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堅守「只選好的 只做對的」的營運策略，恒隆

放眼長遠的業務發展。由把握市場時機、地塊

位置、建築設計，以至業務營運和人才發展，

我們追求卓越，矢志成為備受尊崇的全國性商

業地產發展商。
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恒
隆
廣
場

 • 上
海



董事長致股東函8

陳啟宗
董事長

業績及股息

截至二零一五年十二月三十一日止年度內，由於售出的住宅單位少於去年，總收入 

下降百分之四十六至港幣九十五億二千八百萬元。計入較去年為少的物業重估收益

後，股東應佔純利下降百分之五十三至港幣三十二億一千一百萬元；每股盈利相應 

下降至港幣二元三角七仙。

倘扣除重估收益及所有相關影響，股東應佔基本純利減少百分之五十三至港幣二十七

億元；每股基本盈利相應下降至港幣一元九角九仙。

董事局建議派發末期股息每股港幣六角一仙。如獲股東批准，截至二零一五年十二月

三十一日止年度的每股股息總額為港幣八角。末期股息將於二零一六年五月十八日 

派發予於二零一六年五月五日名列股東名冊的股東。
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業務回顧

自我們在內地購入首幅土地至今，為時已近四分一世紀。此期間，全球與國內經濟 

經歷多番起跌。最嚴峻的情況為一九九七年的亞洲金融危機及二零零八年的環球經濟

衰退，兩者均帶來歷時多年的嚴重影響。然而，就地產業所受的衝擊而言，我們今次

所面對之嚴峻境況可謂前所未見。

更糟的是，今趟之復甦將會步伐蹣跚。本人在二零一二年恒隆地產中期報告的致股東

函中，已作出此項預測。如今四十二個月過去了，地產市道非但毫無起色，更有可能

繼續下行。與歷來慣例相反，二零一五年下半年之市道較上半年更為疲弱。本人擔心

最惡劣的情況尚未出現。

二零零八年的環球危機醞釀已久。從一九九零年代起，美國實施多項存有流弊的政

策，最終釀成大害。此前，幾乎沒有人察覺毛病所在，直至全球金融體系及經濟瀕臨

崩潰邊緣。中國是當時最先意識到有亂子的主要經濟體之一，並迅速採取措施扭轉 

頹勢，其零售市場出現V型反彈。事實上，其反彈力度頗為強大，以致零售商和相關

地產行業幾乎毫不感到痛楚。

今趟則輪到中國。其存有流弊的政策，一度帶來短期的繁榮，但亦招來巨大挑戰。 

西方政府自一九九零年代起犯下政策失誤，惟察覺者稀；相反，經濟學家（尤其西方

的經濟學家）曾多次就中國的問題示警。

坦白說，本人同情北京當時欲確保亮麗增長的做法。然而，由於體制使然，一窩蜂的

做法欠缺制衡，以致許多事情均過猶不及。只消看看今天的鋼鐵、水泥、太陽能電池

板以至住宅等多項商品的產能便可見一斑。北京領導人也許太遲才發現亂子將至， 

低估了其嚴重性，甚至對彼等調控經濟的能力過分自信。
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除政策的訂定和執行外，尚須解決的是結構性或體制性問題。許多外國人認為中國 

