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 波司登作为中国羽绒服龙头，正在从改善品牌调性、提升供应链快反能力、加强电商运
营、优化门店结构等角度全方位升级，并已被年轻、时尚消费群体接受，成为中高端羽
绒服消费的主要选择，首次覆盖给予“买入”评级，目标价 2.84 港元（对应 2020 财
年 25 倍）。 

▍聚焦主航道：波司登重拾“全球热销的羽绒服专家”战略定位。波司登历经三个发展阶
段：1）1976 年江苏省常熟市成立—2007 年港交所上市，波司登成为“中国羽绒服第一
品牌”，市场份额曾高达 36%。2）2007-2013 年，四季化、多元化尝试，效果不佳。
2013 财年，核心品类羽绒服销售收入同比下滑 14.6%。3）2014 年至今：品牌重塑期，
回归主业为王。2015 年起清理库存、甩开包袱，目前已形成“品牌羽绒服业务、女装业
务、贴牌加工管理业务”三大核心板块。2018/19 财年，波司登进一步提出“聚焦主航道，
收缩多元化”的新战略，进一步聚焦“波司登”羽绒服主品牌。2018 财年实现营收 89

亿（+30%），净利润 6.15 亿（+57%）。2019H 营收 34.4 亿（+16%），净利润 2.51

亿（+44%），其中波司登品牌占羽绒服业务营收的 88%，女装品类占非羽绒服业务的
95%。 

▍战略落地：四大维度重塑波司登：提升供应链能力、打造时尚羽绒产品、传播品牌年轻
形象、优化线上线下渠道。1）提升供应链能力：波司登厚积薄发，数十年来积累了丰富
的高端产品生产经验，与 Gore-tex、日本东丽（Toray）、日本小松精练（Komatsu Seiren）
等优质供应商广泛合作。流通环节采取“优货快反”策略，订货会产品仅投产 40%左右，
其余 60%订单依据终端数据滚动下单生产，实现 14 天从订单到市场交付，库存仓已基本
覆盖全国，快速配送直达门店。2）打造时尚羽绒产品：推出 GoreTex 高端户外系列、
极寒系列，与 LV、纪梵希等知名国际设计师推出联名款，成功登上纽约时装周。2017

年，1800 元以上产品从 4.8%提升到 24%，1000-1800 元的产品从 47.6%上升至 63%，
1000 元以下的产品从 47.5%下降到 12.1%。预期未来 2-3 年，波司登主力价位将提升到
2000 元以上。3）传播品牌年轻形象：创新营销方式，与湖南卫视、分众传媒、微信、
微博、小红书、抖音、知乎等合作，触及更多年轻消费者。4）优化线上线下渠道：聚焦
核心平台，与天猫、唯品会深度合作，2018 年天猫双 11 波司登品牌成交 4.14 亿（+98%），
天猫双 12 成交 3.3 亿（+200%），天猫年货节成交 1.51 亿（+169%），唯品会周年庆
成交 1.3 亿（+335%）。线下渠道层面，增加自营/专卖门店数量，缩减第三方/寄售门店，
优化门店形象，并在核心城市开设旗舰店。2015-2018 年，公司整体门店数从 7682 家减
少至 5365 家，波司登羽绒服单店销售额从 62 万元提升到 126 万元，店效 CAGR 达 27%。 

▍风险因素：气候变暖的风险；公司未能及时把握时尚潮流设计趋势的风险；原材料价格
上涨的风险；行业竞争加剧的风险等。 

▍盈利预测与估值评级。我们预计 2019-2021 财年公司净利润分别为 8.44 亿/10.68 亿
/13.14 亿元，对应 EPS 分别为 0.08/0.10/0.13 元，当前股价对应 2019-2021 财年 PE 估
值分别为 19/15/12 倍。我们选取国内和国际优秀的服装公司加拿大鹅、安踏体育、
MONCLER 和江南布衣进行估值对标，以上优秀公司当前股价对应 2019 财年 PE 均值为
25.5 倍，波司登当前股价对应 2019 财年（即 2018 年 4 月-2019 年 3 月）19 倍、对应
2020 财年 15 倍（即 2019 年 4 月-2020 年 3 月），考虑到波司登财年结束时间早于其他
公司，当前估值显著低于其他公司均值水平。波司登作为中国羽绒服龙头，正在从改善
品牌调性、提升供应链快反能力、加强电商运营、优化门店结构等角度全方位升级，并
已被年轻、时尚消费群体接受，成为中高端羽绒服消费的主要选择，首次覆盖给予“买
入”评级，目标价 2.84 港元（对应 2020 财年 25 倍）。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6,882.29  8,946.41  10,088.78  11,792.64  13,886.87  

营业收入增长率 17.78% 29.99% 12.77% 16.89% 17.76% 

净利润(百万元)   391.84  615.48   843.98  1,067.82  1,314.37  

净利润增长率 39.48% 57.07% 37.13% 26.52% 23.09% 

每股收益 EPS(基本)(元)       0.04      0.06       0.08     0.10     0.12  

毛利率% 46.92% 46.78% 49.94% 50.94% 51.23% 

净资产收益率 ROE% 4.27% 6.41% 8.53% 10.19% 11.75% 

每股净资产（元） 0.9        0.9         0.9       1.0       1.0  

PE     41.85    25.01     19.05    15.06   12.23  

PB 1.8        1.6         1.6       1.5       1.4   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 6 月 24 日收盘价 

  
波司登 03998 

评级 买入（首次） 

当前价 1.73 港元 

目标价  2.84 港元 

总股本 10,697 百万股 

港股流通股本 10,697 百万股 

52周最高/最低价 2.36/0.99 港元 

近 1 月绝对涨幅 -13.07% 

近 6 月绝对涨幅 24.46% 

近12月绝对涨幅 105.64%   
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▍ 估值及投资评级 

基于谨慎的原则，我们假设： 

1）2019-2021 财年公司羽绒服业务线上营收增速分别为 70%/50%/40%； 

2）门店数量总体稳中有升，自营门店、专卖店数量提升，第三方运营门店、寄售店

数量稳中有降，2019-2021 财年自营羽绒服门店平均单店效率 15%/8%/8%的增幅； 

3）受益于产品价格区间不断提升，羽绒服产品毛利率逐年略有增长。 

根据以上假设，我们预计 2019-2021 财年公司净利润分别为 8.44 亿/10.68 亿/13.14

亿元，对应 EPS 分别为 0.08/0.10/0.13 元，当前股价对应 2019-2021 财年 PE 估值分别

为 19/15/12 倍。我们选取国内和国际优秀的服装公司加拿大鹅、安踏体育、MONCLER

和江南布衣进行估值对标，以上优秀公司当前股价对应 2019 财年 PE 均值为 25.5 倍，波

司登当前股价对应 2019 财年（即 2018 年 4 月-2019 年 3 月）19 倍、对应 2020 财年 15

倍（即 2019 年 4 月-2020 年 3 月），考虑到波司登财年结束时间早于其他公司，当前估值

显著低于其他公司均值水平。波司登作为中国羽绒服龙头，正在从改善品牌调性、提升供

应链快反能力、加强电商运营、优化门店结构等角度全方位升级，并已被年轻、时尚消费

群体接受，成为中高端羽绒服消费的主要选择，首次覆盖给予“买入”评级，目标价 2.84

港元（对应 2020 财年 25 倍）。 

表 1：可比公司估值情况 

股票代码 公司简称 
备注 

（财年及货币单位） 

收盘价 EPS（元/股） PE（倍） 

（元） 2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E 

3998.HK 波司登 
财年截至 0331,股价为港币，

EPS 为人民币 
1.7300 0.0367 0.0576 0.0783 0.1015 41.53 26.44 19.28 15.24 

可比公司：                      

GOOS.N 加拿大鹅 
财年截至 0331,股价和 EPS 均

已调整为美元 
37.0700 0.3279 0.6558 0.9539 1.2445 

113.0

6 
56.53 38.86 29.79 

2020.HK 安踏体育 
财年截至 1231,股价为港币，

EPS 为人民币 
54.1500 1.1700 1.5300 1.9000 2.3100 40.73 31.15 25.08 20.63 

MONC.MI MONCLER 
财年截至 1231,股价和 EPS 均

为欧元 
37.3900 0.8600 1.1000 1.4400 1.5600 43.48 33.99 25.97 23.97 

3306.HK 江南布衣 
财年截至 0630,股价为港币，

EPS 为人民币 
15.0400 0.7000 0.7900 1.1006 1.2973 18.91 16.75 12.03 10.20 

均值              54.04 34.60 25.48 21.15 

资料来源：Wind，Bloomberg，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 6 月 24 日收盘价，加拿大鹅为美国纽交所上升公司，MONCLER

