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股价走势 

FY21H1 归母净利同增 42%超预期，直营+线上发力打造品牌效率年 
  
事件：公司公布 2020/21 财年中期业绩，收入稳健增长，利润快速增长，
略超预期 

公司发布 2020/21 财年中期业绩（2020/4/1—2020/9/30），实现收入 46.61
亿元（+5.1%），实现归母净利润 4.91 亿元（+41.8%），业绩略超预期。 

1）羽绒服业务实现稳健增长，自营渠道快速增长。上半财年公司羽绒服
业务实现收入 29.89 亿元（+18%），收入占比达 64.1%，仍然保持稳健增长。 

分品牌来看：主品牌波司登品牌实现收入 27.26 亿元（+19.7%），保持较快
增长；雪中飞实现收入 1.03 亿元（+5.2%）；冰洁实现收入 1.09 亿元（+2.1%）；
其他品牌实现 5160 万元（-1.4%）。 

分渠道来看：自营渠道（线上+线下）销售收入实现 11.09 亿元（+144.3%），
占比提升 19.2pct 至 37.1%；批发渠道销售收入实现 18.28 亿元（-9.8%），
占比为 61.2%；收入略有下降主要系公司批发渠道零售网店净减少 221 家，
同时由于疫情影响加盟商首单订货占比下降所致。 

从渠道数量来看，截至 2020 年 9 月 30 日，公司羽绒服业务门店数量 4664
家，净减少 202 家；其中自营门店净增 19 家至 1880 家，占比 40.3%；批
发门店净减少 221 家至 2784 家，占比 59.7%。从渠道结构来看，公司门店
有 26.9%位于一二线城市，73.1%位于三线及以下城市。 

公司羽绒服业务持续围绕“全球热销的羽绒服专家”的品牌定位，持续进
行品牌升级；同时在渠道方面，门店质量和效率持续提升，精细化运营效
果显著，战京沪战略取得较好的成绩，在新冠疫情背景下，公司羽绒服主
业仍然保持稳健增长。 

2）贴牌加工管理业务：2020/21 财年中期实现收入 12.29 亿元（-8.9%），
收入略有下降主要系海外疫情影响，品牌端需求有所下降，部分客户批量
取消或延迟订单，影响公司业绩；但公司通过措施控制成本和支出，并积
极拓展新客户资源，贴牌加工业务毛利率上升 3.8pct。目前公司贴牌加工
业务收入来自前五大客户的占比为 85.6%。 

3）女装业务：2020/21 财年中期实现收入 4.12 亿元（-18.5%），占比 8.8%。
其中杰西、邦宝、柯利亚诺、柯罗芭分别实现收入 1.34 亿元（-27.3%）、
1.07 亿元（-29.4%）、7860 万元（+3%）、9260 万元（-0.8%）。公司女装业
务收入有所下降主要系疫情使得终端需求受到影响，同时女装业务持续调
整，目前门店共 469 家（-30 家）。 

4）多元化服装业务：2020/21 财年中期实现收入 3130 万元（-35.6%）。 

线上表现亮眼，实现高速增长 

2020/21 财年中期，公司全品牌线上业务实现收入 5.38 亿元（+76.4%），其
中品牌羽绒服线上实现收入 4.90 亿元（+86%），占羽绒服业务的 16.4%；
女装业务线上实现 4260 万元（+25.3%）。 

毛利率：上半财年实现毛利率 47.8%（+4.3pct），提升明显。主要由于波司
登品牌自营门店销售收入占比显著提升，对品牌羽绒服业务板块毛利率提
升帮助明显。经营净利率：FY2021H1 经营净利率为 14.3%（+3.5pct），主
要由于品牌羽绒服和贴牌加工管理业务的贡献。 

维持“买入”评级。考虑到公司上半财年业绩略超预期，下半财年进入冬
装销售旺季，我们略上调公司盈利预测。预计实现归母净利润
15.31/18.49/21.71 亿元（原值 14.21/17.22/20.69 亿元）；预计 EPS 为
0.14/0.17/0.20 元，对应 P/E 为 19.11/15.82/13.48 倍。 
风险提示：疫情反复造成终端消费疲软；存货风险；品牌转型不达预期。 
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1. 2020/21 财年中期业绩略超预期 

公司公布 2020/21 财年中期业绩，收入稳健增长，利润快速增长，略超预期。2020/21 财
年中期业绩（2020/4/1—2020/9/30），实现收入 46.61 亿元（+5.1%），实现归母净利润 4.91

