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管理層討論與分析

1. 非常重大收購、關聯交易及資本重組

於二零零六年八月一日，本公司已完成從本公司控股股東及董事會主席朱林瑤女士收

購從事香精香料研製及開發、生產及銷售業務的Chemactive Investments Limited

（「Chemactive Investments」）的100%股權，收購代價為3,995,516,747港元，由本公司

按發行價每股新可換股優先股1.80港元，以發行及配發2,219,731,526股新可換股優先

股的方式支付。收購詳情已載於本公司日期為二零零六年六月七日的公佈及二零零六

年六月二十八日的通函內。

由於中國最大煙草生產集團旗下的雲南紅塔集團有限公司（「雲南紅塔」）持有Chemactive

Investments旗下的雲南天宏香精香料有限公司的40%股權，於收購完成後，雲南紅塔

及其控股公司紅塔煙草（集團）有限責任公司（「紅塔煙草集團」）及其聯繫人士已成為本

公司的關連人士。本公司及其附屬公司（統稱「本集團」）與紅塔煙草集團進行的任何交

易須遵守香港聯合交易所有限公司證券上市規則（「上市規則」）的申報、公告及獨立股

東審批等規定。為此，Chemactive Investments與紅塔煙草集團訂立了有關本集團向

紅塔煙草集團及其聯繫人士銷售煙用香精香料的框架協議。該框架協議已於二零零六

年七月二十六日舉行的股東特別大會上獲股東通過。有關詳情已於本公司日期為二零

零六年六月二十三日的公佈及二零零六年六月二十八日的通函內披露。

此外，本公司根據二零零六年七月二十六日股東特別大會上通過的股本重組，於二零

零六年八月三十日完成將股份溢價賬的全部進賬抵銷本公司於二零零六年三月三十一

日的經審核累計虧損共384,792,000港元，並將餘額計入本公司的實繳盈餘賬。詳情請

參閱第16頁的截至二零零六年九月三十日止六個月的簡明綜合中期權益變動表。

由於本公司和Chemactive Investments及其附屬公司在收購前後均由朱林瑤女士控制，

就會計而言，本公司收購Chemactive Investments及其附屬公司屬於「共同控制下之實

體合併」，因此本公司採用香港會計師公會會計指引第五號「同一控制下合併的合併會

計法」計入Chemactive Investments及其附屬公司的權益。
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2. 業務回顧

截至二零零六年九月三十日止的六個月，本集團實現銷售收入458,247,000港元，較二

零零五年同期增長29.4%。其中：煙草香精銷售收入406,973,000港元，較上年同期增

長33.5%；食品香精銷售收入46,167,000港元，較上年同期增長19.1%；精細化工產品

銷售收入5,063,000港元，較上年同期下跌了24.9%。本集團為集中精力做好香精香料

業務，於二零零六年八月三十一日將下屬主要從事電子消費產品貿易的附屬公司Asiarim

Associates Limited出售給獨立第三方。於出售後，集團的主要業務為煙草、食品及日

化相關產品生產及供應香精及香料。扣除電子消費產品貿易業務，本集團銷售收入較

上年同期增長30.8%。

本集團業務於報告期間錄得較快增長，得益於中國消費品市場持續增長和中國煙草行

業的整合，以及本集團的經營策略與持續改進的產品品質及服務水平。在二零零六年

一月至六月，中國的GDP增長10.9%，人民平均收入持續增長，消費需求保持旺盛，社

會消費品零售同比增長12.4%，這給香精香料市場的發展提供了良好的機會，帶動了中

國香精香料市場持續較快的增長。

在煙用香精方面，本集團繼續堅持發展重點客戶，重點品牌的經營策略，與煙草行業

內知名客戶建立長期穩定的合作關係。隨著煙草行業整合的深入，生產企業和品牌的

集中度進一步提高，從而使本集團銷售額快速增長。

在食品香精方面，本集團除鞏固經營網絡外，還進一步加大了直銷力度。同時，由於

中國食品行業競爭加劇，政府加大食品衛生與安全的監管，我們預計食品行業將加快

併購重組的步伐，行業集中度逐步提高。為適應食品行業未來規模化經營的發展趨勢，

本集團大力進行產品結構和客戶結構的調整，淘汰一批缺乏競爭力產品，優化產品結

構，提高產品的技術含量，直銷大客戶的銷售收入同比快速增長。

在日化香精方面，本集團通過積極的籌備，已初步建立起銷售和科研隊伍，並開始產

品研發和市場調研工作。
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同時，本集團加大產品的研發力度，進一步向上游產品延伸，優化原料結構，進一步

