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波 司 登 國 際 控 股 有 限 公 司
BOSIDENG INTERNATIONAL HOLDINGS LIMITED

（於開曼群島註冊成立的有限責任公司）
（股份代號： 3998）

中期業績公佈
截至二零零七年九月三十日止六個月

摘要

‧ 於二零零七年十月十一日在香港聯合交易所有限公司主板上市

‧ 收入按年增長15.9%至人民幣2,003,300,000元

‧ 毛利率維持於31.4%的穩定水平，去年同期則為31.8%

‧ 經營溢利上升12%至人民幣328,000,000元

‧ 權益持有人應佔淨溢利上升50.6%至人民幣274,300,000元

‧ 每股基本及攤薄盈利上升66.7%至人民幣0.05元

‧ 董事會不建議派發截至二零零七年九月三十日止六個月的中期股息
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中期業績

波司登國際控股有限公司（「本公司」）的董事會（「董事會」）欣然公佈本公司及其附屬
公司（統稱為「本集團」）截至二零零七年九月三十日止六個月的未經審核簡明合併中期
業績以及二零零六年相關期間的比較數據：

未經審核簡明合併中期利潤表
截至二零零七年九月三十日止六個月

 截至九月三十日止六個月
  二零零七年  二零零六年
  （未經審核）  （未經審核）
 附註 人民幣千元  人民幣千元

收入 3 2,003,314  1,729,085
銷售成本  (1,374,151 ) (1,179,677 )    
毛利  629,163  549,408

其他收益 4 23,681  20,360
其他開支  –  (17,612 )
分銷開支  (287,062 ) (232,440 )
行政開支  (37,793 ) (26,793 )    
經營溢利 5 327,989  292,923    

財務收入  1,875  824
財務開支 6 (43,027 ) (3,799 )    
財務開支淨額  (41,152 ) (2,975 )        

除稅前溢利  286,837  289,948

所得稅開支 7 (12,522 ) (107,379 )    

期內溢利  274,315  182,569    
以下人士應佔：
本集團權益持有人  274,315  182,130
少數股東權益  –  439    

期內溢利  274,315  182,569    

股息 8 467,435  453,160    

每股基本盈利（人民幣） 9 0.05  0.03    
每股攤薄盈利（人民幣） 9 0.05  0.03    
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未經審核簡明合併中期資產負債表
於二零零七年九月三十日

  二零零七年  二零零七年
  九月三十日  三月三十一日
  （未經審核）  （經審核）
 附註 人民幣千元  人民幣千元

資產
非流動資產
物業、廠房及設備  38,375  30,825    

非流動資產總值  38,375  30,825    

流動資產
存貨 10 1,019,742  1,243,902
貿易及其他應收款 11 1,808,280  896,158
應收關聯方  40,603  468,885
已抵押銀行存款  156,847  7,048
現金及現金等價物  813,972  507,806    

流動資產總值  3,839,444  3,123,799    

資產總值  3,877,819  3,154,624    

權益及負債
權益
已發行╱合併資本  416  5,797
儲備  109,209  80,164
留存收益  264,372  469,237    

本集團權益持有人應佔總權益  373,997  555,198
少數股東權益  1,095  16,086    

權益總值  375,092  571,284    
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未經審核簡明合併中期資產負債表（續）
於二零零七年九月三十日

  二零零七年  二零零七年
  九月三十日  三月三十一日
  （未經審核）  （經審核）
 附註 人民幣千元  人民幣千元

非流動負債
可轉換可贖回優先股的負債部分  131,896  127,189    

非流動負債總額  131,896  127,189    

流動負債
計息貸款  1,471,134  240,000
權益持有人的貸款  –  395,940
應付所得稅  80,139  248,233
貿易及其他應付款 12 1,812,196  1,490,526
應付關聯方  7,362  81,452    

流動負債總值  3,370,831  2,456,151    

負債總值  3,502,727  2,583,340    

權益及負債總值  3,877,819  3,154,624    

流動資產淨值  468,613  667,648    

總資產減流動負債  506,988  698,473    
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未經審核簡明合併中期財務資料附註

1. 呈報及編製基準

(a) 呈報基準

 本公司於二零零六年七月十日根據開曼群島公司法第22章（一九六一年三號法例，經合併及修
訂）於開曼群島註冊成立為獲豁免有限責任公司。本集團主要在中華人民共和國（「中國」）從事
品牌羽絨服產品的研究、設計及開發、原材料採購、外包生產以及營銷和分銷。於二零零七年九月
三十日及截至該日期止六個月簡明合併中期財務報表包括本集團的財務報表。

 於二零零七年十月十一日，本公司的股份於香港聯合交易所有限公司（「聯交所」）主板上市。

 組成本集團的公司曾進行重組（「重組」），以重整本集團的架構，以籌備將本公司股份於聯交所
主板上市。重組詳情載於本公司日期為二零零七年九月二十七日的招股章程（「招股章程」）。

