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1 九龍倉置業地產投資有限公司 二○二五年中期報告書

乘資產值下滑
持續減債

摘要
• 投資物業收入和營業盈利下跌

• 借貸成本節省27%，負債比率降至17.6%新低

• 基礎淨盈利穩健

• 投資物業重估減值擴大，但只屬賬面及非現金

• 沿用一貫派息政策，每股中期股息增加

集團業績
未經審核基礎淨盈利保持穩定，為港幣三十一億一千九百萬元（二○二四年：港幣三十一億二千

三百萬元），相當於每股港幣1.03元（二○二四年：港幣1.03元）。

若計入投資物業重估減值淨額港幣五十一億一千八百萬元（二○二四年：港幣四十四億二千六百

萬元），股東應佔集團虧損為港幣二十四億零六百萬元（二○二四年：港幣十億五千二百萬元）。

每股基本虧損為港幣0.79元（二○二四年：港幣0.35元）。

中期股息
第一次中期股息每股港幣0.66元（二○二四年：港幣0.64元）將於二○二五年九月十一日派付予在
二○二五年八月二十七日下午六時正名列股東登記冊內的股東。派息總額為港幣二十億零四百萬

元（二○二四年：港幣十九億四千三百萬元），佔香港投資物業及酒店基礎淨盈利的65%。
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業務評議

地緣政治局勢緊張，全球貿易受嚴重擾亂，息口和經濟走向不明朗，使市場蒙上陰霾。

在香港，政府加大力度宣傳本地盛事。入境旅客人數有所改善，錄得12%升幅。本地出境旅遊亦
呈現穩定跡象。本港零售銷售跌幅收窄，並於五月和六月錄得初步正增長，結束了長期下跌的趨

勢。因應不斷變化的旅遊及消費模式，集團積極提升體驗式零售服務，以深化顧客的參與並推動

銷售。

雖然寫字樓市場仍然面對需求不足和供應過盛夾擊的困境，但集團的寫字樓組合在出租率改善的

帶動下表現令人滿意。

酒店入住率有所增長，惟受地區競爭和消費意欲影響，房價受壓。

在資產價值疲軟的市況下，集團的投資物業錄得重估減值。

為應對波動的市場環境，集團繼續保持審慎的財務管理措施。截至期末，債務淨額進一步減至

港幣三百三十三億元，是公司上市以來最低水平。平均利息成本降至4.4%，令借貸成本節省
27%。負債比率維持在17.6%的健康水平。

海港城

整體收入和營業盈利（包括酒店）與去年同期相比變化少於1%。

商場

海港城以其無可比擬的群聚效應、優越的地理位置和品牌價值，吸引到尋求擴充門店業務、開設

香港首店或嘗試創新零售概念的頂級品牌。Louis Vuitton將其香港旗艦店擴充至四層，當中新增
專為VIP而設的樓層。多家品牌以香港首店進駐海港城，包括CANALI和Locanda CANALI首間結合
咖啡館與零售的概念店、Urban Revivo香港旗艦店，以及Bacha Coffee首間提供全天候餐飲的完
整概念店，進一步豐富海港城的商戶組合。期杪的出租率達93%。

寫字樓

海港城優越的地理位置和混合用途建築群的優勢，吸引不同業務租戶，包括保險和金融業界。預

計市場的新供應將有增無減，集團持續對寫字樓進行改善工程以提升競爭力。期杪的出租率維持

於90%，但租戶精打細算且市場上有大量選擇續令租金受壓。
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時代廣場

整體收入下跌15%，營業盈利下跌19%。

商場

時代廣場正積極調整租戶組合，透過引進與眾不同的品牌陣容，為顧客營造獨一無二的購物體

驗。Louis Vuitton登場與LOEWE的擴充，令奢侈品牌陣容更加鼎盛。世界足球巨星C朗拿度全球
首間CR7® LIFE旗艦商品店於今年登陸時代廣場。地庫亦將引入全新餐飲概念。期杪的出租率升至
96%。

