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我们近期对波司登上海和北京两地旗舰店进行走访调研，结果如下：终端销
售景气延续，新品系列丰富，时尚化、年轻化、国际化凸显，消费群体同样
日趋年轻化，侧面验证公司整体经营靓丽。 

▍上海南京东路旗舰店：新品销售火爆，业绩增势强劲。1）门店简况：地理位置优越，

客流量丰富，面积 2000 平米，单店销售过亿元。2）产品组合：店内产品系列丰富，

米兰、城市户外、泡芙、联名款、GoreTex 高端户外等系列，多种风格满足差异化

需求。3）门店销售额：2018 年门店销售额 1 亿元+，2019 年有望实现 1.2 亿元-1.4

亿元。4）消费者画像：消费者年龄相较去年轻 5-10 岁，20 以下/20-30 岁客群占比

提升。5）库存管理：600+SKC，3000+SKU，售罄率 80%+，灵活的供应链管理模

式推动销售高增。6）折扣持续改善：今年折扣率 95 折，相比上年明显提高。 

▍北京西单旗舰店：品牌时尚年轻化，未来持续提价。1）门店简况：波司登北京西单

旗舰店地处西单大悦城商圈，流量优势明显，去年销售额 5500 万元，今年有望实现

7000 万-1 亿元。2）门店销售额：上半年是销售淡季，销售额 1000 万元，11 月底

至年前为销售旺季。3）客单价持续提升：9 月以来客单价逐渐提升，预计从 9 月以

前的 1000 元+客单价提升至 2000 元+，主因冬款价格高且新款无折扣。4）连带率

及转化率持续增长。5）该店产品组合策略：在旺季逐步推出新品，未来计划上新的

系列有“登峰造极”、“征服者”系列。6）消费者画像：波司登定位国际一线轻奢品牌，

顾客年龄年轻化，本店顾客中 25-40 岁占比高达 70%，品牌调性持续提升。 

▍以小见大，全年经营乐观，改善持续。从北上两地门店调研结果来看，波司登在整体

消费放缓的背景下仍表现靓丽。公司渠道方面改善推进顺利，购物中心门店积极进

驻，预计 2019 年底旗舰店数量将有望达到 22 家（目前 8 家），并且伴随产品丰富

度提升仍有提价空间，未来增长确定性高。 

▍波司登举办全新“登峰系列”产品发布会，从设计、工艺、科技等方面挑战产品的功

能极限。波司登全新登峰系列羽绒服选用北纬 43 度黄金羽绒带稀有鹅绒，95%含绒

量与超 5A 级 1000 蓬松度，应用“世界之布”与航天级气凝胶保温材料，历经 489 道

工序、217 次修改打磨，在设计、工艺、科技方面全面突破。 

▍2019 年双 11 波司登销售火爆，终端数据验证品牌高端化、时尚化、年轻化回归。

1）零售额：2019 年双 11 波司登全渠道零售额 10 亿元，同比增长 38%。天猫旗舰

店零售额 6.5 亿元，同比增长 58%。2）品牌羽绒服：2019 年双 11 波司登品牌羽绒

服产品（雪中飞、冰洁等）全渠道零售额同比增长 49%，天猫旗舰店零售额同比增

长 57.5%。3）产品价格提升：2019 年双 11 波司登 1800 元以上的产品零售额同比

增长 140%。4）消费者年轻化：一二线城市顾客同比增长：2019 年双 11 波司登 18-

34 岁群体购买人数同比增长 51%，一二线城市购买人数同比增长 54%。 

▍风险因素：天气波动；未能及时把握时尚潮流趋势风险；原材料价格上涨的风险。 

▍投资建议：维持 2020/2021/2022 财年 EPS 预测为 0.11/0.13/0.16 元，当前股价对

应 2020/2021/2022 年 PE 为 31/27/22 倍，维持“买入”评级。考虑到目前已逐步进入

到公司业务旺季，终端销售表现向好，建议积极配置以把握高成长机遇。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  8,946.41   10,474.26   11,792.64   13,886.87   16,871.31  

