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財務回顧
營業額減少22%至人民幣3�.��億元（200�年：人民幣��.�0億元），主要是物業銷售

於下半年減少所致。

物業銷售減少28%至人民幣29.39億元（200�年：人民幣�0.8�億元）。年內，本集團

共售出90�個單位或8�,100平方米（200�年：9�1個單位或138,000平方米）。有關年

內物業銷售的詳情，請參閱上文業務回顧一節中的「物業銷售」一段。

物業投資營業額增加2�%至人民幣�.93億元（200�年：人民幣�.��億元），得益於上

海新天地及上海企業天地的平均租金上揚。同時，也得益於上海創智天地及武漢天地

不少新租戶自200�年底起租，令該兩項物業的出租率提高。

截至2008年12月31日止年度的毛利為人民幣20.32億元 （200�年：人民幣2�.8�億

元） 及毛利率為��% （200�年：�9%）。2008年的毛利率輕微下降，主要由於2008年

出售翠湖天地嘉苑（上海太平橋第113號地塊）的毛利率相對較低，而於200�年出售

翠湖天地御苑（上海太平橋第11�號地塊）的毛利率則相對較高。兩個項目均為相關年

度毛利的關鍵來源。

其他收入增加2�%至人民幣3.�2億元（200�年：人民幣2.�9億元），主要來自股息再

投資的退稅款及已收若干地方政府的補助金合共人民幣1.09億元。

銷售及市場開支增加18%至人民幣1.3�億元（200�年：人民幣1.1�億元），原因是

2008年有更多項目推出發售。
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於2008年，一般及行政開支增加2�%至人民幣�.9�億元（200�

年：人民幣�.��億元），乃由於集團擴展業務，令僱員福利開

支以及專業與諮詢費用增加所致。僱員福利開支增加，其中包

括至今已授予僱員的購股權產生的補償成本人民幣�,�00萬元

（200�年：人民幣3,�00萬元），以及2008年的平均僱員人數增

至1,2�0人（200�年：1,031人）所產生的影響。

經營溢利減少32%至人民幣1�.�3億元（200�年：人民幣22.8�

億元），乃由於以上所述各種原因所致。

投資物業的公平值增加，令2008年錄得收益人民幣3.82億元

（200�年：人民幣�.��億元）。

有關部分出售附屬公司股東權益的收益詳情載於上文業務回顧

一節「藉建立策略夥伴關係加速發展」一段。

財務費用經扣除匯兌收益後，錄得人民幣1.33億元（200�年：

人民幣1.2�億元），主要包括利息開支人民幣8.2�億元（200�

年：人民幣�.�8億元），減去資本化至發展中物業的金額人民幣

�.18億元（200�年：人民幣3.�8億元）。財務費用增加，主要由

於銀行借貸上升所致，於2008年12月31日達人民幣81.98億元

（200�年12月31日：人民幣��.0�億元）。另外，財務費用包含

交叉貨幣利率掉期合約公平值變動人民幣2.�2億元（200�年：

人民幣1.88億元）。由於人民幣兌港幣及美元升值，令本集團的

港幣或美元銀行借貸產生匯兌收益人民幣3.�3億元（200�年：

人民幣1.9�億元），部分抵銷了利息開支增加的影響。

稅項前溢利輕微增長1%至人民幣3�.19億元（200�年：人民幣

3�.8�億元），主要由於上述各項目所致。

2008年稅項為人民幣9.��億元（實際稅率為2�%），而200�年

則為人民幣8.20億元（實際稅率為22%）。實際稅率增加，主要

歸因於中國土地增值稅人民幣�.39億元（200�年：人民幣2.2�

億元），其中包括本集團進一步預提並從截至2008年12月31

日止年度綜合收益表中扣除的土地增值稅人民幣2.�0億元。預

提原因是本集團調整了上海太平橋項目不同發展階段的中國物

業發展公司之間公共設施成本的分攤方案。經調整後的成本分

攤方案已在最近的所得稅申報時獲得有關地方稅局認可。

另外，截至200�年12月31日止年度的實際稅率較低，主要歸

因於人民幣3.�3億元的非經常遞延稅項減免調整獲得確認。於

200�年3月頒佈中國新企業所得稅法後，企業須從2008年1月

1日起統一按2�%繳納所得稅。為反映稅率從33%改為2�%，

於200�年12月31日的遞延稅項負債的賬面值已減低人民幣

3.�3億元，並已計入截至該日期止年度的綜合收益表內。

截至2008年12月31日止年度，本公司股東應佔溢利為人民幣

2�.80億元，較200�年輕微增長1%（200�年：人民幣2�.�2 

億元）。

本集團投資物業公平值變動（扣除相關稅務影響）以及衍生金融工具的公平值變動對股東應佔溢利的影響如下：

2008年
人民幣百萬元

200�年
人民幣百萬元

%
變動

本公司股東應佔溢利 2,480 2,��2 +1%

重估投資物業增加
 （扣除遞延稅項影響及少數股東應占溢利） (279) (�19)

