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業務回顧

營運

全球金融海嘯為本公司於二零零九年年初製造了一

個充滿挑戰的營商環境，導致市場萎縮，令本集團

產品的平均售價及毛利率下降。因此，本集團於二

零零九年第一季錄得虧損。自二零零九年四月起，

市場已出現復蘇跡象。本集團產品的毛利率穩步上

揚，且生產線亦回復正常運作，而本集團自二零零

九年第二季開始獲利。然而，二零零九年第一季表

現倒退抵銷了二零零九年第二季的大部分成績。而

且，截至二零零九年六月三十日止六個月（「二零零

九年上半年」），本集團的營業額繼二零零四年起連

續五年的增長後，輕微減少8.7%至人民幣769.4百

萬元。於二零零九年上半年，股東應佔純利為人民

幣10.1百萬元。

於二零零八年第四季試產後，產能達200,000噸紙

管原紙的第六條生產線（「第六條生產線」）已於二零

零九年上半年全面營運。於產能達500,000噸白面

牛卡紙和輕塗白面牛卡紙且目標為包裝紙品市場的

第七條生產線（「第七條生產線」）的施工於二零一零

年第四季峻工前，本集團將透過進行研究和開發，

以及提升現有機器以提高產能。

下表載列有關本集團生產線的資料：

生產線 地點 紙品

估計

最高年產能

二零零九年

上半年概約

產品數量

（噸） （噸）

第一條生產線 濰坊 白面牛卡紙 110,000 47,100

第二條生產線 濰坊 白面牛卡紙和輕塗白面牛卡紙 220,000 123,800

第三條生產線、

　第四條生產線、

　第六條生產線

濰坊 紙管原紙 260,000 96,800

第五條生產線 昆山 專用紙品 10,000 4,200

現有生產線的小計 600,000 271,900

第七條生產線* 濰坊 白面牛卡紙和輕塗白面牛卡紙 500,000 不適用

* 第七條生產線估計於二零一零年第四季開始營運。
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業務回顧
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下列地圖顯示本集團於本報告日期，在中國的生產基地及廢紙收集站的地點：

國內廢紙乃本集團製造紙品的最主要原材料。於二

零零九年上半年，本集團已策略性地綜合於中國的

現有廢紙收集站，並建立新廢紙收集站，以確保能

以更具成本效益的方法去保持穩定的國內廢紙來

源。本集團將持續將其廢紙收集站拓展至華北各個

二線城市。於本報告日期，本集團於華北及中國東

北設有10個廢紙收集站。

展望

管理層對本集團於本年度下半年的表現保持樂觀，

此由基於近期的情況：本集團產品的平均售價已經

穩定、本集團產品的毛利率持續改善以及本集團生

產線的使用率理想。

全球金融海嘯所產生的前所未見的挑戰並無影響本

集團的長遠發展計劃。本公司致力為客戶提供價質

紙品並執行有效的成本控制，改善營運效能，以提

升邊際利潤。與此同時，本公司已審慎且策略性地

重組本公司擴充生產計劃，以便善用日後全球經濟

復蘇的勢頭。

本集團已處於享盡經濟復蘇成果的最佳位置，此乃

由於本集團主要於中國進行銷售，而中國的復蘇比

其他國家較快，加上中國的經濟展望保持正面。本

公司相信，本公司的競爭優勢將令本公司成為中國

紙業的領先生產商之一。
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管理層討論及分析

紙品銷售

本集團紙品的客戶訂單有所減少，此乃由於二零零九年第一季的出口減少以及中國國內消費疲弱，加上本
集團紙品的平均售價（「平均售價」）下降，導致紙品的銷售額於二零零九年上半年減少10.0%，自截至二零
零八年六月三十日止六個月（「二零零八年上半年」）的人民幣808.4百萬元減少至二零零九年上半年的人民
幣727.3百萬元。

然而，由於受到強勁的競爭優勢所帶動，儘管受到不利的營商環境所影響，輕塗白面牛卡紙的銷售錄得上
升，客戶訂單日益增加，反映出其深受市場歡迎。輕塗白面牛卡紙的銷售仍能自二零零八年上半年的人民
幣147.4百萬元增加12.7%至二零零九年上半年的人民幣166.1百萬元。

紙管原紙的銷售於二零零九年上半年亦增加97.7%至人民幣168.0百萬元，主要由於第六條生產線於二零零
九年上半年全面營運所致。

白面牛卡紙的銷售於二零零九年上半年減少30.9%至人民幣351.0百萬元，主要是由於二零零九年第一季的
中國國內消費疲弱。

於二零零九年上半年，白面牛卡紙、輕塗白面牛卡紙及紙管原紙的平均售價分別介乎約每噸人民幣3,000元
至人民幣3,350元、每噸人民幣3,100元至人民幣3,500元，以及每噸人民幣1,600元至人民幣2,300元。市場
萎縮對本集團產品自去年第四季的平均售價構成沉重壓力，惟於二零零九年第二季，平均售價自低位錄得
雙位數字的逐步反彈。然而，雖然平均售價於二零零九年第二季出現反彈，但本集團產品的平均售價於二
零零九年上半年與二零零八年上半年比較，仍錄得兩位數的跌幅。平均售價減少反映出因經濟環境欠佳而
令紙品需求疲弱，以及原材料成本於二零零九年上半年大幅減少。

下表載列有關本集團紙品的平均售價的資料：
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管理層討論及分析

