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管 理 層 討 論 與 分 析

行業回顧
中國是全球紡織品產量最高的國家。棉紡織業在二

零零三年保持其增長勢頭，實現前所未有的增長。

於二零零三年，中國的棉紗及棉布產量分別較二零

零二年的產量上升15.79%及9.22%。

憑藉中國的競爭優勢，包括低勞工成本、作為全球

最大的棉花生產地、有利的政府政策及中國加入世

貿之便，於二零零三年，中國棉紗及坯布的出口總

值獲得穩定增長。於二零零三年上半年嚴重急性呼

吸系統綜合症（「非典型肺炎」）的爆發，棉紡織品在

國內的運輸量及銷售量受到影響，但中國棉紡織品

的出口銷售並無受影響。

於二零零三年／二零零四年的銷售年度（即由二零零

三年九月至二零零四年八月），中國對棉花的需求預

計達到667萬噸，而棉花的生產量預計只達493萬

噸。於二零零三年，棉花供應短缺導致國內棉花價

格急升約55%。在國際市場，棉花的價格於二零零

三年上升32%。由於以上情況，不少在國內經營規

模較小及財力較差的紡織廠均蒙受不利影響，虧損

的紡織廠數目由二零零三年初的23%上升至二零零

三年十月的47%。雖然行業整固已屬無可避免，但

亦可令身為行業翹楚的魏橋紡織，憑藉其規模經

濟、穩健客戶基礎等競爭優勢而享有龐大增長及發

展空間。

於二零零三年，中國面對廣泛缺電。然而，本集團

能夠以較市價為低的價格從山東魏橋創業集團有限

公司（前稱山東魏橋紡織集團有限責任公司，下稱

「集團公司」）取得穩定的供電，因此不受上述影響。

業務回顧
本集團主要從事生產、銷售及分銷棉紗、坯布及牛

仔布。於二零零二年，以營業額及棉紗及坯布出口

總值計，魏橋紡織於中國棉紡織業都是排名第一。

於二零零三年，在國家經濟及棉紡織業起飛的帶動

下，本集團業務發展蓬勃，業績指標屢創新高。於

二零零三年，本集團保持其於中國棉紡織市場的領

導地位，並且成功取得更大市場份額。
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中國棉花指數(2003)
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截至二零零三年十二月三十一日止年度，本集團在營業額及股東應佔淨利潤上均錄得大幅增長。以下柱狀

圖表顯示截至二零零二年十二月三十一日及二零零三年十二月三十一日止年度的營業額及股東應佔淨利潤。
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營業額及淨利潤的增加，主要是由於第三生產區及

濱州魏橋科技工業園有限公司（「濱州工業園」）於二

零零三年第三季度全面投產所致。此舉令本集團可

進一步提高其規模經濟，減少單位固定生產成本及

原材料採購成本。

截至二零零三年十二月三十一日止年度，本集團經

審核營業額約為人民幣6,560,000,000元，較二零零

二年同期增加49.8%，而股東應佔淨利潤約為人民幣

542,000,000元，較二零零二年同期增加87.9%。

以下圓形圖表顯示截至二零零二年十二月三十一日及二零零三年十二月三十一日止年度，按產品對本集團

銷售額的分析：

以產品分類的營業額分佈
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以營業額計，棉紗佔本集團三種主要種類產品的最

大比例。棉紗銷售增長主要由於本集團的生產能力

進一步提高以及龐大市場需求所致。坯布為本集團

營業額的第二個主要來源。由於坯布市場的高速增

長及本集團設備效率的提高，進一步實現規模經

濟。該等因素均導致坯布領域的業績改善，而較其

他產品錄得銷售量增幅更高百分比。至於以內銷為

主的牛仔布業務方面，由於中國爆發非典型肺炎，

對國內零售業的銷售額帶來不利影響，令到本集團

的牛仔布產品（其主要市場為國內的廣東及福建等地

區）的運輸受到影響，二零零三年上半年牛仔布的銷

售因而下降。然而，二零零三年下半年的牛仔布銷

售已迅速反彈，二零零三年的整體銷售較二零零二

年增加13.7%。

於二零零三年，本集團共生產約324,000噸棉紗、

585,000,000米坯布及105,000,000米牛仔布。由於第

三生產區及濱州工業園於二零零三年第三季度全面

投產，令到棉紗及坯布的總生產量較二零零二年同

期分別上升99.9%及116.9%。

雖然棉花價格上升對許多中國棉紡織業內生產廠商

帶來不利影響，本集團憑藉其可獲得較多進口棉花

配額、優異產品質量以及數目眾多及穩健的客戶基

礎等優勢，將該等影響減到最低。截至二零零三年

十二月三十一日止年度內，本集團進口及國內皮棉

的金額比例分別為57.2%（二零零二年：27.8%）及

42.8%（二零零二年：72.2%）。同時，本集團由於可

將原材料成本的升幅轉嫁至其客戶，成功令毛利率

得到改善。

以下圓形圖顯示截至二零零二年十二月三十一日止及二零零三年十二月三十一日止年度本集團以地區分類

的銷售分析：

以地區劃分的營業額及其所佔比例

附註：

1. 主要包括日本及南韓

2. 主要包括台灣、泰國、美國及若干歐洲國家
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本集團擁有廣泛的客戶基礎，擁有於中國超過20個

