
問 您能否詳述影響二零零五年溢利的因素？

答 中國的原油進口量於二零零四年激增逾40%，超

級油輪運費隨之急升，特別是集團提供服務的中

東至亞洲航線。可是到了二零零五年，原油進口量的增幅

卻直線下滑，根據國際能源組織的數據，當年僅錄得1.7%

的淨增長，遠低於二零零四年的41%。儘管集團於去年

初已預期進口量的增幅會放緩，但沒有預料到減幅會如此

巨大。

上述情況連同其他國際因素，導致市場對超級油輪的需求

偏軟，即使在第四季，即業界每年的高峰期，亦沒有太大

改善。此外，運費高企的周期很遲才出現，並且很短暫，

上調的幅度也明顯低於二零零四年。因此，中東至日本航

線於二零零五年的國際航運指數（集團的主要指標）平均僅

為104點，低於二零零四年的150點。

除了油輪運費下調之外，去年亦有成本上升的壓力。二零

零五年，燃油價格平均較二零零四年上漲了20%，而第四

季更一度急升50%，大大加重營運成本。因此，儘管集團

船隊平均具備較高的載重量，所得的收入亦較二零零四年

高，但邊際利潤卻較預期為低。

另外，在發行為數400,000,000美元的債券後，集團須於

二零零五年三月開始償還更高的債務，而運用發債收益

以收購的油輪，在同期之內卻只能提供有限的盈利。再

者，隨著油輪船隊的規模擴大，折舊支出亦增加不少。

二零零五年的利息及折舊支出合計558,000,000港元，上

升了310%。

因此，整體來說，雖然集團所有業務於二零零五年的收入

均有所增加，但燃油成本上升、利息及折舊支出增加，產

生了抵銷作用。其實集團全盤業務（包括運輸在內）的經營

溢利均有增長，由此可見，利息及折舊成本增加所構成的

影響是很明顯的。

問 為何您對二零零六年持十分正面的看法？

答 我們須明白，中國二零零五年的石油進口量減少並非因為對石油的需求有所下降。中國的經濟如

過往數年一樣，仍保持強勁增長。

為何國內生產總值超過9%的增長未能像過去十年一樣，

帶來雙位數字的石油進口增長呢？原因有兩個：首先，中

國政府壓低燃油的零售價，導致中國的煉油廠虧損經營。

在此情況下，煉油廠自然會選擇盡可能減少煉油，而原油

進口量亦隨之下降。中國廣為人知的燃料短缺問題正是由

此而生，並最終導致中國政府向煉油廠提供大額補貼。

第二，中國可能在二零零四年第四季囤積了原油，只是未

有公布數據而已。國際能源組織對此深信不疑，因為中國

於二零零四年第四季的原油進口量比二零零三年同期上升

45.2%，但期內煉油廠的產量卻只增加17.1%。換言之，

二零零四年第四季的進口需求極為殷切，而二零零五年同

期的進口需求則在相比之下顯得頗為疲弱，因為之前囤積

下來的原油可用來應付部份需求。
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正如我們較早時所言，有關局勢似乎正在逆轉。庫存量耗