降低產品成本，加之產品結構的改變，本集團的毛利率由去年上半年的32.6%上升到今

年上半年的65.4%，同比增長100.6%。由於銷售收入增長及毛利率的提高，本集團本

期淨利潤也由去年的 72,873,000港元增加到今年的 248,160,000港元，同比增長

240.5%。

3. 截至二零零六年九月三十日止六個月的中期業績分析

營業額

截至二零零六年九月三十日止的六個月，本集團的營業額458,247,000港元，較上年同

期的354,141,000港元，增長29.4%。營業額的增長，主要是由於煙用和食品香精產品

銷售額的顯著增加所致。截至二零零六年九月三十日止的六個月期間，本集團煙用香

精產品的營業額增加33.5%至406,973,000港元，而食品香精產品的營業額則增加19.1%

至46,167,000港元。煙用香精產品營業額的增長是由於本集團堅持發展重點客戶和重

點品牌的營銷策略及煙草行業的整合，使本集團的市場份額進一步擴大。食品香精產

品營業額的增長是由於本集團加大產品研發及市場拓展力度及食品行業的快速發展。

銷售成本

截至二零零六年九月三十日止的六個月，本集團的銷售成本158,469,000港元，較上年

同期的238,753,000港元，減少33.6%。銷售成本的下降，主要是由於本集團在產品鏈

向上游延伸以及研發而使產品原料成本結構發生變化，導致直接原料成本顯著降低所

致。

毛利和毛利率

本集團的毛利由截至二零零五年九月三十日止六個月期間的115,388,000港元增加至截

至二零零六年九月三十日止六個月期間的299,778,000港元，增長159.8%，而本集團的

毛利率則由上一財政年度上半年的32.6%增加至本年度上半年的65.4%。毛利率的顯著

增加主要是由於本年度上半年的銷售成本較上年同期大幅下降及產品原料成本結構變

化所致。
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其他收入

截至二零零六年九月三十日止的六個月期間，本集團的其他收入4,018,000港元，較截

至二零零五年九月三十日止六個月期間的1,872,000港元，增長114.6%。其他收入的增

長主要是由於政府津貼和銀行存款利息收入的增加所致。

銷售及市場推廣開支

本集團銷售及市場推廣開支主要包括差旅費、運輸成本、薪金及辦公費用等。本集團

截至二零零六年九月三十日止的六個月期間的銷售及市場推廣開支20,251,000港元，

較上年同期的14,732,000港元，上升37.5%。銷售及市場推廣開支所佔回顧期間的銷售

總額的比例分別為4.4%和4.2%。銷售及市場推廣開支的增加，主要是由於加大食品香

精的直銷力度及煙用香精的市場推廣所致。

行政開支

本集團的行政開支在截至二零零六年九月三十日止的半年期間32,612,000港元，較上

年同期的21,797,000港元，上升49.6%。而行政開支所佔回顧半年期間的銷售總額的比

例分別為7.1%和6.2%。行政開支主要包括薪金、研發開支、中介顧問費、折舊開支、

辦公行政費用、公共設施費用等。本期行政開支增加的原因主要是中介顧問費及研發

費用增加所致。

營運利潤

本集團的營運利潤在截至二零零六年九月三十日止的半年期間250,933,000港元，較上

年同期的80,731,000港元，增長210.8%。而本集團的營運利潤率則由上一年度同期的

22.8%增加至本年度同期的54.8%。營運利潤的增加主要是由於銷售收入的增加及毛利

率的提高所致。
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稅務開支

本集團的稅務開支在截至二零零六年九月三十日止的半年期間404,000港元，較上年同

期的4,642,000港元，減少91.3%。實際所得稅率則分別約為0.16%和5.99%。實際所得

稅率的下降，主要是由於集團內公司間銷售所產生的未變現盈利確認為遞延所得稅資

產的大幅增加所致。扣除這一因素，本集團真實發生的所得稅開支為8,491,000港元，

真實實際所得稅率為3.4%。

淨利潤

本集團的淨利潤在截至二零零六年九月三十日止的半年期間248,160,000港元，較截至

二零零五年九月三十日止同期的72,873,000港元，增長240.5%。而本集團的淨利潤率

則由上一年度首六個月的20.6%增加至本年度首六個月的54.2%。

流動資產淨值和財務資源

在二零零六年九月三十日，本集團的流動資產淨值569,494,000港元（二零零六年三月

三十一日：323,250,000港元）。本集團主要透過經營業務提供營運資金，維持穩健財

務狀況。在二零零六年九月三十日，本集團的現金及現金等價物456,110,000港元（二

零零六年三月三十一日：180,862,000港元），其中超過90%是以人民幣持有。

本集團沒有銀行貸款或長期負債。

投資活動

本集團的投資活動主要與購買固定資產的款項及收購兼併活動有關。截至二零零六年

九月三十日止的半年期間，投資活動所得現金淨額為20,525,000港元，主要是本集團

定期存款到期所致。而截至二零零五年九月三十日投資活動所用現金流淨額為

40,703,000港元。

融資活動

截至二零零六年九月三十日止的半年期間，本集團融資活動所用現金流出淨額為

2,603,000港元，主要是向少數股東派發股利所致。而截至二零零五年九月三十日止的

半年期間，融資活動沒有產生淨現金流。
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應收賬周轉期

應收賬周轉期乃通過將有關財政期間期初及期末經扣除撥備的應收貿易賬款平均金額

除以相應期間的營業總額再乘以相應期間天數計算。本集團一般給予客戶約0-180日的

信貸期，根據客戶業務量的大小和業務關係時間長短而定。截至二零零六年九月三十

日止六個月期間，本集團的平均應收賬周轉期為128日，比較截至二零零六年三月三十

一日上一財政年度的142日下降了14日。應收帳款周轉期下降，是本集團加強信貸管理

和控制所致。

應付賬周轉期

應付賬周轉期乃通過將有關財政期間期初及期末的應付貿易賬款平均金額除以相應期

間的銷售成本再乘以相應期間天數計算。供應商給予本集團的信貸期介乎零日至180

日。截至二零零六年九月三十日止六個月期間，本集團的平均應付賬周轉期為158日，

比較截至二零零六年三月三十一日上一財政年度的165日下降了7日。應付帳款周轉期

有所下降，是由於本集團在期內採購額下降所致。

存貨和存貨周轉期

本集團的存貨結餘於二零零六年九月三十日為74,827,000港元（二零零六年三月三十一

日：124,678,000港元）。在截至二零零六年九月三十日止的六個月期間，存貨周轉期

（將有關財政期間期初及期末的存貨平均結餘除以相應期間的銷售成本總額再乘以相應

期間天數日計算）為115日，存貨周轉期在期內維持穩定。

外匯及匯率風險

本集團的主要業務均在中國大陸，絕大部分業務都以人民幣結算，故董事會認為本集

團的外匯風險不高。而估計人民幣並無重大貶值壓力，因此本集團所承擔之匯率風險

也較低。

或然負債

根據可供董事會查閱的資料，本集團於二零零六年九月三十日並無任何或然負債。
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4. 業務展望

