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目标价： 3.44 港元  

现  价： 2.56 港元 6.11 港元 

预计升幅: 34.3% 23% 

重要数据  

日期 2020-02-14 

收盘价（港元） 2.56 

总股本（百万股） 10,900 

总市值（百万港元） 27,800 

净资产（百万元） 10,109 

总资产（百万元） 14,443 

52 周高低（港元） 4.46/1.39 

每股净资产（元） 0.90 

数据来源：Wind、国元证券整理 

投资要点  

➢ 疫情之下，FY2020 羽绒服收入增速预期下调，全年收入增速仍将超

过去年 

公司年初预估的羽绒服矩阵和波司登品牌收入增速均不低于上一财年增速

的预期在疫情影响下或将下调，但总体收入增速仍将好于上财年。于一月

第四周爆发疫情后，预计公司一月第四周和二三月份的羽绒服销售将受到

直接影响。公司表示 2-3 月占比全年羽绒服销售收入 10%，因此我们估算

一月第四周至三月底将占比全年羽绒服总收入 17%左右。在此基础上，

我们对二三月份进行情景分析认为，最差/中性/稍乐观的情境下，品牌

羽绒服和波司登品牌收入 FY2020 分别同比增长 12.50%/22.50%/24.00%

和 10.25%/20.25%/23.25%，总收入在三种情境下，分别同比增长

11.22%/18.60%/19.70%（最差情况均为二三月没有收入）。  

➢ 库存及终端会有短期影响，将帮助经销商减轻压力  

主业羽绒服的 85-90%的销售基本已在疫情爆发前完成，因此余下百分之

十几的货品在年后若无法顺利销售则预计会有累积，但公司一直保持灵

活订货机制，且在年底有对经销商 10-15%的退货率保证，来年若有积压

库存亦会进行门店或线上的协助打折处理。同时，各大物业均出台政策

减免终端门店的租金，预计为公司带来 2000 万租金减免。因此，终端

压力将一定程度减轻。 

➢ 维持“买入”评级，调整目标价至 3.44 港元 

我们认为此次疫情的确对于公司造成短期的业绩影响，尤其是 20年二三月

份将受到主要冲击，但同时公司亦坚持战略，进行伦敦时装周的品牌宣

传，不断提升品牌力。我们认为短期疫情并不影响品牌未来的成长，我

们仍看好公司长线的品牌成长。预计公司 FY2020及 FY2021 EPS 分别为

0.13 和 0.16 元，参照行业可比公司平均估值（26.87 倍），给予 FY2021

年 26倍 PE，调整公司目标价至 3.44 港元，维持“买入”评级。 

百万元人民币 FY2018A FY2019A FY2020E FY2021E FY2022E 

营业额  8,880.79   10,383.45   12,314.52   15,073.22   18,312.89  

同比增长（%） 30.28% 16.92% 18.60% 22.40% 21.49% 

毛利率 46.40% 53.10% 52.67% 53.60% 53.95% 

归母净利润  615.48   981.32   1,005.68   1,397.68   1,666.25  

同比增长（%） 57.07% 59.44% 2.48% 38.98% 19.22% 

归母净利润率 6.93% 9.45% 8.17% 9.27% 9.10% 

每股盈利 0.06 0.09 0.10 0.13 0.16 

PE@2.56HKD 43.34 27.57 26.90 19.35 16.23 

数据来源：wind、国元证券整理 

http://www.hibor.com.cn
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 报告正文 

疫情之下，FY2020羽绒服收入增速预期下调，全年收入增速仍将超过去年 

公司年初预估的羽绒服矩阵和波司登品牌收入增速均不低于上一财年增速的预期在疫情

影响下或将下调，但总体收入增速仍将好于上财年。 

于一月第四周爆发疫情后，预计公司一月第四周和二三月份的羽绒服销售将受到直接影

响。羽绒服属于强季节性产品，公司表示 2-3 月羽绒服销售收入占比全年 10%，我们估

计 1 月占比 25-30%左右，因此我们估算一月第四周至三月底将占比全年羽绒服总收入

17%左右。 

在此基础上，我们对二三月份进行情景分析认为，最差/中性/稍乐观的情境下，品牌

羽绒服和波司登品牌收入 FY2020 分别同比增长 12.50%/22.50%/24.00%和

10.25%/20.25%/23.25%，总收入在三种情境下，分别同比增长 11.22%/18.60%/19.70%

（最差情况均为二三月没有收入）。 

 表 1：我们对于公司受到疫情影响的预测 

 单位：百万元     

波司登： 2020 年 2-3 月收入 同比 FY2020 总收入 同比增长 

最差 0 -100% 7,551.24 10.25% 

中性 684.92 0 8,236.16 20.25% 

稍乐观 890.40 30% 8,441.64 23.25% 
     

品牌羽绒服： 2020.2-3月收入 同比 FY2020 总收入 同比增长 

最差 0 -100% 8,614.69 12.50% 

中性 765.75 0 9,380.44 22.50% 

稍乐观 880.61 15% 9,495.30 24.00% 
     

总收入：   FY2020 总收入 同比增长 

最差   11,548.77 11.22% 

中性   12,314.52 18.60% 

稍乐观   12,429.38 19.70% 
 

 资料来源：公司公告、国元证券整理 

 
其他板块：OEM预计不受影响，女装预计会有短期影响  

由于订单在 12 月已基本锁定，因此 OEM 板块的影响关键在于是否影响订单交付。如

若疫情在可控范围内不影响订单交付，则全年 20%增长的预期将不受影响。最坏的情

况为疫情一直延续较久则会对于 OEM 的交付造成一定影响。 

http://www.hibor.com.cn


 

