
財務回顧

營業額減少28%至人民幣48.79億元
（2009年：人民幣67.58億元），主要是

2010年所確認的物業銷售減少所致。

物業銷售減少32%至人民幣41.33億
元（2009年：人民幣60.78億元），這
是由於不同城市的銷售比重改變，以
及「The Manor」因提高至超豪華交付
標準而延期銷售所致。有關截至2010

年12月31日止年度物業銷售的詳情，
請參閱上文「業務回顧」中的「物業銷
售」一節。

投資物業租金及相關收入增加10%至
人民幣7.06億元（2009年：人民幣6.43

億元），主要由於年內有更多的投資
物業落成，令可出租面積增加所致。

2010年的毛利下跌至人民幣20.10億元
（2009年：人民幣35.29億元），毛利率
為41%（2009年：52%），主要是由於
高利潤的上海翠湖天地嘉苑於2009年
交付。

其他收入增加33%至人民幣2.26億元
（2009年：人民幣1.70億元），包括利
息收入人民幣1.50億元（2009年：人
民幣1.49億元）、已收地方政府的補助

金人民幣3,300萬元（2009年：人民幣
2,000萬元）、擔保收入人民幣1,900萬
元（2009年：無）及其他人民幣2,400萬
元（2009年：人民幣100萬元）。

銷售及市場開支下跌6%至人民幣1.42

億元（2009年：人民幣1.51億元），原
因是本集團的合約銷售由2009年的人
民幣64.86億元減至人民幣46.06億元
（不包括聯營公司）。

一般及行政開支微升3%至人民幣5.61

億元（2009年：人民幣5.43億元）。

經營溢利減少49%至人民幣15.33億元
（2009年：人民幣30.05億元），乃由於
以上所述各種原因所致。

由於加速推行投資物業的發展計劃及
資產增值，投資物業的公平值增值升
至人民幣27.11億元（2009年：人民幣
5.36億元），其中人民幣11.40億元來
自已落成的投資物業（2009年：人民
幣2.59億元），人民幣15.71億元來自
在建或發展中的投資物業（2009年：
人民幣2.77億元）。有關投資物業的詳
情，請參閱上文「業務回顧」中的「投
資物業」一節。

截至2010年12月31日止年度，出售
投資物業的收益人民幣2,300萬元，即
以淨代價人民幣1.85億元出售辦公及
零售物業（2009年：無）。

應佔聯營公司業績為人民幣5,800萬
元（2009年：人民幣4.36億元），其中
包括本集團應佔發展中或在建投資物
業的重估稅後收益人民幣9,600萬元
（2009年：人民幣4.96億元）。

財務費用經扣除匯兌收益錄得淨收益
人民幣4,200萬元（2009年：淨開支人
民幣8,900萬元），主要由於銀行及其
他借貸錄得匯兌收益人民幣2.00億元
（2009年：人民幣4,400萬元）。隨著年
內發行人民幣27.20億元的可換股債券
及人民幣30.00億元的票據，以及新造
銀行貸款人民幣29.80億元，利息開支
增至人民幣8.88億元 （2009年：人民
幣7.61億元）。資本化借貸成本亦按比
例增至人民幣7.96億元（2009年：人
民幣6.34億元）。

稅項前溢利增加12%至人民幣43.67億
元（2009年：人民幣38.94億元），乃由
於上述各種原因所致。

股東應佔溢利上升至人民幣28.09億元。
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稅項增加4%至人民幣13.57億元（2009年：人民幣13.01億元），撇除土地增值稅人民幣2.15億元（按已售出物業的增值徵稅）
及其相關的企業所得稅影響人民幣5,400萬元，2010年的實際稅率為27.4% （2009年：24.4%）。

2010年的本公司股東應佔溢利為人民幣28.09億元，較2009年增長5%（2009年：人民幣26.73億元）。

股東應佔溢利（不包括重估投資物業）如下：

截至12月31日止年度

2010年
人民幣百萬元

2009年
人民幣百萬元

%
變動

本公司股東應佔溢利 2,809 2,673 +5%

重估本集團投資物業增加
 （扣除遞延稅項影響及非控制股東應佔溢利） (1,957) (493)

重估聯營公司投資物業所佔份額增加
 （扣除稅務影響） (96) (496)

本公司股東應佔以下項目重估投資物業前溢利 756 1,684 -55%

每股盈利為人民幣55分，按截至2010年12月31日止年度的已發行加權平均股數約50.91億股計算（2009年：人民幣55分，
按已發行加權平均股數約48.23億股計算）。