亿元（+41.8%）。 

1.1. 羽绒服业务实现稳健增长，自营渠道快速增长 

上半财年公司羽绒服业务实现收入 29.89 亿元（+18%），收入占比达 64.1%，仍然保持稳健
增长。 

分品牌来看：主品牌波司登品牌实现收入 27.26 亿元（+19.7%），保持较快增长；雪中飞实
现收入 1.03 亿元（+5.2%）；冰洁实现收入 1.09亿元（+2.1%）；其他品牌实现 5160万元（-1.4%）。 

表 1：公司 FY2021H1 各业务营业收入（亿元人民币）、总收入占比及同比变化 YOY 

业务类别 FY2021H1 营收 YOY 营收占比 占比同比变化 

品牌羽绒服业务 29.89 17.99% 64.12% 7.02pct 

贴牌加工管理业务 12.29 -8.90% 26.36% -4.04pct 

女装业务 4.12 -18.48% 8.85% -2.56pct 

多元化服装业务 0.31 -35.60% 0.67% -0.42pct 

总营业收入 46.61 5.07% 100% - 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

分渠道来看：自营渠道（线上+线下）销售收入实现 11.09 亿元（+144.3%），占比提升 19.2pct

至 37.1%；自营渠道实现快速增长，主要系公司进行渠道优化和升级，关闭低效门店，在
主流商圈新增自营形象大店，同时提升自营渠道的门店效率；同时线上电商渠道实现快速
增长也拉动自营渠道的快速增长。 

批发渠道销售收入实现 18.28 亿元（-9.8%），占比为 61.2%；收入略有下降主要系公司批发
渠道零售网店净减少 221 家，同时由于疫情影响加盟商首单订货占比下降所致。 

从渠道数量来看，截至 2020 年 9 月 30 日，公司羽绒服业务门店数量 4664 家，净减少 202

家；其中自营门店净增 19 家至 1880 家，占比 40.3%；批发门店净减少 221 家至 2784 家，
占比 59.7%。从渠道结构来看，公司门店有 26.9%位于一二线城市，73.1%位于三线及以下城
市。 

 

表 2：羽绒服业务 FY2021H1 各渠道、经营方式营收（单位：人民币亿元）同比变化及营收占比情况 

渠道分类 营业收入 YOY 营收占比 

线上渠道 4.90 86.18% 16.39% 

线下渠道 24.99 10.09% 83.61% 

合计 29.89 - - 

经营方式分类 营业收入 YOY 营收占比 

直营渠道 11.09 144.3% 37.1% 

经销渠道 18.28 -9.8% 61.2% 

其他* 0.52 -0.9% 1.7% 

合计 29.89 - - 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司羽绒服业务持续围绕“全球热销的羽绒服专家”的品牌定位，持续进行品牌升级；同
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时在渠道方面，门店质量和效率持续提升，精细化运营效果显著，战京沪战略取得较好的
成绩，在新冠疫情背景下，公司羽绒服主业仍然保持稳健增长。 

1）品牌建设：作为公司本财年重要策略之一，公司通过代言人明星大片、明星街拍、产
品植入、KOLs 等对产品进行充分展示，在传播内容上与消费者产生共鸣；同时聚焦种草平
台，进行充分引流，提升销售业绩。 

2）商品运营：公司延续以往订货模式，直营门店单店订货，按照需求匹配产品；经销商
门店在 18 年开始对于每年首次冬羽绒订货会比例进行管控。在本财年，公司订货会首次
订单比例继续下降到不到 30%，其余订单根据旺季终端市场反馈和需求进行补单，即超过
70%的货品利用快反供应链支撑，大大提高公司的库存管理效率和终端产品的适销度。 

3）数字化运营：本财年受疫情影响，公司加快数字化转型的步伐。在上半财年，公司与
阿里云达成数智化转型时尚先锋战略合作，打通全渠道数据，为公司各个环节进行支持。 

4）新零售运营：上半财年，公司利用企业微信建立沟通桥梁，2020/21 财年上半年新增企
业微信好友达到 800 万，微信公众号粉丝累计超过 550 万，较上财年末增长超过 50%。注
册会员数达 1965 万，较上财年末增长超过 30%。从消费结构看，30 岁以下年轻消费者占
比约 20%，成效显著。 

图 1：2020 珠峰测量登山前线指挥部总指挥王勇身穿波司登羽绒服峰接受央视采访 

 

资料来源：央视新闻，天风证券研究所 

 

1.2. 贴牌加工管理业务受疫情影响收入略有下降 

2020/21 财年中期公司贴牌加工业务实现收入 12.29 亿元（-8.9%），收入略有下降主要系海
外疫情影响，品牌端需求有所下降，部分客户批量取消或延迟订单，影响公司业绩；但公
司通过措施控制成本和支出，并积极拓展新客户资源，贴牌加工业务毛利率上升 3.8pct。
目前公司贴牌加工业务收入来自前五大客户的占比为 85.6%。 

