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緒言
中信泰富之二零零六年中期報告，包括主席致股東報告、中期賬目及按會計準則、法例及香港聯合交易所規定

之其他資料。編製本財政回顧，旨在透過討論各項業務之溢利貢獻及本公司之整體財政狀況，協助讀者瞭解所

提供之法定資料。

本中期報告第22頁至第26頁載有綜合損益賬、資產負債表、現金流量表及權益變動表。緊隨該等財務報表之後

為進一步闡釋報表所載若干數據之附註，載於中期報告第27頁至第31頁。

載於第32頁為中信泰富核數師羅兵咸永道會計師事務所向股東發出之報告，列載其對中信泰富中期報告之獨立

分析。

會計基準
中信泰富乃根據香港會計師公會頒佈而普遍被採用之香港會計準則編製財務報表，並已與國際財務報告準則

一致。

股東應佔溢利
截至二零零六年六月三十日止六個月之股東應佔淨溢利為港幣三十四億四千萬元，較二零零五年同期之港幣

二十七億七千三百萬元增加24%。溢利增加之原因詳見下文。
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業務分類溢利貢獻
各主要營業單位在二零零六年首六個月之溢利貢獻（附註），與二零零五年同期比較如下：

與截至二零零五年六月三十日止六個月之溢利貢獻比較：

• 特種鋼鐵業：溢利貢獻增長乃因江陰鋼廠及新冶鋼廠表現持續改善，及其亦包括於二零零五年十一月收購
大冶特殊鋼之溢利貢獻所致。

• 物業：扣除投資物業於兩個期間之重估盈餘後，溢利貢獻增長120%，主要來自二零零六年出售於又一城

之50%股權及完成上海老西門新苑後確認之溢利。於二零零五年上半年，亦包括出售新界洪水橋地皮所得之

溢利。租金收入則保持強勁而穩定。

• 發電：扣除吉林電廠之減值虧損及北方聯合電力集團之A股附屬公司之股權分置改革方案所致之虧損，溢利

貢獻增長 23%。

• 航空：由於油價持續上漲，儘管收益增長13%，國泰航空之溢利大致與二零零五年上半年相若，而港龍航空

則錄得虧損。

• 基礎設施：兩條行車隧道之溢利貢獻均有所增加。東區海底隧道之收費自二零零五年五月起開始增加。

• 銷售及分銷：汽車業務之溢利貢獻有所改善，而國內市場仍為主要增長點。期內非汽車業務之表現受具挑戰
性之市場及項目發展成本所影響。

• 信息業：中信電訊1616之溢利有所增加，但此增長被其他發展中業務之成本所抵銷。澳門電訊及中信國安之

業績穩定。

• 投資物業公平價值變動：投資物業公平價值的增加乃由於重估反映當前市況。

實際 變動

港幣百萬元 1–6/2006 1–6/2005 2006–2005

特種鋼鐵業 539 420 119

物業 1,803 821 982

發電 (29) 145 (174)

航空 464 499 (35)

基礎設施 232 180 52

銷售及分銷 132 128 4

信息業 95 92 3

投資物業公平價值變動 647 700 (53)

附註：詞彙定義請參閱第 42頁
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地區分佈
來自香港、中國以及海外之溢利貢獻及資產，乃根據每項業務之基地所在位置劃分。
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本中期報告第27頁至第28頁載有按業務分類之營業額，以及來自綜合業務之未扣除財務支出淨額及稅前溢利資

料，所佔共同控制實體與聯營公司之業績。

利息支出
本集團已減去資本化金額之利息支出由港幣二億四千萬元增加至港幣三億四千七百萬元，主要因借貸金額增加

及加權平均借貸成本由3.9%增加至 5.0%。

稅項
稅項由二零零五年之港幣二億四千八百萬元增加至二零零六年之港幣三億二千八百萬元，主要由於溢利增加

所致。
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股東回報
中信泰富的主要目標乃增加股東價值，並以每股盈利作為指引。本公司期望其業務於營運期間所提供之投資回

