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证券研究报告·上市公司简评 所属行业 

聚集主业成果明显，品牌时尚、高

端激活，龙头再迎高增 

事件 

公司公布 2019 财年中报（截止 9 月 30 日六个月），实现营

业收入 34.44 亿元，同比增长 16.4%；营业利润 3.55 亿元，同比

增长 62.1%；归母净利润 2.51 亿元，同比增长 43.9%。 

董事会宣派中期股息 2.0 港仙/股，合计派发 1.89 亿元，占报

告期归母净利润 75.3%。 

简评 

羽绒服板块开启快车道，品牌激活效果显著 

公司 FY19H1 营收同比增长 16.4%，增速同比提升 1.1 个 pct，

上半财年虽然属于羽绒服淡季，但仍能看到公司在战略聚焦主业

元年保持强劲动力。主业品牌羽绒服板块在上半财年实现营业收

入 17.73 亿元，同比增长 19.5%，增速同比大增 17.2 个 pct，复苏

态势明显，占总营收比例同比增加 1.4 个 pct 至 51.5%。 

主品牌波司登上半财年实现收入 15.57 亿元，同比增长

24.1%，增速同比大幅提升 22.6 个 pct。今年在品牌形象、渠道、

设计、营销等进行大刀阔斧的改革，以突出高端化、年轻化、时

尚化新方向，实现品牌激活。品牌上半财年成为入选国家品牌计

划战略的唯一服装品牌，参加纽约时装周实现良好的关注度和消

费者认知转变。产品开发上功能性和时尚性并举，中高端爆款极

寒系列保持高售罄率，上半财年新推出泡芙轻暖系列，以及更高

端的户外系列，采用顶级全球顶级户外装备首选面料

GORE-TEX，90%欧洲顶级白鹅绒填充，以单品逐渐切入高端羽

绒市场。时尚性上，与国际时尚潮流品牌、设计师合作，大胆改

进产品风格，推出设计师系列联名款、知名 IP 系列（漫威等），

在年轻消费者中热度提高，品牌老化形象得到有力改善。 

雪中飞期内通过 SPA 精细化运营，实现营收 0.82 亿元，同

比增长 17.5%，逆转去年同期下滑趋势，未来将继续阿米巴运营

并推进新零售。冰洁亦进行品牌升级，更加精准定位时尚高性价

比，实现营收 0.91 亿元，同比下滑 2.9%，主因加大力度调整低

效、形象差的小网点。未来将做大品类，增加大型形象佳专卖店。 

渠道上看，线下部分波司登完成超过一千家门店的新标更

换，门店形象升级亦顺利推进，上半财年合计净开店 94 家至 3431  
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家，大量关店调整期已过。其中自营店净开店 102 家至 1300 家，经销店净关店 8 家至 2131 家，渠道结构持续