中國經濟的高速增長，會進一步推動內需，中國的消費品市場有望持續增長，這對與

消費品相關的香精香料產品需求的穩定增加有積極推動作用。本集團將會抓住良好的

機遇，堅持以煙用香精為核心業務，加快食品香精業務的發展步伐，積極拓展日化香

精業務。同時，本集團積極尋求向上游相關香原料發展的途徑，致力於打造一體化的

核心產業鏈。

本集團將繼續走自身發展與收購兼併相結合的發展模式，與國內外香精香料行業保持

密切的聯繫，積極尋求購併良機。當前，中國煙草行業正在國家煙草管理部門的指導

下，加快行業整合的步伐，旨在打造中國煙草「十大航母」企業，優勢企業及名優品牌

會脫穎而出。本集團將進一步加強與煙草行業龍頭企業的合作關係，抓住市場整合的

大好時機，擴大市場份額。在食品方面，除繼續鞏固食品香精的經銷網絡外，進一步

調整產品結構和客戶基礎，提高產品的技術含量和競爭力，著力發展重點大客戶。

本集團將加大產品的研發力度，預計在二零零六年底前，德國的研發中心將投入運行，

實現與國際先進技術的直接接軌。本集團將進一步提高產品的品質，更加注重產品質

量，努力為客戶提供度身訂造的產品。同時，本集團將繼續發揮與客戶全方位合作關

係的優勢，鞏固市場競爭優勢，繼續保持較高的增長速度。本集團將關注人才的引進

和培養工作，全面提高員工素質和技能；本集團將進一步提高運營效率，努力通過技

術進步、增收節支、優化產品結構等措施，進一步提高本集團的盈利能力，實現企業

與員工的共同發展，為廣大股東創造更大的價值。
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中期股息

董事會決議向於二零零七年一月二十三日名列本公司股東登記冊之股東宣派截至二零零六

年九月三十日止六個月之中期股息每股港幣1.8仙（二零零五年：無），預期中期股息將於二

零零七年二月一日派發。

截止過戶日期

本公司將由二零零七年一月十九日至二零零七年一月二十三日止（首尾兩日包括在內），暫

停辦理股份過戶登記手續。為符合資格獲派中期股息，所有過戶文件連同有關股票最遲須

於二零零七年一月十八日下午四時前送達本公司的股份過戶登記處登捷時有限公司，地址

為香港灣仔皇后大道東28號金鐘匯中心26樓。

管理層和僱員

於二零零六年九月三十日，本集團的僱員數量為601名。僱員之薪酬主要根據當時之市場

薪酬水平而釐定。本集團根據相關政府規定提供公積金或向社會保障等機構供款，以向員

工提供全面的退休金計劃及醫療保險等。

董事於股份、相關股份及債券之權益

於二零零六年九月三十日，董事及彼等之聯繫人士於本公司及其相聯法團（定義見證券及期

貨條例（「證券及期貨條例」）第XV部）之股份、相關股份及債券中擁有本公司根據證券及期

貨條例第352條規定所存置之登記冊所記錄之權益；或擁有根據上市規則所載上市發行人

董事進行證券交易的標準守則（「標準守則」）而須知會本公司及香港聯合交易所有限公司（「聯

交所」）之權益如下：

好倉

(a) 本公司每股面值港幣0.10元之普通股

佔本公司

所持有已發行 已發行普通股

董事姓名 身份 普通股數目 股本百分比

朱林瑤 透過受控制公司持有* 2,278,850,971 74.89%

* 本公司之 2,278,850,971股普通股乃由Mogul Enterprises Limited、Resourceful Link

International Limited、Power Nation International Limited、Jumbo Elite Limited及Real Elite

Investments Limited共同持有，朱林瑤女士為此五間公司之唯一實益擁有人。
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除上文所披露者外，於二零零六年九月三十日，董事及彼等之聯繫人士概無於本公司或其

任何附屬公司或相聯法團（定義見證券及期貨條例）之任何股份、相關股份或債券中擁有任

何權益或淡倉。

購股權

於二零零六年九月二十二日舉行的股東特別大會上，本公司通過廢除於二零零四年三月十

九日採納的購股權計劃（「前購股權計劃」），並採納新購股權計劃。自前購股權計劃採納日

期起，本公司並無向任何人士授出任何購股權。自新購股權計劃採納日期起至二零零六年

九月三十日止，本公司亦無根據新股權計劃向任何人士授出購股權。

董事認購股份或債券之權利

除於簡明綜合中期財務資料附註10所披露者外，本公司、其最終控股公司或其任何附屬公

司於期內任何時間均無參與任何安排，致使本公司之董事可藉收購本公司或任何其他法團

之股份或債券而獲益。

主要股東

於二零零六年九月三十日，本公司根據證券及期貨條例第336條存置之主要股東登記冊顯

示，除於「董事於股份、相關股份及債券之權益」一節所披露之權益外，本公司概無獲悉任

何主要股東於本公司已發行股本中擁有任何權益及淡倉。

購賣、出售或贖回本公司的上市證券

本集團截至二零零六年九月三十日止六個月概無購買、出售或贖回本公司任何上市證券。

公眾持股量

於截至二零零六年九月三十日止整個六個月內，本公司根據可供公眾查閱之資料以及據本

公司董事所知，本公司已維持上市規則所規定之及聯交所同意之公眾持股量。
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企業管治

本公司已於整個回顧期間遵守上市規則附錄14所載之企業管治常規守則（「企業管治守則」）

建議之守則條文，惟下列守則條文偏離除外。

守則條文A.2.1建議主席及行政總裁之角色應區分。經適當考慮後，董事會尚未採納該守則

條文。董事會認為現行架構能讓本公司迅速及有效地作出決策並予以實行，並認為由於獨

立非執行董事於整期間內均佔董事會超過三分之一席位，故權力與職權之平衡可獲得確保；

及守則第A.4.1條規定獨立非執行董事之委任須有指定任期，且須膺選連任。本公司獨立非

執行董事並無指定任期，但須根據本公司之公司細則於本公司之股東週年大會上輪值告退

及膺選連任。因此，本公司認為已採取充分措施保證其企業管治常規與企業管治守則所載

者相同。

本公司已採納上市規則附錄十所載之標準守則，作為本公司之董事及有關僱員（定義見上市

規則）進行證券交易之行為規範守則。經作出具體查詢後，全體董事及有關僱員確認已遵守

標準守則所規定之標準。

審核委員會

審核委員會由三名獨立非執行董事組成，即麥建光先生、李祿兆先生及麻雲燕女士。審核

委員會連同董事會已審閱截至二零零六年九月三十日止六個月之中期財務報告。

承董事會命

主席

朱林瑤

香港，二零零六年十二月一日
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獨立審閱報告

致華寶國際控股有限公司董事會
（在百慕達註冊成立的有限公司）

引言

本所已按　貴公司指示，審閱第14至34頁所載的中期財務報告。

董事及核數師各自之責任

香港聯合交易所有限公司證券上市規則規定，簡明綜合中期財務資料的編制須符合香港會

計師公會頒佈的香港會計準則第34號「中期財務報告」及其相關規定。董事須對中期財務報

告負責，而該報告亦已經董事會批准。

本所之責任是根據審閱之結果，對中期財務報告出具獨立結論，並按照雙方所協定的應聘

書條款僅向整體董事會報告，除此之外本報告別無其他目的。本所不會就本報告的內容向

任何其他人士負上或承擔任何責任。

已執行的審閱工作

本所已按照香港會計師公會所頒佈的核數準則第700號「審閱中期財務報告的聘用」進行審

閱工作。審閱工作主要包括向集團管理層作出查詢，及對中期財務報告進行分析程序，然

後根據結果評估　貴公司之會計政策及呈報方式是否貫徹應用（惟已另作披露則除外）。審

閱工作並不包括監控測試及核證資產、負債及交易等審計程序。由於審閱的範圍遠較審計

為小，故所提供的保證程度較審計為低。因此，本所不會對中期財務報告發表審計意見。

審閱結論

按照本所審閱的結果，但此審閱並不作為審計之一部分，本所並無發現任何須在截至二零

零六年九月三十日止六個月的中期財務報告作出重大修訂之事項。

羅兵咸永道會計師事務所

執業會計師

香港，二零零六年十二月一日
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簡明綜合中期資產負債表
於二零零六年九月三十日

