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概覽

我們是優質家用電器及電子消費品的零售連鎖營運商及分銷商，擁有近15年的卓越往

績。我們的業務集中於從事零售、批量分銷（包括向特許經營商的銷售）及售後服務，而上

述業務均相輔相成。本公司總部設於江蘇省揚州，銷售及售後網絡（包括自營店、自營店服

務網點、特許經營店及授權服務網點）覆蓋江蘇省及安徽省27個城市／地區（附註1），超過360

個網點。

我們的策略性業務焦點讓我們為家用電器及電子消費品的製造商與客戶之間的供應鏈

提供增值服務，並且使我們能在市場的競爭對手中脫穎而出。我們正積極主動地拓寬我們

在中國銷售網路的地理覆蓋範圍。除了在現有地區開辦新自營店（這仍是我們的主要策

略），我們計劃拓展至新地區並且以謹慎及有選擇性的方式來物色及把握新的收購機會。我

們將繼續沿用特許經營模式來維持我們於目標市場的滲透及拓展。此外，我們的董事計劃

進一步發展我們的批量分銷業務，以補足零售及特許經營業務。

截至二零零七年、二零零八年及二零零九年十二月三十一日止三個年度，我們的零售

業務（透過自營店）所產生的收益佔我們的總收益分別約48.3%、33.4%及35.3%，而我們的

批量分銷業務於同期所產生的收益佔我們的收益分別約50.4%、65.7%及64.0%。我們源自

批量分銷業務的收益包括向特許經營商的銷售及向其他第三方進行的分銷。我們的特許經

營店將採購自我們的商品銷售予彼等的零售和批發客戶，而彼等各自的收益均不會記錄為

我們收益的一部分。當來自於我們售後服務的收益僅佔我們於往績記錄期內總收益一個很

小的百分比，我們相信，我們能提供優質維護服務的能力加上我們服務網點的廣泛策略性

網絡將有助於提升客戶對我們零售連鎖業務的質量和可靠性的信心。

本公司在往績記錄期內收益出現強勁增長。本公司的收益由二零零七年約人民幣500.5

百萬元增加至二零零九年約人民幣1,247.8百萬元，複合年增長率約為57.9%。我們的收益主

要來自於商品銷售，當中包括來自於透過自營店直接向終端用戶銷售的產品零售及透過我

們向特許經營商和獨立第三方（如家電零售商及企業客戶）作批量分銷的業務而進行的產品

附註1： 27個城市／地區包括(i)江蘇省的城市／地區（為揚州、江都、寶應、高郵、儀徵、邗江、

泰州、興化、靖江、姜堰、泰興、南京、鎮江、丹陽、丹徒、揚中、常州、鹽城、濱海、

惠山、江陰、淮安、濱湖及連雲）；及(ii)安徽省的城市／地區（為天長、滁州及寧國）。
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銷售的收益。我們於往績記錄期內錄得收益增長，乃主要由於我們擴充銷售網絡和特許經

營模式，包括增加自營店和特許經營店數目及透過（其中包括）向供應商收購授權批量分銷

權而擴展我們的批量分銷業務。於往績記錄期內，我們向供應商作出大額的預付款項，以

鞏固我們與該等供應商的業務關係及提高獲得額外授權分銷權及更多供應商返利的可能

性。我們的收益由二零零七年約人民幣500.5百萬元增加至二零零八年約人民幣988.2百萬

元。尤其是，截至二零零八年十二月三十一日止年度我們來自向特許經營商及其他第三方

作批量分銷的業務收益錄得大幅增長，此乃主要由於(i)我們因收購常州可意的90%股權，致

使我們能取得格力產品選定類別在指定區域（主要為常州）內的授權分銷權及(ii)我們取得美

的產品選定類別在揚州指定區域內的授權分銷權。截至二零零九年十二月三十一日止年

度，我們的收益增長亦受到中國政府頒佈的有利的政府政策的正面影響。

下表載列本公司於往績記錄期按營運分類的收益：

截至十二月三十一日止年度

二零零七年 二零零八年 二零零九年

人民幣 佔總 人民幣 佔總 人民幣 佔總
（千元） 收益的% （千元） 收益的% （千元） 收益的%

收益

(i) 零售業務 241,605 48.3 330,417 33.4 440,331 35.3

(ii) 批量分銷業務

特許經營商 154,978 31.0 285,342 28.9 373,294 29.9

其他第三方 97,406 19.4 363,783 36.8 425,086 34.1

(iii) 服務收入

維修收入 2,263 0.5 3,366 0.3 2,405 0.2

安裝收入 4,231 0.8 5,306 0.6 6,709 0.5

總計 500,483 100.0 988,214 100.0 1,247,825 100.0
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我們提供超過16,000種商品，並將我們的產品廣分為五個產品類別：空調、電視機、電