营业收入增长率 29.99% 17.08% 12.59% 17.76% 21.49% 

净利润(百万元)  615.48   981.32   1,197.57   1,441.15   1,737.01  

净利润增长率 57.07% 59.44% 22.04% 20.34% 20.53% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.06 0.09 0.11 0.13 0.16 

PE（x） 58 38 31 27 22 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测 注：股价为 2019 年 11 月 12 日收盘价，货币单位为人民币 
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评级 买入（维持） 

当前价 3.87 港元 

总股本 10,820 百万股 

港股流通股本 10,820 百万股 

52 周最高/最低价 4.42/1.28 港元 

近 1 月绝对涨幅 7.20% 

近 6 月绝对涨幅 96.82% 

近 12 月绝对涨幅 203.89% 
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▍ 波司登上海旗舰店：管中窥豹，景气延续 

产品巡礼：目前冬羽&秋羽陈列各半，米兰系列、城市户外、泡芙系列、

高端户外销售火爆 

门店概括：波司登南京东路旗舰店地理位置优越，客流量丰富，面积 2000 平米，单

店销售超亿元。2019 年 10 月 25 日，我们在上海调研了波司登南京东路旗舰店（南京东

路 463 号曼克顿广场 1-2 楼）。该店地处南京东路步行街核心地段，客流量优势显著，2018

年仅波司登单品牌就创造收入 1 亿元。该店共有两个楼层，一楼面积 800 平米，二楼面积

1200 平米，店铺总面积 2000 平米，门店年租金约 2500 万元。 

图 1：波司登上海市南京东路旗舰店 

 

资料来源：公司官网、中信证券研究部 

产品系列愈加丰富，多种风格满足差异化需求。门店内的产品系列包括新上的“米兰”

系列（包括“星空”、“极寒”、“地袤”三个系列）、简约时尚的“城市户外”系列、颜色丰富的“泡

芙”系列、与 IP 联名款的星战系列、漫威系列和迪士尼系列、“GoreTex”高端户外系列、秋

季羽绒服系列及童装中的基础款和 IP 款系列。 

米兰时装周系列“星空”、“极寒”、“地袤”销售火爆。店面入口是“米兰系列”，产品是

波司登在意大利米兰时装周大秀上的产品，主要包括“星空”系列、“极寒”系列、“地袤”系列。 

 2019 年 9 月 24 日，波司登米兰时装周新品系列全国发售（仅旗舰店等主要门店

有售），销售状况火爆。据店长介绍，米兰系列是当下门店销售最好的系列之一，

价格带为 1699-3699 元之间，该店米兰系列销售占全国米兰系列销量的 1/6。 

 “星空”系列设计灵感来源于意大利艺术家 Ottavio Fabbri 为波司登专门创作的油

画“星空”，该系列采用了精致印花工艺，结合柔软面料完美呈现夜空、繁星、银

河等元素。 
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 “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，

可抵御零下 30 度的极寒天气。波司登“极寒”系列产品营收占全国比重的 20%-25%

左右。 

 “地袤”系列设计灵感来源于大自然绝美风光，取材于原生丛林；面料选择方面采

用保暖透气的超细旦纤维压光印花面料，以此展现大自然原生风景。 

图 2：波司登意大利米兰时装周“星空”系列  图 3：波司登上海南京东路旗舰店“星空”系列 

 

 

 

