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Hysan Development Company Limited 
希慎興業有限公司 

 

(根據香港公司條例第 32 章註冊成立之有限公司) 
(股份代號：00014) 

 
截至 2008 年 12 月 31 日止年度全年業績初步公告 

 
 
 
 
 
 
 
業績 
 截至 12 月 31 日止年度 
  2008 年 2007 年 變動 
  百萬港元 百萬港元 % 
  

   
營業額 1,638 1,368 19.7 
經常性基本溢利 1 1,066 950 12.2 
基本溢利 2 1,201 1,158 3.7 
法定溢利 3 1,594 3,949 (59.6) 
 
  港仙  港仙 
每股盈利，根據以下數據計算： 
經常性基本溢利 1 102.57 90.32 13.6 
基本溢利 2 115.56 110.09 5.0 
法定溢利 3 153.37 375.46 (59.2) 
 
每股股息 68.00 60.00 13.3 
 
 於 12 月 31 日 
  2008 年 2007 年  
  百萬港元 百萬港元  
 
股東權益 31,469 31,652 (0.6) 
經調整後股東權益 4 34,660 35,072 (1.2) 
 
  港元 港元 
 
每股資產淨值 30.23 30.51 (0.9) 
經調整後每股資產淨值 33.29 33.81 (1.5) 

• 本集團營業額上升 19.7% 
• 經常性基本溢利增加 12.2% 
• 租戶行業分佈均衡，支持集團於充滿挑戰的 2009 年相對穩健 
• 資產負債表強健，為創建未來營造有利條件 
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定義： 
1. 經常性基本溢利 

此為本集團核心物業投資業務的表現指標，是從基本溢利扣除出售資產的收益或虧損、減值、回撥、收回

及往年度稅項撥備。 
 

2. 基本溢利 
此乃從法定溢利扣除未變現投資物業公平值變動及相關遞延稅項。作為物業投資者，本集團的業績主要來 
自投資物業的租金收入。於綜合收益表加入未變現投資物業公平值變動，導致盈利波幅擴大及對應用未經

調整之盈利數據、財務比率、趨勢及與前期比較帶來限制。此外，雖然香港並無資產增值稅，但仍須就此

等投資物業的公平值變動提撥遞延稅項，而出售此等投資物業時亦不會產生稅務責任。因此，基本溢利並

無計入上述未變現投資物業公平值變動及相關遞延稅項兩個項目。 
 
3. 法定溢利 

此為本公司股權持有人應佔溢利，是根據香港會計師公會頒佈的香港財務報告準則，以及香港公司條例編

製。 

 
4. 經調整後股東權益 

此乃將本集團應佔物業重估的累積遞延稅項重新計入股東權益內。雖然香港並無資產增值稅，但仍須就此

等物業重估提撥遞延稅項，而出售此等物業時亦不會產生稅務責任。 

 
 
主席報告 

概覽 

於 2008 年上半年，在環球經濟狀況備受關注的情況下，香港經濟仍維持穩定增長。到下半年

全球經濟狀況急劇惡化，國際金融體系更於第四季飽受壓力。香港金融市場受到衝擊，亦開

始擴散至本地實體經濟。 
 
營運表現良好及資產負債表狀況強健 

儘管如此，希慎的核心租賃業務於 2008 年續締營運佳績。本集團於 2008 年的營業額為 1,638
百萬港元，較 2007 年增加 19.7%。寫字樓業務營業額增長 24.0%，商舖業務營業額增長 20.4%，

而住宅業務的營業額增長率則為 11.5%。 
 
經常性基本溢利乃集團核心業務的主要指標，為 1,066 百萬港元，較 2007 年的 950 百萬港元

增長 12.2%。此亦反映了我們因應市況採取較審慎的金融投資策略。按經常性基本溢利計算，

每股盈利相應增加至 102.57 港仙（2007 年：90.32 港仙）。 
 
不包括未變現投資物業公平值變動和相關遞延稅項的基本溢利達 1,201 百萬港元（2007 年：

1,158 百萬港元）。2007 年曾錄得來自出售長期證券的大額收益。 
 
法定溢利為 1,594 百萬港元（2007 年：3,949 百萬港元）。這反映物業價值重估的影響。 
 
集團的資產負債表維持強健，淨利息償付率（2008 年：10.2 倍；2007 年：7.8 倍）及淨債務

與股東權益比率（2008 年：5.9%；2007 年：6.8%）均顯示本集團的財務實力。 
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本集團投資物業之市值由獨立專業估值師估值為 35,850 百萬港元，較 2007 年的 35,711 百萬

港元輕微上升。經調整後的股東權益為 34,660 百萬港元（2007 年：35,072 百萬港元）。 
 
董事會建議派發本年度末期股息每股 54.0 港仙（2007 年：48.0 港仙）。連同中期股息每股

14.0 港仙（2007 年：12.0 港仙），全年派息總額為每股 68.0 港仙，按年增長 13.3%。在獲得

股東批准下，末期股息將以現金派發，並附有以股代息選擇。  
 
創建未來 

雖然經濟環境充滿挑戰，但我們以強健的資產負債表為基礎，繼續拓展集團的物業投資業務，

創建未來。我們亦已強化管理團隊，務求為租戶及訪客提供優質產品及服務。 
 
我們已採取措施進一步推行有效的內部監控及風險管理，有關情況將於本年報其他篇章詳述。 
 
集團位於軒尼詩道 500 號的發展項目進展良好。該項目將成為我們日後在銅鑼灣建築群北邊

的重點。其建築設計及功能將足以保持大厦長遠的競爭力。在項目規劃過程中，環境保護及

可持續發展原則是我們重點考慮因素之一。 
 
董事及僱員 

我謹藉此機會，向自 1991 年起為董事會服務並已於年內榮休的黃于華玲女士表示衷心謝忱，

同時亦感謝全體員工於年內的寶貴貢獻和出色表現。 
 
展望  

2009 年，環球經濟前景仍屬負面，而香港實體經濟將受到進一步衝擊。希慎亦將難免受整體

環境轉變影響，但相對其他行業，本集團核心租賃業務因租約年期較長，加上租戶行業分佈

均衡，本集團亦應能在充滿挑戰的環境中相對穩健。 
 
利定昌 

主席 
 
香港，2009 年 3 月 10 日 
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管理層討論與分析 