報能為股東帶來足夠之股本報酬。

每股盈利
二零零六年上半年之每股盈利為港幣1.57元，較二零零五年同期之港幣1.26元增加24%。該兩個期間之已發行

股份數目大致相若，故每股盈利增加實為溢利增加所致。

每股股東資金
二零零六年六月三十日之每股股東資金為港幣19.0元。此增加主要由於期內溢利。
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每股股息
二零零六年上半年建議宣派中期股息每股港幣0.3元及特別股息每股港幣0.3元。

營業額
特種鋼鐵業之營業額主要是由於二零零五年十一月收購之大冶特殊鋼而增加22%。

出售於又一城之50%權益之收入約為港幣六十億元。

銷售及分銷之營業額增加16%，主要是由於中國汽車業務之銷售增加所致。
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資本開支
在中國的物業發展項目仍在繼續，而老西門新苑的第一期亦已於二零零六年上半年完工。

期內進一步向鄭州注資。利港電廠及鄭州電廠新建造的電力設備依期進行。

投資於昆明通用水務自來水有限公司之12%實際權益，而同時資本開支亦由各現有業務產生。

其他方面包括支付收購澳洲磁鐵礦開採權之按金。

於二零零六年六月三十日，本集團之已簽約資本承擔約為港幣一百億元，主要是關於中國之物業、特種鋼鐵業

項目，包括收購石家莊鋼鐵廠，及收購澳洲磁鐵礦開採權。

集團之流動資金及資本來源

一般政策

中信泰富致力於嚴謹的財務管理，以及維持高透明度的政策。本集團之融資及現金管理運作均集中在總公司層

次進行，藉以加強集團之風險管理、監控以及財務資源之有效運用。

中信泰富致力透過銀行及資本市場分散其集資途徑。融資安排均盡可能配合業務特點及現金流量情況。在可能

及合適之情況下安排有限或無追索權之項目融資。

外匯風險

中信泰富之業務主要集中在香港及中國兩地，因此，集團需承受港幣、美元及人民幣匯率波動之風險。當有關

資產或現金收益之幣種為非港幣，中信泰富透過以同幣種融資或利用外匯合約等安排，務求將貨幣風險降至最

低。由於中國之金融市場有所局限，加上監管限制（特別是現時人民幣未能自由兌換），故上述目標未能時常達

致。此外，由於「註冊資本」（一般規定不得少於有關項目之總投資額25%）必須以美元或港幣投入，因此中信泰

富之人民幣淨資產將不斷增加。在二零零六年六月三十日，本集團約47%之總資產（約港幣二百九十億元）位於

中國內地。

港幣百萬元 1–6/2006 1–6/2005 1–12/2005

特種鋼鐵業 163 795 2,063

物業 976 807 2,526

發電 174 615 1,518

基礎設施 127 8 225

銷售及分銷 110 89 200

信息業 145 42 134

其他 156 514 554
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本集團業務之基本現金流量主要以港幣或人民幣為貨幣單位。中信泰富通過訂立遠期合約，務求將美元借貸之