衍生金融工具公平值變動虧損 13 1�

本公司股東於
 (i) 重估投資物業；及
 (ii) 衍生金融工具公平值調整前的應佔溢利 2,214 2,0�0 +�%

每股盈利為人民幣�9分，按年內已發行加權平均股數約�1.8�

億股計算（200�年：人民幣�9分，按已發行加權平均股數約

�1.8�億股計算）。

資本結構、資產負債比率及資金
年內，本集團使用內部資源和按市場利率提供的借貸償還了票

據。於2008年12月31日，本集團已動用的銀行借貸約為人民

幣81.98億元（200�年12月31日：人民幣�0.�2億元，當中包

括人民幣2�.��億元的票據）。其中，抵押貸款為人民幣��.93

億元，無抵押貸款為人民幣�.0�億元（200�年12月31日：分

別為人民幣38.�3億元及32.29億元）。
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於2008年12月31日，本集團銀行借貸的結構概述如下：

貨幣單位

總計
（相當於
人民幣）

人民幣百萬元
在一年內到期
人民幣百萬元

到期期限為
一年以上
但不逾兩年
人民幣百萬元

到期期限為 
兩年以上
但不逾五年
人民幣百萬元

到期期限為
五年以上

人民幣百萬元
抵押 人民幣 1,�9� ��2 ��� �0� 3�9

美元 ��0 ��0 – – –

港幣 �,9�9 3� 9�� 3,939 –

無抵押 港幣 �0� �0� – – –

總計 8,198 1,953 1,550 4,346 349

於2008年12月31日，總現金及銀行存款為人民幣33.80億元

（200�年：人民幣3�.9�億元），其中包括抵押予銀行的存款人

民幣1�.09億元（200�年12月31日：人民幣8.��億元）。本集

團現金結餘減少，主要由於償還2008年10月到期的票據，支

付大連天地 • 軟件園的投資資金及支付佛山天地的土地成本，

部分被提取新的銀行貸款、物業銷售收入及轉讓股權予策略夥

伴所得款項所彌補。

於2008年12月31日，本集團淨負債餘額為人民幣�8.18億元

（200�年12月31日：人民幣33.��億元），而權益總額則為人

民幣191.��億元（200�年：人民幣1��.0�億元）。故此，本集

團於2008年12月31日的淨資產負債率（以銀行貸款總和與銀

行結餘及現金的總和兩者間的差額，除以權益總額計算）約為

2�%（200�年：20%）。

本集團截至2008年12月31日止年度的租金收入佔本集團發展

中物業資本化前的總利息成本的百分比約為�0%（200�年：約

為88%）。

本集團的總資產為人民幣3�1億元（200�年12月31日：人民

幣299億元）。於2008年12月31日，本集團的抵押貸款與總

資產的比率為21%（200�年12月31日：13%）。除按獨立估值

將投資物業列帳外，總資產未有反映本集團土地儲備估值的提

高。於截至2008年12月31日止的三年來，本集團向策略夥伴

出售集團於若干項目的股權。於200�年，本集團出售重慶天地

的19.8%權益帶來人民幣�.82億元的收益。於200�年，本集

團出售武漢天地的2�%權益和上海太平橋第11�號地塊的�9%

權益，分別帶來人民幣�.80億元和人民幣3.��億元的收益。

於2008年，本集團出售上海瑞虹新城的2�%權益，及出售偉

華有限公司有關重慶超高層項目的2�%股權，分別帶來人民幣

8.�2億元及8.19億元的收益（人民幣10.21億元扣除少數股東

應佔溢利人民幣2.02億元）。這些交易全部按公平原則磋商達

成，因此反映了自願買家與自願賣家所同意的價值。如果我們

於2008年12月31日按上述各項目的成交價調整我們土地儲備

的估值，本集團調整後的總資產應增加至人民幣�9�億元，而

於2008年12月31日，抵押貸款與調整後的總資產比率應降低

至1�%。

於2008年12月31日，本集團共有未提取銀行融資額約人民幣

3.�0億元（200�年12月31日：人民幣1�.18億元）。於2008年

12月31日後，瑞安集團與中國農業銀行（「農行」）就一項總額

達人民幣130億元的3年期貸款授信簽署諒解備忘錄。根據備

忘錄，農行將向瑞安房地產及其子公司提供最高達人民幣80

億元的貸款作物業發展用途，惟須待農行正式批准。此外，中

國銀行（「中行」）提供了人民幣�0億元的中長期貸款授信的意

向書，此貸款將用於發展彿山項目。該等與農行及中行的充分

合作，將有助進一步加強本集團的財務能力，以擴大我們的業

務，並為投資者及客戶創造更多的價值。

抵押資產
於2008年12月31日，本集團已抵押為數人民幣1�0.1�億元

