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（於百慕達註冊成立的有限公司）

（股份代號：2689）

截至二零零八年六月三十日止年度業績公佈

財務摘要

• 綜合收入上升��.�%至人民幣��,���.�百萬元。

• 毛利增加��.�%至人民幣�,���.�百萬元。

• 毛利率由��.�%下降至�0.�%。

• 年度利潤減少�.�%至人民幣�,�00.�百萬元。

• 每股基本盈利由人民幣0.��元減至人民幣0.��元。

• 擬派發每股末期股息人民幣�.�0分（相等於約�.��港仙）。

財務業績

玖龍紙業（控股）有限公司（「本公司」）董事會（「董事會」）欣然公布，本公司及其附
屬公司（「本集團」或「玖龍紙業」）截至二零零八年六月三十日止年度之經審核綜合
業績，連同上一財政年度之比較數字如下：
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綜合損益表

經審核
截至六月三十日止年度
二零零八年 二零零七年

附註 人民幣千元 人民幣千元

銷售額 � 14,113,586 �,���,���
已售貨品成本 � (11,241,250) (�,�0�,���)

毛利 2,872,336 �,���,���

其他收益淨額 � 228,780 ���,���
銷售及市場推廣成本 � (335,482) (���,���)
行政開支 � (499,778) (���,���)

經營利潤 2,265,856 �,���,���
融資成本 � (101,884) (���,���)

除所得稅前利潤 2,163,972 �,���,���
所得稅開支 � (263,145) (�0�,���)

年度利潤 1,900,827 �,0�0,���

以下人士應佔：
本公司權益持有人 1,876,850 �,00�,�0�
少數股東權益 23,977 ��,��0

1,900,827 �,0�0,���

年內本公司權益持有人應佔利潤的每股盈利
（以每股人民幣計）
 — 基本 � 0.4354 0.����

 — 攤薄 � 0.4249 0.��0�

股息 � 223,720 ���,��0
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綜合資產負債表

經審核
二零零八年
六月三十日

二零零七年
六月三十日

附註 人民幣千元 人民幣千元

資產
非流動資產
 物業、廠房及設備 � 23,536,557 ��,�0�,���
 土地使用權 � 1,185,424 ���,���
 無形資產 �0 238,284 ���,���
 衍生金融工具 25,923 —

24,986,188 ��,���,��0

流動資產
 存貨 2,818,476 �,�0�,�0�
 應收貿易賬款及其他應收款項 �� 2,852,233 �,���,�0�
 衍生金融工具 — ��,�00
 受限制現金 393,175 —
 銀行及現金結餘 1,562,873 �,���,���

7,626,757 �,���,��0

總資產 32,612,945 �0,���,��0

權益
本公司權益持有人應佔股本及儲備
 股本 �� 6,526,986 �,���,���
 其他儲備 1,233,201 �,0��,���
 保留盈利
 — 擬派末期股息 151,580 ���,0��
 — 未分配保留盈利 5,359,735 �,���,���

13,271,502 ��,���,���
少數股東權益 273,648 ���,0��

總權益 13,545,150 ��,���,0��
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經審核
二零零八年
六月三十日

二零零七年
六月三十日

附註 人民幣千元 人民幣千元

負債
非流動負債
 遞延政府補助金 17,039 ��,���
 貸款 �� 12,389,923 �,0��,���
 遞延所得稅負債 452,421 ���,���

12,859,383 �,���,���

流動負債
 衍生金融工具 1,730 �,���
 應付貿易賬款及其他應付款項 �� 3,838,793 �,���,���
 應付即期所得稅 72,374 ��,���
 貸款 �� 2,295,515 �,���,0��

6,208,412 �,���,���

總負債 19,067,795 �,���,�0�

總權益及負債 32,612,945 �0,���,��0

流動資產淨額 1,418,345 �,���,���

總資產減流動負債 26,404,533 ��,0��,�0�
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綜合現金流量表

經審核
截至六月三十日止年度
二零零八年 二零零七年
人民幣千元 人民幣千元

年度利潤 1,900,827 �,0�0,���
調整非現金項目╱所得稅╱融資成本 294,151 ���,���
營運資金之變動 (799,192) (�,���,���)

經營活動所得現金淨額 1,395,786 ���,0��
投資活動所用現金淨額 (9,809,408) (�,���,���)
融資活動所得現金淨額 8,270,241 �,���,���

銀行及現金結餘減少淨額 (143,381) (�,0�0,���)
年初銀行及現金結餘 1,748,224 �,���,��0
銀行及現金結餘的匯兌損失 (41,970) (��,���)

年末銀行及現金結餘 1,562,873 �,���,���
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1. 一般資料及主要會計政策概要

本集團主要於中華人民共和國（「中國」）境內從事包裝紙和本色木漿的生產和銷售。

本公司於二零零五年八月十七日根據百慕達一九八一年公司法在百慕達註冊成立為獲豁免有
限 公 司。本 公 司 的 註 冊 辦 事 處 位 於Clarendon House, � Church Street, Hamilton HM��, 

Bermuda。

此等綜合財務報表是根據香港財務報告準則編製。財務報表已按照歷史成本法編製，並就按
公平值透過損益記賬的財務資產和財務負債（包括衍生工具）按公平值列賬而作出重估修訂。

編製符合香港財務報告準則要求的財務報表需要使用若干關鍵會計估算。這亦需要管理層在
應用本集團會計政策過程中行使其判斷。

(a) 以下為於截至二零零八年六月三十日止年度生效的準則及詮釋：

香港財務報告準則第�號「金融工具：披露」及香港會計準則第�號的補充修訂「財務報表的
呈列—資本披露」，引入了有關金融工具的新披露規定，並不會對本集團金融工具的分類
及估值，或有關稅項及應付貿易賬款及其他應付款項的披露構成任何影響。

香港（國際財務報告詮釋委員會）— 詮釋第�0號「中期財務報告和減值」，禁止於中期期
間確認按成本值列賬的商譽、權益工具投資及財務資產投資的減值虧損於隨後的結算日
撥回。該準則不會對本集團的財務報表構成任何影響。

香港（國際財務報告詮釋委員會）— 詮釋第��號「香港財務報告準則第�號 — 集團及庫存
股份交易」，就涉及庫存股份或集團實體股份交易（例如：母公司股份的購股權）是否應
於在母公司與集團公司的獨立財務報表中載列為權益結算或現金結算的股份付款交易提
供指引。該詮釋已獲追溯應用。採納該詮釋並無對本公司及本集團財務報表構成重大影響。

(b) 本集團並無提前採納下列未生效新準則及修訂：

香港會計準則第�號（經修訂）「財務報表的呈列」（由二零零九年一月一日或之後開始的年
度期間生效）。香港會計準則第�號（經修訂）要求全部所有者的權益變動在權益變動表呈
報。全部綜合收入須在綜合收入表或以兩份報表（一份單獨收益表及一份綜合收益表）呈
報。當有追溯的調整或重新分類調整，須在一份於最早比較期間開始的完整財務報表呈
報財務狀況報表。但該準則不會改變其他香港財務報告準則所規定特定交易或其他事項
的確認、計量或披露。本集團將由二零零九年七月一日起應用香港會計準則第�號（經修
訂）。

香港會計準則第��號（經修訂）「貸款成本」（由二零零九年一月一日或之後開始的年度期間
生效）。該修訂規定實體將收購、建造或生產合資格資產（需經一段長時間方能使用或出
售之資產）直接應佔貸款成本撥充資本，作為該資產成本其中部分，並取消即時支銷該等
貸款成本之選擇權。本集團將會自二零零九年七月一日起應用香港會計準則第��號（經修
訂），但預期不會對本集團的財務報表構成任何重大影響。

