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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

03998.HK → 跑赢行业 港币 5.65 

 

股票代码  03998.HK 

最新收盘价  港币 3.63 

52 周最高价/最低价  港币 5.30~3.55 

总市值(亿)  港币 424.2 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2025A 2026A 2027E 2028E 

营业收入 25,902 27,350 29,131 30,945 

    增速 11.6% 5.6% 6.5% 6.2% 

归属母公司净利润 3,514 3,994 4,293 4,603 

    增速 14.3% 13.7% 7.5% 7.2% 

扣非后净利润 3,514 3,994 4,293 4,603 

    增速 14.3% 13.7% 7.5% 7.2% 

每股净利润 0.30 0.34 0.37 0.39 

每股净资产 1.45 1.56 1.64 1.71 

每股股利 0.26 0.27 0.29 0.32 

每股经营现金流 0.34 0.34 0.29 0.72 

市盈率 10.8 9.2 8.4 8.1 

市净率 2.3 2.0 1.9 1.9 

EV/EBITDA 5.7 5.6 5.4 4.5 

股息收益率 7.8% 8.7% 9.6% 9.9% 

平均总资产收益率 13.2% 14.0% 14.6% 14.9% 

平均净资产收益率 22.9% 22.7% 23.0% 23.5% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
FY26 业绩高于我们预期 

公司公布 FY26 财年业绩：收入 273.5 亿元，同比+5.6%；归母
净利润 39.9 亿元，同比+13.7%，略超我们预期，主因主品牌收
入略超预期。公司宣派末期股息 0.25 港元/股，派息率 80%。 

FY26 波司登主品牌及雪中飞均延续健康增长趋势，羽绒服业务
收入同比增长 8.7%。FY26 在波动的环境下，集团品牌羽绒服业
务表现持续稳健增长，其中波司登主品牌录得 6.9%的增长，其
中极寒、泡芙等核心IP系列销售占比持续提升，产品结构持续优
化。同时在品牌打造上，波司登通过亮相巴黎时装周走秀、入驻
巴黎老佛爷、香港K11 开设快闪店等系列活动持续提升品牌影响
力。高端都市线AREAL系列销售表现出色，成功建立消费者认
知。雪中飞持续聚焦性价比羽绒服市场，发力线上业务，依靠苏
超等赞助提升品牌影响力，收入同比提升 16.6%。 

线上线下直营渠道均表现出色。FY26 波司登羽绒服业务直营渠
道收入同增 16.7%，成为驱动公司增长的重要引擎。公司线上线
下直营渠道均表现优异，线下直营渠道依靠持续打造具有特色的
高效势能门店和精细化管理，同店收入增长出色。线上渠道，受
益于波司登自身突出的品牌力和产品力，以及抖音团队出色的运
营能力，带动集团线上业务在FY26 表现出色。 

全渠道库存健康，集团盈利水平持续提升。FY26 集团整体库存
仍保持健康水平，库存周转天数下降 1 天至 117 天。基于良好的
库存管理能力，波司登主品牌毛利率以及集团利润率持续提升。 

发展趋势 

公司在波动环境中展现出经营韧性。随着产品系列成功拓展和品
牌影响力持续提升，我们认为其有望在 FY27 持续健康增长。 

盈利预测与估值 

由于公司作为行业龙头经营韧性显著，我们上调 FY27 EPS 预测
7.6%至 0.37 元，并引入 FY28 EPS 预测 0.39 元。当前股价对应
8.4/8.1 倍 FY27/FY28 年市盈率，对应 FY27 股息率 9.6%。考虑
行业估值中枢下移，维持跑赢行业评级和目标价 5.65 港元不变，
对应 13 倍 FY27 市盈率，较当前有 56%的上行空间。 

风险 

零售环境不及预期，天气不确定性，原材料价格波动。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2025A 2026A 2027E 2028E 