冰箱、洗衣機及其他。我們收益的大部分均來自於空調銷售，無論是透過零售業務或批量

分銷（包括向特許經營商的銷售）出售。截至二零零七年、二零零八年及二零零九年十二月

三十一日止三個年度，我們來自於空調銷售的收益佔來自商品銷售的收益總額分別約

57.7%、71.8%及67.7%。

下表載列於往績記錄期內本公司按產品類別分類的零售及批量分銷業務的商品銷售收

益：

截至十二月三十一日止年度

二零零七年 二零零八年 二零零九年

來自商品 來自商品 來自商品
人民幣 銷售收益 人民幣 銷售收益 人民幣 銷售收益
（千元） 的百分比 （千元） 的百分比 （千元） 的百分比

空調 285,077 57.7 703,230 71.8 838,566 67.7

電視機 82,999 16.8 114,221 11.7 195,756 15.8

冰箱 57,548 11.6 83,532 8.5 88,164 7.1

洗衣機 20,979 4.2 33,565 3.4 47,008 3.8

其他小型電器 47,386 9.7 44,994 4.6 69,217 5.6

總計 493,989 100.0 979,542 100.0 1,238,711 100.0

我們的整體毛利率由截至二零零七年十二月三十一日止年度約16.9%下降至截至二零零

八年十二月三十一日止年度約12.2%，主要原因乃由於批量分銷業務（該業務的產品一般以

較低於零售業務銷售相同產品的價格出售）的銷售較零售業務的銷售（該業務的產品價格一

般以較高價格銷售）的比例增加以及二零零八年中國家電市場情況較差所致。我們的整體毛

利由截至二零零八年十二月三十一日止年度約12.2%增加至截至二零零九年十二月三十一日

止年度約16.5%，主要由於二零零九年中國家電銷售市況轉好及「家電下鄉計劃」及「以舊換

新計劃」所涵蓋的商業的銷量增加所致。有關我們的毛利及毛利率波動的詳細討論，請參閱

本文件「財務資料－經營業績的期間與期間比較」一節。



概 　 要

– 4 –

本網上預覽資料集為初稿，當中所載信息並不完整，並可予更改。本網上預覽資料集必須

與其封面所載之「警告」一節一併閱讀。

下表載列於往績記錄期內本公司按業務分類的毛利率：

截至十二月三十一日止年度

二零零七年 二零零八年 二零零九年

％ ％ ％

(i) 零售業務 21.7 17.9 22.8

(ii) 批量分銷業務 11.3 9.1 12.8

特許經營商 13.4 10.7 14.1

其他第三方 8.1 7.8 11.7

(iii) 服務收入 56.6 28.3 34.7

整體 16.9 12.2 16.5

有關上述詳情，請參閱本文件「財務資料－主要收益表項目」一節。

業務營運

我們相信，憑藉中國東部擁有超過450百萬的龐大人口，本公司位於其中的三級及四級

市場所具備的先發優勢及策略性重點投放，讓本公司在該等地區奪得大眾市場的增長機

會，包括「家電下鄉計劃」和「以舊換新計劃」所帶來的商機。

除了在江蘇省及鄰近地區成功建立具聲譽的家電及電子消費品零售供應商之一外，本

公司頗感自豪的亦是我們將策略焦點投放在這些地區的三級及四級市場。本公司的「㶅銀」

品牌於二零零八年獲江蘇省工商行政管理局認可為江蘇省著名商標，並於二零零三年至二

零零六年期間獲江蘇省揚州工商行政管理局認可為揚州市知名商標。根據中國國家統計局

的資料，於二零零八年，江蘇省的農村居民人均純收入在31個國內省份、自治區及直轄市

中排名第五。於二零零八年十二月三十一日，其人口約達76.8百萬人，而當中約45.7%被視

為農村人口。江蘇省的農村居民人均純收入由二零零三年約人民幣4,239.26元增至二零零八

年的人民幣7,356.47元，複合年增長率為11.7%，而江蘇省的農村居民人均生活開支則由二

零零三年約人民幣 2,704.37元增至二零零八年約人民幣 5,328.37元，複合年增長率為

14.5%。本公司相信我們的目標市場遠比中國主要城市的城鎮市場落後，這表明大型的家電

及電子消費品供應商及零售商的競爭水平明顯較低，同時為該等產品的需求的快速增長提
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供更大潛力，皆因我們的目標市場的人均純收入將繼續增加而該等市場的消費者將繼續追