为意大利米兰交易所上市公司，加拿大鹅、MONCLER 公司盈利预测为 Bloomberg 一致预期，安踏体育、江南布衣盈利预测为 Wind 一致预

期。 
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▍ 公司概况：历史悠久的“中国羽皇” 

43 年激荡发展史：积累、扩张与重塑 

波司登于 1976 年在江苏省常熟市成立，是一家以羽绒服为主的多品牌综合服装经营

集团，自 1995 年来连续在我国羽绒服行业销量领先，拥有“中国羽皇”之称。目前，集

团旗下的羽绒服品牌包括波司登、雪中飞和冰洁，非羽绒服品牌主要包括杰西女装、邦宝

女装、柯利亚诺女装、柯罗芭女装及飒美特校服等。 

图 1：波司登品牌矩阵 

 

资料来源：中信证券研究部整理 

回顾波司登 43 年发展史，可以大致分为三个阶段：波司登最初以羽绒服核心品类起

家，逐渐向“四季化、多元化、国际化”扩展，最终又逐渐重拾核心品类的曲折上升之路。

其上市以来股价的波动变化，也很好反映出这一故事链条。 

图 2：波司登上市以来股价波动 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部绘制 
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（1）1976 年成立至 2007 年上市的“品牌积累期”：波司登的前身为 1976 年创办的

村办缝纫组，8 台缝纫机、11 位农民白手起家，凭借“以品质赢天下”的精神求得了生存。

1992 年企业改制之前，公司以代工为主，并且初具规模。改制完成之后，公司分别于 1994

年、1997 年、2000 年、2001 年依次推出了“波司登”、“雪中飞”、“康博”、“冰洁”四大

核心品牌，分别定位于不同市场和不同消费人群。该段时期为波司登品牌积淀的关键期：

在物质匮乏的时代将羽绒服在我国消费市场普及化，成为“高品质羽绒服”的代名词；最

早把时装化的设计理念引入羽绒服行业，变传统御寒衣物的“厚、肿、重”为“轻、美、

薄”，引领我国防寒服饰的休闲化、时装化、运动化的消费潮流。自 1995 年来，波司登连

续成为“中国羽绒服第一品牌”，截至 2007 年 3 月的年营收高达 56.33 亿元，“波司登”、

“雪中飞”及“康博”在全国前 30 大羽绒服品牌中合计占据 36.1%的市场份额。2007 年，

波司登于港交所上市。上市带来的资本支持，帮助公司进入了下一阶段扩张发展的快车道。 

图 3：波司登羽绒服子品牌层级 

 

资料来源：中信证券研究部整理 

（2）2007 年至 2013 年的品牌扩张期：上市最初的 5 年，为了突破核心产品的季节

性属性，波司登树立了“四季化+多元化+国际化”的发展战略，定位于“世界知名综合服

装品牌运营商”，意图将产品矩阵向非羽绒服类拓展。2008 年首次试水四季化专卖店后，

波司登主要通过收购并购的方式先后拓展了男装、童装、女装品类，旗下拓展波司登男装、

威德罗高级男装、叮当猫童装、邦宝女装等，并通过成立合资公司的方式本土化运营国外

品牌，，如与美国潮流品牌 Rocawear 合作等。此外，波司登还积极进行品牌输出，先后

于伦敦、纽约开设旗舰店，拓展海外业务。然而，四面开花扩张并没有为波司登带来飞速

增长，反而其核心羽绒服品类销售颓势渐显：2013 财年，营收首次公司出现下滑。一方

面，核心品类羽绒服收入同比下滑 14.6%，羽绒服销售数量同比下滑 17%，品牌老化问题

逐渐显现，库存问题开始积累；另一方面，波司登终端零售网络首次开始大幅收缩，羽绒

服业务总点数减少 1,357 家，销售面积减少 6.7%。 

（3）2014 年至今的品牌重塑期：从着手处理库存到重新聚焦主业，2014 年开始，

波司登重新以“全球热销的羽绒服专家”的战略定位，试图回归主业为王的版图。2017

年，波司登剥离休闲品牌“摩高”，逐渐收缩多元化业务，重整女装业务板块，形成“品

牌羽绒服业务、女装业务、贴牌加工管理业务”三大核心板块。2018/19 财年，波司登进
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一步提出“聚焦主航道，收缩多元化”的新战略，在核心产品上持续提升产品品质、时尚

程度和功能创新；在渠道上梳理现有渠道，提高渠道效率及渠道与品牌形象匹配度；在营

销上借助多渠道整合营销，全面升级品牌形象，提升品牌层级及年轻化程度，并提升营销

效率，以达到更广泛、精准触达消费者的效果。 

图 4：波司登发展历程 

 

资料来源：公司年报，公司官网，中信证券研究部绘制 

再探波司登：数据视角下的发展之路 

营收角度看波司登发展历程。2013 财年，波司登的销售额达 93.24 亿元，抵达历史

顶峰。随后的深度调整期销售额一路走低，直至 2017 年触底回升，重回 20%左右的增速。

截至 2019 财年上半年（即 2018 年 3 月 1 日-2018 年 9 月 30 日期间），波司登销售额达

34.44 亿元，同比实现 16%的增长。根据公司的业绩报告，2019 财年前九个月，波司登

核心品类表现强劲，核心品牌“波司登”累计零售金额同比获得 30%以上增幅，羽绒服业

务项下其他品牌累计零售金额同比获得 20%以上增幅。 

图 5：波司登营收及增速表现（单位：千元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

“重归主业”战略体现在聚焦核心品牌上。波司登“重归主业”的战略主要体现在对

于子品牌的把控与聚焦。在非羽绒服的四季化品类中，波司登聚焦女装业务，精选杰西、

邦宝、柯利亚诺、柯罗芭四大子品牌；在羽绒服品类中，波司登逐渐出清康博的存货，主

要发展波司登、雪中飞、冰洁三大子品牌，并进一步明晰高端、中端、高性价比的差异化
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定位，并以高端品牌波司登为发展核心。截至 2019 财年 H1，波司登品牌在公司羽绒服业

务中的占比达 88%；非羽绒服业务中，女装品类占比超过 95%，波司登男装、波司登家

居等业务逐渐收缩。 

图 6：波司登营收结构 

 

资料来源：公司年报，中信证券研究部 

毛利率相对稳定，净利率受库存影响波动较大。2008-2015 年，公司净利率持续下滑，

2015 年毛利率下滑 4.4 个 pcts 至 45.6%，净利率下滑 6.3 个 pcts 至 2.1%，达到历史低

点。这与 2015 年的库存清理行动有关。2015 年，波司登的发展遇到了“内忧外困”：“外

困”在于宏观经济整体影响消费情绪，内需增长乏力，服装行业产能过剩，海外品牌加快

在我国市场的扩张；“内忧”在于，波司登过往的增长主要凭借快速开店和传统批发渠道，

未能及时通过电商等新型零售模式贴近市场和消费者，并且产品的设计、品牌形象未能及

时随消费者需求调整，由此品牌老化导致库存积压，存货周转天数上升至 207.8 天的历史

高位。面对“内忧外困”的处境，为针对品牌转型计划提前布局，2015 财年，雪中飞和

冰洁两大品牌仅推出少量新款，康博则集中清理库存，未推出新款式。库存清理行动一方

面造成产品定价能力下降，体现在毛利率的回落；另一方面体现在管理费用率的提升，2015

年管理费用占营业收入的比重达 8.5%，较上一年提升 2.9 个 pcts。2015 年以后，公司盈

利能力持续回升，截至 2019 财年 H1，波司登毛利率为 42.3%，净利率为 7.29%。 

图 7：波司登毛利率变化趋势 

 

