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經濟價值
我們在這部分闡述中電於2011年

的財務表現，以及如何從中體現

股東價值。



財務回顧

中電集團財務業績及狀況概覽
財務報表是公司業務的成績表，並為透視公司營運

狀況的窗口。集團的策略主導投資決定、影響業務

表現，有關成果體現於財務報表內的不同數字。這圖

表總結集團於2011年如何締造經濟價值。

電力業務多元化策略
中電投資於香港、澳洲、中國內地、印度與東南亞及

台灣的能源業務，於亞太區擁有多元化的發電組合，

涵蓋燃氣、燃煤、可再生能源和核能。

成績
• 收入(1)主要來自香港和澳洲的營運業務。隨著新南

威爾斯省收購項目的完成（參閱第157至159頁），

集團總收入增加至916億港元。澳洲業務佔集團

總收入61.5%，而來自香港業務的收入則減少至

34.4%；

• 營運盈利(2)增加，主要由於澳洲業務擴大及表現改

善(+123.4%)。由於集團於2月出售EGCO的股權，

東南亞及台灣業務的盈利因此減少。中國內地的

盈利受煤價上漲影響，而香港和印度的盈利表現

則符合預期；

• 隨著澳洲政府通過一籃子潔淨能源法案，

TRUenergy就雅洛恩電廠確認1,933百萬港元的除

稅後減值虧損，構成單次性項目(3)虧損；

• 印度盧比貶值（下跌16.0%），加上澳元年終匯率

輕微下跌（但資產基數較大），使錄得折算虧損，

這解釋了本年度其他全面虧損(4)的原因；

• 在本年度的財務狀況報表之中，集團的多元化投

資規模反映於香港以外業務的固定資產、商譽及

其他無形資產增加。在130,382百萬港元的固定資

產、租賃土地和土地使用權(5)之中，67.1%與香港

電力業務有關。商譽及其他無形資產(6)合共27,369

百萬港元，全部屬於香港以外的業務。 

去年的綜合財務狀況報表

 百萬港元

資產
固定資產、營運租賃的租賃土地及土地使用權 117,460

商譽及其他無形資產 9,150

共同控制實體權益 20,476

聯營公司權益 2,378

衍生金融工具 4,345

應收帳款及其他應收款項 11,118
 

現金及現金等價物 4,023

受限制現金 733

銀行結存、現金及其他流動資金 4,756

其他資產 9,672
 

 179,355
 

權益及負債
股本、溢價及儲備 25,395

保留溢利 54,266
 

股東資金 79,661

非控制性權益 97

衍生金融工具 2,011

應付帳款及其他應付款項 11,344

借貸 44,623

融資租賃責任 27,100

管制計劃儲備帳 1,509

其他負債 13,010
 

 179,355
 

 百萬港元

資產抵押 13,933

或然負債 1,699

營運承擔 9,726

資本承擔 31,883

去年的財務狀況報表以外

財務回顧
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 百萬港元
營運活動
來自營運活動的現金流入 18,062

投資活動
已收股息 3,230
出售資產所得款 2,682
資本性開支 (12,109)
收購業務、附屬公司及ESG資產 (17,792)
投資於及墊款予共同控制實體和聯營公司 (62)
其他淨流出 (1,208)

融資活動
借貸增加淨額 20,037
償還融資租賃責任 (2,251)
已付利息及其他財務開支 (5,438)
已付股息 (5,967)
其他 (10)
 

現金及現金等價物減少淨額 (826)
於2010年12月31日之現金及現金等價物 4,023
匯兌影響 (93)
 

於2011年12月31日之現金及現金等價物 3,104
 

  百萬港元

資本性開支  12,109
收購業務、附屬公司及ESG資產  17,792
投資於及墊款予共同控制實體和聯營公司  62
收購租賃資產  2,517
應計項目調整  1,049
  

  33,529
  

按業務分類：
　投資於減排項目  1,083
　其他燃煤及燃氣資產  15,027
　可再生能源 (16) 2,641
　輸電、供電及電力零售  14,140
　其他  638
  