资料来源：波司登微信公众号、中信证券研究部  资料来源：草根调研、中信证券研究部 

杨幂代言“城市户外”与“泡芙”系列，功能与时尚兼顾。1）“城市户外”系列是由意大利

设计师设计，颜色丰富、工装风格，定位时尚类货品，2018 年该店城市户外系列销售额占

全店比例 7%-8%。2）门店一楼中间是“泡芙”系列，颜色与“城市户外”系列一样鲜艳靓丽，

更轻更暖，也是时尚与功能兼备的产品。3）2019 年 10 月 25 日，杨幂正式成为波司登设

计师系列代言人，主要代言波司登的“城市户外”系列和“泡芙”系列。 

星战系列、漫威系列、迪士尼系列 IP 联名款畅销。门店右手边是 IP 联名款，“星球大

战”系列科技感十足，兼具功能性；漫威系列有美国队长、黑豹等元素；迪士尼系列有米奇

和米妮的联名款，2020 年是鼠年，米奇米妮 IP 联盟款话题性更强。 

“GoreTex”高端户外系列为波司登联手“世界之布”推出的产品，兼具高品质和高工艺，

获得 Outside 年度户外装备大奖。1）“GoreTex”系列价格在 2700-3800 元之间，采用 90%

高品质欧洲进口鹅绒，蓬松度高达 800+；面料采用 Core Windstopper 防风透气薄膜面料，

经过拨水表面层面料处理（DWR）；蓄热里布（红外线内里）、防水拉链、RECCO 雪地搜
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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 道杀菌流程等技

术和工艺。2）该店“GoreTex”系列销售额占本店营收比重约 7%-8%，2018 年该系列售罄

率高达 90%。 

图 4：杨幂代言波司登“城市户外”系列  图 5：杨幂代言波司登“泡芙”系列 

 

 

 

资料来源：公司官网、中信证券研究部  资料来源：公司官网、中信证券研究部 

图 6：波司登上海南京东路旗舰店“城市户外”系列  图 7：波司登上海南京东路旗舰店“泡芙”系列 

 

 

 

资料来源：草根调研、中信证券研究部  资料来源：草根调研、中信证券研究部 

二楼产品组合包括童装和秋季羽绒服。1）据调研数据，二楼童装销售额占本店销售额

7%，包括 IP 联名款和基础款。2）二楼中间是秋季羽绒服基础款，都市休闲轻薄款更时尚，
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经典款性价比很高、颜色丰富、年龄覆盖范围广、工艺领先。 

核心数据透视门店运营：顾客年龄年轻化，折扣改善，提价延续 

门店经营情况回顾：销售过亿，未来增长乐观。南京东路旗舰店 2019 财年（2018 年

4 月初-2019 年 3 月底）营收 1 亿元+，坪效 5 万元。我们预计，2020 财年有望实现收入

1.2+亿元，未来产品仍有一定提价空间。 

 2018 年仅波司登主品牌销售额 1 亿元+，2019 年目标 1.25 亿元-1.4 亿元。该店

单日销售额 20 万元，元旦三天可以做到 1000 万元。2019 年 4 月-9 月数据来

看，该店 2019 年销售额有望同比 2018 年翻倍。2019 年 10 月营业额单月同比

增长 30%。营业额提升主要是因为产品价格提升，目前秋羽绒仍为销售主力，门

店销售平均单价已经达到 1000 元，去年同期仅有 750 元。 

 门店销售额季节性明显，上半年营业额仅占全年的 15%，过年前 100 天营收占

全年达到 70%。目前门店内产品陈列及销售秋羽冬羽各占一半，全年来看营收 80%

为冬季羽绒服。 

 店长激励计划完善。公司今年设置优秀店长奖，全国筛选优秀店长，奖励一辆代

步车，激励店长超额完成营业额。 

消费者画像：消费者年龄平均比去年年轻 5-10 岁，门店尝试向 30 岁以下甚至 20 岁

以下客群拓展。波司登产品向时尚化升级，顾客年龄结构也向年轻化拓展。与 2018 年相

比，2019 年消费者年龄整体年轻 5-10 岁，目前门店主要针对的客户群体是 30-40 岁的顾

客，正在尝试向 30 岁以下、甚至 20 岁以下的客群拓展。 

库存管理：600+SKC，3000+SKU，售罄率 80%+，售罄率高主因公司供应链灵活。

1）门店库存 SKC 约为 600+，5 个尺码，对应 SKU 约为 3000+。2）2018 年该门店全年

售罄率约 80%，今年秋季约 80%与去年持平，冬季售罄率预计可达 85%，比四季品牌羽

绒服产品的 60%左右售罄率高 20%-25%。门店售罄率较高主因供应链较灵活，波司登深

知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。波司登目前已经可以实现 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。 