资料来源：公司年报，中信证券研究部 

 
图 8：波司登净利率变化趋势 

 

资料来源：公司年报，中信证券研究部 
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图 9：波司登管理费用率变化趋势 

 

资料来源：公司年报，中信证券研究部 

 
图 10：波司登存货周转情况 

 

资料来源：公司年报，中信证券研究部 

▍ 多点发力的“二次创业”：波司登的阵痛重生 

在经历了短暂阵痛之后，波司登重新出发，确立了“全球热销的羽绒服专家”战略定

位，明确聚焦羽绒服主业，从供应链、品牌、产品、渠道四个层面，重塑消费者对于波司

登“羽绒服专家”地位的认知。 

供应链层面：生产为基，高效为体，数据为王 

经历消化库存的阵痛期的波司登，开始进一步深耕供应链体系的建设，通过全供应链

链条的信息化、灵活性建设，加强生产环节的生产力和控制力，提升公司对于终端市场迅

速反应能力。 

将波司登的整条产品供应链切分来看，我们划分为三个环节：上游生产、中游订单及

物流、下游零售终端。波司登在供应链的三个环节，均通过经验与技术驱动，持续积累优

势壁垒。 

（1）生产能力之基 

羽绒服产品的“功能性”决定了生产能力对于羽绒服厂商的重要性。  

相对于其他服装品类，羽绒服拥有其自身特性。（1）生产环节：羽绒服不仅工艺流程

复杂，而且在含绒量、绒子含量、蓬松度、充绒量偏差、耗氧量、残脂率、清洁度、气味

和微生物等方面均受到 2011 年修订的 GB/T 14272-2011《羽绒服装》的规范，世界上其

他国家也均对羽绒服生产提出相关的行业标准，如美国标签标准 USA-2000、欧盟标签标

准 EN12934-1999 等。（2）消费环节：单价较高、消费低频，消费者对于其保暖、防钻绒、

耐磨、防水等性能拥有一定的要求。 
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图 11：水洗羽绒服加工流程 

 

资料来源：中信证券研究部整理 

表 2：羽绒服关键指标 

羽绒服关键指标 释义 国家标准 

含绒量 
指绒子和绒丝在羽绒羽毛中的占比，含绒量越高，

保暖效果越好 

含绒量不低于 50%（国际标准：

70%达标、80%抗寒级别、90%最

优） 

充绒量 
指一件羽绒服填充的全部羽绒的重量，其稳定程度

十分重要 

成品的充绒量与明示值偏差不小于

-5% 

绒子含量 
指绒子在羽绒羽毛中的占比，绒子含量越高，保暖

效果越好 

根据含绒量不同而要求不同，80%

含绒量的灰鸭绒绒子含量不低于

72% 

蓬松度 

羽绒品质的综合反映，蓬松度越高越好。市场上产

品的蓬松度一般为 550、600、700、800、900 等

几个档位 

不同含绒量有一定差异，整体不低

于 11.5cm（国际标准以一定条件

下每 30 克羽绒所占体积立方英寸

的数值为指标） 

残脂率 
羽绒上的油脂需通过洗涤、消毒加工处理，油脂过

高会产生难闻的气味，油脂过低会使羽绒容易损伤 
不高于 1.3% 

防钻绒性 
织物密度低，填充物的绒丝、羽丝、毛片含量多，

导致容易钻出织物表面 
防钻绒测试 

气味及微生物（耗

氧量） 
微生物指标 

当耗氧量不高于 10mg/100g 时，不

考核微生物指标 

面料属性 包括耐皂洗、耐水、耐摩擦等方面的要求 

羽绒来源 
白鹅绒>灰鹅绒>白鸭绒>灰鸭绒；90 绒来源自脖子部位，最为顶级；80 绒来源于胸口部

位，较优；70 绒来源于翅膀，次之。 

绒朵大小 绒朵大小体现鸭、鹅培育的成熟度，绒朵越大越好 

资料来源：搜狐时尚等、中信证券研究部 

图 12：羽绒蓬松度差异 

 

资料来源：搜狐时尚，中信证券研究部 
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产品特性决定羽绒服品类在生产和品质控制上存在一定壁垒。波司登基于自主品牌与

代工经验的双重积累，并结合自身对原材料、零配件供应商的良好合作和严格把控，是行

业标准的主要制定者，在全供应链拥有巨大优势。 

生产经验方面，丰富的高端产品生产经验。波司登历经 20 余年积累了丰富的大规模

羽绒服生产的经验，曾为 GAP、BOSS、TheNorthFace、Columbia 等世界性品牌代工，

有丰富的高端产品生产经验。除自有优质产能外，波司登还拥有 62%的外协工厂补充产能，

波司登非常注重品控体系建设，设定严格的准入标准，对外协工厂进行完善的培训、驻派

品控人员等。 

原材料供应方面，品控前移，精选高端供应商。波司登将供应链管理向前延伸至养殖

环节，精选波兰、匈牙利、捷克、中国等产地的优质羽毛，关注养殖时长以保证羽绒品质；

同时，对于面料、拉链等材料，波司登对品质进行严格把控，拉链仅接受日本拉链鼻祖 YKK

和国内首家拉链上市公司伟星（002003.SZ）两家供货，面料方面积极与世界广泛认可的

“世界之布”Gore-tex、日本东丽（Toray）、日本小松精练（Komatsu Seiren）等供应商

合作，进一步保障成品羽绒服的性能。  

（2）高效流通之体 

波司登深知库存管理和供应链快速反应的重要性。公司采用“拉式下单、拉式铺货、

拉式生产”的方式，以尽可能减少库存：每周召开经营分析会议，基于对终端零售数据的

分析，及时确定订单数量及制定产品滞销应对方案，实施货品三年清零的政策，以使得公

司更加灵活地推出新品，引领时尚潮流。同时，针对热销爆款，公司提出“优货快反”的

思路，订货会产品仅投产 40%左右，其余 60%订单则依据产品上市后的终端数据反映在

10 月-12 月期间滚动下单生产。目前，波司登已经可以实现 14 天从订单到市场交付的流

程。灵活高效的供应链帮助公司大大优化了单品矩阵，提升了单品售罄率，进一步控制库

存风险。从波司登的存货数据上看，其绝对值和在资产中占比的情况均有所好转，存货周

转天数自 2015 年以后持续下降，反映出其供应链优化成效显著。 

图 13：波司登存货情况 

 

资料来源：公司年报，中信证券研究部 
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图 14：波司登存货周转天数 

 