求現代化的生活方式和提高生活水平。本公司是首家目標旨在於江蘇省三級及四級市場站

穩陣腳的零售連鎖店之一，我們相信早佔優勢會讓本公司較現有及未來的競爭對手更具競

爭優勢。

本公司採取策略，首先於目標市級市場裡商業活動較多的位置設立建築面積較大的自

營店，以提高「㶅銀」品牌的知名度。然後在人口較多的周邊農村地區開設特許經營店，從

而擴大連鎖網絡的覆蓋範圍和覆蓋面。該擴充策略讓本公司以較短的成立期和最少的資本

支出在目標市場達到市場滲透的目的，因此降低營運風險。本公司相信該策略有助於江蘇

省及安徽省以外的其他三級及四級市場，而我們計劃把這個策略套用於本公司的目標市

場。

為防止我們的自營店與特許經營店之間出現競爭及吞噬情況，我們一般會在目標市場

開設新店舖前對人口、該市場居民的生活水平及消費能力進行分析。有關詳情請參閱本文

件「業務－管理與經營」一節「開店」一段。

下文載列我們按營運的業務的概要。

透過自營店經營的零售業務

於最後實際可行日期，我們擁有30間自營店，其中大部分以本公司已註冊的「㶅銀」品

牌經營（惟大部分專賣品牌零售店以及在百貨公司經營的四個店中店除外）。「㶅銀」零售品

牌已推廣至江蘇省24個城市／地區及鄰近的安徽省3個城市／地區。

本公司經營揚州旗艦店及16間店舖，於11個城市／地區銷售種類繁多的產品及品牌。

我們亦在江蘇省由Golden Eagle Retail Group Limited經營的百貨公司（其中一家最具規模

的百貨連鎖公司）內經營四個零售專櫃，主要銷售比較高端的家電及電子消費品（如液晶顯

示器）。此外，我們亦經營9個專業空調或專用品牌的零售店舖以滿足不同地區消費者的特

別需求。我們的自營店由我們的僱員在管理團隊的監督之下進行管理及經營。

本公司是超過50個國際或本地著名品牌（包括格力、美的、夏普、索尼、海爾、大金及

西門子）（附註2）的零售商。本公司的零售連鎖店提供的商品選擇繁多，包括空調、電視機、電

附註2： 截至二零零七年、二零零八年及二零零九年十二月三十一日止三個年度，上述七個品牌產
品的銷售額佔收益總額分別約66%、82%及83%。



概 　 要

– 6 –

本網上預覽資料集為初稿，當中所載信息並不完整，並可予更改。本網上預覽資料集必須

與其封面所載之「警告」一節一併閱讀。

冰箱及洗衣機、小型家電、流動通訊產品、資訊科技數碼產品以及影音系統。透過我們的

自營店所提供的產品型號約有16,000種。

特許經營業務

我們的業務營運的特點是：我們的連鎖店擁有大量特許經營店，其中大部分以本公司

已註冊的「㶅銀」品牌經營。

本公司的第一間特許經營店成立於二零零三年，於最後實際可行日期，本公司的特許

經營零售業務迄今已擴展至220間特許經營店的龐大網絡。

本公司所有的特許經營店均以本公司已註冊的「㶅銀」品牌由獨立第三方成立、出資及

經營。我們實際上所有現時的特許經營商均為我們以前的客戶或前任僱員。本公司每年均

會與特許經營商簽訂標準條款的特許經營協定，協定的其中一個要點是本公司的全部特許

經營店須向本公司或本公司批准的渠道獨家購入其商品（本公司未能提供的小型電子產品及

電子配件除外）。根據安排，特許經營店便成為本公司批量分銷業務的主要客戶。特許經營

協議亦訂有條文規定本公司特許經營商遵守本公司不時訂明的標準、規定及程序。

除我們的特許經營商須向我們獨家採購其商品的規定外，特許經營協議的其他主要條

款亦包括：

‧ 使用品牌名稱－我們授權特許經營商就特許經營業務使用我們的品牌。我們的特

許經營商不允許任何第三方使用我們的商標及品牌名稱。倘特許經營商的名稱在

特許經營協議屆滿或終止後仍包含我們的品牌名稱，該等特許經營商須停止使用

我們的商標及品牌名稱，並須安排更改公司名稱。

‧ 支援－我們向特許經營商提供多項培訓及營銷的支援。

‧ 業務地區－我們的特許經營商的業務受限於各特許經營協議所訂明的地區範圍，

且屬非獨家性質。

‧ 一般管理－我們的特許經營商須遵守與特許經營安排相關的準則、規則及程序。
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我們亦管理其特許經營業務的以下方面：

