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[Table_Main] 
1-2 月销售再提速，主品牌零售破百亿 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8,880.79  10,158.36  12,179.98  14,208.67  

同比（%） 30.28% 14.39% 19.90% 16.66% 

归母净利润（百万元） 615.48  864.03  1,107.61  1,352.99  

同比（%） 57.07% 40.38% 28.19% 22.15% 

每股收益（元/股） 0.06  0.08  0.10  0.13  

P/E（倍） 23.3  16.6  13.0  10.6  
      

投资要点 

 事件：公司发布公告，截至 2019/2/25，波司登品牌羽绒服 2018/19 财年

零售金额超过百亿，累计营收金额同比增长 35%以上。 

 主品牌 1-2 月表现优异，零售金额超百亿：公司 1 月曾发布公告，波司

登品牌截至 12 月零售累计增长 30%+，品牌羽绒服业务下其他品牌业务

累计增长 20%+；本次公告中，波司登品牌截至 2/25 累计营收金额同比

增长已经超过 35%，展现出零售环境整体冷淡情况下，公司凭借出色的

产品力及品牌营销组合拳，在 1-2 月实现了主品牌的逆势提速增长，为

集团实施“聚焦主航道、收缩多元化”新战略交上亮眼答卷。 

 改革元年产品和品牌即获得市场认可，红利有望在未来几年延续。在改

革初年波司登在产品、渠道、品牌上坚定投入，全面改变品牌形象，强

化在年轻消费者心目中的认知，目前看来各项改革均达到预期效果，展

望下一财年，更将继续在产品开发、品牌宣传上有的放矢进行投入，不

断巩固波司登作为“全球热销的羽绒服专家”之地位，根据历史经验，

消费品在产品调整到位、品牌势能奠定的情况下，其改革红利有望在几

年内得到延续，因此我们持续看好波司登在未来几年保持良好的增长势

头。 

 盈利预测与投资评级：我们继续看好在聚焦资源全面重塑波司登羽绒服

专家品牌形象的战略下，通过产品研发、品牌宣传、终端信息化建设、

订单管理、快反供应链等全方位能力升级展现出的运营能力。与此同时，

根据消费品规律，我们相信在改革初年既获得较快增长的波司登，有望

在未来几年持续享受改革红利。 

考虑到优秀的零售表现，我们上调盈利预期，预计 FY19/FY20/FY21 净

利润达到 8.6 亿/11.1 亿/13.5 亿元，同比增长 40%/28%/22%，对应 PE 

17X/13X/11X。考虑到公司品牌的价值、羽绒服业务调整之后展现出的

较强竞争力以及较低的估值，我们对公司未来的发展抱有信心，继续维

持“买入”评级。 

 风险提示：终端零售需求不及预期；天气变化使羽绒服消费不及预期；

公司产品转型仍存不确定性 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 1.57 

一年最低/最高价 0.67/1.64 

市净率(倍) 1.55 

港股流通市值(百

万港元) 
16780.88 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 0.87 

资产负债率(%) 35.21 

总股本(百万股) 10688.46 

流通股本(百万股) 10688.46  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《波司登（03998）：FY19 前

三季度主品牌终端零售增长超

过 30%，改革初显成效持续推

荐》2019-01-09 

 

3、《波司登（03998）：授出购股

权，激励再加码，新品上市反应

良好，持续推荐》2018-10-28  

[Table_Author] 2019 年 02 月 25 日 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

波司登三大财务预测表 

资产负债表（百万元） FY2018 FY2019E FY2020E FY2021E   利润表（百万元） FY2018 FY2019E FY2020E FY2021E 

流动资产 10,958.6  11,268.0  12,168.3  12,323.5    营业收入 8,880.8  10,158.4  12,180.0  14,208.7  

现金 1,794.1  1,847.3  1,942.6  1,776.8    减:营业成本 4,761.7  4,925.8  5,849.9  6,764.2  

应收账款 1,474.4  1,659.5  1,971.6  2,131.4    销售费用 2,451.5  3,202.5  3,801.4  4,416.2  

存货 1,454.8  1,530.5  1,812.3  2,052.9    管理费用 630.2  800.6  950.4  1,104.0  

其他流动资产 6,235.2  6,230.8  6,441.8  6,362.4      其他 114.0  -65.0  -65.0  -65.0  

非流动资产 3,484.6  3,241.4  3,164.7  3,071.6    营业利润 923.4  1,294.5  1,643.3  1,989.3  

固定资产 885.3  799.9  782.8  749.2    财务费用 35.1  25.8  26.6  22.1  

无形资产 1,896.7  1,760.9  1,702.0  1,643.2    应占联营公司损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

投资性房地产 179.2  182.6  182.6  182.6    利润总额 888.3  1,268.7  1,616.7  1,967.2  

预付租金 54.1  28.7  28.0  27.3    减:所得税费用 248.7  380.6  485.0  590.2  

其他非流动资产 469.3  469.3  469.3  469.3    少数股东损益 24.0  24.0  24.0  24.0  

资产总计 14,443.2  14,509.4  15,333.0  15,395.1    归属母公司净利润 615.5  864.0  1,107.6  1,353.0  

流动负债 4,337.4  4,244.5  4,871.3  4,687.8    EBIT 1,037.4  1,229.5  1,578.3  1,924.3  

短期借款 2,338.4  2,500.0  2,500.0  2,500.0    EBITDA 1,135.8  1,329.4  1,679.2  2,026.7  

应付账款 1,769.1  1,514.7  2,141.5  1,958.0                                                            

其他流动负债 229.8  229.8  229.8  229.8                                                           

非流动负债 323.0  380.0  380.0  380.0                                                         

其他非流动负债 323.0  380.0  380.0  380.0                                                                               

负债合计 4,660.4  4,624.5  5,251.3  5,067.8    重要财务与估值指标 FY2018 FY2019E FY2020E FY2021E 

少数股东权益 187.0  211.0  235.1  259.1    每股收益(元) 0.06  0.08  0.10  0.13  

归属母公司股东权益 9,595.8  9,673.9  9,846.7  10,068.2    每股净资产(元) 0.90  0.91  0.92  0.94  

负债和股东权益 14,443.2  14,509.4  15,333.0  15,395.1    发行在外股份(百万股) 10,683  10,688  10,688  10,688  

                                                    ROIC(%) 8.1% 9.2% 11.6% 13.9% 

                                                                           ROE(%) 6.6% 9.0% 11.3% 13.6% 

现金流量表（百万元） FY2018 FY2019E FY2020E FY2021E  毛利率(%) 46.4% 51.5% 52.0% 52.4% 

经营活动现金流 1,032.7  722.6  1,302.2  1,324.4    销售净利率(%) 6.9% 8.5% 9.1% 9.5% 

投资活动现金流 -1,863.9  -277.0  -615.6  -604.1  

 

资产负债率(%) 33.0% 32.0% 36.2% 33.1% 

筹资活动现金流 -183.2  -392.4  -591.2  -886.1    收入增长率(%) 30.3% 14.4% 19.9% 16.7% 

现金净增加额 -1,014.4  53.2  95.3  -165.8    净利润增长率(%) 57.1% 40.4% 28.2% 22.2% 

折旧和摊销 195.5  99.9  101.0  102.4   P/E 23.3  16.6  13.0  10.6  

资本开支 0.0  -177.2  25.0  10.0   P/B 1.5  1.5  1.5  1.4  

营运资本变动 437.0  -407.3  -177.5  -502.7   EV/EBITDA 23.8  20.3  16.5  13.8  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所，港币汇率为 1 港币=0.8554 人民币
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