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DAL 8 8.94 5.65 3.57 3. 36
HoAts SR 2.27 1.97 1.70 1.16
T R I 5.49 3.43 3.18 2.62
171 34. 15 29. 70 26. 96 20. 55
mah B ait 59. 63 58. 94 57.93 52. 75
KA A 5 T 7.70 7.61 6. 46 0. 00
P g e 1.91 2.01 1.84 1.88
[i] 58 % 7= 21.75 23. 50 26. 00 26. 69
TEEE TF2 0.10 0.10 0. 04 0.21
TR 1.12 1.38 2.22 2.30
KA 2 4.75 3.72 1.71 1.79
HAb AR %™~ 0.12 0.13 0.11 6. 55
16 9 P S BT 0.77 0. 56 2. 11 6. 15
Fmsh st =&t 40. 37 41. 06 42. 07 47.25
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DAGONG GLOBAL CREDIT RATING CO.,LTD

&

BREAVE AR T

it 3 EEERtHHERIERNERATERMSER (B3R 1)

HAL: it

g 2215'7&?;5 2016 4F 2015 4% 2014 48

e
FLIAE K 120, 000 111, 549 127,573 77, 863
IR 20, 741 0 3, 566 1, 834
INERYLS Y 90, 465 82, 406 48, 246 34, 884
TR I 5, 248 5, 849 5, 367 6, 312
I ASH R T 37 P 17,103 17, 851 15, 179 12, 948
HoAts A 3K 53, 287 47,710 27, 620 27, 266
A A B 14, 186 13, 567 11, 253 13, 049
msh et 321, 029 278, 932 299, 526 247, 494
A 97 26, 989 25, 593 80, 667 80, 549
Emsh i it 26, 989 25, 593 85, 551 87, 527
i it 348, 019 304, 525 385, 077 335, 021

AU AL (%)

FLIAE K 34. 48 36. 63 33.13 23.24
IR 5.96 0. 00 0.93 0. 55
A K 3K 25.99 27.06 12.53 10. 41
TR I 1.51 1.92 1. 39 1.88
I ASH R T 37 P 4.91 5. 86 3.94 3.86
HoAt A 3K 15. 31 15. 67 7.17 8. 14
R AE At B 4. 08 4. 46 2.92 3.89
msh et 92. 24 91. 60 77.78 73. 87
R 57 7.76 8. 40 20. 95 24. 04
Emsh i i 7.76 8. 40 22.22 26. 13

EES
SE A (A 251, 250 252, 600 252, 600 101, 100
JARN/NA 16, 147 14, 797 14, 638 105, 409
RN 50, 502 50, 502 52, 353 62, 177
KA BRI -16, 130 -3, 705 -9, 172 94, 967
g B AT 301, 772 314, 195 310, 419 363, 653
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A ALBEFREETEERAE
jA‘/ DAGONG GLOBAL CREDIT RATING CO.,LTD EEE/%_HZ&T&%

Bt 3 EERITEFABARIGIM AR AR ERZV Siatr (85 2)

HAL: it
g 2(215'7&??;5 2016 4F 2015 4% 2014 48
RN

AN 444, 259 651,919 629, 478 662, 077
=24 %N 230, 618 366, 792 352, 413 362, 986
B 184, 988 244, 598 219, 449 216, 613
ERLTR 19, 660 33, 304 32, 235 22,715
vt %% %% H 4, 982 11, 407 11, 658 12,917
AR EKTS 18, 249 32,615 23, 657 25, 621
P 2,963 57, 150 -64 2,396
LR -14, 667 15, 688 -15, 058 17, 825
AN RS R -13, 554 16, 335 -13, 240 24, 628
FrAs A 2 -1, 129 12,719 29, 952 10, 064
dEpAINE -12, 425 3,616 -43, 192 14, 564
VA& T BEA F A 5 85 R -12, 425 3,616 -43, 192 14, 564
HEONEE (%)
=24 %N 51.91 56. 26 55. 98 54. 83
T 41. 64 37. 52 34. 86 32.72
ERLTRH 4. 43 5.11 5.12 3.43
vt %% %% H 1.12 1.75 1.85 1.95
AR EKTS 4. 11 5.00 3.76 3. 87
P 0. 67 8. 77 -0. 01 0. 36
LR -3.30 2. 41 -2.39 2.69
ZAIMERS R -3.05 2.51 -2.10 3.72
Frf3 A 2 F -0. 25 1.95 4.76 1.52
dEpAINE -2. 80 0.55 -6. 86 2.20
VA& T BEA F] A 5 85 R -2.80 0. 55 -6. 86 2.20
MEmAE
ZEE BN A I S R R -39, 093 32, 766 -18, 500 132, 217
PGS B 7 A A B v -803 53, 257 -17, 184 -49, 494
% IS B AR B B v 9,189 | -126,112 10, 950 -50, 085
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DAGONG GLOBAL CREDIT RATING CO.,LTD

