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SERYERE AN, PPN .
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Bt 1 8= 2016 £F 3 AR BT R EAR AN B IR Y B RS HAE]

JA Rl : [JEkERES CARAd/NAN '
[ 90,008 10. 00% |
VAR IR PR A ]
70. 00% 30. 00%
LR T H R A F]
50. 38% 8.91% 40.71%

LRI HFRBUR R A 7T FR A 7
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PRER PP AR T

Mtk 3 _EEESFERIERIGRN BIR AR EEM FIEHR

HAfr: Jigt
£ 2(05@;%5 2015 4E 2014 £E 2013 4E
ek
itk 119, 817 119, 407 140, 746 107, 460
ST A 14, 218 32,073 32, 861 1,195
JREYST K K 28, 385 24, 806 23, 454 31, 980
HABRICK 11,788 11, 803 8, 081 13, 184
THA R I 34,616 22, 137 18, 315 34, 991
1714 176, 710 187, 477 143, 564 157,975
mahgrait 391, 402 402, 931 368, 549 361, 907
KA AR B2 45, 505 44, 936 0 0
P 1 s 12, 708 12, 801 13, 163 12,938
It 5E B 179, 233 180, 802 186, 453 194, 916
R TFE 399 250 1, 440 1,973
LI B~ 14, 927 15, 436 16, 093 16, 988
AR 2 11, 946 11, 886 12,471 18, 326
HoAh AR BN 7 784 784 45, 784 784
14 S0 T A9 B 14, 264 14, 704 42,976 48, 588
Fmsh s =Gt 290, 831 292, 566 330, 126 308, 824
S/ ions 682, 233 695, 497 698, 674 670, 730
S RAEE (%)

il 17. 56 17. 17 20. 14 16. 02
J AT S A 2.08 4.61 4.70 0.18
I R 4.16 3.57 3. 36 4.77
NI e 1.73 1.70 1. 16 1.97
TIAT R I 5.07 3.18 2.62 5.22
g 25. 90 26. 96 20. 55 23.55
msh = Eit 57. 37 57.93 52.75 53. 96
KA 5 % 6. 67 6. 46 0. 00 0. 00
P 1 b 1.86 1.84 1.88 1.93
fif] 5E % 26. 27 26. 00 26. 69 29. 06
R T2 0. 06 0. 04 0.21 0.29
LIt 2.19 2.22 2.30 2.53
K HALFHE 9l 1.75 1.71 1.79 2.73
HoAh ARG BN B 5 0.11 0.11 6. 55 0.12
i 9L BT A5 7 2. 09 2. 11 6. 15 7.24
Fmsh v =&t 42. 63 42.07 47.25 46. 04
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it 3 LiERtTETFBRIGAR D ARABR EEMSiEtR (k1)

< 2&5;%@ 2015 ¢ 2014 £E 2013 ¢
VTS
FLIAE K 102, 718 127, 573 77, 863 49, 968
INRRE=E7 3,228 3, 566 1, 834 1,617
AR 3K 62, 003 48, 246 34, 884 20, 876
TS R 100 3, 679 5, 367 6, 312 6, 661
I ASE R T 3557 T 10, 637 15, 179 12, 948 12, 549
oAt B A 3K 24, 883 27, 620 27, 266 20, 509
A i B 10, 909 11, 253 13, 049 17, 817
HoAh iR 50 £ 5t 61, 444 60, 564 73,178 82, 899
msh i fiiE it 279, 661 299, 526 247, 494 212, 896
REA 5 7 82, 131 80, 667 80, 549 80, 438
FEmshfiia it 87,015 85, 551 87, 527 80, 438
it &t 366, 677 385, 077 335, 021 293, 333
i REUR AL (%)
FLIAE K 28.01 33.13 23.24 17.03
N A+ 2 4 0. 88 0.93 0. 55 0. 55
INERYIE 16.91 12. 53 10. 41 7.12
TRYS R 100 1. 00 1. 39 1.88 2.27
I ASH R T 57 T 2.90 3.94 3. 86 4.28
HABRIAT K 6. 79 7.17 8. 14 6. 99
A Ao B 2.98 2.92 3. 89 6. 07
HoAh s F Aot 16. 76 15. 73 21. 84 28. 26
mah et 76. 27 77.78 73. 87 72. 58
R 7 22. 40 20. 95 24. 04 27. 42
Fmsh At 23.73 22. 22 26. 13 27. 42
SR (A 252, 600 252, 600 101, 100 100, 500
AN/N A 14, 638 14, 638 105, 409 106, 009
RN 52, 353 52, 353 62, 177 61, 369
AR B A -4, 034 -9, 172 94, 967 109, 519
RCE- R & k=nns 315, 557 310, 419 363, 653 377, 397
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Bt 3 LiE 4T BARIGIRIM AR AR EEM Fiatr (8% 2)

