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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著差异。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要约邀请。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。

免责声明
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财务回顾



财务摘要

(人民币百万元)
截至3月31日止年度

变动2026年 2025年

收入 27,350.0 25,901.7 +5.6%

毛利 15,650.8 14,839.9 +5.5%

经营溢利 5,294.4 4,966.9 +6.6%

本公司权益股东应占溢利 3,994.4 3,513.9 +13.7%

每股盈利(人民币分)

– 基本

– 摊薄

34.57 31.58 +9.5%

34.23 30.83 +11.0%

每股股息(港仙)

– 中期
– 末期
– 全年

6.3

25.0

31.3

6.0

22.0

28.0

+5.0%

+13.6%

+11.8%
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财务摘要（续）

* 净溢利率按本公司权益股东应占溢利所占收入的百分比计算

截至3月31日止年度

2026年 2025年 变动

毛利率 57.2% 57.3% -0.1个百分点

经营溢利率 19.4% 19.2% +0.2个百分点

所得税税率 28.2% 31.0% -2.8个百分点

净溢利率* 14.6% 13.6% +1.0个百分点

派息比率 80.2% 84.1% -3.9个百分点
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2025/26财年财务亮点
(人民币百万元)

财年

财年

2,062.3 2,138.6 

3,074.1 

3,513.9 

3,994.4 
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权益股东应占溢利

派息比率

库存周转天数
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80.0%+

派息比率连续五年
保持在80.0%以上



品牌羽绒服 贴牌加工管理 女装 多元化服装

(占收入百分比)

23,560.1
(86.2%)

3,093.6
(11.3%)

558.3
(2.0%)

138.0
(0.5%)

本集团总收入提升，主要由于：
• 锚定“聚焦羽绒服主航道、聚焦时尚功能科技服饰主赛道”的“ 双聚焦”战略方向
• 以品牌建设为引领、以AI技术赋能，推动产品创新、零售升级、优质快反、数智经营的转
型变革，实现了持续稳健高质量增长，彰显了企业的发展韧性

+5.6%

整体收入同比提升

人民币25,901.7百万元
(人民币百万元) (人民币百万元)

人民币27,350.0百万元

25/26财年

收入分析

21,668.2
(83.7%)

3,373.4
(13.0%)

651.1
(2.5%)

209.0
(0.8%)

24/25财年
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（人民币百万元）
截至3月31日止年度

2026年 2025年 变动

品牌羽绒服 23,560.1 21,668.2 +8.7%

贴牌加工管理 3,093.6 3,373.4 -8.3%

女装 558.3 651.1 -14.3%

多元化服装 138.0 209.0 -34.0%

合计 27,350.0 25,901.7 +5.6%

收入分析 - 按业务类型
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（人民币百万元）
截至3月31日止年度

2026年 2025年 变动金额 变动幅度

波司登 19,752.2 18,481.0 1,271.2 +6.9%

雪中飞 2,572.4 2,205.5 366.9 +16.6%

冰洁 125.9 126.6 -0.7 -0.6%

其他* 1,109.6 855.1 254.5 +29.8%

合计 23,560.1 21,668.2 1,891.9 +8.7%

*指与羽绒服产品有关的原材料销售收入

收入分析 - 品牌羽绒服业务
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收入分析 - 女装业务及多元化服装业务

（人民币百万元）
截至3月31日止年度

2026年 2025年 变动金额 变动幅度

杰西 220.7 252.9 -32.2 -12.7%

邦宝 122.6 147.1 -24.5 -16.6%

柯利亚诺及柯罗芭 215.0 251.1 -36.1 -14.4%

合计 558.3 651.1 -92.8 -14.3%
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飒美特校服 128.9 194.2 -65.3 -33.6%