‧ 價格－我們的特許經營店在考慮當地消費者的收入水平、我們競爭對手收取的價

格及一般市場條件後可自行按我們訂明的價格範圍內定價。

‧ 市場營銷及推廣－我們的特許經營商須使用我們的標準營銷材料，並遵守我們的

其他營銷及宣傳標準及程序。我們為特許經營商進行特別推廣或營銷活動。由於

我們的特許經營商一般規模較細及缺乏資源和舉辦推廣及營銷活動的專才；且推

廣及營銷活動通常於市場競爭水平較低的農村市場上在刺激銷量方面的重要性不

大，故特許經營店一般依賴我們為彼等所舉辦的活動。

‧ 費用－當我們於往績記錄期內向特許經營商收取專利費（該費用乃根據我們個別特

許經營店的估計收益和盈利而訂立）時，我們已豁免多名特許經營商繳付截至二零

零八年十二月三十一日止年度的專利費。我們自二零零九年一月一日起已沒有向

特許經營商收取該等專利費，目的為推動我們特許經營業務的發展。截至二零零

七年、二零零八年及二零零九年十二月三十一日止三個年度，我們收取的專利費

合共分別為約人民幣9.9百萬元、人民幣4.7百萬元及零元。

‧ 最低採購額－於往績記錄期，我們並無為任何特許經營店制定任何一般最低採購

規定。

‧ 貨品退回－我們的特許經營店可將品質差的貨品退回給我們。截至二零零七年、

二零零八年及二零零九年十二月三十一日止三個年度，我們的特許經營商及其他

客戶退回給我們的貨品金額分別達約人民幣0.10百萬元、人民幣0.11百萬元及人民

幣0.89百萬元。我們的董事確認，於往績記錄期內，我們的特許經營店僅將極少量

的貨品退回給我們。

‧ 店舖規模－須按個別情況經我們批准，我們的特許經營店的規模預期將至少為100

平方米（視乎特許經營店的地點而定）。

‧ 其他－我們的特許經營店亦須遵守其他規則，如帶有「㶅銀」商標的僱員制服及其

他物品的統一規定，及提交特許經營店的建築面積的資料連同特許經營的申請。
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倘特許經營商(i)違反契諾或協議項下責任，且於違約通知獲發出後未能進行矯正；或

(ii)未能實施我們的品牌建立營銷計劃，則我們可終止特許經營協議。我們董事確認，於往

績記錄期內概無任何特許經營協議提早終止。

本公司透過特許經營業務向三級及四級市場的終端客戶提供的商品選擇繁多，包括空

調、電視機、電冰箱、洗衣機及小型家電。我們的特許經營店一般提供的產品型號超過700

種。我們來自向特許經營商銷售的收益均分類為我們來自批量分銷業務的收益（如下文所

述）。

批量分銷（包括向我們的特許經銷商銷售）

為支持我們的零售業務，我們作為供應商分銷至特許經營店及其他獨立第三方，主要

包括家用電子產品零售商及我們的企業客戶。於本公司店舖的鄰近地區內，本公司目前是

超過20個國際或本地知名品牌（包括格力、美的、夏普、索尼、海爾、大金及西門子）（附註3）

指定種類的家電及電子消費品（主要是空調、電冰箱及電視機）的批量分銷商之一。截至二

零零七年、二零零八年及二零零九年十二月三十一日止三個年度，我們已取得多類品牌產

品的23項、21項及31項分銷權利。

本公司相信本公司獲聘為這些名牌家電及電子消費品的批量分銷商，乃歸因於本公司

在江蘇省及安徽省的卓越零售經驗，包括本公司對當地消費者喜好的深入瞭解並在中國目

標市場擁有龐大的銷售網路及向該市場作持續滲透。此外，與大部分國內主要的家用電器

及電子零售商不一樣，除向我們的若干供應商作出預繳外，本公司在採購物品時運用優勢

採用貨到付現或極短信貸期的商業策略，本公司相信以此可增強本公司的信譽，亦可大力

推動本公司與供應商建立良好的關係。本公司的供應商無需於我們的目標市場建立實質性

據點，亦可受惠於我們從交貨到倉儲到賬戶管理的分銷物流。

本公司的批量分銷業務與本公司的零售業務相輔相成，為本公司的店舖提供穩定而可

靠的貨源。同時，憑藉本公司特許經營店建立的獨家供應商的地位可確保本公司的批量分

銷業務受惠於穩定的收入來源。

附註3： 截至二零零七年、二零零八年及二零零九年十二月三十一日止三個年度，上述七個品牌產

品的銷售額佔收益總額分別約66%、82%及83%。
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售後服務