ﬁjA N AZLBERSEELEIRATE

BREAVE AR T

B 3 i A BARIRAR N BIR AR EEW 16t (8% 3)

HAL: it
g 2215'7&?;5 2016 4F 2015 4% 2014 48
W %8 b5

EBIT -8, 703 27, 855 -391 39,514
EBITDA - 51,413 19, 547 63, 061
A B AR 167, 730 133, 593 240, 297 200, 563
EFZE (%) 48.09 43.74 44. 02 45. 17
ELAIEZE %) 3. 30 2. 41 -2.39 2.69
ST IR (%) -1.34 4. 50 -0. 06 5. 66
B ZE %) -4.12 1.15 -13.91 4. 00
T %) 53. 56 49. 22 55. 37 47.95
R HARLLE (%) 35.73 29. 83 43. 63 35. 55
K7 = EEZE (D) 125. 33 133. 74 135. 34 136. 67
mEtE (f5) 1.21 1.31 1.35 1.49
MR (F5) 0. 52 0. 65 0.72 0.91
PRSI R () 0.17 0. 34 0.51 0.70
0 R RE (R 237. 44 182. 17 169. 08 149. 53
ISR i e R A (T 28. 27 16. 50 13.80 15.07
BRI/ T s (%) -13.03 11.33 -6.76 57. 44
LEMEF I/ Bt G -11.98 9.50 -5. 14 42. 08
LM I A B IR R A (f) -8. 06 2. 84 -1. 44 8. 88
EBIT FLELRIEMEEL (fi5) -1.79 2. 42 -0. 03 2. 65
EBITDA | EIRFE AL (F5) - 4. 46 1.52 4. 24
HEHE % 16. 54 32. 54 39. 87 56. 87
MERER (% 111.71 116. 87 117.59 118.55
HLELLZE (%) 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00
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DAGONG GLOBAL CREDIT RATING CO.,LTD EEE,%"[;F‘?&*&%

B3+ 4 FUHERRRITTE AR

L BRZE G = A—ENEA/ YN X 100%

2. ENANEZE Co =ERNE/ BN X 100%

3. RMBIRIME (%) = EBIT/4EAR %7 M40 X 100%

4, WEPEIEEE (%) =IFFE /SRR X 100%

5. EBIT =S40+ 1 A5 2 FH () ) 8 3

6. EBITDA = EBITHHTIH-+HERS CToIE T = Reas + K AR 2 FHREAS)
7. BEAEER (%) =TUGTEEL/ B VA 100%

e
8. KW EER (B = Pra&Ma+ARmalimd) / AFRashBr X 100%

10. BAB6%= BUH RS +HKIA B/

11, R B 5= RS+ R 2 + HAb i sh e (CHAbRsh it + —4F A 21
B ik

12. KA B S5 = KM+ BTG H KIIRATER (R0

13, AL EA = EH RS+ A& G

14. Jsh bR =Hshs /s i fi

15. WA= GRAFT™ -5 / shbifi

16. fRspFEENER = (BB &+ NICRTE A HYEEm B ™) / Hish i
17 W ) = (RMBEE+HLH ST / Fsh i X 100%
18. fFLEJHH REC = 360 / CENVA/FHIARTIIELE

19. ISR B R % "= 360 / CEDLMRON /AR AT B RIS 0O

20. BlLalmlZER (%) =HE5 R i LR gt 57 S Bl Bl e/ BN X 100%

21. EBIT R EARBEREEL (f5) = EBIT/FIELH = EBIT/ (i AW 4538 FH IR S S0 + 5k
FIED

AT =Z L 270 K.
C AT =ZEEL 270 K.
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22.

23.

24.

25.

26.