  33,529
  

按地區分類：
　香港 (8) 8,097
　澳洲 (9) 19,487
　中國內地 (10) 1,243
　印度 (11) 4,702
  

  33,529
  

本年度綜合現金流量表

資本性開支及投資項目明細分析

兩年度的綜合全面收入報表

  百萬港元

於2010年12月31日之保留溢利  54,266

股東應佔盈利  9,288

年內已付股息  

　2010年第4期中期（每股0.92港元） (12) (2,214)

　2011年第1至3期中期（每股1.56港元） (12) (3,753)

權益帳的其他變動  (22)
  

於2011年12月31日之保留溢利  57,565
  

2011年已宣派的第4期中期股息，
 每股港元計  0.96
  

本年度綜合保留溢利

  百萬港元

營運溢利  13,188
折舊及攤銷  6,353
減值支出  3,233
管制計劃項目  (457)
營運資金變動  (3,080)
其他  (1,175)
  

來自營運活動的現金流入 (7) 18,062
  

由「營運溢利」至「來自營運活動的現金流入」

  2010 2011

  百萬港元 百萬港元

收入 (1) 58,410 91,634

支銷  (46,413) (76,461)

其他收入  400 776

其他支出  – (2,761)
   

營運溢利  12,397 13,188

所佔扣除所得稅後共同控制
 實體和聯營公司業績  2,893 3,610

財務開支淨額  (4,111) (5,859)

所得稅支銷  (844) (1,650)

非控制性權益應佔盈利  (3) (1)
   

股東應佔盈利  10,332 9,288
   

分析為：
香港電力業務  6,129 6,339

澳洲能源業務  1,303 2,911

其他投資 ╱ 營運  2,173 1,581

未分配財務開支淨額  (18) (48)

未分配集團費用  (439) (471)
   

營運盈利 (2) 9,148 10,312

單次性項目 (3) 1,184 (1,024)
   

股東應佔盈利  10,332 9,288

其他全面收入 ╱（虧損） (4) 4,535 (1,723)
   

全面收入總額  14,867 7,565
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 百萬港元

資產抵押 18,063

或然負債 1,366

營運承擔 10,449

資本承擔 24,415

今年的財務狀況報表以外

  百萬港元

資產
固定資產、營運租賃的租賃
 土地及土地使用權 (5) 130,382

商譽及其他無形資產 (6) 27,369

共同控制實體權益  18,226

聯營公司權益  1,465

衍生金融工具 (14) 7,185

應收帳款及其他應收款項  19,419
 

現金及現金等價物  3,104

受限制現金  762

銀行結存、現金及其他流動資金  3,866

其他資產  6,376
  

  214,288
  

權益及負債
股本、溢價及儲備  23,694

保留溢利  57,565
  

股東資金  81,259

非控制性權益  93

衍生金融工具 (15) 7,294

應付帳款及其他應付款項  16,990

借貸 (13) 65,521

融資租賃責任  27,396

管制計劃儲備帳  643

其他負債  15,092
  

  214,288
  

今年的綜合財務狀況報表

優化財務及資本架構策略
審慎的財務管理確保中電備有充裕資源，滿足營運、
投資和融資的需要。

成績
• 營運活動：澳洲業務的擴展及香港業務的穩固表
現，令營運活動的現金流量(7)保持強勁，成為推動
業務增長的主要資金來源；

• 投資活動：在香港，我們繼續發展和加強電力系
統網絡和發電設施(8)（主要包括青山發電廠完成安
裝減排設施）。在澳洲，我們完成新南威爾斯省收
購項目和收購位於新南威爾斯省Gunnedah盆地的
Eastern Star Gas (ESG) 開採及鑽探許可證的20%運
作權益(9)。我們亦於中國內地（如江邊水電項目等
可再生能源項目）(10)和印度（哈格爾和風電項目）(11)

投入大量資本；

• 融資活動：為配合資本投資和支付股息(12)的資金 

需要，本年度的負債水平增加至65,521百萬港元(13)。
縱使如此，2011年底的淨負債對總資金比率為
43.1%，維持在可應付的水平。標準普爾和穆廸
給予的信貸評級保持優良，分別為A-和A2。