利润表     

  营业收入 25,902 27,350 29,131 30,945 

  营业成本 -11,062 -11,699 -12,365 -13,160 

  销售费用 -8,524 -8,934 -9,458 -10,026 

  管理费用 -1,652 -1,785 -1,748 -1,857 

  其他 -189 -189 -194 -197 

  营业利润 4,967 5,294 5,891 6,263 

  财务费用 204 371 256 326 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 5,149 5,633 6,127 6,569 

  所得税 -1,596 -1,586 -1,777 -1,905 

  少数股东损益 -39 -53 -57 -61 

  归属母公司净利润 3,514 3,994 4,293 4,603 

  EBITDA 5,890 6,213 6,762 7,232 

  扣非后净利润 3,514 3,994 4,293 4,603 

资产负债表     

  货币资金 4,185 2,977 1,871 5,415 

  应收账款及票据 3,217 3,387 3,647 3,825 

  存货 3,951 3,576 4,379 4,087 

  其他流动资产 7,870 12,020 12,040 12,040 

  流动资产合计 19,222 21,959 21,937 25,367 

  固定资产及在建工程 1,919 2,116 2,070 2,001 

  无形资产及其他长期资产 6,262 5,414 5,354 5,234 

  非流动资产合计 8,181 7,529 7,424 7,235 

  资产合计 27,403 29,489 29,361 32,602 

  短期借款 896 957 990 1,021 

  应付账款 7,834 8,688 7,573 9,733 

  其他流动负债 778 776 791 857 

  流动负债合计 9,508 10,421 9,354 11,611 

  长期借款 0 0 0 0 

  其他非流动负债 865 638 670 682 

  非流动负债合计 865 638 670 682 

  负债合计 10,373 11,059 10,024 12,293 

  股本 1 1 1 1 

  未分配利润 16,918 18,265 19,116 20,027 

  归母所有者权益 16,919 18,266 19,117 20,028 

  少数股东权益 111 163 220 281 

  负债及股东权益合计 27,403 29,489 29,361 32,602 

现金流量表     

  税前利润 5,149 5,633 6,127 6,569 

  折旧和摊销 1,226 1,282 1,201 1,329 

  营运资本变动 -642 486 -2,179 2,275 

  其他 -1,751 -3,419 -1,738 -1,802 

  经营活动现金流 3,982 3,982 3,411 8,371 

  资本开支 -884 -884 -583 -619 

  其他 -2,214 -2,214 -525 -547 

  投资活动现金流 -3,098 -3,098 -1,108 -1,166 

  股权融资 369 369 0 0 

  银行借款 120 120 33 31 

  其他 -3,430 -3,430 -3,443 -3,691 

  筹资活动现金流 -2,941 -2,941 -3,410 -3,661 

  汇率变动对现金的影响 15 15 0 0 

  现金净增加额 -2,058 -1,223 -1,106 3,544 
 

 

 
主要财务比率 2025A 2026A 2027E 2028E 

成长能力     

  营业收入 11.6% 5.6% 6.5% 6.2% 

  营业利润 12.9% 6.6% 11.3% 6.3% 

  EBITDA 7.3% 5.5% 8.8% 7.0% 

  净利润 14.3% 13.7% 7.5% 7.2% 

  扣非后净利润 14.3% 13.7% 7.5% 7.2% 

盈利能力     

  毛利率 57.3% 57.2% 57.6% 57.5% 

  营业利润率 19.2% 19.4% 20.2% 20.2% 

  EBITDA 利润率 22.7% 22.7% 23.2% 23.4% 

  净利润率 13.6% 14.6% 14.7% 14.9% 

  扣非后净利率 13.6% 14.6% 14.7% 14.9% 

偿债能力     

  流动比率 2.02 2.11 2.35 2.18 

  速动比率 1.61 1.76 1.88 1.83 

  现金比率 0.44 0.29 0.20 0.47 

  资产负债率 37.9% 37.5% 34.1% 37.7% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 13.2% 14.0% 14.6% 14.9% 