依從本公司的營商哲學，我們非常重視客戶服務，亦因此保持著高質素的售後服務網

絡。目前，本公司經營和管理126個服務網點，其中包括七個自營服務網點（其中六個設於

我們的自營店內）和119個授權服務網點，網點店舖比率為1間服務網點對大約2.0間店舖。這

些網點均策略性地位於本公司的店舖以及本公司目標客戶的附近。本公司設立熱線處理所

有查詢及售後服務指令，方便客戶獲得售後服務。本公司的服務網點為購自本公司或其他

第三方賣家的產品提供各式各樣的安裝與維修服務。本公司在服務網點所在的大部分地區

是超過15個名牌電子供應商（如格力、美的及夏普）的授權售後服務供應商，而我們已為大

部分名牌電子供應商提供該等授權售後服務超過三年。我們一般透過自營服務網點及授權

服務網點為相關名牌電子供應商提供售後服務。

售後維修對本公司目標市場的客戶尤為重要，因為他們通常較少在短時間內將他們的

電器換成新的型號，本公司相信及時和優質的售後維修是目標客戶在向電子零售商作出購

買時其中一個關鍵的考慮因素。本公司董事更相信本公司提供優質的維修服務的能力，配

合服務網點廣泛而具策略性的網路，有助提升客戶對本公司零售連鎖店的質素及可靠性的

信心。

有利的政府政策

我們相信，我們具策略性地把焦點投放於中國東部三級及四級市場，是正確的經營方

向，從中國政府最近頒佈的「家電下鄉計劃」和「以舊換新計劃」便尤見一斑。

家電下鄉計劃

中國政府於二零零七年十二月頒佈「家電下鄉計劃」。本公司是首四家自家電下鄉計劃

於二零零九年二月在江蘇省推出以來獲指定為江蘇省「家電下鄉計劃」的授權分銷商的家電

及電子零售連鎖營運商之一。此外，我們亦協助該等能符合相關規定的特許經營店申請成

為我們備案銷售網點之一。於最後實際可行日期，我們的220間特許經營店中有67間均合乎

資格出售「家電下鄉計劃」項下的商品。儘管多間特許經營店尚未取得該計劃下的備案銷售

網點地位，我們將繼續協助特許經營店申請該備案銷售網點地位。
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本計劃協助製造商在農村地區銷售家用電器，方法為給予農村客戶合資格商品價格的

13%政府補貼。每戶農民凡購買任何兩台（件）合資格家電下鄉產品均有權獲得補貼。「家電

下鄉計劃」適用於九類產品，包括電視、電冰箱（含冰櫃）、手機、洗衣機、電腦、空調、熱

水器（含太陽能熱水器、燃氣熱水器及電熱水器）、微波爐及電飯煲。儘管我們須將合資格

商品按不超過該計劃訂明的價格上限出售，我們的供應商亦須按不超過該計劃訂明的價格

上限向我們供應該等合資格商品。

以舊換新計劃

我們是家電及電子零售連鎖營運商之一，並於二零零九年八月獲指定為江蘇省於二零

零九年六月頒佈的「以舊換新計劃」下的授權銷售企業及授權回收企業。我們的特許經營店

因本計劃的實施規則未獲落實而尚未取得「以舊換新計劃」下的授權分銷商地位。

本公司相信，「家電下鄉計劃」授權分銷商的地位和「以舊換新計劃」授權銷售企業及授

權回收企業的地位使本公司處於有利地位，以取得合資格參與該等計劃下的龐大潛在客戶

基礎。本公司作為指定的「以舊換新計劃」授權銷售企業及授權回收企業和「家電下鄉計劃」

授權分銷商將繼續維持直至相關計劃屆滿為止，除非我們嚴重違反該委聘下的責任。

本公司相信「家電下鄉計劃」及「以舊換新計劃」均會繼續大力鼓勵中國鄉村社區的居民

購買新家電及電子消費品，從而為我們的所有零售、分銷及售後服務業務帶來正面的影

響。我們相信，本公司於「家電下鄉計劃」下的授權分銷商身份及「以舊換新計劃」下的授權

銷售企業及授權回收企業身份亦有助吸引有意在目標市場發展電子零售業務的潛在特許經

營商。

自分別於二零零九年二月及二零零九年八月獲指定為「家電下鄉計劃」的授權分銷商及

「以舊換新計劃」的授權銷售企業及回收企業以來，我們截至二零零九年十二月三十一日止

年度的收益約6.0%乃來自於銷售「家電下鄉計劃」項下的商品，而我們截至二零零九年十二

月三十一日止年度的收益約8.4%乃來自於銷售「以舊換新計劃」項下的商品。然而，「家電下
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鄉計劃」是短期政府獎勵政策，預期於二零一三年首季屆滿。此外，「以舊換新計劃」亦為短