1.3. 女装业务受疫情影响需求受到影响 

2020/21 财年中期实现收入 4.12 亿元（-18.5%），占比 8.8%。其中杰西、邦宝、柯利亚诺、
柯罗芭分别实现收入 1.34 亿元（-27.3%）、1.07 亿元（-29.4%）、7860 万元（+3%）、9260

万元（-0.8%）。公司女装业务收入有所下降主要系疫情使得终端需求受到影响，同时女装
业务持续调整，目前门店共 469 家（-30 家）。 

1.4. 多元化服装业务 

2020/21 财年中期实现收入 3130 万元（-35.6%）。公司坚持“聚焦主航道、收缩多元化”
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战略不动摇，占比下降至 0.7%。 

2. 线上表现亮眼，实现高速增长 

2020/21 财年中期，公司全品牌线上业务实现收入 5.38 亿元（+76.4%），其中品牌羽绒服
线上实现收入 4.90 亿元（+86%），占羽绒服业务的 16.4%；女装业务线上实现 4260 万元
（+25.3%）。公司线上业务保持高速增长主要系：1）线上奥莱渠道发力，唯品会和天猫奥
莱店实现快速增长；2）与阿里巴巴增强战略合作，利用数据中台为线上业务团队提供精
准营销，提供效率；3）注重线上品牌建设和新零售整合，维护会员和拓展。截至 2020 年
9 月 30 日，公司天猫旗舰店新增会员 90 万人，会员总数 275 万人，粉丝超 735 万人。 

3. 盈利能力：毛净利率显著提升 

毛利率：FY2021H1 实现毛利率 47.8%（+4.3pct），呈稳步提升趋势。主要由于波司登品牌
自营门店销售收入占比显著提升，对品牌羽绒服业务板块毛利率提升帮助明显。 

其中：品牌羽绒服业务毛利率 56.4%（+3.5pct），增长较快主要系公司自营渠道占比提升有
关；贴牌加工管理毛利率提升 3.8pct，达到 18.1%，主要系公司精细化管理和运营促毛利率
处提升；女装和多元化服装毛利率分别为 73.6%（-3.2pct）、49.3%（+34.6pct）。 

分销开支：上半财年分销开支达 12.09 亿元（+8.0%），费用率达到 25.9%（+0.7pct），主要
由于集团在上半财年加强对品牌羽绒服业务的直营渠道建设，以及上半财年直营渠道销售
雇员增加导致工资支出上升所致。 

行政开支：上半财年行政开支达 3.90 亿元（+16.2%），主要由于期內新授出员工购股权产
生的股份支付款项。行政开支费率为 8.4%（+0.8pct）。 

经营净利率：上半财年经营净利率为 14.3%（+3.5pct），主要由于品牌羽绒服和贴牌加工管
理业务的贡献。 

4. 营运能力：存货及应收账款周转天数有所提升 

1）存货：2020/21 财年上半年公司存货账面价值为 26.05 亿元（-6.06%），较 2019/20 财
年截止 3 月 31 日减少 4.4%。其中原材料价值 6.57 亿元（-41.91%），在产品价值为 0.23 亿
元（+21.05%），产正品价值为 19.25 亿元（+18.61%）。存货周转天数为 200 天，相较去年
同期增加 28 天，主要系受到疫情影响，期初存货增多所致。 

2）应收账款：FY2021H1 公司应收账款及票据账面价值为 38.17 亿元（22.07%），净增加
6.90 亿元。其中尚处于约定期限应收账款达到 35.33 亿元，占应收账款比例达 92.56%，逾
期 1 个月-3 个月应收账款达 1.09 亿元。应收账款周转天数为 98 天，相较去年同期增加 12

天，主要系受疫情影响，集团加大对于经销商回款支持，适当延长回款周期所致。 

5. 维持买入评级 

维持“买入”评级。公司上半财年业绩略超预期，下半财年进入冬装销售旺季，略上调公
司盈利预测。预计 FY2020-2022 年实现营收 144.91/172.23/199.94 亿元，同比增长
18.87%/18.85%/16.09% ； 预 计 实 现 归 母 净 利 润 15.31/18.49/21.71 亿 元 （ 原 值
14.21/17.22/20.69 亿元）；预计 EPS 为 0.14/0.17/0.20 元（原值为 0.13/0.16/0.19 元），对应
P/E 为 19.11/15.82/13.48 倍。 

6. 风险提示 

疫情反复造成终端消费疲软；存货风险；品牌转型不达预期。 
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