  净资产收益率 22.9% 22.7% 23.0% 23.5% 

每股指标     

  每股净利润(元) 0.30 0.34 0.37 0.39 

  每股净资产(元) 1.45 1.56 1.64 1.71 

  每股股利(元) 0.26 0.27 0.29 0.32 

  每股经营现金流(元) 0.34 0.34 0.29 0.72 

估值分析     

  市盈率 10.8 9.2 8.4 8.1 

  市净率 2.3 2.0 1.9 1.9 

  EV/EBITDA 5.7 5.6 5.4 4.5 

  股息收益率 7.8% 8.7% 9.6% 9.9% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

波司登是专业运营羽绒服品牌的中国服装品牌运营商，公司在羽绒服业务打造的品牌影响力广受消费者认可。目前公司羽绒服业务的品牌包括波司

登、雪中飞、冰洁等，其中波司登品牌连续 20 多年全国销量领先。公司同时运营多个非羽绒服业务品牌。 
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羽绒服龙头壁垒坚固  

波司登是国内羽绒服行业龙头，产品升级、品牌营销、全渠道精细化运营和供应链

快反等竞争优势持续巩固其份额优势。1976 年创立以来，公司深耕羽绒服行业，

深化“羽绒服=波司登”的消费者认知。我们认为公司品牌势能较高、壁垒坚固： 

产品体系强功能性与设计感并存，满足多元人群的保暖与风格需求。公司持续投入

研发，推进面料、工艺和设计升级，打造极寒、登峰系列等专业羽绒服 IP 产品、

时尚类泡芙系列、高端户外/商务等联名系列，在消费者端巩固强保暖、强功能认知，

同时通过设计师合作和时尚化表达提升产品高端感与年轻化吸引力。 

极寒与泡芙产品系列精准锚定专业高寒、都市时尚两类客群，FY26销售占比提升。

极地极寒系列为中国南北极考察选用产品，搭载动态御寒科技 2.0，通过三重保暖

体系实现 8 级防风与持久锁温；同时成衣减重 500g、暖重比提升 10%，配套专利

排湿系统使透气性提升 15%，解决极寒环境“动暖静冷”的核心痛点，持续强化品

牌专业御寒形象。泡芙系列解决都市人群“保暖与时尚难以兼顾”的痛点，设计端

融合前沿时装设计、多元廓形与趋势色彩，契合消费审美升级需求；技术端依托高

蓬松鹅绒与分区充绒技术实现轻暖有型，精准覆盖都市时尚客群，拓宽品牌大众消

费边界。 

图表 1：“大师泡芙”系列产品亮相巴黎时装周 图表 2：波司登极寒系列助力中国南北极考察 

  

资料来源：波司登集团微信公众号，中金公司研究部 资料来源：波司登集团微信公众号，中金公司研究部 

AREAL 高端商务系列助力品牌势能提升。AREAL 高端商务系列由英国设计师、

前奢侈品创意总监 Kim Jones 打造，将国际奢侈品的设计语言与波司登多年来的

专业服饰工艺深度结合，主要面向商务精英客群。AREAL 系列第一季秋冬产品于

2025 年 10 月推出，均价超 2600 元；销售情况来看，多款产品在短时间售罄，综

合售罄率超 95%，获得时尚界和消费者高度好评。2026 年 3 月底，公司于中国香

港发布新一季 AREAL 系列春夏产品，从羽绒拓展至完整的多品类系列，产品设计

进一步强化功能美学理念，通过重塑廓形使轻薄羽、夹克、长裤、衬衫等服饰更轻

盈流畅，且强调以叠穿作为穿搭核心以满足消费者在都市生活中不同场景下的需求。

渠道布局来看，一方面，AREAL 成功入驻巴黎老佛爷百货奥斯曼旗舰店，成为首

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权杭州同花顺数据开发有限公司在iFinD金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以
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个受邀开设快闪店的中国羽绒服品牌；同时在国内，当前 AREAL 系列产品在高线