其他品牌及其他 9.1 14.8 -5.7 -39.0%

合计 138.0 209.0 -71.0 -34.0%



毛利率 - 业务类型

截至3月31日止年度

2026年 2025年 变动

品牌羽绒服 62.7% 63.4% -0.7个百分点

贴牌加工管理 19.5% 19.1% +0.4个百分点

女装 45.9% 63.2% -17.3个百分点

多元化服装 20.2% 21.7% -1.5个百分点

本集团 57.2% 57.3% -0.1个百分点
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毛利率 - 品牌羽绒服

截至3月31日止年度

变动2026年 2025年

波司登 69.1% 69.0% +0.1个百分点

雪中飞 40.9% 42.8% -1.9个百分点

冰洁 28.5% 24.2% +4.3个百分点

品牌羽绒服 62.7% 63.4% -0.7个百分点
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毛利率 - 女装

截至3月31日止年度

变动2026年 2025年

杰西 50.5% 58.7% -8.2个百分点

邦宝 54.0% 52.2% +1.8个百分点

柯利亚诺及柯罗芭 36.6% 74.0% -37.4个百分点

女装 45.9% 63.2% -17.3个百分点
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营运开支

8,523.8 
8,934.3

1,652.3
1,785.3

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

24/25 25/26

分销开支 行政开支

6.4%

32.9%

10,176.1 

(人民币百万元)

费销比 费销比

6.5%

32.7%

10,719.6

财年

分销开支

占本集团总收入比率

• 主要包括广告和宣传费用、使用权资产折
旧费、或有租金以及销售雇员开支

0.2个百分点

行政开支

占本集团总收入比率

• 主要包括薪酬及福利、期权费用摊销、折
旧及顾问费

0.1个百分点
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存货

(人民币百万元)
于2026年

3月31日

于2025年

3月31日
变动

原材料 1,160.9 1,438.3 -19.3%

在制品 6.2 28.6 -78.3%

制成品 2,408.7 2,483.7 -3.0%

总额 3,575.8 3,950.6 -9.5%
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营运资金管理 - 存货及应收应付账款周转天数

截至3月31日止年度

变动2026年 2025年

平均库存周转天数(1) 117 118 -1天

平均应收贸易账款及票据周转天数(2) 17 19 -2天

平均应付贸易账款及票据周转天数(3) 174 171 +3天

（1）平均存货除以销售成本，再乘以365天
（2）平均应收贸易账款及票据除以收入，再乘以365天
（3）平均应付贸易账款及票据除以销售成本，再乘以365天

• 平均库存周转天数稳定，同比较上年小幅下降1天，主要由于①集团在坚持高质量把控终端整体
折扣管理的同时，积极有效地应对天气变化等因素; ②通过商品运营管理、供应链柔性管理，产
销高效结合等方式，提升全渠道的商品运营能力、库存调拨管理效率

• 应收账款管理良好，平均应收账款余额有所下降，应收账款周转天数同比减少2天至17天
• 平均应付贸易账款及票据增速高于销售成本的增长，平均应付账款周转天数同比上升3天
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现金总值及净现金值

（人民币百万元）
于2026年

3月31日

于2025年

3月31日

现金及现金等价物 2,977.0 4,184.8

到期日超过三个月之定期存款 4,870.7 3,112.8

已抵押银行存款 403.4 442.8

其他金融资产 8,135.7 6,214.4

现金总值 16,386.8 13,954.8

减：借贷 (957.0) (896.1)

净现金值 15,429.8 13,058.7
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现金总值及净现金值（续） 

（人民币百万元）
于2026年

3月31日

于2025年

3月31日

经营活动产生/(使用)的现金净额 6,432.3 3,981.8

投资活动产生/(使用)的现金净额 (4,444.3) (3,098.1)

融资活动产生/(使用)的现金净额 (3,160.5) (2,941.4)

现金总额增加/(减少)净额 (1,172.4) (2,057.6)

