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管理層探討及分析

業務回顧

本集團於本年度上半年錄得未經審核股東應佔溢利520萬港元（二零零四
年重列：690萬港元），較二零零四年下跌24%，而本集團之營業額較去年
同期下跌約7億4,300萬港元至1億港元（二零零四年：8億4,300萬港元）。

本集團繼續專注證券經紀及交易業務，主要買賣在香港聯交所上市之證

券以及在上海與深圳證券交易所上市之B股。截至二零零五年六月三十日
止六個月之證券經紀業務為本集團帶來2,000萬港元之營業額，而客戶數
目則增加約5%。

集資活動方面，由於投資者熱衷認購新股， 本公司之全資附屬公司申銀
萬國融資（香港）有限公司亦積極參與大型H股之首次公開招股，包括上
海電氣集團股份有限公司、交通銀行及中國遠洋控股有限公司之新股發

行。在顧問服務方面，申銀萬國融資（香港）有限公司亦出任多家上市公

司之財務顧問，包括上海青浦消防器材股份有限公司、上海証大房地產有

限公司，及中國東方航空股份有限公司對中國雲南航空與中國東方航空

西北公司之非常重大收購中擔任獨立財務顧問。

申銀萬國投資管理（亞洲）有限公司繼續開拓海外機構市場。在成功推出

申銀萬國－  藍澤中國A股基金以後，公司於六月再度聯同日本藍澤證券
株式會社推出申銀萬國－藍澤中國期待上市股票基金，專門投資於上市

前集資、首次公開招股以及已上市的中國概念公司股票，第一期基金總值

為1,800萬美元。該公司於二零零五年六月招募一新團隊加盟，以散戶投資
者為其目標市場。該團隊將成立以增值投資為宗旨之新基金，並同時提供

全權委託帳戶管理服務。
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市場回顧

香港經濟於二零零五年上半年穩步增長，消費者需求顯著上升，投資額回

升及出口表現強勁，二零零五年第一季度本地生產總值實際較去年攀升

6%。與區內鄰近經濟體系相比，香港之增長表現令人鼓舞。

基於經濟復甦，加上勞工市場轉好，本地消費需求亦表現穩定。隨著本地

消費者開支增加，旅遊業興旺，對外貿易明顯增長及地產市場反彈，失業

率亦於二零零五年六月回落至6%以下。根據香港綜合消費物價指數，二零
零五年六月之整體消費價格較去年上升1.2%，上述種種，足見本地消費及
營商信心已重拾上升趨勢。

本港股市在一片審慎的投資氣氛下，在二零零四年保持興旺之後，二零零

五年第一季則進行整固。在香港經濟實質增長的推動下，本港股市於二零

零五年第二季呈現反彈。截至本年六月止首六個月，香港股市之成交額達

20,275億港元，較去年上升0.97%。市場指標恆生指數於二零零五年六月底
收市報14,201點，較二零零四年六月底上升15.6%，而恆生中國企業指數則
於期終報4,861.9點，較去年同期增長13.3%。

B股買賣於本年首六個月表現反覆，B股新股發行仍然暫停，期內上海及深
圳證券交易所之B股指數分別高見（及低見）84.0 (63.7)點及276.8 (211.6)點。
上海證券交易所B股平均每日成交額由人民幣1億3,670萬元跌至人民幣
8,020萬元，而深圳證券交易所B股平均每日成交額則由人民幣1億7,980萬
元升至人民幣2億330萬元。
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展望