折扣力度：该门店今年折扣率 95 折，同比去年 85 折的折扣率折扣力度减小，主因波

司登品牌转型升级。1）月度活动计划促进库存消化，尾货可能折扣在 7 折左右。每月的

活动计划在执行中调整，较为灵活。2）2019 年折扣很少，去年折扣率在 8.5 折左右，今

年折扣率仅 9.5 折左右，主因波司登品牌升级转型。 

渠道拓展：拓展线上微商城 APP。今年新拓微商城渠道，可直接注册成为波司登会员，

为保持品牌力，线上渠道和线下渠道价格保持一致。 

以小见大，上海地区同比增长 30%，全年收入有望继续高增。据最新渠道调研数据，

上海地区目前为止，营收同比增长 30%+。我们预计，上海地区本财年收入有望增长 60%

左右，其中同店有望增长 20%+。 
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持续重点开拓购物中心门店。从门店结构看，波斯登上海地区门店以直营为主，少量

加盟门店设立在郊区。其中新开门店中 2/3 为购物中心店，已经在五角场万达、LCM、环

球港、大悦城等优质商圈布局门店。此外，公司店铺调整积极推进，2018 年许多门店成功

转化为购物中心门店。预计今年波司登上海直营门店将由目前的 40 家增加到 60 家。 

▍ 波司登北京旗舰店：品牌时尚年轻化，未来持续提价 

地处西单大悦城商圈，流量优势明显，去年销售额 5500 万元，今年目标 7000 万-1

亿元。2019 年 10 月 11 日，我们调研了波司登北京西单旗舰店，该旗舰店位于西单大悦

城商圈，客流量优势明显。去年（2019 财年）实现销售额 5500 万元，今年目标销售额 7000

万元（+27.3%）-1 亿元（+82%）。 

图 8：波司登北京西单旗舰店 

 

资料来源：草根调研、中信证券研究部 

上半年为销售淡季，销售额 1000 万元，11 月底至年前为销售旺季，旺季工作日销售

额可达 70 万元+，周末高达 100 万-200 万元+。1）2020 财年 H1（2019 年 4 月初-2019

年 9 月底）本店销售额 1000 万元（同比翻倍），其中 8 月及以前销售额 400 万元，9 月销

售额 600 万元。2）国庆黄金周销售火爆，10.3-10.7 该店日均销售额 19 万-20 万元左右。

门店真正的旺季是从 11 月末到过年之前，预计工作日日均销售额 70 万元+，周末高达 100

万-200 万元+。 

9 月以来客单价将逐渐提升，预计从 9 月以前的 1000 元+客单价提升至 2000 元+，

主因冬款价格高且新款无折扣。1）该店今年 9 月之前，由于夏季款和老款价格较低的原

因，客单价约 1000 元+，国庆黄金周以来客单价上涨至 1500 元+，主因 9 月以来逐渐上

新品。未来客单价预计增长至 2000 元，冬季主力款吊牌价格 2500 元，几乎没有折扣，而
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老款的折扣一般在 8 折，此外新款的促销方式是赠送小礼品而不是打折，也能有效提升客

单价。 

连带率及转化率均增长促进门店销售额快速增长。1）2019 年 9 月上新款产品以来，

连带率同比明显改善。2）9 月上新以来，到店转化率约 40%，同比 2019 财年 30%的转

化率增长 10pcts。3）购买商品的顾客中会员转化率 98%，绝大部分购买人群均转化为会

员，会员会得到 20 元的代金券优惠，会员的复购率从之前的 25%提升到了 32%。 

图 9：北京西单旗舰店漫威系列 IP 款  图 10：北京西单旗舰店米兰时装周“地袤”系列 

 