銷售電力及蒸汽

本集團於一家子公司擁有80%股權，該公司擁有多個發電及蒸汽廠，供應其絕大部分的電力及蒸汽需求。

銷售電力及蒸汽主要指該子公司向少數股東出售的電力及蒸汽。

兩個業務分部（分別為紙品以及電力及蒸汽）的銷售分析如下：

二零零九年上半年 二零零八年上半年

毛利率 毛利率

人民幣千元 % （%） 人民幣千元 % （%）

白面牛卡紙 350,963 45.6 13.0 507,947 60.3 16.0

輕塗白面牛卡紙 166,115 21.6 16.1 147,357 17.5 20.3

紙管原紙 168,019 21.8 11.2 84,997 10.1 22.7

專用紙品 42,218 5.5 7.2 68,075 8.1 5.5

紙品的小計 727,315 94.5 12.9 808,376 96.0 16.6

銷售電力及蒸汽 42,111 5.5 14.7 34,235 4.0 12.9

總計 769,426 100.0 13.0 842,611 100.0 16.4

銷售成本

原材料成本乃本集團銷售成本的最大部分。原材料成本於二零零九年上半年為人民幣490.4百萬元，佔銷售

成本73.3%，且較二零零八年上半年的人民幣567.9百萬元減少13.6%。近30.0%國內廢紙來自本集團的國內

廢紙收集站。海外廢紙與木漿主要來自美國、加拿大及歐洲國家。

原材料成本於二零零九年上半年處於其周期的低位。主要原材料於二零零九年上半年的平均採購價低於二

零零八年上半年約40.0%。管理層認為，由於美國及歐洲國家的經濟環境目前仍然嚴峻，故原材料成本於

二零零九年下半年僅會出現溫和的反彈。

間接成本主要包括折舊及能源成本。間接成本的增加主要歸因於二零零八年上半年仍在興建的第六條生產

線的折舊及能源成本的增加。
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管理層討論及分析

下表載列本集團於二零零九年上半年及二零零八年上半年的銷售成本明細：

二零零九年上半年 二零零八年上半年

人民幣千元 % 人民幣千元 %

原材料成本

　國內廢紙 175,906 26.3 218,622 31.1

　海外廢紙 111,140 16.6 104,956 14.9

　木漿 81,484 12.2 124,894 17.7

　化學品及其他 121,849 18.2 119,397 17.0

490,379 73.3 567,869 80.7

勞工成本 14,013 2.1 18,015 2.5

間接成本 164,704 24.6 118,157 16.8

總計 669,096 100.0 704,041 100.0

毛利及毛利率

鑒於以上所述，二零零九年上半年的毛利減少人民幣38.2百萬元至人民幣100.3百萬元。紙品、電力及蒸汽

於二零零九年上半年的毛利率分別為12.9%及14.7%，二零零八年上半年則分別為16.6%及12.9%。

其他損益項目

其他收入主要包括利息收入人民幣7.1百萬元及有關採購國內廢紙的增值稅退稅的政府補貼人民幣22.7百萬

元。

銷售及分銷開支主要包括運輸成本、廣告及員工成本。銷售及分銷開支上升61.0%，由二零零八年上半年

的人民幣33.6百萬元增至二零零九年上半年的人民幣54.1百萬元，是由紙品的銷量增加及汽油價格上漲所

推動。

由於本集團加強成本控制及撥回購股權開支人民幣5.5百萬元，行政開支由二零零八年上半年的人民幣37.4

百萬元減少12.0%至二零零九年上半年的人民幣32.9百萬元。

於二零零九年上半年及二零零八年上半年的融資成本分別為人民幣26.8百萬元及人民幣13.8百萬元。融資

成本增加主要是由於銀行借貸增加，以為第七條生產線的施工提供資金。



2009 中期報告 8

管理層討論及分析

所得稅開支

所得稅開支主要反映出本公司擁有80%權益的一家子公司的所得稅開支，該子公司經營發電及蒸汽廠。昌

樂世紀陽光紙業有限公司乃一家主要業務為製造及買賣紙品的子公司，且於二零零九年曆年繼續享有「兩

免三減半」優惠稅務減免待遇。

本公司股權持有人應佔純利

鑒於上文所討論的因素，本公司股東於二零零九年上半年的應佔純利相對二零零八年上半年的人民幣72.4

百萬元下降人民幣62.3百萬元（或86.0%)至人民幣10.1百萬元。

流動資金及財務資源

為抑制全球金融風暴帶來的呈上升趨勢的信貸風險，本集團已採取若干措施以提升其營運現金流及改善其

流動資金地位，有關措施包括維持足夠的存貨水平、嚴格執行應收款項的信貸政策、調整短期及長期銀行

借款的組合，以及為資本支出磋商長期銀團貸款。

本集團一般透過其內部產生的現金流及其主要往來銀行提供的信貸融資為其營運提供資金。於二零零九年

六月三十日，本集團的銀行及現金為人民幣118.1百萬元，受限制銀行存款為人民幣230.6百萬元。本集團

的銀行借款及其他借款總額為人民幣876.5百萬元，主要由擔保及本集團的資產作抵押。於二零零九年六月

三十日，本集團的借款淨額（經扣除銀行結餘及現金以及受限制銀行存款的借款總額）佔權益總額的百分比

為42.7%，低於二零零八年十二月三十一日的48.2%。

存貨自二零零八年十二月三十一日的人民幣226.2百萬元增加至二零零九年六月三十日的人民幣308.0百萬

元。存貨主要包括原材料人民幣202.6百萬元（二零零八年十二月三十一日：人民幣152.6百萬元）及製成品

人民幣105.4百萬元（二零零八年十二月三十一日：人民幣73.6百萬元）。存貨增加主要是由於本集團預訂更

多價格較低的原材料作生產之用。

於二零零九年六月三十日，本集團的流動負債淨額為人民幣214.8百萬元，較二零零八年十二月三十一日的

人民幣190.7百萬元增長人民幣24.1百萬元。流動負債淨額出現小幅上升主要歸因於第六條生產線於二零零

九年上半年全面投入運營的貿易應付款項增加。儘管流動負債淨額增加，但由於本集團為配合第七條生產

線的建築工程應付款項的付款時間表而將若干短期貸款重新設定為長期貸款，故短期銀行借款有所減少。
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管理層討論及分析