外匯風險降至最低。於二零零六年六月三十日，此等合約合共五億三千二百萬美元。中信泰富亦訂立外匯掉期

合約以對沖八十一億日圓於二零零五年發行的浮息票據之匯率風險。此外，本集團貿易業務亦採用外匯掉期合

約對沖匯率波動風險。於二零零六年六月三十日，此等合約合共港幣八億三千九百萬元。

利率風險

為穩定利息開支，本集團致力維持適當之固定息率及浮動息率借貸。集團在考慮整體市場趨勢、集團之現金流

量以及利息倍數比率等後決定利率對沖比率。

本集團利用利率掉期、遠期利率協議、利率期權合約及其他工具對沖風險或調控借貸之利率性質。於二零零六

年六月三十日，中信泰富有合共面值港幣一百零三億元之利率掉期 ／期權合約。在利率掉期後，本集團之固定

利率借貸為港幣六十一億元，佔借貸總額之33%，其餘借貸則以浮動利率計息。美國聯邦儲備局連續17次加

息，聯邦基金利率由二零零四年六月1厘增至二零零六年六月底 5.25厘。然而，由於本集團採取積極利率對沖

計劃，截至二零零六年六月三十日止六個月之整體加權平均借貸成本（包括費用及對沖成本）維持約5%，去年同

期則為3.9%。

衍生工具之應用

本集團以不同形式之金融工具（包括衍生工具）調控利率及匯率波動之風險，衍生工具僅用作對沖利率及匯率風

險，嚴禁進行投機買賣。交易對手之信貸風險亦會審慎分析。一般而言，本公司只與信貸評級達投資評級之金

融機構交易，而本集團為了控制信貸風險，亦會考慮交易對手向本集團提供之信貸額。

隨著採用「主要會計政策」所述之香港會計準則第32號及第39號後，所有衍生工具均按公平市值列賬。若干衍

生工具交易按本集團的風險管理政策用於對沖，但根據新會計標準之具體規則，該等交易可能並不符合對沖會

計處理的條件。此等衍生工具交易公平市值之變動會於損益賬中確認。本集團最少會每半年一次根據從主要金

融機構取得之報價或按集團本身的計算（若適用）計算所持有的衍生工具交易的公平市值。



12 中信泰富 二○○六年中期報告

財政回顧

03 04 6/05 6/060501 02

15

10

5

0
03 04 6/05 6/060501 02

2.
4

4.
6

4.
0

1.
7 2.

1

1.
3

3.
9

3.
5

1.
1

1.
2

2.
8

1.
6

0.
1

2.
0

0.
1

1.
1

2.
8

業務之現金流量 每股現金流量

現金流量
由於本集團之大部份債項由控股公司安排（除項目融資或受規例所限之安排外），故各項業務為本公司帶來的現

金流量淨額，乃衡量本公司償還債項能力之重要指標。期內，本集團之現金流量持續強勁。以下為各業務之現

金流量概覽：

來自物業之現金貢獻大幅增加主要是因為於二零零六年三月出售又一城（出售收入約港幣六十億元）所致。基礎設

施亦因隧道業務之強勁表現而貢獻更高現金流量。航空之現金流量由於行業受油價上升之嚴重影響而減少。發電

之現金流量由於保留利港電廠之二零零五年末期股息作再投資而減少。銷售及分銷把營運現金流量重新投資在中

國大陸之新項目，並未對本集團作出任何現金貢獻。

截至六月三十日止六個月

港幣百萬元 2006 2005

特種鋼鐵業 168 143

物業 7,317 1,475

發電 116 298

航空 324 534

基礎設施 236 169

銷售及分銷 0 93

信息業 172 140

其他 60 4

合計 8,393 2,856



13

財政回顧

中信泰富 二○○六年中期報告

截至六月三十日止六個月

港幣百萬元 2006 2005

現金淨額來自

綜合業務 1,186 851

共同控制實體 133 200

聯營公司 613 1,017

其他財務資產 9 102

出售業務權益及有價證券 7,016 487

資本開支及於新業務之投資 (1,790) (2,668)

稅項 (97) (87)

已支付利息淨額 (387) (263)

6,683 (361)

已支付股息 (1,755) (1,754)

借貸（減少）／增加 (3,233) 2,310

回購股份 (35) –

已行使購股權 23 12

(5,000) 568

現金及等同現金之增加 1,683 207

綜合現金流量概覽
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總負債
總負債主要因出售又一城之收入約港幣六十億元而減少。於二零零六年六月三十日，將於二零零六年底到期之

借貸（包括未償還之短期貸款）佔總負債 5%，為港幣十億元。另一方面，本集團於該日之銀行存款為港幣四十

三億元，超過於二零零六年下半年到期償還之貸款。

於二零零六年六月三十日，本集團之借貸、現金及存款結餘之原本幣種如下：

03 04 6/05 6/060501 02
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幣種

港幣百萬元等值 港幣 美元 人民幣 日圓 其他 總計

總負債 10,029 3,690 3,238 1,063 158 18,178

現金及銀行存款 153 1,997 1,921 95 123 4,289

淨負債 9,876 1,693 1,317 968 35 13,889

本集團採用多種不同形式的衍生工具務求把匯率風險降至最低，詳情見「外匯風險」。

集團債項及流動資金

本集團於二零零六年六月三十日之財務狀況相對於二零零五年十二月三十一日及二零零五年六月三十日者概述

如下：

六月三十日 十二月三十一日 六月三十日

港幣百萬元等值 2006 2005 2005

總負債 18,178 21,218 17,129

現金及銀行存款 4,289 2,579 2,622

淨負債 13,889 18,639 14,507

資產負債比率（淨負債佔總資本） 25% 32% 28%
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未償還負債之到期結構
本集團積極管理及延展集團之債務到期結構，以確保本集團每年到期之債務不會超出當年預期之現金流量及本