经营活动产生的现金净额/净利润 1.6x 1.1x

流动比率(倍)(1) 2.1x 2.0x

负债比率(%)(2) 5.2% 5.3%

经营活动：其中包括存货、贸易及其他应收款项、预付款项等变动。
投资活动：其中包括购买/出售其他金融资产、固定资产等变动。
融资活动：其中包括融资、分红、抵押之银行存款等变动。
(1)流动比率(倍)：流动资产除以流动负债计算得出
(2)负债比率(%)：债务总额除以权益总额计算得出

注：由于进位关系，各数据相加后不等于总数
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业务回顾



1.品牌羽绒服业务 2.贴牌加工管理业务 3.女装业务 4.多元化服装业务

品牌羽绒服业务

波司登 雪中飞 冰洁 其他

+8.7%

收入同比提升

(占收入百分比)

(人民币百万元)

人民币23,560.1百万元

19,752.2
(83.9%)

2,572.4
(10.9%)

125.9 
(0.5%)

1,109.6
(4.7%)

25/26财年

(人民币百万元)

人民币21,668.2百万元

18,481.0
(85.3%)

2,205.5
(10.2%)

126.6 
(0.6%)

855.1
(3.9%)

24/25财年
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(人民币
百万元)

截至3月31日止年度

2026年 2025年 变动

自营 17,611.7 15,089.5 +16.7%

批发 4,838.8 5,723.6 -15.5%

其他* 1,109.6 855.1 +29.8%

合计 23,560.1 21,668.2 +8.7%0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

24/25 25/26

自营 批发 其他

(人民币百万元)

26.4%

69.6%

4.0%

20.5%

74.8%

4.7%

按销售类别划分占比

*指与羽绒服产品有关的原材料销售收入

财年

1.品牌羽绒服业务 2.贴牌加工管理业务 3.女装业务 4.多元化服装业务

品牌羽绒服业务 (续)
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优质柔性快反的能力是集团在行业持续胜出

的重要竞争优势

拉式补货 快速上新 小单快反

• 实施羽绒服装行业领先的期/现货
商品运营模式

• 确保高效的周转周期及运营效率
• 持续进行系统性规划和升级

由系统为订单自动匹配运输配送资源并进行

全过程采集、监控

揽收 分拨 在途 签收 ···

• 于物流园区采取创新措施提升物流效
率，例如:

✓ 持续提升服务效率及用户体验
✓ 大幅提升出库速度
✓ 优化在途时间

集团在多个领域的信息化和
数字化打下相对扎实的基础

研发设计 供应链管理 仓储物流

• 进一步制定了数智化赋能企业经营的
战略，通过AI赋能，推动集团从传统

经营管理模式转变为数智时代的现代
经营管理模式

• 数智化赋能为企业可持续高质量发展
夯实根基保障

运营管理

1.品牌羽绒服业务 2.贴牌加工管理业务 3.女装业务 4.多元化服装业务
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供应链
管理

物流
配送

商品运营 零售运营 会员经营

数字管理



运营管理（续）

1.品牌羽绒服业务 2.贴牌加工管理业务 3.女装业务 4.多元化服装业务
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数智化赋能
经营战略

智能研发及设计
• 积极推动“AI+设计”的创新模式
• 打造“BSD.AI美学大脑”

智能制造
• 构建全链路协同新生态
• 实现由被动反应向主动响应的供应链转型

智能商品运营
• 利用大数据技术，以智能铺货、智能补货和智能调拨，实现货品高效率运营

线下零售运营
• 成功开发并运用智能零售运营平台
• 全面实现数据驱动单店经营，有效赋能线下门店运营效率提升

线上零售运营
• 依托AI技术赋能
• 大幅降低运营成本，有效赋能内容产出，提升商品上架效率

会员经营
• 完成会员标签体系重构与会员运营体系优化
• 打造专属“AI导购助手” ，实现多场景、个性化、智能化的精准服务



2025/26财年业务亮点

以品牌引领，夯实
全球领先的羽绒服
专家地位

巩固核心竞争优势品
类，提升整体产品结
构和组合

精细化渠道结构与质
量，打造盈利能力与
效率双升格局

强化线上平台运营
效能，实现线上渠
道高质量增长

1.品牌羽绒服业务 2.贴牌加工管理业务 3.女装业务 4.多元化服装业务
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品牌 产品