本集團擁有足夠的財務資源以應對其資本支出、債務償還及營運資本需求。除銀行結餘及現金人民幣118.1

百萬元、受限制銀行存款人民幣230.6百萬元及其他流動資產人民幣1,014.4百萬元外，本集團於二零零九

年六月三十日的未動用銀行融資超過人民幣1,000百萬元。

本集團的交易及貨幣資產主要以人民幣計值。本集團的大部分貨幣負債亦以人民幣計值，惟於二零零九年

六月三十日的人民幣203.8百萬元的部分外幣銀行借款除外。為對沖外幣風險，本集團於二零零九年上半年

與中國的若干商業銀行簽訂若干外幣掉期合約。本集團至始至終未曾簽訂投機性衍生協議，且未曾因外幣

掉期合約的公允價值波動及外幣滙率波動而遭受任何重大虧損。

資本開支

於二零零九年上半年期間，本集團為提高現有廠房及設備的產能已支出約人民幣13.2百萬元。同時，第七

條生產線的興建已耗資約人民幣102.2百萬元。

資本承擔及或然負債

於二零零九年六月三十日，本集團就購置物業、廠房及設備的已訂約但未撥備的資本承擔為人民幣731.8百

萬元。於二零零九年六月三十日，本集團概無任何重大或然負債。

本公司首次公開發售所得款項淨額的用途

已籌集的所得

款項淨額

已動用的

所得款項

未動用的

所得款項

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

建立第七條生產線 493,000 352,500 140,500

擴充廢紙收集站網絡 44,800 44,800 —

研究與開發 19,600 17,200 2,400

採用企業資源規劃系統 4,800 4,800 —

562,200 419,300 142,900

於二零零九年六月三十日，未動用所得款項主要存放於中國的持牌銀行作短期存款。
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企業管治常規守則

本公司致力達致高水準的企業管治。董事相信，健全及合理的企業管治常規對本集團及保障和優化股東的

權益相當重要。於截至二零零九年六月三十日止六個月期間（「本期間」），本公司一直遵守聯交所證券上市

規則（「上市規則」）附錄十四所載的企業管治常規守則（「企業管治守則」）的條文，惟偏離企業管治守則第

A2.1號的守則條文除外。企業管治守則第A2.1號的守則條文規定，主席和行政總裁職位應分開，不可由同

一人擔任。目前，本公司並無行政總裁職位，由王東興先生擔任本公司主席兼執行董事及本集團主要營運

子公司昌樂陽光的總經理。除該等職位外，鑒於王先生在造紙行業的豐富經驗，董事會認為委任其負責本

集團的整體管理符合本集團及股東的整體權益。董事會認為將主席職位和行政總裁職務授予同一人士（即

王先生）在現階段對本公司屬適宜，並相信該安排將不會對本公司的經營效率和管理造成任何重大不利影

響。

董事進行證券交易的標準守則

本公司已採納上市規則附錄十所載《上市公司董事進行證券交易的標準守則》（「標準守則」）作為董事進行證

券交易的操作守則。經本公司作出特別查詢後確認，所有董事於本期間均遵守標準守則。

審核委員會

本公司已根據上市規則附錄十四所載的企業管治守則設立審核委員會。審核委員會的主要職能是審核及監

督本公司的財務報告程序和內部控制系統，並向董事會提供意見及建議。審核委員會由三名獨立非執行董

事組成，即黃詠怡女士、王澤風先生及徐燁先生。黃詠怡女士是審核委員會主席。審核委員會經已審閱本

期間的未經審核簡明綜合財務報表及中期報告，並與管理層商討財務事宜。本公司的核數師德勤‧關黃陳

方會計師行亦已根據由國際會計師公會頒佈的國際審閱聘用協定準則第2410號「由實體的獨立核數師執行

的中期財務資料審閱」，審閱本集團於本期間的未經審核簡明綜合財務報表。
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僱員及薪酬政策

於二零零九年六月三十日，本集團擁有約1,450名僱員。於二零零九年上半年，員工成本為人民幣28.0百萬

元，與二零零八年上半年的人民幣29.3百萬元可資比較。

本集團的薪酬政策旨在吸引、挽留並激勵有才能的人士。其原則在於按僱員表現制定薪酬，反映市場標準。

一般而言，僱員的酬金乃根據其工作性質及職位並參考市場標準釐定。僱員亦可獲享若干福利待遇。本集

團將根據若干因素，包括市場慣例變化及本集團的業務發展狀況對薪酬政策進行調整，以達致本集團的營

運目標。

股息

董事並不建議派付截至二零零九年六月三十日止首六個月的股息。

購買、出售或贖回證券

截至二零零九年六月三十日止首六個月，本公司或其任何子公司概無購買、出售或贖回任何本公司股份。

董事的證券權益

於二零零九年六月三十日，本公司董事於本公司及其相關法團（定義見證券及期貨條例（「證券及期貨條例」）

第XV部）的股份、相關股份及債券中擁有下列根據證券及期貨條例第352條須存置於登記冊或根據標準守則

須知會本公司及聯交所的權益和淡倉：

(a) 於本公司的好倉

董事姓名 權益性質 股份數目 持股概約百分比

王東興先生 公司權益(1) 172,643,526 43.05%

施衛新先生 公司權益(1) 172,643,526 43.05%

張增國先生 公司權益(1) 172,643,526 43.05%

王益瓏先生 公司權益(1) 172,643,526 43.05%
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附註：

1. 王東興先生、施衛新先生、張增國先生及王益瓏先生（均為執行董事）為控股股東集團的成員。所有控股股東集團成員均為一致行動

人士。由於控股股東集團實益擁有中國陽光投資有限公司（「中國陽光」）的全部權益，而中國陽光持有 China Sunrise Paper Holdings 

Limited（「China Sunrise」）全部權益，根據證券及期貨條例，彼等均被視為於 China Sunrise 持有的172,643,526股股份。

(b) 於相關股份中的好倉

期內，根據首次公開發售前購股權計劃授出的購股權變動如下：

購股權數目

董事姓名 授出日期
於二零零九年

一月一日 期內行使 期內沒收
於二零零九年
六月三十日 行使期

王東興 二零零七年十一月十九日 400,000 — — 400,000 (i)
二零零七年十一月十九日 400,000 — 400,000 — (ii)
二零零七年十一月十九日 400,000 — 400,000 — (iii)
二零零七年十一月十九日 400,000 — 400,000 — (iv)

施衛新 二零零七年十一月十九日 400,000 — — 400,000 (i)
二零零七年十一月十九日 400,000 — 400,000 — (ii)
二零零七年十一月十九日 400,000 — 400,000 — (iii)
二零零七年十一月十九日 400,000 — 400,000 — (iv)