期獎勵政策，自二零零九年六月起以試驗性質基準實施達一年，而倘中國政府決定不再一

步實施該計劃，則預期該計劃將於二零一零年五月屆滿。

財務業績記錄

下表載列本集團的綜合財務資料概要。我們截至二零零七年、二零零八年及二零零九

年十二月三十一日止三個年度及於二零零七年、二零零八年及二零零九年十二月三十一日

的綜合財務資料概要乃摘錄自本文件附錄一會計師報告所載的經審核綜合財務資料。綜合

財務資料概要應與本文件附錄一的綜合財務資料（包括其附註）一併閱讀，以保證其完整

性。

本公司的綜合財務資料乃根據香港財務報告準則而編製。

綜合收益表

截至十二月三十一日止年度

附註 二零零七年 二零零八年 二零零九年

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

收益 25 500,483 988,214 1,247,825

銷售成本 28 (415,794) (867,423) (1,041,737)

毛利 84,689 120,791 206,088

其他收入 26 13,199 8,616 11,647

其他收益／（虧損）－淨額 27 — 170 (52)

銷售及市場推廣開支 28 (28,163) (41,763) (51,226)

行政開支 28 (15,900) (38,494) (41,339)

經營盈利 53,825 49,320 125,118

財務收入 3,162 6,887 4,736

財務成本 (4,438) (392) (2,936)

財務（成本）／收入－淨額 31 (1,276) 6,495 1,800

除所得稅前盈利 52,549 55,815 126,918

所得稅開支 32 (9,131) (17,248) (34,291)

年度盈利 43,418 38,567 92,627
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截至十二月三十一日止年度

附註 二零零七年 二零零八年 二零零九年

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

以下應佔：

－本公司權益持有人 43,418 38,197 91,477

－少數股東權益 － 370 1,150

43,418 38,567 92,627

本公司股權持有人

　應佔盈利的每股盈利

　（以每股人民幣元列示）

　－基本 33 [2.17] [1.91] [4.57]

　－攤薄 33 2.17 [1.90] [4.51]

綜合資產負債表
於十二月三十一日

附註 二零零七年 二零零八年 二零零九年

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

資產

非流動資產

土地使用權 7 11,264 10,991 18,664

物業、廠房及設備 8 69,346 72,585 116,587

投資物業 9 33,196 27,311 24,728

無形資產 10 1,190 5,043 3,303

遞延所得稅資產 11 8,442 11,750 11,169

123,438 127,680 174,451

流動資產

存貨 12 73,617 161,200 163,096

應收賬款及票據 13 44,240 33,660 102,604

預付款項、按金及其他應收款項 14 198,190 265,475 352,896

受限制銀行存款 15 134,910 97,925 134,347

現金及現金等值項目 16 120,682 81,684 18,150

571,639 639,944 771,093

資產總值 695,077 767,624 945,544

權益

本公司股權持有人應佔股本及儲備

股本 17 － 142 142

儲備 18 443,281 481,336 572,813
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於十二月三十一日

附註 二零零七年 二零零八年 二零零九年

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

443,281 481,478 572,955

權益中的少數股東權益 － 1,408 2,508

權益總額 443,281 482,886 575,463

負債

非流動負債

遞延所得稅負債 11 5,708 17,930 39,352

流動負債

應付賬款及票據 19 175,874 177,933 196,167

應計款項及其他應付款項 20 39,899 72,200 60,889

借貸 21 21,290 － 70,000

即期所得稅負債 9,025 16,675 3,673

246,088 266,808 330,729

負債總額 251,796 284,738 370,081

權益總額及負債 695,077 767,624 945,544

流動資產淨值 325,551 373,136 440,364

資產總值減流動負債 448,989 500,816 614,815

現金流量

於最後實際可行日期，我們從金融投資者收取到的所得款項總額為約50百萬美元，該

金額主要用作我們業務擴展的營運資金，包括開設新店舖及向供應商作出預付款項。有關

詳情請參閱本文件「歷史及業務發展－有關本公司的金融投資者的資料」一節。

截至二零零七年、二零零八年及二零零九年十二月三十一日止三個年度，我們錄得經

營活動產生的大量現金流出分別為約人民幣130.9百萬元、人民幣45.7百萬元及人民幣101.5

百萬元。影響經營活動產生的現金流出淨額的主要因素是向供應商（尤其美的及格力空調供

應商）作出預付款項導致預付款項、按金及其他應收賬款增加，原因是我們為確保取得選定

產品類別的授權分銷權以及為鞏固與供應商的關係而迅速擴充業務營運所致。因我們使用

更多銀行承兌票據以償還欠付供應商的款項致使我們的受限制銀行存款增加，亦增加上述

經營活動產生的現金流出淨額。此外，截至二零零七年及二零零九年十二月三十一日止兩

個年度，我們投資活動錄得現金流出乃主要由於我們為業務經營購買物業而支付款項所

致。有關我們現金流量狀況的詳細討論，請參閱本文件中「財務資料－現金流量」一節。
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供應商返利