城市销售，我们认为该系列产品的推出有望巩固波司登品牌在高线城市、高层级消

费者心中的中高端品牌形象。 

图表 3：AREAL2026 年春夏系列产品 

 
资料来源：AREAL 天猫官方旗舰店，中金公司研究部 

多维品牌营销全域推进，强化国货品牌价值认同。公司品牌建设持续加码，先后亮

相北京国际电影节与世界品牌莫干山大会。“多面登场”开幕大秀融合影视镜头语

言与时装设计美学，依托文化场景赋能品牌调性升级；“向上之境”巅峰风尚大秀

汇聚国际设计视野、东方文化意蕴与功能科技属性，传递高端时尚价值主张。产品

端，Vertex 机能户外、巴黎大师泡芙、轻薄羽绒、风衣羽绒服等核心品类亮相，覆

盖硬核户外至都市日常多元消费场景，构建全场景“温暖生态”产品矩阵，持续夯

实国货产品力认知。我们认为集团多维度的品牌营销将驱动品牌势能与国际影响力

长期上行，激发国民国货消费自信。 

图表 4：波司登“多面登场”光影风尚开幕大秀 图表 5：向上之境·波司登巅峰风尚大秀 

 
 

资料来源：波司登集团微信公众号，中金公司研究部 资料来源：波司登集团微信公众号，中金公司研究部 
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全渠道精细化运营、效率领先。线下坚持 Top 店和优质点位策略，聚焦核心商圈及

地标门店，如北京三里屯、上海南京东路等登峰店，并通过开大店、关小店提升店

效；线上则推进多平台、多账号矩阵运营，抖音等内容电商渠道表现突出。同时，

公司近年来在线上线下各层级渠道强化精细化运营，推出线上专供款以匹配年轻客

群的性价比和产品设计需求，同时在线下将产品定价与所在城市、商圈进行精细化

匹配。我们认为公司精细化的渠道运营能够满足各层级市场的差异化需求，提升单

店运营效率。 

图表 6：波司登上海南京东路登峰旗舰店 图表 7：波司登在抖音平台打造多账号矩阵运营 

 

 
资料来源：波司登集团官网，中金公司研究部 资料来源：抖音 APP，中金公司研究部 

供应链快反优势领先，库存水平维持健康。基于羽绒服品类的单旺季特殊性，公司

通过拉式补货机制降低前期备货压力，首单订货比例控制在 40%以下，旺季补货周

期约 7-14 天，从而在 Top 款需求放量时及时补货、对滞销款减少生产，存货周转

天数维持在 120-140 天左右的健康区间。 

管理层专注主业，管理体系权责分明。以高德康主席为核心的管理团队长期深耕羽

绒服主赛道，对品牌定位和经营节奏保持稳定把控，是公司持续增长的重要支撑。

同时，集团通过权责清晰的管理体系提升组织协同，在调动员工主动性的同时，保

障战略方向能够完整高效地落地执行。 

 

FY2027 有望保持健康增长趋势，高股息具备吸引力 

展望 FY27，我们预计集团收入有望实现中高单位数增长，同时预计有望延续净

利润增速快于收入增速的趋势。我们预计波司登主品牌有望延续中单位数的增长

趋势。产品方面，在延续 FY26 核心产品系列的基础上，预计 FY27 极寒、泡

芙、高端商务、高端户外四大产品系列将继续驱动品牌羽绒服收入增长。此外，

我们认为随着 AREAL 系列春夏新品的亮相且受到渠道的高度认可，预计集团也

会在新的产品品类上寻找更多突破。 
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渠道方面，我们预计集团坚持优化门店质量，“开大店、关小店”策略下店效有望