B JIJG
&£ H 2&@;;& 2015 4E 2014 4 2013 4F
R
AN 192, 155 629, 478 662, 077 788, 962
=45 %N 107, 744 352,413 362, 986 436, 832
B o 57,720 219, 449 216, 613 248,123
B 7,649 32, 235 22,715 26, 109
It 5% 3 F 3, 350 11, 658 12,917 11, 252
BE P JRABL 15 2R 9,139 23, 657 25, 621 8,275
Ay &nl 569 -64 2, 396 -413
B A 5,637 -15, 058 17, 825 51,772
A 5, 827 -13, 240 24, 628 48, 742
FrigAi 2 690 29, 952 10, 064 8, 194
1 5,137 -43, 192 14, 564 40, 548
VA8 T BEA | A 2 R 5,137 -43, 192 14, 564 40, 548
BN (%)
Bl A 56. 07 55. 98 54. 83 55. 37
e 30. 04 34. 86 32.72 31.45
EHH 3.98 5.12 3.43 3.31
%% 9 1.74 1.85 1.95 1.43
AR T IEEIPS 4.76 3.76 3.87 1. 05
BT AR 0. 30 -0. 01 0.36 -0. 05
B A 2.93 -2.39 2. 69 6. 56
I i 3.03 -2.10 3.72 6. 18
FrigAi 2 0. 36 4.76 1. 52 1.04
PN 2. 67 -6. 86 2.20 5. 14
A& T BEA w BT # 1A 2. 67 -6. 86 2.20 5. 14
S

ZENE S A NI AR R 22, 898 -18, 500 132, 217 98, 420
BTG B A I &I T A -14, 329 -17, 184 -49, 494 -17, 551
B BN P AR I A -14, 697 10, 950 -50, 085 -35, 448
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Bt 3 LiE 4T BARIGIRMM AR AR EEM Fiatr (8% 3)

HAfr: Jigt
£ 2(0£§$3i£ 2015 4E 2014 4E 2013 4E
W 2% 48 b

EBIT 9, 299 -391 39,514 61, 459
EBITDA - 19, 547 63, 061 89, 430
S B AU 235, 302 230, 297 200, 563 214, 921
FEHZE G 43.93 44. 02 45. 17 44. 63
EDFNEZE o) 2.93 -2.39 2. 69 6. 56
SR FEIRINE (%) 1.36 -0. 06 5. 66 9.16
HE e aE R (%) 1.63 -13.91 4.00 10. 74
g (%) 53.75 55. 37 47.95 43.73
g mALE (%) 42.72 42.59 35. 55 36. 28
KT =Ea%E %) 138. 42 135. 34 136. 67 148. 25
mENtE (%) 1. 40 1.35 1.49 1.70
MR (%) 0.77 0.72 0.91 0. 96
PREpEBI LR () 0. 48 0.51 0. 70 0.51
0 /3 R (R 152. 10 169. 08 149. 53 147. 75
ST R e R A (TR 12. 46 13. 80 15. 07 17.90
ZEME ISR/ B 7t (%) 7.91 -6. 76 57. 44 39. 34
ZE ML/ Bt G 6. 09 -5.14 42. 08 33.89
SN I A A ORI A (ff) 6. 60 -1. 44 8. 88 7. 74
EBIT F| SR (5 2. 68 -0.03 2.65 4.83
EBITDA FILE PREE 5L (fi5) - 1.52 4.24 7.03
AR (%) 42. 84 39. 87 56. 87 50. 48
MEETERE (%) 114. 17 117.59 118.55 118. 56
HLELLE ) 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00
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B 4 ZELHERRITTE AR