线上
销售

渠道



亮点一 以品牌引领，夯实全球领先的羽绒服专家地位

25年10月, 于巴黎时装周成功发布
“大师泡芙”系列

10月, 与前知名奢侈品牌创意总监Kim Jones合
作，推出高级产品线波司登AREAL

10月,再度连手“机能教父”Errolson Hugh，
推出VERTEX羽绒服系列

12月，以“人生见极地”为主题的
发布会在哈尔滨太阳岛举行

26年1月，高级产品线波司登AREAL，
入驻巴黎老佛爷百货奥斯曼旗舰店

3月, AREAL第二季作品于香港时尚文化地标
K11 MUSEA重磅全球首发

“2025全球最具价

值服饰品牌排行榜
50强”名列第45名

2025年度《亚洲品牌
500强》排名第260位

1.品牌羽绒服业务 2.贴牌加工管理业务 3.女装业务 4.多元化服装业务

2025年度(第二十二届)

《世界品牌500强》排
名第449位
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亮点二 巩固核心竞争优势品类，提升整体产品结构和组合

户外
休闲

商务

时尚

波司登AREAL

1.品牌羽绒服业务 2.贴牌加工管理业务 3.女装业务 4.多元化服装业务
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防晒服及功能外套



亮点三 精细化渠道结构与质量，打造盈利能力与效率双升格局

1.品牌羽绒服业务 2.贴牌加工管理业务 3.女装业务 4.多元化服装业务
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持续优化渠道质量，提升渠道运营效率

• 拓展头部势能门店
• 巩固和拓展Top店体系，重构渠道分类标准
• 定制“一店一设”、“一店一策”
• 做实单店经营，构建精细化运营体系
• 优化购物体验，链接客户情感价值

持续提升门店的
盈利能力和顾客满意度

实现闭环单店运营策略的有效落地

构建分店态
精细化运营体系

“以门店为中心、
以顾客价值为原点”



1.品牌羽绒服业务 2.贴牌加工管理业务 3.女装业务 4.多元化服装业务

零售网络

于2026年3月31日
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 688 (19) 9 (2) 9 9 706 (12)

第三方经销商经营 1,778 64 108 38 11 11 1,897 113

小计 2,466 45 117 36 20 20 2,603 101

寄售网点

本集团经营 460 29 111 24 - - 571 53

第三方经销商经营 363 8 110 15 - - 473 23

小计 823 37 221 39 - - 1,044 76

合计 3,289 82 338 75 20 20 3,647 177

变动：与2025年3月31日相比
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亮点三 精细化渠道结构与质量，打造盈利能力与效率双升格局（续）



亮点四 强化线上平台运营效能，实现线上渠道高质量增长

25年10月, 通过线上平台同步直播品牌巴黎时装周

发力核心品类、聚合品牌战役、聚焦内容创新、跨品类营销以及AI智能助力精细化运营

• 品牌建设方面：通过创新平台IP结合品牌战役，跨界营销联动外部资源，实现声量与业绩的同步提升
• 会员运营方面：通过跨品类营销，吸引高价值新用户、扩大会员基础，增强粉丝粘性

• 抖音拓展方面：重点关注并发展自营店铺建设和内容升级，完成内容平台官方旗舰店自营模式的调整，
提升品牌影响力，抖音平台业绩提升显著

7,478.2 

8,667.7

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

24/25 25/26

品牌羽绒服线上收入

财年

(人民币百万元)