香港會計準則第��號（經修訂）「綜合及獨立財務報表」（自二零零九年七月一日或之後開始
的年度期間生效）。該修訂規定非控制權益（即少數股東權益）必須在綜合財務狀況報表
內權益中呈列，並與母公司擁有人權益分開列報。即使會導致非控制權益出現虧絀結餘，
全面收入總額必須歸屬於母公司擁有人和非控制權益。若母公司在附屬公司的權益變動
並不導致失去控制權，則在權益入賬。當失去對附屬公司的控制權時，該前附屬公司的
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資產、負債和相關權益部分將剔除確認。任何損益則在損益表中確認。在該前附屬公司
所保留的任何投資按失去控制權當日的公平值計量。本集團將自二零零九年七月一日起
應用香港會計準則第��號（經修訂），但預期不會對本集團的財務報表構成任何重大影響。

香港財務報告準則第�號（修訂本）「股份形式付款歸屬條件及註銷」（自二零零九年一月一
日或之後開始的年度期間生效）。該修訂澄清了「歸屬條件」的定義，並列明了交易對方
涉及股份付款安排中對於「註銷」的會計處理。歸屬條件僅指服務條件（即規定交易對方
必須完成某段指定服務期間）及表現條件（即規定必須符合某段指定服務期間和達到指定
表現目標）。在估計所授出權益工具的公平值時，所有屬於市場條件的「非歸屬條件」和
歸屬條件必須列入考慮範圍之內。所有註銷列為歸屬情況加速入賬，而原應按歸屬期間
餘下時間入賬的數額，則須即時確認入賬。本集團將由二零零九年七月一日起應用香港
財務報告準則第�號（修訂本），但預期不會對本集團的財務報表構成任何重大影響。

香港財務報告準則第�號（經修訂）「業務合併」（適用於業務合併的收購日期為二零零九年
七月一日或之後開始首個年度報告期間之業務合併）。該修訂或會令更多交易採用收購
會計法入賬，因為單純以合約方式合併和互助實體的合併已納入此項準則的範圍內，而
企業的定義已作出輕微修改。該準則現說明有關成份乃「能夠進行」而非「進行和管理」。
該修訂規定了代價（包括或然代價）、每項可識別的資產和負債必須按其收購日的公平值
計量，惟租賃和保險合約、重新購入的權利、賠償保證資產以及須根據其他香港財務報
告準則計量的若干資產和負債則除外。這些項目包括所得稅、僱員福利、以股份為基礎
的付款以及持作出售的非流動資產和已終止業務。在某一被收購方的任何非控制權益可
按公平值，或按非控制權益以比例應佔被收購方的可識別淨資產計量。本集團將自二零
零九年七月一日起應用香港財務報告準則第�號（經修訂），但預期不會對本集團財務報
表構成任何重大影響。

香港財務報告準則第�號「經營分部」（由二零零九年一月一日或之後開始的年度期間生效）。
香港財務報告準則第�號取代香港會計準則第��號，並與美國財務會計準則公告第���號「企
業分部及相關資料之披露」的分部報告規定接軌。新準則規定遵從「管理方法」，據此，分
部資料按內部申報採用之相同基準呈列。本集團將會自二零零九年七月一日起應用香港
財務報告準則第�號。管理層目前正詳細評估預期帶來的影響。

(c) 以下為與本集團經營並無關連的未生效新修訂及現行準則詮釋：

香港會計準則第��號（修訂本）「金融工具：呈報」及香港會計準則第�號的其後修訂本「財
務報表的呈列」（於二零零九年一月一日或之後開始的年度期間生效）。該修訂本規定，若
干可沽售金融工具以及只會於清盤時導致某實體產生責任而必須向另一方按比例提供其
淨資產的若干金融工具，必須分類為權益。該等修訂與本集團經營並無關連之原因是，
本集團旗下各公司並無任何可沽售金融工具。

香港（國際財務報告詮釋委員會）－詮釋第��號「服務特許權安排」（於二零零八年一月一
日或之後開始的年度期間生效）。香港（國際財務報告詮釋委員會）－詮釋第��號適用於
由私營營運商參與公營服務基建之發展、融資、營運及維修之合約安排。香港（國際財務
報告詮釋委員會）－詮釋第��號與本集團經營並無關連之原因是，本集團旗下各公司並
無提供任何公營服務。

香港（國際財務報告詮釋委員會）－詮釋第��號「客戶忠誠度計劃」（於二零零八年七月一
日或之後開始的年度期間生效）。香港（國際財務報告詮釋委員會）－詮釋第��號澄清，
倘若貨品或服務乃隨一項客戶忠誠度獎勵計劃（例如積分或贈品）而售出，則有關安排屬
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於多重銷售組合安排，應收客戶代價須以公平值分配至安排之各部分。香港（國際財務報
告詮釋委員會）－詮釋第��號與本集團經營並無關連之原因是，本集團旗下各公司並無
營辦任何忠誠度計劃。

香港（國際財務報告詮釋委員會）－詮釋第��號「香港會計準則第��號–定額福利資產限額、
最低資金要求及其相互關係」（於二零零八年一月一日或之後開始的年度期間生效）。香港
（國際財務報告詮釋委員會）－詮釋第��號就香港會計準則第��號有關評估可確認為資產
之盈餘金額之限額提供指引。此準則亦說明退休金資產或負債可能受法定或合約最低資
金規定影響之方式。香港（國際財務報告詮釋委員會）－詮釋第��號與本集團經營並無關
連的原因是，本集團旗下各公司並無任何定額福利資產。

2. 銷售額

年內確認之銷售額如下：

截至六月三十日止年度
二零零八年 二零零七年
人民幣千元 人民幣千元

銷售包裝紙 13,901,777 �,���,���
銷售本色木漿 211,809 ���,���

14,113,586 �,���,���

3. 按性質劃分的開支

計入已售貨品成本、銷售及市場推廣成本和行政開支的開支分析如下：

截至六月三十日止年度
二零零八年 二零零七年
人民幣千元 人民幣千元

折舊（附註�） 487,100 ���,���
減：已於其他收益淨額中扣除的款項 (4,390) (�0,���)

482,710 ���,���
僱員福利開支 659,859 �0�,0��
成品變動 (720,622) (��,���)
已耗用原料及耗用品 10,817,218 �,���,�0�
運輸 110,717 ��,���
經營租賃
 — 土地使用權（附註�） 20,160 ��,���
 — 樓宇 1,760 �0�
核數師酬金 5,593 �,���
間接出口銷售之不可抵扣增值稅項 262,492 ��,���
應收貿易賬款減值撥備 50,947 —
其他開支 385,676 ���,���

12,076,510 �,���,���
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4. 其他收益淨額

截至六月三十日止年度
二零零八年 二零零七年
人民幣千元 人民幣千元

銷售碎料收益 125,916 ��,���
銷售電力收益 10,624 ���,���
銷售煤炭收益 1,707 —
利息收入 10,647 ��,0��
淨滙兌（虧損）╱收益 (4,918) ��,���
運輸 749 �,���
因衍生金融工具公平值改變產生的淨（虧損）╱收益 (20,108) ��,���
向少數股東出售若干附屬公司之部份權益之損失 (1,879) (�,���)
負商譽（附註��） 181,178 —
商譽減值（附註��） (75,136) —