風險管理策略
中電的哲學是透過使用金融工具對沖利率、外匯和能
源價格風險，從而紓緩有關的財務風險。

成績
這些金融工具的公平價值構成衍生金融資產(14)和
負債(15)。於2011年12月31日，集團的衍生金融淨負債
為109百萬港元，主要由於在新南威爾斯省收購項目
之中購入了若干價外能源合約。該數字代表這些合約
若於年終平倉，集團將須支付的淨金額。

降低碳強度策略
中電繼續投資可再生能源項目以降低發電組合的碳
強度，並且把握低碳發電的商機。

成績
• 可再生能源項目於2011年帶來營運盈利242百萬
港元；

• 於年內投資2,641百萬港元(16)於風場、水力和太陽
能等可再生能源項目；

• 可再生能源發電容量達2,424兆瓦，佔集團總發電
容量超過18%。
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財務回顧

中電集團財務責任概覽
實體在借貸及未被綜合的財務責任所承擔的財務風險，繼續受到市場關注。為貫徹我們良好的資料披露守

則，下圖列示了中電集團，以及主要共同控制實體及聯營公司的財務責任。財務責任根據其對中電控股的追

索性質分為五類，以供參考。融資租賃責任並未納入下列圖表。

綜合財務報表的編製，是將母公司與所有附屬公司的財務報表逐項合併，以顯示兩者若為一個實體所產生的

效果。相比之下，根據權益會計法，共同控制實體權益及聯營公司權益，乃按股權比例所佔的淨資產（即資

產減負債）列帳。因此，按權益會計法入帳的實體的基本借貸，並無列入綜合財務報表中作為負債的一部分。

2011年，中電綜合水平（即第一類加第三類）的總負債對總資金比率為44.6%（2010年為35.9%）。若同時加

入第二類負債的全部負債(5)，總負債對總資金比率將為42.8%（2010年為35.1%）。如再加入應佔第四類負債

的部分，則總負債對總資金比率將會升至46.4%（2010年為39.9%）。

附註：

(1) 青電及港蓄發的全部債務。雖然集團只持有青電40%及港蓄發49%權益，但中華電力對這些公司通過購電及服務協議負有承諾，詳情載於
財務報表第211至213頁的管制計劃明細表及財務報表附註33。

(2) 有關債權人對中電控股並無追索權。這些債務主要是TRUenergy和中電印度的債務。

(3) 有關債權人對中電控股或其附屬公司並無追索權。集團所佔債務按集團於有關共同控制實體和聯營公司所持有的股權計算。

(4) 有關中電控股及其附屬公司的或然負債詳情載於財務報表附註34。

(5) 為確保計算基準統一，分母已分別加上青電和港蓄發的60%和51%權益。

第二類

青電及港蓄發
之借貸(1)

第三類

其他主要附屬
公司之借貸(2)

第一類

中電控股及
中華電力
之借貸

第五類

或然負債(4)

第四類

所佔主要共同
控制實體及
聯營公司債務(3)

2010
1,699百萬港元

2011
1,366百萬港元

2010
19,020百萬港元

2010
25,603百萬港元

2011
30,452百萬港元

2011
35,069百萬港元

2010
11,343百萬港元

2010
5,947百萬港元

2011
11,025百萬港元

2011
5,622百萬港元

資產負債 
表外的
或然負債

綜合

權益入帳
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財務回顧

財務分析
集團財務業績

由於澳洲的市場結構將零售與發電業務分開，我們從澳洲取得的收入包括上述兩項業務。在香港，因為不

同的市場結構，我們確認零售業務收入。

澳洲業務現時佔集團總收入逾60%，這是由於新南威爾斯省收購項目和零售電力及燃氣價格上升所致。

香港業務收入溫和增長，是由於售電量輕微上升，以及較高的燃料價格調整條款帳收入藉以收回部分上

升的燃料成本。在印度和中國內地，新風場和其他可再生能源項目（如江邊水電項目）投產亦令收入增加。

澳洲的支銷如輸供電網絡費用、燃料成本、折舊和其他營運成本等亦相應大幅增加。

		  財務報表  	 2011	 2010	 增加 ╱（減少）
財務業績	 	 附註 	 百萬港元	 百萬港元	 百萬港元	 %
   

收入 	 3 91,634 58,410 33,224 56.9

支銷  	 (76,461) (46,413) 30,048 64.7

財務開支 	 8	 (6,005) (4,212) 1,793 42.6

所得稅支銷  9 (1,650) (844) 806 95.5

股東應佔盈利   9,288 10,332 (1,044) (10.1)