(b) 編製基準

 本集團被視作由共同控制實體經重組而形成的持續經營實體。二零零六年四月一日至二零零六
年九月三十日止期間的簡明中期財務報表乃按本公司在所呈報的期間（而非自重組之日起計）為
本集團的控股公司的基準編製而成。因此，本集團截至二零零六年九月三十日止六個月的合併業
績包括本公司及其附屬公司自二零零六年四月一日或其各自的註冊成立日期或共同控制形成當
日（以較後者為準）起計的業績，猶如現有集團架構於所呈報期間一直存在。所有重大集團內部交
易及結餘均已於合併賬目時抵銷。董事認為，按上述基準編製而成的二零零六年四月一日至二零
零六年九月三十日止期間的簡明中期財務報表能公允反映本集團整體的經營業績及財務狀況。

 本公司的財政年度年結日為三月三十一日。本未經審核簡明中期財務報表乃根據香港聯合交易
所有限公司證券上市規則的適用披露條文（包括遵守由國際會計準則委員會（「國際會計準則委
員會」）頒佈的國際會計準則（「國際會計準則」）第34號「中期財務報告」）而編製。
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2. 重大會計政策

 本簡明中期財務報表乃根據與招股章程附錄一A會計師報告（「會計師報告」）相同的會計政策而編
製，並須與會計師報告一併閱讀。

 於本中期報告期間，本集團已就以股份為支付基礎的交易採納以下會計政策：

 以股份為支付基礎的交易

 於授權日授予僱員的股份之公允值於僱員無條件獲得股份之期間內確認為僱員開支，權益中的資本
儲備亦相應增加。確認為開支的金額需予以調整，以反映歸屬股份的實際數目。

3. 收入及分部報告

 分部資料按本集團的業務分部呈列，而業務分部是分部報告的主要基礎。業務分部報告的形式反映
了本集團的管理及內部報告架構。

(a) 業務分部

 本集團的主要業務分部包括：

‧ 羽絨服－羽絨服分部從事採購及經銷品牌羽絨服。

‧ 貼牌加工管理－貼牌加工管理分部從事採購原材料、管理外包生產流程及向海外經銷貼牌
羽絨服。

 截至二零零七年九月三十日止六個月

 收入及開支

 截至二零零七年九月三十日止六個月
 （未經審核） 
 羽絨服  貼牌加工  合併
 人民幣千元  人民幣千元  人民幣千元

分部總收入 1,508,301  495,013  2,003,314     

分部業績 248,068  22,642  270,710
政府補貼     12,106
未分配開支     (8,501 )     

期內溢利     274,315     
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截至二零零六年九月三十日止六個月

收入及開支

 截至二零零六年九月三十日止六個月
 （未經審核） 
 羽絨服  貼牌加工  合併
 人民幣千元  人民幣千元  人民幣千元

分部總收入 1,381,514  347,571  1,729,085     

分部業績 160,582  20,278  180,860
政府補貼     1,709     

期內溢利     182,569     

(b) 地區分部

 由於本集團主要於中國經營，故並無呈列地區分部資料。

4. 其他收益

 截至九月三十日止六個月
  二零零七年  二零零六年
  （未經審核）  （未經審核）
 附註 人民幣千元  人民幣千元

商標使用權收入 (i) 11,575  18,651
政府補貼 (ii) 12,106  1,709    

  23,681  20,360    

(i) 商標使用權收入來自向被許可人授予許可權使用本集團品牌。

(ii) 截至二零零七年九月三十日止六個月期間，本集團獲多個中國地方政府機關認可本集團對地方
經濟發展的貢獻而獲得無條件酌情補貼人民幣12,106,000元（二零零六年：人民幣1,709,000元）。
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5. 經營溢利

 下列項目已包括在銷售成本、分銷開支及行政開支內：

 截至九月三十日止六個月
 二零零七年  二零零六年
 (未經審核)  （未經審核）
 人民幣千元  人民幣千元

於銷售成本中確認為開支的存貨成本 1,374,151  1,179,677
折舊 4,152  1,470
經營租賃費用 12,214  7,887
核數師的薪酬 167  300

6. 財務開支

 截至九月三十日止六個月
 二零零七年  二零零六年
 (未經審核)  （未經審核）
 人民幣千元  人民幣千元

可轉換可贖回優先股利息 8,501  –
須於五年內償還的計息貸款及權益持有人貸款利息 29,929  2,638
銀行費用及其他 692  526
匯兌損失淨額 3,905  635   