必須照抄照搬西方的一套，本人不敢苟同。誠然，過去約三十年來，中國已向西方 

大量取經。然而，人民幣應如美元、歐元或日圓般，成為可全面兌換的貨幣嗎？本人

對此有所保留。或中國應完全放棄國有企業嗎？本人不以為然。

新加坡經濟以國企為本，只不過他們以其他名目稱之。該國逾半世紀以來諸事順遂，

其經濟迄今仍被公認為世界最強之一。諷刺的是，總部設在華盛頓的美國智庫傳統 

基金會，在其《經濟自由度指數》報告中，把小島國新加坡列為僅次於香港的全球 

第二位最自由的經濟體。也許新加坡的公關功夫做得比中國好吧；國企的缺點人所皆

知，其優點卻鮮有人撰述。本人相信，基於地緣政治和地緣經濟的考慮，中國於可見

將來仍會保留國企。

話說回來，中國仍須進行大量結構性改革，舉凡稅務、社保、醫療、教育和房屋等，

不一而足。坦白說，大部分所需改革均涉及運作層面。對我們而言，其中一個重要 

範疇是房地產。除非賣地方式有所改變，否則住宅價格容易大幅波動。上述不少 

改革都難免會觸及既得利益，需要政治勇氣和技巧方能推行。可幸的是，只要有政治

意願，理論上這些問題大都可以解決或至少有所改善。

中國經濟能否繼續保持強勢，取決於國內社會問題的結構性改革成效。所有殷實的企

業，包括我們核心的購物商場的營運在內，均有賴穩健的經濟方能蓬勃發展，此乃為

何我們關注該等結構性改革能否成功。
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財力雄厚固然有助解決大部分問題，但坐擁大量現金亦會令人過度自信或無所作為；

它既可以是福，也可以是禍。數年前，中國財政甚為雄厚，如今政府與大多數國企和

民營公司均負債纍纍。這可導致生計困難，但亦可推動各項期待已久的改革；我們 

深盼是後者。

我們不知中國經濟及地產業何時復甦，但亦不相信中國不會再次騰飛。對北京來說，

現時防止經濟出現大亂子，或許較刺激經濟來得容易。因此，最有可能的情況是： 

中國經濟會勉強應付過去。畢竟，在中國文化下，中國人較歐洲人更能承受不確定

性，好比歐洲人較美國人更能承受不確定性般。在這點上，爭論孰優孰劣並無意義，

皆因我們須要接受現實 — 中國乃是我們投資的所在地。

就地產業務而言，成功關鍵在於如何為最壞情況做好準備。在過去四分一世紀，每逢

熊市當道，我們無論在財政或其他方面都穩健非常；今天亦如是。附屬公司恒隆地產

的管理層就着不同的經濟環境和市場狀況為集團定期進行壓力測試，模擬之情境遠 

較今天為差。最近再次進行的有關測試，亦確定本公司狀態良好，縱使艱困的經濟環

境和市況同時來臨並持續，我們仍可屹立不倒。

我們的信心緣於多項基本因素。首先，我們確實負債甚少。由於沒有被銀行催促還款

的壓力，我們可以安坐等候。我們亦無迫切責任去完成所有在建項目。過去二十多年

來，我們一直向地方政府切實履行責任。在一九九八年、二零零八年和過去數年市道

艱困時，我們從沒有放慢施工。有時候，當其他發展商停工時，市政府官員要求我們

不要跟隨，我們都表示我們沒有打算放慢施工。故此，我們贏得市領導人的高度讚

譽，並因而在全國建立了良好的聲譽。
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二零一二年七月，本人在致恒隆地產股東函中指出，今趟經濟衰退的復甦步伐料將蹣

跚。其後本人告知讀者，雖然我們不會像過往般趕工完成項目，但亦不會停止施工；

今天我們仍抱同一態度。然而，倘市道繼續急劇轉壞，我們定可採取更果斷的措施。

一如既往，我們會不斷監察市況。

在最極端的情況下，當所有施工均須停止時，我們仍可繼續收租及靜觀其變，雖則 

租金收入其時可能會減少。我們擁有充裕資源償還所有銀行貸款。

對應市場波動引起的關注，恒隆地產自二零一二年開始發行債券。這成本較銀行貸款

為高，但資金流較為穩定，而我們可減低銀行稍見風吹草動便第一時間要求還款的 

憂慮。迄今，這些長期債券佔恒隆地產整體債務近四成，平均餘下償還期為六年， 

其進一步鞏固了我們的財政。

由於無後顧之憂，我們今天仍繼續進行施工計劃。倘低迷市道再持續兩至三年（亦即

如從二零一二年起算，此趟熊市為時六至七年），而倘若我們沒有停工或顯著放慢 

施工，那麼我們在昆明和武漢的購物商場便剛好於經濟復甦時開業。由於財力較弱 

的參與者或已暫停所有早期項目，屆時大有可能並無其他新項目同時開業。
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同一道理亦適用於無錫的恒隆廣場第二座辦公樓的施工。我們不會盲目進行建設， 