省市近3,000名客戶，及於遍布逾20個國家及地區約

400名客戶。本集團的國內及海外客戶，分別較二零

零二年底增加約50%和33%。本集團的客戶包括著名

財務回顧
毛利及毛利率
下表為截至二零零二年十二月三十一日止及二零零三年十二月三十一日止年度，本集團主要產品種類所佔

毛利及毛利率分析：

截至十二月三十一日止年度

二零零二年 二零零三年

毛利 毛利率 毛利 毛利率

產品種類 人民幣千元 % 人民幣千元 %

棉紗 489,449 23.6 605,789 21.5

坯布 48,014 3.4 386,362 14.1

牛仔布 114,193 12.9 218,162 21.7

總計 651,656 14.9 1,210,313 18.5

本集團的毛利率由二零零二年的14.9%上升至二零零

三年的18.5%。

因二零零三年本集團主要使用的原料皮棉市價上

升，以及由於高檔坯布的比重上升，用於生產高檔

坯布的高檔棉紗自用增加，使棉紗銷售中高檔棉紗

比重減少，從而棉紗應佔的毛利率於二零零三年下

降至21.5%（二零零二年：23.6%）。

由於平均單位售價及產量上升，產品組合亦有所改

善，於二零零三年，坯布的毛利率上升至14.1%（二

零零二年：3.4%）。

牛仔布的毛利率則上升至二零零三年的21.7%（二零

零二年：12.9%）。此升幅主要是由於本集團的生產

的市場領導者（例如福田實業（集團）有限公司及德永

佳集團有限公司），以及知名的貿易商（例如伊藤忠

商事株式會社、日綿株式會社及丸紅株式會社），這

些客戶共同為本集團締造一個穩健的收益基礎、訂

單數量不斷增加及實現令人滿意的業務增長。

成本基於增加回收生產棉紗及坯布的廢料（為牛仔布

的原材料）及生產副產品而得到下降所致。

銷售及分銷成本
本集團的銷售及分銷成本由二零零二年的人民幣

79,000,000元上升88.9%至二零零三年的人民幣

148,000,000元。由於銷售量上升，尤其是二零零三

年的出口銷售由二零零二年的人民幣2,221,000,000

元上升64.2%至人民幣3,646,000,000元，令到運輸

成本上升至人民幣104,000,000元（二零零二年：人民

幣 5 8 , 0 0 0 , 0 0 0元）、銷售佣金上升至人民幣

19,000,000元（二零零二年：人民幣12,000,000元）、

員工成本上升至人民幣18,000,000元（二零零二年：

人民幣5 , 0 0 0 , 0 0 0元）及其他開支上升至人民幣

7,000,000元（二零零二年：人民幣4,000,000元）。
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行政開支
於二零零三年，行政開支達人民幣90,000,000元，較

二零零二年的人民幣40,000,000元有123.2%的升

幅。該升幅主要由於(i)集團公司將第二生產區及第三

生產區的經營資產注入本公司，(ii)本公司於二零零二

年下半年向集團公司及濱州魏橋置業有限公司（「濱

州魏橋」）（前稱濱州魏橋紡織有限公司）收購濱州工

業園的91%股權， ( i i i )成立山東魯藤紡織有限公司

（「魯藤紡織」），及(iv)於二零零三年九月三十日成立

山東魏橋棉業有限公司，令到員工的數目上升所

致。故此，員工成本及其他相關開支均告上升。

財務成本
於二零零三年，財務成本為人民幣158,000,000元，

較二零零二年的人民幣102,000,000元上升55.5%。

於二零零三年，銀行貸款較二零零二年有所增加，

主要原因是(i)集團公司於二零零二年下半年將第二生
產區及第三生產區的經營資產及有關負債注入本公

司；(ii)本公司於二零零二年下半年向集團公司及濱
州魏橋收購濱州工業園的91%股權；(iii)於二零零三
年九月三十日成立山東魏橋棉業有限公司；(iv)本集
團二零零三年底擴充生產能力；(v)於二零零三年為
本集團的資本開支提供資金；及(vi)為一般營運資金
所需提供資金所致。