资料来源：公司年报，中信证券研究部 

针对供应链中游的物流配送环节，波司登一方面推动智能化，一方面提升覆盖率。波

司登的所有存货生产入库、仓储、物流配送均可实现智能化操作，提高运转效率。目前，

波司登拥有华东常熟总仓、华北雄安分仓、华中武汉分仓、西北西安分仓、西南成都分仓，

2018 年度除东北、新疆外，基本实现全覆盖。 

（3）终端数据反馈 

波司登终端数据反馈可以形成两个闭环，一方面是销售数据闭环：波司登通过信息化

建设，实现终端零售 POS 数据的实时传输，加强终端数据获取的及时性和准确性，从而

有效为上游、中游的决策提供数据支持。2017 年，波司登作为服装行业内第一家引入阿

里巴巴互联网构架技术，构建新零售管理私有云平台，以整合消费者、门店、零售公司、

总部、供应商的会员、产品、销售、库存、工厂数据，为波司登在货品的智能配送、会员

分析、门店选址、优货快反等新零售创新尝试提供支撑。另一方面，终端产品均设有唯一

识别码，以形成品控反馈闭环，公司和消费者均可以通过识别码追根溯源，及时找到上游

生产端的问题所在。 

产品层面：技术、质量、时尚铁三角支撑产品全面升级  

产品层面，波司登本轮战略调整中致力于品牌的整体升级和年轻化。反映在价格区间

上，2017 年，1800 元以上的产品从 4.8%提升到 24.1%，1000 元以下的产品从 47.5%下

降到 12.1%。1000-1800 元的产品从 47.6%上升至 63%，主力价位区间明显提升。预期未

来 2-3 年，波司登的主力价位将提升到 2000 元以上。反映在产品上，波司登从技术、质

量、时尚层面雕琢产品，并持续推出面向 20-30 岁年轻主力消费群体推出产品，为品牌升

级和年轻化战略提供支撑。 

（1）技术及质量：在我国国产品牌中，波司登属于较为注重产品功能性的品牌，在

羽绒的来源和充绒参数、制作工艺的提升、面料的选取等产品技术及质量方面均较为突出。

相较于市场上其他羽绒服品牌，以天猫线上销售渠道为代表，波司登旗下的三大品牌均较

为注重产品技术参数的展示。可以看到，羽绒科技的专业性，一定程度为波司登溢价提供

支撑。 
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图 15：波司登制造工艺 

 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

波司登拥有行业内全国首家国家级实验室，开展科技项目 23 项，获得高新技术产品

认证 3 项，获得各项专利 177 项，如螺旋式除尘专利、缝制技术专利等关键性的羽绒服生

产工艺。 

表 3：主要国产羽绒服品牌对比 

品牌 价格下限 价格上限 羽绒来源及蓬松度 线上销售宣传点 

波司登 399 3800 
90%鸭绒、90%鹅绒，

600+~800+蓬松度 

突出产品的面料、羽绒及制作工艺，包含较为

全面的参数 

雪中飞 300 2500 90%鸭绒 突出产品细节展示，包含羽绒服技术参数 

冰洁 300 2500 90%鸭绒 突出产品细节展示，包含羽绒服技术参数 

艾莱依 400 1600 90%鸭绒 突出产品细节展示，无技术及面料介绍 

鸭鸭 200 900 90%鸭绒 
突出产品细节展示，高价位产品有面料防钻

绒、保暖性能介绍 

雅鹿 500 2000 
85%-90%鸭绒，640+

蓬松度 

突出产品细节展示，包含羽绒服技术参数 

雪伦 200 2300 90%鸭绒、90%鹅绒 
突出产品细节展示，仅高端价位款式包含技术

及面料介绍（锁绒、分格充绒、四层锁绒等） 

杰奥 400 2000 90%鸭绒 
突出产品细节展示，仅高端价位款式包含羽绒

服技术参数 

坦博尔 200 1900 90%鸭绒 
突出产品细节展示，仅高端价位款式包含羽绒

服技术参数 

资料来源：天猫平台、中信证券研究部 

仔细梳理波司登当前的产品线，按照价格段划分，波司登品牌主要分为普通款、极寒

系列和 GoreTex 户外高端系列。2017 年以来推出的“极寒”系列和 Gore-Tex 户外高端系

列，为波司登的产品升级构筑了较为坚实的基础，基本达到了现有国产品牌未有涉足的价

格区间。“极寒”系列采用高密高织的抗寒面料，具有蓄热功能和防水、防风、透气功能，

可低于-30 度的极寒天气，产品综合售罄率达 90%以上。2018 年，波司登联手“世界之布”

推出 Gore-Tex 高端户外系列，兼具高品质与高工艺，获得 Outside 年度户外装备大奖。 
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图 16：波司登 2018 极寒系列  

 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

 
图 17：波司登 GoreTex 合作款 

 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

可以看到，波司登新推出的产品系列在羽绒来源、面料选取、蓬松度和充绒量指标的

设定等方面，都相较原产品更上一层，技术和质量更加远超市场上其他品牌。 

表 4：波司登产品线 

产品名称 价格区间 羽绒 面料 蓬松度 其他设计及工艺 

GoreTex 高

端户外系列 
2700-3800 

90%高品质鹅

绒，欧洲进口  

Core 

Windstopper

防风透气薄膜

面料、经过拨水

表面层面料处

理（DWR） 

800+ 

蓄热里布（红外线内里）、防

水拉链、RECCO 雪地搜救反

射器；日本缝制设备、丝光防

绒线、3 厘米 13 针精密缝制

技术、30 道杀菌流程 

极寒系列 1200-2300 

90%鹅绒，源自

波兰、匈牙利、

杰克、中国，100

天以上生态养殖

圈胸腹之间上等

大朵羽绒；  

特力菲复膜面

料（4 级防水、

耐磨） 

600+ 

放钻绒（分格充绒技术，充绒

精准至 0.01G）;德国防绒针、

日本缝制设备、丝光防绒线、

3 厘米 13 针精密缝制技术、

30 道杀菌流程（清洁度

600MM、0.6%残脂率） 

普通款（不

同厚度选

择：轻薄-加

厚） 

500-2600 

90%鸭绒，源自

波兰、匈牙利、

捷克、中国 

20D 尼丝纺、棉

纺 
600+ 

日本缝制设备、丝光防绒线、

3 厘米 13 针精密缝制技术 

资料来源：天猫波司登旗舰店、中信证券研究部 

（2）时尚层面：波司登逐渐走向年轻化的另一个原因，在于其近年来逐渐以时尚因

素脱胎换骨，支撑产品转型。近年来，波司登积极推进跨界合作、外部设计机构合作以及

知名设计师联名等，为其产品注入了新的活力。2017 年，波司登推出与华特迪士尼公司

跨界合作的商品；2018 年，波司登与来自 LV、纪梵希的知名国际设计师 Tim Coppens、

Antonin Tron、Ennio Capasa 合作推出联名系列；2018 年 9 月，波司登成功登上纽约时

装周。 
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表 5：波司登产品时尚化举措 

产品系列 价格区间 羽绒来源 面料 蓬松度 其他工艺 

设计师联

名系列 
1800-4000 

90%鹅绒，

源自波兰、

匈牙利、捷

克； 

20D 油光面

料 
800+ 

防钻绒（分格充绒技术、四层锁绒

工艺）、德国防绒针、日本缝制设

备 

漫威合作

款 

1600-2700

（童装 1000

元上下） 

90%鸭绒，

源自波兰、

匈牙利、捷

克、中国 

40D 尼龙四

面弹覆膜、F5

面料（不掉

色、不起球、

不钻绒） 

600+ 

防钻绒（分格充绒技术、双层锁边

工艺）、德国防绒针、日本缝制设

备 

奔跑吧兄

弟衍生品

款 

3900 元 90%鸭绒， 
40D 尼龙四

面弹覆网膜 
600+ 

德国防绒针、日本缝制设备、丝光

防绒线 

资料来源：天猫波司登旗舰店、中信证券研究部 

通过对比波司登的系列时尚款式与普通款式可以发现，在原材料、性能和工艺上时尚

款式和普通款式类似，但价格区间相对普通款是却存在一定溢价。以时尚化举措打造爆款，

同样成为波司登追求品牌升级的重要举措之一。 

图 18：波司登纽约时装秀 

 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

 
图 19：波司登国际设计师联名款 

 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

品牌层面：创新营销方式，稳固品牌地位 

波司登在营销费用方面的投入始终占营收 20%以上。2018 财年，波司登营销费用达

24.5 亿元，占营收比重达 27.6%。 
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图 20：波司登营收情况 

 