未經審核

二零零六年 二零零六年
九月三十日 三月三十一日

附註 港幣千元 港幣千元
（附註2）

資產
非流動資產
　物業、廠房及設備 5 144,045 145,130
　土地使用權 5 14,157 14,112
　無形資產 5 12,105 12,337
　聯營公司投資 3,881 3,924
　遞延所得稅資產 6 9,822 1,735

總非流動資產 184,010 177,238

流動資產
　存貨 7 74,827 124,678
　貿易及其他應收款項 8 368,141 363,928
　原訂到期日超過3個月的定期存款 － 29,042
　現金及現金等價物 456,110 180,862

總流動資產 899,078 698,510

總資產 1,083,088 875,748

權益
本公司權益持有人應佔股本及儲備
　股本 9 304,294 246,704
　儲備 11 (235,603) 148,043
　保留盈利
　　－建議中期股息 19 54,773 －
　　－其他 577,138 2,963

700,602 397,710
少數股東權益 52,902 54,228

總權益 753,504 451,938

負債
非流動負債
　優先股負債部份 11(b) － 48,550

流動負債
　應付利息 12 6,244 －
　貿易及其他應付款項 13 320,549 372,115
　當期所得稅負債 2,791 3,145

總流動負債 329,584 375,260

總負債 329,584 423,810

總權益及負債 1,083,088 875,748

流動資產淨值 569,494 323,250

總資產減流動負債 753,504 500,488

第18至34頁的附註為本簡明綜合中期財務資料的整體部份。
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簡明綜合中期損益表
截至二零零六年九月三十日止六個月

未經審核
截至九月三十日止六個月

二零零六年 二零零五年
附註 港幣千元 港幣千元

（附註2）

營業額 4 458,247 354,141

銷售成本 15 (158,469) (238,753)

毛利 299,778 115,388

其他收益－淨額 14 4,018 1,872

銷售及市場推廣開支 15 (20,251) (14,732)

行政開支 15 (32,612) (21,797)

營運盈利 250,933 80,731

融資成本 16 (2,441) (2,957)

應佔聯營公司盈利／（虧損） 72 (259)

除稅前盈利 248,564 77,515

所得稅 17 (404) (4,642)

半年度盈利 248,160 72,873

本公司權益持有人應佔：
　本公司股東 244,751 69,713

　少數股東權益 3,409 3,160

248,160 72,873

港仙 港仙

半年度本公司權益持有人應佔的每股盈利
　基本 18(a) 9.23 2.83

　攤薄 18(b) 8.13 2.39

中期每股股息 19 1.80 無

第18至34頁的附註為本簡明綜合中期財務資料的整體部份。
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簡明綜合中期權益變動表
截至二零零六年九月三十日止六個月

未經審核

本公司權益持有人應佔 少數股東

股本 儲備 保留盈利 權益 總計

附註 港幣千元 港幣千元 港幣千元 港幣千元 港幣千元

於二零零五年四月一日 246,704 133,356 1,709 39,665 421,434

收購附屬公司 － － － 22,308 22,308

匯兌調整 － 945 － 413 1,358

半年度盈利 － － 69,713 3,160 72,873

於二零零五年九月三十日 246,704 134,301 71,422 65,546 517,973

於二零零六年四月一日 246,704 148,043 2,963 54,228 451,938

原優先股轉換為普通股 9(c),11(b) 52,690 (7,943) － － 44,747

行使認股權證 9(d) 4,900 － － － 4,900

半年度盈利 － － 244,751 3,409 248,160

匯兌調整 － 10,912 － 999 11,911

自純利撥付 － 595 (595) － －

股份發行成本 － (2,102) － － (2,102)

向少數股東派付的股息 － － － (5,335) (5,335)

向少數股東收購附屬公司

　額外權益 21 － (316) － (399) (715)

資本重組 11(c) － (384,792) 384,792 － －

於二零零六年九月三十日 304,294 (235,603) 631,911 52,902 753,504

第18至34頁的附註為本簡明綜合中期財務資料的整體部份。
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簡明綜合中期現金流量表
截至二零零六年九月三十日止六個月

未經審核

截至九月三十日止六個月

二零零六年 二零零五年

港幣千元 港幣千元

（附註2）

經營業務之現金流量－淨額 257,326 59,792

投資活動之現金流量－淨額 20,525 (40,703)

融資活動之現金流量－淨額 (2,603) －

現金及現金等價物增加淨額 275,248 19,089

於四月一日之現金及現金等價物 180,862 161,394

於九月三十日之現金及現金等價物 456,110 180,483

第18至34頁的附註為本簡明綜合中期財務資料的整體部份。
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簡明綜合中期財務報告附註
截至二零零六年九月三十日止六個月

1. 一般資料

華寶國際控股有限公司（「本公司」）於百慕達註冊成立為獲豁免有限公司。其註冊辦事處地址為

Clarendon House, 2 Church Street, Hamilton HM 11, Bermuda。

本公司為投資控股公司。本公司及其附屬公司（「本集團」）之業務主要在中國生產、分銷及銷售

香精香料。本公司之控股公司乃五家於英屬處女島註冊成立之有限公司Mogul Enterprises Limited

（「Mogul」），Resourceful Link International Limited（「Resourceful Link」），Power Nation

International Limited（「Power Nation」），Jumbo Elite Limited（「Jumbo Elite」）及Real Elite

