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 二零零四年市場回顧 

儘管油價高踞不下及美國利率持續上升，但香港經濟仍能穩步復甦。二零零四年之香港本地生產總

值（「GDP」）增長8.1%，為一九八七年以來之第二最快增幅。復甦步伐加快源於根據新制訂之自由行

計劃訪港之中國大陸（「大陸」）旅客人數增加而刺激本地旅遊業興旺、本地消費者開支飆升及二零零

四年第四季之失業率回落至6.5%（為過去三十五個月內最低水平）。二零零四年第三季之綜合消費物

價指數（「CPI」）較去年平均上升0.8%，結束了自一九九八年十一月以來漫長之通縮期；至於住宅物

業市場方面，平均價格上升約25%。在美元弱勢重現及全球多個地區（尤其為大陸）需求強勁之同時，

第三季對外貿易繼續興旺。換言之，香港經濟復甦之部份原因為對外出口量上升，達到私人消費支

出之3.5倍。經濟回升刺激本地證券市場表現強勁。恆生指數收市報14,230點，較二零零三年上升

13%，而主板及創業板之總成交量達到39,741億港元，更略高於一九九七年所錄得之數字。與旅遊業

之情況相若，大陸對證券市場之影響更為明顯。大陸公司之股份成交量為15,558億港元，佔總成交量

之39%；而大陸公司之首次公開發售(「IPO」)已籌集553億港元，或佔去年IPO所籌集資金總額之57%。

在外匯市場方面，主要貨幣對美元於年初至二零零四年十月均出現在窄幅度交易之模式，但於接近

年終時主要貨幣出現突破對美元顯著上升。外匯市場價格之顯著波動繼續支持投資者之投資意欲，

令孖展買賣市場之投機活動更為活躍。在黃金市場方面，價格介乎二零零四年一月九日之426.38美元

至二零零四年五月十三日之374.85美元；惟由於美元轉弱及油價於二零零四年十月飆升至每桶55.17

美元之歷史高位，金價於二零零四年十二月二日上升至456.89美元。市場出現之波幅吸引更多買賣活

動，導致黃金市場更為興旺。

 業務概要 

隨著市場氣氛出現正面轉變，以及掌握香港作為金融中心地位之長期策略及以專業隊伍發展海外市

場業務，本集團之除稅後股東應佔溢利由二零零三年之2,900,000港元增加至二零零四年之23,000,000

港元，其中16,000,000港元來自本地業務，而約7,000,000港元則來自海外附屬公司及聯營公司。每股

全面攤薄盈利為5.91港仙(二零零三年：0.74港仙)，而每股資產淨值由二零零三年底之0.655港元增加

至二零零四年底之0.695港元。雖然槓桿式外匯買賣仍然為本集團收入之主要來源，但黃金買賣亦已

錄得顯著增長，而經過多年來致力發展業務後，海外聯營公司開始建立龐大之客戶基礎及業務量；

並貢獻合計12,000,000港元之除稅前純利，佔整個集團之合計除稅前純利之39%。
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 槓桿式外匯買賣 