按地區

香港 印度澳洲 其他

2011

3%

35%

61%
43%

1%

4%1%

52%

2010

按地區

香港 印度澳洲 其他

2011

1%

29%

67%

48%

3%

2%5%

45%

2010

收入分析
按性質

電力銷售
租賃服務收入

融資租賃收入
燃氣銷售

其他收入

9% 1%

88%

2%

10%
1%

3%

84%

2%

2011

2010

支銷分析
按性質

購買電力、燃氣及分銷服務
營運租賃及租賃服務費

員工支銷
燃料及其他營運支銷
折舊及攤銷

2011

8%

56%
16% 10%

16%

5%4%

22%
16%

47%

2010

收入及支銷

916億港元
新南威爾斯省收購項目完成後，

收入創下新高
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非流動資產 營運資金 債務及其他 
非流動負債

權益財務業績

	 2011	 2010	 增加 ╱（減少）
	 百萬港元	 百萬港元	 百萬港元 百萬港元	 百萬港元	 %
 

香港電力業務  6,339  6,129 210 3.4

澳洲能源業務  2,911  1,303 1,608 123.4 

港蓄發及香港售電予廣東 116  119

核電業務 595  760

中國內地其他電力項目 560  642

印度電力業務 154  141

東南亞及台灣電力項目 86  390

其他盈利 70  121

其他投資 ╱ 營運盈利  1,581  2,173 (592) (27.2)

未分配財務開支淨額  (48)  (18)

未分配集團費用  (471)  (439)
    

營運盈利  10,312  9,148 1,164 12.7

雅洛恩電廠減值撥備  (1,933)  –

出售EGCO ╱ 中華電力（中國）安順收益  876  356

鶴園重建項目估值收益  225  –

新南威爾斯省收購項目印花稅  (640)  –

Roaring 40s重組項目收益  300  –

出售3.8% ESG權益的收益  148  –

澳洲稅項綜合利益  –  989

雅洛恩煤礦場沉降保險賠償  –  97

Roaring 40s撥備  –  (258)
    

總盈利  9,288  10,332 (1,044) (10.1)
    

所得稅支銷

不包括澳洲於2010年的單次性稅項綜合利益989百萬港元，所得稅支銷減少183百萬港元，與總盈利減少

的步伐一致。

股東應佔盈利

財務開支

集團借貸上升46.8%，令利息支出大增。大部分借貸是為了滿足集團資本性開支和投資需要，包括新南威

爾斯省收購項目和收購ESG資產。此外，青山發電廠減排設施的啟用使融資租賃結餘增加，中華電力支付

青電的融資租賃費用因而上升。

澳洲業務盈利倍增，是集團營運盈利增加的主要原因。計入單次性項目，尤其是雅洛恩電廠1,933百萬港

元的減值撥備，集團總盈利下降10.1%至9,288百萬港元。個別業務的表現分析詳載於第36至64頁。

123%比對2010年澳洲營運盈利增加
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財務回顧

集團財務狀況

非流動資產是指長期持有以作營運或投資用途的資產（例如固定資產及於共同控制實體的投資）。這些資
產預期不會於正常營運周期 （通常是12個月）內耗盡或出售。

		  財務報表  	 2011	 2010	 增加 ╱（減少）
非流動資產	 	 附註 	 百萬港元	 百萬港元	 百萬港元	 %
   

固定資產 	 13(A) 128,571 115,731 12,840 11.1

營運租賃的租賃土地及土地使用權  13(B)	 1,811 1,729 82 4.7

商譽及其他無形資產 	 14	 27,369 9,150 18,219 199.1

共同控制實體權益  16 18,226 20,476 (2,250) (11.0)