DAGONG GLOBAL CREDIT RATING CO.,LTD EEE,%"[;F‘?&*&%

EBITDA #) S REEAEEL (%) = EBITDA/F|ESZH = EBITDA / (GF NI 45 3% FROA|E SZ
A+ EEARF]ED

ZEMFNERA B REGS () = @8I EREF/FEXH= 2EHI &R
BIRA ) GENI S5 2% F RS S+ BRI ED

FHLRELER (%) =4H{RRE/ Fra E A X 100%

LE MR I/ T () = eIl ESFA/ [ GURIRsh U+ AR Sh 71
fit) /21X 100%

ZE RPN/ BT (0 =S E B ETE A/ [ GHA) U5 - J R s S 00D
/2] X 100%
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DAGONG GLOBAL CREDIT RATING CO.,LTD EEE%i?éﬁﬂiﬂ:

M3 5 P REAGSF R EMERFRTSFEX

RAFRIAGIR R T4 HERAT5HE SR
AAA Z: BEIETSSIRE ST R, JEARARZARIG TS0, B2 KA.
AA T« PEIEFISSIIRE SRR, ARG R IAKR, LA XERAK.

:[

Ag o BEERUSSRETIEGR, B RARATFABLRRN, B2 KRR,
BBB Z: FXILfI55RES — i, AMAGIIEGEMECN, B2 X — .
BB 4 : FRILGISSRENIHLSS, RAMATIEGEMIRK, AR mEL K.
B4 : LELMISFHIRE BB T RIFIASF I, A XRR .
CCC Z: F2ILMI55 HIRE JIMR LML T RUF I HF I S, 2 XA = o

CC % - (Ef™ BN RIS RI B, HANRERIELIL 155
C% : ARELEILRIS

TE: BR AAA 2, CCC 2% (&) LANAERSL, B MEMEHmTH “+7 o “=7 fF534T
T, o i B AR T AR

RAVPRBEE X
Ef o AEARIEE, T, AR LI T LR
B o RAPRIURGE, LT, ARG SRR AR K
G« APEARIBEE, T, AR IR R AEREROR
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	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
	2016年以来我国经济增速表现平稳，主要经济指标仍处于合理区间，产业结构更趋优化；我国经济正处在调结构、转方式的关键阶段，随着创新型国家建设的推进和区域协调发展战略的实施，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
	2016年以来，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
	2017年1～9月，公司收入和利润仍主要来自于品牌服装的销售，产品仍采用成衣制造商外包生产，其他业务主要包括租赁收入、检测费收入及清洗费收入等，销售渠道仍主要为直营店和加盟店模式。
	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，并继续推动加盟商合作管理模式和店铺升级；2017年1～9月，加盟及直营店铺数量均呈现为净减少，且行业竞争激烈、转型效果尚未完全呈现，公司经营面临压力，盈利能力仍较弱
	综上所述，2017年1～9月，公司加盟及直营店铺数量均呈现为净减少，且行业竞争激烈、转型效果尚未完全呈现，公司经营面临压力，盈利能力仍较弱；从长期来看，进行店铺形象升级以及实现线上线下全流通业务将有助于提升产品和服务体验等核心竞争力，有利于提升公司长期业绩水平。
	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，配发能力和业务运营效率得到进一步提升

	公司治理与管理
	公司拥有较高品牌知名度，产品设计能力仍较强，能够不断推出新产品，且产品定位较为清晰。公司仍采用直营和加盟相结合模式建立了覆盖全国的营销网络，2017年1～9月，加盟及直营店铺数量均呈现为净减少，同时，加盟店仍未调整到位，加盟店收入及毛利润同比均有所下降，导致公司营业收入同比下滑。预计未来公司仍会继续面临服装零售行业竞争加剧、消费渠道转变造成的店铺经营下滑等不利因素影响，短期内公司仍面临一定经营压力。综合来看，公司在品牌服饰行业仍有一定竞争力，抗风险能力有待提高。

	财务分析
	资产质量
	2017年9月末，公司存货在流动资产中占比仍较高，周转效率较低，仍存在一定的跌价风险；且赊销比例扩大导致应收账款大幅增加
	综合来看，2017年9月末，公司存货在流动资产中占比仍较高，周转效率较低，仍存在一定的跌价风险；且赊销比例扩大导致应收账款大幅增加。
	资本结构
	2017年9月末，公司负债及有息债务规模均有所增长，有息债务仍以短期为主，存在一定短期偿债压力，且资产负债率上升
	综合来看，2017年9月末，公司负债及有息债务规模均有所增长，有息债务仍以短期为主，存在一定短期偿债压力，且资产负债率上升。
	盈利能力
	2017年1～9月，公司期间费用率仍处于高位，资产减值损失规模较大，对利润形成较大侵蚀，营业利润出现亏损
	现金流
	2017年1～9月，公司经营性净现金流呈现净流出，无法对利息和债务提供保障；现金回笼率仍保持在良好水平；现金及现金等价物净增加额为负值，不利于货币资金积累
	偿债能力

	债务履约情况
	结论
	附件1 截至2017年9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2017年9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）
	附件4               各项指标的计算公式