整體業務回顧 

年度表現2008  
儘管經濟環境充滿挑戰，本集團於 2008 年的營業額繼續增長，達 1,638 百萬港元，較去年的

1,368 百萬港元增加 19.7%。本集團物業組合均表現良好。 
 
經常性基本溢利乃從法定溢利扣除資產值變動、出售長期資產的收益及往年稅項撥備後所得

的溢利，為本集團衡量核心租賃業務表現的主要指標。2008 年的經常性基本溢利為 1,066 百

萬港元，較 2007 年的 950 百萬港元增加 12.2%。此增長乃由於年內各項租賃業務的租金水平

均有上升及保持良好出租率，當中亦反映了我們因應市況採取較審慎的金融投資策略。 
 
基本溢利乃從法定溢利扣除投資物業公平值變動及相關遞延稅項後所得的溢利。2008 年的基

本溢利為 1,201 百萬港元，較 2007 年的 1,158 百萬港元增加 3.7%。此反映較往年為低之出售

長期證券投資收益。 
 
根據香港財務報告準則編製的法定溢利為 1,594 百萬港元，較 2007 年的 3,949 百萬港元減少

59.6%。公平值變動於 2007 年錄得達 3,131 百萬港元的重大收益。儘管本集團投資業務組合

於 2008 年年底由獨立估值師估值增加至 35,850 百萬港元（2007 年：35,711 百萬港元），但

扣除本集團年內在投資物業方面的資本開支，令公平值變動輕微減少 212 百萬港元，並於綜

合收益表確認。 
 
主要表現指標 

儘管本集團業務的表現涉及眾多因素，但管理層主要以營業額增長，出租率及物業支出的趨

勢作為評估核心租賃業務表現的指標。這些表現指標的性質、衡量方法及對本集團的重要性

載列如下： 
表現指標 衡量方法 對本集團的重要性 

 營業額增長  2008 年與 2007 年的租金收入作

比較 
 

 反映租金與出租率變動的綜合

影響 
 

 出租率  各類物業已出租總樓面面積佔

可供出租總樓面面積的百分比 
 

 租金收入及管理費與出租率成

正比 
 平衡出租率與租金水平，達致

理想的收入 
 

 物業支出及佔營

業額之百分比 
 主要是本集團物業組合日常營

運相關的直接成本 
 以物業支出除以營業額計算 

 衡量管理本集團物業組合所引

致的直接成本 
 本集團業務的毛利率指標 
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收益表項目 

營業額 

營業額主要包括本集團從香港投資物業組合所得的租金收入，按業務劃分之分析如下： 
 
 
按業務劃分之營業額 
 2008 年 2007 年 變動 
 百萬港元 百萬港元 百萬港元 % 
寫字樓業務 703 567 136 24.0 
商舖業務 608 505 103 20.4 
住宅業務 292 262 30 11.5 
其他  35 34 1 2.9  
  1,638 1,368 270 19.7  
 
本集團的物業租賃業務繼續表現良好。各部分的詳細分析如下。 
 
寫字樓業務 

 寫字樓業務收入增長良好至 24.0%，達 703 百萬港元 
 這主要由於年內續約租金上升。其他因素包括拓展新客戶，及現有租戶因擴充營業而需

要增加寫字樓樓面 
 組合於年底的出租率為 97.5%（2007 年：96.6%） 

 
商舖業務 

 商舖業務收入較去年增加 20.4%，至 608 百萬港元 
 本地消費巿道普遍暢旺，但下半年的增長開始減慢 
 訪港旅客，特別是來自中國內地的旅客於 2008 年繼續增加，為本地零售市場帶來支持 
 銷售額增長，進而令租金上升，並提高按租戶營業額計算的租金 
 年底的出租率維持在 97.4%（2007 年：97.8%） 

 
住宅業務 

 住宅業務收入上升 11.5%，至 292 百萬港元 
 來港外籍僱員（特別是金融界僱員）對豪宅物業的需求，於第四季減少 
 在此充滿挑戰的經濟環境下，住宅物業組合出租率於年底仍錄得 89.6%（2007 年：90.2%） 

 
物業支出 

物業支出是指本集團投資物業於日常營運所提供物業服務之直接相關的成本，包括公共費

用、前線員工工資、維修保養費用、代理費用、政府地租及差餉，以及其他租賃相關支出。 
 
總物業支出輕微增加 9 百萬港元，或 4.3%，至 217 百萬港元（2007 年：208 百萬港元），該

增幅較相關營業額增幅大為偏少。物業支出佔營業額比率因此由 2007 年的 15.2%降至

13.2%。集團的能源效益提升計劃繼續節省能源成本。 
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投資收入 