集團在該年度為有關債務進行再融資之能力。

此外，本公司已與中國多家主要銀行簽署銀企合作協議，旨在滿足本集團在中國多個新投資項目之資金需要。

由於中國法例規定，使用此等信貸受到若干條件規限，例如有關項目須獲有關部門批准及貸款安排須符合中國

人民銀行的相關規例及指引。於二零零六年六月三十日，該等融資的信貸總額為人民幣二百三十億元，其中約

人民幣八十億元尚未動用。

新融資活動
期內，中信泰富順利完成港幣七十二億元之銀團貸款。同時亦新增、續期或延展了港幣十八億元之獲承諾雙邊

貸款。八月份，本公司與國內大型銀行訂立兩份銀企合作協議。本集團已建立龐大的信貸額以支持集團在大陸

之擴展策略。

備用融資來源
於二零零六年六月三十日，除現金及存款結餘港幣四十三億元外，本集團尚未提用之備用信貸合共港幣一百八

十四億元，其中港幣一百六十四億元為獲承諾之長期貸款，港幣二十億元為貨幣市場信貸額。此外，貿易信貸

額為港幣二十三億元。於二零零六年六月三十日之融資來源概述如下：

2011
港幣百萬元 2006 2007 2008 2009 2010 及以後 合計 百分率

母公司 15 27 208 3,203 3,644 6,714 1 13,811 76%

附屬公司 937 1,772 1,210 408 40 0 4,367 24%

到期債務總額 952 1,799 1,418 3,611 3,684 6,714 18,178 100%

百分率 5% 10% 8% 20% 20% 37% 100%

備用信貸額 2 0 78 1,292 921 550 13,584 16,425

1 包括專為特定目的而成立之全資附屬公司所發行總值四億五千萬美元之二零一一年到期全球債券及總值八十一億日圓之二零三五年到期浮息票據。

2. 有關獲承諾信貸到期年份供參考

港幣百萬元 信貸總額 已提用信貸額 備用信貸額

獲承諾信貸

銀行貸款 29,621 13,196 16,425

全球債券 3,510 3,510 0

私人配售 404 404 0

獲承諾總額 33,535 17,110 16,425

非承諾信貸

貨幣市場及

短期信貸 3,051 1,049 2,002

貿易信貸 2,765 448 2,317
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財務狀況一覽
以下為本集團於二零零六年六月三十日之負債所涉及類別、利率、到期年份以及幣種分析：

1.備用信貸額

79% 10% 11%

2.未償還負債

73% 22% 5%

3.按幣種分類之未償還負債

7%55% 20% 18%

4.按到期年份分類之未償還負債

10% 48% 37%5%

2008  20102006 2007 2011

5.利率計算基準

33% 67%

38% 62%

45% 55%
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共同控制實體及聯營公司之債務／現金
基於會計原因，本集團部份業務已分類為共同控制實體或聯營公司。以下為共同控制實體及聯營公司於二零

零六年六月三十日業務分類之債務／現金詳情，根據香港之會計準則，此等債務／現金並不包括在集團之綜合

賬目內。

除財務擔保所述有關吉林發電廠之擔保外，上表所列之債務均由共同控制實體及聯營公司安排，並對股東無任

何追索權。本集團部分投資（如愉景灣）由股東全數出資，並無向外借貸。

財務擔保及抵押資產
在少數情況下，本公司或其附屬公司為借貸提供財務擔保，該等借貸未反映在綜合負債內。於二零零六年六月

三十日，中信泰富按其持股比例為吉林發電廠之總額為人民幣六億二千四百萬元之銀行融資提供擔保。於二零

零六年七月下旬，中信泰富訂立協議以出售其於吉林發電廠之全部60%股權，上述擔保將於出售完成時取消。

中信泰富為石家莊鋼鐵（「石鋼」）之人民幣四億元借貸提供擔保。該等安排於收購石鋼前已落實，現正安排取消

該擔保。

於二零零六年六月三十日，本集團之附屬公司將港幣六億九千二百萬元（二零零五年十二月三十一日：港幣

五億八千五百萬元）之資產抵押以獲得銀行信貸，此等安排主要涉及大冶特殊鋼股份有限公司及大昌行之海外

業務。

或然負債
於二零零六年六月三十日，本集團之或然負債與去年底比較並無重大轉變。

中信泰富 獲中信泰富

業務分類 總淨負債／ 應佔之淨負債／ 或其附屬公司

港幣百萬元 （現金） （現金） 擔保之負債

特種鋼鐵業 (2) (1)