財務開支 43,027  3,799   



– 9 –

7. 所得稅開支

 截至九月三十日止六個月
 二零零七年  二零零六年
 (未經審核)  （未經審核）
 人民幣千元  人民幣千元

即期稅項開支
中國所得稅撥備 12,522  107,379   

(a) 根據開曼群島及英屬處女群島的規則及規定，本集團毋須支付開曼群島及英屬處女群島任何所
得稅。

(b) 中國所得稅撥備乃以本集團的中國附屬公司估計應課稅利潤各自適用的稅率計算，有關稅率乃
根據中國相關所得稅規則及規例而釐定。本集團的中國經營附屬公司的適用稅率由27%至33%不
等。根據適用於外商投資企業的中國所得稅規則和法規，四家位於中國的主營附屬公司因於二零
零六年末成為外商投資企業，故從二零零七年一月一日起獲得兩年免繳所得稅，而其後三年按適
用所得稅率的50%繳納中國企業所得稅。

(c) 新頒佈中國所得稅法

 二零零七年三月十六日第十屆全國人大第五次會議通過《中華人民共和國企業所得稅法》（「新
稅法」）。該稅法將取代現時稅法，在二零零八年一月一日生效。新稅法下，所有企業（包括外資
企業）的所得稅稅率統一確定為25%。現行法規中很多針對外商投資企業的稅務優惠、減免及保
護措施將會被取消。新稅法允許生產性外資企業於五年內免受新稅法限制並可持續獲得免稅優
惠，惟有關細則尚未公佈。因此，本集團未能估計新稅法對其遞延稅項資產及負債的預期財務影
響。新稅法的預期財務影響（如有）將於實施細則公佈後在本集團財務報表中反映。預期新稅法的
頒佈不會對簡明合併中期資產負債表內的本期應付稅款金額產生任何重大財務影響。

8. 股息

 於二零零七年八月二十八日及二零零七年九月十四日，本集團從截至二零零七年三月三十一日止財
政年度的留存收益中向當時的股東宣派股息合共人民幣467,435,000元（二零零六年：人民幣453,160,000
元）。

 董事會不建議派發截至二零零七年九月三十日止六個月的中期股息。
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9. 每股盈利

 截至二零零七年九月三十日及二零零六年九月三十日止六個月的每股基本盈利按照上述期間內本
集團權益持有人應佔溢利及於二零零七年九月三十日已發行5,257,199,855股股份計算，股份猶如已於
整個有關期間發行。

 本集團權益持有人應佔的每股基本盈利及每股攤薄盈利計算如下：

 截至九月三十日止六個月
 二零零七年  二零零六年
 (未經審核)  （未經審核）
 人民幣千元  人民幣千元

盈利

用以計算每股基本盈利所使用的溢利，
 即本集團權益持有人的期間應佔溢利 274,315  182,130

潛在可攤薄普通股的影響：
可轉換可贖回優先股的利息 8,501  –   

用以計算每股攤薄盈利所使用的溢利 282,816  182,130   
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 截至九月三十日止六個月
 二零零七年  二零零六年
 (未經審核)  （未經審核）
 人民幣千元  人民幣千元

股份數目

用以計算每股基本盈利的普通股加權平均數 5,257,199,855  5,257,199,855

潛在可攤薄普通股的影響：
由發行日期開始計算系列A
 可轉換可贖回優先股的加權平均轉換股數 212,228,613  12,969,526
由發行日期開始計算系列B
 可轉換優先股的加權平均轉換股數 530,571,532  76,638,110   

用以計算每股攤薄盈利的普通股加權平均數 6,000,000,000  5,346,807,491   

每股基本盈利（人民幣） 0.05  0.03   

每股攤薄盈利（人民幣） 0.05  0.03   

10. 存貨

 二零零七年  二零零七年
 九月三十日  三月三十一日
 （未經審核）  （經審核）
 人民幣千元  人民幣千元

原材料 112,182  28,998
在製品 339,372  21,878
產成品 568,188  1,193,026   

 1,019,742  1,243,902   

 於 二 零 零 七 年 九 月 三 十 日，以 可 變 現 淨 值 計 算 的 存 貨 約 為 人 民 幣449,922,000元（二 零 零 七 年 三 月
三十一日：人民幣737,870,000元）。
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11. 貿易及其他應收款

 於二零零七年九月三十日，本集團的貿易及其他應收款餘額中包括貿易應收款及應收票據金額分別
為人民幣1,338,153,000元和人民幣22,449,000元（二零零七年三月三十一日：人民幣767,583,000元和人民幣
47,030,000元）。

 本集團一般給予客戶介乎30日至90日的信貸期。於各結算日，貿易應收款及應收票據的賬齡分析如
下：

 二零零七年  二零零七年
 九月三十日  三月三十一日
 （未經審核）  （經審核）
 人民幣千元  人民幣千元

三個月內 1,196,387  719,936
超過三個月但少於六個月 121,024  69,842
超過六個月但少於十二個月 42,592  12,328
十二個月以上 15,578  27,486   

 1,375,581  829,592
減：呆壞賬減值 (14,979 ) (14,979 )   