228,780 ���,���

5. 融資成本

截至六月三十日止年度
二零零八年 二零零七年
人民幣千元 人民幣千元

銀行貸款利息
 — 須於五年內悉數償還 487,246 ��0,�0�
 — 毋須於五年內悉數償還 24,570 ���

511,816 ��0,���
減：已資本化利息 (288,446) (��,���)

223,370 ���,�0�
票據貼現費用 92,122 ��,���
其他附帶貸款成本 7,696 �,���
貸款的匯兌收益 (221,304) (��,���)

101,884 ���,���

6. 所得稅開支

截至六月三十日止年度
二零零八年 二零零七年
人民幣千元 人民幣千元

即期稅項
 — 香港利得稅（附註(a)） — —
 — 中國企業所得稅 148,270 ��,���
 — 轉回以往年度計提的中國企業所得稅 — (��,���)

148,270 ��,�0�

遞延所得稅 114,875 ��,���

263,145 �0�,���
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(a) 由於本集團截至二零零八年及二零零七年六月三十日止年度在香港並無任何應課稅利潤，
故此並未為香港利得稅計提撥備。

7. 每股盈利

 基本

截至六月三十日止年度
二零零八年 二零零七年

本公司權益持有人應佔利潤 （人民幣千元） 1,876,850 �,00�,�0�

已發行普通股數目的加權平均數（千股） 4,310,918 �,���,0��

每股基本盈利（每股人民幣） 0.4354 0.����

 攤薄

每股攤薄盈利假設所有可攤薄的潛在普通股被兌換後，根據已發行普通股的加權平均股數計算。
本公司的可攤薄潛在普通股為購股權。購股權根據未行使購股權所附的認購權的貨幣價值，
釐定按公平值（釐定為本公司股份的平均年度市價）可購入的股份數目，按以上方式計算的股
份數目，與假設購股權行使而應已發行的股份數目作出比較。

截至六月三十日止年度
二零零八年 二零零七年

本公司權益持有人應佔利潤 （人民幣千元） 1,876,850 �,00�,�0�

已發行普通股的加權平均數（千股） 4,310,918 �,���,0��

調整 — 購股權（千股） 105,946 �0,���

計算每股攤薄盈利的普通股的加權平均數（千股） 4,416,864 �,���,�0�

每股攤薄盈利（每股人民幣） 0.4249 0.��0�

8. 股息

截至六月三十日止年度
二零零八年 二零零七年
人民幣千元 人民幣千元

每股普通股已付中期股息人民幣�.��分 
（二零零七年：人民幣�.�0分） 72,140 ��,���
每股普通股擬派末期股息人民幣�.�0分 
（二零零七年： 人民幣�0.00分） 151,580 ���,0��

223,720 ���,��0

董事建議派付每股普通股人民幣�.�0分的末期股息，合共人民幣���,��0,000元。該等末期股息
須經股東於二零零八年十一月二十七日舉行的股東周年大會上批准。該等財務報表並無反映
此應付末期股息。
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9. 資本開支

土地使用權
物業、廠房 
及設備

人民幣千元 人民幣千元

截至二零零七年六月三十日止年度
期初賬面淨值 ���,��� �,���,���
添置 ��0,��� �,���,���
收購附屬公司 ���,��0 —
出售 — (�,���)
攤銷 / 折舊開支（附註�） (��,���) (���,���)

期終賬面淨值 ���,��� ��,�0�,���

截至二零零八年六月三十日止年度

期初賬面淨值 949,259 13,802,727
添置 149,871 9,896,287
收購附屬公司（附註16） 113,244 349,933
出售 (3,698) (12,150)
攤銷 / 折舊開支（附註3） (20,160) (487,100)
匯兌差額 (3,092) (13,140)

期終賬面淨值 1,185,424 23,536,557

10. 無形資產

商譽 商標 專利 客戶關係 合計
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
附註 (a)

於二零零七年七月一日
成本及賬面淨值 ���,��� — — — ���,���

截至二零零八年 
六月三十日止年度
年初賬面淨值 ���,��� — — — ���,���
收購附屬公司（附註 ��） ��,��� ��,��� �,��� �0,�0� ���,���
減值開支 （附註�） (��,���) — — — (��,���)

年終賬面淨值 ���,��� ��,��� �,��� �0,�0� ���,���

於二零零八年六月三十日
成本 ���,��0 ��,��� �,��� �0,�0� ���,��0
累計減值 (��,���) — — — (��,���)

賬面淨值 ���,��� ��,��� �,��� �0,�0� ���,���

 (a) 商譽

(i) 於二零零八年六月三十日的商譽即張氏企業有限公司（「張氏」）作為收購事項代價而
發行的股份公平值超出本集團於二零零五年一月一日分佔已收購附屬公司的可識別
淨資產公平值的數額。
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(ii) 本年度添置數額指就收購倍祥國際（開曼Ｖ）股份有限公司（「倍祥」）全部股本而已付
的現金代價超出本集團於二零零八年五月五日分佔已收購附屬公司的可識別淨資產
公平值的數額。

(iii) 根據威格斯資產評估顧問有限公司於二零零八年六月三十日的業務評估，董事認為
毋須就張氏於二零零八年六月三十日的商譽賬面值計提減值撥備。然而，已就倍祥
計提商譽減值支出人民幣��,���,000元。

11. 應收貿易賬款及其他應收款項

(a) 本集團向企業客戶銷售所給予之信貸期介乎�0至�0日不等。於二零零八年六月三十日，應
收貿易款項之賬齡分析如下：

二零零八年 
六月三十日

二零零七年 
六月三十日

人民幣千元 人民幣千元

0至�0日 1,139,493 �,���,0�0
��至�0日 394,480 ���,���
��至�0日 97,610 ���,���
逾�0日 39,756 �,���

1,671,339 �,���,���

鑒於本集團客戶眾多，遍布全中國，因此應收貿易賬款之信貸風險並不集中。

(b) 於二零零八年六月三十日，已減值的應收貿易賬款為人民幣�0,���,000元（二零零七年：
無）。於二零零八年六月三十日，撥備款額為人民幣�0,���,000元（二零零七年：無)。個別
被評定為減值的應收款項與面對未能預計的經濟困境的客戶有關。該等應收款項之賬齡
分析如下：

二零零八年 
六月三十日

二零零七年 
六月三十日

人民幣千元 人民幣千元

�至�0日 5,936 —
��至�0日 5,978 —
��至�0日 16,669 —
逾�0日 22,364 —

50,947 —
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(c) 於二零零八年六月三十日，已逾期但未減值的應收貿易賬款為人民幣��,���,000元（二零
零七年：人民幣��,���,000元）。此等應收貿易賬款涉及多個近期並無拖欠紀錄的獨立客戶。
該等應收貿易賬款之賬齡分析如下：

二零零八年 
六月三十日

二零零七年 
六月三十日

人民幣千元 人民幣千元

��至�0日 1,786 ��,���
逾�0日 16,368 �,0�0

18,154 ��,���

(d) 於報告日期，本集團須承受之最高信貸風險為各類應收款項之公平值。本集團並無持有
任何抵押品作為抵押。

12. 股本

 變動如下：

普通股數目 普通股面值
普通股面值 

等值 股本溢價 合計
附註 千港元 人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

已發行及繳足
於二零零六年 
七月一日 �,��0,000,000 ���,000 ���,��� �,��0,��� �,���,���
配售股份以換取現金 ���,000,000 ��,�00 ��,��� �,���,��� �,0��,0��
股份配售開支 — — — (��,���) (��,���)
行使購股權 ��,���,0�� �,��� �,��� ��,��� ��,��0