附註：

(i) 由二零零九年一月一日至二零零九年十二月三十一日；

(ii) 由二零一零年一月一日至二零一零年十二月三十一日；

(iii) 由二零一一年一月一日至二零一一年十二月三十一日；

(iv) 由二零一二年一月一日至二零一二年十二月三十一日。

除以上所披露者外，期內並無其他購股權授出、註銷或沒收。
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主要股東於本公司股份及相關股份中的權益及淡倉

就董事所知，於二零零九年六月三十日，主要股東（按上市規則的定義）於本公司的股份、相關股份或債券

中擁有且須在根據證券及期貨條例第336條的規定存置的本公司登記冊中登記的權益或淡倉如下：

名稱 好倉╱淡倉 地位╱權益性質 股份數目 持股概約百分比

China Sunrise 好倉 實益權益 172,643,526 43.05%

中國陽光(1) 好倉 公司權益 172,643,526 43.05%

控股股東集團(2) 好倉 公司權益 172,643,526 43.05%

SOF(I) Paper 好倉 實益權益 43,915,622 10.95%

SOF(I)(3) 好倉 公司權益 43,915,622 10.95%

光大海基資產管理有限公司(4) 好倉 公司權益 43,915,622 10.95%

中國光大控股有限公司(5、6) 好倉 公司權益 43,915,622 10.95%

Seagate Global Advisors, LLC(5) 好倉 公司權益 43,915,622 10.95%

好晉 好倉 實益權益 45,273,837 11.29%

LC Fund III(7) 好倉 公司權益 45,273,837 11.29%

LC Fund III GP Limited(8) 好倉 公司權益 45,273,837 11.29%

Right Lane Limited(9) 好倉 公司權益 45,273,837 11.29%

聯想控股有限公司(10) 好倉 公司權益 45,273,837 11.29%

聯 想控股有限公司

職工持股會(11)

好倉 公司權益 45,273,837 11.29%

中 國科學院國有資產經營

有限責任公司(11、12)

好倉 公司權益 45,273,837 11.29%

德意志銀行 好倉 實益權益 34,293,800 8.55%

好倉 於股份持有保證權益 10,408,500 2.6%

附註：

1. 由於中國陽光全資擁有 China Sunrise，中國陽光因此被視為於 China Sunrise 持有的172,643,526股股份中擁有權益。

2. 由於中國陽光由一組20名個別人士（中國陽光的唯一股東，包括王東興先生、施衛新先生、王益瓏先生、吳蓉女士、汪峰先生、桑自謙先

生、桑永華先生、王永慶先生、陳效雋先生、鄭法聖先生、左希偉先生、馬愛平先生、李仲翥先生、李華女士、郭建林先生、孫清濤先

生、陸雨杰先生、胡剛先生、張增國先生及王長海先生（「控股股東集團」））全資擁有，控股股東集團整體及控股股東集團各成員公司因此

被視為於 China Sunrise 持有的172,643,526股股份（如附註1所載）中擁有權益。

3. 由於 Seabright China Special Opportunities (I) Limited（「SOF(I)」）全資擁有Seabright SOF (I) Paper Limited（「SOF(I) Paper」），並因此SOF(I)被視

為於SOF(I) Paper 持有的43,915,622股股份中擁有權益。
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4. 由於光大海基資產管理有限公司控制SOF(I)超過三分之一的投票權，因此光大海基資產管理有限公司被視為於SOF(I) Paper 持有的43,915,622

股股份（如附註3所載）中擁有權益。

5. 中國光大控股有限公司及 Seagate Global Advisors, LLC 各自控制光大海基資產管理有限公司超過三分之一的投票權，因此，中國光大控股

有限公司及 Seagate Global Advisors, LLC 各自被視為於SOF(I) Paper 持有的43,915,622股股份（如附註3及4所載）中擁有權益。

6. 中國光大控股有限公司於聯交所上市（股份代號：165）。

7. 由於 LC Fund III 全資擁有好晉，因此 LC Fund III 被視為於好晉持有的45,273,837股股份中擁有權益。

8. 由於 LC Fund III GP Limited 為 LC Fund III 的一般合夥人，因此 LC Fund III GP Limited 被視為於好晉持有的45,273,837股股份（如附註7所載）

中擁有權益。

9. 由於 Right Lane Limited 控制 LC Fund III GP Limited 超過三分之一的投票權，因此 Right Lane Limited 被視為於好晉持有的45,273,837股股份

（如附註7及8所載）中擁有權益。

10. 由於聯想控股有限公司全資擁有 Right Lane Limited，因此聯想控股有限公司被視為於好晉持有的45,273,837股股份（如附註7、8及9所載）

中擁有權益。

11. 聯想控股有限公司職工持股會及中國科學院國有資產經營有限責任公司各自控制 Right Lane Limited 超過三分之一的投票權，因此聯想控

股有限公司職工持股會及中國科學院國有資產經營有限責任公司各自被視為於好晉持有的45,273,837股股份（如附註7、8、9及10所載）中

擁有權益。

12. 中國科學院國有資產經營有限責任公司為一家國有企業。

除以上所披露者外，於二零零九年六月三十日，概無持有本公司已發行股本5%或以上權益的其他人士須在

根據證券及期貨條例第336條存置的登記冊中登記。

授予其他合資格參與者的購股權

於本期間，根據首次公開發售前購股權計劃授出的購股權的變動情況如下：

購股權數目

授出日期

於二零零九年

一月一日 期內行使 期內沒收

於二零零九年

六月三十日 行使期

二零零七年十一月十九日 2,080,000 — — 2,080,000 (i)

二零零七年十一月十九日 2,080,000 — 2,080,000 — (ii)

二零零七年十一月十九日 2,080,000 — 2,080,000 — (iii)

二零零七年十一月十九日 2,080,000 — 2,080,000 — (iv)
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附註：

(i) 由二零零九年一月一日至二零零九年十二月三十一日

(ii) 由二零一零年一月一日至二零一零年十二月三十一日

(iii) 由二零一一年一月一月至二零一一年十二月三十一日

(iv) 由二零一二年一月一日至二零一二年十二月三十一日
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中期財務資料的審閱報告