持续提升；同时，集团集中于山东、河南、安徽、云南等目前门店渗透率较低的

省份，有望持续提升行业市占率。 

我们也预计雪中飞在 FY27 有望延续双位数的增长趋势。我们认为随着雪中飞在

品牌用户认知、渠道资源整合、品类价值创新等多个方面的持续进步，其有望在

性价比羽绒服市场依靠差异化的定位，持续获得高增长，成为推动集团羽绒服业

务增长的另一重要驱动。 

同时我们认为 OEM 业务有望在 FY27 恢复双位数的增长。FY26 由于基数以及部

分海外客户订单转移的问题，OEM 业务收入同比下降 8.3%。但我们认为在

FY27 随着基数影响的消退、部分客户的订单回流以及公司持续的客户拓展，该业

务有望恢复较快的增长势头。 

整体看，我们预计公司 FY27 收入有望延续中高单位数增长的势头，同时在核心

产品占比持续提升以及集团的高效运营下，我们认为集团利润率有望持续保持提

升态势。 

同时，波司登持续保持高水平的派息比例。FY26 派息比例超过 80%（连续 5 年

保持 80%以上），对应 FY27 股息率 9.6%，目前的股息率已具备吸引力。 
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图表 8：财务及运营重点数据 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

（人民币 百万元） FY24 FY25 FY26 1HFY24 2HFY24 1HFY25 2HFY25 1HFY26 2HFY26

收入 23,214 25,902 25,903 7,472 15,742 8,804 17,098 8,928 16,975

同比增速 38% 12% 0% 21% 49% 18% 9% 1.4% -1%

毛利 13,834 14,840 14,841 3,733 10,100 4,391 10,449 4,467 10,374

毛利率 60% 57% 57% 50% 64% 50% 61% 50% 61%

经营利润 4,398 4,967 4,968 1,231 3,167 1,472 3,495 1,517 3,451

经营利润率 19% 19% 19% 16% 20% 17% 20% 17% 20%

净利润 3,074 3,514 3,515 919 2,155 1,130 2,384 1,189 2,326

同比增速 44% 14% 0% 25% 53% 23% 11% 5.3% -2%

净利润率 13% 14% 14% 12% 14% 13% 14% 13% 14%

存货周转天数 115 118 119 160 115 189 136 178 115

负债比率 46.4% 37.9% 37.5% 48.6% 46.4% 50.4% 37.9% 43.0% 37.5%

净资产收益率 23.4% 22.9% 22.7% 7.5% 16.7% 8.4% 15.8% 7.2% 13.6%

按业务划分：

收入金额

品牌羽绒服业务 19,521 21,668 21,669 4,940 14,582 6,063 15,606 6,568 15,101

OEM 2,670 3,373              3,373              2,043 627 2,316 1,057 2,044 1,329

女装 820 651                  651                  393 427 308 343 251 400

多元化服装业务 203 209 210 96 107 117 92 64 146

同比增速

品牌羽绒服业务 44% 11% 0% 28% 50% 23% 7% 8.3% -3%

OEM 16% 26% 0% 8% 57% 13% 69% -12% 26%

女装 17% -21% 0% 15% 18% -22% -20% -19% 17%

多元化服装业务 0% 3% 0% 10% -7% 21% -14% -45% 59%

羽绒服业务按品牌划分：

收入金额

波司登 16,785 18,481 18,481 4,421 12,364 5,280 13,201 5,719 12,762

雪中飞 2,019 2,206 2,206 265 1,754 390 1,815 378 1,828

冰洁 145 127 127 13 133 21 106 15 111

其他 573 855 855 241 332 372 483 456 399

合计 19,521 21,668 21,668 4,940 14,582 6,063 15,606 6,568 15,100

同比增速

波司登 43% 10% 0% 26% 50% 19% 7% 8% -3%

雪中飞 65% 9% 0% 52% 67% 47% 4% -3% 1%

冰洁 16% -13% 0% -65% 49% 62% -20% -26% 5%

其他 23% 49% 0% 94% -3% 55% 46% 23% -18%

毛利率

波司登 70% 69% 69% 65% 71% 66% 70% 64.8% 71%

雪中飞 46% 43% 43% 44% 46% 50% 41% 48% 42%

冰洁 39% 24% 24% 27% 40% 19% 25% -63% 36%

按品牌划分：

门店数

波司登 2,997 3,207 3,208 3,037 2,997 2,873 3,207 3,140 3,208

雪中飞 220 263 264 276 220 315 263 389 264

冰洁 0 0 1 0 0 0 0 29 1

合计 3,217 3,470 3,473 3,313 3,217 3,188 3,470 3,558 3,473