 

 

资料来源：草根调研、中信证券研究部  资料来源：草根调研、中信证券研究部 

今年门店对产品组合的策略是在旺季逐步推出一系列新品，未来新的系列有“登峰造

极”系列、“征服者”系列等。1）去年新品系列较少，每个系列的 SKU 较多。今年的策略是

多系列，但减少每个系列的 SKU，在旺季逐步推出各个系列，以保证顾客每隔 2~3 周来逛

波司登均能发现新系列产品。2）推出高端产品“登峰造极”系列，定价区间 7000 元-10000

元，该系列供登珠穆朗玛峰使用，蓬松度高达 1000D，针对户外滑雪的高端人群，全面对

标加拿大鹅和 Moncler。 

波司登定位国际一线轻奢品牌，顾客年龄年轻化，品牌调性持续提升。1）未来波司登

每年都会有提价计划，与国际高端品牌设计师的合作会继续加强，持续提升品牌调性，全

面对标国际知名品牌意大利鹅等。2）顾客由意大利鹅转向波司登的趋势已经开始出现，波

司登产品也更加时尚化和年轻化。本店顾客中 25-40 岁占比高达 70%，年轻人对波司登提

价并不敏感，更加看重产品的设计和时尚性。 

门店管理与运营：总部对各门店垂直管理，实时监控各门店库存，顺丰快递快速补货，

总部会对各门店服务进行考核，预计 2019 年底将会有 14-15 家波司登旗舰店。 

 波司登总部权限较大，店长权限很小。直营店的配货主要由总部决定，店长几乎
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没有折扣权限， 例如对于团购 200 件的客户，店长可能连 95 折也申请不到。 

 总部对直营店库存实时监控。总部对直营门店库存进行实时管理，每一件羽绒服

对应独立的二维码，总部通过统一的门店系统当天即可知道门店库存情况。 

 顺丰快递补货效率高。总部通过实时监控门店库存情况，以天为单位补货，直营

店补货最多 3 天即可到货，均采用顺丰快递。 

 总部对门店考核销售额和服务质量。总部对于门店的考核一方面销售额是硬指标，

另一方面也考核门店的服务，要求各门店建立从顾客进店到离店的一整套服务标

准。公司会派神秘嘉宾暗访各门店，给各门店服务打分，90 分以下均为不合格。 

 波司登开店计划：目前全国仅有 8 家旗舰店，到 2019 年底预计会开到 15 家左

右。 

▍ 登峰系列：设计、工艺、科技全方位挑战极限 

近期波司登举办全新“登峰系列”产品发布会，从设计、工艺、科技等方面挑战产品的

功能极限。2019 年 10 月 30 日，波司登“登峰系列”发布会在上海 U+时尚艺术中心举办。

波司登全新登峰系列羽绒服选用北纬 43 度黄金羽绒带稀有鹅绒，95%含绒量与超 5A 级

1000 蓬松度，应用“世界之布”与航天级气凝胶保温材料，历经 489 道工序、217 次修改打

磨，在设计、工艺、科技方面全面突破。 

图 11：波司登“登峰系列”发布会现场 

 

资料来源：草根调研、中信证券研究部 注：拍摄时间为 2019 年 10 月 30 日，拍摄地点为上海 U+时尚艺术中心 

“登峰”系列羽绒的性能均为行业内的最高配置。1）取材：目前业内最好羽绒产自北纬
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43°的“黄金羽绒带”，波司登“登峰”系列的羽绒填充物就来自于这一区域。2）蓬松度：波司

登“登峰”系列鹅绒的蓬松度为 1000，超过加拿大鹅 625的蓬松度和目前高级户外品牌 800+

的蓬松度，为全世界范围内最高的蓬松度。3）含绒量：市面上的羽绒服产品一般为 70%-

90%，而“登峰”系列的含绒量则高达 95%。 

图 12：波司登“登峰系列”鹅绒的蓬松度 1000  图 13：波司登“登峰系列”含绒量 95%+ 

 