 1,360,602  814,613   

12. 貿易及其他應付款

 於二零零七年九月三十日，本集團的貿易及其他應付款餘額中包括貿易應付款及應付票據金額分別
為人民幣933,560,000元和人民幣305,500,000元（二零零七年三月三十一日：人民幣542,280,000元和人民幣
50,000,000元）。

 於二零零七年九月三十日的應付票據以本集團定期存款人民幣156,847,000元（二零零七年三月三十一
日：人民幣7,048,000元）作為抵押。

 於各結算日，貿易應付款及應付票據的賬齡分析如下：

 二零零七年  二零零七年
 九月三十日  三月三十一日
 （未經審核）  （經審核）
 人民幣千元  人民幣千元

三個月內 962,378  454,860
超過三個月但少於六個月 157,550  126,320
超過六個月但少於十二個月 119,095  1,432
十二個月以上 37  9,668   

 1,239,060  592,280   
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13. 結算日後事項

 以下重大事項於二零零七年九月三十日後發生：

a) 系列A股份及系列B股份的轉換

 根據二零零七年十月十日的董事會決議，系列A股份及系列B股份已分別轉換為212,228,613股及
530,571,532股普通股。

b) 全球發售股份

 於 二 零 零 七 年 十 月 十 日 及 十 一 日，795,200,000股 及1,074,800,000股 額 外 普 通 股 分 別 以 每 股 面 值
0.00001美元發行。本公司的股份已於二零零七年十月十一日在聯交所主板上市。

c) 超額配發

 於二零零七年十一月六日，因部分行使超額配股權，本公司共發行124,322,000股每股面值0.00001美
元的額外普通股。

管理層討論及分析

本集團欣然宣佈其於二零零七年十月十一日在聯交所成功上市後首份截至二零零七年
九月三十日止六個月的中期業績報告。本集團的上市是公司發展歷史上一個重要里程
碑，提高了波司登品牌的知名度，鞏固了資本基礎，並有助維持良好的企業管治常規。

截至二零零七年九月三十日止六個月內，本集團的收入較去年同期上升15.9%至人民幣
2,003,300,000元。品牌羽絨服業務的銷售佔本集團收入的75.3%，去年同期則佔79.9%。

儘管於二零零七年六月至九月的銷售淡季期間市場競爭激烈，加上羽絨服行業因去年
剩餘的存貨帶到今年銷售，但本集團仍喜見自身品牌羽絨服的收入上升9.2%。由於本年
接到並完成訂單的時間較早，貼牌加工的管理收入相對去年同期增長42.4%。

本集團的毛利率維持於31.4%的穩定水平，去年則為31.8%。本公司權益持有人應佔溢利
上升50.6%至人民幣274,300,000元。有此強勁增長，部分乃由於本集團四家主要附屬公司
於回顧期間享有稅項豁免使所得稅開支由去年同期的人民幣107,400,000元減少至人民幣
12,500,000元。每股基本盈利及攤薄盈利為人民幣0.05元，對比二零零六年同期則為人民幣
0.03元。
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市場回顧

中國內地經濟蓬勃增長，人民生活日益富裕，因此消費者對優質羽絨服的需求上升。由
於中國內地羽絨服的普及水平仍落後於發達國家，故市場需求一直上升，為業內具規模
的生產商提供了良好的發展前景。然而，自上一個二零零六╱二零零七年冬季以來，市
場上積壓的存貨對小規模生產商帶來巨大的經營及財務壓力，因此回顧期內出現了較
激烈的地區性價格競爭。

業務回顧

本集團品牌羽絨服收入受典型季節性因素影響而浮動，最高銷售量一般出現在十月至
翌年二月（銷售旺季），而最低銷售量一般出現在三月至五月。本集團一般在六月至九月
的淡季以優惠價出售前一個財政年度的存貨。

作為市場上銷量及市場份額計的領導者，本集團一直處於行業的最尖端，提供廣泛品牌
組合及不同類型的服裝產品以迎合不同消費群的需求。根據中國行業企業信息發佈中
心的數據顯示，於二零零六年，按銷售計，本集團三大主要品牌波司登、雪中飛及康博合
共佔中國30大羽絨服品牌市場的36.1%的份額。

品牌管理及市場推廣

憑藉波司登品牌的佳績及本集團的品牌管理能力，本集團的銷售額持續錄得可觀增長。
於二零零七年九月，波司登榮獲中國國家質量監督檢驗檢疫總局頒授的「中國世界名
牌」的稱號，是唯一獲此榮譽的服裝品牌，進一步證明本集團擁有傑出的品牌打造及市
場推廣能力，使得波司登成為中國優質羽絨服的代名詞。

本集團一直積極推行持續、專注的品牌打造活動，以提升品牌知名度和客戶忠誠度。本
集團通過實施綜合的市場推廣計劃，包括印刷品及電視媒體廣告、貿易博覽會及時裝表
演以展示其最新產品，並贊助重要的體育活動如冬季奧運會等盛事進行市場推廣活動，
力求使品牌傳達時尚、潮流及現代感。該等活動提高了本集團品牌及產品的知名度。
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產品研究、設計及開發