除來自銀行儲蓄存款之利息收入輕微下跌及來自貨幣期權買賣活動之收入減少外，所有業務收入均

輕微上升。本集團繼續擴大其於大陸之銷售及市場推廣網絡，並於北京、上海及溫州成立代表／資

訊收集辦事處。擴大該等市場推廣網絡顯著幫助擴大本集團之客戶基礎及業務量。經過於本年度上

半年之窄幅度買賣模式後，主要貨幣對美元均顯著上升，吸引市場上大量機構及散戶投資者之投機

性倉盤。因此，掉期利息收入及買賣溢利於本年度下半年大幅增加。由於第三季及第四季之期權買

賣活動放緩，導致期權買賣之收入減少。由於期權買賣倉盤需要佔用大量流動資金，而有關資金可

更有效調撥至創造更高回報之其他買賣活動，故本集團已收縮期權買賣業務。互聯網買賣平台在開

拓海外新市場方面日益重要。在第四季完成提升目前之外匯買賣平台後，本集團已即時發展功能更

強大及更易於使用之買賣平台。預期新買賣平台將於二零零五年下半年面世，屆時將大大提升本集

團進一步擴大市場佔有率之能力。

 證券買賣 

經過於二零零四年三月一日之13,918點向下調整至二零零四年五月十七日之10,967點後，股票市場已

逐漸重拾動力；而恆生指數於二零零四年十二月三十一日收市高報14,230點。除受惠於經濟復甦帶來

之刺激外，股票市場亦受到追捧人民幣升值之熱錢流入所推動，而賭場概念股份之升勢亦有助零售

市場於第四季維持興旺。因此，佣金收入上升21%及採用孖展融資之客戶帶來之利息收入上升54%。

來自證券交易之總收入上升27%，而該部門之虧損則由二零零三年之3,700,000港元大幅減少至二零零

四年之1,900,000港元。預期來港旅客人數繼續上升及物業市場興旺將引領本港經濟繼續復甦。監管

機構一直就建議制定有關孖展融資之規則進行諮詢，有關建議旨在限制經紀可向客戶要求提供之股

票抵押之最高百分比。如制定有關規則，市場上之散戶營業額相信會進一步減少。在目前情況下，

本集團將繼續物色大中華地區之客戶，藉此擴大股票經紀業務之客戶基礎。
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 企業融資 

由一隊經驗豐富之專業人士組成之精幹隊伍管理，企業融資部門曾以財務顧問／獨立財務顧問之角

色進行11項交易。該隊伍亦擔任9間創業板上市公司之持續保薦人；並積極參與多項IPO計劃。在有

關之IPO計劃中，兩項已大致完成，但由於投資者推廣計劃之時限延長，故該兩家公司之股份上市時

間已延遲至二零零五年第一季。由於與大陸之經貿關係更為緊密及目前中國股份之流通量問題仍有

待解決，故本集團預期將有更多大陸企業尋求於海外市場上市，而香港較為開放之監管架構及毗鄰

地理優勢可望成為該等公司之當然選擇。

 財務策劃及財富管理 

財務策劃及財富管理部份於本年度內經營7個中心。在一隊經驗豐富之專業人士管理下，儘管面對保

險公司及物業市場代理日益劇烈之競爭，但該部門仍能維持相若之市場佔有率。營業額及毛利表現

波動主要由於改變二零零三年確認收益基準已獲追溯應用所致。截至目前為止大部份客戶均來自本

地市場。隨著收購台灣之資產管理公司，該隊伍將憑藉台灣市場網絡及向台灣投資者推廣本集團之

服務及產品。

 資產管理 

本集團之投資管理服務錄得10.87%之增長，與MSCI AC Asia Pacific Index之表現相若，自二零零三

年錄得顯著回升後再度錄得溫和增長。派息金額為0.39美元，每股收益相等於3.75%。於本年度內，

該公司不再為一隻於香港聯合交易所有限公司按上市規則第21章規定上市之投資基金擔任投資經理，

並專注於向客戶提供投資顧問及基金管理服務。有關決定令該項業務大幅減少其虧損及於二零零四

年接近收支平衡。由於外匯及黃金市場表現極為波動，資產管理隊伍將考慮建立一隻對沖基金，包

括以槓桿方式買賣外匯、黃金及期貨。該基金將為願意透過以槓桿方式承擔更高風險以換取更高回

報之投資者，提供更均衡之選擇。

 黃金買賣 

黃金價格於上半年在426.38美元至374.85美元之間反覆波動，但隨著美元轉弱，黃金價格於接近年底

時升至456.89美元。市場出現波幅吸引更多投資者以投機方式賺取利潤。本集團一直能夠提供具競爭

力之差價及貼近市場之報價，增加成交量及維持適度之成本架構。因此，來自黃金買賣之總收入上

升132%，而除稅前純利則接近去年之11倍。本集團預期黃金走勢經歷短期整固後，將會延續其利好

升勢；而市場買賣活動將會再度上升。本集團下一項策略為提升目前之黃金電子買賣系統，令到更

多投資者能夠以功能更強大及更易於使用之平台執行買賣指令。
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 商品期貨合約買賣 