Investments Limited（「Real Elite」），此等公司之權益均由本公司之最終控股股東及董事局主席

朱林瑤女士唯一實益擁有。

根據二零零六年六月七日之收購協議，本公司以每股港幣 1.80元為代價，發行及配發

2,219,731,526股新不可贖回可轉換優先股收購Chemactive Investments Limited（「Chemactive

Investments」）及其附屬公司（「Chemactive 集團」）（附註9）。根據香港聯合交易所有限公司證

券上市規則（「上市規則」），該收購被定義為非常重大收購，其詳細資料請參見本公司於二零零

六年六月二十八日印發的通函，該收購於二零零六年八月一日完成。

Chemactive Investments於二零零六年四月六日於英屬處女島註冊成立的有限責任公司。

Chemactive集團主要在中國生產、分銷及銷售香精香料。

本公司的股份主要於香港聯合交易所有限公司上市。

本簡明綜合中期財務資料以港幣列示。

本簡明綜合中期財務資料已於二零零六年十二月一日獲董事會批准刊發。
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2. 編製基準

由於朱林瑤女士在附註1所述收購完成前後均控制本公司及Chemactive Investments，故該收購

被視為同一控制權下不同實體的重組。本公司採用香港會計師公會會計指引第五號「同一控制下

合併的合併會計法」，假設現有集團架構自朱林瑤女士控制本公司及Chemactive Investments後

一直存在而編製本簡明綜合中期財務資料（包括比較數字），即本集團截至二零零六年九月三十

日止六個月的簡明綜合中期資產負債表、簡明綜合中期損益表、簡明綜合中期權益變動表及簡

明綜合中期現金流量表包括本公司及Chemactive集團各成員公司的財務資料。

本公司截至二零零六年九月三十日止半年度的簡明綜合中期財務資料已根據上市規則附錄十六

之適用披露規定及香港會計準則34「中期財務報告」而編製。本簡明綜合中期財務資料應與截至

二零零六年三月三十一日止年度的財務報表及以上所述的非常重大收購的通函一併閱讀。

3. 會計政策

編製本簡明綜合財務資料中所採用之會計政策與截至二零零六年三月三十一日止年度之年度財

務報表及以上所述的非常重大收購通函內附錄四‧甲有關Chemactive集團所採用的會計政策一

致，惟下列於二零零六年一月一日或之後開始的會計期間生效的新準則、對準則的修訂和詮釋

除外：

香港會計準則第19號的修訂 精算盈虧、集體界定福利計劃及披露

香港會計準則第21號的修訂 海外業務的淨投資

香港會計準則第39號的修訂 預測集團交易的現金流量對沖會計處理

香港會計準則第39號的修訂 公平值期權

香港會計準則第39號及 財務擔保合約

　香港財務報告準則第4號的修訂

香港財務報告準則第6號 礦產資源的開採和評估

香港財務報告準則詮釋第4號 釐定一項安排是否包括租賃

香港財務報告準則詮釋第5號 對拆卸、復原及環境復修基金權益的權利

香港（國際報告詮釋委員會）詮釋第6號 參予特殊市場－電氣及電子設備廢料－產生的負債

　（此詮釋自二零零五年十二月一日或以後開始的

　會計期間生效）

採用香港會計準則第19號的修訂、第21號的修訂、第39號的修訂及香港財務報告準則第4號的修

訂、香港財務報告準則第6號、香港財務報告準則詮釋第4號、第5號及香港（國際報告詮釋委員

會）詮釋第6號並未對本集團的會計政策造成重大變更。
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以下為已頒佈但並未於二零零六年生效，而本集團亦未予以提早採用的新準則、對準則的修訂

和詮釋：

香港會計準則第1號修訂 財務報表之呈報：資本披露

香港財務報告準則第7號 金融工具：披露

香港（國際報告詮釋委員會）詮釋第7號 應用香港會計準則第29號下的重列法

香港（國際報告詮釋委員會）詮釋第8號 香港財務報告準則第2號的範圍

香港（國際報告詮釋委員會）詮釋第9號 重新評估嵌入式衍生工具

本集團正就預期首次應用此等新準則、對準則的修訂和詮釋之影響進行評估，但未能指出此等

新準則、對準則的修訂和詮釋對於本集團之經營業績及財務狀況是否造成重大影響。

4. 分部資料

(a) 主要呈報形式－業務分部

本集團主要分為三個業務分部：

(1) 生產及銷售煙用香精；

(2) 生產及銷售食品香精；及

(3) 精細化工產品業務。

本集團的其他業務主要包括研發服務，但該業務不構成獨立的可報告分部。

截至二零零六年九月三十日止六個月的分部業績如下：

未經審核

截至二零零六年九月三十日止六個月

精細

煙用香精 食品香精 化工產品 未分類 總計

港幣千元 港幣千元 港幣千元 港幣千元 港幣千元

總營業額 407,011 46,309 5,063 3,936 462,319

分部間銷售 (38) (142) － (3,892) (4,072)

淨營業額 406,973 46,167 5,063 44 458,247

營運盈利／（虧損） 245,211 7,209 (138) (1,349) 250,933

融資成本 (2,441)

應佔聯營公司盈利 72

除稅前盈利 248,564

所得稅 (404)

半年度盈利 248,160
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截至二零零五年九月三十日止六個月的分部業績如下：

未經審核

截至二零零五年九月三十日止六個月

精細

煙用香精 食品香精 化工產品 未分類 總計

港幣千元 港幣千元 港幣千元 港幣千元 港幣千元

總營業額 304,927 38,781 6,739 3,717 354,164

分部間銷售 － (23) － － (23)

淨營業額 304,927 38,758 6,739 3,717 354,141

營運盈利／（虧損） 78,916 5,389 121 (3,695) 80,731

融資成本 (2,957)

應佔聯營公司虧損 (259)

除稅前盈利 77,515

所得稅 (4,642)

半年度盈利 72,873

根據二零零六年八月二十九日之出售協議，本公司以代價港幣1元出售其從事電子消費產品

貿易業務之附屬公司Asiarim Associates Limited，因為電子消費產品業務並非本集團的主

要業務，該出售並不構成終止經營。

(b) 次要呈報形式－地區分部

本集團逾99%業務在中國內地經營，逾90%資產負債及資本支出分別位於及發生在中國內

地。因此，並無呈列額外的地區分部信息。



華寶國際控股有限公司

二零零六年中期報告

22

5. 資本支出

未經審核

物業、廠房 物業、廠房

及設備 及設備

（不含 （含在建工程）

在建工程） 在建工程 總計 土地使用權 無形資產

附註 港幣千元 港幣千元 港幣千元 港幣千元 港幣千元

截至二零零五年九月三十日止六個月

於二零零五年四月一日 80,059 1,713 81,772 10,054 306

收購附屬公司 23,796 － 23,796 2,311 3,244

添置 5,196 12,395 17,591 1,769 4,453

轉移 415 (415) － － －

出售 (946) － (946) － －

折舊及攤銷 15 (4,299) － (4,299) (133) (1)