本集團的產品以設計及質量取勝，著重於提升盈利能力，而非純粹追求銷售量的增長。
為達此目的，本集團把設計重點逐步由功能性轉為時尚性，糅合鮮豔色系、新款布料及
流行款式，生產出輕巧、多功能的時尚服裝。本集團不斷擴大產品系列以迎合不同年齡
層及口味的消費者。

產品設計及開發部門每年設計近200個不同主題的新款式。本集團不時進行調查，並通過
參加展銷會、評估銷售業績、收集消費者意見、以及定期參考有關時裝的最新資訊，掌握
潮流趨勢。為進一步加強設計能力，本集團與法國及韓國的國際時裝設計機構合作，以
獲得最新國際時裝潮流的第一手信息。

產品質量一直是本集團首要考慮。為進一步提升波司登羽絨服產品的質量，本集團在部
份波司登羽絨服系列上採用了無味、防菌、防水和防污的創新面料和原材料。

拓展銷售及分銷網絡

本集團通過中國龐大零售分銷網絡分銷產品。於回顧期間，本集團的分銷網絡增加了276
個零售點，於二零零七年九月三十日，零售點共計達7,120個。增長主要是由於在百貨公司
內增設銷售網點，以配合冬季銷售旺季的商機。
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按網點類型及地理位置劃分的零售網絡組成如下：

 二零零七年  二零零七年
網點類型 九月三十日  三月三十一日  變動

專賣店
‧由本集團經營 3  3  –
‧由第三方經銷商監督╱經營 4,573  4,956  -383     

 4,576  4,959  -383     
寄售網點
‧由本集團監督 1,527  1,018  +509
‧由第三方經銷商監督╱經營 1,017  867  +150     

 2,544  1,885  +659     

合計 7,120  6,844  +276     

 二零零七年  二零零七年
銷售地區 九月三十日  三月三十一日  變動

山東 748  749  -1
華東 1,156  1,194  -38
東南 576  666  -90
華中 1,474  1,381  +93
華北 799  768  +31
東北 892  832  +60
西北 1,475  1,254  +221     

合計 7,120  6,844  +276     

為配合品牌建立計劃，本集團於回顧期間透過使用均一及現代化的室內設計及櫥窗陳
列，突出其產品形象及品牌組合具特色的設計，進一步提升店鋪形象。本集團亦會定期
檢討店鋪的經營及財務表現，以確保店鋪符合本集團的要求。截至二零零七年九月三十
日止，由於集團關閉了銷售網絡中表現未如理想的店鋪，專賣店的數目較二零零七年三
月三十一日減少383間，另有若干店鋪正進行翻新。寄售網點的數目增加亦反映了集團策
略性改變銷售渠道的組合方式，並銳意透過在中高檔百貨公司設立網點加強整體品牌
形象。
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供應鏈管理

本集團有效管理供應鏈的每個環節，包括產品研究、設計及開發、原材料採購、外包生
產、營銷和宣傳以及分銷。為集中本集團在開發及管理品牌組合方面的主要優勢，並提
高成本效益，自上一財政年度起，本集團已將製造業務外包予300多家外包生產商。

本集團通過利用其與主要供貨商及合約生產商的既有關係，能保持成本的競爭力及迅
速處理補充生產訂單。於回顧期間，本集團開始提升ERP系統，並將其涵蓋範圍由本集團
地區銷售公司擴大至零售網點。第一期改善計劃已於本年度下半年展開，使集團能更及
時獲取重要營運信息，迅速回應市場的變化。

財務回顧

收入

本集團收入主要來自品牌羽絨服銷售，該項收入佔本集團收入的75.3%，餘下的24.7%來
自貼牌加工管理業務，二者去年同期則分別佔集團收入的79.9%及20.1%。

羽絨服銷售的收入按品牌分析如下：

 截至九月三十日止六個月
 二零零七年 二零零六年  
   佔品牌    佔品牌
 （人民幣   羽絨服銷售   （人民幣  羽絨服銷售
 百萬元）  百分比  百萬元）  百分比

波司登 793.1  52.2  750.0  53.7
雪中飛 356.7  23.5  343.6  24.6
冰潔 146.9  9.7  176.0  12.6
康博 137.8  9.1  100.3  7.2
其他品牌 54.0  3.5  –  –
其他 29.8  2.0  27.3  1.9       

小計 1,518.3  100%  1,397.2  100%       
減：銷售回扣 (10.0 )   (15.7 )     

羽絨服總收入 1,508.3    1,381.5     
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於回顧期間，本集團制訂了有效的銷售計劃，以控制在銷售淡季期間出售的存貨數量及
售價，在避免對冬季新系列於旺季的銷量造成不良影響的同時，存貨亦得以按合理盈利
出售。