投資收入達 63 百萬港元（2007 年：98 百萬港元），主要包括股息及利息收入。投資收入減少，

是由於 2008 年利率下調及集團股票投資所得的股息收入減少。 
 
其他收益及虧損 

其他收益及虧損由 2007 年的 302 百萬港元下跌至 146 百萬港元。 
 
對於持作長線投資項目的金融資產，本集團一直以該等資產用作平衡預期流動資金、融資需

要、資產增值及分散投資。因此，本集團於本年度售出若干可供出售股權投資項目，並錄得

於綜合收益表中確認的已變現之收益為 186 百萬港元。本集團將繼續持有餘下可供出售投資

組合作為長線投資。 
 
自 2008 年 9 月以來，金融市場大幅動盪，前景不明，本集團因此對金融投資活動採取較為審

慎的策略。截至 2008 年年底，集團已無「持作買賣投資」，轉而購入短期政府債券及票據。

此乃流動性最高及最安全的投資類別，以維持集團的流動資產。 
 
集團使用衍生工具來管理庫務資產及負債的波動，或調整適當的風險水平。截至 2008 年年

底，所有未到期的衍生工具均按相應的利率及外匯風險訂立並用作風險對冲。 
 
行政支出 

行政支出由 2007 年的 106 百萬港元增加至 134 百萬港元，主要由於集團強化管理團隊令員工

成本增加。 
 
財務支出 

由於利率下調，集團的財務支出減少 11.4%至 155 百萬港元（2007 年：175 百萬港元）。於本

年度，本集團的平均借貸成本由 2007 年的 5.6%減少至 4.4%。有關財務政策，包括債務及利

率管理的進一步論述，載列於「財務政策」一節。 
 
投資物業之公平值變動 

環球金融危機打擊香港的物業市場，尤其在 2008 年第四季，導致集團投資物業公平值逆向變

動。不包括投資物業的其他變動（如添置及轉至物業、機器及設備），重估集團投資物業錄得

212 百萬港元公平值虧損（2007 年：公平值收益為 3,131 百萬港元），已於年內於綜合收益表

中確認。 
 
應佔聯營公司之業績 

本集團應佔聯營公司業績增進 30.5%至 590 百萬港元（2007 年：452 百萬港元）。應佔聯營公

司業績增長，主要是由於租金上調及集團佔 24.7%權益的上海港匯廣場項目的公平值有利的

變動。2007 年的數字亦包括集團佔 25.0%權益的新加坡嘉莉園項目的貢獻。截至 2007 年年底，

該新加坡住宅項目的單位已全部售出。 
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上海港匯廣場 
不包括投資物業公平值變動及聯營公司出售所持若干停車場所錄得的收益，集團於上海港匯

廣場項目的應佔經營業績增加 24.5%至 137 百萬港元（2007 年：110 百萬港元）。所有住宅單

位，以及商舖及寫字樓物業於 2008 年年底接近全數租出。 
 
根據香港會計準則第 40 號「投資物業」，上海港匯廣場已由獨立專業估值師按公平值重估，

本集團在聯營公司應佔的估值收益扣除相關的遞延稅項達 412 百萬港元（2007 年：311 百萬

港元）。 
 
稅項 

年內稅項大幅下跌 744 百萬港元至 1 百萬港元（2007 年：745 百萬港元），主要因為投資物業

重估而來的遞延稅項撥備減少。此外，香港利得稅率由 17.5%降至 16.5%的變動影響，亦使

本集團年內稅項撥備減少。 
 
如以往年度發佈的年報及中期報告中披露，本集團過往數年間一直對香港稅務局就 1995/96 
課稅年度起數年之利息扣減事宜提出異議。在考慮到專業建議及近期發展後，本集團已就解

決索償事宜跟香港稅務局商討。於 2008 年年底，一份正式建議書已遞交香港稅務局，建議以

450 百萬港元（包括應課稅金額、利息及其他應付金額）解決索償事宜。於結算日，就該估

計稅款已作出全數撥備，其中 31 百萬港元及 41 百萬港元分別於本年度上半年及下半年作出

撥備。估計現金支出（扣除已購買的儲稅券）為 268 百萬港元，將以現金存款及銀行信貸支

付。 
 

本集團預期於未來數月內，將會在已撥備金額範圍內解決索償事宜。 
 
資產負債表項目 

投資物業 

隨著香港房地產價格進入調整周期，本集團投資物業之公平值重估為 35,850 百萬港元（2007
年：35,711 百萬港元）。 
 
本集團投資物業於 2008 年年底按業務劃分之資本價值如下： 

按業務劃分之資本價值

28%

1%

37%

19%

15% 寫字樓

商舖

住宅

重建中物業

其他
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可供出售投資 

可供出售投資主要包括香港上市股本證券。 

 
2008 年，香港股市經歷重大的動盪局面，尤其是在第四季，而年內恆生指數下跌 48%。與香

港股市的整體趨勢相符，加上出售若干股本證券，本集團分類為可供出售投資之上市證券投

資組合的公平值總額亦於 2008 年年底減少至 982 百萬港元（2007 年：2,439 百萬港元）。 
 
聯營公司權益 

聯營公司權益增加 739 百萬港元至 2,340 百萬港元。這主要反映本集團的應佔經營業績、投

資物業公平值變動，以及年內換算上海港匯廣場項目而產生之匯兌收益。 
 
定期存款、現金及銀行結存 

於 2008 年年底的定期存款、現金及銀行結存為 1,015 百萬港元（2007 年：484 百萬港元）。

增加主要來自新增銀行貸款及信貸市場於 2008 年第四季惡化前發行的定息票據。這些新增資

金有助集團作好準備面對 2009 年有可能緊縮的信貸狀況。 
 
持至到期日之債券 

於 2008 年年底，短期投資包括大約 700 百萬港元的資金購入政府債券及票據，以最具流動性

及最安全的投資形式，保存集團的流動資金。 

 
借貸 

於 2008 年年底，本集團借貸額為 3,751 百萬港元，較 2007 年年底的 2,861 百萬港元增加。增

加主要由於 25.6 百萬美元（相等於 200 百萬港元）的新增銀行貸款及於年內發行 565 百萬港

元定息票據。 
 
稅項 

於 2008 年，稅項撥備（本年度稅項及遞延稅項總額）減少至 3,999 百萬港元（2007 年：4,180
百萬港元），主要由於稅率變動導致 223 百萬港元遞延稅項回撥。該減少被本年度 81 百萬港

元的稅項增加淨額所抵銷，其中包括本年度撥備 192 百萬港元、為往年度稅項撥備 72 百萬港

元，及已付稅款扣除退稅 183 百萬港元。 

 
股東權益 

來自經營業績之股東權益貢獻，主要被上市證券投資組合有關的公平值減少所抵銷，令股東

權益由 2007 年的 31,652 百萬港元輕微減少至 2008 年的 31,469 百萬港元。經調整後股東權益

亦由 2007 年的 35,072 百萬港元輕微下跌至 2008 年的 34,660 百萬港元。 

 
少數股東權益 

少數股東權益上升 45 百萬港元，至 1,241 百萬港元（2007 年：1,196 百萬港元）。這是由於利

園二期所貢獻的溢利以及物業重估所產生的盈餘所致。 
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簡明綜合現金流量表截至 2008 年 12 月 31 日止年度 