资料来源：公司年报，中信证券研究部 

上市之初，在品牌建设与广告投放方面，波司登采取“支撑+补充”策略，以央视为

支撑，以其他媒体为补充，60%广告投放集中在央视。随着媒体传播方式的发展、消费者

时尚认知不断更新，如何在年轻群体中建立品牌认知变得至关重要。波司登目前在品牌建

设与产品营销层面，可以概括为两大方向：品牌升级和多渠道营销。 

（1）品牌升级：波司登的转型意在提升自身品牌定位，从而进入我国市场的国际品

牌有效竞争。在产品矩阵中，公司进一步完成现有子品牌的定位和梳理：主品牌“波司登”

定位为全国性中高端时代品牌，将“雪中飞”定位为全国性中端品牌，冰洁则面准二三线

城市中 25-35 岁客户群体，以此为基础向上布局高端羽绒服品牌。当前，“波司登”品牌

的在公司所有子品牌中主打优势逐渐明显，公司整体销售额向中高端产品聚拢。 

图 21 2019 财年 H1 羽绒服品牌分布  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 22：波司登羽绒服子品牌变化趋势 

 

资料来源：公司年报，中信证券研究部 

2018 年 7 月，波司登作为我国唯一一个服装品牌入选“国家品牌计划”，在专业品质

上再次得到了印证。2018 年 8 月，波司登与分众传媒正式签订战略合作协议，波司登将

在分众传媒实施亿元级投放。凭借分众的网络覆盖，波司登的品牌投放将主要聚焦在商务

人群的写字楼、中产阶级的公寓楼以及时尚人群的购物中心电影院三个消费场景，意在触

达具有一定消费能力的人群。 
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图 23：波司登品入选国家品牌计划发布会 

 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

 
图 24：波司登广告片《为了寒风中的你》 

 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

（2）多渠道营销：目前，波司登十分注重其品牌触达消费者的多样化渠道，并且在

新品发布的同时通过年轻化、现代化的方式配合，进行整合营销。配合 2016 年推出的迪

士尼系列，波司登推出“产品系列推广店铺”，通过店铺整体包装，采用场景化营销的手

段触达消费者，并通过网红探店、视频直播、微博发文分享等提升互动性和体验感。配合

纽约时装周活动，波司登举办国际三大设计师发布会，配合 KOL 测评文章，评论达 9000+

条，阅读量超过 1000 万。 

为了提升品牌的年轻化程度，波司登的营销紧贴热点，如与《中国有嘻哈》九强选手

跨界合作推出联名款、拍摄 MV《潮级暖的波司登》、冠名推出纪录片《翻滚吧！地球》等。

此外，波司登着手以微信为载体进行泛会员管理，打造线上线下会员营销闭环，2017 年

其会员总量超过 770 万。2018 年，波司登广告投入 5 亿元，通过中央人民广播电台、湖

南卫视、分众传媒、微信、微博、小红书、抖音、知乎、今日头条等立体式的广告投入，

更好地触达了年轻化消费者。 

渠道层面：线上深化，线下升级  

渠道结构方面，一直以来，波司登羽绒服的销售渠道主要通过自营及第三方经销商经

营的专卖店和寄售网点。波司登的渠道建设有两大趋势：线上渠道优化与线下渠道升级。 

（1）线上渠道优化 

1. 组合布局，加强线上渠道战略合作。波司登与天猫建立超 V 合作关系，与唯品会

建立战略合作关系，关闭小规模线上渠道、聚焦主流线上渠道。2018 财年，公司实现电

商销售额 20.1 亿元，其中羽绒服品类线上销售额 11.35 亿，波司登主品牌电商增速约为

70%左右，远高于其线下销售增速和其他服装品牌的线上销售增速。波司登准确把握大促

节点，取得优异成绩：2018 年天猫双 11 全球狂欢节波司登品牌成交金额 4.14 亿（+98%），

天猫双 12 年终盛典成交金额 3.3 亿（+200%），天猫年货节成交金额 1.51 亿（+169%），

唯品会周年庆成交金额 1.3 亿（+335%）。 

2. 多种方式提升流量热度，品类排名大幅上升。波司登通过央视、湖南卫视等广告投

入、结合线下品牌公关事件，并在核心城市开设旗舰店，线上线下互相导流，大幅提升波
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司登品牌的关注度和线上的流量热度,2018 年会员数增长达 400 万。在双 11、双 12 的销

售排名中，波司登排名大幅上升，超过大部分四季优秀品牌的销售额。双十一期间，女装

品牌排名上升到第 4，男装品牌上升到第 8；双十二期间，男女装品牌排名均上升至第 2。 

图 25：波司登品牌双 11 和双 12 排名情况 

 

资料来源：天猫，中信证券研究部 

3. 产品不断升级，在中高价位区间优势显著。随着波司登产品升级，价格区间不断提

升，从天猫销售的情况来看，波司登高端产品的占比在波司登产品结构中的占比、在行业

高端产品的销售占比均明显提升。从 2017 年冬季（10 月-2 月）到 2018 年冬季（10 月-2

月），波司登女装 1800 元以上高端产品的销售额占比从 4.6%提升到 21.6%，波司登女装

高端产品占行业比例从 7.6%提升到 36%；波司登男装 1800 元以上高端产品的销售额占

比从 4.16%提升到 15.42%，波司登男装高端产品占行业比例从 16.4%提升到 38.8%。以

GoreTex 高端户外系列为例，线上售罄率达 90%以上。波司登高端产品在线上的优异表现，

充分说明波司登重塑的产品形象、品牌定位已被年轻、时尚、高端消费群体所认同。 

图 26：波司登天猫女装销售价位分布 

 

资料来源：天猫，中信证券研究部 
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图 27：波司登男装女装销售价位分布 

 

资料来源：天猫，中信证券研究部 

（2）线下渠道升级：波司登持续进行线下网络的优化，总体数量减少但店铺质量大

幅提升。选址方面，对于三四线城市新增拓展，对于小体量一二线市场持续加密，对于饱

和市场则通过“开、关、转”优化结构，严控渠道与品牌定位的匹配性。同时，为了提升

对于终端零售的把控力，在终端网点数量不断优化减少的同时，单店销售效率更高的自营

网点的数量持续增加。可以看到，受益于自营网点比例的增加及自营网点的销售效率的提

升，波司登羽绒服业务的单店销售效率提升已经初见成效，达到历史最优水平。 

表 6：公司整体网点结构（2014-2018） 

 2014 2015 2016 2017 2018 

公司整体网点数量 12815  7682  6110  5070  5365  

专卖店数量 5767  3671  2786  2913  3184  

专卖店-自营 649  517  380  587  693  

专卖店-第三方 5118  3154  2406  2326  2491  

寄售店数量 7048  4011  3324  2157  2181  

寄售店-自营 3624  2401  1663  1171  1267  

寄售店-第三方 3424  1610  1661  986  914  

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 28：波司登自营及第三方运营门店数量及占比 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 29：波司登羽绒服业务自营及第三方单店销售额 

 

资料来源：公司年报，中信证券研究部 

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

自营 第三方运营 

自营占比 第三方运营占比 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

2014 2015 2016 2017 2018

自营与第三方渠道单点销售额对比 

自营单店销售额（百万元） 

第三方运营单店销售额（百万元） 



 

   波司登（03998.HK）投资价值分析报告｜2019.6.26 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 17 

图 30：波司登羽绒服渠道单店销售额 

 

资料来源：公司年报，中信证券研究部 

全新装修门店，从视觉层面刷新消费者认知。波司登通过旗舰店建设、快闪店布局和

主题店新品造势等手段，从线下实体的视觉层面刷新消费者对于品牌的认知。 

一方面，波司登对标高端品牌，深耕旗舰店建设，位于伦敦、北京、上海、天津、成

都等核心城市旗舰店更新升级后，不仅帮助品牌树立良好形象，还产生了可观的营收：2018

年 10 月上海南京东路旗舰店重新装修开张，元旦三天销售额达 1000 万，年度单店销售额

过亿；北京西单旗舰店元旦三天销售额 500 万，年度单店销售额 6000 万，超越历史同期

最高水平；10 月下旬，天津旗舰店开业三天销售额即达 215 万，10 月下旬至年底销售额

达 2500 万；11 月，成都旗舰店开业两天销售额达 168 万，11 月至年底销售额达 3000 万。 

另一方面，2018 年冬季，波司登快闪店登陆上海、苏州、石家庄、武汉等地，并给

予一定程度线下折扣，向消费者呈现了时尚化的崭新品牌形象。上海五角场万达快闪店两

个月销售额约 1000 万，苏州中心快闪店一个月销售额 300 万。 

此外，跟随合作系列新品的推出，波司登配合线下主题店造势，如 2016 年终端渠道

搭配迪士尼合作款推出大量“场景化”布设的迪士尼主题店铺。 

图 31：波司登羽绒服业务渠道分布情况  

 