匯兌調整 271 32 303 170 52

於二零零五年九月三十日 104,492 13,725 118,217 14,171 8,054

截至二零零六年九月三十日止六個月

於二零零六年四月一日 105,373 39,757 145,130 14,112 12,337

添置 2,250 1,726 3,976 － 14

轉移 30,029 (30,029) － － －

出售 (1,408) － (1,408) － －

折舊及攤銷 15 (6,129) － (6,129) (198) (454)

匯兌調整 1,777 699 2,476 243 208

於二零零六年九月三十日 131,892 12,153 144,045 14,157 12,105
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6. 遞延所得稅資產

集團內公司間銷售所產生的未變現盈利確認為遞延所得稅資產，其金額以負債法按結算日已生

效或已實質生效的稅率計算暫時差額確定。

遞延所得稅資產變動如下：

未經審核

集團內公司間

銷售所產生的

未變現盈利

附註 港幣千元

於二零零五年四月一日 631

於損益表確認 17 (236)

於二零零五年九月三十日 395

於二零零六年四月一日 1,735

於損益表確認 17 8,087

於二零零六年九月三十日 9,822

(a) 遞延所得稅資產預期可於結算日起計12個月內實現。

(b) 本集團並無其他重大未確認遞延所得稅資產。

7. 存貨

未經審核

二零零六年 二零零六年

九月三十日 三月三十一日

港幣千元 港幣千元

按成本：

原材料 39,890 65,068

在製品 167 314

製成品 34,770 59,296

74,827 124,678
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8. 貿易及其他應收款項

未經審核

二零零六年 二零零六年

九月三十日 三月三十一日

附註 港幣千元 港幣千元

貿易應收款項 8(b) 313,190 338,141

減：應收款項減值撥備 (4,247) (4,174)

貿易應收款項－淨額 308,943 333,967

應收票據 46,359 20,585

預付款項 1,087 1,168

應收關聯人士費用 22(c) － 1,353

其他 11,752 6,855

368,141 363,928

(a) 貿易及其他應收款項賬面值與公平值相若。

(b) 授予客戶的信貸期一般為0至180日。於結算日，貿易應收款項的賬齡分析如下：

未經審核

二零零六年 二零零六年

九月三十日 三月三十一日

港幣千元 港幣千元

0至90日 257,024 296,107

91至180日 38,942 33,337

181至360日 11,034 2,712

360日以上 6,190 5,985

313,190 338,141
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9. 股本

未經審核

每股面值港幣1.00元 每股面值港幣0.10元
之可轉換累積 之可轉換累積 每股面值港幣0.10元 每股面值港幣0.10元

每股面值港幣0.10元 無投票權優先股 無投票權優先股 之原可轉換累積 之新不可贖回
之普通股 （「第二類」） （「第一類」） 無投票權優先股 可轉換優先股 總計

附註 股份數目 港幣千元 股份數目 港幣千元 股份數目 港幣千元 股份數目 港幣千元 股份數目 港幣千元 港幣千元

法定：

於二零零五年四月一日，
　二零零五年九月三十日及
　二零零六年四月一日 2,000,000,000 200,000 50,000,000 50,000 350,000,000 35,000 526,900,000 52,690 － － 337,690

增加法定股本 9(a) 3,000,000,000 300,000 － － － － － － 2,500,000,000 250,000 550,000

於二零零六年九月三十日 5,000,000,000 500,000 50,000,000 50,000 350,000,000 35,000 526,900,000 52,690 2,500,000,000 250,000 887,690

已發行及繳足：

於二零零五年四月一日，
　如前列賬 247,309,435 24,731 － － － － 526,900,000 － － － 24,731

就非常重大收購而
　發行的新優先股 9(b) － － － － － － － － 2,219,731,526 221,973 221,973

轉換新優先股 9(b) 2,219,731,526 221,973 － － － － － － (2,219,731,526) (221,973) －

於二零零五年四月一日，
　重列後及於二零零五年
　九月三十日 2,467,040,961 246,704 － － － － 526,900,000 － － － 246,704

於二零零六年四月一日，
　如前列賬 247,309,435 24,731 － － － － 526,900,000 － － － 24,731

就非常重大收購而
　發行的新優先股 9(b) － － － － － － － － 2,219,731,526 221,973 221,973

轉換新優先股 9(b) 2,219,731,526 221,973 － － － － － － (2,219,731,526) (221,973) －

於二零零六年四月一日，
　重列後 2,467,040,961 246,704 － － － － 526,900,000 － － － 246,704

轉換原優先股 9(c) 526,900,000 52,690 － － － － (526,900,000) － － － 52,690

行使認股權證 9(d) 49,000,000 4,900 － － － － － － － － 4,900

於二零零六年九月三十日 3,042,940,961 304,294 － － － － － － － － 304,294

(a) 於二零零六年七月二十六日，本公司的股東特別大會正式通過增加法定股本港幣550,000,000

元，總法定股本增加至港幣887,690,000元。

(b) 於二零零六年八月一日，本公司根據二零零六年六月七日之收購協議，以每股港幣1.80元

為代價，發行及配發2,219,731,526股新不可贖回可轉換優先股收購Chemactive Investments

（附註1）。於二零零六年八月三日，朱林瑤女士，Resourceful Link，Power Nation ，Jumbo

Elite及Real Elite行使換股權，以每股港幣0.10元將2,219,731,526股新不可贖回可轉換優先

股轉換為普通股。根據香港會計師公會會計指引第五號，以收購共同控制實體為目的而發

行之股本及溢價（附註11）於朱林瑤女士對本公司及Chemactive Investments控制之日起予

以確認，並按該指引的合併會計法計算相關的合併儲備（附註11）。

(c) 於二零零六年八月三日，Mogul行使換股權，以每股港幣0.10元將526,900,000股原可轉換

優先股轉換為普通股（附註11(b)）。

(d) 於二零零六年八月三日，Mogul行使認股權證，以每股港幣0.10元換購49,000,000股普通股。
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10. 購股權計劃