致中國陽光紙業控股有限公司董事會

（於開曼群島註冊成立的有限公司）

引言

吾等已審閱載於第17至32頁的中期財務資料，此中期財務資料包括中國陽光紙業控股有限公司（「貴公司」）

及其子公司（統稱「貴集團」）於二零零九年六月三十日的簡明綜合財務狀況表與截至該日止六個月期間的相

關簡明綜合全面收益表、權益變動表及現金流量表，以及若干附註解釋。香港聯合交易所有限公司主板證

券上市規則規定，就中期財務資料編製的報告必須符合以上規則的有關條文以及國際會計準則第34號「中

期財務報告」（「國際會計準則第34號」）。　貴公司董事須負責根據國際會計準則第34號編製及列報該等中

期財務資料。吾等的責任是根據吾等的審閱對該等中期財務資料作出結論，並按照委聘之條款僅向　閣下

報告，除此之外本報告別無其他目的。吾等不會就本報告的內容向任何其他人士承擔或接受任何責任。

審閱範圍

吾等已根據國際審閱準則第2410號「由實體的獨立核數師執行中期財務資料審閱」進行審閱。審閱中期財

務資料包括主要向負責財務及會計事務的人員作出查詢，及應用分析性及其他審閱程序。審閱的範圍遠較

根據國際審計準則進行審核的範圍為小，故不能令吾等保證吾等將知悉在審核中可能被發現的所有重大事

項。因此，吾等不會發表審核意見。

結論

根據吾等的審閱，吾等並無發現任何事項，令吾等相信中期財務資料於各重大方面未有根據國際會計準則

第34號編製。

德勤會計師事務所

香港

二零零九年九月十五日
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簡明綜合全面收益表
截至二零零九年六月三十日止六個月

截至二零零九年

六月三十日止

六個月

截至二零零八年

六月三十日止

六個月

人民幣千元 人民幣千元

附註 （未經審核） （未經審核）

收益 4 769,426 842,611

銷售成本 (669,096) (704,041)

毛利 100,330 138,570

其他收入 33,166 34,296

其他開支 (3,145) (7,340)

銷售及分銷開支 (54,103) (33,618)

行政開支 (32,890) (37,419)

衍生金融工具公允價值變動 (189) —

融資成本 (26,765) (13,839)

稅前利潤 5 16,404 80,650

所得稅開支 6 (4,371) (6,614)

期內利潤及全面收入總額 12,033 74,036

以下各項應佔期內利潤及全面收入總額：

　本公司擁有人 10,141 72,398

　少數股東權益 1,892 1,638

12,033 74,036

每股收益 8

　— 基本 0.03 0.18

　— 攤薄 0.03 0.18
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簡明綜合資產負債表
於二零零九年六月三十日

於二零零九年

六月三十日

於二零零八年

十月三十一日

人民幣千元 人民幣千元

附註 （未經審核） （未經審核）

非流動資產
　物業、廠房及設備 9 1,582,160 1,502,266

　預付租賃款項 90,831 90,257

　商譽 18,692 18,692

　遞延稅項資產 7,910 8,672

1,699,593 1,619,887

流動資產
　預付租賃款項 1,953 1,936

　存貨 307,990 226,156

　應收貸款 — 40,811

　貿易應收款項 10 170,493 171,442

　應收票據 10 466,183 412,252

　預付款項及其他應收款項 67,737 32,770

　衍生金融工具 — 2,434

　受限制銀行存款 230,647 233,190

　銀行結餘及現金 118,068 122,689

1,363,071 1,243,680

流動負債
　貿易應付款項 11 489,002 375,217

　應付票據 11 10,000 —
　其他應付款項 48,918 64,855

　建築工程、機器及設備之應付款項 126,268 155,107

　流動所得稅負債 3,783 3,145

　遞延收入 — 即期部分 1,587 1,365

　衍生金融工具 — 6,431

　銀行借款 — 於一年內到期 12 660,241 784,432

　貼現票據融資 13 238,091 43,804

1,577,890 1,434,356

流動負債淨額 (214,819) (190,676)

總資產減流動負債 1,484,774 1,429,211
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簡明綜合資產負債表
於二零零九年六月三十日

於二零零九年

六月三十日

於二零零八年

十月三十一日

人民幣千元 人民幣千元

附註 （未經審核） （未經審核）

資本及儲備

 股本 14 37,872 37,872

 儲備 1,158,283 1,166,392

 本公司擁有人應佔權益 1,196,155 1,204,264

 少數股東權益 39,667 31,205

權益總額 1,235,822 1,235,469

非流動負債

 銀行借款 — 於一年後到期 12 198,783 149,067

 其他借款 17,442 17,442

 遞延收入 — 非即期部分 24,928 19,504

 遞延稅項負債 7,799 7,729

248,952 193,742

權益總額及非流動負債 1,484,774 1,429,211

載於第17至32頁之中期財務報告經董事會於二零零九年九月十五日批准，並由以下董事代表簽署：

 董事 董事
 王東興 張增國
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簡明綜合權益變動表
截至二零零九年六月三十日止六個月

本公司擁有人應佔

股本

資本

贖回儲備 股份溢價 合併儲備 資本儲備

購股權

儲備

資產

重估儲備

法定

公積金儲備

任意

公積金儲備 保留利潤 小計 非控制權益 總計

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

於二零零八年一月一日

　（經審核） 37,783 — 752,596 (2,776) 83,932 1,601 4,196 20,956 5,429 196,903 1,100,620 37,535 1,138,155

期內利潤及全面收入總額 — — — — — — — — — 72,398 72,398 1,638 74,036

發行股份 699 — 41,219 — — — — — — — 41,918 — 41,918

因發行股份產生之

　交易成本 — — (1,471) — — — — — — — (1,471) — (1,471)

收購一間子公司額外權益 — — — — (178) — — — — — (178) (7,537) (7,715)

少數股東注資 — — — — — — — — — — — 313 313

支付少數股東股息 — — — — — — — — — — — (996) (996)

確認以股權結算的

　股份付款 — — — — — 6,362 — — — — 6,362 — 6,362

於二零零八年六月三十日

　（未經審核） 38,482 — 792,344 (2,776) 83,754 7,963 4,196 20,956 5,429 269,301 1,219,649 30,953 1,250,602