按銷售方式劃分的收入如下：

 截至九月三十日止六個月
 二零零七年 二零零六年
 （人民幣  佔收入  （人民幣  佔收入
 百萬元）  百分比  百萬元）  百分比

品牌羽絨服
‧賣斷 1,276.1  63.7%  1,219.5  70.5%
‧寄售 202.4  10.1%  134.7  7.8%
其他* 29.8  1.5%  27.3  1.6%       

羽絨服總收入 1,508.3  75.3%  1,381.5  79.9%       

貼牌加工管理 495.0  24.7%  347.6  20.1%       

總收入 2,003.3  100%  1,729.1  100%       

* 主要指與羽絨產品有關的原材料的銷售。

本集團大部份產品均以賣斷銷售的方式出售，佔本集團品牌羽絨服收入的84.6%，去年同
期則佔88.3%。賣斷銷售及寄售的比例改變，反映本公司的品牌及營銷策略不斷作出策略
性改變，增加寄售收入。

銷售成本

於回顧期間，銷售成本佔收入百分比維持穩定，約為人民幣1,374,200,000元，或佔本集團收
入的68.6%，而去年同期為人民幣1,179,700,000元，或佔收入的68.2%。銷售成本由品牌羽絨
服業務成本及貼牌加工管理業務成本構成，分別佔70.0%及30.0%，而去年同期則佔74.5%
及25.5%。

經營開支

經營開支主要包括分銷及行政開支，佔本集團收入的16.2%，而去年同期則佔15.0%。
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本集團的分銷開支主要包括廣告、宣傳、商場特許銷售費及薪酬及福利，約為人民幣
287,100,000元，佔本集團收入14.3%，較去年同期的13.4%輕微上升。升幅主要由於根據本集
團的業務擴充計劃而新設立了銷售公司，以及來自寄售的收入佔集團收入的百分比增
加以致商場特許銷售費增加所致。

儘管於回顧期間，羽絨服市場競爭激烈，本集團仍能將廣告及宣傳開支總額控制在集團
收入的7.4%，去年同期則佔7.7%。

於回顧期間，本集團的行政開支主要由薪酬及福利、差旅費及辦公室開支組成，為人民
幣37,800,000元，佔本集團收入的1.9%，而去年同期則為人民幣26,800,000元，或佔1.5%。上升
主要由於業務擴展，以及籌備本集團上市以致僱員人數及一般辦公室開支增加。

其他開支

截至二零零六年九月三十日止六個月的其他開支為人民幣17,500,000元，此乃由於本公司
提早終止數項非羽絨產品商標的使用許可而應付予被許可人的費用。

經營溢利

截至二零零七年九月三十日止六個月，本集團的經營溢利增加12.0%至人民幣328,000,000
元。於回顧期間，經營溢利率為16.4%，而去年同期則為16.9%。

財務成本及稅項

於回顧期間，本集團的財務成本由去年的人民幣3,800,000元大幅增長至人民幣43,000,000
元，原因是為提供營運資金及清付關聯方結餘的貸款及銀行借款有所增加，以及於二零
零六年九月發行可轉換可贖回優先股。

截至二零零七年九月三十日止六個月，所得稅開支為人民幣12,500,000元，相當於實際稅
率4.4%，而去年同期為人民幣107,400,000元，實際稅率為37.0%。由於四家主要附屬公司於
二零零六年末成為外商投資企業，故於報告期內享有稅項豁免，因此所得稅開支有所減
少。



– 20 –

流動資金及財務來源

本集團採取審慎的融資及理財政策及維持穩健的財務狀況。本集團主要通過內部產生
的經營活動所得現金流量及長期及短期銀行借款，滿足其營運資金及其他資金需要。

截至二零零七年九月三十日止六個月，本集團的經營活動所得現金流入淨值為人民幣
365,200,000元，而二零零六年同期的現金流出淨值為人民幣237,200,000元。截至二零零七
年九月三十日止六個月，融資活動產生的現金淨值由去年同期的人民幣692,000,000元減
少至截至二零零七年九月三十日止六個月的人民幣78,300,000元，主要由於償還貸款及
借款人民幣825,200,000元，以及支付股息約人民幣756,900,000元所致。於二零零七年九月
三十日，現金及現金等價物為人民幣814,000,000元，而於二零零七年三月三十一日則為人
民幣507,800,000元。

於二零零七年九月三十日，本集團的貸款及借款總額由二零零七年三月三十一日的人
民幣635,900,000元上升至人民幣1,471,100,000元。上升的部份主要作營運資金及於上市前
清付關聯方結餘之用。於二零零七年九月三十日，本集團的負債比率（債務總額╱權益
總額）為3.9倍，較二零零六年九月三十日的4.8倍減少18.8%。