 2008 年 2007 年 變動 
 百萬港元 百萬港元 百萬港元 % 
經營業務 
經營業務所得現金 1,362 1,100 262 23.8 
稅項付款淨額  (183) (140) (43) (30.7)  

  1,179 960 219 22.8  
投資業務  
有關投資物業所付款項 (345) (125) (220) (176.0) 
出售可供出售投資 272 394 (122) (31.0) 
保本存款到期時所得 

（存置）款項 78 (197) 275 不適用 
已收利息及股息 60 87 (27) (31.0) 
已收海外項目款項 6 140 (134) (95.7) 
購買物業、機器及設備  (5) (3) (2) (66.7)  

  66 296 (230) (77.7)  
財務活動  
已付股息 (641) (497) (144) (29.0) 
財務支出 (140) (162) 22 13.6 
借貸增加 765 -  765 不適用 
行使購股權所得款項 2 15 (13) (86.7) 
購回股份  -  (513) 513 100.0  

  (14) (1,157) 1,143 98.8  
現金及現金等值增加淨額  1,231 99 1,132 1,143.4  
 
經營業務 

經營業務現金淨額較去年增加 219 百萬港元，這與集團核心業務經營業績增長相符。年內已

付稅款減退稅達 183 百萬港元。 
 
投資業務 

投資業務現金淨額減少至 66 百萬港元（2007 年：296 百萬港元），主要因為年內包括興利中

心重建項目在內的資本開支增加。2007 年同時錄得來自出售可供出售投資及集團新加坡合營

住宅項目所有剩餘單位的大額款項。 
 
財務活動 

財務活動現金付出淨額為 14 百萬港元，較去年減少 1,143 百萬港元，主要由於新增借貸 765
百萬港元，包括銀行貸款 200 百萬港元及按中期票據計劃發行的 565 百萬港元定息票據。年

內並無購回股份。 
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財務報表以外 

或然負債 
本集團已承諾於聯營公司要求現金注資時提供資金以滿足其營運資金需求。根據現有資料顯

示，管理層並不預期在可見將來出現任何重大現金注資要求。  
 
資本開支及管理 

本集團透過優化租戶組合、翻新、重新定位及重建，為旗下投資物業組合資產增值。此外，

本集團一向有檢視各物業的狀況及進行維修，並在投資組合內推行一項周期性全面維修計劃。 
 
回顧本年度的資本開支總現金支出（不包括購買機器及設備）為 345 百萬港元。下列圖表顯

示過去五年資本開支的走勢： 
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100

200

300

400
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資本開支
百萬港元

 
 
本集團設有內部監控系統以嚴格審核資本開支。有關預期風險及回報之詳細分析需呈交部門

主管、執行董事或董事會審核，並視乎其策略重要性、成本／效益及項目之規模考慮批准。

評審個別項目之財務可行性的準則，一般按預測現金流量計算其淨現值、回本期及內部回報

率。 
 
於年底，本集團備有 3,550 百萬港元未動用的承諾銀行信貸。此項備用信貸，連同中期票據

計劃、可供出售投資，以及本地及海外業務流入的充裕現金，提供足夠的財政資源以應付本

集團所計劃的資本開支需求，包括興利中心重建項目。 
 
興利中心重建項目 
按目前的進度，前興利中心（位於軒尼詩道 500 號）的重建項目將於 2011 年年底完成。現正

進行地下室結構工程，集團亦即將批出總承建合約。這幢 36 層結合寫字樓及商舖用途的大

廈，提供 4 層額外的地下樓層，建築面積約 710,000 平方呎。軒尼詩道 500 號將成為希慎在

銅鑼灣建築群北邊的重點。大廈亦力求達致建築設計上的最高國際標準，包括環境可持續發

展等方面。 
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財務政策 

環球金融市場於 2008 年經歷史無前例的動盪局面。除大部分環球市場大幅波動外，信貸供應

亦明顯收縮，信貸息差擴大，連信貸評級良好的借款人亦受影響。雖然主要國家的政府推出

廣泛措施，但環球金融體系仍然備受壓力。因此，維持充足的流動資金成為確保財政實力的

關鍵所在。在數間主要金融機構相繼倒閉後，交易方風險亦成為一項需要密切注視的重要事

項。 

 
希慎恪守審慎之理財政策，以達致以下目標： 

 積極管理債務水平及現金流量，以維持穏健之資產負債表狀況 

 從銀行及資本市場上不同來源獲取所需資金 

 透過穏健的償債能力、長還款期限及以最少抵押取得銀行信貸，使再融資及流動資金

風險減至最低 
 利用合適之對沖策略，以控制因市場利率及外匯不利變動下造成之風險 
 為交易方設定合適之交易限額，以監控交易方風險，並持有優質有價證券，以減低財

務投資風險 
 
主要表現指標 

表現指標 衡量方法 對本集團的重要性 
平均借貸成本 - 年度利息支出除以平均借貸額 

- 2008 年: 4.4% (2007 年: 5.6%) 
- 本集團的庫務部專責管理及

優化財務支出 
- 2008 年的香港銀行同業拆息

普遍較 2007 年低 
 

銀行信貸： 
資本市場發債 

- 銀行借貸及來自資本市場債務

分別佔集團債務總額的比率 
- 2008 年: 24.9% : 75.1% 

(2007 年: 24.7% : 75.3%) 
 

- 作為分散借貸來源的指標 
- 没有顯著改變 

平均債務期限 - 集團債務剩餘到期日的加權平

均年期 
- 2008 年: 3.9 年 

(2007 年: 4.0 年) 

- 此指標反映短期內因現時債

務需要再融資或償還的壓力 
- 平均期限與 2007 年年底大致

相同 
 

浮息債務 
(債務總額的百分比) 
 

- 實際浮息債務除以債務總額 
- 2008 年: 59.5% (2007 年: 60.1%)
 