基於人民幣㶅率改革正式啟動，加上中國進一步放寬內地旅客來港所攜

帶現金之數目，香港經濟下半年可望繼續穩定增長，資金流入可對香港市

場產生刺激作用。旅遊業迅速發展，尤其是香港迪士尼樂園開幕後，將可

刺激零售業，並進一步增強消費氣氛。

然而，由於香港經濟受外圍因素主導，外部環境存在之不利因素將對香港

經濟構成重大影響。除利率上升、商品價格波動、原油價格維持高企及區

內經濟前景不明朗外，對中國大陸經濟周期及行業盈利周期之不同評估，

也導致本港投資氣氛增添了不確定性。

本集團乃以香港為業務基地之證券公司，主要從事香港聯交所上市之證

券以及在上海與深圳證券交易所上市之B股的證券經紀及交易業務。雖然
集團看好經濟穩定增長，但在經濟仍處於轉型之過程中，集團對易受外圍

因素影響之經濟仍然抱持審慎態度。

在此情況下，集團將在自營股票買賣、向客戶提供孖展融資，以及拓展業

務方面採取穩健經營方針，並審慎控制成本。同時，本集團將繼續積極爭

取為中國企業提供財務顧問及把握集資服務商機，在加強傳統證券經紀

業務之同時，維持高水平之流動資金，以把握隨時出現之商機。此外，本集

團將與母公司申銀萬國證券股份有限公司緊密協作，在多方面共同發揮

市場推廣優勢，力求在壯大本集團與母公司現有之機構經紀業務的同時，

建立全新之機構經紀業務。本集團將繼續招攬銷售專才，藉以於日後業界

日益劇烈之競爭中維持市場佔有率及實現營運收入之增長。
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資本架構

期內，本公司之股本並沒有任何變動。於二零零五年六月三十日，已發行

普通股合共530,759,126股，股東應佔總權益則為7億1,200萬港元。

流動資金及財務資源

於二零零五年六月三十日，本集團持有現金9,300萬港元及短期有價證券
5,600萬港元。於二零零五年六月三十日，本集團持有未動用之銀行信貸合
共5億9,000萬港元，其中1億8,700萬港元為毋須發出通知或完成前提條件
下即可動用。

於二零零五年六月三十日，本集團並沒有借貸，而流動資金率（即流動資

產與流動負債之比率）則為1.43。

本集團具備充裕財務資源進行日常營運及資本支出，並有足夠財務能力

把握適當投資機會。

所持重大投資、重大收購及出售

期內，本集團繼續自其持有之 The New China Hong Kong Highway Limited
（「NCHK」）26.19%權益獲得穩定收入，而該公司則持有四川成綿高速公路
有限公司（「四川成綿」）60%權益。按照合營協議條款，由二零零三年十
二月二十二日至二零零八年十二月二十一日，NCHK可取得四川成綿的財
政報表內之溢利淨額的60%。於二零零五年六月三十日，聯營公司之權益
之帳面值為1億1,800萬港元。

期內，本集團並沒有任何重大收購及出售。
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集團資產抵押

本集團所擁有之聯營公司權益已按予銀行，作為備用短期貸款信貸之抵

押品。於二零零五年六月三十日，本集團並沒有動用該筆備用貸款信貸。

風險管理

本集團在客戶交易及信貸限額之審核、所授信貸之定期檢討、信貸風險之

監察及逾期債務之跟進等方面實施完善之信貸管理政策。有關政策會定

時進行檢討及更新。

管理層密切關注市場情況，以便作出預防措施，防範集團可能面臨之風險。

於二零零五年六月三十日，給予客戶之墊款包括直接貸款5萬港元（二零
零四年十二月三十一日：無）及孖展融資1億4,300萬港元（二零零四年十
二月三十一日：1億5,700萬港元）。全部直接貸款均借予個人。孖展融資方
面，有13%（二零零四年十二月三十一日：24%）借予企業，其餘則借予個
人。

匯率波動風險及任何對沖機制

本集團因進行境外股票交易而可能承擔匯率波動風險。該等交易乃本集

團代表客戶進行，僅佔本集團營業額之一小部份。該等境外交易大部份以

美元結帳，而由於美元與港元之間實行聯繫匯率制度，本集團之外匯風險

甚低，毋需進行對沖。匯兌收益及／或虧損均計入損益帳。本集團已密切

留意其外匯風險狀況，當有需要時會採取必要之措施。
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或然負債

於二零零五年六月三十日並沒有重大或然負債。

重大投資或資本資產之未來計劃

除「展望」一段所披露之未來計劃外，本集團於二零零五年六月三十日並

沒有重大投資或資本資產之其他未來計劃。

僱員及培訓

於二零零五年六月三十日，全職僱員總數為126人。期內員工成本（不包括
董事袍金）合共約為2,000萬港元。

本集團致力為僱員提供專業培訓。本集團為符合證券及期貨事務監察委

員會有關規定，將於二零零五年九月為所有持牌僱員舉辦一次持續專業

培訓講座。


