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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＃  “双十一”波司登羽绒服表现亮眼，相较天猫双十一交易额按年增长

26%。数据显示，波司登天猫旗舰店 7 分钟销售破亿，78 分钟超 18 年全天销

售额，24 小时内进店人数超 570 万，客单价较去年同期增长约 20%。从消费

者结构、产品结构及渠道结构来看均有较大变化：首先，从消费者结构来看：

消费人群呈年轻化趋势，其中 18-34 岁购买人数同比提升 50%； 新会员数量

增加，且老会员粘性增强，且双 11 期间新增会员 50 万人，会员数提升 100%，

会员同比复购人数提升 93%；高品质会员增长突出，天猫 88VIP 购买人数同

比提升 80%，且一二线购买消费者同比提升 54%。其次，从产品结构来看：

消费潮流和奢华人群购买人数提升，奢华、潮流人群同比提升 70% ；设计师

系列销售占比提升：设计师系列销售同比增幅 1139%，占比同比提升 684%。

此外，从渠道结构来看：公司充分利用线上电商渠道打通销售，“双十一”全

天波司登单品牌全渠道销售额突破 10 亿元，其中天猫旗舰店销售额 6.5 亿元，

同比增长 58%。O2O 订单占比提升，O2O 发货订单占比同比提升 77%。 

 销量及客单价并未受暖冬影响反而提升。本财年内，公司先后推出售价

1000-1800 元的中端极寒系列产品及售价 5800-11800 元的高端登峰系列产品。

从“双十一”天猫数据来看，高客单在店铺占比提升，高客单商品（1800 元

以上）销售额同比提升 147%，占比同比提升 56%。亮眼的成绩单与集团成功

的战略转型分不开。通过品牌重塑、产品创新、品质升级和渠道优化等多方面

持续不断的提升，波司登打造了符合消费者需求的产品。 

 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%；净利润分别为 13.2 亿元，同比

+24.9%，上调目标价至 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 

 

 “双十一”波司登羽绒服表现亮眼，相较天猫双十一交易额按年增长 26%。

数据显示，波司登天猫旗舰店 7 分钟销售破亿，78 分钟超 18 年全天销售额，

24 小时内进店人数超 570 万，客单价较去年同期增长约 20%。 

 从消费者结构、产品结构及渠道结构来看均有较大变化： 

首先，从消费者结构来看：消费人群呈年轻化趋势，其中 18-34 岁购买人数

同比提升 50%； 新会员数量增加，且老会员粘性增强，且双 11 期间新增会

员 50 万人，会员数提升 100%，会员同比复购人数提升 93%；高品质会员增

长突出，天猫 88VIP 购买人数同比提升 80%，且一二线购买消费者同比提升

54%。 

 

其次，从产品结构来看：消费潮流和奢华人群购买人数提升，奢华、潮流人

群同比提升 70% ；设计师系列销售占比提升：设计师系列销售同比增幅

1139%，占比同比提升 684%。针对网上部分关于高端登峰系列产品下架的揣

测，主要是因为两方面因素，第一，由于部分产品销售火爆，提前售罄；另

外，根据公司的部署，由于限量版高端产品登峰系列并不参与天猫双十一打

折活动，因此于双十一之前提前下架，并已于双十一结束后重新于天猫平台

销售。 

 

此外，从渠道结构来看：公司充分利用线上电商渠道打通销售，“双十一”

全天波司登单品牌全渠道销售额突破 10 亿元，其中天猫旗舰店销售额 6.5 亿

元，同比增长 58%。O2O 订单占比提升，O2O 发货订单占比同比提升 77% 

 

 销量及客单价并未受暖冬影响反而提升。本财年内，公司先后推出售价

1000-1800元的中端极寒系列产品及售价5800-11800元的高端登峰系列产品。

从“双十一”天猫数据来看，高客单在店铺占比提升，高客单商品（1800 元

以上）销售额同比提升 147%，占比同比提升 56%。亮眼的成绩单与集团成

功的战略转型分不开。通过品牌重塑、产品创新、品质升级和渠道优化等多

方面持续不断的提升，波司登打造了符合消费者需求的产品。 

 

图 1 男女装运动系列 图 2、设计师系列-米兰时装走秀款 

  

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 
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图 3、设计师系列-杨幂代言 图 4、登峰系列 8848 款构造详解 

  

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%；净利润分别为 13.2 亿元，

同比+24.9%，上调目标价至 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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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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