L. BAZE (% = A—EMEA/ BN X 100%

2. ENMVANEZE (% =ENERNE/ BN X 100%

3. MBERIME (%) = EBIT/4EAR ™ M X 100%

4. HHREEE o) =1HFNE/ RS X 100%

5. EBIT =RFE A+ 1T N5 2% FH RS 3

6. EBITDA = EBIT+#TIH+#EEY (ToTl 8= sl + K IRE I 2 REAS)
PR (%) = FUBTEE/ B SV X 100%

8. KHIHEMEEER (% = (AEPGE ARG / JERSITE X 100%
9. FEERALZE (%) =i 2365/ EAEH X 100%

10. B B6i% = A B6i% KA 6%

1L A B A5 = RIS+ R S + HAtinsh 7 fn CHAtiRzh o + —S A 21

12, KA B 65 = KWUEFK+ N B+ KIRATE AR 0

13, BAMLEI =24 865+ I & Bt

14. JBhEE R =R BN 5™/ Fish 5 fi

15. AR = GRshB™ 50 / ishffi

16. fRFElsbtR = (BN e+ NICERE + 25 Eem ™) / fshih
17 Pt (%) = (RMEE+HZH ST / falfifi X 100%
18. fAIE AR KRB "= 360 / CEMLRAS/ SRR 47 57

19. SIS i RA = 360 / CENMEHON /AR R 25 S 30

20. BLBIZER (o) =HH R ah A SR AES7 S5 BIIBL/ E ML X 100%

21. EBIT FLELREEMEHL (ff) = EBIT/FIRSCH = EBIT/ (it AW 55 3% HIRORE SO + 5%
HARIED

3 —FEH 90 K.
4B 90 K.
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22.

23.

24.

25.

26.

EBITDA FEfRFEMEHL (f5) = EBITDA/F|ESZH = EBITDA / (iH A4 % F B B 52
H A+ FEAFED

g M Il A SRR () = EMIERERH/ N E S = 2E &R
BAPAL / COF S5 9 RO AR SO + AR ED

AR (%) =3ELRRE/ A #H R EE X 100%

ZE MR SR/ R (%) = SEMIEREFH/ [ CGRPIRSH 665 + AR R 50 7
) /21 X100%

LE ML G/ B A 0 =2 E IS B R AL/ [ QR 5R 8 -+ R e 2 80
/2] X 100%
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B4 5 P REGRSRERERFRTSHEX

KA IR S K 3 s A S BT 5 A SO Al

AAA 2. BG5S I RE IR, SEARARZA ML G RIS, 2 KA.
AA T - BEEGUSSIIRE IR IR, ZARMZGEIE M A KR, HLAMREARK.
A o BEEGUSREIEGE, B RARAETIABINN, A KRR,
BBB Z: fiffii 5 REN— ML, RAMAGEIMEFERIN, HLA R — .
BB 2 : E2ILFiSSHETIHSS, RAMATABRMR K, AR EL MK

N

ME
8
=

B : GG HIRE BT RIFIZGF A, A RKEIR & .
CCC 2. b fii 55 HIRE SR BEMH T R F I bF AT, L RSl o
CC % : fEM™ BUEAN ARG IR BN, AN RERIELIL 155
CZ% : AEEELILHIS.

Nk

E: ng% AAA é}‘(, GGCé)K‘( ({E’,\) U\‘F%gﬁﬁﬁ, —/I\{%‘ﬂa%élim‘ﬁﬁ “prow_» fﬁf_%ﬁ/f
TR, FRINHE R B T ALK .