资料来源：公司年报，中信证券研究部 

 
图 32：波司登双十一线上销售业绩 

 

资料来源：公司公告，公司官网，中信证券研究部 
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图 33：波司登上海五角场快闪店  

 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

 
图 34：波司登羽绒服产品销售网点分布情况 

 

资料来源：公司年报，中信证券研究部 

图 35：波司登迪士尼主题店铺 

 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

 
图 36：波司登上海南京东路旗舰店  

 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

管理层面：股权激励吸引核心人才 

2018 财年，波司登继续向公司管理层、技术骨干合计 55 人授予了奖励股份 8060 万

股及购股权 8060 万股，占各公司已发行股份的比率约 0.75%。其中受获股权激励的核心

管理层为黄巧莲女士，为公司设计开发中心总经理，负责羽绒服流行趋势的专题研究并发

布流行趋势以及高端羽绒服的产品设计，在时尚界拥有超过 20 年的经验。此次股权激励

计划的设置，亦从侧面体现出公司的战略导向，即品牌的“时尚化”升级与重塑。 

▍ 中国羽绒服市场概览：增长潜力与品牌格局 

强劲需求奠定市场增长潜力 

综合来看，我国羽绒服市场广阔，需求端受到普及率提升及消费升级驱动，供给端享

受原材料资源优势。（1）需求端：我国 14 亿人口基数奠定了需求的基础，同时，我国国

土南北维度跨度较广，大部分位于北温带区域，因此大部分地区在冬季气温较低，存在对

于羽绒服的日常需求。根据中国产业调研网的《中国羽绒行业发展监测分析与市场前景预
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测报告（2016-2020 年）》，我国的羽绒服普及率不足 10%，远低于日本、欧美等国家的

30%-70%，仍是一个尚未充分挖掘的市场，需求端潜力巨大。（2）供给端：我国是羽绒产

出大国，占到了世界羽绒供应的 60%-70%。 

2018 年前 11 个月，我国羽绒服累计产量 1.75 亿件，处于历史高位。据中国服装协会

羽绒专业委员会提供的数据显示，2017 年中国羽绒服市场规模为 963 亿，2018 年中国羽

绒服市场规模将达 1068 亿，同比增长 10.86%。至 2022 年，中国羽绒服市场将达到 1621

亿，平均增长率 10%以上，高于服装行业整体增速。受到气候变化和需求波动，年份之间

存在一定的波动性：比如，2007 年冬季我国南方的寒潮天气、2010 年初及 2015 年末我

国北方的大范围强降雪天气，均造成了羽绒服产量的大幅增长。而 2001 年末至 2002 年初

的大范围暖冬则也导致当年羽绒服产量的下滑。 

图 37：我国羽绒服产量 

 

资料来源：国家统计局，中信证券研究部 

图 38：我国羽绒服市场规模 

 

资料来源：中国服装协会，中信证券研究部 

表 7：部分国家 Jackets and Coats 人均消费数据对比（单位均为美元） 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

中国，纬度区间，北纬 3 度 52 分—北纬 53 度 33 分 

人均消费 6.8 7.3 7.9 8.4 8.9 9.7 10.6 11.8 12.8 13.6 14.2 14.9 15.5 16.3 

人均 GDP 1509 1753 2099 2695 3471 3838 4561 5634 6338 7078 7684 8069 8117 8827 

日本，大致纬度区间：北纬 30 度到北纬 44 度 
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  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

人均消费 37.1 37.1 38.5 38.9 36.5 32.9 32.6 31.2 31.9 32.3 32.7 31.9 31.7 31.6 

人均 GDP 37689 37218 35434 35275 39339 40855 44508 48168 48603 40454 38109 34568 38972 38430 

韩国，大致纬度区间：北纬 34 度到 38 度 

人均消费 60.8 57.6 56.5 54.4 47.0 44.9 47.1 48.7 49.9 50.7 51.6 52.4 53.7 54.9 

人均 GDP 15908 18640 20888 23061 20431 18292 22087 24080 24359 25890 27811 27105 27608 29743 

法国，大致纬度区间：北纬 43 度到北纬 51 度 

人均消费 63.4 63.4 62.9 63.0 60.2 57.5 56.6 55.6 54.0 55.3 54.2 53.5 51.7 50.9 

人均 GDP 33875 34880 36545 41601 45413 41631 40703 43810 40875 42593 43009 36613 36870 38484 

美国，大致纬度区间：北纬 25 度到北纬 49 度 

人均消费 71.9 77.0 78.0 76.6 68.8 65.2 69.6 65.6 64.3 61.1 63.8 65.9 63.2 62.0 

人均 GDP 41,648  44,044  46,231  47,902  48,311  47,028  48,396  49,811  51,541  53,046  54,976  56,753  57,860  59,880  

资料来源：Euromonitor，WIND，中信证券研究部 

御寒衣物消费模型：与经济发展水平和气候密切相关。我们选取中国、日本、韩国、

法国和美国等国家作为案例，综合考虑人均 GDP、所处纬度和御寒类衣物 Jackets and 

Coats 消费的相关关系，得出以下结论：1）御寒类衣物消费与气候密切相关。日本和法国

2004-2017 年的人均 GDP 水平接近，但法国纬度高于日本、平均气温相对较低，人均御

寒类衣物消费支出 50-60 美元，高于日本人均 30-40 美元。2）中国御寒类衣物消费远低

于以上可比国家。2004-2017 年，中国御寒类衣物人均消费从 6.8 美元增长到 16.3 美元，

随着人均 GDP 的增长而持续增长，但仍显著低于日本、韩国、法国、美国等国家。3）发

达国家御寒衣物消费与人均 GDP 不再具有显著相关关系。日本、韩国、法国、美国人均

御寒衣物消费与人均 GDP 变化并无明显的相关关系，表明经济发展达到一定程度后，御

寒衣物需求得到满足，相关消费市场达到瓶颈。 

中国御寒类衣物仍有较大成长空间。考虑到中国领土南端至南沙群岛，人口较为稀疏，

多数人口居住在北纬 20 度—53 度之间，总体气候条件与美国类似，和日本、韩国、法国

纬度均存在重叠。考虑到目前人均 GDP 仍和以上国家存在巨大的差距，预计随着经济增

长，人均御寒类衣物消费仍有巨大成长空间。而羽绒服是御寒类衣物中的最重要品类，具

备成长高确定性。 

中国羽绒服市场的品牌格局 

波司登曾在我国羽绒服市场中占据四成的份额，但随着我国市场多元化和开放程度的

提升，国际品牌逐渐进入中国市场，逐渐形成国产羽绒服品牌、快时尚品牌、运动休闲品

牌和世界羽绒服奢侈品牌的品牌矩阵，市场集中度趋于分散。以销售额计算，2018 年波

司登旗下各羽绒服品牌在我国羽绒服市场份额占比合计约 5%-6%，排名领先。 
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图 39：我国羽绒服市场品牌格局 

 

