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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 FY2019 FY2020E FY2021E FY2022E 

营业收入(百万元) 10,384 12,758 15,367 18,398 

同比增长(%) 22.9 20.5 19.7 17.2 

归母净利润(百万元) 1,006  1,324  1,758  2,288  

同比增长(%) 63.4 31.7 32.8 30.2 

毛利率(%) 53.1 54.0 54.3 54.6 

净利润率(%) 9.7 10.4 11.4 12.4 

净资产收益率（%） 9.9 12.7 16.6 21.2 

基本每股收益(元) 0.09  0.12  0.16  0.21  

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃5 ⚫ 持续聚焦主业与主品牌，FY20H1 营收同比增长 29%:公司 2020 财年中期

营收 44.4 亿元，同比+29%。公司持续聚焦主业羽绒服业务，主打“波司登”

羽绒服品牌，且贴牌加工业务持续增长,羽绒服业务及 OEM 业务的 YoY 分别为

42.9%和 21.0%。同时，FY20H1 毛/净利润率为 43.5%/10.7%。公司的销售费用

率较去年同期增长 2.2ppt，其他费用比率均有下降。销售费用率持续改善，毛/

净利润率提升。 

⚫ 新产品系列发布，持续拉动业绩增长：新品秀为“波司登 x 高缇耶”设计

师联名系列，主题上主打元素为高缇耶设计理念中最经典的黑白撞色。联名款

传承高缇耶虎纹、棋盘格等经典元素同时，承袭了波司登专业精湛的羽绒服科

技和工艺。此次大秀，时尚顶流人士齐聚，共同见证里程碑式合作。据悉，这

是中国服装品牌与国际殿堂级设计大师的首次深度合作。从产品设计制作、到

秀场创意与彩排，均由高缇耶本人与波司登团队共同合作完成。北京时间 11 月

28 日，波司登 x 高缇耶设计师联名系列也已经在天猫旗舰店、和全球各实体门

店同步上线。面对高定大师的设计与友好的价格，联名款受到消费者热捧，不

少门店甚至出现了断色断码的情况。预计新产品将带来新的业绩增长。 

⚫ 我们的观点：随着冬季的来临，波司登全面进入销售旺季，品牌将继续沿

着公司的战略方针，稳扎稳打，努力取得良好的销售业绩。我们看好公司的科

技研发技术与实力、高效供应链快反系统、全渠道发展优势壁垒，公司聚焦羽

绒服主业务、协同发展 OEM、女装与童装业务、均衡发展国内销售市场以及对

海外市场的探索，综合优势不断显现，市场份额有望不断提高。我们预计公司

FY2020 营收为 127.6 亿元，同比+20.5%；净利润为 13.2 亿元，同比+31.7%，

维持目标价至 4.48 港元，维持“买入”评级。 

风险提示：消费者偏好变化风险，行业竞争加剧,业务推进不及预期,新开门店

低于预期,品牌推广费用超出预期，渠道库存风险，商誉减值风险 
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报告正文  

 

⚫ 持续聚焦主业与主品牌，营收同比增长 29% 

公司 2020 财年中期营收 44.4 亿元，同比+29%。公司持续聚焦主业羽绒服业务，

主打“波司登”羽绒服品牌，且贴牌加工业务持续增长, 羽绒服业务及 OEM 业务

的 YoY 分别为 42.9%和 21.0%。同时，FY20H1 毛/净利润率为 43.5%/10.7%。销

售费用率较去年同期增长 2.2ppt，其他费用比率均有下降。销售费用率持续改善，

毛/净利润率提升。 

图1、FY20H1 公司营收 44.36 亿元，YoY+29% 图2、FY20H1 公司毛/净利润率（%） 

  

数据来源:公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源:公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

 

⚫ 新产品系列发布，持续拉动业绩增长 

新品秀为“波司登 x 高缇耶”设计师联名系列，主题上主打元素为高缇耶设计理

念中最经典的黑白撞色。联名款传承高缇耶虎纹、棋盘格等经典元素同时，承袭

了波司登专业精湛的羽绒服科技和工艺。此次大秀，时尚顶流人士齐聚，共同见

证里程碑式合作。据悉，这是中国服装品牌与国际殿堂级设计大师的首次深度合

作。从产品设计制作、到秀场创意与彩排，均由高缇耶本人与波司登团队共同合

作完成。联名系列羽绒服不仅拥有高奢的设计和品质，价格也是非常友好。北京

时间 11 月 28 日，波司登 x 高缇耶设计师联名系列也已经在天猫旗舰店、和全球

各实体门店同步上线。面对高定大师的设计与友好的价格，联名款受到消费者热

捧，不少门店甚至出现了断色断码的情况。预计新产品将带来新的业绩增长。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 3 - 

海外跟踪报告(评级) 

图3、时尚顶流人士齐聚，共同见证里程碑式合作 

 

资料来源：公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图4、波司登高缇耶联名款（11月 28日 0点发售） 图5、波司登高缇耶联名款（11 月 28日 0点发售） 

  

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 我们的观点：随着冬季的来临，波司登全面进入销售旺季，品牌将继续沿着

