
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司点评 

2020 年 10 月 24 日 

波司登（03998.HK） 

收购物流园优化供应链，授予期权彰显信心 

公司公告收购物流公司同时向独立第三方顾问授予期权。公司 10 月 23 日

公告：1）以 5.6 亿元收购苏州波司登物流有限公司 100%股权，目标公司

最终控制方为公司控股股东高德康，本次收购事项构成关联交易。2）向独

立第三方顾问授予期权，公司授予予外部合作伙伴“智胜公司”1 亿份购股

权（股权为新股份，占现有股份比例为 0.93%），行使价为 3.41 港币。 

收购波司登物流，打造物流园，进一步提升供应链效率。优质的快反供应链

系统、高效的订单及物流管理体系，以及先进的全域数据中台是公司突出的

核心运营竞争优势。公司以 5.6 亿元收购苏州波司登物流公司（净资产也为

5.6 亿元）后，物流园将主要服务于公司的两大核心业务板块羽绒服业务及

OEM 业务，有利于公司资源分配进一步加强供应链稳定性，以适应当前电

商业务、直营业务的快速发展。 

利用期权绑定公司与第三方利益。本次股权授予对象为智胜公司，其 3 位创

始人亦为君智公司的创始人。君智公司从 2017 年开始为公司提供战略咨询，

充分挖掘波司登品牌的核心资产。 2016 年以来公司进行过数次股权激励，

绑定各中高管和公司利益，历次股权激励后公司收入业绩增速持续强劲。本

次股权授予，公司将第三方专业咨询公司利益与公司绑定，有望形成利益协

同。公司以市场价格授予，表现公司对未来发展信心。 

新品上市，终端销售表现亮眼。目前 2020 年新品上市，公司坚持产品创新，

在 9 月推出时尚运动系列融合时尚与自然元素，在 10-11 月将陆续有新系列

产品上市拉动终端销售。我们预计 10 月黄金周期间公司线下流水实现翻倍

增长，线上表现更为亮眼。在营销端，公司坚持明星代言、广告投入及时装

周走秀活动等多维度营销。 

展望全年，长期增长动力突出。我们认为 FY20/21 品牌升级红利持续释放，

叠加上一财年新店贡献，我们估算预计公司羽绒服业务在量价带动下能够实

现收入双位数的增长。同时，作为提效的一年，我们预计 FY20/21 依然会进

行渠道革新工作，但涉及数量相对较少。同时当前租金成本相对较低，预计

在费用端能够进行有效控制。今年线上渠道仍然是公司的发展重点之一，我

们预计今年线上渠道收入在羽绒服业务中占比提升至 25%-30%。在渠道改

革红利释放过程中公司业绩增速将会高于收入增速。 

投资建议。公司是国民羽绒服第一品牌，长期看随着品牌转型、渠道革新、

快反模式的建立，后续收入增长及盈利能力有望持续提升。考虑疫情影响，

我们预计公司 FY20/21~22/23 归母净利润 15.0/18.3/21.6 亿元，对应

FY20/21PE 为 21 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情持续时间超过预期，宏观经济增速放缓；主品牌复苏不达预期；暖

冬影响终端销售情况。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10383  12,191  13,854  16,090  18,512  

增长率 yoy（%） 16.9  17.4  13.6  16.1  15.1  

归母净利润（百万元） 981.3  1,203  1,499  1,830  2,164  

增长率 yoy（%） 

 

 

59.4  22.6  24.6  22.0  18.3  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.09  0.11  0.14  0.17  0.20  

净资产收益率（%） 9.9  11.5  13.4  14.7  15.5  

P/E（倍） 23.7  22.0  21.4  17.7  15.0  

P/B（倍） 3.2 3.0 2.8 2.6 2.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11138  12470  11822  15449  16651   营业收入 10383  12191  13854  16090  18512  

现金 1754  3639  4095  4643  7573   营业成本 4870  5482  6276  7208  8294  

应收票据及应收账款 1035  1197  1320  1835  1531   研发费用等其他 1  1  1  1  1  

其他应收款 1099  1068  1394  1465  1825   销售费用 3440  4276  4655  5358  6109  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 729  853  942  1094  1296  