流動資產及財務資源
於二零零三年十二月三十一日，本集團的現金及現

金等值物為人民幣1,532,000,000元，相比二零零二

年十二月三十一日的現金及現金等值物人民幣

168,000,000元上升814%。截至二零零三年十二月三

十 一 日 止 年 度 內 ， 本 集 團 共 投 入 人 民 幣

2,788,000,000元於資本開支，產生來自經營業務的

現金流出淨額人民幣731,000,000元，並產生人民幣

7,000,000元的外㶅虧損。該等現金流量大部分由銀

行貸款淨額人民幣2,119,000,000元、首次公開招股

的所得款項淨額約為人民幣2,511,000,000元、有抵

押存款減少人民幣247,000,000元及利息收入人民幣

12,000,000元所抵銷。由於上述原因，故負債對股本

淨額的比率（扣除現金及現金等值物的銀行借款總額

對股東股本的比率）由二零零二年十二月三十一日的

1.42降至二零零三年十二月三十一日的0.64。

於二零零三年十二月三十一日，本集團的借款總額

（包括銀行貸款及應付集團公司長期負債款項）為人

民幣4,653,000,000元，而於二零零二年十二月三十

一日則合共為人民幣2,534,000,000元。其到期情況

涵蓋五年的期間，其中人民幣1,991,000,000元須於

一年內或於要求時償還、人民幣997,000,000元於第

二年償還，而人民幣1,665,000,000元於第三至第五

年（包括首尾兩年）償還。本集團日常資金需要及資

本開支預期可由其首次公開招股所得款項及內部現

金流量應付。本集團亦擁有由其主要銀行所提供數

目龐大的無指定用途短期借貸信用額度。

截至二零零三年十二月三十一日止年度，本集團的

應收帳款周轉日約為28日，較截至二零零二年十二

月三十一日止年度的21日有所增加。應收帳款周轉

日上升，是由於出口銷售的應收帳款周轉日較國內

銷售的應收帳款周轉日長，而本集團的出口銷售比

例由二零零二年的50.7%上升至二零零三年的55.6%

所致。

截至二零零三年十二月三十一日止年度，本集團的

存貨周轉日由截至二零零二年十二月三十一日止年

度的73日上升至142日。存貨周轉日上升主要是由於

二零零三年下半年皮棉價格不穩定，令本集團增加

進口皮棉的採購量供二零零四年初使用所致。
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於截至二零零三年十二月三十一日止年度，本集團

並無使用任何金融工具作為對沖用途，而於二零零

三年十二月三十一日，本集團並無任何尚未清還的

對沖工具。

股東應佔利潤及每股盈利
本集團二零零三年股東應佔利潤為約人民幣

5 4 2 , 0 0 0 , 0 0 0元，較二零零二年的約人民幣

288,000,000元增長87.9%，相比公司在招股章程所

列的盈利預測為高。

截至二零零三年十二月三十一日止年度，本公司的

每股基本盈利為人民幣0.89元。於年內，由於本公

司並無任何具潛在攤薄作用的普通股，故並無呈列

每股經攤薄盈利。

資本架構
於二零零三年十二月三十一日，本集團的借款主要

均以人民幣及美元計算，而其現金及現金等值物主

要均以人民幣及美元持有。

本集團擬維持一個股本及負債的適當組合，以確保

可隨時保持一個有效的資本架構。於二零零三年十

二月三十一日，本集團的負債包括銀行借款及長期

應付集團公司款合共約人民幣4,653,000,000元，有

現金及現金等值物約人民幣1,532,000,000元。資產

負債比率為41%（負債總額（包括銀行貸款及應付集

團公司長期債項）除以資產總值）。

於二零零三年十二月三十一日尚未償還銀行貸款詳

情概述於財務報表附註29。於二零零三年十二月三

十一日，本集團銀行貸款的97.9%為按固定息率，而

2.1%為按浮動息率計息。本集團的借貸需要並無任

何季度性變動。

首次公開招股的所得款項用途
魏橋紡織於二零零三年九月進行首次公開招股。本公司的H股已於二零零三年九月二十四日於香港聯合交易
所有限公司主板上市。首次公開招股受到機構性投資者及公眾熱烈支持，國際配售取得大量超額認購，而