物業 (253) (111)

發電 35,142 9,169 606

航空 14,537 3,235

基礎設施 2,043 729

銷售及分銷 1,138 500

信息業 1,796 1,039

其他 841 434

合計 55,242 14,994 606
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本集團財務負債之分析

二零零六年 二零零五年

六月三十日 十二月三十一日

分類 說明 港幣百萬元 港幣百萬元

控股公司借款 包括專為特定目的而成立之全資 13,811 16,813
附屬公司所發行之債券及票據。

附屬公司借款 主要有關於鋼鐵附屬公司及大昌行之 4,367 4,405
人民幣借款。根據中國規例，人民幣

借款須由運作的附屬公司層面安排。

共同控制公司及 應佔共同控制實體及聯營公司 14,994 14,131
聯營公司借款 之淨債務。除吉林電廠之債務外，

所有債務對本公司及其附屬公司

均無任何追索權。

槓桿比率
於二零零六年六月三十日，淨負債佔總資本為25%，而二零零五年底則為32%。
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利息倍數
截至二零零六年六月三十日，不包括利息支出、稅項、折舊及攤銷之淨溢利除以利息支出為14倍，而二零零五

年同期則為11倍，原因在於不包括利息支出、稅項、折舊及攤銷之淨溢利增加23%，利息支出增加45%。
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借貸承諾
為了管理集團借貸結構以及債項方面之規定，中信泰富已制訂一套標準借貸承諾。一般而言，財務承諾僅限於

三方面：資本淨值最低保證、借貸總額佔資本淨值之最高比率以及抵押資產佔集團總資產之上限。本集團符合

所有借貸承諾。

截至二零零六年

承諾限額 六月三十日止六個月

最低綜合資本淨值：

綜合資本淨值 ≥ 港幣250億元 港幣441億元

槓桿比率：

綜合借貸／綜合資本淨值： ≤ 1.5 0.43

資產抵押：

抵押資產／綜合資產總值 ≤ 30% 1%

以上借貸承諾於相關借貸協議內之定義如下：

綜合資本淨值為股東資金加收購及發展獲得之商譽，而該等商譽已從儲備或損益賬中扣除。

綜合借貸指所有綜合借款加或然負債（涉及前述綜合借款除外）。



20 中信泰富 二○○六年中期報告

財政回顧

信貸評級
期內，穆迪及標準普爾調低本公司之信貸評級。穆迪及標準普爾分別給予本公司之長期信貸評級為Ba1及BB+。

兩種評級之前景均為穩定。如評級機構之新聞發佈所述，調動評級主要基於該等機構之理解，認為中信泰富業

務焦點轉移到內地市場須承受更高風險，及擔心本集團轉移到較波動的業務領域，如特種鋼鐵、物業發展及新

採礦項目。然而，中信泰富相信，業務策略之轉變尤其是增加業務焦點於快速增長之市場乃屬必要之舉。

新的投資項目集中於公司具備豐富經驗之範疇，並預計能為集團未來數年的溢利和現金流量帶來重大的貢獻。

本公司目標乃擴充業務之餘，遵守公司財務紀律。

前瞻聲明
本中期報告載有若干涉及本集團財政狀況、業績及業務之前瞻聲明。該等前瞻聲明乃本公司對未來事件之預期

或信念，且涉及已知及未知風險及不明朗因素，而此等因素足以令實際業績、表現或事態發展與該等聲明所表

達或暗示之情況存在重大差異。

前瞻聲明涉及固有風險及不明朗因素。敬請注意：多項因素均可令實際業績有別於任何前瞻聲明所預測或暗示

之業績；在若干情況下，更可能存在重大差異。


