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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
• 未来发展计划
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财务回顾



财务摘要

截至3月31日止年度 变动
盈利比率 2016 2015
毛利率 45.1% 45.6% -0.5个百分点
经营溢利率 5.8% 3.2% +2.6个百分点
净利率 4.9% 2.1% +2.8个百分点
实际税率 35.6% 42.1% -6.5个百分点
派息比率 62.1% 104.8% -42.7个百分点

截至3月31日止年度 变动
(人民币百万元) 2016 2015
收入 5,787.3 6,292.6 -8.0%
毛利 2,609.2 2,870.0 -9.1%
经营溢利 337.7 198.9 +69.8%
本公司权益持有人应占溢利 280.9 132.2 +112.5%
每股盈利(人民币分)
– 基本
– 摊薄

3.54
3.54

1.66
1.65

+113.3%
+114.5%

每股股息(港仙)
– 中期
– 末期
– 全年

--
2.6
2.6

1.2
1.0
2.2

--
+160.0%

+18.2%

5



3,977.2
(68.7%)

984.0
(17.0%)

826.1
(14.3%)

品牌羽绒服 贴牌加工管理 非羽绒服

4,079.9
(64.8%)

1,201.8
(19.1%)

1,010.9
(16.1%)

收入分析

15/16
财年

(人民币百万元)

(占收入百分比)

(人民币百万元)

人民币5,787.3百万元

14/15
财年

人民币6,292.6百万元
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毛利率

截至3月31日止年度

2016 2015 变动

品牌羽绒服 50.0% 53.4% -3.4个百分点

贴牌加工管理 20.7% 16.6% +4.1个百分点

非羽绒服 50.7% 48.9% +1.8个百分点

本集团 45.1% 45.6% -0.5个百分点

• 品牌羽绒服业务：毛利率下跌主要是由于集团持续清理库存所致
• 非羽绒服业务：毛利率上升主要是由于年内新货比例提高所致
• 贴牌加工管理业务：毛利率上升主要是由于上一财年获得一笔毛利率较低的一次

性订单，导致可比基数较低
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营运开支
(人民币百万元)

• 广告和宣传费用大幅度下降29.5%，因
为集团善用宣传资源，减少传统电视
台、公路路牌等广告的投放，增加新
媒体如互联网和社交媒体的应用

• 行政开支减少10.9%，主要是由于集团
精简架构，减少人手所致

(占收入百分比)

1,431.9
1,634.4

477.7
536.3

334.3

474.1

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

15/16财年 14/15财年

其他分销开支 行政开支 广告及推广开支

2,644.8
(42.0%)

2,243.9
(38.8%)
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存货

(人民币千元)
于2016年

3月31日
于2015年

3月31日
变动

原材料 201,953 174,394 +15.8%

在制品 6,140 4,174 +47.1%

制成品 1,420,495 1,730,350 -17.9%

总额 1,628,588 1,908,918 -14.7%
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营运资金管理

截至3月31日之年度

2016 2015 变动

平均存货周转天数(1) 204 211 -7

平均应收贸易账款及票据
周转天数(2) 67 80 -13

平均应付贸易账款及票
据周转天数(3) 60 70 -10

(1) 平均存货除以销售成本，再乘以366天
(2) 平均应收贸易账款及票据除以营业额，再乘以366天
(3) 平均应付贸易账款及票据除以销售成本，再乘以366天
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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2,518.6百万元，
相对于2015年3月31日总值人民币2,196.7百万元

于2016年
3月31日

于2015年
3月31日

(人民币百万元)

现金 4,654.0 3,473.1

计息借款 (3,393.9) (3,537.6)

可供出售金融资产/其他金融资产 1,258.5 2,261.2

流动比率(倍) 2.1x 2.5x

负债比率(%) 45.5% 47.7%

营运现金流入 708.7 387.8

11



业务回顾



2,112.2 2,080.3 

1,807.6 1,919.5 

57.4 80.1

0

2,000

4,000

15/16财年 14/15财年

自营 批发 其他

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2.5%，主要受到国内宏观经济环境影响，加上集团于年内积极清理库存、调
整零售网络以及为优化羽绒服业务的品牌组合进行铺垫工作