公司的战略方针，稳扎稳打，努力取得良好的销售业绩。我们看好公司的科

技研发技术与实力、高效供应链快反系统、全渠道发展优势壁垒，公司聚焦

羽绒服主业务、协同发展 OEM、女装与童装业务、均衡发展国内销售市场以

及对海外市场的探索，综合优势不断显现，市场份额有望不断提高。我们预

计公司 FY2020 营收为 127.6 亿元，同比+20.5%；净利润为 13.2 亿元，同比

+31.7%，维持目标价至 4.48 港元，维持“买入”评级。 
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⚫ 风险提示：消费者偏好变化风险，行业竞争加剧,业务推进不及预期,新开门店

低于预期,品牌推广费用超出预期，渠道库存风险，商誉减值风险 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 5 - 

海外跟踪报告(评级) 

 

资产负债表 
 

 单位:百万元 
 

利润表 
 

 单位:百万元 

会计年度 FY2019 FY2020E FY2021E FY2022E  会计年度 FY2019 FY2020E FY2021E FY2022E 

流动资产 11,138  12,731  13,441  15,591  
 

营业收入 10,384  12,758  15,367  18,398  

现金及现金等价物 1,754  3,493  4,059  4,682  
 

营业成本 
         

(4,870) 

       

(5,873) 

       

(7,027) 

        

(8,357) 

应收账款 1,035  2,773  1,955  3,706  
 

毛利 5,514  6,885  8,340  10,041  

存货 1,931  1,984  2,701  2,871  
 

其他收入 91  128  154  184  

其他 6,418  4,481  4,725  4,332  
 

销售及分销开支 
         

(3,440) 
       

(4,210) 
       

(4,917) 
        

(5,704) 

非流动资产 3,945  3,075  3,275  3,475  
 

行政开支 
            

(729) 

          

(919) 

       

(1,076) 

        

(1,288) 

固定资产 1,024  1,224  1,424  1,624  
 

其他开支 
              

(22) 

            

(45) 

            

(58) 

             

(55) 

无形资产及商誉 1,800  1,800  1,800  1,800  
 

税前利润 1,395  1,839  2,442  3,178  

预付租金 51  51  51  51  
 

所得税开支 
            

(389) 

          

(515) 

          

(684) 

           

(890) 

资产总计 15,083  15,806  16,716  19,066  
 

年度溢利润 1,006  1,324  1,758  2,288  

流动负债 4,796  5,173  5,889  8,084  
 

少数股东损益 
                

-    

              

-    

              

-    

               

-    

短期借款 1,628  2,110  2,927  5,322  
 

归属母公司净利润 1,006  1,324  1,758  2,288  

应付账款 2,700  2,600  2,500  2,300  
 

EPS(元) 0.09  0.12  0.16  0.21  

其他 468  0  0  1  
 

     

非流动负债 178  325  318  273  
 主要财务比率  

 单位:百万元 

长期借款 0  0  0  1   会计年度 FY2019 FY2020E FY2021E FY2022E 

其他 178  325  318  272   
成长性    

 

负债合计 4,974  5,498  6,207  8,358  
 营业收入增长率 22.9% 20.5% 19.7% 17.2% 

股本 0.8  0.8  0.8  0.8  
 毛利润增长率 33.9% 24.9% 21.1% 20.4% 

储备 9,898  10,098  10,298  10,498  
 净利润增长率 63.4% 31.7% 32.8% 30.2% 

归母权益 9,899  10,099  10,299  10,499  
 盈利能力 

    

股东权益合计 10,109  10,309  10,509  10,709  
 毛利率 53.1% 54.0% 54.3% 54.6% 

负债及权益合计 15,083  15,806  16,716  19,066  
 净利率 9.7% 10.4% 11.4% 12.4% 

     
 ROE 9.9% 12.7% 16.6% 21.2% 

     
 偿债能力     

现金流量表 
 

 单位:百万元   资产负债率 33.0% 34.8% 37.1% 43.8% 

会计年度 FY2019 FY2020E FY2021E FY2022E  
流动比率 2.3  2.5  2.3  1.9  

税前利润 1,395  1,839  2,442  3,178   
营运能力     

折旧和摊销 205  225  235  230   
资产周转率(次) 0.70  0.83  0.95  1.03  

营运资金的变动 1,185  1,524  1,968  2,493  
 存货周转率(次) 2.49  2.51  2.52  2.48  

经营活动产生现金

流量 1,507  3,183  1,752  4,772  
 每股资料     

投资活动产生现金

流量 
     

(1,269) 

     

(1,194) 

     

(1,040) 

     

(9,900) 
 每股收益(元) 

0.09  0.12  0.16  0.21  

融资活动产生现金

流量 
        

(145) 

        

(383) 

        

(145) 

      

5,751   
每股净资产(元) 

0.95  0.97  0.98  1.00  

现金净变动 
           

93  

      

1,606  

         

567  

         

623   
估值比率(倍) 

    

现金的期初余额 1,794  1,887  3,493  4,059  
 PE 41.9 31.8 23.9 18.4 

现金的期末余额 1,887  3,493  4,059  4,682  
 PB 4.2 4.1 4.0 3.9 
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地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市
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致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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特别声明 
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