线上收入

按业务划分：

全品牌 6,932 7,575 7,575 1,133 5,798 1,396 6,180 1,426 6,149

品牌羽绒服 6,836 7,478 7,478 1,088 5,748 1,351 6,128 1,383 6,095

女装 95 97 97 45 50 45 52 43 54

同比增速

全品牌 41% 9% 0% 24% 44% 23% 7% 2% 0%

品牌羽绒服 41% 9% 0% 25% 45% 24% 7% 2% -1%

女装 7% 2% 0% 6% 8% 1% 3% -5% 4%
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图表 9：FY26 业绩回顾 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 10：历史业绩拆分 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 

 
 

（人民币 百万元） FY25A FY26E FY26A YoY vs  CICC estimate FY27E YoY

收入 25,902 27,018 27,350 5.6% 1.2% 29,131 6.5%

毛利 14,840 15,617 15,651 5.5% 0.2% 16,766 7.1%

营业利润 4,967 5,259 5,294 6.6% 0.7% 5,891 11.3%

净利润 3,514 3,708 3,994 13.7% 7.7% 4,293 7.5%

全面摊薄每股收益（元） 0.30 0.32 0.34 13.7% 7.7% 0.37 7.5%

毛利率 57.3% 57.8% 57.2% -0.1ppt -0.6ppt 57.6% 0.3ppt

营业利润率 19.2% 19.5% 19.4% 0.2ppt -0.1ppt 20.2% 0.9ppt

净利润率 13.6% 13.7% 14.6% 1ppt 0.9ppt 14.7% 0.1ppt

损益表（人民币 百万元） 1HFY25 2HFY25 FY25 1HFY26 2HFY26 FY26 1HFY25+/- 2HFY25+/- FY25+/- 1HFY26+/- 2HFY26+/- FY26+/-

营业收入       8,804     17,098     25,902       8,928     18,422     27,350 17.8% 8.6% 11.6% 1.4% 7.7% 5.6%

营业成本      (4,413)      (6,649)   (11,062)      (4,461)      (7,238)   (11,699) 18.0% 17.8% 17.9% 1.1% 8.9% 5.8%

毛利       4,391     10,449     14,840       4,467     11,184     15,651 17.6% 3.5% 7.3% 1.7% 7.0% 5.5%

其他收入          196          296          492          239          314          552 77.7% 179.9% 127.7% 21.7% 5.9% 12.2%

销售费用      (2,275)      (6,249)      (8,524)      (2,458)      (6,477)      (8,934) 12.1% 3.7% 5.8% 8.0% 3.6% 4.8%

管理费用         (769)         (884)      (1,652)         (645)      (1,140)      (1,785) 32.0% -4.5% 9.6% -16.1% 29.0% 8.0%

商誉及无形资产减值亏损           (70)         (101)         (171)           (81)           (67)         (148) - - - - - -

其他开支             (2)           (16)           (18)             (5)           (36)           (41) - - - - - -

营业利润       1,472       3,495       4,967       1,517       3,778       5,294 19.6% 10.4% 12.9% 3.1% 8.1% 6.6%

财务收入          197          174          371          281          198          479 10.8% -11.3% -0.8% 42.4% 13.6% 28.9%

财务费用         (105)           (62)         (167)           (71)           (37)         (108) 9.3% -48.6% -22.8% -32.5% -40.1% -35.3%

应占联营公司及合营企业亏损             (5)           (17)           (22)           (47)             15           (32) - - - - - -

除税前溢利       1,558       3,591       5,149       1,680       3,953       5,633 19.8% 10.8% 13.4% 7.8% 10.1% 9.4%

