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9 月股市風高浪急，大市 9 月初熊市哀聲不斷，到月中又牛聲滿天下，加上受外圍消

息不停的影響下，港股的走勢實難估計。今年大市的趨勢由年頭跌到最近，這一點應

沒有人反對。 

 

筆者最近發現到一隻股票，走勢之強，實難細說，它就是波司登(3998)。先從圖表來

看，股價走勢跟大市南轅北轍，完美展示出反地心吸力的走勢。集團主要專注於羽絨

服品牌組合的開發和管理，包括羽絨服產品的研究、設計及開發、原材料採購、外包

生產、營銷及分銷。波司登的確在前些年經歷了艱難時刻，由於旗下非羽絨服飾發展

不佳、庫存積壓。集團擁有自家品牌羽絨服、OEM 業務和非羽絨服業務三大類主要業

務，羽絨服收入佔比達 63%。 

 

 

 

集團自 2018 年起重點聚焦羽絨主業，多元化服裝業務將精簡。今年 6 月，集團在江蘇

總部宣布轉型，表明關閉大部分非羽絨服品牌的計劃，它將重新把精力聚焦在羽絨服

上，並要對產品進行時尚化改造、升級品牌形象。目前杭州店內售賣的產品是集團轉

型的展示，紐約時裝周發布的新品則是集團時尚度的認可。集團業績正在穩健復甦，

大量關閉低效益的百貨寄售網點和加盟店；通過促銷、減少新品發貨的方式去清理庫

存，令到目前回到合理的庫存水平。集團通過與頂尖設計師合作推出新款式產品提升

產品時尚度；同時通過贊助最新電影綜藝等去打造集團新品牌形象。集合以上各種改

革，集團 2018 年業績比預期好，淨利潤同比增長了 57%，比盈喜中公布 50%增幅的預

測還要高，所有不同服裝市場的增長都很高，而且成本控制得宜。目前估計集團上半



年淨利潤增長將可持續至下半年，因預計下半年羽絨服裝銷售增長會加快，估計集團

銷售增長將維持，而淨利潤增長將在 10-20%左右，多元化服裝業務將會重組，集團改

變原先的多品牌策略，聚焦主品牌波司登，對品牌的長遠發展有正面影響。 
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