资料来源：各公司官网，中信证券研究部 

表 8：国产羽绒服十大品牌排行 

排名 1999-2007 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

1 波司登 波司登 波司登 波司登 波司登 波司登 波司登 

2 雪中飞 雪中飞 雪中飞 雪中飞 雪中飞 雪中飞 鸭鸭 

3 鸭鸭 鸭鸭 鸭鸭 鸭鸭 鸭鸭 鸭鸭 雪中飞 

4 坦博尔 坦博尔 坦博尔 坦博尔 坦博尔 坦博尔 雅鹿 

5 康博 雪伦 康博 雅鹿 雅鹿 雅鹿 雪伦 

6 杰奥 杰奥 杰奥 杰奥 杰奥 康博 杰奥 

7 雪伦 康博 艾莱依 雪伦 康博 杰奥 康博 

8 雅鹿 雅鹿 雅鹿 康博 雪伦 雪伦 坦博尔 

9 冰洁 冰洁 冰洁 冰洁 艾莱依 艾莱依 冰洁 

10 艾莱依 大羽 大羽 艾莱依 冰洁 冰洁 大羽 

资料来源：中国品牌网、乐研研究、中信证券研究部 

“高端分流”与“四季延伸”：国际品牌重塑我国羽绒服市场竞争环境  

目前在国内市场，波司登面临的竞争主要来自三个层面：（1）以加拿大鹅、法国/意大

利奢侈品牌 Moncler（创立于法国，总部位于意大利）为代表的国际高端羽绒服品牌，以

其产品的时尚性受到消费者热捧。两个品牌均十分看重中国市场，2012 年 Moncler 就已

在中国开设官方旗舰店，目前 Moncler 已经在北京，上海，深圳、成都、重庆等 11 个城

市拥有专卖店。加拿大鹅开始中国业务较晚，近两年正在加紧在中国落地的步伐：2018

年开始，Canada Goose 在北京三里屯与香港 IFC 开设旗舰店，并通过与天猫合作开展电

商业务。（2）以 Adidas、NIKE、安踏为代表的“四季化”休闲运动品牌的羽绒服产品，

以其运动属性受到消费者信任。以近年来发展迅猛的国产品牌安踏为例，凭借其品牌知名

度、消费者信任度和强大的线上线下渠道布局，亦在羽绒服市场分一杯羹：安踏定位年轻

人喜爱的体育运动品牌，旗下包括安踏、FILA 等子品牌，安踏在全国拥有 10000+家门店，

羽绒服价位段涵盖 400 元-2000 元的区间，FILA 在全国拥有 1000+家门店，羽绒服价位段

涵盖 1000 元-4900 元区间。此外，安踏线上渠道较为成熟，2018 年双十一实现总销售额

11.32 亿元，位列运动户外品类国产品牌第一。（3）以优衣库、Zara、HM、Only 等为代

表的“四季化”快时尚品牌进入羽绒服市场，抢占羽绒服市场份额。 
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仔细分析这三个层面的竞争品牌，加拿大鹅、Moncler 目前价位段仍高于波司登，而 

“四季化”拓展的休闲运动及快时尚品牌的羽绒服产品与波司登价格重叠度较高：波司登

的产品价位区间为 399 元-4000 元，加拿大鹅的价格区间大致为 8000-12000 元，Moncler

的价格区间大致为 4000 元-10000 元，休闲运动及快时尚品牌羽绒服的价格区间大致为

500 元-5000 元。 

加拿大鹅和 Moncler 实质帮助培育了市场。加拿大鹅和 Moncler 让消费者意识到羽绒

服的时尚性，也对羽绒服的功能性提出更高的要求，培育了高端羽绒服消费市场。另一方

面，奢侈品牌羽绒服的定价也为波司登产品的议价能力提高了天花板。 

图 40：加拿大鹅羽绒服 

 

资料来源：天猫，京东，中信证券研究部 

 
图 41：法国-意大利品牌 Moncler 羽绒服 

 

资料来源：天猫，京东，中信证券研究部 

图 42：优衣库羽绒服 

 

资料来源：天猫，京东，中信证券研究部 

 
图 43：Zara 羽绒服 

 

资料来源：天猫，京东，中信证券研究部 
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图 44：TheNorthFace 羽绒服 

资料来源：天猫，京东，中信证券研究部 

 
图 45：Adidas 羽绒服 

资料来源：天猫，京东，中信证券研究部 

▍ 功能与时尚并举：加拿大鹅的发展之路 

Canada Goose 成立于 1957 年，经过 60 余年的发展，由专营羊毛马甲、雨衣、雪地

服的制造商发展成为包含男装、女装、童装系列的世界性高端羽绒服品牌。在此后的很长

时间里，Canada Goose 基本面向科考和户外探险市场，上世纪 90 年代开始才逐渐进入

大众消费者的视野，树立了自身功能性与时尚性并举的奢侈品羽绒服地位。 

在世界范围内的奢侈品牌纷纷将生产转入劳动力成本较低的发展中国家的趋势下，加

拿大鹅深谙羽绒服本质“功能性”和生产加工“专业性”对于羽绒服品类的重要性，以“我

们无与伦比的手工艺定义了什么是加拿大奢侈品”为口号，加拿大鹅坚持加拿大“本土原产”。 

2013 年贝恩资本入股以来，公司不断扩张其在加拿大的产能，目前已拥有 5 个自有工厂

和 34 个签约厂商。“Made in Canada”的战略成功塑造高质量工艺的品牌形象，与羽绒服

市场其他品牌形成差异化竞争。 

图 46：加拿大鹅发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，新浪财经，中信证券研究部 
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2018 财年全年，加拿大鹅营收达 5.91 亿加元（合约 30 亿人民币），覆盖全球 38 个

国家，拥有 2200 余个销售点，12 个线上销售渠道，7 家自营零售店。截至 2019 财年 Q3

（2018 年 3 月-12 月），加拿大鹅实现营收 6.74 亿加元（合约 34 亿人民币），同比实现

45%的高增长。 

从销售渠道来看，2015 年开始，加拿大鹅逐步加强面向消费者的零售渠道，零售渠

道销售额连年多倍增长，截至 2019 财年 Q3 已占据销售额的 46%。相比于批发渠道，加

拿大鹅在零售渠道拥较强的议价能力，并且随着品牌形象的进一步稳固，零售渠道的主动

权进一步提升。一直以来，零售渠道毛利率相较于批发渠道高 20+个百分点。受益于零售

渠道的高速发展，公司整体毛利率有显著提升，盈利能力显著增强。截至 2019 财年 Q3，

毛利率提升至 61.5%，净利率提升至 20%。 

图 47：加拿大鹅销售渠道 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 48：加拿大鹅毛利率情况 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 49：加拿大鹅净利率 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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▍ 波司登 VS 加拿大鹅：国产大牌的机遇所在 