3,316.4 3,225.0 

446.5 478.9
52.0 72.4
83.0 157.1
79.3 146.5

0

2,000

4,000

15/16财年 14/15财年

波司登 雪中飞 冰洁 康博 其他

4,079.9
2.0%

47.0%

51.0%

4,079.9
3.6%
3.9%

11.7%
1.8%

79.0%

3,977.2
2.0%
2.1%

11.2%
1.3%

83.4%

3,977.2
1.4%

45.5%

53.1%
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按品牌

• 实施严格的产品规划
• 深入分析零售数据，精准安排生产

• 仅开发极少量的新款设计

• 仅开发极少量的新款设计
• 为来年的品牌转型计划作准备

• 全力集中清理旧货，年内无开发新款式
• 为来年的品牌转型计划作准备

存货管理

• 通过临时卖场、大型连锁超市、工厂店等多种针对性的销售渠道积极清理库存，
尽量避免与新货造成重叠

• 先在实体店对主推产品和款式进行试销，以测试和了解市场反应，从而制定相应
的生产和销售方案，避免产生不必要的库存
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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

• 逐步把部分优质的雪中飞销售网
点以纳入波司登品牌旗下，以配
合集团的品牌转型策略

• 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32.1%
和67.9%

门店数目 于2016年
3月31日

于2015年
3月31日 变动

波司登 3,839 4,197 -358

雪中飞 738 1,314 -576

康博 229 673 -444

冰洁 465 415 +50

总数 5,271 6,599 -1,328
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游击店 (Pop-up Store)

• 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
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贴牌加工管理业务

(人民币百万元)

• 收入下降18.1%，主要是因为
上一财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，导致可比基数较高所致

贴牌加工管理业务之收入

984.0 
1,201.8 

0

300

600

900

1,200

15/16财年 14/15财年
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186.1 275.8 

332.9
320.2

295.4

397.411.7

17.5

0

200

400

600

800

1,000

1,200

15/16财年 14/15财年
波司登男装 杰西 摩高 其他

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)

1,010.9

579.7 662.6

242.8

343.93.6

4.4

0

300

600

900

1,200

15/16财年 14/15财年

自营 批发 其他

65.6%

34.0%

0.4%
1,010.9

70.2%

29.4%

0.4%
826.1

27.3%

31.7%

39.3%

1.7%826.1

22.5%

40.3%

35.8%

1.4%

 收入下降18.3%，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：收入下降主要是年内调整零售网络，淘汰竞争力不足的店铺。波司登男装致力加强零售管理

并优化产品组合，库存清理进度理想，使得年内店铺的新货销售比例提高
 杰西：集中提高店铺的盈利能力，进行精细化管理和进一步优化产品组合。对于批发业务，杰西通过优化

订货会的订货系统，增加货品的搭配参考并给予经销商更多的指导，从而提升连带订货量
 摩高：重点发展全男装后市场对于摩高的品牌认知度和辨识度得到统一，经销商的信心有所提升
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未来发展计划
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未来发展计划

羽绒服业务 管理创新 多元化发展

• 推出更符合市场需要的
品牌转型策略，重新定
位和部署品牌
 波司登：继续定位于

中高端时尚设计
 冰洁：逐步转向在线

销售
 雪中飞：打造为全方

位户外用品品牌
 康博: 退出羽绒服市场

• 简化架构体系，重新梳
理各部门和高层管理人
员的职责

• 提高各个部门对各项决
策的参与度和加强部门
之间的有效协调

• 充份善用各策略性投资
者的营运经验

• 发掘更多具有潜力的服
装新业务及品牌，以进
一步壮大集团在各个服
装领域板块的实力

提高品牌和产品
差异化

提升决策机制
和管理能力

致力成为多品牌
综合服装运营商
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附录
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品牌羽绒服业务之零售网络

于2016年3月
31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 311 -79 40 -44 4 -10 – -2 355 -135

第三方经营
商经营 1,778 -290 185 -220 14 -90 143 -39 2,120 -639

小计 2,089 -369 225 -264 18 -100 143 -41 2,475 -774

寄售网点#

本集团经营 856 -234 353 -195 130 -170 - -99 1,339 -698

第三方经营
商经营 894 245 160 -117 81 -174 322 190 1,457 144

小计 1,750 11 513 -312 211 -344 322 91 2,796 -554

合计 3,839 -358 738 -576 229 -444 465 50 5,271 -1,328

#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2016年3月31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 24 – 1 -2 – – 25 -2

第三方经营商经营 194 -67 28 -9 64 -33 286 -109

小计 218 -67 29 -11 64 -33 311 -111

本集团经营 32 -14 112 +2 180 -28 324 -40

第三方经营商经营 142 -94 62 +1 – – 204 -93

小计 174 -108 174 +3 180 -28 528 -133

合计 392 -175 203 -8 244 -61 839 -244

变动：与2015年3月31日相比
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谢谢！
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