於二零零六年九月二十二日舉行的股東特別大會上，本公司通過廢除於二零零四年三月十九日

採納的購股權計劃（「前購股權計劃」），並採納新購股權計劃。新購股權計劃之條款主要與前購

股權計劃大致相若，惟（其中包括）新購股權計劃之年期將自其採納日起計為期十年，而於行使

所有獲授予之購股權後，根據計劃而可能將予發行之股份數目將不多於股東批准新購股權計劃

當日已發行普通股之10%。

自前購股權計劃採納日期起，本公司並無向任何人士授予任何購股權。自新購股權計劃採納日

期起至二零零六年九月三十日止，本公司亦無根據新購股權計劃向任何人士授予購股權。

11. 儲備

未經審核

實繳盈餘 合併儲備 股份溢價 資本儲備 換算儲備 其他儲備 總計

港幣千元 港幣千元 港幣千元 港幣千元 港幣千元 港幣千元 港幣千元

附註 11(a) 11(d)

於二零零五年四月一日，

　如前列賬 51,111 － 244,588 18,233 266 41,119 355,317

非常重大收購影響 9(b) － (592,734) 370,773 － － － (221,961)

於二零零五年四月一日，

　重列後 51,111 (592,734) 615,361 18,233 266 41,119 133,356

匯兌調整 － － － － 945 － 945

於二零零五年九月三十日 51,111 (592,734) 615,361 18,233 1,211 41,119 134,301

於二零零六年四月一日，

　如前列賬 51,111 － 244,588 18,233 3,934 52,138 370,004

非常重大收購影響 9(b) － (592,734) 370,773 － － － (221,961)

於二零零六年四月一日，

　重列後 51,111 (592,734) 615,361 18,233 3,934 52,138 148,043

原優先股轉換為普通股 11(b) － － 8,613 (16,556) － － (7,943)

匯兌調整 － － － － 10,912 － 10,912

自純利撥付 － － － － － 595 595

股份發行成本 － － (2,102) － － － (2,102)

向少數股東收購

　附屬公司額外權益 21 － － － － － (316) (316)

資本重組 11(c) 237,080 － (621,872) － － － (384,792)

於二零零六年九月三十日 288,191 (592,734) － 1,677 14,846 52,417 (235,603)
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(a) 本集團的合併儲備指本公司於二零零六年八月一日完成收購Chemactive Investments時，

採用香港會計師公會會計指引第五號，收購成本（即於完成收購日Chemactive集團按香港財

務報告準則編製的未經審核的綜合淨資產）與Chemactive Investments的股本之間的差額。

(b) 於二零零六年八月三日，Mogul將526,900,000股原可轉換優先股轉換為普通股（附註9(c)）。

該優先股原按香港會計準則第32號記入資本儲備的權益部份計港幣16,556,000元轉入股本

及股份溢價。

(c) 本公司根據於二零零六年七月二十六日的股東特別大會上通過進行的資本重組及百慕達相

關法規，於二零零六年八月三十日註銷本公司的股份溢價賬，並用以抵銷本公司於二零零

六年三月三十一日的累計虧損，而餘額計入實繳盈餘。

(d) 根據在中國註冊成立的外資企業相關法律及法規，本公司所有在中國的附屬公司均須將淨

利潤於彌補以前年度累計虧損後，先提取儲備基金及企業發展基金，再向其股東進行分配

溢利。儲備基金的提取比例不少於淨利潤的10%。直至累計分配超過各公司的註冊資本50%

為止。企業發展基金的提取比例由集團位於中國的公司各自之董事會釐定。

在集團旗下各自公司董事會批准下，儲備基金可用作抵銷累計虧損或增加資本，而企業發

展基金可用作擴充生產或增加資本。

12. 應付利息

Mogul於二零零六年八月三日將本公司於二零零四年三月二十二日發行的526,900,000股原可轉

換優先股轉換為普通股，該優先股附有收取按本金5%計算之累計年度利息之權利。於二零零六

年九月三十日，尚餘港幣6,244,000元（未經審核）利息未支付。

於二零零六年三月三十一日，因為優先股持有人Mogul已致函本公司董事會，Mogul同意本公司

於二零零六年三月三十一日起計十二個月內可根據優先股之條款不以現金贖回優先股。同時，

按百慕達一九八一年公司法（經修訂）規定，倘有合理理由相信本公司於進行贖回當日或贖回後

無法於債項到期時償還負債，則不可進行贖回優先股，所以於二零零六年三月三十一日的相關

應付利息記入非流動優先股負債部份。
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13. 貿易及其他應付款項

未經審核

二零零六年 二零零六年

九月三十日 三月三十一日

附註 港幣千元 港幣千元

貿易應付款項 13(a) 116,794 157,273

應付關聯人士款項 22(c) 63,879 77,955

應付股息 13(b) 94,022 94,022

應付工資 2,418 1,463

其他應付稅項 29,760 30,115

應計開支 1,880 3,080

其他應付款項 11,796 8,207

320,549 372,115

(a) 貿易應付款項賬齡分析如下：

未經審核

二零零六年 二零零六年

九月三十日 三月三十一日

港幣千元 港幣千元

0至90日 64,566 145,930

91至180日 37,757 7,549

181至360日 14,471 3,794

116,794 157,273

(b) 應付股息

為Chemactive Investments的附屬公司Spanby Industrial Limited，Nocton International

Limited及Future Dragon International Limited在Chemactive Investments成立前向其當時

股東所宣派的股息。
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14. 其他收益－淨額

未經審核

截至九月三十日止六個月

二零零六年 二零零五年

港幣千元 港幣千元

銀行存款的利息收入 1,778 890

政府津貼 2,240 745

其他 － 237

4,018 1,872

15. 按性質分類的開支

開支包括銷售成本、銷售及市場推廣開支及行政開支，分析如下：

未經審核

截至九月三十日止六個月

二零零六年 二零零五年

附註 港幣千元 港幣千元

折舊（不包括計入研發的金額） 5 4,476 2,852

攤銷 5 652 134

僱員及福利開支（不包括計入研發的金額） 11,193 10,115

租金 1,189 1,045

差旅開支 5,345 4,388

娛樂開支 5,565 3,777

研究及發展

　－僱員及福利開支 2,596 1,682

　－折舊 5 1,653 1,447

　－其他 3,578 2,112

16. 融資成本

未經審核

截至九月三十日止六個月

二零零六年 二零零五年

港幣千元 港幣千元

優先股負債部份利息開支 2,441 2,957
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17. 所得稅

