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免责声明

此文件包含的资讯仅供贵方参考。该等资讯未来可能会出现变动，恕不另行通知，我们亦不保证
该等资讯的准确性，此文件也可能未能包含关于本公司和/或本公司业务的所有重大资讯。对于
此文件所包含的任何资讯或观点的公正性、准确性、精确性或完整性，或出现的任何错误或遗漏，
我们并未作出任何明示或暗示的陈述或保证，亦不承担任何责任或义务。

另外，此文件的资讯含有反映本公司目前对未来事件及财务表现的预测及前瞻性陈述。这些看法
是基于当前假设而提出的，这些假设存在不同风险并且可能随着时间而改变。我们不能保证未来
事件将会发生，预测将会实现，或者本公司的假设是正确的。实际结果可能与上述预测有显着差
异。我们并无意愿在此提供，贵方亦不应依赖此文件作为本公司财务或交易状况或前景的一个完
整或全面的分析。

此文件不构成购买或认购任何股份的要约或邀请。此文件的任何部分均不应成为任何形式的合同、
承诺或投资决定的基础或依靠。
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议程

• 财务回顾

• 业务回顾

• 展望
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财务回顾



财务摘要

截至9月30日止六个月 变动

盈利比率 2015 2014

毛利率 36.1% 47.4% -11.3个百分点

EBITDA率 14.1% 19.9% -5.8个百分点

经营溢利率 5.2% 10.8% -5.6个百分点

净利率 5.1% 8.9% -3.8个百分点

实际税率 29.0% 28.5% +0.5个百分点

截至9月30日止六个月 变动

(人民币百万元) 2015 2014

收入 2,563.7 2,849.5 -10.0%

毛利 924.3 1,349.5 -31.5%

息税折旧摊销前盈利 360.9 566.2 -36.3%

经营溢利 132.3 306.6 -56.8%

本公司权益持有人应占溢利 130.7 252.7 -48.3%

每股盈利(人民币分)

– 基本及摊薄 1.64 3.18 -48.4%

每股股息(港仙)
– 中期 - 1.2 -
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收入分析

1,210.8
(47.2%)

959.7 
(37.5%)

393.2 
(15.3%)

品牌羽绒服 贴牌加工管理 非羽绒服

1,418.4
(49.8%)

1,011.2
(35.5%)

419.9
(14.7%)

16财年
上半年

人民币2,849.5百万元
(人民币百万元)

(占收入百分比)

(人民币百万元)

15财年
上半年

人民币2,563.7百万元

6



毛利率

截至9月30日止六个月

2015 2014 变动

品牌羽绒服 43.9% 67.8% -23.9百分点

贴牌加工管理 18.2% 17.1% +1.1百分点

非羽绒服 55.3% 51.0% +4.3百分点

本集团 36.1% 47.4% -11.3百分点

• 品牌羽绒服的毛利率较去年同期下跌23.9个百分点，主要原因是清理库存、减
少新货生产及加大力度进行促销，使库存回复健康水平

• 非羽绒服业务的毛利率提升主要由利润较高的「杰西」女装销售所带动
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营运开支
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其他分销开支 行政开支 广告及推广开支 其他

(人民币百万元)

• 广告及推广开支下降30.3%，主要由
于集团提升店铺内的直接宣传并减少
传统广告开支

• 其他分销开支下降20.4%，主要是由
于集团积极优化零售网络而减少费用
高昂但效益或影响力较低的传统渠道
所致

• 行政开支下降28.4%%，其中集团于上
一财年精简人手，使薪酬及福利下降
17.7%。另外，期内呆坏账減值拨备
大幅下降60.9%至人民币33.1百万元

(占收入百分比)

1,011.6
(35.5%)

763.3
(29.8%)
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存货

(人民币千元)
于2015年

9月30日

于2014年

9月30日
变动

于2015年

3月31日

原材料 342,347 241,194 +41.9% 174,394

在制品 128,657 380,173 -66.2% 4,174

制成品 1,580,540 1,786,531 -11.5% 1,730,350

总额 2,051,544 2,407,898 -14.8% 1,908,918
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营运资金管理

(1)上半年的数字为平均存货除以销售成本，再乘以365天/2。
(2)上半年的数字为平均应收贸易账款及票据除以营业额，再乘以365天/2。
(3)上半年的数字为平均应付贸易账款及票据除以销售成本，再乘以365天/2。

截至9月30日止六个月

2015 2014 变动

平均存货周转天数(1) 221 271 -50

平均应收贸易账款及票据
周转天数(2) 128 136 -8

平均应付贸易账款及票
据周转天数(3) 63 96 -33
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财务状况

• 现金净额、可供出售金融资产/其他金融资产及银行借款总值达人民币578.9百万元，相对
于2014年9月30日总值为人民币278.5百万元及2015年3月31日人民币2,196.7百万元

于2015年

9月30日

于2014年

9月30日

于2015年

3月31日

(人民币百万元)

现金 2,930.0 2,695.3 3,473.1

银行借款 (3,491.3) (3,411.9) (3,537.6)

可供出售金融资产/其他金融资产 1,140.2 995.1 2,261.2

流动比率(倍) 2.3x 2.4x 2.5x

负债比率(%) 47.4% 45.2% 47.7%

营运现金流入/(流出) (1,340.1) (1,643.1) 387.8
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业务回顾