於二零零七年 
六月三十日 �,��0,���,0�� ���,0�� ���,0�� �,���,�0� �,���,���
購回本公司股份 (a) (�,000,000) (�00) (��) (�,���) (�,�0�)
行使購股權 ��,��0,0�0 �,��� �,��� ��0,��� ���,���

於二零零八年 
六月三十日 �,��0,���,0�� ���,0�� ���,��� �,0��,��� �,���,���

於二零零八年六月三十日，本公司每股面值0.�港元（二零零七年：每股面值0.�港元）的法定普
通股總股數為�,000,000,000股（二零零七年：�,000,000,000股）。

(a) 截至二零零八年六月三十日止年度，本公司透過聯交所購回其本身�,000,000股股份。該等
股份於購回時已被註銷。支付收購該等股份的總金額約為�,���,000港元（相等於人民幣
�,�0�,000元），已於本公司權益持有人應佔權益中扣除。
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13. 貸款

二零零八年 
六月三十日

二零零七年 
六月三十日

人民幣千元 人民幣千元

非流動
 — 長期銀行貸款 6,463,692 �,���,���
 — 銀團有期貸款 3,903,005 �,���,���
 — 優先票據 2,023,226 —

12,389,923 �,0��,���
流動
 — 短期銀行貸款 1,190,768 �,���,0��
 — 長期銀行貸款即期部分 64,678 ��0,000
 — 銀團有期貸款即期部分 240,069 —
 — 短期融資券 800,000 —

2,295,515 �,���,0��

總貸款 14,685,438 �,���,00�

於二零零八年六月三十日，以本集團的資產及本集團旗下附屬公司所發出擔保作抵押的貸款
為人民幣��,��0,0��,000元（二零零七年：人民幣�,���,�0�,000元），詳情如下：

二零零八年 
六月三十日

二零零七年 
六月三十日

人民幣千元 人民幣千元

以本集團的資產作抵押的貸款* 485,172 �,���
由本集團旗下附屬公司提供擔保的貸款 11,144,900 �,���,���

11,630,072 �,���,�0�

* 以上貸款以本集團的物業、廠房及設備及受限制現金作出抵押。

14. 應付貿易賬款及其他應付款項

二零零八年 
六月三十日

二零零七年 
六月三十日

人民幣千元 人民幣千元

0至�0日 2,039,363 ���,���
��至��0日 41,167 �,���
���至���日 17,149 ��,���
逾���日 18,998 �,���

2,116,677 ���,���
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15. 承擔

 (a) 資本承擔

於結算日尚未產生的資本承擔如下：

二零零八年 
六月三十日

二零零七年 
六月三十日

人民幣千元 人民幣千元

已訂約但未撥備：
 — 物業、廠房及設備 4,514,218 �,�0�,��0
已授權但未訂約：
 — 物業、廠房及設備 835,494 ���,���

5,349,712 �,���,���

 (b) 經營租賃承擔 — 本集團為承租人

根據不可撤銷經營租賃支付的未來最低總租金如下：

二零零八年 
六月三十日

二零零七年 
六月三十日

人民幣千元 人民幣千元

不多於一年 986 �,���
多於一年但在五年內 2,125 ���
五年後 20,721 —

23,832 �,���

16. 業務合併

於截至二零零八年六月三十日止年度內，本集團收購若干實體，因而產生業務合併。

 (a) 四川犍為北亞紙業有限公司（「犍為」）及四川瑞松紙業有限公司（「瑞松」）

犍為及瑞松原本由獨立於本集團的相同人士（「原有股東」)擁有。

二零零七年十二月二十日，本集團與原有股東訂立協議，以無償收購犍為全部股本。犍
為於二零零五年十二月成立。犍為尚未投產，但持有若干土地使用權可供日後興建造紙
設施，並擁有權利開發及生產高價特種紙產品，主要為電氣絕緣紙及電容器紙、漂白木
漿及漂白竹漿。 犍為於二零零八年一月十五日改名為玖龍漿紙（樂山)有限公司（「樂山玖
龍」)。

二零零八年五月九日，本集團與瑞松訂立協議，以向瑞松收購多項資產。此交易已於
二零零八年五月二十五日正式生效。該等資產須於二零一零年八月前遷置，已付代價為
人民幣��,��0,000元。所收購的資產已併入樂山玖龍以供持續經營之用。現時瑞松生產高
價特種紙產品及漂白木漿及漂白竹漿的全年設計產能分別為��,000噸及��,000噸。

所收購的樂山玖龍業務為截至二零零八年六月三十日止年度帶來人民幣��,��0,000元的收
入及人民幣�,���,000元的利潤。
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已收購淨資產及商譽的詳情如下：

人民幣千元

收購代價 ��,��0
減：已收購淨資產的公平值 (���,���)

負商譽 (���,���)

收購產生的資產及負債的詳情如下：

公平值
被收購者的 

賬面值
人民幣千元 人民幣千元

銀行及現金結餘 � �
物業、廠房及設備（附註�） ���,��� ��,��0
土地使用權（附註�） ��,��0 ��,���
無形資產（附註�0） ��,��0 —
應收款項 �,��� �,���
存貨 ��,��0 ��,��0
重置成本撥備 (��,���) —
遞延稅項負債淨額 (��,��0) —

淨資產 ���,��� ���,0��
收購代價以現金支付 (��,��0)

負商譽 ���,���

收購代價以現金支付 ��,��0
已收購附屬公司之現金及現金等價物 (�)

收購時的現金流出 ��,���

 (b) 倍祥

二零零八年五月五日，本集團向獨立第三方收購倍祥全部已發行股本，總代價為
��,�00,000美元。

倍祥於二零零三年二月於開曼群島成立，為投資控股公司，持有正陽紙廠責任有限公司（「正
陽紙廠」)�0% 的股權，正陽紙廠於越南主要從事生產多種工業紙品，包括牛皮紙、環保牛
皮紙及瓦楞芯紙。

收購正陽紙廠的業務為截至二零零八年六月三十日止年度帶來人民幣��,���,000元的收入
及人民幣�,��0,000元的虧損。
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已收購淨資產及商譽的詳情如下：

人民幣千元

收購代價 ��0,���
減：已收購淨資產的公平值 (��,�0�)

商譽 ��,���

收購產生的資產及負債的詳情如下：

公平值
被收購者的 

賬面值
人民幣千元 人民幣千元

銀行及現金結餘 �0,��� �0,���
物業、廠房及設備（附註�） ���,��� �0�,���
土地使用權（附註�） �0,��� ��,�0�
存貨 ��,��� ��,���
應收款項 ��,�0� ��,�0�
應付款項 (�0,���) (�0,���)
貸款 (���,���) (���,���)
遞延稅項負債淨額 (�,���) —

淨資產 ���,��� �0�,��0
少數股東權益 (��,���)

已收購淨資產 ��,�0�

收購代價以現金支付 ��0,���
已收購附屬公司之現金及現金等價物 (�0,���)

收購時的現金流出 ���,���
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股息

本公司已於二零零八年五月二十一日向股東派付中期股息每股人民幣�.��分（約等
於�.��港仙）（二零零七年：人民幣�.�0分）。

董事會已議決提議向於二零零八年十一月二十日星期四營業時間結束時名列本公
司股東名冊之股東派付截至二零零八年六月三十日止年度末期股息每股人民幣�.�0
分（相等於約�.��港仙）。末期股息於二零零八年十一月二十七日舉行的股東周年大
會獲得批准後，預期約於二零零八年十二月十五日星期一派付予股東。人民幣兌港
元乃按二零零八年十月十日之匯率�.00港元兌人民幣0.��元換算，謹供說明之用。以
港元派發的股息的實際匯率將以實際派發股息日的匯率為換算基礎。