未經審核

截至九月三十日止六個月

二零零六年 二零零五年

附註 港幣千元 港幣千元

即期稅項

　－香港所得稅 17(a) 53 94

　－中國企業所得稅 17(b) 8,438 4,312

遞延所得稅 6 (8,087) 236

404 4,642

(a) 香港所得稅按本期估計應課稅盈利以稅率17.5%（二零零五年：17.5%）撥備。

(b) 中國企業所得稅撥備按本集團在中國企業的法定賬目（根據中國企業適用的會計規則及規例

編撰）所申報的盈利基準而定，並就毋須課稅或不可扣除所得稅的收入及開支項目作出調整。

18. 每股盈利

(a) 基本

每股基本盈利乃根據本集團本期間之本公司權益持有人應佔盈利，除以當時已發行之普通

股加權平均數目計算。按香港會計師公會會計指引第五號，普通股股數亦包括為收購

Chemactive Investments發行之代價股份。

未經審核

截至九月三十日止六個月

二零零六年 二零零五年

本公司股權持有人應佔盈利（港幣千元） 244,751 69,713

已發行之普通股之加權平均數（千計） 432,982 247,309

為收購Chemactive Investments發行之股份（千計） 2,219,732 2,219,732

總數（千計） 2,652,714 2,467,041

每股基本盈利（每股港仙） 9.23 2.83
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(b) 攤薄

每股攤薄盈利假設所有可攤薄的潛在普通股被轉換後，根據已發行普通股的加權平均股數

計算。本公司有兩類可攤薄的潛在普通股：原可轉換優先股及認股權證。原可轉換優先股

假設被轉換為普通股，而淨盈利經調整以對銷利息開支減稅務影響。至於認股權證，根據

未行使認股權證所附的認股權的貨幣價值，釐定按公平值（釐定為本公司股份的平均年度市

價）可購入的股份數目。按以上方式計算的股份數目，與假設認股權證行使而應已發行的股

份數目作出比較。

未經審核

截至九月三十日止六個月

附註 二零零六年 二零零五年

本公司權益持有人應佔盈利（港幣千元） 244,751 69,713

優先股負債部份利息開支（港幣千元） 16 2,441 2,957

用以計算每股攤薄盈利的盈利（港幣千元） 247,192 72,670

用以計算每股基本盈利的普通股

　的加權平均數（千計） 2,652,714 2,467,041

調整：

　－假設原可轉換優先股被轉換（千計） 357,025 526,900

　－認股權證（千計） 31,736 45,096

每股攤薄盈利的普通股的加權平均數（千計） 3,041,475 3,039,037

每股攤薄盈利（每股港仙） 8.13 2.39

19. 股息

於結算日後宣派截至二零零六年九月三十日止六個月的中期股息，每股港幣1.8仙（二零零五年：

無），合計港幣54,773,000元。由於中期股息乃於結算日後宣派，因此並未確認於二零零六年九

月三十日的應付股息內。
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20. 承擔

(a) 資本承擔

本集團於資產負債表日的資本承擔如下：

未經審核

二零零六年 二零零六年

九月三十日 三月三十一日

港幣千元 港幣千元

物業、廠房及設備

已訂約但未計入 1,505 2,005

已授權但未訂約 － 369

1,505 2,374

(b) 經營租賃承擔

本集團根據不可撤銷經營租約租賃多項廠房及倉庫。未來應付最低租金如下：

未經審核

二零零六年 二零零六年

九月三十日 三月三十一日

港幣千元 港幣千元

1年內 1,954 1,308

1年後5年內 2,906 4,539

4,860 5,847

21. 業務收購

青島華寶香精香料有限公司自二零零四年六月十一日至二零零六年四月二十二日期間，為本公

司附屬公司 Ingame Technology Limited（「Ingame」）之51%附屬公司。於二零零六年四月二十二

日， Ingame以現金代價港幣715,000元向少數股東青島顧中星日投資股份有限公司收購19%權

益，應佔所收購淨資產的賬面值約為港幣399,000元，較代價應佔所收購淨資產賬面值高約港幣

316,000元，放入其他儲備扣除。
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22. 關聯人士交易

(a) 關聯人士名稱與關係

名稱 關係

朱林瑤 本集團最終控股股權持有人

Mogul 本公司控股公司之一

Resourceful Link 本公司控股公司之一

Power Nation 本公司控股公司之一

Jumbo Elite 本公司控股公司之一

Real Elite 本公司控股公司之一

莫淑珍 朱林瑤女士的近親

王宏偉 朱林瑤女士的近親

華寶國際有限公司（「華寶國際」） 朱林瑤女士直接控制的公司

華康工貿發展（香港）有限公司（「華康」） 朱林瑤女士直接控制的公司

深圳市盈潤投資發展有限公司（「盈潤」） 朱林瑤女士近親直接控制的公司

祥興國際發展有限公司（「祥興」） 朱林瑤女士近親直接控制的公司

威海華元綠色產業有限公司（「威海華元」） 本公司間接持有的聯營公司

(b） 與關聯人士的交易

除上述事項外，本集團與關聯人士進行下列重大交易：

未經審核

截至九月三十日止六個月

二零零六年 二零零五年

港幣千元 港幣千元

銷售貨品，除增值稅後，予：

　－威海華元 4,043 6,183

購買材料自：

　－威海華元 7,726 6,567

貸款予盈潤：

期初 － 52,372

償還 － (52,372)

期末 － －
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(c) 關聯人士結餘

未經審核

二零零六年 二零零六年

九月三十日 三月三十一日

附註 港幣千元 港幣千元

應收關聯人士結餘：

計入貿易應收款項

　－威海華元 3,674 7,014

應收非貿易結餘 8

　－朱林瑤 － 9

　－華寶國際 － 14

　－華康 － 324

　－盈潤 － 192

　－祥興 － 740

　－威海華元 － 74

－ 1,353

未經審核

二零零六年 二零零六年

九月三十日 三月三十一日

附註 港幣千元 港幣千元

應付關聯人士結餘：

計入貿易應付款項

　－威海華元 4,795 4,488

應付非貿易結餘 13

　－朱林瑤 63,879 77,730

　－莫淑珍 － 225

63,879 77,955

所有關聯人士結餘均為無抵押、免息及須於通知時清還。