我們大部分供應協議訂明，供應商須主要根據我們於特定期間的採購量而提供返利。

供應商返利價格須由我們與供應商按個別情況而進行磋商。我們的銷售成本主要包括商品

成本（經扣除供應商返利撥備）。我們的毛利率因而受到我們從供應商所收取的供應商返利

影響。截至二零零七年、二零零八年及二零零九年十二月三十一日止三個年度，我們的供

應商返利確認為銷售成本的減少並分別為約人民幣97.0百萬元、人民幣161.1百萬元及人民

幣269.0百萬元，佔我們的商品成本（經扣除供應商返利前）分別約19.0%、15.7%及20.6%。

我們的董事確認，收取供應商返利乃我們行業的慣例。於可見將來，我們董事預期我們將

繼續從供應商收取供應商返利。根據我們與供應商的討論，〔●〕理解收取供應商返利在我

們業內乃屬慣例。倘發生任何有關與供應商的返利安排的不利變動，我們的銷售成本及甚

至毛利率將受到重大不利影響。

有關供應商返利安排的進一步詳情，請參閱本文件「業務－有關我們業務的風險」一節

內「我們可能無法維持與供應商的返利安排」一段及「財務資料－主要收益表項目」一節內「銷

售成本」一段。

總論

本公司相信隨著中國農村居民生活水平不斷改善，加上宏觀經濟政策及經濟刺激方

案，尤其是頒佈「家電下鄉計劃」及「以舊換新計劃」，中國的家電及電子消費品業務將於可

見的未來繼續穩定增長。本公司管理層亦相信由於本公司定位為早期進入目標市場的最具

規模連鎖店之一，而且參與了「家電下鄉計劃」，加上本公司秉承社區為本和以客為尊的宗

旨提供優質而且物有所值的商品，以及採用批量分銷（包括向我們的特許經銷商銷售）與售

後服務的商業模式和全面的物流及分銷系統，因此，與本公司的競爭對手相比，本公司擁

有極大的競爭優勢。為了保持競爭力，本公司打算繼續通過有機增長及／或收購方式拓展

中國的三級及四級市場的銷售及售後服務覆蓋率，以及爭取更多的批量分銷權來實現市場

份額最大化。
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本公司的競爭力

本公司相信我們迄今取得的成功及未來發展的潛力均歸因於我們的競爭優勢，包括：

‧ 策略業務焦點投放於江蘇省以內或其附近的三級及四級市場

‧ 策略業務焦點投放於目標市場使本公司處於更有利地位，可把握近期有利的政府

政策帶來的市場機遇

‧ 有效的業務模式（包括零售、分銷及售後服務）

‧ 獲肯定的發展策略

‧ 有效的店舖特許經營及服務網點授權管理

‧ 在優越地點捷足先登及本公司資深及穩定的管理團隊眼光獨到

‧ 緊密的供應商關係

我們的業務策略

我們力求維持可持續增長並發揮我們的競爭優勢，以在我們進入的各個區域性市場中

取得領先地位。我們旨在將股東價值最大化並實施以下業務策略：

‧ 通過內部發展及有選擇性的收購擴大我們的零售網絡

‧ 提高本公司店舖的銷售額及盈利

‧ 進一步鞏固我們與供應商的關係

‧ 提高特許經營店的運營標準及財務貢獻

‧ 進一步改進資訊科技系統

股息政策

本公司於●宣佈派付一次過非經常股息約〔●〕港元予現有股東，即中華瑞科、Pope、

Dalton、ARC Huiyin及China Fund，而本公司計劃在取得外匯管理局及其他政府機構的所

需批文後支付股息，並運用我們的內部資源派付該等股息。我們將就支付相關股息的情況
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於首份中期報告及年報內作出披露。除上文所述外，本公司自其註冊成立日期起，並無支