- 此指標用以計算受市場利率

波動影響的借貸所佔比率 
- 没有顯著改變 
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主要表現指標 
表現指標 衡量方法 對本集團的重要性 

淨利息償付率 - 除折舊前毛利減行政支出再除

以淨利息支出 
- 2008 年: 10.2 倍  

(2007 年: 7.8 倍) 

- 反映本集團在業務營運中履

行利息償付責任的財政能力 
- 比率改善反映毛利上升及平

均借貸成本下降 
 

淨債務與股東權益 
比率 

- 借貸減現金及現金等值項目除

以經調整後股東權益 
- 2008 年: 5.9% (2007 年: 6.8%) 

- 是債務水平的健康指標，並反

映本集團進一步舉債的能力 
- 比率得以改善，主要由於淨債

務水平下降 
 

 
信貸評級 
- 穆迪 
- 標準普爾 

- 2008 年: Baal (2007 年: Baal) 
- 2008 年: BBB (2007 年: BBB) 

- 投資級別評級不變 
 
 

 
庫務政策守則訂明上述各方面之可接受運作範圍及指引，以達致審慎理財之目標。 
 
庫務事宜之整體目標是達至最低之借貸成本及管理相關風險，即在上述運作範圍限制下將財

務支出減至最低。2008年之借貸成本為4.4%。 
 
債務管理 
於 2008 年，由於多間金融機構進行減債及收縮資產負債表規模，香港信貸市場的銀根亦顯著

抽緊。在這情況下，審慎管理本集團的債務組合特別重要。雖然本集團一向力求盡量減低借

貸息率，但在當前的環境中，更重要的是確保擁有充裕的備用信貸、多元化融資來源，以及

維持與整體資金運用年期相配合的適當貸款年期。 

 

在 2008 年第四季信貸巿場資金接近枯竭之前，本集團取得總值 765 百萬港元的新借貸，當中

包括 25.6 百萬美元的銀行貸款及透過中期票據計劃發行的 565 百萬港元票據。本集團籌措新

融資，是因恐信貸市場於 2009 年仍然緊絀甚至惡化而採取的防範措施。該筆新融資將足以為

2009 年到期，總值 550 百萬港元的債務提供再融資。於 2008 年 12 月 31 日，本集團未償還

債務總額約為 3,698 百萬港元（2007 年：2,921 百萬港元）。所有未償還借貸均為無抵押及承

諾貸款。 
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為分散資金來源，本集團與不少本地及海外銀行建立長久的合作關係。目前，有 10 家本地及

海外銀行為本集團提供雙邊銀行貸款，該等銀行貸款約佔本集團未償還債務總額之 24.9%。

本集團以中期票據計劃發行的票據作為重要的資金來源。透過該計劃，本集團得以接觸本地

及海外資本市場的廣大投資者。這些市場能提供較為靈活的長年期債務，例如本集團於 2008
年發行年期由 7 年至 12 年不等的三項票據。於 2008 年年底，本集團未償還債務總額中約 75.1%
來自債務資本市場。下圖顯示過去 5 年來自銀行及債務資本市場的未償還債務總額的百分比。 
 

       

於年底融資來源

24.7%24.7%

47.0%

62.4% 75.3%75.3%

53.0%
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本集團亦致力維持適當的還款期組合，並減少債務集中於短期內償還之情況。債務組合的平

均還款期為 3.9 年。於 2008 年 12 月 31 日，須於兩年內償還的債務僅約 620 百萬港元，佔未

償還債務 16.8%。因此，本集團短期內並無重大的再融資壓力，特別是考慮到集團持有的現

金及可供運用的備用承諾信貸。  
 
本集團債務還款期組合 
 2008 年 2007 年 
 百萬港元 百萬港元 
不超過一年 550 -  
一年以上但不超過兩年 70 550 
兩年以上但不超過五年 2,270 2,140 
五年後  808 231  
債務總額  3,698 2,921  
 
於 2008 年年底，債務總額為 3,698 百萬港元，較 2007 年增加約 777 百萬港元。 
 
流動資金管理 

面對信貸市場銀根日漸緊絀的情況，保持充裕的流動資金對任何企業都尤其重要。本集團一

向重視流動資金管理。受惠於業務中穏健的經常性現金流量，本集團的狀況足以抵禦信貸市

場資金緊絀的影響。於 2008 年 12 月 31 日，本集團持有現金及銀行存款共達 1,015 百萬港元

（2007 年：484 百萬港元）。本集團將所有存款分散於多間信貸評級良好的銀行，並定期監

察交易方風險。
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除銀行存款外，本集團亦將部分現金投入香港金融管理局及美國財政部發行的短期政府債券

及票據，以流動性最高及最安全的投資方式，保存本集團的流動資金。於 2008 年 12 月 31 日，

投資於這些政府債券及票據的未到期資金結餘約 700 百萬港元。本集團亦持有於香港聯合交

易所（「聯交所」）上市的高流通量股票，作為額外流動資金儲備。於 2008 年年底，這些股

票的市值為 982 百萬港元。 
 
如需要進一步的流動資金，本集團可提取往來銀行所提供的備用承諾信貸。於 2008 年 12 月

31 日，這些信貸達 3,550 百萬港元，使本集團實際上獲得相等於現金等額的流動資金。 
 
利率管理 

利息支出佔本集團總支出的重大部分。因此，本集團須密切監管利率風險。本集團將根據利

率走勢之中期預測，採納合適之對沖策略以管理利率風險。  
 

自 2008 年下半年起，經濟前景惡化、通脹壓力減退，先進經濟體系的中央銀行大部分採取調

低政策利率的果敢措施。因應美國聯邦基金利率的下調，三個月香港銀行同業拆息亦由 2008
年 10 月的年度高位 4.44%下調至 2008 年年底的 0.95%。然而，新借貸的信貸息差擴大，部份