（200�年12月31日：人民幣11�.�3億元）的土地使用權、已落

成的投資及待售物業、發展中物業、應收賬款、銀行及現金結

餘，以取得借款人民幣��.93億元（200�年12月31日：人民幣

38.�3億元）。

資本及其他發展相關承擔
於2008年12月31日，本集團有已訂約開發成本及資本開支承

擔人民幣��.18億元（200�年12月31日：人民幣�0.��億元）。

此外，本集團與土地交易中心訂立一項確認協議，確認本集團

成功投得位於佛山的一塊土地。根據確認協議，收購該地塊土

地使用權的總代價為人民幣��.10億元，其中截至2008年12

月31日已支付予土地交易中心人民幣28.��億元；餘額人民幣

��.��億元將按照該地塊的遷置進度分期支付（200�年：本集團

已支付可退還的按金人民幣12.00億元）。
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本集團同意進一步注資因開發大連天地 • 軟件園而成立的聯營

公司，從而使集團最終持有其�8%實質權益。於2008年12月

31日，本集團已為予聯營公司的貸款授信向銀行提供了人民幣

�.28億元（200�年：人民幣2.8�億元）的擔保，其中聯營公司

已獲得銀行貸款總額為人民幣�.80億元 (200�年 :人民幣2.�0

億元 )。此外，集團承諾向該聯營公司進一步注入約人民幣1.21

億元的資金（200�年12月31日：零）。

本集團亦承諾興建位於盧灣區太平橋地區的教育設施，以補償

清拆原先位於該地區的教育設施。於2008年12月31日，本集

團並無訂立任何有關上述教育設施的建築合約（200�年：零）。

重大投資及資金來源的日後計劃
本集團將繼續專注發展位於黃金地段的現有土地儲備。儘管本

集團是以城市核心發展項目及綜合住宅發展項目為重點，惟在

適當情況下，本集團亦會考慮參與其他可發揮本身競爭優勢的

大小項目。本集團亦會進行其他計劃，包括以收購土地發展權

的其他方式進行物業項目，或把握適當機會，利用自身在總體

規劃方面的專長，以其他方法擴大業務規模。

重大投資所需的融資主要來自項目建設貸款、按揭及其他貸

款，以及經營活動所得現金，包括來自物業租賃、銷售及預售

物業，以及出售本集團項目的股權予策略夥伴（如適用）等。

現金流量管理及流動資金風險
本集團的現金流量均由在上海總部的資金部門集中管理。

本集團旨在透過結合內部資源、銀行及其他貸款（如適用），在

資金的持續性與靈活性之間維持平衡。本集團對于目前的財務

及資金流動狀況錶示滿意，並將繼續維持合理的緩衝資金，以

確保隨時具有充裕的資金應付流動資金的需求。

匯率風險及利率風險
本集團營業額是以人民幣計值。然而，一部分營業額會轉換為

其他貨幣，以償還外幣債務，例如以港幣計值的銀行貸款及以

美元計值的票據。因此，本集團須承受外匯波動的風險。

於200�年12月及200�年1月，本集團已簽訂交叉貨幣利率掉

期合約，以對沖與本集團已發行票據有關的貨幣波動所產生的

現金流量變動。該交叉貨幣利率掉期合約的條款經協商以與

票據的條款相配合，集團按3.��億美元的面值以年固定利率

8.�%收取利息及以年固定利率�.2%支付利息。據此於到期日

換取本金，收取3.��億美元及支付人民幣29.31億元。於2008

年�月，本集團已終止交叉貨幣利率掉期合約。剩餘對沖儲備

人民幣1.38億元主要為交叉貨幣利率掉期合約產生的公平值虧

損，已於綜合收益表中確認，並與票據於2008年10月到期時

的匯兌收益相抵。

考慮到中國政府維持較穩定的人民幣匯率制度，僅容許人民幣

匯率未來於窄幅範圍內波動，故本集團預期人民幣兌港幣及美

元不大可能出現大幅匯率波動。

本集團承受的現金流利率風險乃由利率波動產生。本集團的大

部分銀行借貸包括浮息債務還款，項目建設貸款還款期為兩年

至四年不等，按揭貸款則為兩年至十年不等。利率調升會使未

償還浮息貸款的利息開支以及新借債務成本增加。利率波動亦

可能導致債務還款的公平值大幅波動。

於200�年12月及2008年�月，集團已為兩項按香港銀行同業

拆息計算的浮息按揭貸款進行再融資。根據這些按揭貸款的貸

款協議，集團需要為利率波動所產生的現金流量變動進行對

沖。因此，本集團年內簽署利率掉期合約，並將因此獲得按香

港銀行同業拆息計算之浮動利息，並按合計港幣��.81億元的

面值支付以年固定利率3.32%至3.�8%計算的利息。

除上文所披露者外，本集團於2008年12月31日並無持有其他

衍生金融工具。鑑於市場波動不斷加劇，本集團正密切監察所

涉及的利率風險和匯率風險。假如本集團有需要進一步利用衍

生金融工具對沖所涉及的風險，本集團會審慎評估這些工具的

效益和交易方的信譽。