遞延稅項資產  26 1,276 4,210 (2,934) (69.7)

總資產   214,288 179,355 34,933 19.5

淨資產（總資產減總負債）   81,352 79,758 1,594 2.0

能源行業是高度資本密集的工業。中電必須對資本

性資產作出持久投資，才能提供高質素的電力服務。

2011年，我們單在香港已投資了7,288百萬港元於

提升及強化輸供電網絡、客戶服務設施、發電廠以

及青山發電廠減排設施的最後投產。

在澳洲，集團於新南威爾斯省收購項目購入了

Mount Piper電廠6,039百萬港元的固定資產（作為融

資租賃入帳）。在印度，興建哈格爾電廠和多個風

場亦帶來4,702百萬港元的固定資產。

於2011年12月31日，資本承擔為244億港元，主要

包括香港和澳洲的資本性工程，以及印度哈格爾電

廠工程的最後階段。

固定資產、營運租賃的租賃土地及土地使用權

商譽及其他無形資產

在澳洲，新南威爾斯省收購項目產生14,011百萬港元的商譽，以及購入1,797百萬港元的其他無形資產（主

要是客戶合約和品牌）。在收購ESG資產時亦同時購入了2,277百萬港元的開採及鑽探許可證（可使用超過

500千兆兆焦耳煤層氣儲備的有效權益）。

香港 印度澳洲 其他

4%

67%
20%

17%

9%

3%8%

72%

2011

2010

按地區分析的固定資產、營運租賃的
租賃土地及土地使用權
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澳洲業務增長大幅改變了集團的總資產和淨資產組合。香港以外地區的資產現時分別佔集團總資產和淨

資產超過50%及70%，反映集團業務更多元化。

非流動資產 營運資金 債務及其他 
非流動負債

權益財務業績

結餘下跌，主要由於中電於2月出售於EGCO的

13.36%實益股權，並於6月出售Roaring 40s的權益。

遞延稅項資產大部分與TRUenergy的未用稅項虧損有關。結餘大幅減少，主要由於在本年度確認新南威爾

斯省收購項目的2,640百萬港元淨遞延稅項負債，以及TRUenergy運用稅項虧損抵銷應課稅盈利。

以下進一步分析淨資產及總資產：

共同控制實體權益

遞延稅項資產

總資產及淨資產

   增加 ╱
 2011 2010 （減少）
淨資產 百萬港元 百萬港元 %
 

香港 30,429 28,098 8.3
澳洲 35,075 26,302 33.4
中國內地 14,197 13,229 7.3
印度 7,167 6,669 7.5
東南亞及台灣 1,467 3,320 (55.8)
未分配 (6,983) 2,140 不適用
   

 81,352 79,758 
   

集團的主要共同控制實體

青電
OneEnergy / OneEnergy Taiwan

中國內地實體
其他

1%

42% 36%

14%

7%

7%

43%

2011

2010

50%

2011年按地區劃分的總資產

49%香港

17%其他

34%澳洲

8% 中國內地

1% 東南亞及台灣

8% 印度
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財務回顧

集團財務狀況

*	 包括流動及非流動部分

營運資金包括流動資產及流動負債，兩者均在業務營運中不斷循環（例如銀行結存、應收帳款及應付
帳款）。

營運資金、債務及		  財務報表 	 2011	 2010	 增加
其他非流動負債和權益	 	 附註	 百萬港元	 百萬港元	 百萬港元	 %

 

衍生金融工具資產*  19 7,185 4,345 2,840 65.4

衍生金融工具負債*  19 (7,294) (2,011) 5,283 262.7

應收帳款及其他應收款項  21 19,419 11,118 8,301 74.7

應付帳款及其他應付款項  23 (16,990) (11,344) 5,646 49.8

銀行貸款及其他借貸*  24 (65,521) (44,623) 20,898 46.8

股東資金   81,259 79,661 1,598 2.0

除了TRUenergy有限的能源交易活動外，中電僅以衍生金融工具作對沖之用。下表列出衍生金融工具

的類型及到期概況：

   公平價值
 面值 收益 ╱（虧損）
 2011 2010 2011 2010
 百萬港元 百萬港元 百萬港元 百萬港元

中電集團
遠期外匯合約	 104,624	 86,603	 1,699	 1,075

息率掉期合約 ╱
 貨幣及息率
 掉期合約	 36,598	 24,498	 413	 375

能源合約	 32,210	 14,805	 (2,221)	 884
    

	 173,432	 125,906	 (109)	 2,334

青電
遠期外匯合約	 48	 163	 (3)	 (11)