於二零零九年一月一日

　（經審核） 37,872 610 792,344 (2,776) 83,754 12,119 4,196 30,506 5,429 240,210 1,204,264 31,205 1,235,469

期內利潤及全面收入總額 — — — — — — — — — 10,141 10,141 1,892 12,033

少數股東注資（附註） — — — — — — — — — — — 6,568 6,568

確認以股權結算的

　股份付款 — — — — — 5,523 — — — — (5,523) — (5,523)

支付少數股東股息 — — — — — — — — — — — (10) (10)

支付本公司擁有人股息 — — (12,727) — — — — — — — (12,727) — (12,727)

視作出售一間子公司權益

　（附註） — — — — — — — — — — — 12 12

於二零零九年六月三十日

　（未經審核） 37,872 610 779,617 (2,776) 83,754 6,596 4,196 30,506 5,429 250,351 1,196,155 39,667 1,235,822

附註： 於二零零九年二月二十六日，昌樂昌東廢紙收購有限責任公司（「昌東廢紙收購」）（本公司之子公司）與數名獨立第三方訂立協議，據此，

該等新投資者同意直接向昌東廢紙收購投資人民幣6,500,000元。於該交易完成後，本集團於昌東廢紙收購之權益由100%減至86%，並確

認視作出售之虧損約人民幣12,000元。
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簡明綜合現金流量表
截至二零零九年六月三十日止六個月

截至二零零九年

六月三十日止

六個月

截至二零零八年

六月三十日止

六個月

（未經審核） （未經審核）

經營業務（所用）所得淨現金 (13,014) 973

投資活動

　購買物業、廠房及設備 (138,722) (492,828)

　土地使用權的預付租賃款項 (1,538) (4,016)

　出售物、廠房及設備所得款項 742 703

　收購一間子公司的額外權益 — (5,606)

　子公司少數股東出資 6,500 —

　已收利息 8,476 772

　受限制銀行存款減少（增加） 2,543 (172,503)

　已收貸款減少（增加） 40,811 (157,387)

　已收政府補助 6,510 —

投資活動所用淨現金 (74,678) (830,865)

融資活動

　發行股份所得款項 — 41,918

　發行新股應佔交易成本付款 — (1,471)

　子公司少數股東出資 68 313

　新增借款 550,929 506,543

　償還借款 (625,404) (220,298)

　貼現票據融資增加 194,287 4,106

　支付本公司擁有人股息 (12,727) —

　支付一間子公司少數股東股息 (10) (996)

　已付利息 (24,072) (12,766)

　關連人士墊款 — 217

融資活動所得淨現金 83,071 317,566

現金及現金等價物減少淨額 (4,621) (512,326)

期初現金及現金等價物 122,689 648,871

期末現金及現金等價物 118,068 136,545
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簡明綜合財務報表附註
截至二零零九年六月三十日止六個月

1. 一般資料

本公司於二零零七年八月二十二日根據公司法於開曼群島註冊成立為一家獲豁免的有限責任公司，其

股份已於二零零七年十二月十二日起在香港聯合交易所有限公司（「聯交所」）主板上市。

本集團的主營業務為製造及銷售紙品。

2. 編製基準

簡明綜合財務報表乃根據聯交所證券上市規則附錄16的適用披露規定及國際會計準則（「國際會計準

則」）第34號中期財務報告編製。

本集團於二零零九年六月三十日擁有流動負債淨額約人民幣214,819,000元。由於本公司董事認為，在

計及現有銀行融通額的情況下，本集團擁有可滿足其當前營運資本需求的充足資金，因此中期財務資

料已按持續經營基準編製。

3. 主要會計政策

除若干金融工具以公允價值計量（如適用）外，簡明綜合財務報表乃按歷史成本編製。

於本中期期間，本集團已首次採納若干新訂或經修訂準則、修訂及詮釋（「新訂或經修訂國際財務報告

準則」）。新訂或經修訂國際財務報告準則乃於二零零九年一月一日開始的本集團財政年度生效。

國際會計準則第1號（經修訂的二零零七年版本）提出更改多項用詞，包括修訂簡明綜合財務報表的標

題，因而導致呈列及披露出現若干變動。國際財務報告準則第8號為有關披露之準則，規定營運分部按

就分部間資源配置及評估其表現之內部呈報財務資料之相同基準劃分。原有國際會計準則第14號「分

類報告」規定採用風險與回報方法劃分兩組分類（業務及地區）。過往，本集團乃按業務分部作為主要

的呈報方式。與國際會計準則第14號所釐定的主要可呈報分部（見附註4）相比，應用國際財務報告準

則第8號並無導致本集團的可呈報分部須重整。採納新訂及經修訂國際財務報告準則並無對本集團於

本會計期間或過往會計期間的呈報業績及財務狀況構成重大影響。因此，無須確認前期調整。
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簡明綜合財務報表附註
截至二零零九年六月三十日止六個月

3. 主要會計政策 — 續

本集團並未提早採納以下已頒佈但尚未生效的新訂或經修訂準則、修訂或詮釋：

國際財務報告準則（修訂本） 對國際財務報告準則第5號的改良（作為對於二零零八年

　頒佈的國際財務報告準則的改良的一部分）1

國際財務報告準則（修訂本） 於二零零九年頒佈的國際財務報告準則的改良2

國際會計準則第27號（修訂本） 綜合及獨立財務報表1

國際會計準則第39號（修訂本） 資格對沖項目1

國際財務報告準則第1號（修訂本） 首次採納者的額外豁免3

國際財務報告準則第2號（修訂本） 集團以現金結算股份付款交易3

國際財務報告準則第3號（經修訂） 業務合併1

國際財務報告詮釋委員會 — 詮釋17 向擁有人分派非現金資產1

國際財務報告詮釋委員會 — 詮釋18 客戶轉讓資產4

1 於二零零九年七月一日或之後開始的年度期間生效
2 於二零零九年七月一日及二零一零年一月一日（如適用）或之後開始的年度期間生效的修訂
3 於二零一零年一月一日或之後開始的年度期間生效
4 對二零零九年七月一日或之後的轉讓有效