盡後，石油進口市場出現了明顯的反彈跡象，增幅回復過

往正常的百分比。國際能源組織預期，中國的總需求將於

二零零六年上升5.8%，高於二零零五年僅2.5%的增幅。

由於國內生產的增幅預期不多於2-3%，中國原油進口量極

可能錄得較小的雙位數字增長。不過這可能是個保守的估

計。中國政府在公布最新的五年計劃時，表示有意放寬燃

油價格，假以時日，此一政策的改變將刺激鍊油廠的生產

量。在二零零六年第一季，中國的原油進口量已較上年度

同期上升了25%。

另外，亞洲的石油進口需求以及受其影響的超級油輪運

費，均與石油輸出國組織的原油供應息息相關。石油輸出

國組織的原油供應由二零零四年的每日28,600,000桶上升

至二零零五年的每日29,200,000桶，而二零零六年一月及

二月更分別增加至每日29,600,000桶及每日29,800,000

桶。有明顯跡象顯示，原油供應將維持於每日29,000,000

桶以上，以便穩定油價。

另一方面，就供應而言，全球超級油輪船隊於二零零五年

添置了32艘船舶，令載運量增加約7.26%。船運經紀PF 

Bassoe估計二零零六年將只有17艘全新船舶付運，即由年

初計起，全球載運量之升幅將大大減至約3.59%。故此，

需求增幅應會超越供應增幅。

最重要的是，由二零零六年首天開始，泰山已擁有一支較

往年強大得多的船隊。相比之下，集團於二零零五年須專

注擴展其船隊，未能充份發揮船隊的規模效益。集團現在

可更有效率地經營船隊，成本結構亦已大幅改善。故此，

即使今年的市道與二零零五年相若，集團深信其運輸業務

仍會錄得更高的盈利。

另外，集團其他業務亦應會持續改善。倉儲方面，市場對

集團於新加坡對開海面所設的浮動油庫的需求，預期將維

持強勁。集團在中國有三個主要石油倉儲項目，其中位於

南沙及福建的首期設施將於今年下半年啟用，開始為集團

賺取利潤，惟初期的貢獻將不會很大。石油分銷業務亦正

在擴展，效率不斷提升。集團於二零零四年年底向控股股

東收購的石油供應業務已併入集團的業務領域，預期此項

業務的銷售量及溢利均會錄得增長，並可為運輸及倉儲業

務開拓更多商機。

總而言之，集團深信，即使國際航運指數未必能從去年的

水平上升，集團仍可受惠於已大幅改善的成本結構，在二

零零六年提升盈利。

問 您對二零零六年的各項業務有何計劃？

答 運輸方面，集團將專注於提高整個船隊的營運質素。我們的船隊經擴充後，目前擁有13艘超級油

輪及15艘成品油輪。倘若遇上能將船隊升級而又具吸引力

的商機，集團將不會錯過。不過集團的船隊於二零零五年

已達到一定的規模，故可以擇優而選。此外，我們將會爭

取機會，提升集團在成品油運輸市場的地位。

在倉儲方面，集團毫無疑問將會繼續進行中國三項陸上

設施的建造工程。倉儲量達410,000立方米的首期南沙

工程，計劃於第三季開始營運，而位於福建、倉儲量達

90,000立方米的化學品及柴油倉庫則預計於第四季開始營

運。毗鄰上海的洋山工程預期於二零零六年中旬前開始施

工，首期400,000立方米的倉儲量可望於二零零七年中旬

完成。由於需求強勁，集團亦可能考慮增加浮動油庫的倉

儲量。

 無論如何，即使市道
與二零零五年相若，集團
深信其運輸業務會有更多
盈利。
“

”
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分銷方面，集團將專注在新加坡謀求訂立更多有期合約，

並試圖開拓新加坡與香港之間的協同效益。

就供應業務方面，泰山將推行全新的買賣系統，設立燃料

及燃油供應網絡，以及加強調兌服務。我們會致力發揮供

應業務與運輸及倉儲等其他業務的協同效應，藉此提高石

油供應業務的盈利。南沙倉儲設施啟用後，將可迅速為泰

山其他業務造就新的商機。

問 二零零六年資本開支及融資情況如何？

答 二零零六年，資本開支勢將大幅下降。集團僅為其中國倉儲項目投入約312,000,000港元

（40,000,000美元）。除非出現提升船隊級數的大好機會，

否則集團今年並無特定計劃購買超級油輪。

二零零五年，利息償付比率為兩倍，令人滿意，並正快速

改善。集團於二零零五年三月集資400,000,000美元，但

利用該款項購買的多數資產直至同年後期才運抵和發揮效

益。二零零六年，有關資產已全面投入運作並產生現金收

益。由於集團的全部借貸均為定息貸款，利率的上升對集

團不會構成任何影響，因此集團的利息償付比率應可大幅

改善。

 南沙倉儲設施開始營運之
同時，將可迅速開始為泰山其
他業務造就機會。“ ”

整體上，集團今年計劃預留更多現金，並增加集團的流動

資金，以便適時把握來年的商機。集團亦會考慮償還借

貸，以降低資產負債比率。

問 全球正嘗試減少對石油的依賴，這會影響泰山的長遠發展嗎？

答 如果長期是指50年，誰能預知呢？但可見的未來不

大可能。世界銀行的數據顯示，亞太地區的低、中

收入國家佔全球人口的52%，並佔全球國民生產總值的

8%。而根據BP的數據，亞洲僅佔全球已知石油蘊藏量的

3.5%，較十年前的5%還要低。中國和印度等國家的經濟

增長每年超過8%，而當地對汽車、航空及電力等的需求

通常增長得更快，因此，無論當局如何鼓勵人民節省能源

或提倡另類燃料，石油產品的消耗仍將會持續上升。事實

上，國際能源組織已指出，人均收入達3,000美元之後，需

求才會真正開始飆升。由於亞洲每年都有數以百萬計的人

加入這個類別，對石油的需求甚至可能會不斷加速。
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