暫停辦理股東登記手續

本公司將於二零零八年十一月二十一日星期五至二零零八年十一月二十七日星期
四期間（首尾兩日包括在內）暫停辦理股東登記手續，於該段期間將不會登記任何
股份之轉讓。如欲獲發擬派之末期股息，所有股份過戶檔連同有關股票，最遲須於
二零零八年十一月二十日星期四下午四時正前交回本公司之香港股份過戶登記分
處卓佳證券登記有限公司作出登記，地址為香港灣仔皇后大道東��號金鐘匯中心��
樓。

管理層討論及分析

業務回顧

玖龍紙業是亞洲最大包裝原紙生產商，也是全球領先包裝原紙生產商之一。本集團
主要生產高價值及多樣化包裝原紙產品，包括卡紙（牛卡紙、環保牛卡紙及白面牛
卡紙）、高強瓦楞芯紙及塗布灰底白板紙。本集團設有多條生產線，操作上可靈活
配置，能有效率地向客戶提供不同種類、大小、等級、耐破指數、環壓強度、基重、
印刷適性及品牌的多元化產品系列。目前，本集團的五大產品可分為超過�0種不同
基重，有超過�,000種不同大小及種類規格。

年內，本集團增加六台造紙機，使本集團增加年產能��0萬噸。全部十九台於中國營
運的造紙機之總設計年產能為���萬噸，當中��0萬噸為卡紙、��0萬噸為高強瓦楞芯
紙，而��萬噸為塗布灰底白板紙。本集團截至二零零八年六月底止所有造紙機均設
置於東莞及太倉基地。東莞及太倉基地的年產能分別為���萬噸及��0萬噸。

本集團已完成第三個生產基地 — 重慶基地的工程，其已於二零零八年八月投產，
額外年產能為��萬噸卡紙及��萬噸高強瓦楞芯紙。
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年內，本集團已開始建設第四個生產基地 — 天津基地。該基地將覆蓋華北及中國
東北部。位於天津生產基地的兩台造紙機預定將於二零零九年年中投產，初期年產
能為�0萬噸。

由於功能齊備的基礎建設及設施為本集團提供水電、蒸汽熱力、碼頭及物流支援，
本集團將擁有更佳的成本控制及更具靈活性的營運。此等條件讓本集團在多個方
面可自給自足，並可確保於造紙過程中採用最高的環保標準。

業務策略

因著穩健及靈活的業務策略，儘管年內面對經濟挑戰及自然災害，本集團在產能、
產品組合及市場分佈上均獲得理想的價值增長。

有見於經濟將會於兩至三年內復甦，本集團將動用更多資源以鞏固現時業務，務求
成為擁有多元化產品組合的全球頂尖包裝原紙產品製造商，並最終發展成為多元
化的國際林漿紙生產企業，準備就緒迎接市場需求的回升。

審慎產能擴充計劃以應付市場需求

年內，本集團完成擴大八號造紙機的年產能�0,000噸，而兩台造紙機（分別為十二號
及十三號造紙機）於二零零七年八月投產。此外，本集團於東莞的十八號及十九號
造紙機，以及於太倉的二十號及二十一號造紙機已於二零零八年六月投產。於
二零零八年五月，本集團收購一家越南現有的造紙廠正陽紙廠責任有限公司的�0%
股本權益，該造紙廠目前的年產能為�0萬噸。

為應付目前的市場狀況，本集團已調整原本的擴產計劃。位於天津的二十五號及
二十六號造紙機將由二零零九年年中投產，同時，二十七號、二十八號、二十九號
及三十號造紙機的營運將延遲至二零一零年後，以應付預期經濟復甦後出現的需求。

投資基礎設施以達致規模經濟效益

(�) 電力資源

本集團在日常營運中需要運用大量電力及蒸汽以擴展產能及支持大規模包裝原
紙生產。因此，本集團在二零零八年六月底前在東莞及太倉設置總裝機容量為
���兆瓦的中央燃煤發電廠。在重慶，本集團已建兩個發電廠，總裝機容量為
��0兆瓦，以推動該處的新造紙機。本集團現正於天津基地建構發電設施，總裝
機容量為���兆瓦。該等發電廠為所有造紙機供應電力及蒸汽，用於生產過程中
的烘乾流程，藉此節省能源成本及寶貴的土地資源。由於熱能效率高及耗煤量
低，相比向第三方購買電力，採用本集團發電廠所生產的電力可節省成本。本
集團的煤炭採購策略是以最低價格向穩定可靠的供應商採購煤炭。為降低煤炭
成本，本集團直接向煤炭分銷商採購所有所需煤炭，並自行安排運輸。本集團
在太倉的自家碼頭及東莞新沙港接收船運煤炭。本集團亦投資建設於東莞的新
全面封閉式煤炭儲存系統，以提升效率、減少浪費，更重要是可以提高本集團
的環保標準。
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本集團的全部發電廠接駁地區電網，使本集團可出售過剩的電能。此外，連接
電網可為本集團提供後備電源。

(�) 土地資源

除投資於基礎設施外，本集團已就目前經營的業務以及未來的發展計劃作出投
資，收購足夠的土地使用權。截至二零零八年六月三十日，本集團於東莞、太倉、
重慶及天津合共獲得約�.��百萬平方米的土地使用權。

(�) 運輸基礎設施

為減低港口裝卸費用、避免交通瓶頸以及善用航運和內陸水道便捷的交通優勢，
本集團已於太倉及重慶興建一個私人船運碼頭。

太倉現有船運碼頭可容納載重達�萬噸的遠洋貨輪。本集團已取得所有必須的
許可證，可經營自用船運碼頭並可向第三方提供裝卸服務。本集團經營泊位，
專為接收煤炭而設，年裝卸能力達��0萬噸。由於本集團可接收直接從中國沿岸
主要煤炭港口運抵的煤炭，因此本集團免付運送煤炭的裝卸費用，大大節省成
本。

本集團於重慶生產基地的私人碼頭竣工，而生產基地旁亦設有一條鐵路支線。
該等配套設施已可運作，以應付造紙機開展商業生產所需。

本集團亦計劃於東莞基地建造一個碼頭以應付成品、原材料及煤炭的運輸需要。
有關審批程序仍在進行中。預期東莞碼頭將於二零一零年前竣工，可投入使用。
東莞碼頭的設計年裝卸能力約為�00萬噸。

全面覆蓋的地區網絡，滿足多方需要

年內，本集團於東莞、太倉、重慶及天津四個生產基地達致平衡市場覆蓋率。此全
面覆蓋地區生產網絡確保本集團全面進駐主要中國經濟區，並向客戶提供服務。
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本集團第四基地天津基地為華北及東北地區提供服務。二十五號造紙機產能為每
年��0,000噸，將用以生產牛卡紙，另外，二十六號造紙機產能為每年��0,000噸，將
生產高強瓦楞芯紙。預期生產程序將於二零零九年中開展。