抵銷了利率下調的利好因素。 
 
於 2008 年 12 月 31 日，本集團約 59.5%的債務為浮息債務，可充分受惠於利率下調的市況。

因此，本集團的平均借貸成本由 2007 年的 5.6%降至 2008 年的 4.4%。下圖顯示本集團過去 5
年的債務水平及平均借貸成本。 
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外匯管理 

本集團盡量減低貨幣錯配的風險，亦不會進行外幣投機買賣。除 182 百萬美元之 10 年期票據

及 25.6 百萬美元的銀行借貸（已經以適當之對沖工具對沖）外，本集團所有其他借貸均以港

元為貨幣單位。在投資方面，本集團 27 百萬美元的持至到期日之債務證券以美元為貨幣單

位，而此項投資的外匯風險已全被對沖。而其他匯率風險乃與上海之海外投資項目相關，約

為等值的 2,340 百萬港元或本集團總資產值之 5.6%。 
 
使用衍生工具 

於 2008 年 12 月 31 日，所有未到期的衍生工具均按相應的利率及外匯風險訂立，並用作風險

對冲。集團使用衍生工具來管理庫務資產及負債的波動，或調整適當的風險水平。為免因使

用衍生工具對本集團產生不恰當的風險，該等交易均須遵守嚴格的內部指引。  
 
在進行任何對沖交易之前，本集團將確保交易方具有良好投資評級，以免本集團承受不恰當

之信貸風險。為管理風險，本集團對各交易方均設有經風險調整後之最高信貸限額，該限額

基本上按各交易方之信貸質素擬定。 

 
財務資料 

載列於本公告的財務資料並不構成本集團本年度的財務報表，但有關資料為摘錄自該報表。

編製有關賬目的會計政策與2007年報所載者相符。此公告的財務資料已經由本公司審核委員

會審閱。  

 
德勤．關黃陳方會計師行之工作範圍 
載列於初步業績公告中本集團截至2008年12月31日止年度的綜合資產負債表、綜合收益表及

相關附註中的數字已經由本集團核數師德勤．關黃陳方會計師行與本年度綜合財務報表進行

核對。根據香港會計師公會所頒佈之香港核數準則、香港委聘審閱準則或香港保證聘約準則，

德勤．關黃陳方會計師行所進行的工作並不構成保證聘約，因此德勤．關黃陳方會計師行並

無對初步業績公告發表任何保證。 

 
 
 



 

  16

綜合收益表 
截至 2008 年 12 月 31 日止年度   
 
 附註    2008 年   2007 年 
     百萬港元   百萬港元 
 
營業額 3 1,638 1,368 
物業支出  (217) (208)   ____________ ____________ 
毛利  1,421 1,160 
投資收入  63 98 
其他收益及虧損  146 302 
行政支出  (134) (106) 
財務支出  (155) (175) 
投資物業之公平值變動  (212) 3,131 
應佔聯營公司之業績  590 452   ____________ ____________ 
除稅前溢利  1,719 4,862 
稅項 4 (1) (745)   ____________ ____________ 
本年度溢利 5 1,718 4,117   ____________ ____________   ____________ ____________ 
 
應佔溢利： 
  本公司股權持有人  1,594 3,949 
  少數股東權益   124 168   ____________ ____________ 
  1,718 4,117   ____________ ____________   ____________ ____________ 
 
股息 
  已派 6 644 549   ____________ ____________   ____________ ____________ 
  建議 6 562 498   ____________ ____________   ____________ ____________ 
 
每股盈利 (以港仙列值) 
  基本 7 153.37 375.46   ____________ ____________   ____________ ____________ 
  攤薄 7 153.36 375.25   ____________ ____________   ____________ ____________ 
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綜合資產負債表 
於 2008 年 12 月 31 日 
 
 附註    2008 年   2007 年 
     百萬港元   百萬港元 
非流動資產 
  投資物業  35,850 35,711 
  物業、機器及設備  80 73 
  預付租賃款項  123 123 
  聯營公司投資  1,750 1,011 
  可供出售投資  1,022 2,479 
  其他金融資產  242 235 
  其他應收款項  29 22   ____________ ____________ 
    39,096 39,654   ____________ ____________ 

流動資產 
  應收賬款及其他應收款項 8 94 66 
  應收聯營公司款項  590 590 
  其他金融資產  41 1 
  短期投資  700 95 
  定期存款  964 478 
  現金及銀行結存  51 6   ____________ ____________ 
    2,440 1,236   ____________ ____________ 

流動負債 
  應付賬款及應付費用 9 320 278 
  其他金融負債  -  40 
  租戶按金  158 124 
  應付少數股東款項  327 327 
  借貸  550 -  
  應付稅款  351 270   ____________ ____________ 
    1,706 1,039   ____________ ____________ 
流動資產淨額    734 197   ____________ ____________ 

總資產減流動負債  39,830 39,851   ____________ ____________ 
非流動負債 
  借貸  3,201 2,861 
  其他金融負債  41 17 
  租戶按金  230 215 
  遞延稅項  3,648 3,910   ____________ ____________ 
    7,120 7,003   ____________ ____________ 

資產淨額  32,710 32,848   ____________ ____________   ____________ ____________ 
 
資本及儲備 
  股本  5,206 5,187 
  儲備  26,263 26,465   ____________ ____________ 

本公司股權持有人應佔權益     31,469 31,652 
少數股東權益  1,241 1,196   ____________ ____________ 

權益總額  32,710 32,848    ____________ ____________   ____________ ____________ 
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附註： 
1. 編製基準 