 

 

资料来源：草根调研、中信证券研究部  资料来源：草根调研、中信证券研究部 

蜂巢立体充绒技术确保均匀充绒，提升整体保暖功能。不同于一般的羽绒填充方式，

“登峰”系列在充绒工艺上，采取蜂巢立体充绒技术，确保整体均匀的充绒，整体保暖性很

强。 

设计师精选“世界之布”GORE-TEX 面料，防雨、防风、透气性优良。“登峰”系列的面

料也加强了应对湿度、风力等方面的性能。设计师精选面料，俗称“第二层皮肤”的 GORE-

TEX 面料。该面料的微孔能承受 28-45 米的水压不渗水，有效防雨，也能防止冷风的进入，

做到“冷风吹不进，热气出得去”。 

图 14：波司登“登峰系列”蜂巢立体充绒技术  图 15：波司登“登峰系列”采用“世界之布”GORE-TEX 面料 

 

 

 

资料来源：草根调研、中信证券研究部  资料来源：草根调研、中信证券研究部 



 

  
 波司登（03998）调研报告暨 2019 年双十一销售点评｜2019.11.13 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 9 

 

防水压胶剪裁工艺有效防止雨水从线缝中渗入。在裁剪上，针对“登峰”系列，设计师

采用防水压胶工艺，使得服装浑然一体，有效防止雨水从线缝中渗入。 

“3 厘米 13 针”精密缝制和 4 层结构防跑绒。“登峰”系列采用“3 厘米 13 针”的精密缝制

和 4 层结构的锁绒技术，使产品在质量上很难跑绒。 

图 16：波司登“登峰系列”防水压胶剪裁工艺  图 17：波司登“登峰系列”“3 厘米 13 针”精密缝制技术 

 

 

 

资料来源：草根调研、中信证券研究部  资料来源：草根调研、中信证券研究部 

四大技术形成 360°防风设计。FITGO-TECH 调节系统、颈部高立领、腕部可伸缩防

风袖和腰部弹力防风褶，这些设计形成了 360°的防风设计。 

三大科技增强安全性。1）Magic chain 魔术拉链，帽子在承压过度后会自动脱落，防

止对人体直接损伤；2）航天级气凝胶口袋，有效保护袋内器材，避免受到低温影响；3）

Recco 生命探测仪，专业定位，便于搜查和营救。 

图 18：波司登“登峰系列”360°防风设计  图 19：波司登“登峰系列”Recco 生命探测仪技术 

 

 

 

资料来源：草根调研、中信证券研究部  资料来源：草根调研、中信证券研究部 
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产品由喜马拉雅山峰命名，致敬登山队勇攀高峰的精神。“登峰”系列的主设计师为意

大利设计师 Pietro Ferragina，曾任职于 Armani、Versace、Prada 等知名世界品牌。1）

命名依据：据其介绍，“登峰”系列是为致敬波司登和中国登山队不断挑战的攀登精神，以

喜马拉雅山上的 10 座山峰进行命名，并以海拔高度定义 10 款产品。2）颜色灵感：来源

于珠穆朗玛峰上的雪山、岩石和中国国旗，从同一色系中选出二十种颜色，经过细致和漫

长的对比挑选出最合适的颜色。3）版型设计：为了更加贴合中国消费者的体型轮廓和增强

身体包容性，版型设计在 18 个月中经过了 217 次修改。4）致敬元素：袖标以中国地图为

原点向外辐射，不断延伸的 72 条线代表波司登温暖全世界的初心；帽子上致敬了中国登

山队员攀登顶峰的身影；羽绒服内里的世界地图象征人类对大自然的探索精神。 

“登峰”系列产品在全球旗舰店和线上同步进行发售，价位 5800-11800 元不等，提升

品牌势能。登峰系列以喜马拉雅山上的 10 座山峰进行命名，并以海拔高度定义 10 款产

品，价位 5800-11800 元不等。其中克拉底楚里峰款 5800 元、安纳布尔纳峰款 6800 元、

特里苏尔峰款 7800 元、普莫里峰款 7800 元、梅鲁峰款 8800 元、卓奥友峰款 9800 元、

珠穆朗玛峰款 11800 元。 

图 20：“登峰”系列产品在全球旗舰店和线上同步进行发售 

 