羽绒服业务

按品牌划分之收入 按业务划分之收入

(人民币百万元) (人民币百万元)

• 收入减少14.6%，主要由于加大力度优化零售网络和清理库存，并实施更严格的生产和
产品规划所致
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23.8%
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按品牌

• 实施严格的产品规划
• 深入分析零售数据，精准安排各型号产品的生产

• 仅开发极少量的新款设计

• 全力集中清理旧货
• 期内无开发新款式

存货管理
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• 在制定生产计划之前先在实体店对某些主推产品和款式进行试销，以测试和了解
市场反应，从而制定生产和销售方案，避免库存积压

• 利用部份第三方经销商一般会于上半年销售淡季时关闭或对外分租的店铺，设立
临时卖场销售旧货，由集团提供货品，经销商摊分营运开支，既节省分销成本，
同时也增加销售渠道清理库存，加快清理库存的进度



优化零售网络

• 继续积极优化零售网络，关闭低
效店铺，以提升店铺质量为目标

• 配合消费模式的改变，减少于影
响力较低的百货公司开店，使资
源得到更好的运用

• 自营和第三方经销商经营的零售
网点分别占整个零售网络的36.3%
和63.7%

门店数目
于2015年
9月30日

于2015年
3月31日

变动

波司登 4,066 4,197 -131

雪中飞 1,121 1,314 -193

康博 482 673 -191

冰洁 382 415 -33

总数 6,051 6,599 -548
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游击店 (Pop-up Store)
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• 于销售旺季在重点市场的黄金购物地段举行六场游击
店，推广新羽绒服产品

• 以创新展示设计吸引人流，并通过各种现场活动、表
演、游戏等加强与消费者的互动，提升品牌知名度

• 市场反应理想，获广泛的媒体报道，带动销售业绩



贴牌加工管理业务

(人民币百万元)

• 收入下降5.1%，主要是因为去
年协助主要客户开发新产品系
列而取得一笔一次性的订单，
导致上半年的可比基数较高所
致

• 拥有13家贴牌加工客户，来自
前五大客户的收入占贴牌加工
管理业务收入80.0%

贴牌加工管理业务之收入

959.7 1,011.2 

0

300

600

900

1,200

15/16财年上半年 14/15财年上半年

17



非羽绒服业务

按品牌划分之收入 按业务划分之收入
(人民币百万元) (人民币百万元)

• 收入下降6.4%，主要由于各非羽绒服品牌继续以调整销售渠道、消化库存及加强零售为主要工作
• 波司登男装自营业务收入大幅上升[64.2]%，主要是期内波司登男装加强零售管理，优化产品组合
并严控零售折扣率，加上库存清理进度理想，因而提高了店铺的新货销售比例，使得自营店的平
均店效有明显提升

• 杰西通过精细化管理和进一步优化产品组合以提高自营店的盈利能力，以及通过优化订货会的订
货系统提升连带订货量，使自营和批发业务收入均有明显提升
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0.6%
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展望
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展望

羽绒服业务 国际业务 多元化发展

• 继续积极推行清减库存
措施

• 大幅减少传统和基本款
式

• 引入高科技面料
• 转型为更贴近市场和消
费者的零售模式

• 进一步拓展伦敦旗舰店
及品牌羽绒服的运营发
展

• 引入对集团业务有帮助
和提升的战略投资者

• 进一步增强集团在营
运、管理和收购兼并的
实力

推动自然增长
提高竞争力

提升国际地位 致力成为多品牌
综合服装运营商
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附录
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羽绒服业务之零售网络

于2015年9月
30日

波司登 雪中飞 康博 冰洁 合计

店数 变动 店数 变动 店数 变动 店数 变动 店数 变动

专卖店

本集团经营 337 -53 63 -21 6 -8 3 1 409 -81

第三方经营
商经营 1,876 -192 263 -142 21 -83 167 -15 2,327 -432

小计 2,213 -245 326 -163 27 -91 170 -14 2,736 -513

寄售网点#

本集团经营 1,144 54 549 1 302 2 - -99 1,995 -42

第三方经营
商经营 709 60 246 -31 153 -102 212 80 1,320 7

小计 1,853 114 795 -30 455 -100 212 -19 3,315 -35

合计 4,066 -131 1,121 -193 482 -191 382 -33 6,051 -548

#寄售网点主要为位于百货公司的柜位，一般在羽绒服销售旺季期间设置，以配合羽绒服产品季节性的特点

变动：与2015年3月31日相比
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非羽绒服业务之零售网络

于2015年9月30日
波司登男装 杰西 摩高 合计

店数 变动 店数 变动 店数 变动 店数 变动

专卖店

本集团经营 6 -18 3 - - - 9 -18

第三方经营商经营 201 -60 34 -3 85 -12 320 -75

小计 207 -78 37 -3 85 -12 329 -93

寄售网点

本集团经营 33 -13 119 9 199 -9 351 -13

第三方经营商经营 158 -78 60 -1 - - 218 -79

小计 191 -91 179 8 199 -9 569 -92

合计 398 -169 216 5 284 -21 898 -185

变动：与2015年3月31日相比
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谢谢！
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