息率掉期合約	 477	 953	 (5)	 (29)
    

總額	 173,957	 127,022	 (117)	 2,294
    

集團+青電

2011年到期狀況
13%

21%

21%

53%

53%

13%

13%

集團

13%

1年內 2-5年1-2年 超過5年

衍生金融工具及對沖
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非流動資產 營運資金 債務及其他 
非流動負債

權益財務業績

應收帳款分部資料

香港 印度澳洲 其他

1%
18%

11%

1%
17%

29%

2011

201053%

70%

應付帳款分部資料

香港 印度澳洲 其他

2011

4%4%

30%

5% 13%

9%

2010

83%

52%

應收帳款及其他應收款項

由於澳洲業務擴展規模，應付及應計營運成本相應

上升。此外，結餘也包括Wallerawang售電權合約

之遞延代價流動部分535百萬港元。 

集團提取額外貸款，以應付擴充及發展業務的資金

需要。在澳洲，TRUenergy借入了253億港元，主要

用作新南威爾斯省收購項目融資。中華電力亦為其

資本性開支安排了68億港元的新融資。印度的附屬

公司提取了46億港元的貸款，以應付哈格爾項目及

其他風場的工程費用。此外，公司方面亦提取了77

億港元的淨貸款，為香港以外的投資項目提供融資。

另一方面，集團已於年內償還248億港元的借貸。

澳洲新南威爾斯省收購項目帶來的新客戶，使集

團的應收帳款結餘大增至5,277百萬港元。其他應

收款項的增加，是由於陽江核電項目的投資訂金

（1,159百萬港元）（正待中國當局審批），以及為符

合澳洲的監管規定，對已售出更多的電力而增購可

再生能源證書（1,770百萬港元）。

銀行貸款及其他借貸

應付帳款及其他應付款項

年內的未分配盈利，減去集團澳洲及印度業務的折算虧損，是股東資金上升的原因。

股東資金

銀行貸款及其他借貸分部資料

香港

澳洲

中國內地

印度

公司

2011
5% 58%

29%

24%

42%

12%

12%
13%

5%

2010
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財務回顧

資產回報是指投入資產所得的收益率。2009年的資

產回報下降，主要由於香港電力業務的管制計劃資產

所賺取的准許溢利下調至9.99%，而於2008年10月

之前，准許溢利為13.5% / 15%。資產回報於2010和

2011年的波動，主要是因為澳洲的單次性項目所致，

包括2010年的稅項綜合利益，及2011年雅洛恩電廠的

減值撥備。

=資產回報率
總盈利

平均資產總值

宏觀解讀
要了解財務報表，從分析財務比率入手是一種很有效的途徑。我們可以運用多種財務比率來了解一家公司的

財務表現和狀況。每種比率有其特定的目的和計算方程式，以下我們從三個不同的角度：表現、財務健康狀

況及投資者回報來檢視集團的財務比率。

表現指標

表現指標反映一家公司的效績。資產回報反映一家公司使用本身資產進行投資的效益。另一方面，雖然扣除

利息、稅項、折舊及攤銷前盈利（EBITDA）並非正式的會計指標，但已被普遍用於估算一家公司的現金盈利。

投資者採用EBITDA來衡量現金盈利，以消除應計制會

計、稅收司法權區及不同資金架構帶來的影響。其中

一個應用例子，是以EBITDA倍數來代替市盈率。