本綜合財務報表乃根據香港會計師公會頒佈的香港財務報告準則及香港公司條例編製。

此外，本綜合財務報表亦按聯交所證券上市規則（「上市規則」）的要求作出相關披露。 
 

2. 主要會計政策 

本集團所採用的主要會計政策與編製本集團截至2007年12月31日止年度之財務報表一

致。 
 
於本年度，本集團首次應用以下由香港會計師公會頒佈之修訂本及新詮釋（在下文統稱

「新香港財務報告準則」），該等準則於本會計年度開始或其間生效。 

 
香港會計準則第 39 號及    金融資產之重新分類 

 香港財務報告準則第 7 號（修訂本） 

香港（國際財務報告詮釋委員會）  香港財務報告準則第 2 號–集團及庫存股份交易 

詮釋第 11 號       

香港（國際財務報告詮釋委員會）  服務經營權之安排 
詮釋第 12 號       

香港（國際財務報告詮釋委員會）  香港會計準則第 19 號–界定福利資產之 
詮釋第 14 號        限制、最低資金要求及其相互影響 

 
應用新香港財務報告準則，對本會計年度或過往會計年度本集團之業績及財務狀況編製

及呈列並無重大影響。因此，無須就過往年度作出調整。 

 
3. 營業額 
 營業額是指本年度來自投資物業的租金收入。 
 

本集團主要業務為物業投資，管理及發展。由於本集團並無任何物業發展項目於截至

2008年12月31日及2007年12月31日止年度進行，而營業額及業績主要源自位於香港的投

資物業，因此並無呈列業務或地區分部分析。 

 
4. 稅項 
     2008 年   2007 年 
     百萬港元   百萬港元 

 本年度稅項 
   香港利得稅 
     - 本年度  166 130 
     - 以往年度不足（超額）撥備  26 (3) 
   - 以往年度額外課稅之撥備  72 58   ____________ ____________ 

  264 185   ____________ ____________ 
 遞延稅項  
   投資物業之公平值變動  (28) 540 
   其他暫時差異  (12) 20 
   稅率變動  (223) -    ____________ ____________ 

  (263) 560   ____________ ____________ 
   1 745   ____________ ____________   ____________ ____________ 
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香港利得稅是根據期內估計的應課稅溢利，按稅率16.5%（2007年：17.5%）計算。於2008
年6月，香港利得稅稅率將由2008/09課稅年度開始由17.5%下調至16.5%。在計算於2008
年12月31日及該年度內稅項及遞延稅項時，已反映了稅率下調的影響。 
 

如以往年度發佈的年報及中期報告中披露，本集團過往數年間一直對香港稅務局就

1995/96 課稅年度起數年之利息扣減事宜提出異議。在考慮到專業建議及近期發展後，

本集團已就解決索償事宜跟香港稅務局商討。於 2008 年年底，一份正式建議書已遞交

香港稅務局，建議以 450 百萬港元（包括應課稅金額、利息及其他應付金額）解決索償

事宜。於結算日，就該估計稅款已作出全數撥備，其中 31 百萬港元及 41 百萬港元分別

於本年度上半年及下半年作出撥備。估計現金支出（扣除已購買的儲稅券）為 268 百萬

港元，將以現金存款及銀行信貸支付。 
 

本集團預期於未來數月內，將會在已撥備金額範圍內解決索償事宜。 

 
5. 本年度溢利 
     2008 年   2007 年 
     百萬港元   百萬港元 
 本年度溢利已扣除（計入）： 
  
 核數師酬金  2 2   ____________ ____________   ____________ ____________ 
 
 預付租賃款項之攤銷（附註）  -  -    ____________ ____________   ____________ ____________ 
 
 物業、機器及設備之折舊  6 7   ____________ ____________   ____________ ____________ 
 
 投資物業租金總收入  (1,638) (1,368) 
   減： 
   - 產生租金收入之物業之直接經營成本  214 205 
   - 無產生租金收入之物業之直接經營成本  3 3   ____________ ____________ 
   (1,421) (1,160)   ____________ ____________   ____________ ____________ 
 
 員工成本，包括： 
   - 董事酬金  17 13 
   - 以股份支付之款項  2 3 
   - 其他員工成本  126 111   ____________ ____________ 
   145 127   ____________ ____________   ____________ ____________ 
 
 應佔一聯營公司稅項 
   （已包括在應佔聯營公司之業績）  181 81   ____________ ____________   ____________ ____________ 
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附註：  
本集團的預付租賃款項是指以長期契約持有位於香港的租賃土地。租賃土地是按契約年期以直線法攤銷。

本年度攤銷預付租賃款項約163,000港元（2007年：163,000港元）。 

 
6. 股息 
     2008 年   2007 年 
     百萬港元   百萬港元 

 
 已確認於本年內派發之股息： 
  
 已派 2008 年中期股息 ─ 每股 14 港仙  146 -  
 已派 2007 年中期股息 ─ 每股 12 港仙  -  127 
 已派 2007 年末期股息 ─ 每股 48 港仙  498 -  
 已派 2006 年末期股息 ─ 每股 40 港仙  -  422   ____________ ____________ 
   644 549   ____________ ____________   ____________ ____________ 
  
 於結算日後建議之股息： 
  
 建議末期股息 ─ 每股 54 港仙    
  （2007：每股 48 港仙）  562 498   ____________ ____________   ____________ ____________ 
 
 
7. 每股盈利 

 
(a)  基本及攤薄每股盈利 

 
本公司股權持有人應佔之每股基本及攤薄後盈利乃根據以下資料計算： 

 
     2008 年   2007 年 
     百萬港元   百萬港元 
 盈利  

  
  計算每股基本及攤薄後盈利之盈利： 
   本公司股權持有人應佔本年度溢利 1,594 3,949   ____________ ____________   ____________ ____________ 

 
     2008 年   2007 年 
 股份數目 
  
 計算每股基本盈利之普通股加權平均數 1,039,339,066 1,051,770,437 
 
 潛在普通股的攤薄影響： 
 本公司發出之購股權 73,471 607,460   ____________ ____________ 
 計算每股攤薄後盈利之普通股加權平均數 1,039,412,537 1,052,377,897   ____________ ____________   ____________ ____________ 
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由於行使價較每股平均市場價格為高，於計算每股攤薄後盈利時並無假設行使本公司若