於二零零八年五月在越南收購的生產廠亦可為本集團提供商機，在日後進軍亞洲
包裝紙板市場。

分散至高價值產品組合

作為亞洲市場領導者，本集團一向以最快速度於市場推出最新產品，以捷足先登。
年內，本集團進一步擴大產品範圍，且專注於高價值產品，進一步加強產品組合。

續用�R's策略「Reduce（減少）、Reuse（再用）及 Recycle（循環再造）」，低克重高強瓦
楞芯紙（每平方米�0至�0克）等高增值包裝原紙的需求一再增加。有見及此，年內，
本集團特別為此類產品分別於東莞及太倉構建高速十八號及二十一號造紙機。該
等造紙機於二零零八年六月已經投產，產能合共每年�00,000噸。

本集團決意分散至生產高價值紙板產品。年內，本集團已接手四川犍為北亞紙業有
限公司（「犍為」）及四川瑞松紙業有限公司（「瑞松」）的高價值專門紙品生產的營運
及生產程序。同時，本集團亦計劃開拓液體包裝紙板產品的生產，力求產品組合更
臻完善。然而，面對全球經濟情況不穩，本集團優先把資源集中發展現有業務上，
至於新項目，則留待日後適當時機才正式啟動。

致力奉行環保作業守則

本集團一直嚴格遵從中央及地方環保機關頒佈的各項環保法律及法規，奉行最高
標準的環保作業守則。年內，本集團購置全新環保設施，提升處理排放污水、廢氣
及棄置固體廢物等的能力。此外，東莞及太倉生產基地已獲廣東省環保局及太倉市
環保局評選為綠牌╱環保誠信企業，而本集團的環境管理標準已取得ISO��00�認證。
在節能減排方面，玖龍紙業通過廣東省經貿委的節能考核，更成功完成節能目標。

優質且價格相宜的原材料供應

本集團的主要產品製造原材料為廢紙及木漿，而保持優質且價格合理的穩定原材
料供應對本集團極為重要。

(�) 廢紙供應

廢紙是本集團最主要的原材料。一如多數大型包裝原紙製造商，本集團能夠按
長期穩定的安排，採購大量而質量統一的優質廢紙，而且由於本集團奉行盡量
使用廢紙生產優質產品的政策，以符合客戶的成本目標及環境政策，因此這能
力對本集團的策略更加重要。有見及此，本集團制定採購政策向可提供大量質
量統一廢紙的可靠供應商採購。在挑選其他供應商時，本集團的採購部會將主
要供應商的廢紙質量及價格比較，並考慮各供應商滿足其數量及送貨要求的能
力。
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本集團向美國中南有限公司（「美國中南」）採購所需廢紙，其餘則由其他供應商
提供。本集團已簽訂更新美國中南供應協議及進一步更新美國中南供應協議，
內容有關美國中南於截至二零一一年六月三十日止三個年度內向本集團成員公
司供應廢紙。

由於本集團經常大量購買廢紙並進行統一採購，故一直獲得各供應商（包括美
國中南）以較具競爭的價格給予供應，而本集團的採購模式亦可減低運輸成本。

同時，本集團已制定一套政策，增加不同供應來源，維持向美國中南以外的供
應商採購不少於廢紙總採購價值�0%的廢紙。一如往年，本集團維持一套以招
標為基礎的獨立廢紙採購系統，並由一位具實際行業專長的獨立非執行董事審
閱。獨立非執行董事將獲提供有關本集團進行採購的定期報告及其他有關資料，
彼等每季會審閱採購條款及本集團挑選廢紙供應商的基準是否公平。

本集團相信，上述安排更能確保本集團向供應商（包括美國中南）採購的條款，
符合本公司及其獨立股東的整體最佳利益。

(�) 木漿供應

木漿是本集團的第二大原材料。在生產部分產品時，本集團會同時使用漂染木
漿和本色木漿，以令產品外觀及質量更加統一。本集團致力維持多元化的木漿
供應來源。除通過成立合資企業玖龍興安漿紙（內蒙古）有限公司，確保取得部
分的本色木漿供應外，本集團現正研究多項木漿專案的可行性。此等專案可為
本集團開拓多條便利的木漿供應渠道，滿足本集團現時的造紙生產基地所需，
同時可應付日後二零一零年經濟復甦時產能擴充的需求。

提升效率及效用

本集團在東莞、太倉及重慶的業務正採用企業資源規劃系統，管理、操控及監察各
個業務範疇，包括庫存管理、造紙機的操作及保養、產品質量控制、銷售及市場推
廣，以及通過內部運輸及運送網絡運送本集團的產品。本集團所有造紙機均設有集
散控制系統，可監察及控制生產以及自動質量控制系統各個範疇，確保每一個環節
的工序符合質量規定，並使本集團繼續取得質量標準ISO�00�認證。

著重以人為本的戰略

本集團相信，優質的人力資源乃玖龍紙業最寶貴的資產，特別是管理人員及專業工
程師。本集團的職業健康及安全管理系統亦於二零零五年三月取得OHSAS��00�認
證。年內，本集團推行持續性員工發展計劃，如定期進行內部及海外培訓以及提供
晉升機會。本集團不限於遵從新勞動合同法，但同時遵行管理程序及企業管治的國
際最佳慣例，致力超越國際標準。
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於 二 零 零 八 年 六 月 三 十 日，本 集 團 在 香 港 及 中 國 擁 有 約�0,��0 
名全職僱員。年內，有關僱員成本（包括董事酬金）約為人民幣���.�百萬元。本集團
確保僱員的薪酬待遇具競爭力，並根據本集團薪酬制度的整體框架按僱員的表現
作出獎勵。此外，本集團已採納僱員購股權計劃及通過完善獎勵花紅計劃，吸引並
挽留有能之士。

財務回顧

收入

二零零八財政年度內，本集團收入達約人民幣��,���.�百萬元，較上一財政年度上升
約��.�%。收入增加主要是由於銷量上升。於二零零八財政年度，本集團包裝原紙
產品總銷量約為�,�00,000噸，較上一財政年度增加約�0.�%。本集團木漿產品總銷量
由二零零七財政年度約��,000噸減至約��,000噸，減少約��.�%。包裝原紙銷量上升
基本是由於二零零七年一月投產的十一號、十六號及十七號造紙機在二零零八財
政年度均已全年投入運作、八號造紙機的年產能於二零零七年八月額外提升�0,000
噸，及十二號和十三號造紙機於二零零七年八月投產所致。

本集團全線產品於二零零八財政年度（尤其是上半年度）提升售價，與原料成本的
增幅相若。提升售價亦使銷售額增加，並且反映本集團於行內的領導地位及市場需
求極為殷切。

本集團主要製造包裝原紙產品，包括卡紙、塗布灰底白板紙、高強瓦楞芯紙及木漿
產品。本集團大部分銷售於中國進行，而絕大部分出口銷售則售予外資加工企業以
作再出口銷售之用，而本集團的出口銷售以外幣計值。於二零零八財政年度，以外
幣計值的銷售主要為售予外資加工企業及直接出口的銷售額，約佔本集團總銷售
額��.�%，上一財政年度則佔��.�%。

二零零八財政年度，本集團五大客戶的銷售額合共佔本集團收入約�.�%（二零零七年：
��.�%），而最大單一客戶則約佔�.0%（二零零七年：�.�%）。

毛利

二零零八財政年度的毛利為約人民幣�,���.�百萬元，較上一財政年度的人民幣�,���.�
百萬元增加人民幣���.�百萬元，升幅達��.�%。本年度整體毛利率從��.�%減少至約
�0.�%。於二零零八財政年度，包裝原紙產品的毛利率由��.�%減少至約�0.�%，毛利
率下跌是由於經濟增長放緩、能源及原料成本上升，以及間接出口銷售的增值稅不
可扣除所致。
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其他收益淨額