香港公開發售錄得118.6倍認購。首次公開招股的超額配售權已於二零零三年九月二十五日悉數行使。首次

公開招股所籌得的集資淨額所得款項約為人民幣2,511,000,000元。截至二零零三年十二月三十一日止年度，

本公司在二零零三年九月首次公開招股時刊登的招股章程中所列的集資用途如下：

百萬港元

計劃用途 實際使用情況

拓展產品組合，加入更多高附加值棉紡織產品 406 339

提升現有生產技術 94 94

設立技術開發中心 47 —

提升資訊系統 34 —

償還銀行貸款 566 566

進行與本集團的棉紡織製造業有關的收購活動 100 —

用作一般營運資金 1,124 1,124
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本集團已抵押資產的詳情
詳情載於財務報表附註29。

外㶅風險
本集團的收入及大部分支出是以人民幣及美元計

算。於二零零三年，本集團收入的55.6%及本集團購

買皮棉成本的57.2%是以美元計算。截至二零零三年

十二月三十一日止年度內，本集團並無遇上因㶅率

波動而對其營運或流動資金帶來任何重大困難或影

響。董事會相信，本集團將有充裕的外㶅，以應付

其對外㶅的需求。

或然負債
詳情載於財務報表附註34。

僱用、培訓及發展
於二零零三年十二月三十一日，本集團合共有超過

69,000名僱員。職員成本總額達其截至二零零三年

十二月三十一日止年度的營業總額的9.5%。僱員的

酬金是根據他們的表現、經驗及現行業內慣例釐

定，而本集團的薪酬政策及細節則會定期檢討，此

外，亦會根據表現評估而給予花紅及佣金。此等花

紅及佣金是一種作為鼓勵及推動僱員有更佳表現的

方法。

稅項
本 集 團 應 付 的 稅 項 由 二 零 零 二 年 的 人 民 幣

1 7 0 , 0 0 0 , 0 0 0元增加至二零零三年的人民幣

306,000,000元，增幅為80.2%。稅項增加主要是由

於除稅前利潤由二零零二年的人民幣461,000,000元

增加85.1%至二零零三年的人民幣853,000,000元所

致。有關本集團實際稅率與適用稅率的對帳的詳

情，載於財務報表附註11。

展望
由於國際上對棉紡產品需求龐大，本集團預期中國

市場將於未來持續出現增長、發展更會蓬勃和順

利。本集團有信心於來年在業務及企業發展等方面

有更大發展。

於二零零三年底，國內棉價達到約每噸人民幣

17,300元（含稅），而Cotlook A指數棉價則達到約每

磅0.75美元。中國政府近期在二零零四年的894,000

噸棉花的進口配額上，額外增加500,000噸棉花的進

口配額，以抒緩國內棉價高企的壓力，然而，預期

國內棉價價格於二零零四年仍然維持於高水平。平

均國內棉價與平均國際棉價之間的差距將於二零零

四年收窄。業內預期將持續出現市場整合，規模較

小及效率較低的經營商將會被市場淘汰，餘下擁有

充足的生產設施及能力，以及業內公認產品質素優

良的棉紡織製造商。中國最大棉紡織製造商魏橋紡

織，將因市場整合而有機會取得更大市場佔有率。

隨著中國加入世貿，全球紡織貿易業務將進一步整

合及自由化，將有助提升中國的紡織業市場潛力。

紡織品及成衣協議規定所有紡織品配額須於二零零

四年底前撤消。進口棉花配額的限制放寬，將直接

減低本集團的棉花成本，使本集團較其他國際對手

擁有優勢。同時，可促進對歐洲及美國市場的出

口，擴大本集團的市場覆蓋率。中國經濟快速增長

及其紡織業的整固，將為本集團帶來更多商機。
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管 理 層 討 論 與 分 析

為了進一步提高業績表現及經營方面取得前所未有

的成就，本集團將會透過更先進的設備、進一步增

加投資、提升生產能力及增加旗下高增值產品的系

列，繼續取得理想增長。本集團計劃增加投資將其

棉紗及坯布產能於二零零四年底分別增加約50%及

70%，以應付增長的市場需求。本公司董事會不時

掌握原材料及其他資源的供應，或在必要時實施合

適的對策，確保有充足的供應，以保持集團的持續

增長。本集團亦計劃引進更先進的生產設備，以擴

充旗下產品組合，使之能擁有更多高增值棉紡織

品。本集團亦將改良其現有資訊系統，並聘用更多

優秀僱員，以保持其於市場上的競爭能力。最後，

除了龐大的中國市場外，本集團亦將會進一步開拓

亞洲、歐洲及美國市場，以加強其於國內棉紡織市

場的地位，並鞏固其於全球棉紡織業的地位。

魏橋紡織將不會以其令人鼓舞的業績而滿足，而會

更加積極爭取更出色成就，報答一直給予支持的股

東，並為其忠心客戶帶來更高價值。