干尚未行使的購股權。 
 
(b)  調整後每股基本盈利 

 
為評估本集團主要業務（即出租投資物業）的表現，管理層認為在計算每股基本盈利時， 

本公司股權持有人應佔本年度溢利應作以下調整： 
 

  2008 年   2007 年  
   每股基本  每股基本 
  溢利 盈利 溢利 盈利 
  百萬港元 港仙 百萬港元 港仙 
  

 本公司股權持有人應佔本年度溢利 1,594 153.37 3,949 375.46 
 投資物業公平值變動 212 20.40 (3,131) (297.69) 
 投資物業公平值變動相關之 
 遞延稅項之影響 (236) (22.71) 540 51.34 
 少數股東權益之影響 43 4.14 111 10.55 
 應佔一聯營公司投資物業公平值變動 
 （扣除相關之遞延稅項） (412) (39.64) (311) (29.57)   _______ _______ _______ _______ 

本公司股權持有人應佔本年度基本溢利 1,201 115.56 1,158 110.09  
以往年度額外課稅之撥備 72 6.93 58 5.52   
出售一聯營公司投資物業之收益 (41) (3.95) -  -  
出售可供出售投資已變現之淨收益 (166) (15.97) (255) (24.24) 
回撥一聯營公司投資已確認之減值虧損 -  - (11) (1.05)     _______ _______ _______ _______ 

經常性基本溢利 1,066 102.57 950 90.32   _______ _______ _______ _______   _______ _______ _______ _______ 
 

所使用的分母跟以上詳述使用於每股基本盈利的相同。 

 
8. 應收賬款 

來自出租投資物業的租金普遍需預繳。於結算日，本集團應收賬款賬面值 10 百萬港元
（2007：10 百萬港元）主要為拖欠的租金，其賬齡均少於 90 天。 
 

 
9. 應付賬款 

於結算日，本集團應付賬款的賬面值為 90 百萬港元（2007：69 百萬港元），其賬齡均
少於 90 天。 
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附加資料 

企業管治 

董事會及管理層致力奉行高質素之企業管治。董事會所採納之企業管治政策，為本公司於企

業管治原則的應用方面提供指引。除符合適用法律規定之外，本公司持續按本地及國際的最

佳應用準則檢討及提高企業管治水平。 
 
本公司遵守於2009年1月1日修訂的上巿規則附錄14所載之《企業管治常規守則》之守則條文，

惟本公司薪酬檢討委員會（於1987年成立）之責任為釐定執行董事之報酬。基於希慎現有的

組織架構及相對簡單的業務性質，董事會認為目前由薪酬檢討委員會釐定執行董事薪酬的安

排是恰當的。本公司的企業管治指引列明主席及董事總經理之兩個要職是獨立區分的。利定

昌現為主席，現正通過公開招攬程序招聘行政總裁。有關本公司之企業管治措施詳情載於2008
年年報之企業管治報告內。 
 
遵守上市發行人董事進行證券交易的標準守則（「標準守則」） 

本公司已採納上市規則附錄 10 中載列之標準守則作為本公司關於董事證券交易操守之守

則。經本公司具體查詢後，所有董事已確認於整個回顧年度內已遵守該標準守則之規定。 
 
購回、出售或贖回本公司上市證券 

年內，本公司及其附屬公司均無購回、出售或贖回任何本公司之上市證券。 
 
人力資源政策 

本集團希望招攬、挽留及培訓優秀員工，以達致本集團之目標。於 2008 年 12 月 31 日，本集

團員工總數為 488 人。本集團的人力資源政策與企業目標一致，在於為股東的投資增值及取

得增長。人力資源政策（包括評審表現及薪酬、培訓及發展）詳情載於 2008 年年報內。 
 
以股代息安排 

一份載有以股代息詳情之通函以及選擇表格將約於 2009 年 5 月 20 日（星期三）寄發予股東。

惟以股代息選擇須獲(1)本公司股東於應屆股東周年大會（「股東周年大會」）上通過批准派

發 2008 年之末期股息；及(2)聯交所上市委員會批准有關之掛牌交易後，方為有效。 
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暫停辦理股份過戶登記 

股份過戶登記處將於 2009 年 5 月 14 日（星期四）至 5 月 18 日（星期一）期間（首尾兩天包

括在內）暫停辦理股份過戶登記手續，以決定合資格出席股東周年大會並於會上投票及收取

建議之末期股息之股東。如欲出席股東周年大會並於會上投票及收取建議之末期股息，務請

於 2009 年 5 月 13 日（星期三）下午 4 時前將所有股份過戶文件連同有關股票，送達本公司

股份過戶登記處卓佳標準有限公司，地址為香港灣仔皇后大道東 28 號金鐘滙中心 26 樓。末

期股息將約於 2009 年 6 月 9 日（星期二）派發予於 2009 年 5 月 18 日（星期一）登記於股東

名冊上的股東。 
 
股東周年大會 

股東周年大會將於 2009 年 5 月 18 日（星期一）假座香港金鐘道 88 號太古廣場香港 JW 萬豪

酒店 3 樓 5-6 號宴會廳舉行。股東周年大會通告將登載於本公司網站 (www.hysan.com.hk)及聯

交所發放發行人資訊的專用網站 (www.hkexnews.hk)，並約於 2009 年 3 月底寄發予股東。 
 
 

 承董事會命 
 執行董事兼公司秘書 
                容韻儀 
 
香港，2009 年 3 月 10 日 
 
 
於本公告日期，董事會包括：主席 - 利定昌；獨立非執行副主席 - 鍾逸傑爵士；獨立非執行董事 - 蘇恩深 
(施敏夫為其替任董事)、胡法光(胡亮明為其替任董事)及葉謀遵博士；非執行董事 - Hans Michael JEBSEN  
(李錦榮為其替任董事)、利憲彬(利定昌為其替任董事)、利乾及利德蓉醫生 (利定昌為其替任董事)；以及執行 
董事 - 曾殿科及容韻儀。 
 
本 全 年 業 績 公 告 登 載 於 本 公 司 網 站 (www.hysan.com.hk) 及 聯 交 所 發 放 發 行 人 資 訊 的 專 用 網 站
(www.hkexnews.hk)。2008年年報（包括根據上市規則所需提供的資料）將約於2009年3月底寄發予股東，並登載
於上述網站以供閱覽。 
 
 