本集團的其他收益淨額由上一財政年度的人民幣���.�百萬元下降至二零零八財政
年度的約人民幣���.�百萬元。其他收益淨額下降，主要是由於電力銷售額大幅下降
的淨影響所致，而電力銷售額下降未能因碎料銷售額增加及確認負商譽淨額而予
以抵銷。電力銷售額大幅下降人民幣���.�百萬元，主要是由於紙張產能提升，所耗
電量較上一財政年度為多。

經營利潤

二零零八財政年度的經營利潤為約人民幣�,���.�百萬元，較上一財政年度微跌約
�.�%。

二零零八財政年度的銷售及市場推廣成本為約人民幣���.�百萬元，而二零零七財政
年度則為人民幣���.�百萬元。由於員工薪金及運輸成本上漲，以及就應收貿易賬款
計提減值撥備約人民幣�0.�百萬元，故銷售及分銷成本總額佔本集團收入的百分比
由上一財政年度的�.0%上升至二零零八財政年度的約�.�%。

行政開支由上一財政年度的人民幣���.�百萬元增至二零零八財政年度的約人民幣
���.�百萬元，主要是由於配合新造紙機投產而產生額外的管理及行政成本。與上一
財政年度比較，行政開支佔本集團收入百分比保持穩定，於二零零八財政年度為
�.�%。扣除購股權開支後，本集團的行政開支為約人民幣�00.�百萬元，約佔本集團
收入�.�%。長遠而言，積極投資人力資源可確保本集團的持續發展。

本財政年度內，本集團的員工成本總額上升約��.�%至約人民幣���.�百萬元，佔本
集團收入約�.�%，而上一財政年度則佔�.�%。

淨利潤及股息

二零零八財政年度權益持有人應佔利潤約為人民幣�,���.�百萬元，較上一財政年度
減少人民幣���.�百萬元。息稅前盈利及息稅折舊攤銷前盈利對收入比率分別為
��.�%及�0.�%。

本集團二零零八財政年度的融資成本約為人民幣�0�.�百萬元，較二零零七財政年度
的人民幣���.�百萬元減少��.�%。本集團的融資成本大幅減少，乃由於本集團的財
務狀況向好，而且本財政年度內人民幣持續升值帶來外幣借貸匯兌收益人民幣
���.�百萬元，令本集團的信貸組合有所改善，而且貸款組合的到期日和貨幣均對本
集團相當有利，因而使撥充資本的利息增加約人民幣���.�百萬元所致。

二零零八財政年度及上一財政年度的每股基本盈利分別為人民幣0.��元及人民幣0.��
元。

年內，本集團宣派及派付中期股息每股人民幣�.��分，總額為人民幣��.�百萬元。董
事建議派付末期股息每股人民幣�.�0分，合共約人民幣���.�百萬元。年內股息總額
為每股人民幣�.��分，每股減少人民幣�.��分。
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稅項

本財政年度的所得稅支出為約人民幣���.�百萬元，較上一財政年度增加約人民幣
���.�百萬元。

所得稅撥備增加，主要是由於新企業所得稅法於二零零八年一月一日生效後部分
附屬公司的稅率增加，以及若干附屬公司的免稅期屆滿所致。

於二零零七年七月一日至二零零七年十二月三十一日期間，本集團根據旗下各公
司於期內的應課稅收入，按法定所得稅率��%至��%計提中國企業所得稅。中華人
民共和國企業所得稅法（「新企業所得稅法」）於二零零八年一月一日起生效，新企
業所得稅法規定自二零零八年一月一日起，將適用於本地及外資企業的企業所得
稅率統一為��%。自該時起，本集團根據其附屬公司於期內的應課稅收入，按法定
所得稅率��%計提中國企業所得稅。本集團若干附屬公司於二零零八年一月一日起
計五年內仍於中國享有免稅期優惠，在該段期間內，有關附屬公司獲豁免繳納所得
稅，或按優惠稅率�.�%至��.�%繳稅。

與上一財政年度相比，二零零八財政年度計提較多遞延稅項撥備，此乃與資本開支
的增加相若。

營運資金

二零零八財政年度存貨增加約人民幣�,���.0百萬元至約人民幣�,���.�百萬元，較上
一財政年度上升��.�%。存貨主要包括約人民幣�,���.�百萬元的原材料及約人民幣
�,00�.�百萬元的成品。

原料及成品分別較上一財政年度增加約人民幣���.�百萬元及約人民幣��0.�百萬元。
原料結存增加，主要是由於為應付二零零八財政年度產能增加而保持所需原材料
穩定儲備量所致；而成品結存增加，主要是由於十一號、十六號及十七號造紙機均
已於二零 零八財政年度全年投入運作，以及十二號及十三號造紙機已於二零零八
財政年度投產所致。

因此，二零零八財政年度內，存貨周轉期約為��天，而二零零七財政年度則為��天。

二零零八財政年度應收貿易賬款及應收票據增加約人民幣���.�百萬元至約人民幣
�,���.�百萬元。二零零八財政年度內，應收貿易賬款周轉日數約為��天，而二零零
七財政年度則為��天。

二零零八財政年度應付貿易賬款及應付票據增加約人民幣�,���.0百萬元至約人民幣
�,���.�百萬元。二零零八財政年度應付貿易賬款及應付票據周轉日數約為��天，與
大部分供應商給予的信貸期相若。

流動資金及財務資源

本集團所需的營運資金及長期資金主要來自經營現金流及借貸，而本集團的財務
資源則用於資本開支、經營業務及償還借貸。
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本集團來自經營活動的現金流入量淨額由二零零七年約人民幣���.�百萬元增加至
二零零八財政年度約人民幣�,���.�百萬元，增幅約��.�%，主要是由於抵銷存貨和應
收貿易賬款及其他應收款項增加後，年終的應付貿易賬款及其他應付款項增加，以
致營運資金有所改變。二零零八年六月三十日本集團備用財務資源為未使用銀行
額度總額人民幣�,��0.�百萬元以及現金及銀行結餘人民幣�,���.�百萬元。二零零八
年六月三十日，股東資金為約人民幣��,���.�百萬元，較上一財政年度增加約人民幣
�,���.�百萬元。每股股東資金由人民幣�.��元增至人民幣�.0�元，增幅為約��.�%。

本集團於二零零八年六月三十日尚未償還銀行貸款及借貸約為人民幣��,���.�百萬元，
當中約人民幣�,���.�百萬元須於一年內償還，約人民幣�,���.�百萬元須於一年後但
兩年內償還，約人民幣�,���.0百萬元須於兩年後但五年內償還及約人民幣��0.�百萬
元須於五年後償還。二零零八年六月三十日本集團淨借貸對權益比率由��.�%增至
約��.�%，原因在於動用銀行貸款支付本集團的資本開支。

庫務政策

本集團制定庫務政策以更有效控制庫務運作及降低資金成本。因此，本集團為所有
業務提供的資金及外匯風險均經由集團層面統籌檢討及監控。為控制個別交易的
外幣匯率及利率波動風險，本集團以外匯借貸、外匯結構工具及其他相關的財務工
具對沖重大風險。本集團的政策為不利用任何衍生產品進行投機活動。

庫務政策符合本集團以下目標：

(a) 減低利率風險

以貸款再融資及洽商貸款安排達成。董事會密切監察貸款組合，比較現有貸款
協議的貸款利率與當時不同貨幣及銀行新貸款的借款利率。於二零零八財政年
度，本集團訂立新貸款協議，將大部分按過往協議動用的利率偏高貸款再融資。
本集團亦訂立定價極低的貨幣利率互換掉期合約，力求對沖中期的利率風險。
於二零零八年六月三十日，尚未結算的貨幣利率互換掉期的名義值為��0百萬美
元。