為了維持本集團商品買賣業務之適當風險管理，本集團已就高風險客戶之營業額作出調整，因此來

自商品期貨合約買賣之收入減少約10%。但該業務單位已成功控制營運成本，而即使已特別撇減所

持有之香港期貨交易所有限公司之交易權價值，經營虧損淨額已由二零零三年之1,330,000港元減少

至二零零四年之1,260,000港元。由於Commodity Research Bureau/Reuters Index（「CRB指數」）近年上

升至305點之高水平，為一九八零年十一月二十八日之334.8點最高位後之最高水平，故來年之業務預

測極為樂觀。商品價格上升及市場表現反覆已開始刺激客戶買賣量上升，而預期當現有網上買賣平

台完成時，銷售量將會進一步提升至更高水平；因此本集團現正考慮向該項業務進一步注入營運資

金以應付銷售量上升。

 財務資源 

在整個年度內，本集團之資產一直保持高度流動性。於年結日，現金及現金等值項目仍然佔總資產

之18%，流動比率維持於流動負債之3.42倍。銀行透支及銀行貸款主要為向證券孖展買賣客戶提供證

券孖展融資。應付帳項主要為於買賣日期後兩個營業日內應付客戶之孖展款項。

 重大收購及出售事項 

於本年度內，本集團從獨立第三方購入富林國際證券投資顧問股份有限公司之70%已發行股本，現

金代價為9,200,000港元。該公司之主要業務為提供財富管理、投資諮詢及顧問服務。此外，於本年

度內，本集團向一名獨立第三方出售Fuji Hantec Forex Japan Company Limited（「Fuji Hantec」）之10%

已發行股本，現金代價為2,300,000港元。自出售股份後，本集團於Fuji Hantec之董事會並無任何代

表，而本集團已對Fuji Hantec之管理層發揮之影響力減至最低。

 或然負債 

本公司就從事槓桿式外匯買賣、黃金買賣及證券買賣之全資附屬公司獲授之信貸已向若干財務機構

提供公司擔保。

有關宣稱「亨達」商業名稱被冒用之案件仍未審結。本集團與原告人已進行積極溝通，務求減少彼此

間之任何誤會。由於控股股東就有關案件可能產生之賠償、損害、費用及開支作出之賠償保證繼續

有效，因此，本集團並無就案件提撥任何有關撥備。
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 酬金及員工發展 

本集團為銷售及市場推廣員工提供具競爭力之佣金計劃。表現優異之客戶主任更獲以現金及實物利

益(例如旅遊計劃)支付額外獎勵。由於本集團之表現改善，管理層決定向所有員工支付花紅，並根據

彼等各自之貢獻及表現而定。本集團亦為所有前線市場推廣及後勤員工提供持續在職培訓，範圍包

括產品知識、市場推廣技巧及監管條例。

 未來展望 

政府最近發表之統計數字顯示，二零零四年GDP實質增長8.1%，而來自酒店及非銀行金融業之收入

則分別上升39%及33%。訪港旅客人數增加及正面財富效應均有助刺激零售業。於二零零五年，一月

份零售數值錄得190億港元，僅較一九九七年錄得之最高水平低4%。在同期間，CRB指數上升至24年

以來最高位，而油價回落至40美元以下水平之機會不大。美國利率即將上升極可能令本港利率於本

年度上升50個基點。在有關因素互相影響下，本集團預期香港經濟將繼續增長但速度則會變得溫和，

而本集團將繼續掌握香港作為地區金融中心所擁有優秀聲譽之長期策略，在中國及海外市場建立本

集團之業務據點。有關策略將包括在本年度下半年將推出之新開發網上買賣平台支援下，擴大本集

團在中國及歐洲大城市之銷售及市場推廣網絡。此外，本集團將為海外附屬公司／聯營公司組合更

多產品，以協助擴大於有關國家之市場佔有率，而本集團深信有關決定將為本集團股東帶來更高回

報。

鄧炳森

副主席兼總經理

二零零五年四月七日