优化。雪中飞净开店 18 家至 462 家（直营净开 27 家，经销净关 9 家），冰洁净关店 19 家至 666 家（直营净开

17 家，经销净关 36 家）。板块整体自营收入同比略降 2.6%至 3.28 亿元，经销收入同比增长 27.5%至 14.04 亿元。

线上部分波司登今年电商上大多是全新品，风格与老品差异较大，迎合年轻人喜好，双十一公司全渠道销售额

超 7.4 亿元，波司登销售额在男装排第七，女装排第四。羽绒服板块全年线上销售 1.38 亿元，同比大增 73.4%。 

OEM 向 ODM 转变下收入大增，女装稳定发展，发挥协同效应 

OEM 板块上半财年实现营业收入 11.07 亿元，同比增长 63.5%，增速环比提升 61.5 个 pct，占总收入比例

同比增加 9.2 个 pct 至 32.1%。大幅增长一方面因为公司调整生产计划，增加上半财年 OEM 订单比例，减少该

部分订单对下半财年旺季内销的影响。另一方面公司利用技术优势与客户开发新品类，从 OEM 逐渐升级至 ODM，

提升客户粘性，使得老客户订单量同比大幅增加，同时对越南生产基地进行管理和流程升级优化，提升订单处

理能力。 

女装板块上半财年实现总营收 5.39 亿元，同比增长 6.6%，占总收入比例同比减少 1.5 个 pct 至 15.6%。分

品牌看，上半财年杰西以品牌 20 周年为契机，加大推广力度及精细化运营，登陆米兰时装周，知名度有所提升，

开更多大店和购物中心店，净开店 6 家至 209 家，收入同比增长 9.6%至 1.92 亿元。邦宝扩大线上覆盖面，推进

线上全渠道、二级代理商以及加大专供款，线下关闭低效店并精简团队，净关店 3 家至 183 家，收入同比减少

10.6%至 1.61 亿元，主因关店以及为改善库存结构而加大去库力度。柯利亚诺和柯罗芭规模尚小，以小单快反

模式运营，分别净开店 17 家至 74 家、净关店 5 家至 61 家，收入分别同增 24.5%至 0.82 亿元、同增 19.8%至 1.01

亿元。线上部分女装整体上半财年收入同比增长 21.8%至 0.33 亿元。女装作为公司目前多元化业务的主体，规

模渐显，进入稳定期，拉升整体毛利率水平，未来将继续整合现有品牌，实现更优的协同效应。 

男装、居家大幅收缩，减少资源占用，童装战略成型 

其他多元化业务中男装和波司登居家在今年聚焦主业战略下大幅收缩，整体收入同减 91.1%至 2600 万元，

体现公司战略转型的良好执行力和坚定决心。男装净关店 246 家，公司终止与男装加盟商合作，88 家经销店全

部关闭，收入同比减少 83.3%。波司登居家全面缩减，关店 89 家，收入同减 96.2%。校服飒美特品牌仍以江浙

沪为重点发展，老客户具有一定忠诚度。 

上半财年公司在童装扩展上有所突破，建立童装合资公司，基本确立了建立以童装为核心、儿童用品为辅

的国际儿童品牌专业运营商的战略。截止 9 月 30 日已经合作的品牌如日本 Petit main、韩国 HAPPYLAND，以

及代理 Kappa Kids 等。童装自营与国际品牌合作，线上线下融合，代运营部分专注国外小而美儿童品牌，引入

中国深度合作。上半财年公司开出一家童装店。 

羽绒服提价顺利，推升毛利率 

上半财年公司毛利率同比提升 2.2 个 pct 至 42.3%，主因羽绒服主业及女装毛利率提升，以及低毛利率多元

化业务的剥离。羽绒服板块毛利率同比提升 7.9 个 pct 至 50.6%，得益于品牌力增强，今年年轻化、时尚化、以

及高功能性中高端系列等新品提价顺利，且销售占比提升，同时原材料采购规模效应下议价能力强，较好的抵

抗了涨价成本压力。女装毛利率同比增加 3.3 个 pct 至 76.1%，主因去年新并购天津女装毛利率较高且今年继续

提升。OEM 毛利率同比减少至 17.7%，形成一定拖累，主因国内人工成本压力提升。 

上半财年销售费用同比增加 18.4%至 7.90 亿元，销售费用率同比略增 0.3 个 pct 至 22.9%，主因羽绒服板块

广宣支出增加，以及线下网点的扩张及优化导致。管理费用率同比略降 0.5 个 pct 至 9.7%。财务费用为-573.9

万元，去年同期为 0.20 亿元，主因美元加息导致融资成本提升，以及资本市场走弱使得可供出售金融资产形成
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一定投资损失。另外政府补贴同比增加 35.2%至 0.23 亿元，共驱归母净利润增幅达到 43.9%。 

投资建议：公司今年聚焦主业，品牌年轻化、时尚化改造力度大，营销效果好，消费者认知程度高；线下

门店恢复净开店，购物中心店及直营渠道持续加码，线上年轻消费者喜好度增加。供应链保持 15 天快反优势，

今年从配送中心直接发往门店，减少零售公司仓库中间流程，且通过智能补货系统最大限度解决缺货问题，明

年拟在现有五大库区基础上新增东北库区，实现全国门店直接配送，进一步提升运营效率，压缩物流仓储成本，

改善库存结构。公司推出核心员工购股权计划绑定上下利益，彰显发展信心。我们预计公司 2019-2020 财年归

母净利润为 8.10、10.36 亿元人民币，EPS 分别为 0.076、0.097 元/股，对应 PE 分别为 17、13 倍。看好其品

牌力，供应链运营效率及绝对龙头规模优势带来的业绩确定性，维持“买入”评级。 

风险因素：行业竞争加剧；羽绒新品推广不及预期；原材料价格上涨等。 

表 1：波司登 2018-2020 财年主要财务指标及预测（公司财年报表日为 3 月 31 日）（单位：百万元） 

利润表    现金流量表    

截至 3 月底 FY18 FY19E FY20E 截至 3 月底 FY18 FY19E FY20E 

收入 8,881 10,235 12,711 息税前利润  863   1,272   1,622  

销售成本 (4,762) (5,082) (6,289) 折旧与摊销  (195)  (204)  (229) 

毛利 4,119 5,153 6,422 净利息费用/收益  (25)  (22)  (23) 

销售及营销开支 (2,452) (2,815) (3,548) 所得税费用  (249)  (414)  (498) 