(b) 減低貨幣風險

基於人民幣的幣值持續上升，本集團已盡可能為中國的附屬公司安排美元或港
元銀行貸款。本集團亦訂立定價極低的貨幣互換掉期合約，力求對沖中期的貨
幣風險。於二零零八年六月三十日，尚未結算的貨幣互換掉期的名義值為�00百
萬美元。

過去兩年，本集團已與金融機構訂立兩項無抵押銀團貸款協議，於二零零八年
六月三十日，總額相等於�0�.�百萬美元。其中一項美元貸款於二零零六年九月
十九日訂立，為期四年；另外一項為期五年的港元貸款於二零零七年六月十八
日訂立。該等新貸款目的在於押後貸款期，減低本集團的平均貸款利息，並且
提高非人民幣借貸的比例（基於人民幣升值的緣故）。
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二零零八年四月，本集團發行為期五年的優先無抵押票據，年息率為�.���%。
透過發行優先無抵押票據，本集團成功分散其融資途徑，開拓新的集資渠道 — 
國際債券市場，與傳統短期銀行貸款相比，融資成本較低，市場較具規模，效
益亦較高。

截至二零零八年六月三十日，外匯借貸總額相等於約人民幣�,���.�百萬元，而
人民幣貸款約為人民幣�,���.�百萬元，分別約佔本集團借貸的�0.�%及��.�%。

本集團一直全面遵守所有借貸協議的承諾。

借貸成本

儘管上半年利率上升，但由於本集團審慎採用定息及浮息債務，故長期銀行借貸及
短期銀行借貸的平均借貸成本，僅分別由二零零七財政年度的�.��0%及�.���%，稍
為增加至二零零八財政年度的�.���%及�.���%。利息總額及融資費用（未計及利息
收入及衍生金融工具的影響）由二零零七財政年度的人民幣�0�.�百萬元升至二零零
八財政年度的約人民幣���.�百萬元。

資本開支

二零零八財政年度，本集團已投資約人民幣�0,0��.�百萬元興建廠房、購買機械、設
備及土地使用權。該等資本開支全部由銀行借貸及內部資金撥付。

資本承擔及或然負債

本集團預期於未來五個財政年度內投放約人民幣�,���.�百萬元於產能擴充。二零零
八年六月三十日，本集團的資本開支承擔用於機器，主要為已授權但未訂約的人民
幣���.�百萬元和已訂約但未在財務報表撥備的人民幣�,���.�百萬元。以上資本承擔
主要用於擴充本集團產能，而部分承擔可能會因本集團於未來兩年可動用的內部
財務資源而相應延遲。

於財政年度結算日，本集團並無重大或然負債。

未來計劃及展望

全球經濟前景仍然被不明朗因素所籠罩，中國製造業的經營環境也將面對前所未
有的困難與挑戰。對此，玖龍紙業已嚴陣以待，制定以下三大策略：

第一，嚴格控制資本開支，保障充裕的現金流

— 將二零零九財政年度的資本開支由人民幣�0億元縮減至人民幣��億元。

— 完成��0萬噸新增產能計劃及確保天津基地，在二零零九年六月三十日前投產�0
萬噸產能，屆時二零零九年的總產能將達到��0萬噸，並將原有的擴產計劃延後
至二零一零年或二零一一年後。



– �� –

第二，加強內控管理，提升自身優勢

— 集中主要精力放在加強經營成本控制及銷售風險的控制，務求在市場不樂觀的
情況下，爭取合理的盈利水準。

第三，改革管理架構

— 改革調整管理架構，吸納高水準的國際職業管理人，利用他們所積累的管理經
驗，加上我們獨有的管理理念及豐富的技術含量，玖龍紙業把惡劣的經濟環境
的挑戰，看成是一個機遇。同時管理層將抓住這個機遇，成為有強大實力的龍
頭企業。

全球經濟持續低迷，行業加快整合到了瓶頸，面臨着危難，集團充滿信心，不僅沒
有畏懼，反視之為自身歷煉的機會，積極提升及改革內部管理，嚴格進行成本控制，
不斷提升機械化的水平，在過去十年創造的堅實基礎及地域優勢、已建立強大的市
場佔有率及覆蓋面，進一步自我提升。經過嚴峻環境的洗禮，作為具備強大管理實
力、擁有獨特經營理念的龍頭企業，玖龍紙業必可在大浪淘沙的形勢下經得起考驗，
不但要安然渡過經濟寒冬，更要站穩有利的位置，待經濟復甦時，憑着我們��0萬噸
龐大的產能，在未來的春天，將為投資者帶來極大的回報，建立穩固的百年的基業。

購買、出售或贖回本公司上市證券

於截至二零零八年六月三十日止年度內，本公司曾於香港聯合交易所有限公司（「聯
交所」）購回本身之股份，藉以提高每股盈利，詳情如下：

每股作價
年╱月 購回股份數目 最高 最低 已付價格總額

（港幣元） （港幣元） （港幣元）

二零零八年三月 �,000,000 �.�� �.0� �,���,000.00

該等購回之股份已於年度內予以註銷，因此本公司之已發行股本已相應地減去該
等購回股份之面值。

除上文所披露者外，於截至二零零八年六月三十日止年度內，本公司或其任何附屬
公司概無購買、出售或贖回本公司之任何股份。

審閱賬目

本公司及其附屬公司截至二零零八年六月三十日止年度之綜合財務報表已經由本
公司審核委員會審閱，並由本公司核數師羅兵咸永道會計師事務所審核。無保留意
見之核數師報告將刊載於致股東年報內。
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遵守企業管治常規守則

本公司已於截至二零零八年六月三十日止年度內一直遵守聯交所證券上市規則（「上
市規則」）附錄��所載之企業管治常規守則條文及（如適用）建議最佳守則條文。

董事遵守標準守則

本公司已採納上市規則附錄�0所載之標準守則，作為本公司董事進行證券交易之標
準守則。經本公司具體查詢後，全體董事已確認於整個回顧年度內已遵守上市規則
附錄�0上市發行人董事進行證券交易的標準守則之規定。

刊登末期業績及年報

本業績公佈已於香港交易及結算所有限公司網站（www.hkexnews.hk）「上市公司公告」
一頁及本公司之網站（www.ndpaper.com）刊登，年報將寄發予本公司股東及於上述
網站內刊登。

股東週年大會

本公司之股東週年大會擬於二零零八年十一月二十七日星期四舉行。股東週年大
會通告將於稍後刊登並寄予股東。

致謝

過去本集團的成就實在是管理層及全體員工努力達致的成果。除了感謝管理層及
員工外，本人亦藉此機會向各級政府表示衷心感激，為我們提供了良好營商環境及
有力幫助，使我們的業務得以茁壯發展。我們亦由衷感謝股東、投資者、銀行、客
戶及業務夥伴對本集團鼎力支持，並希望他們於未來繼續與我們分享豐碩的成果。
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於本公佈日期，董事會包括：

執行董事： 
張茵女士 
劉名中先生 
張成飛先生 
張元福先生 
高靜女士 
 
非執行董事： 
劉晉嵩先生

獨立非執行董事： 
鄭志鵬博士 
譚惠珠女士 
鍾瑞明先生 
王宏渤先生

代表董事會 
董事長  
張茵

香港，二零零八年十月十日

*  僅供識別