 

 

 

 3 

更新报告 

 

女装板块由于此次同样受到冲击，春季的销售预计将受到主要影响，预计全年下滑幅

度会略大于中期 10%的幅度。 

 库存及终端会有短期影响，将帮助经销商减轻压力  

主业羽绒服的 90%的销售基本已在疫情爆发前完成，因此余下百分之十几的货品在年

后若无法顺利销售则预计会有累积，但公司一直保持灵活订货机制，且在年底有对经

销商 10-15%的退货率保证，来年若有积压库存亦会进行门店或线上的协助打折处理。

同时，各大物业均出台政策减免终端门店的租金，预计为公司带来 2000 万租金减免。

因此，终端压力将一定程度减轻。 

 坚持品牌打造，伦敦时装周亮相 

公司于 2020 年 2 月 16 日作为独立品牌首次亮相伦敦时装周，现场超过 350 人。波司

登 BOSIDENG、8 个华人独立设计师品牌、中国香港设计师扶持项目“Fashion Hong 

Kong”都入选了本届伦敦时装周官方日程。疫情期间，许多中国时装品牌纷纷取消时

装秀，而波司登并未取消，同时伦敦时装周门槛较高也印证了公司品牌不断得到认可。

我们认为公司正在产品力得到保证的同时正在不断打造品牌力，若未来可以持续渗透

入消费者心智，则品牌力将持续提升。 

 
维持“买入”评级，调整目标价至 3.44 港元 

我们认为此次疫情的确对于公司造成短期的业绩影响，尤其是 20 年二三月份将受到主

要冲击，但同时公司亦坚持战略，进行伦敦时装周的品牌宣传，不断提升品牌力。我

们认为短期疫情并不影响品牌未来的成长，我们仍看好公司长线的品牌成长。预计公

司 FY2020 及 FY2021 EPS 分别为 0.13 和 0.16 元，参照行业可比公司平均估值（26.87

倍），给予 FY2021 年 26 倍 PE，调整公司目标价至 3.44 港元，维持“买入”评级。 

 百万人民币 FY2018A FY2019A FY2020E FY2021E FY2022E 

营业额 8,880.79 10,383.45 12,314.52 15,073.22 18,312.89 

同比增长（%） 30.28% 16.92% 18.60% 22.40% 21.49% 

毛利率 46.40% 53.10% 52.67% 53.60% 53.95% 

归母净利润 615.48 981.32 1,005.68 1,397.68 1,666.25 

同比增长（%） 57.07% 59.44% 2.48% 38.98% 19.22% 

归母净利润率 6.93% 9.45% 8.17% 9.27% 9.10% 

每股盈利 0.06 0.09 0.10 0.13 0.16 

PE@2.56HKD 
43.34 27.57 26.90 19.35 16.23 

数据来源：wind、国元证券整理 

 

mailto:PE@2.56HKD
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财务报表摘要 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表 现金流量表
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 10958.56 11138.16 12749.86 13024.12 13496.98 经营活动现金流 1032.65 1509.44 970.46 1177.89 1474.15

  现金 1794.05 1754.27 1917.21 1619.74 1522.35   净利润 639.52 1005.56 1030.52 1432.20 1707.41

  应收账款 1474.43 1954.93 2216.61 2562.45 2930.06   折旧摊销 195.49 226.36 267.67 291.96 343.09

  应收关联方款项 200.73 178.84 214.61 218.90 223.28   利息收入 (25.23) (114.91) (117.21) (119.55) (121.94)

  存货 1454.84 1931.13 2483.67 3030.16 3632.85   资产减值损失 165.36 43.00 47.30 52.03 57.23

  其他 6034.51 5318.99 5917.76 5592.87 5188.43   营运资金变动 120.35 264.45 (343.65) (605.01) (676.50)

非流动资产 3484.61 3944.55 4081.97 3974.19 3802.88   其它 (62.84) 84.98 85.83 126.26 164.86

　固定资产-物业,厂房及设备 885.31 1023.66 1016.96 977.29 812.57 投资活动现金流 (1863.94) (252.78) (304.99) (346.69) (390.32)

　预付租金 54.10 51.28 61.54 64.61 67.84   资本支出 (116.76) (311.21) (342.33) (376.56) (414.22)

  递延税项资产-非流动资产 469.32 576.47 691.76 726.35 762.67   其他投资 (1747.18) 58.43 37.34 29.88 23.90

  无形资产 98.26 99.67 99.33 98.34 97.35 筹资活动现金流 (183.18) (1356.13) (527.92) (1150.00) (1200.00)