行政开支 (630.2) (901) (1,080) 营运资本调整  938   (636)  (1,296) 

其他收益及利得净额 (174.4) (166) (171) 其他  (299)  453   395  

息税折旧摊销前利润  1,059  1,476  1,851  经营性现金流  1,033   449   (28) 

折旧与摊销  195  204  229  资本开支  (575)  (500)  (500) 

息税前利润  863  1,272  1,622  收购  (1,904)  1,720   829  

净利息费用/收益 25 22 23 资产处置  -     -     -    

非经常项目 - 0 0 其他 (1,420)  (966)  (1,011) 

合资和附属公司 - 0 0 投资性现金流 (3,898)  254   (683) 

除所得税前利润 888 1,250 1,599     

所得税费用 (249) (414) (498) 运营效率    

少数股东权益 (24) (26) (29) 股利  (120)  (119)  (203) 

净利润 615 810 1,073 发行股数  -     -   -    

经调整净利润 618 810 1,036 负债调整  (646)  (331)  1,136  

基本每股盈利（港元） 0.06 0.08 0.10 其他  273   273   447  

经调整基本每股盈利（港元） 0.06 0.08 0.10 融资性现金流  (493)  (177)  1,380  

稀释后每股盈利（港元） 0.06 0.08 0.10 现金调整 (3,359)  526   669  

经调整稀释后每股盈利（港元） 0.06 0.08 0.10 年初现金及现金等价物  2,835   1,794   2,320  

每股股息（港元） 0.01 0.01 0.02 年末现金及现金等价物  (524)  2,320   2,989  

    自由现金流  1,173   (74)  (479) 

资产负债表    主要比率    

截至 3 月底 FY18 FY19E FY20E 截至 3 月底 FY18 FY19E FY20E 

现金 1,794 2,320 2,989 营运比率    

短期投资 4,514 2,794 1,965 毛利润率(%)  46.4   50.3   50.5  

应收账款 1,474 1,402 2,153 息税前利润率（%）  9.7   12.4   12.8  
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库存 1,455 1,504 1,856 息税折旧摊销前利润率（%）  11.9   14.4   14.6  

其他流动资产 1,721 2,330 3,092 有效税率 (%)  28.0   33.1  31.1 

流动资产总值 10,959 10,350 12,056 收入增长率 (%)  30.3   15.2   24.2  

财产、厂房和设备 885 1,181 1,453 净利润增长率 (%)  57.1   31.5   32.5  

无形资产 1,897 2,047 2,147 经调整净利润增长率（%）  55.0   31.1   28.0  

合资和附属公司 - 0 0 经调整基本每股盈利增长率（%）  55.0   31.1   28.0  

其他长期资产 703 1,311 1,875 每股股利增长率（%）  (78.6)  31.5   28.0  

非流动资产总值 3,485 4,539 5,475 流动资金比率    

资产总值 14,443 14,889 17,530 股本回报率 (%)  6.4   7.9   9.3  

短期债务 2,338 2,007 3,143 资本回报率(%)  8.5   11.6   13.7  

应付账款 1,769 1,568 2,062 资产周转率 (x)  0.6   0.7   0.7  

其他流动性负债 230 380 456 营运现金/息税前利润 (x)  1.2   0.4   (0.0) 

流动性负债总值 4,337 3,955 5,661 折旧/资本开支 （x）  (0.3)  (0.4)  (0.5) 

长期债务 - 0 0 库存周转天数  110.5   108.0   108.0  

递延税 218 362 435 应收账款周转天数  54.6   50.0   62.0  

可转债 - 0 0 应付账款周转天数  114.0   112.7   120.0  

其他长期债务 105 105 105 杠杆比率    

非流动性负债总值 323 467 541 净负债/权益 (%)  5.7   (3.1)  1.4  

负债总值 4,660 4,423 6,201 净负债 / 折旧摊销息税前利润 (x)  0.5   (0.2)  0.1  

    利息覆盖率 (x)  34.2   57.8   70.5  

股东资金 9,596 10,247 11,080 流动比率 (x)  2.5   2.6   2.1  

少数权益 187 213 243 估值    

负债和权益总值 14,443 14,883 17,524 市盈率 (x)  22.0   16.8   13.1  

净现金/（负债） （544） 313 （154） 
市盈率(x) - 完全稀释经调整每股

盈利 

 22.0   16.8   13.1  

    企业价值倍数 (x)  13.5   9.1   7.6  

    市帐率 (x)  1.4   1.3   1.2  

资料来源：WIND，中信建投证券股份有限公司 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

 

 

 

重要声明 

本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 
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