採納國際財務報告準則第3號（經修訂）可能影響收購日期為二零一零年一月一日或之後的業務合併會

計處理。國際會計準則第27號（經修訂）將影響本集團於子公司權益變動的會計處理方法。本公司董事

預期應用其他新訂及經修訂準則、修訂或詮釋將不會對本集團的業績及財務狀況構成重大影響。

4. 分部資料

本集團已採納國際財務報告準則第8號「營運分類」，自二零零九年一月一日起生效。國際財務報告準

則第8號要求，確認營運分部必須以主要營運決策者（本公司高級行政管理層）定期審視本集團成份有

關之內部報告為基準，以對各分部進行資源分配及表現評估。相反，其原有準則（國際會計準則第14

號「分類報告」）要求實體以風險與回報法，按營業性質及地區界定兩組分類資料。而該實體「對主要管

理人員之內部財務呈報機制」只作為確認業務分類之起點。過往，本集團乃按業務分部作為主要的呈

報方式。與採納國際會計準則第14號所釐定之主要可呈報分部相比，應用國際財務報告準則第8號並

未導致重新指定本集團的可呈報分部。然而，採納國際財務報告準則第8號已改變計量分部利潤或虧

損的基準。
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簡明綜合財務報表附註
截至二零零九年六月三十日止六個月

4. 分部資料 — 續

(a) 分部業績

以下為本集團於回顧期內由經營分部所得的收益及業績分析：

截至二零零九年六月三十日止六個月

紙品

白麵牛卡紙

輕塗白麵

牛卡紙 紙管原紙 專用紙品 電力及蒸汽 總計

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

來自外部客戶的

　收益 350,963 166,115 168,019 42,218 42,111 769,426

分部間收益 — — — — 111,792 111,792

可呈報分部收益 30,963 166,115 168,019 42,218 153,903 881,218

可呈報分部利潤 45,625 26,745 18,818 3,040 13,702 107,930

截至二零零八年六月三十日止六個月

紙品

白麵牛卡紙

輕塗白麵

牛卡紙 紙管原紙 專用紙品 電力及蒸汽 總計

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

來自外部客戶的

　收益 507,947 147,357 84,997 68,075 34,235 842,611

分部間收益 — — — — 87,044 87,044

可呈報分部收益 507,947 147,357 84,997 68,075 121,279 929,655

可呈報分部利潤 81,272 29,913 19,294 3,744 7,305 141,528
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簡明綜合財務報表附註
截至二零零九年六月三十日止六個月

4. 分部資料 — 續

(b) 可呈報分部的利潤對賬

截至二零零九年

六月三十日止

六個月

截至二零零八年

六月三十日止

六個月

人民幣千元 人民幣千元

利潤

　可呈部分部利潤 107,930 141,528

　集團內部銷售未變現利潤 (16,650) (9,025)

91,280 132,503

　銷售及分銷開支 (54,103) (33,618)

　行政開支 (28,710) (33,926)

　其他收入 33,037 33,267

　其他開支 (3,095) (7,319)

　融資成本 (21,816) (10,257)

　衍生金融工具公允價值變動 (189) —

綜合稅前利潤 16,404 80,650

分部利潤是指紙品分部所賺取的毛利以及電力及蒸汽分部單獨賺取的稅前利潤。本集團就分配

資源予分部及評估分部績效而作出決策時，並無將營運開支及其他收入分配予紙品分部，亦無將

衍生金融工具公允價值變動分配予個別呈報分部。
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簡明綜合財務報表附註
截至二零零九年六月三十日止六個月

5. 稅前利潤

稅前利潤已扣除（計入）下列各項：

截至二零零九年

六月三十日止

六個月

截至二零零八年

六月三十日止

六個月

人民幣千元 人民幣千元

物業、廠房及設備折舊 34,830 24,634

政府補助（附註i） (22,686) (919)

解除預付租賃款項 947 936

出售物業、廠房及設備所產生的虧損 650 102

撥回存貨撥備（附註ii） (3,918) —

滙兌收益 (296) (11,110)

滙兌虧損 224 6,892

附註：

i. 根據自二零零九年一月一日起生效的「財政部、國家稅務總局關於再生資源增值稅政策的通知（財稅[2008]157號）」，本公司於本期

從當地金融機關就再生資源的銷售獲取金額約人民幣21,443,000元（二零零八年：零）的增值稅退稅。

ii. 本集團於本期撥回人民幣3,918,000元（二零零八年：零）的存貨撥備減值，撥回的基礎是該等存貨於期內的已收銷售所得款項。撥

回的金額已計入損益表的銷售成本中。

6. 所得稅開支

截至二零零九年

六月三十日止

六個月

截至二零零八年

六月三十日止

六個月

人民幣千元 人民幣千元

即期所得稅

　中華人民共和國（「中國」）企業所得稅 3,539 2,170

遞延稅項開支 832 4,444

期內開支 4,371 6,614
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簡明綜合財務報表附註
截至二零零九年六月三十日止六個月

6. 所得稅開支 — 續

於二零零八年，財政部與國家稅務總局頒佈若干稅項通知，有關通知釐清新企業所得稅法的實施，並

將對外商投資企業構成影響。於新稅法生效後，過往以減稅及免稅形式（如「兩免三減半」等）享有固定

期限優惠企業所得稅待遇的企業，將於其首段期間繼續享有過往稅法、行政法規及有關文件所訂明的

優惠待遇，直至首段期間屆滿為止。本公司中國子公司昌樂世紀陽光紙業有限公司及昆山世紀陽光紙

業有限公司於截至二零零九年六月三十日止期間根據相關稅務通知被按12.5%的稅率（二零零八年：

12.5%）徵稅。其他中國子公司在兩個期間的法定稅率均為25%。

由於本集團於該等期間並無任何應課稅利潤，故並無就截至二零零八年及二零零九年六月三十日止六

個月作出香港利得稅撥備。

7. 股息

本公司於本期向股東宣派及支付二零零八年之末期股息每股0.036港元（約相等於每股人民幣0.032元）

（二零零八年：零），總金額約為人民幣12,727,000元（二零零八年：零）。

董事並無建議就截至二零零九年六月三十日六個月派付中期股息。

8. 每股盈利

本公司擁有人應佔每股基本及攤薄盈利按以下數據計算：

截至二零零九年

六月三十日止

六個月

截至二零零八年

六月三十日止

六個月

人民幣千元 人民幣千元

盈利

用作計算每股基本盈利之盈利（本公司擁有人應佔期內利潤） 10,141 72,398
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8. 每股盈利 — 續

