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	管理層討論及分析
	本集團於本財政年度錄得收入1,220,000,000港元（二零一三年：962,000,000港元，經若干會計變動而調整），其中本公司股東應佔溢利為1,400,000,000港元（二零一三年：2,476,000,000港元）。溢利減少乃主要由於本集團投資物業之重估盈餘較去年有所減少。
	於上一個財政年度，香港特區政府實行稅務措施，以調控物業市場上升之勢。然而，以上措施對本年度之本集團業績並無負面影響，因為年內並無推售新物業項目。
	年內，本集團已完成及確認油塘「鯉灣天下」庫存零售商舖之銷售額160,000,000港元，該發展項目之庫存均已售罄。
	本集團擁有50%權益之合資項目「皇璧」，其所有庫存住宅單位已於上一個財政年度售罄。
	本集團現正從事發展多個住宅及商業項目，應佔建築面積約4,000,000平方呎，分佈於香港、上海、北京及澳門。
	就本地而言，本集團之元朗洪水橋發展項目正進行規劃申請程序。此為地盤面積112,000平方呎之住宅及商業發展項目，其將提供約900個住宅單位及零售商舖，總建築面積約519,000平方呎。此發展項目交通便利，位於可接駁西鐵網絡之一個輕鐵站旁。該項目亦位處港深西部鐵路線出口，連接深圳前海灣經濟區。本集團於藍地站附近有另一個住宅發展項目，亦正在向政府進行規劃申請程序。
	渣甸山白建時道之合營豪宅高層發展項目目前正進行清拆，且本集團已在附近收購軒德蓀道一個住宅發展項目，該項目已完成清拆工程。
	於上海，本集團正在浦西青浦區之傳統高檔及低密度住宅社區內興建300間別墅及公寓。本集團擁有該合資項目50%權益。項目現正處於上蓋建築階段。此發展項目地盤面積為1,500,000平方呎，總建築面積約為1,080,000平方呎。本集團預期此發展項目將於二零一五年竣工，並於二零一四年第三季度開始預售。
	於北京，本集團擁有一個通州河畔商住發展項目50%之權益，總建築面積約2,360,000平方呎，已支付補地價款，並正籌劃拆遷細節。
	於澳門，本集團正在就一幅190,000平方呎之土地作出規劃申請。此土地位於擬作商住用途之石排灣分區綱要內。
	本集團位於中環、灣仔及銅鑼灣之353,000平方呎之零售╱商業樓宇租賃組合應佔租金收入為134,000,000港元（二零一三年：117,000,000港元），增加15%。於上一個財政年度下半年，位處中環之泛海大廈之零售商舖租金錄得大幅增加。
	已錄得投資物業重估收益（包括一間聯營公司所擁有物業產生之收益）270,000,000港元（二零一三年：1,419,000,000港元）。
	於回顧年度，過夜訪港旅客增加9%至約26,000,000人。增長動力源於短途市場，中國內地繼續為最主要的旅客來源。酒店客房供應於同期增加5%。
	酒店及旅遊分類於本年度收入518,000,000港元（二零一三年：520,000,000港元，經若干旅遊業務會計變動而調整）。三間香港酒店兩年度之平均入住率均超過95%，平均房價則輕微下跌。折舊前分類業績之貢獻約為249,000,000港元（二零一三年：259,000,000港元），經營成本有所上升。
	位於銅鑼灣現有酒店旁之新酒店已完成地基工程，上蓋建築工程剛已開始。位於尖沙咀的另一棟新酒店正進行地基工程，預期於二零一五年初完成。待該兩棟新建酒店於二零一六╱二零一七年度落成後，不但為酒店組合額外增加184間客房，亦因位處本集團現有酒店旁邊而締造協同經營效益。
	於二零一四年三月三十一日，本集團持有財務投資約5,714,000,000港元（二零一三年：4,184,000,000港元），其中1,810,000,000港元（二零一三年：1,413,000,000港元）乃由上市酒店附屬集團持有。財務投資增長因按市場價值計算之收益537,000,000港元及新投資993,000,000港元所致。
	本年度來自該等投資之利息及股息收入為414,000,000港元（二零一三年：323,000,000港元）。
	於年內大部分時間，本集團之財務投資繼續受惠於低息環境及充裕之市場流動資金。本年度，本集團錄得投資收益淨額640,000,000港元（二零一三年：732,000,000港元），其中541,000,000港元（二零一三年： 515,000,000港元）為於年末按市場估值產生之未變現收益。
	該等財務投資64%由上市債務證券（其中約84%由中國房地產公司發行）及36%由上市股本證券（其中約69%由大型銀行發行）所組成。其乃以不同貨幣計值，59%為美元、11%為英鎊、15%為港元、6%為歐元及9%為人民幣。
	於二零一四年三月三十一日，其中約1,140,000,000港元（二零一三年：60,000,000港元）之財務投資已抵押予銀行，作為本集團所獲授信貸融資之抵押品。
	港府收緊監管政策，並出台懲罰措施，以壓制住屋需求，加上美國縮減量化寬鬆政策及歐洲擴大流動資金，導致市場未來信號傳達混亂。我們將繼續採取審慎措施，惟仍對本集團於香港、澳門、上海及北京等地的業務表現深感樂觀。
	購買、出售或贖回上市證券

	年內，本公司概無贖回其任何股份。本公司及其任何附屬公司於年內概無購買或出售本公司任何上市證券。
	董事進行證券交易的標準守則

	本公司已採納聯交所證券上市規則（「上市規則」）附錄十所載之上市發行人董事進行證券交易的標準守則（「標準守則」）。本公司已就年內有否違反標準守則向全體董事作出具體查詢，而彼等均已確認彼等於截至二零一四年三月三十一日止年度已完全遵守標準守則所載之規定標準。
	企業管治守則

	年內，本公司已遵守上市規則附錄十四所載企業管治守則（「企業管治守則」）之守則條文，惟下列偏離事項除外：
	企業管治守則之守則條文第A.4.1條規定非執行董事之委任應有指定任期，並須接受重新選舉。本公司所有獨立非執行董事之委任並無指定任期，惟須根據本公司之公司細則於本公司股東週年大會上輪值退任及重新選舉；及
	企業管治守則之守則條文第A.5.1條規定發行人應設立提名委員會，由董事會主席或獨立非執行董事擔任主席，成員須以獨立非執行董事佔大多數。本公司並未設立提名委員會。董事會整體負責評估獨立非執行董事之獨立性、檢討董事會之架構、多樣性、規模與組成，委任新董事及提名董事於本公司股東大會上經股東重新選舉。根據本公司之公司細則，董事會可隨時及不時委任任何人士為董事以填補臨時空缺或增添董事會成員。按上述方式委任之任何董事須於下屆股東週年大會上退任，惟屆時可於股東週年大會上膺選連任。
	審核委員會