債務市場亦使用EBITDA來衡量借款人還本（債務除以

EBITDA）付息（EBITDA除以利息支出）的能力。

EBITDA = 總盈利* + 財務開支 – 財務收入 +
 所得稅 + 折舊及攤銷

資產回報率

EBITDA

* 不包括非現金單次性項目

平均資產總值 資產回報率

Return on Assets 
百萬港元

0

40,000

80,000

120,000

160,000

200,000

1110090807

%

0

2

4

6

8

10

EBITDA 總盈利

8,000

12,000

16,000

20,000

24,000

28,000

1110090807

百萬港元

EBITDA

4,000
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財務健康指標

這些指標評估一家公司的財務健康狀況。負債比率（總負債對總資金及淨負債對總資金）反映公司如何以股東

資金替代債權人資金為業務進行融資。較重的股東資金比例，可紓緩經濟下滑時所受的衝擊，但過低的負債

比率可能表示財務缺乏效率。利息盈利比率展現一家公司在使用所賺取的溢利來履行付息責任時的充裕程度。

電力行業需要龐大的長線資產投資。我們在繼續執行

擴展策略的同時，亦力求避免對集團的財務狀況構成

過多的壓力，或是削弱集團為把握投資機會而備用的

「彈藥」。我們的總負債對總資金比率上升至44.6%，

但仍然是可應付的。

總 ╱ 淨負債對
總資金比率

=
總 ╱ 淨負債

總資金

過去五年的利息盈利比率平均為7倍。2011年的利息

盈利比率相對較低（4倍），主要由於與新南威爾斯省

收購項目相關的利息支出增加。隨著新增的投資為集

團帶來盈利，預期利息盈利比率於未來會有所改善。

中電過去五年的股息收益率保持在3.8%至4.7%的穩定

水平。我們的目標，是要將派息與我們業務的基本盈

利表現掛鈎。

我們的政策是要將股息派發率維持在營運盈利約60%

的水平。准許溢利於2008年10月下調後，由於我們保

持穩定派息，令這比率於2009年上升。

=利息盈利比率
扣除所得稅及利息前溢利

利息支出 + 資本化利息

=股息收益率
每股股息

收市股價

=股息派發率
股息

營運盈利

投資者回報指標

對中電股東而言，股息是他們投資中電所得總回報的一部分。以下兩項指標反映股息與他們所持有股份市值

的關係 — 以股息收入作為投資回報（股息收益率）；以及股東獲派股息佔中電盈利的比例（股息派發率）。

總負債對總資金 淨負債對總資金
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1110090807

%

1110090807
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利息盈利比率
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Dividend Yield
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Dividend Pay-out

股息收益率

股息派發率

負債比率
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在「財務回顧」篇章中，我們闡釋了中電集團於2011年的財務表現，以及於年底時的財務狀況。在本文中，我