或然負債

於二零零七年九月三十日，本集團並無重大或然負債。

資產抵押

於二零零七年九月三十日，銀行存款約人民幣156,800,000元已作為本集團銀行融資的抵
押。

外匯風險

本集團的業務經營主要位於中國，而本集團的收入及開支均以人民幣計值。本集團的若
干現金及銀行存款（包括於二零零七年十月進行股份發售的所得款項）乃以港元計值。
於二零零七年九月，本公司董事認為，本集團的外匯風險甚微。於回顧期內，本集團並無
使用任何金融工具作對沖用途。

股份發售的所得款項乃以港元計值。港元兌人民幣匯率的任何波動均可能對本集團造
成財務影響。
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業務前景

展望本財政年度下半年，本集團對前景感到樂觀，並認為中國市場潛力巨大。本集團相
信，不影響其羽絨服的功能特性的前提下加強和豐富其產品設計，是取得長期成功的關
鍵。

本集團推出了一系列不同主題、設計時尚且質量優越的新產品，以配合預期需求，實現
本年度秋冬季的宣傳口號─「波司登羽絨服─冬天更美了」。本集團與著名國際廣告代
理共同為本年度冬季制訂出一個全面、創新及多元化的促銷策略，涵蓋以下方面：

‧ 舉辦二零零七年冬季新產品發佈會，及利用可移動「T型舞臺」設計舉行羽絨服時裝
秀展示最新設計

‧ 舉辦「冬日麗影」為主題的攝影大賽

‧ 引進新的銷售及促銷渠道，包括網上購物

‧ 與流行雜誌合作以推廣我們的品牌及產品

本集團未來的主要目標為進一步加強及擴展其於中國羽絨服行業的領先地位，透過多
品牌組合以提供能滿足不同市場需求的多元化產品系列，進一步抓緊羽絨服需求增長
的契機，選擇性地提供新產品及進入新市場。本集團計劃根據以下主要方面制訂業務策
略，以實現該等目標：

通過既定目標市場營銷加強品牌細分、品牌忠誠度及知名度

本集團將繼續針對不同消費者群體進行市場營銷，進一步提升品牌形象，日後可望在市
場推出新品牌，以充分把握中國日益富裕市場的增長契機。本集團將發揮已建立的品牌
優勢，加強與主要供貨商、外包生產商及第三方經銷商的業務關係。

加強、擴展及整合零售分銷網絡

本集團將在業務表現強勁的城市提升零售網點的效率，並在有增長潛力的城市擴大零
售網點的覆蓋面。本集團計劃在一線城市、省會及其他發達的大中型城市發展自營店，
以提升產品普及率，並將實施成本控制措施，以整合在中國表現欠佳的零售網點及將資
源重新分配至其他有增長潛力的網點。
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增強產品研究、設計及開發能力

本集團計劃擴大研究、設計及開發團隊的規模及提升其質素，並繼續與國際時裝設計機
構合作。本集團亦計劃與國內及國際（如法國、意大利及日本等國家）知名的研究機構合
作，開發新的面料材料，提升產品競爭力。

提升供應鏈管理

本集團將繼續加強管理信息系統，進一步提升其ERP系統，於三年內逐步將其運作範圍
擴展至供應鏈的上游和下游兩端。此系統升級計劃將有助本集團對整個供應鏈的表現
作全面評估，加快對市場變動的反應。本集團亦計劃建立質量檢測中心，以確保本集團
供應鏈每個階段均符合質量控制標準。

尋求海外擴張機會

憑藉強大的產品設計能力、在羽絨服行業的豐富經驗及具有成本競爭力的優質產品，本
集團計劃將其業務覆蓋面拓展至中國內地以外具備適宜的氣候、人口和消費需求的國
際市場。本集團正為新零售渠道在俄羅斯、加拿大和美國探索商機，此等渠道將由本集
團或能提供適用於特定國家的專業知識及建立顧客與業務關係的授權第三方經銷商及
批發商經營。

向新產品多元化發展

為完善本集團現有的產品組合，本集團計劃擴充其產品組合，選擇性地增加對季節變化
敏感度較低的新產品（如床上用品及特定系列的非羽絨服裝產品）。有鑒於此，本集團計
劃以內部品牌開發或收購其他知名品牌的方式推出新品牌及有關產品，以擴大該等產
品的品牌組合。
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人力資源

本集團採用工作表現與薪酬掛鈎制度，員工花紅主要按彼等各自的表現及對本集團的
貢獻釐定。為吸引及留用技術熟練和經驗豐富的職員，並鼓勵彼等致力於本集團業務的
進一步發展及擴張，本集團亦提供股份計劃（「股份計劃」）以及購股權計劃（「購股權計
劃」）（二者均已於招股章程附錄八中披露）。於二零零七年九月三十日，本集團擁有全
職員工約1,340人（二零零七年三月三十一日：1,034名全職員工）。員工成本（包括董事酬
金）為人民幣44,500,000元（二零零六年九月三十日：人民幣22,400,000元）。員工成本上升主
要由於業務及分銷網絡擴展所需的僱員人數增加，以及股份計劃的開支增加所致。