資本結構、資產負債比率及資金

2010年9月，本集團發行按人民幣計值以美元結算之可換股債券，本金總額為人民幣27.20億元，票面  息率為每年4.5%，可
換股債券初步換股價為港幣4.87元，以固定匯率人民幣1.00元兌港幣1.1439元在2010年11月10日至2015年9月19日之間的
任何時間兌換。2010年12月，本集團亦發行人民幣30.00億元的優先票據，票據期限為三年，於2013年12月到期（「2013年
票據」）。2013年票據按人民幣計值以美元結算，票面息率為每年6.875%，每半年支付票息。2011年1月，本集團進一步發
行人民幣35.00億元的優先票據，票據期限為四年，於2015年1月到期（「2015年票據」）。2015年票據按人民幣計值以美元結
算，票面息率為每年7.625%，每半年支付票息。來自可換股債券及優先票據的總額為人民幣92.20億元，以配合未來年度資
本開支及業務擴展的資金需要。

於2010年12月31日，本集團借貸的結構概述如下：

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

銀行借貸 – 人民幣 4,576 350 1,240 1,993 993

銀行借貸 – 港幣 8,276 1,294 5,081 1,901 –

其他借貸 – 美元 331 – – 331 –

13,183 1,644 6,321 4,225 993

可換股債券 – 人民幣 2,117 – – 2,117 –

票據 – 人民幣 2,945 – – 2,945 –

總計 18,245 1,644 6,321 9,287 993
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於2010年12月31日，總現金及銀行存款為人民幣67.90億元（2009年12月31日：人民幣49.47億元），其中包括抵押予銀行
的存款人民幣18.85億元（2009年12月31日：人民幣20.19億元）。本集團現金結餘增加，主要由於年內發行人民幣27.20億元
的可換股債券及人民幣30.00億元的票據（於2013年到期）。

於2010年12月31日，本集團的負債淨額為人民幣114.55億元（2009年12月31日：人民幣52.56億元），而權益總額則為人民
幣260.28億元（2009年12月31日：人民幣225.74億元）。本集團於2010年12月31日的淨資產負債率（以可換股債券、票據、
銀行及其他借貸總和與銀行結餘及現金（包括抵押予銀行的存款）兩者間的差額，除以權益總額計算）為44%（2009年12月31

日：23%）。

本集團於2010年的租金及其他相關收入佔本集團資本化至發展中物業前的利息開支總額百分比為80%（2009年：84%）。

抵押資產

於2010年12月31日，本集團已抵押合共人民幣252.75億元（2009年12月31日：人民幣208.77億元）的若干土地使用權、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111.86億元（2009年12月31日：人民
幣92.17億元）。

資本及其他發展相關承擔

於2010年12月31日，本集團有合約開發成本及資本開支承擔人民幣145.79億元（2009年12月31日：人民幣144.18億元）。

未來重大投資計劃及資金來源

於2010年9月，本集團成功投得位於上海虹橋地區連接虹橋交通樞紐的一幅土地，估計可出租總建築面積約為278,000平方
米，代價為人民幣31.88億元。

本集團將繼續專注發展位於黃金地段的現有土地儲備。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
各種規模的項目。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發展項目，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。

現金流量管理及流動資金風險

本集團的現金流量管理由總部的資金部門負責。

本集團旨在透過結合內部資源、銀行貸款及其他貸款（如適用），在資金的持續性與靈活性之間維持平衡。本集團對於目前
的財務及資金流動狀況表示滿意，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。
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匯率及利率風險

本集團營業額是以人民幣計值，而於
年內發行的可換股債券及票據同樣以
人民幣計值。因此，可換股債券及票
據的還本付息並不會令本集團承受任
何匯率風險。然而，一部分營業額會
轉換為其他貨幣，以償還外幣債務，
例如以港幣及美元計值的銀行及其他
貸款。因此，在存在外匯風險敞口淨
額的情況下，本集團會承受外匯波動
的風險。

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，而本集團認為中短
期內，人民幣相對港幣／美元升值的
機會大於貶值，故本集團預期人民幣
兌港幣及美元的匯率波動不應會產生
重大的負面影響。

本集團承受的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，項目建設貸款的最初

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2010年12月31日，本集團有多項
按香港銀行同業拆息計算的未償還浮
息貸款。本集團對利率波動所產生的
現金流量變動進行了對沖。因此，本
集團訂立利率掉期合約，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55.81億元的面值支
付以固定利率0.95%至3.58%計算的 

利息。

除上文所披露者外，本集團於2010年
12月31日並無持有其他衍生金融工
具。本集團繼續密切監察所涉及的利
率風險和匯率風險，並於有需要時利
用衍生金融工具對沖所涉及的風險。
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