截至二零零九年

六月三十日止

六個月

截至二零零八年

六月三十日止

六個月

千股 千股

股份數目

用作計算每股基本盈利之普通股加權平均數 401,044 407,418

由於購股權的行使價高於該等期間的平均市價，故每股攤薄盈利的計算乃假設並無行使購股權。

9. 物業、廠房及設備變動

期內，本集團動用約人民幣14,018,000元（二零零八年：人民幣31,718,000元）收購物業、廠房及設備，

以及約人民幣102,248,000元（二零零八年：人民幣430,579,000元）收購在建項目，以提高本公司的生

產能力。

期內，本集團出售賬面值為人民幣1,542,000元（二零零八年：人民幣805,000元）之若干廠房及機器，

所得款項為人民幣742,000元（二零零八年：人民幣703,000元），因而產生出售虧損人民幣650,000元

（二零零八年：人民幣102,000元）。

10. 貿易及應收票據

本集團允許向其貿易客戶授出平均30日的信貸期。於申報期結束時，按賬齡分及根據發票日期呈列，

並扣除呆壞賬撥備的貿易應收款項之賬齡分析如下：

於二零零九年

六月三十日

於二零零八年

十二月三十一日

人民幣千元 人民幣千元

0至30日 97,855 125,576

31至90日 50,194 34,532

91至365日 21,386 10,948

超過一年 1,058 386

170,493 171,442
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10. 貿易及應收票據 — 續

於申報期結束時，應收票據之賬齡分析如下：

於二零零九年

六月三十日

於二零零八年

十二月三十一日

人民幣千元 人民幣千元

0至90日 229,581 222,573

91至180日 236,602 189,679

466,183 412,252

11. 貿易及應付票據

於申報期結束時，貿易應付款項之賬齡分析如下：

於二零零九年

六月三十日

於二零零八年

十二月三十一日

人民幣千元 人民幣千元

0至90日 298,558 194,538

91至365日 180,847 173,380

超過一年 9,597 7,299

489,002 375,217

貿易應付款項的結餘已計入約人民幣155,201,000元的款項。有關結餘已於二零零九年六月三十日以背
書票據清償。

於申報期結束時，應付票據之賬齡分析如下：

於二零零九年

六月三十日

於二零零八年

十二月三十一日

人民幣千元 人民幣千元

0至90日 10,000 —

10,000 —
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12. 借款

期內，本集團獲得新貸款人民幣550,929,000元（二零零八年：人民幣506,543,000元），及已償還人民

幣625,404,000元（二零零八年：人民幣220,298,000元）。新籌措貸款按介乎每年0.93%至6.90%（二零零

八年：5.51%至12.17%）的市場利率計息。

13. 貼現票據融資

貼現票據融資指本集團就銀行具有全面追索權的應收貼現票據已收現金金額。

14. 股本

股本

股份數目

呈列於

簡明綜合財務報表

千港元 人民幣千元

已發行及已繳足之每股面值0.1港元普通股：

於二零零八年一月一日 400,000,000 40,000 37,783

發行新股 7,500,000 750 699

購回及註銷股份 (6,456,000) (646) (610)

於二零零八年十二月三十一日及二零零九年

　六月三十日 401,044,000 40,104 37,872

15. 以股份形式付款

於二零零七年十一月十九日，本公司向高級管理層及其他僱員授出可按行使價每股5.4港元認購本公

司14,400,000股股份的購股權。該等購股權的歸屬於中期及年度期間均受到本集團經營業績及財務目

標以及購股權計劃中受讓人的評估的規限。此外，受讓人必須繼續服務於本集團直至歸屬條件已不再

改變。

於授出日期，購股權公允價值乃採用二項模式釐定為約23,815,000港元（相當於人民幣22,301,000元）。

估算購股權公允價值時已採用二項模式。計算購股權公允價值的變量及假設乃基於董事的最佳估計。

購股權價值因若干主觀假設的不同變量而有所不同。
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15. 以股份形式付款 — 續

於本期內，尚未行使購股權的詳情如下：

購股權數目

於二零零九年一月一日尚未行使 11,520,000

期內已授出 —

期內已收回 (8,640,000)

期內已屆滿 —

於二零零九年六月三十日尚未行使 2,880,000

薪酬委員會及董事一直監控本集團的經營及財務指標，以及受讓人的年度評估。於本期內，由於未能

滿足購股權計劃中的特定歸屬條件，8,640,000股購股權遭沒收，且過往於損益表中確認的相關費用人

民幣5,523,000元已被相應撥回。

16. 資本承擔

於二零零九年

六月三十日

於二零零八年

十二月三十一日

人民幣千元 人民幣千元

就收購物業、廠房及設備已訂約但並未於

　簡明綜合財務報表中撥備的資本支出 731,763 671,969

17. 關連方交易

(a) 本集團已於期內與一名關連方訂立以下重大交易

截至二零零九年

六月三十日止

六個月

截至二零零八年

六月三十日止

六個月

人民幣千元 人民幣千元

向本公司子公司的一名非控股股東濰坊盛泰藥業有限公司

　（「盛泰藥業」）銷售貨品 41,205 33,252
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17. 關連方交易 — 續

(b) 與一名關連方的結餘

於二零零九年

六月三十日

於二零零八年

十二月三十一日

人民幣千元 人民幣千元

貿易應收款項

　— 盛泰藥業 2,390 3,147

(c) 主要管理人員的酬金

董事及其他主要管理人員於期內的酬金如下：

截至二零零九年

六月三十日止

六個月

截至二零零八年

六月三十日止

六個月

人民幣千元 人民幣千元

短期僱員福利 919 793

退休福利計劃供款 18 3

以股權結算的股份形式付款 — 6,362

937 7,158

於本期內，由於未能滿足購股權計劃中的特定歸屬條件，就授予主要管理人員的購股權而以股份

形式支付的費用人民幣5,523,000元於損益表中撥回。
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