截至二零零七年九月三十日，並無根據購股權計劃授出任何購股權。

董事進行證券交易的標準守則

本公司已採納上市規則附錄十所載的上市發行人董事進行證券交易的標準守則（「標準
守則」），作為其董事進行證券交易的行為守則。本公司將遵守上市規則附錄十規定的標
準守則所載的規定，就董事是否遵守有關本公司董事進行證券交易的標準守則所載的
規定標準，向所有董事作出個別查詢。

購買、出售或贖回本公司股份

截至二零零七年九月三十日止六個月內，本公司或其任何附屬公司概無購買、出售或贖
回本公司任何上市證券。

股息

董事會不建議派發截至二零零七年九月三十日止六個月的中期股息。
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遵守企業管治守則

董事確認，截至二零零七年九月三十日，本公司一直採納上市規則附錄十四所載的企業
管治常規守則的守則條文（「常規守則」），惟守則條文A.2.1條除外，該條文規定主席及行
政總裁（「行政總裁」）必須角色獨立，且不得由同一名人士出任。董事會亦會就維持本公
司企業管治常規的高標準繼續審閱並監督本公司常規，以確保公司符合常規守則條文。

高德康先生為本公司的主席兼行政總裁，並為本集團的創辦人。董事會相信由於高德康
先生的角色獨特，其於中國羽絨服行業的經驗及既定的市場知名度，以及本公司策略性
發展的重要性，故須由同一人出任主席及行政總裁的角色。此雙重角色可產生強勢而一
致的市場領導效力，並對本公司的業務規劃及決策效率極為重要。由於所有重大決定均
經董事會及相關的董事會委員會商議後作出，加上董事會的四名獨立非執行董事提供
獨立意見，因此董事會認為現時具備足夠的預防措施確保董事會內的權力平衡。

審計委員會

根據上市規則第3.21條及常規守則C3段，本公司於二零零七年九月十五日成立了審計委
員會，並訂有明文職權範圍。審計委員會的主要職責是審閱與監督財務申報程序及內部
監控制度、提名及監察外聘核數師，以及履行董事會賦予的其他職責。審計委員會由三
位獨立非執行董事組成，包括魏偉峰先生（主席）、董炳根先生及蔣衡傑先生。截至二零
零七年九月三十日止六個月的未經審核合併中期財務報表（包括本公司採納的會計原
則及常規及財務報告事宜）已由審計委員會與本公司的外聘核數師畢馬威會計師事務
所一併審閱。有關審閱並不構成以畢馬威會計師事務所進行的審閱為基準的審核。由畢
馬威會計師事務所出具的無保留意見的審閱報告將載於本公司的中期報告，中期報告
將寄發予股東及於聯交所網站(www.hkex.com.hk)登載。

薪酬委員會

根據常規守則B1段，本公司於二零零七年九月十五日成立了薪酬委員會，並訂有明文職
權範圍。薪酬委員會的主要職責是評估本公司董事和高級管理層的表現，並就他們的薪
酬待遇作出建議，以及評估本公司的退休計劃、業績評估制度以及獎金和佣金政策，並
就此作出建議。薪酬委員會由五名成員組成，包括三名獨立非執行董事、一名非執行董
事及一名執行董事（即高德康先生（主席）、沈敬武先生、董炳根先生、蔣衡傑先生和王耀
先生）。
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提名委員會

根據常規守則A.4.5段，本公司於二零零七年九月十五日成立了提名委員會，並訂有明文
職權範圍。提名委員會由三名成員組成，包括兩名獨立非執行董事和一名執行董事（即
高德康先生（主席）、董炳根先生和蔣衡傑先生）。提名委員會的主要職責為向董事會建
議填補董事會空缺位置的候選人。

刊發中期業績及中期報告

中期業績公佈登載於聯交所網站(www.hkex.com.hk)及本公司網站(http://company.bosideng.com)。
截至二零零七年九月三十日止六個月的中期報告包含上市規則附錄十六所規定的所有
數據，並將寄發予本公司股東，並於適當時候可在上述網站查閱。

致謝

本人謹此代表董事會，對我們的股東、經銷商及客戶的持續支持及本公司僱員的貢獻與
辛勤工作表示感謝。

承董事會命
波司登國際控股有限公司

主席兼行政總裁
高德康

香港，二零零七年十二月十八日

於本公佈日期，執行董事為高德康先生、梅冬女士、高妙琴女士、孔聖元博士、黃巧蓮女士及王韻蕾女士，
非執行董事為沈敬武先生，及獨立非執行董事為董炳根先生、蔣衡傑先生、王耀先生及魏偉峰先生。