减：所得税         (416)      (1,180)      (1,596)         (479)      (1,107)      (1,586) 8.3% 13.8% 12.3% 15.0% -6.2% -0.6%

有效税率 26.7% 32.9% 31.0% 28.5% 28.0% 28.2% - - - - - -

净利润       1,142       2,411       3,553       1,201       2,846       4,047 24.7% 9.4% 13.9% 5.2% 18.1% 13.9%

少数股东损益             12             26             39             12             41             53 - - - - - -

归属于母公司所有者的净利润       1,130       2,384       3,514       1,189       2,805       3,994 23.0% 10.6% 14.3% 5.3% 17.6% 13.7%

盈利指标 1HFY25 2HFY25 FY25 1HFY26 2HFY26 FY26 1HFY25+/- 2HFY25+/- FY25+/- 1HFY26+/- 2HFY26+/- FY26+/-

毛利率 49.9% 61.1% 57.3% 50.0% 60.7% 57.2% -0.1ppt -3ppt -2.3ppt 0.2ppt -0.4ppt -0.1ppt

销售费用率 25.8% 36.5% 32.9% 27.5% 35.2% 32.7% -1.3ppt -1.7ppt -1.8ppt 1.7ppt -1.4ppt -0.2ppt

管理费用率 8.7% 5.2% 6.4% 7.2% 6.2% 6.5% 0.9ppt -0.7ppt -0.1ppt -1.5ppt 1ppt 0.1ppt

营业利润率 16.7% 20.4% 19.2% 17.0% 20.5% 19.4% 0.2ppt 0.3ppt 0.2ppt 0.3ppt 0.1ppt 0.2ppt

净利润率 12.8% 13.9% 13.6% 13.3% 15.2% 14.6% 0.5ppt 0.3ppt 0.3ppt 0.5ppt 1.3ppt 1ppt
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图表 11：历史 P/E 图表 12：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 
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图表 13：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 交易货币 收盘价 财报货币 

营业收入 

（财报货币 百万） 

净利润 

（财报货币 百万） 
市盈率 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

运动户外 

02020.HK 安踏体育* HKD 68.90 CNY 80,219 89,265 96,856 13,588 13,953 15,060 13.0 11.9 10.8 

02331.HK 李宁* HKD 15.09 CNY 29,598 31,887 34,154 2,936 3,088 3,374 12.2 10.9 9.8 

01368.HK 特步国际* HKD 3.83 CNY 14,151 14,654 15,428 1,372 1,274 1,404 7.2 7.3 6.5 

01361.HK 361 度* HKD 4.06 CNY 11,146 12,166 13,228 1,309 1,485 1,635 5.9 4.9 4.3 

06110.HK 滔搏* HKD 2.05 CNY 25,740(a) 25,115(a) 25,107(a) 1,267(a) 1,269(a) 1,307(a) 8.7(a) 8.5(a) 8.5(a) 

AS.US 亚玛芬体育* USD 35.10 USD 6,566 8,008 9,371 427 637 847 46.2 32.3 24.3 

NKE.US 耐克* USD 41.82 USD 46,257(a) 46,532(a) 47,328(a) 2,141(a) 2,500(a) 2,679(a) 28.9(a) 24.8(a) 23.1(a) 

ADS.GR 阿迪达斯公司* EUR 174.10 EUR 24,811 26,397 28,440 1,340 1,628 1,961 23.2 18.7 15.3 

LULU.US 露露乐蒙* USD 113.09 USD 11,103(a) 11,004(a) 11,360(a) 1,579(a) 1,249(a) 1,293(a) 8.1(a) 10.3(a) 9.9(a) 

603908.SH 牧高笛* CNY 17.62 CNY 1,984 2,293 2,642 158 165 190 7.5 7.1 6.2 

002832.SZ 比音勒芬* CNY 21.05 CNY 4,314 5,020 5,684 551 699 898 21.8 17.2 13.4 

300005.SZ 探路者* CNY 22.77 CNY 1,381 1,952 2,220 79 131 161 254.7 153.8 124.8 

羽绒服 

03998.HK 波司登* HKD 3.63 CNY 27,350(a) 29,131(a) 30,945(a) 3,994(a) 4,293(a) 4,603(a) 9.2(a) 8.4(a) 8.1(a) 

