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波司登(3998.HK) 处于销售旺季，下半财年业绩可期 

 
来源: 彭博 

 

一般数据摘要 

收市价* 3.41 

市值 

(亿港元) 
367.2 

52 周高位 3.91 

52 周低位 1.48 

*截至 11 月 27 日 

 

1H21 财务资料摘要 

港元(亿元)  

收入 46.6 

变动(%) 5.1 

毛利 22.3 

变动(%) 15.4 

净利润 4.9 

变动(%) 41.8 

 

主要股东资料 

 持股 

高德康 71.1% 

来源: 披露易 

 

 

公司简介 

 波司登(3998)为国内羽绒服品牌营运商，旗下

有三个羽绒品牌，包括主打中高档次的「波司

登」品牌、中档品牌「雪中飞」以及高性价比

品牌「冰洁」。  

 同时公司有贴牌加工管理、女装及多元化服装

业务。截至 2020 年 9 月底止之中期业绩，羽

绒服业务为主要收入来源，占收入比重达到 

64.1%。 

 目前公司羽绒服业务零售网点合共有 4,866 

个， 其中自营及由第三方经销的网点分别有 

1,111 个及 2,179 个。其中 26.9%网点位于

一、二线城市，其余位于三线或以下城市。 

 

1H21 收入分布 

来源:公司资料
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经营业绩及近期发展 

 截至 2020 年 9 月底止之中期业绩，波司登收入按年上升 5.1%至 46.6 亿人

民币；公司拥有人应占溢利则同比增加 41.8%至 4.9 亿人民币。公司宣派中

期息每股 3.5 港仙，与 2020 财年同期上升 16.7%。公司依靠品牌羽绒服业务

支撑收入增长，其余贴牌加工管理业务、女装业务及多元化服装业务收入均

录得不同程度的下跌。不过，波司登品牌自营门店的销售收入占比提升、产

品单价销售提升以及加大对羽绒等原材料成本的控制，拉动整体毛利率按年

上升 4.3 个百分点至 47.8%。故此，盈利增长较收入增长速度为高。 

 

来源: 公司年报，经千里硕证券整理 

 

 尽管上半财年(4 月至 9 月份)为羽绒产品的销售淡季，但波司注销现淡季不

淡的情况。整个羽绒服业务收入按年上升 18.0%至 29.9 亿人民币，占收入比

重 64.1%，其中「波司登」品牌收入按年上升 19.7%。至于「雪中飞」及「冰

洁」品牌收入分别按年上升 5.2%及 2.1%。 

 期内，由于新冠肺炎疫情在国内爆发，公司着手在销售渠道进行调整。在主

流商圈开设形象店、大面积店铺，关闭一些低效门店，并提升自营网点的营

运效率。在线方面，公司加强数字化转型和实现精准营销。自营销售收入(线

下及在线)收入按年大幅飙升 144.3%。 

 

0

10

20

30

40

50

60

0

30

60

90

120

150

2018 2019 2020 1H21

毛利率(%)港元(億元)



3 

 

业务前景 

 目前已经踏入波司登的销售旺季，特别是今年冬季，拉尼娜现象已经形成，

相信国内沿海地区会经历比往常较冷的气温，将有助提振旺季的销售表现。

中长线展望方面，首先在产品开发，公司会分为多个场景，包括运动代表时

尚，商务代表质量，户外代表专业及休闲，以迎合各种消费群的需要。其次，

公司加强布局网上渠道，通过与阿里巴巴的合作，打造新零售模式。目前公

司会员人数快速增长，当中 30 以下的年轻消费者占比显著增长，未来加大

资源投放直播带货，以进一步吸纳年轻客源。 

风险因素 

 新冠肺炎疫情反复 

 冬季较预期温暖，影响销情 

估值 

 2021E 2022E 

市盈率 19.7 16.6 

市帐率 2.90 2.72 

股息率 3.5 4.1 

来源:彭博 

投资建议 

 综合而言，波司登中期业绩较预期为佳，相信在今年冬季较寒冷的外在因素

配合下，下半财年的财务表现会更佳。现价为 2021 年预测市盈率 19.7 倍，

略高于过去 5 年平均水平，建议投资者可考虑于 10 天线附近收集，短期目

标价为突破 11 月头高位 3.86 元。 
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免责声明 

本报告由千里硕证券有限公司(“千里硕”)研究部刊发，内容基于其认为可靠的来

源，但就其是否公平、准确、完整或正确，千里硕概不作出或发出任何明示或默

示的保证或承诺。本报告中的所有意见如有更改，怒不另行通知。所提供的信息

仅供参考和阅览，并非就本文提及的证券或投资进行买卖或交易的建议、要约或

招揽。在市场惯例允许的情况下，千里硕以及其员工和亲属或联系人，可不时就

本报告中提及的公司的证券或相关产品或投资持有头寸，以及进行买卖。投资涉

及风险。投资者应注意，投资的价值和证券的价格可以上升或下跌，过往表现不

一定未来表现的指标。投资者应寻求独立专业意见，千里硕在任何情况下，就投

资者使用此报告的信息而可能蒙受的利润损失，概不在任何方面承担责任。本报

告的内容的版权属于千里硕所有。未经千里硕许可，任何人不得就任何目的复制、

发怖或分发本报告的全部或部分内容。本报告所载观点，由证监会持牌分析师拟

备，并准确反映分析师对有关证券的个人意见。除非另有披露，否则于本报告刊

发日期，就本文谈及的公司或与该等公司属同一集团的成员公司的证券，本报告

的分析师并无持有任何权益。 

 

千里硕证券有限公司 

地址: 香港中环干诺道中 168-200 信德中心西翼 16 楼 1601-1604 室 

电话: (852)3725 4300   

传真: (852)3725 4399  

电邮: enquiry@elstone.com.hk 