們解釋財務表現如何為股東創優增值。

於2011年12月31日，中電控股的市值為1,590億港元，反映股東投資中電的規模。按市值計，中電控股在香港

聯合交易所主板上市的1,326間公司之中排行第21位。中電控股是綜合全港主要上市公司表現的恒生指數（恒

指）成份股之一，所佔比重於2011年12月31日為2.17%。中電與電能實業、香港中華煤氣和華潤電力控股都是

恒生公用股指數成份股，中電所佔比重為38.12%。

集團透過兩方面為股東創優增值，分別為資本增值（指股價的長期表現）及股息派發。

股價表現
於2011年，中電股價表現持續強勁。年內，主要由於歐元區主權債務情況持續不明朗，香港股市大幅波動，

但中電股份的表現卻比恒指表現為佳。中電股份的股價介乎59.85港元至75.20港元，於2011年9月20日錄得

74.95港元的最高收市價，而於2011年3月18日則錄得59.95港元的最低收市價。

股東價值

股息派發
中電的政策一向是提供與業務盈利表現掛鈎、增幅穩定的普通股息。我們的股東，不論是機構投資者或散戶，

均一再強調他們投資中電股份，是由於他們重視穩定而豐厚的股息收入。下列圖表顯示，雖然近年中電的盈

利出現波動，但我們仍能維持穩定的股息派發。事實上，中電的年度股息自1960年起從未遞減，是超過50年

的驕人紀錄。

相對表現 – 中電與恒指（2011年1月1日 – 2011年12月31日）（基點：2010年12月31日 = 1.0）

百萬港元

12,000

10,000

8,000

6,000

4,000

2,000

0
1110080706050403 0902

地產溢利（已計入減值支出及不包括估值收益）
營運盈利

總股息
普通股息

附註： 集團採納香港（國際財務報告詮釋委員會）詮釋第4號，為反映有關
 影響，2002至2005年的盈利已予重列。

盈利及股息（2002 – 2011）

營運盈利
普通股息

附註： 集團採納香港（國際財務報告詮釋委員會）詮釋第4號，為反映有關
 影響，2002至2005年的盈利已予重列。
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恒指中電控股 資料來源：彭博
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2002至2010年間，中電普通股息維持在營運盈利的60%至65%之間；期間除了由於管制計劃准許溢利大幅下調，

導致盈利顯著下降，使2009年的股息派發率上升至營運盈利的70%。由鶴園重建項目及出售其他物業所得的

盈利則一般作為特別股息派發。年內，董事會決定提高派息，並建議於2012年3月22日派發每股0.96港元的第

4期中期股息，連同2011年內已派發的三次中期股息（每次為每股0.52港元），全年普通股息總額為每股2.52港

元，而2010年為每股2.48港元。全年的股息派發率為營運盈利的59%。

投資總回報
股東享有的投資總回報是長期的股價升值加上股息收入的總和。與恒指及恒生公用股指數比較，中電股票的

投資總回報於過去十年為投資者提供了穩定的回報增長。於2002至2011年十年間，中電股票的年度化回報率

為13.74%，而恒指及恒生公用股指數則分別為8.53%和12.76%。

中電被納入多項全球公用事業 ╱ 電力公司指數中，而且表現一直領先這些指數。舉例說，中電的股價及投

資總回報近年均優於涵蓋全球126隻電力股、中電佔其比重1.6%的彭博世界電力股指數 (Bloomberg World 

Electric Index)。

投資總回報 – 中電與恒指及恒生公用股指數（2002 – 2011）（基點：2001年12月31日 = 0%）

投資總回報 – 中電與彭博世界電力股指數（2007 – 2011）（基點：2006年12月31日 = 0%）

Total Returns – CLP vs HSI and HSUI (2002 – 2011) (Base: 31 December 2001 = 0% )
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恒指 恒生公用股指數中電控股 資料來源：彭博

Total Returns – CLP vs BWEI (2007 – 2011) (Base: 31 December 2006 = 0%)
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彭博世界電力股指數中電控股 資料來源：彭博

收聽一則「問與答」
（特此鳴謝基督教正生書院的 

同學和校友，協助製作本年報 

內所有「問與答」補篇的錄像。）
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獨立非執行董事羅范椒芬女士主持股東參觀設施活動

作為一家上市公司，我們明白股東有很多投資選擇，包括其他上市公司的股票以至銀行存款。我們無法將

持有中電股票的投資總回報，與股東可選擇作出的其他投資的總回報逐一比較。然而，中電的登記股東大

部分與香港有一定的聯繫（97.87%股東的登記地址在香港），傾向於持有中電股票來提高其投資組合的穩健

性。在今年的年報中，我們一如以往，選擇了一些股東可能會作出投資的類似項目，研究其回報表現。為此，

我們於下表假設投資者分別於2011年12月31日前的一年、五年和十年，以每年各1,000港元分別投入各項投

資，然後比較不同投資在該三個期間終結時的總值（包括紅股並假設將股息或利息再投資）。

我們對股東的責任並不僅限於派發股息及達致資本增值，還包括就公司的表現定期與他們進行開誠布公的

溝通。這方面的情況於第85頁的「企業管治報告」中論述。

股東價值

	 	 於2011年12月31日的投資總值
投資類別	 1年期 5年期 10年期
	 	 	 港元	 港元	 港元

中電控股 1,086 6,762 20,088

電能實業 1,216 7,603 20,866

香港中華煤氣 1,101 6,973 20,270

盈富基金 825 4,921 14,733

港元1年期定期存款 1,006 5,231 11,159

	 	 按取自彭博 ╱ 路透社的資料計算   

不同投資類別的投資總值 
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