KAPPRRERE X

Bl s AAEAARER, BT, RRAE SR LR REIEROR.
FE - ERPROUREE, —MIEOLT, ARRAE RSO R AT RETEAN K
P s AAEARIRE, —BEOT, RRAE I T RETERCR.
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A1 5. e BRI, HICAN BRI aR, ZatiiE.
A-2 % SEARAT R REIRGR, RAEMRE.
A-3 Z: BT ERES — i, LML A BRI

B A BANKIG, A LA K.
C % EAN BAEARIC, LRSS

M B AME HELY AREAT RO .

31



	大公信用评级报告声明
	跟踪评级说明
	发债主体
	宏观经济和政策环境
	2015年以来我国经济增速有所回落，但主要经济指标仍处于合理区间，产业结构更趋优化；短期内我国经济下行压力仍较大，但随着“十三五”规划和供给侧结构性改革的持续推进，我国经济仍具有保持中高速增长的潜力

	行业及区域经济环境
	2015年，服装市场消费增速持续下滑，但我国城镇化率及人均可支配收入的不断提高将在长期继续推动居民在服饰方面的消费支出；我国出台的鼓励性政策仍对服装纺织行业有一定支持
	我国休闲服饰行业市场集中度较低，国内外服装品牌的竞争压力不断加大；消费者对服装产品细分化需求不断提高，具有产品创新和差异化经营能力的企业竞争力较好
	传统的实体店铺销售模式将会持续的受到零售渠道变迁以及电子商务销售快速发展而带来的冲击

	经营与竞争
	2015年，持续受到服装行业消费增速下滑、竞争加剧以及加盟店铺调整滞后的影响，公司收入和毛利润继续下降；2016年1～3月，公司店铺调整基本结束，直营和加盟店铺收入均有所增长
	公司在中国休闲服饰市场仍具有较高的知名度；2015年以来，公司对自有品牌进行深度调整，品牌定位更加明晰，并实现了产品的有效细分，有利于保持品牌的长期竞争力
	公司设计工艺团队由410多位专业设计人员和工艺专家组成，仍保持了较强的产品设计能力，具备年上市数千款各类休闲服饰产品的设计能力
	公司仍采用直营和加盟相结合的营销模式，已建立覆盖全国的营销网络；2015年以来，公司进一步调整低效店铺，但店铺净减少数量大幅减少；店铺调整升级有助于提高品牌形象，推进公司转型
	公司面料、辅料及成衣的生产全部外包，并重新整合供应商，提高供应链管理水平，有利于提高供货及时性和产品质量
	公司拥有完善的物流配送体系，形成了上下游业务一体化的供应链管理模式，配发能力和业务运营效率得到提升

	公司治理与管理
	财务分析
	资产质量
	2015年以来，公司总资产略有减少，仍以流动资产为主，存货在流动资产中占比较高，周转效率较低，仍存在一定的跌价风险
	资本结构
	2015年末，公司负债规模及资产负债率有所上升，有息债务规模有所增加，仍以短期有息债务为主
	盈利能力
	2015年，公司营业收入持续下降，期间费用率上升对利润挤压明显，公司出现亏损；2016年1～3月，公司收入和利润同比均有所回升，但由于行业竞争激烈、公司转型效果尚未完全呈现，公司盈利能力短期内仍面临一定压力
	现金流
	2015年，受销售收入下滑、购买货品增加的影响，公司经营性净现金流为净流出，缺乏对利息和债务的保障；公司现金回笼率仍保持在良好水平
	偿债能力

	债务履约情况
	结论
	附件1 截至2016年3月末上海美特斯邦威服饰股份有限公司股权结构图
	附件2          截至2016年3月末上海美特斯邦威服饰股份有限公司组织结构图
	附件3    上海美特斯邦威服饰股份有限公司主要财务指标
	附件3  上海美特斯邦威服饰股份有限公司主要财务指标（续表1）
	附件3 上海美特斯邦威服饰股份有限公司主要财务指标（续表2）
	附件3 上海美特斯邦威服饰股份有限公司主要财务指标（续表3）
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