随着波司登羽绒服开始注重品牌时尚性和年轻化，虽然距离加拿大鹅高端奢侈品的价

格定位尚有距离，但从功能上和外观上，波司登的高端户外系列已足以和加拿大鹅系列产

品一决高下，这为波司登在高端产品竞争中带来巨大的机遇： 

（1）从羽绒来看，波司登含绒量和蓬松度性能高于加拿大鹅的产品。（2）从面料来

看，波司登户外高端系列与“世界之布”Gore-Tex 合作，而加拿大鹅选择杜邦的 Arctic Tech

面料，均具有较好的防风、防水和耐磨性。（3）波司登的户外高端系列在拉链选取、充绒

工艺等方面均有较为独到的设计和选取，加拿大鹅则在款型设计和帽兜的设计上有自身的

独特调性。 

表 9：波司登 Gore-Tex 户外高端系列与加拿大鹅系列比较 

 波司登 Gore-Tex 户外高端系列 加拿大鹅 Expedition 加拿大鹅 Chilliwack 

价格 3999 元 9600 元 7400 元 

羽绒来源 
90%高品质白鹅绒，欧洲进口 5A 级

羽绒 
80%白鸭绒 

80%白鸭绒，羽绒产地北

美 

蓬松度 800+ 625+ 625+ 

面料 

Core Windstopper 防风透气薄膜面

料、经过拨水表面层面料处理

（DWR） 

Arctic Tech 面料技术（抗

水、抗风、保暖）、羊毛

衬里、PTFE 薄膜 

Arctic Tech 面料技术（抗

水、抗风、保暖）、羊毛

衬里、PTFE 薄膜 

其他性能 

蓄热里布（红外线内里）、YKK 防

水拉链、RECCO 雪地搜救反射器、

分格充绒、锁边工艺、零下 30 度极

寒测试、8 级防风 

最初为南极洲麦克默多科

考站的科学家设计，极限

抗寒级产品（零下 30 度极

寒测试）、YKK 普通拉链 

最初为加拿大北部战后无

人区飞行员设计，基础级

保暖产品（-20 度）、双向

洞式兜帽（强风环境） 

评价 2019 年度户外装备大奖 
加拿大鹅最受欢迎的款式

之一 

加拿大鹅最受欢迎的款式

之一 

资料来源：公司官网，天猫，中信证券研究部 

加拿大鹅近年来毛利率提升较快，在 2016 年后超过波司登，波司登羽绒服业务毛利

率整体平稳。从两者毛利率背后的驱动因素来看，加拿大鹅的毛利率提升主要受益于渠道

结构的转变，零售渠道占比的提升助推了公司整体毛利率的上升，其本质是产品在零售渠

道面向消费者的品牌议价能力；而波司登未来毛利率的提升，将主要受到产品升级战略以

及品牌力提升的推动。从波司登的产品品质和目前品牌营销热度来看，波司登目前的产品

和品牌有望充分支撑其产品高端化之路，未来毛利率仍有一定上升空间。 
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图 50：波司登羽绒服与加拿大鹅毛利率对比（2015-2019H1 财年） 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部   

从费用率方面来看，加拿大鹅和波司登的营销及管理费用投入均较为稳定，波司登的

费用率略低于加拿大鹅。加拿大鹅在我国市场的火爆得益于近年来借助明星、名人、电影

的曝光率，一方面植入影视的幕前幕后：如其多款派克大衣出现在《X 战警 2》《麦吉的计

划》《海边的曼彻斯特》等电影中，支持《幽灵党》等电影的拍摄等。另一方面，马云、

周冬雨、井柏然、郑爽等众多明星和名人的青睐也助推了加拿大鹅在中国的品牌知名度提

升。加拿大鹅在营销中十分注重自身专业御寒性能的形象，在加拿大鹅专卖店中零下 33

摄氏度试衣间“Cold Room”的设置，让消费者亲身体验其产品的保暖性能。 

图 51： 波司登羽绒服与加拿大鹅营销管理费用率对比（2015-2019H1 财年） 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部   
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图 52：加拿大鹅明星“带货”效应 

 

资料来源：搜狐时尚，中信证券研究部 

 
图 53：加拿大鹅“Cold Room”试衣间 

 

资料来源：搜狐时尚，中信证券研究部 

比较来看，波司登近年来在营销层面亮点颇多：明星加持、年轻化渠道、赞助节目、

联名合作等等。波司登作为国产品牌，在营销层面逐渐深入到消费者日常生活的方方面面，

逐渐重建起“中国羽皇”的品牌和“二次创业”下时尚化、年轻化的品牌形象。 

▍ 风险因素 

气候变暖的风险；公司未能及时把握时尚潮流设计趋势的风险；原材料价格上涨的风

险；行业竞争加剧的风险等。 

▍ 相关研究 

安踏体育（02020.HK）跟踪点评—辨析看空三质疑，2019增长确定性仍在 （2019-06-02） 

安踏体育（02020.HK）深度跟踪报告—安踏收购 Amer，从优秀到卓越的起点

（2018-12-09） 
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利润表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6,882  8,946  10,089  11,793  13,887  

营业成本 (3,653) (4,762) (5,051) (5,785) (6,773) 

毛利率 46.92% 46.78% 49.94% 50.94% 51.23% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  

销售费用 (1,951) (2,452) (2,875) (3,361) (3,958) 

营业费用率 28.35% 27.40% 28.50% 28.50% 28.50% 

管理费用 (609) (630) (807) (967) (1,139) 

管理费用率 8.85% 7.04% 8.00% 8.20% 8.20% 

财务费用 (68) (35) (66) (64) (53) 

财务费用率 0.99% 0.39% 0.65% 0.54% 0.38% 

投资收益 (19) 0  (2) (7) (3) 

营业利润 582  903  1,218  1,539  1,892  

营业利润率 8.45% 10.09% 12.08% 13.05% 13.62% 

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 (9) (14) (10) (10) (10) 

利润总额 573  888  1,208  1,529  1,882  

所得税 (204) (249) (338) (428) (527) 

所得税率 35.57% 28.00% 28.00% 28.00% 28.00% 

少数股东损益 (23) 24  26  33  41  

归属于母公司股
东的净利润 

392  615  844  1,068  1,314  

净利率 5.69% 6.88% 8.37% 9.05% 9.46% 
  

 资产负债表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,835  1,794  2,522  2,948  3,472  

存货 1,437  1,455  1,414  1,562  1,761  

应收账款 1,890  2,020  2,220  2,594  3,055  

其他流动资产 4,322  5,690  5,690  5,690  5,690  

流动资产 10,483  10,959  11,846  12,795  13,978  

固定资产 819  885  1,001  1,118  1,234  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 1,481  1,897  1,763  1,629  1,495  

其他长期资产 1,336  703  703  703  703  

非流动资产 3,636  3,485  3,467  3,449  3,431  

资产总计 14,118  14,443  15,313  16,244  17,409  

短期借款 2,985  2,338  2,884  2,941  3,020  

应付账款 1,225  1,773  1,768  2,025  2,370  

其他流动负债 173  226  226  226  226  

流动负债 4,383  4,337  4,878  5,192  5,617  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 380  323  323  323  323  

非流动性负债 380  323  323  323  323  

负债合计 4,763  4,660  5,201  5,515  5,940  

股本 9,176  9,596  9,898  10,482  11,182  

其他 0  0  0  0  0  

归属于母公司所
有者权益合计 

9,176  9,596  9,898  10,482  11,182  

少数股东权益 179  187  213  246  287  

股东权益合计 9,355  9,783  10,112  10,728  11,469  

负债股东权益总

计 
14,118  14,443  15,313  16,244  17,409  

  

现金流量表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 573  888  1,208  1,529  1,882  

所得税支出 -204  -249  -338  -428  -527  

折旧和摊销 174  195  64  64  64  

营运资金的变化 -557  -120  -164  -266  -314  

其他经营现金流 1,123  318  137  141  126  

经营现金流合计 1,109  1,033  907  1,040  1,231  

资本支出 -62  -117  -116  -116  -116  

投资收益 -19  0  -2  -7  -3  

其他投资现金流 -400  152  0  0  0  

投资现金流合计 -1,577  -1,864  -118  -123  -119  

权益变动 0  0  100  100  100  

负债变化 821  -523  546  57  79  

股利支出 -290  -198  -641  -584  -714  

其他融资现金流 -263  537  -66  -64  -53  

融资现金流合计 266  -183  -61  -491  -588  

现金及现金等价
物净增加额 

-188  -1,041  728  426  524  
 

 

主要财务指标  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 17.78% 29.99% 12.77% 16.89% 17.76% 

营业利润增长率 41.57% 55.12% 35.00% 26.30% 22.94% 

净利润增长率 39.48% 57.07% 37.13% 26.52% 23.09% 

毛利率 46.92% 46.78% 49.94% 50.94% 51.23% 

EBITDA Margin 4.27% 5.89% 4.99% 5.43% 5.75% 

净利率 5.69% 6.88% 8.37% 9.05% 9.46% 

净资产收益率 4.27% 6.41% 8.53% 10.19% 11.75% 

总资产收益率 2.78% 4.26% 5.51% 6.57% 7.55% 

资产负债率 34% 32% 34% 34% 34% 

所得税率 35.57% 28.00% 28.00% 28.00% 28.00% 

股利支付率 27.28% 
104.20

% 
69.19% 66.89% 80.09% 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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