资料来源：草根调研、中信证券研究部 
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▍ 波司登双 11：零售额破十亿，凸显品牌高端、时尚、

年轻化 

2019 年双 11 波司登销售火爆，终端数据验证品牌高端化、时尚化、年轻化回归。 

1）2019 双 11 零售额：2019 年双 11 波司登全渠道零售额 10 亿元，同比增长 38%。

天猫旗舰店零售额 6.5 亿元，同比增长 58%。天猫旗舰店在双 11 活动开始 7 分钟便实现

销售额突破亿元，27 分钟突破 2 亿元，56 分钟突破 3 亿元，仅用时 78 分钟便突破 4.14

亿元销售额超越去年全年。 

2）品牌羽绒服：2019 双 11 波司登品牌羽绒服产品（雪中飞、冰洁等）全渠道零售额

同比增长 49%，天猫旗舰店零售额同比增长 57.5%。 

3）产品价格提升：2019 双 11 波司登 1800 元以上的产品零售额同比增长 140%。 

4）消费者年轻化：一二线城市顾客同比增长：2019 双 11 波司登 18-34 岁群体购买

人数同比增长 51%，一二线城市购买人数同比增长 54%。 

5）客单价：2019 双 11 波司登客单价同比增长 20%。 

6）客流量：全天来看，天猫旗舰店进店人次超过 570 万人，实现销售额达到 6.5 亿

元，同比增长 58%，成为天猫双最受 11 欢迎出口品牌 TOP5。 

▍ 风险因素 

天气波动；未能及时把握时尚潮流趋势风险；原材料价格上涨的风险。 

▍ 投资建议 

维持 2020/2021/2022 财年 EPS 预测为 0.11/0.13/0.16 元，当前股价对应

2020/2021/2022 年 PE 为 31/27/22 倍，维持“买入”评级。考虑到目前已逐步进入到公司业

务旺季，终端销售表现向好，建议积极配置以把握高成长机遇。 

 

▍ 相关研究 

 

波司登（03998.HK）2019 财年业绩点评：业绩超预期，改革成效不断显现  (2019-06-

27) 

波司登（03998.HK）投资价值分析报告：厚积薄发、重拾青春的中国羽绒名片(2019-06-

26) 
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体育产业周报 20191020—本周聚焦：足协退出中超公司，全面放权市场化运作（2019-

10-20） 

体育产业周报 20191015—本周聚焦：NBA 或失去价值超 40 亿美元的中国市场(2019-10-

15) 

体育产业周报 20190930—本周聚焦：2022 年冬奥会催化下的中国滑雪产业（2019-09-

30） 

体育产业周报 20190922—本周聚焦：全球最大的体育中介公司 IMG 即将上市（2019-9-

22） 

体育产业周报 20190917—本周聚焦：从 FIBA 篮球世界杯看体育大生意  （2019-9-17） 

体育产业系列报告之二—运动鞋服：空间广阔景气延续，格局渐晰奋楫者先（2019-09-

27） 

体育产业系列报告之一—体育产业：万亿级别消费蓝海，产业升级未来可期(2019-7-29)  
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8,946  10,474  11,793  13,887  16,871  

营业成本 (4,762) (4,870) (5,615) (6,770) (7,835) 

毛利率 46.78% 53.51% 52.39% 51.25% 53.56% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  

销售费用 (2,452) (3,440) (3,354) (3,912) (4,511) 

营业费用率 27.40% 32.84% 28.44% 28.17% 26.74% 

管理费用 (630) (729) (965) (1,126) (1,298) 