  其他 1977.62 2193.47 2212.39 2107.60 2062.44   借款变动 (522.42) (799.96) 0.00 (200.00) (300.00)

资产总计 14443.17 15082.71 16831.83 16998.32 17299.86   股利分配 (197.97) (739.00) (842.92) (950.00) (900.00)

流动负债 4337.36 4795.86 4774.23 5112.98 5633.84   其他 537.21 182.83 315.00 0.00 0.00

  短期借款 2338.43 1627.72 1139.40 1025.46 1082.77 现金净增加额 (1014.47) (99.47) 137.55 (318.80) (116.17)

  应付账款 1769.13 2699.66 3205.82 3497.24 3795.22 现金期初金额 2834.99 1794.05 1754.27 1917.21 1619.74

  应付关联方款项 3.77 3.64 3.82 4.01 4.21 现金期末金额 1794.05 1754.27 1917.21 1619.74 1522.35

  应交税费 226.03 462.55 422.90 583.98 749.34

  其他 0.00 2.29 2.29 2.29 2.29

非流动负债 323.03 177.96 1997.02 2015.22 2025.23

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 主要财务比率
  递延税项负债-非流动 217.64 173.35 182.02 200.22 210.23 2018 2019 2020E 2021E 2022E

  其他 105.39 4.61 1815.00 1815.00 1815.00 年成长率

负债合计 4660.39 4973.82 6771.25 7128.20 7659.07 营业收入 30.28% 16.92% 18.60% 22.40% 21.49%

  股本 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 营业利润 39.91% 48.45% 4.46% 41.66% 24.65%

  储备 9594.99 9898.40 9845.90 9651.15 9417.47 归母净利润 57.07% 59.44% 2.48% 38.98% 19.22%

  少数股东权益 186.97 209.69 213.88 218.16 222.52 获利能力

 归属于母公司所有者权益 9595.79 9899.20 9846.70 9651.95 9418.27 毛利率 46.40% 53.10% 52.67% 53.60% 53.95%

负债及权益合计 14443.15 15082.71 16831.83 16998.32 17299.86 净利率 7.19% 9.68% 8.37% 9.50% 9.32%

归母净利率 6.93% 9.45% 8.17% 9.27% 9.10%

ROE 6.54% 9.95% 10.24% 14.51% 17.71%

利润表 ROIC 5.48% 8.42% 9.22% 13.42% 16.50%

单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 偿债能力

营业收入 8880.79 10383.45 12314.52 15073.22 18312.89 资产负债率 32.27% 32.98% 40.23% 41.93% 44.27%

 营业成本 (4761.69) (4869.94) (5828.76) (6994.48) (8433.82) 负债权益比 23.90% 16.10% 11.33% 10.39% 11.23%

 毛利 4119.10 5513.51 6485.75 8078.74 9879.07 流动比率 252.66% 232.25% 267.06% 254.73% 239.57%

 销售费用 (2451.50) (3439.85) (4248.51) (5094.75) (6189.76) 速动比率 219.11% 191.98% 215.03% 195.46% 175.09%

 管理费用 (630.18) (729.07) (862.02) (1024.98) (1245.28) 营运能力

 财务费用 (155.30) (162.82) (193.10) (236.36) (287.16) 资产周转率 3.29 2.88 2.64 2.54 2.53

 折旧 (195.49) (226.36) (267.67) (291.96) (343.09) 应收帐款周转率 6.02 10.03 5.56 5.88 6.25

 商誉减值损失 (165.36) (43.00) (51.00) (62.42) (75.84) 应付帐款周转率 2.69 1.80 1.82 2.00 2.22

营业利润 923.41 1370.77 1431.93 2028.42 2528.35 每股资料（元）

 财务收入/(费用)净额 (35.14) 23.71 (2.83) (42.28) (89.20) 每股收益 0.06 0.09 0.10 0.13 0.16

利润总额 888.27 1394.48 1429.10 1986.14 2439.15 每股经营现金 0.10 0.14 0.09 0.11 0.14

 所得税 (248.75) (388.92) (398.58) (553.93) (731.75) 每股净资产 0.90 0.93 0.93 0.91 0.89

 净利润 639.52 1005.56 1030.52 1432.20 1707.41 每股股利 0.07 0.03 0.07 0.10 0.12

 少数股东损益 24.04 24.24 24.84 34.52 41.16 估值比率

归属于母公司净利润 615.48 981.32 1005.68 1397.68 1666.25 PE 43.34 27.57 26.90 19.35 16.23

EPS（元） 0.06 0.09 0.10 0.13 0.16 PB 2.84 2.75 2.76 2.81 2.88

http://www.hibor.com.cn
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投资评级定义和免责条款 
投资评级 

买入    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称 "国元证券"）制作，国元证券为国元国际控股有限公司的全资子

公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券及其关联机构对这些信息的准确性及完整性

不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征

价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定

需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评

估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进行任何决策前，应同时考虑各自的投资目

的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国元证券及

/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券可能会发出与本报告所载意见、评

估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对可能对本报告

所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分

析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，相关的交

易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行
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