付或宣派任何股息。謹請閣下注意，以往股息分派不應視為本公司未來股息分配政策的指

標。

本公司股東有權收取我們宣派的股息。派付任何股息及股息金額將由本公司董事會酌

情釐定，並將視乎本公司日後的營運及盈利狀況、資本需求及盈餘、一般財務狀況、合約

限制及本公司董事會視為相關的其他因素而定。宣派及支付任何股息及股息金額將受本公

司章程文件及公司法，包括股東批准（若規定）所限。

根據我們可動用的現金、可分派儲備、現金流及營運資金需求，董事會的目標為就截

至二零一零年十二月三十一日止年度及其後財政年度以股息宣派及建議派發可合共不少於

本公司純利15%的股息。有關意向並不構成本公司必須或將會以有關方式宣派及支付股息及

根本上會支付任何股息的任何保證或聲明或徵示。

風險因素

本公司董事認為，以下為有關本集團業務、行業、中國的風險及不明朗因素：

有關我們業務的風險

‧ 我們可能無法按過往增長速度繼續增長

‧ 若干有利於我們的政府政策終結或改變，可能對我們的營運業績有重大不利影響

或阻礙我們就目標市場所作的擴充計劃

‧ 向我們供應商作出的預付款項涉及信貸風險

‧ 我們很大部分的收益來自銷售空調

‧ 我們現時很大部分的業務於江蘇省經營，而我們很大部分的收入亦來自江蘇

‧ 交通及運輸基建故障可能會阻礙我們的業務營運

‧ 我們依靠我們的特許經營店及授權服務網點將零售網絡及售後服務擴展至三級及

四級市場
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‧ 我們不會控制我們的特許經營店及授權服務網點營運商

‧ 我們於打入新市場及實施擴充計劃時可能遇到困難

‧ 缺乏三級及四級市場的官方統計數據或會影響我們的擴充計劃

‧ 我們的批量分銷業務及售後服務依仗供應商遂年授予的批量分銷權利及售後服務

供應商地位

‧ 我們很大程度上依賴與供應商的關係

‧ 我們於截至二零零八年及二零零九年十二月三十一日止兩個年度錄得龐大現金流

出淨額。如我們未能為營運活動維持足夠的現金流量及如我們未能於適當時間取

得足夠的銀行融資，則當債務到期之時，我們未必能夠應付債務及其他付款責

任，而我們的財務狀況及營運業績亦會受到相當的負面影響

‧ 我們的毛利率可能繼續下降而進一步影響盈利能力

‧ 我們主要產品空調的銷售受季節性影響

‧ 我們可能無法維持與供應商的返利安排

‧ 向特許經營店的銷售未必反映彼等向其終端客戶的銷售的實際增長

‧ 維持及擴充我們的業務營運需要大量支出，我們未必有足夠或可供動用的財務資

源

‧ 我們未必能夠以有利的租賃條款為自營店保持或續用現有地點

‧ 我們極依賴少數主要管理人員，未必能挽留及吸引人才

‧ 我們未能及時取得若干所需證書、牌照及准許證

‧ 我們未必能預見及提供吸引貨品，以滿足顧客品味及要求
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‧ 倘若缺乏有效的存貨控制系統，我們的業務將會受到重大不利影響

‧ 我們的保險未必足以彌補所有虧損

‧ 我們的業務營運可能受到任何資訊科技系統故障的重大不利影響

‧ 我們可能因出租人的土地業權或房屋所有權出現租賃問題或產權負擔而須搬遷若

干現有店舖

與中國零售業有關的風險

‧ 我們依賴知識產權

‧ 我們可能會面對侵犯第三方知識產權的法律責任

‧ 倘我們未能有效地推廣及宣傳我們店舖，我們的銷售或會下降

‧ 我們可能面對產品責任的申索

‧ 我們在中國零售業面對激烈競爭

‧ 當前全球金融危機及經濟低迷已經及可能繼續對我們的業務、經營業績及財務狀

況造成重大不利影響

‧ 我們或未能成功應付消費者喜好及／或購買力的轉變

‧ 若我們不能領取或持有一切所需執照、許可證及批文，或我們須採取行動領取該

等執照、許可證及批文而費時或耗費不菲，則我們的業務營運可能受到重大不利

影響

與中國有關的風險

‧ 中國經濟、政治及社會狀況以及中國政府政策的變動或會影響我們的業務

‧ 外匯法規的變動或會對我們的營運業績造成不利影響

‧ 人民幣價值波動或會對　閣下的投資造成重大不利影響
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‧ 中國法律及法規的詮釋不明確

‧ 我們的經營成本或會因中國政府規定的員工福利而增加

‧ 可能難以向我們居於中國境內的董事或行政人員發出由非中國法院頒佈的傳票或

執行裁決

‧ 新制定的中國稅法可能影響本公司及股東所收股息獲稅務豁免的現狀，亦可能增

加我們的企業所得稅率

‧ 我們的附屬公司在中國稅法下享有的若干優惠待遇屆滿或改變，可對我們的經營

業績產生重大不利影響

‧ 中國法律對我們於中國的經營附屬公司派息的限制

‧ 天災、戰爭、傳染病或流行疾病等非我們所能控制的因素或會令我們的業務受到

損害、損失或干擾

‧ 本文件所載的前瞻性聲明不一定準確

‧ 無法保證本文件所載有關經濟及行業的事實及其他統計數據的準確性