波司登品牌
截至2026年3月31日

天猫及京东平台会员

约2,310万

抖音平台粉丝

约1,700万

1.品牌羽绒服业务 2.贴牌加工管理业务 3.女装业务 4.多元化服装业务
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2.贴牌加工管理业务

贴牌加工管理业务
(人民币百万元)

3,373.4 
3,093.6

0

1,000

2,000

3,000

4,000

24/25 25/26 财年

收入

• 关注客户需求，快速响应
• 夯实ODM能力，通过产品及原材料的主动开发，增
强客户粘性

• 把握户外发展机会，抢抓户外品类订单
• 加强并落地海外工厂产能布局

1.品牌羽绒服业务 3.女装业务 4.多元化服装业务
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毛利率 19.5%0.4个百分点至

新财年举措：
• 持续专注夯实现有客户并拓展新客户
• 通过开拓新工厂资源满足日益增长的高质量订单需求
• 提升工厂的数智化改造能力



1.品牌羽绒服业务 2.贴牌加工管理业务 3.女装业务 4.多元化服装业务

252.9 220.7

147.1
122.6

251.1

215.0
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1,000

24/25 25/26

杰西 邦宝 柯利亚诺及柯罗芭

(人民币百万元) 按品牌划分之收入

财年

558.3

651.1

22.6%

38.8%

38.6%

22.0%

39.5%

38.5%

• 四个中高端女装品牌拥有不同的产品形象和品牌定位
• 女装业务面临诸多挑战，着力提升运营和管理效率

女装业务
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1.品牌羽绒服业务 2.贴牌加工管理业务 3.女装业务 4.多元化服装业务

于2026年3月31日
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 - (1) 4 - - - - - 4 (1)

第三方经销商经营 9 - 1 (2) - - - - 10 (2)

小计 9 (1) 5 (2) - - - - 14 (3)

寄售网点

本集团经营 85 (20) 56 (6) 41 (25) 46 (4) 228 (55)

第三方经销商经营 56 (4) 7 (6) - - - - 63 (10)

小计 141 (24) 63 (12) 41 (25) 46 (4) 291 (65)

合计 150 (25) 68 (14) 41 (25) 46 (4) 305 (68)

变动：与2025年3月31日相比

女装业务零售网络
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1.品牌羽绒服业务 2.贴牌加工管理业务 3.女装业务 4.多元化服装业务

194.2

128.9

14.8

9.1
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飒美特校服 其他品牌及其他

138.0

209.0

(人民币百万元)

财年

按品牌划分之收入

多元化服装业务
• 年内营运环境极具挑战，学龄人口下
降趋势明显，不同年龄层级的学生数
量均呈现一定的下降趋势

• 积极赋能并管理校服业务，以高质量
订单为牵引，实现经营质量的提升
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未来发展计划



未来发展计划

品牌羽绒服业务 女装业务贴牌加工管理业务

品牌引领：
• 持续强化“品牌引领”发展模式
• 构建向上引领、向下承接的差异化多品

牌矩阵
• 深挖时尚科技功能科技服饰的品牌价值

产品创新：

• 以顾客价值为原点，以创新为驱动，持
续增强产品核心竞争力，做实品类经营

• 构建合作创新生态圈，推动品类突破

• 深度挖掘新品类的潜在价值，打造新的
增长点

渠道零售：

• 深化分店态精准运营，全面提升店效坪效

• 增强渠道精细化管理

• 强化客户经营，推动用户价值持续增长

• 升级“品牌、产品、渠道”三位一体的精
准匹配

36

深化与现有核心客户的
稳定合作关系, 积极开
拓新客户资源，不断提
升运营质量

以“高质量、稳增长、
低风险”为主要目标

进一步增强ODM设计
和技术创新能力

力争赢得中高端客户
“羽绒/功能外套品类
第一”的心智

品牌定位为核心，明
确各女装品牌目标消
费群体

进一步优化运营策略，
提升整体经营和管理
效率，推动女装业务
实现健康良性的
高质量发展
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