纺织 

02313.HK 申洲国际* HKD 40.16 CNY 30,994 32,631 34,551 5,825 6,149 6,592 9.5 8.5 7.7 

00551.HK 裕元集团* HKD 12.81 USD 8,031 7,874 8,053 381 308 340 7.0 8.6 7.8 

300979.SZ 华利集团* CNY 30.48 CNY 24,980 24,972 27,007 3,207 3,008 3,587 11.1 11.8 9.9 

000726.SZ 鲁泰 A* CNY 5.69 CNY 5,904 6,093 6,276 594 467 504 7.8 10.0 9.2 

002687.SZ 乔治白* CNY 4.56 CNY 1,941 2,238 2,581 266 350 405 8.7 6.6 5.7 

002003.SZ 伟星股份* CNY 8.43 CNY 4,800 5,320 5,862 645 700 800 15.5 14.3 12.5 

300918.SZ 南山智尚* CNY 11.17 CNY 1,793 2,241 2,618 128 160 201 44.1 35.4 28.1 

603558.SH 健盛集团* CNY 11.23 CNY 2,589 2,771 2,939 405 405 442 9.5 9.5 8.7 

601339.SH 百隆东方* CNY 7.13 CNY 7,861 9,206 9,740 656 1,024 1,108 16.3 10.4 9.6 

休闲 

002563.SZ 森马服饰* CNY 5.15 CNY 15,090 16,061 16,954 892 1,043 1,146 15.5 13.3 12.1 

603877.SH 太平鸟* CNY 12.40 CNY 6,334 6,389 6,725 174 279 402 33.5 20.9 14.5 

603808.SH 歌力思* CNY 8.05 CNY 2,857 3,003 3,138 165 222 263 17.8 13.2 11.1 

603518.SH 锦泓集团* CNY 7.33 CNY 4,202 4,489 4,773 226 296 339 11.2 8.5 7.5 

03306.HK 江南布衣* HKD 17.15 CNY 5,548 6,014 6,420 893 988 1,069 9.4 8.0 7.2 

男装 

600398.SH 海澜之家* CNY 5.45 CNY 21,626 23,179 24,809 2,166 2,281 2,434 12.1 11.5 10.8 

601566.SH 九牧王* CNY 8.22 CNY 2,975 3,303 3,563 294 303 331 16.0 15.6 14.3 

002154.SZ 报喜鸟* CNY 3.82 CNY 5,169 5,531 5,880 342 404 441 16.3 13.8 12.7 

家纺 

002293.SZ 罗莱生活* CNY 9.90 CNY 4,839 5,141 5,393 520 598 663 15.9 13.8 12.5 

002327.SZ 富安娜* CNY 6.17 CNY 2,585 2,934 3,228 336 400 440 15.4 12.9 11.8 

内衣 

02111.HK 超盈国际控股* HKD 2.34 HKD 5,021 5,353 5,621 551 560 613 4.4 4.3 4.0 

其他 

09896.HK 名创优品* HKD 22.32 CNY 21,444 25,683 29,823 1,205 2,274 2,590 21.0 10.5 9.0 

MNSO.US 名创优品* USD 11.35 CNY 21,444 25,683 29,823 2,898 3,146 3,468 8.6 7.5 6.7 

01086.HK 好孩子国际* HKD 0.81 HKD 8,659 9,177 9,737 219 447 505 6.4 3.0 2.7 

301078.SZ 孩子王* CNY 7.07 CNY 10,273 11,519 12,326 298 421 514 30.0 21.2 17.4 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据 

标有(a)的数值所对应的年份为本列顶部所示年份之后的一年 

A 股收盘于北京时间 2026-06-25；港股收盘于北京时间 2026-06-25；美股收盘于北京时间 2026-06-24 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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