但亦不應魯鈍停工。相比市道暢旺的歲月，在艱難時期作出深思熟慮的正確決定更為

重要。我們於一九九九年至二零零零年在香港果敢買地，當時許多人對此感到困惑，

但歷史證明此乃明智之舉。現時我們再次在內地和香港尋找土地，但我們只會支付 

我們認為合理的價錢。老實說，市場不大可能在短期內復甦，持現金者可能有一天會

再次稱王。我們曾親歷其境，並且意興盎然。

回顧過去一年，鑑於市道烏雲密佈，我們的表現已算得上稱心。內地租金收入上升，

惟倘不計入新物業，上海的升幅不足以彌補其他城市的跌幅。瀋陽的市府恒隆廣場和

無錫的恒隆廣場面對的挑戰特別大，而瀋陽的皇城恒隆廣場和濟南的恒隆廣場之表現

可以接受。無錫的恒隆廣場和瀋陽的市府恒隆廣場兩者的新辦公樓租情略遜。事實

上，由於某些行業在經濟疲弱下特別受影響，因此辦公樓出現一些租戶流失，租出的

樓面可能回復空置。
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大連的恒隆廣場於去年十二月試業，初步反應可以接受，但問題之一是當地法規時而

反覆，令租戶營運困難。此等問題可以解決，但需要時間。該項目預計於五月正式 

開幕。

香港方面的租金收入上升，主要受惠於集團的資產優化計劃。市況有可能持續疲弱，

我們今後並不容易保持同樣的增長率。

由於我們在二零一五年售出的已落成住宅單位遠遠較少，因此本集團的溢利總額下

降，重估收益亦微不足道。

前景

就二零一六年而言，本人深信集團在內地和香港的租金收入可錄得增長。然而， 

我們必須小心審視租戶零售額。坦白說，儘管我們悉力以赴，本人對此不大樂觀， 

而這早晚會為租金帶來壓力。下半年本應為零售旺季，但事實上內地的租戶於 

二零一五年下半年的零售額卻出現下降，這現象令人擔憂。我們必須非常努力， 

方有機會保持租賃溢利增長。

然而，管理層不單只顧及短期表現，亦同樣戳力於本公司的長期穩健與福祉。現時 

的低迷市況總有一天會過去，但我們於其時的狀況如何？由於我們沒有財政壓力， 

所以我們今天臨危不懼；相反，我們正投放大量時間和資源研究各項長遠議題。

市場廣泛關注電子商務及其對購物商場的影響。本人曾在致恒隆地產股東函內，花了

相當篇幅討論這個議題，讀者可到我們的網站登入恒隆地產二零一三年度年報便可 

閱覽。本人當時的論點至今仍然適用。
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在該份函件內，本人亦介紹了集團的EST計劃 — 體驗（Experience）、服務