管理费用率 7.04% 6.96% 8.18% 8.11% 7.69% 

财务费用 (35) 24  (29) 9  84  

财务费用率 0.39% -0.23% 0.25% -0.07% -0.50% 

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 903  1,416  1,830  2,088  3,311  

营业利润率 10.09% 13.52% 15.52% 15.03% 19.63% 

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 (14) (22) (20) (20) (20) 

利润总额 888  1,394  1,810  2,068  3,291  

所得税 (249) (389) (575) (582) (1,501) 

所得税率 -28.00% -27.89% -31.79% -28.15% -45.59% 

少数股东损益 24  24  37  45  54  

归属于母公司股
东的净利润 

615  981  1,198  1,441  1,737  

净利率 6.88% 9.37% 10.16% 10.38% 10.30% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,794  1,754  3,783  3,432  4,028  

存货 1,455  1,931  1,516  1,760  1,959  

应收账款、预付账
款、按金及其他应
收款 

2,020  2,134  2,589  3,020  3,483  

其他流动资产 5,690  5,319  5,319  5,319  5,319  

流动资产 10,959  11,138  13,207  13,531  14,788  

物业、厂房及设备 885  1,024  885  885  885  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 1,897  1,800  1,704  1,607  1,511  

其他长期资产 703  1,121  1,121  1,121  1,121  

非流动资产 3,485  3,945  3,710  3,613  3,517  

资产总计 14,443  15,083  16,917  17,144  18,305  

短期借款 2,338  1,628  2,865  1,103  0  

应付账款、应付票
据和其他应付 

1,773  2,703  1,965  2,370  2,742  

其他流动负债 226  465  465  465  465  

流动负债 4,337  4,796  5,295  3,937  3,207  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 323  178  178  178  178  

非流动性负债 323  178  178  178  178  

负债合计 4,660  4,974  5,473  4,115  3,385  

股本及储备 9,596  9,899  11,197  12,738  14,575  

其他 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有
者权益合计 

9,596  9,899  11,197  12,738  14,575  

少数股东权益 187  210  247  291  345  

股东权益合计 9,783  10,109  11,443  13,029  14,920  

负债股东权益总计 14,443  15,083  16,917  17,144  18,305  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 888  1,394  1,810  2,068  3,291  

所得税支出 -249  -389  -575  -582  -1,501  

折旧和摊销 195  226  0  0  0  

营运资金的变化 -120  741  -778  -271  -289  

其他经营现金流 318  -1,973  1,918  -9  -84  

经营现金流合计 1,033  0  2,375  1,206  1,418  

资本支出 -117  -311  96  96  96  

投资收益 0  0  0  0  0  

其他投资现金流 152  58  0  0  0  

投资现金流合计 -1,864  -253  96  96  96  

权益变动 0  -51  100  100  100  

负债变化 -523  -1,511  1,237  -1,763  -1,103  

股利支出 198  0  0  0  0  

其他融资现金流 537  24  -29  9  84  

融资现金流合计 -183  -1,537  1,308  -1,654  -918  

现金及现金等价
物净增加额 

-1,041  -1,790  3,779  -352  596  
 

 

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

增长率（%）      

营业收入 29.99% 17.08% 12.59% 17.76% 21.49% 

营业利润 55.12% 56.90% 29.23% 14.08% 58.61% 

净利润 57.07% 59.44% 22.04% 20.34% 20.53% 

利润率（%）      

毛利率 46.78% 53.51% 52.39% 51.25% 53.56% 

EBITDA Margin 5.89% 8.04% 5.03% 6.25% 1.90% 

净利率 6.88% 9.37% 10.16% 10.38% 10.30% 

回报率（%）      

净资产收益率 6.41% 9.91% 10.70% 11.31% 11.92% 

总资产收益率 4.26% 6.51% 7.08% 8.41% 9.49% 

其他（%）      

资产负债率  0.32   0.33   0.32   0.24   0.18  

所得税率 -28.00% -27.89% -31.79% -28.15% -45.59% 

股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测
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