存货 1931  2726  1172  3666  1882   财务费用 -115  -1  -32  -21  -86  

其他流动资产 5319  3841  3841  3841  3841   利息收入 180  193  116  131  183  

非流动资产 3945  4909  4553  4142  3768   其他非经营性损益 -84  -67  0  0  0  

长期投资 0  0  -108  -135  -169   投资净收益 0  -27  -9  -12  -16  

固定资产 1024  1390  874  391  -57   营业利润 1358  1358  2005  2439  2884  

无形资产 1800  1654  1601  1547  1494   其他收益及亏损 37  37  40  40  35  

其他非流动资产 1121  1864  2186  2338  2499   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 15083  17379  16194  19031  19370   利润总额 1394  1600  2045  2479  2919  

流动负债 4796  4690  3837  5283  3815   所得税 389  405  517  627  738  

短期借款 1628  818  1942  1682  1517   净利润 1006  1195  1527  1852  2181  

应付票据及应付账款 1216  1616  0  1567  236   少数股东损益 24  -8  28  22  17  

其他流动负债 1952  2257  1895  2035  2062   归属母公司净利润 981  1203  1499  1830  2164  

非流动负债 178  2286  929  1131  1449   EBITDA 1506  1776  2193  2639  3014  

长期借款 0  0  0  0  0   EPS（元） 0.09  0.11  0.14  0.17  0.20  

其他非流动负债 178  2286  929  1131  1449         

负债合计 4974  6976  4766  6414  5264         

少数股东权益 1  1  1  1  1         

股本 1957  1957  2147  2509  2951         

资本公积 7941  8256  9063  9869  10899   主要财务比率      

留存收益 9899  10214  11210  12378  13850   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 210  189  217  239  256   成长能力      

负债和股东权益 15083  17379  16194  19031  19370   营业收入(%) 16.9  17.4  13.6  16.1  15.1  

       营业利润(%) 35.7  0.0  47.7  21.7  18.3  

       归属于母公司净利润(%) 59.4  22.6  24.6  22.0  18.3  

       获利能力           

       毛利率(%) 53.1  55.0  54.7  55.2  55.2  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 9.5  9.9  10.8  11.4  11.7  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.9  11.5  13.4  14.7  15.5  

经营活动现金流 1509  944  803  639  2700   ROIC(%) 7.9  9.0  10.7  12.1  12.6  

净利润 981  1203  1527  1852  2181   偿债能力           

折旧摊销 226  177  181  181  181   资产负债率(%) 33.0  40.1  29.4  33.7  27.2  

财务费用 -115  -1  -32  -21  -86   净负债比率(%) 31.8  32.1  5.9  14.0  -16.4  

投资损失 0  27  9  12  16   流动比率 2.3  2.7  3.1  2.9  4.4  

营运资金变动 264  -436  -873  -1373  424   速动比率 1.9  2.1  2.8  2.2  3.9  

其他经营现金流 152  -25  -9  -12  -16   营运能力           

投资活动现金流 -5533  1701  166  218  178   总资产周转率 0.7  0.8  0.8  0.9  1.0  

资本支出 -79  108  335  302  267   应收账款周转率 10.3  10.9  11.0  10.2  11.0  

长期投资 -5838  -162  108  27  34   应付账款周转率 5.6  3.9  9.0  9.2  9.2  

其他投资现金流 385  1756  -277  -111  -123   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -1359  0  -513  -309  52   每股收益(最新摊薄) 0.09  0.11  0.14  0.17  0.20  

短期借款 0  0  1157  -239  -78   每股经营现金流(最新摊薄) 0.14  0.09  0.07  0.06  0.25  

长期借款 -800  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 0.94  0.97  1.06  1.17  1.31  

普通股增加 -3  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 0  0  190  362  442   P/E 23.7  22.0  21.4  17.7  15.0  

其他筹资现金流 -556  0  -1859  -432  -312   P/B 3.2 3.0 2.8 2.6 2.3 

现金净增加额 -5383  2645  456  548  2930   EV/EBITDA 0.2  -0.2  10.2  8.3  6.3   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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