（Service）和科技（Technology），亦即運用科技來提供嶄新服務以豐富購物者的體

驗。為瞭解其他人在這方面的做法，我們數年前派出同事造訪美國和澳洲的主要購物

商場。不同的公司看來正進行不同的嘗試，但我們看不到有驚天動地之舉。與此同

時，我們正發展自家的EST計劃，並取得了一定成果。

我們相信，零售市場有可能正悄悄地進行一場革命。首先，全方位零售將會存在一段

長時間。迄今進行零售的方式主要有兩個途徑：通過實體店和通過互聯網，亦即電子 

商務。就後者而言，如何完成銷售只屬於操作枝節，隨着時間可以轉變；重要的是交

易模式。約五十年前，我們曾有透過郵購或電話訂購進行的目錄營銷，如今則是網上

銷售。移動設備令後者更加可行，並且實際上更加方便。因此，互聯網對實體店的 

影響會較大，但正如昔日的郵購和電話訂購沒有取締實體店，網上銷售亦然。

然而，這只是從一方面而言。另一方面，科技例如電子商務在搶去實體店生意的同

時，亦可改變購物商場顧客的行為，令實體店增加銷售，這對我們的業務可帶來甚為

利好的影響。未來數年，在大數據與移動設備結合下，將令零售體驗大大提升。

舉例說，以今天的科技，我們可以提供以下的服務：當顧客駕駛她的汽車進入我們的

購物商場停車場時（我說「她」是因為我們七成顧客是女性），顯示屏幕可亮出歡迎她

光臨的信息。由於這位顧客以往曾多次在購物商場某一區的某家商店購物，我們根據

這些資料，可以建議她在該區泊車，並可以進一步告訴她那裏還有多少個車位以 

及每個車位的編號，更可以透過她的手機直接引領她到車位去。
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待她進入購物商場後，我們的網上禮賓服務可以為她提供購物商場各項重點信息， 

例如有甚麼新店開業及所處地點、她會有興趣的新產品（我們有她以往的購物記錄和

購物習慣）、甚麼產品正在減價、甚麼餐廳評價高、有甚麼菜式、是否有座位等。 

本人會讓讀者發揮想像力，提出更多科技可以造就的服務。歡迎讀者把好主意告訴

我，我的電郵地址載於本函件末。我們會將你們的意見加進構思庫，並研究把部分 

開展落實。

顯而易見，這種新的購物體驗既有趣又高效，應可推動客流及增加租戶的零售額； 

凡此種種，應可令我們享有較高的租金水平。

此乃為何我們近期愈發意識到，我們的業務不僅需要B2B（企業對企業） — 亦即我

們作為企業，把商舖租予同樣為企業的店舖東主這個模式。我們必須為業務加入B2C

（企業對消費者）的元素，同樣地與購物者更直接地打交道。誠然，我們一直以來都 

有這樣做，但我們會把它提升到更高層次：我們要為租戶及與租戶攜手向顧客直接 

推廣。

因此，我們會與品牌和其他店主更緊密合作以收集資料，令租戶與業主同時受惠； 

我深信這是一個令人振奮的前景。閣下可參閱本人最近致恒隆地產股東函內的有關 

論述。

由於EST涉及的是科技應用而非創造科技，推行這個計劃並不太難，尤其對我們此等

規模的公司而言並非特別昂貴。我們只需要有一個既年輕、且精通科技並緊貼消費 

市場的程式開發團隊。

然而，有一點值得一提：就EST而言，幾乎沒有專利可言。任何人有甚麼好點子， 

遲早都會被抄襲。業主必須不斷推陳出新，方可保持購物者的體驗新鮮和有趣；這就

是應用科技的本質。我們銳意成為推行有關計劃的首批地產商之一，為這些服務建立

聲譽，這與我們在商場硬件方面的做法無異。我們亦會與時俱進向別人學習，正如 

許多人會向我們學習一樣。我們定會不斷開創新猷。
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最後，讓本人回到本公司的短期前景。鑑於現時乃我們進入內地市場以來目睹的最 

艱困的零售環境，抱有太高期望並不明智。自一九九九年我們首座內地購物商場開業

以來，來自租賃業務的溢利未嘗下跌。我們將竭力確保租金收入有所增長，對此我們

頗有信心，同時租賃溢利亦有所增長。

我們會否出售香港住宅單位將取決於市況，其可能性肯定存在。正如本人去年撰述，

香港樓市頗為健康，單位價格愈高的產品，其貶值的機會愈低。因此，我們對浪澄灣

餘下六百七十二個單位或藍塘道十八間半獨立大宅不太擔心。如若市況許可，我們 

將購置更多土地發展住宅物業。我們一直都有監察市況。

董事長

陳啟宗

香港，二零一六年一月二十八日

電郵 : chairman@hanglung.com