寫字樓

在經濟不明朗的挑戰下，租賃需求仍主要集中在較小型單位。銅鑼灣的新供應令競爭加劇，為租

金帶來壓力。集團採取積極的租賃策略，有效鞏固租戶基礎，尤其是科技和金融業界的租戶。期

杪的出租率維持於90%。

展望

雖然地緣政治緊張局勢不斷升溫，並出現始料不及的經濟挑戰，但港股在資金持續流入的支持下

重拾升勢，令金融業重現活力。如港元能保持競爭優勢，且香港銀行同業拆息維持低水平，可望

推動更廣泛的經濟發展勢頭，並提振消費意欲。

此外，全年有多項大型盛事於全港不同地方舉行，預期可提升香港對旅客的吸引力。

集團將繼續積極的管理策略和低槓桿比率，以有效應對宏觀經濟逆境。集團將繼續嚴格篩選資本

投資，穩健的現金流和流動資金狀況，讓集團在機會出現時能更果斷決策，得佔先機。
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財務評議

(I) 二○二五年中期業績評議

基礎淨盈利保持穩定，為港幣三十一億一千九百萬元（二○二四年：港幣三十一億二千三百

萬元）。若計入金額較去年增加的投資物業重估減值淨額，則股東應佔虧損為港幣二十四億

零六百萬元（二○二四年：港幣十億五千二百萬元）。

收入及營業盈利

集團收入減少1%至港幣六十四億零七百萬元（二○二四年：港幣六十五億零一百萬元），營
業盈利減少5%至港幣四十六億八千四百萬元（二○二四年：港幣四十九億一千五百萬元）。

投資物業收入減少3%至港幣五十三億七千一百萬元（二○二四年：港幣五十五億四千二百
萬元），營業盈利減少4%至港幣四十五億二千八百萬元（二○二四年：港幣四十七億一千八
百萬元）。

酒店收入增加2%至港幣七億六千六百萬元（二○二四年：港幣七億四千八百萬元），營業盈
利幾乎翻倍至港幣四千七百萬元（二○二四年：港幣二千四百萬元）。

發展物業收入為港幣五千八百萬元（二○二四年：港幣八百萬元），並錄得營業虧損港幣一

百萬元（二○二四年：盈利港幣七千四百萬元）。

投資的營業盈利（以股息收入為主）增加2%至港幣一億四千三百萬元（二○二四年：港幣一
億四千萬元）。

投資物業之公允價值變動

投資物業資產依據獨立估值以港幣二千一百七十二億元列報，產生2%的重估減值港幣五十
一億五千萬元。股東應佔未變現重估虧損為港幣五十一億一千八百萬元（二○二四年：港幣

四十四億二千六百萬元）。

其它（虧損）/收入淨額
其它虧損淨額為港幣三億七千三百萬元（二○二四年：收入港幣七千萬元），主要由匯兌虧

損或收益淨額組成，包括融資安排中貨幣掉期的遠期外匯合約所產生的影響。

財務支出

財務支出為港幣八億五千三百萬元（二○二四年：港幣八億八千二百萬元），該支出已計入

根據適用會計準則按市價計值的跨貨幣及利率掉期合約未變現虧損港幣七千四百萬元（二○

二四年：收益港幣一億八千九百萬元）。

實際借貸年利率下降至4.4%（二○二四年：5.7%），主要因為香港銀行同業拆息下降。

所得稅

稅項支出增加3%至港幣六億二千八百萬元（二○二四年：港幣六億零七百萬元）。
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股東應佔虧損

股東應佔集團虧損為港幣二十四億零六百萬元（二○二四年：港幣十億五千二百萬元）。按

三十億三千六百萬股已發行普通股計算，每股基本虧損為港幣0.79元（二○二四年：港幣
0.35元）。

基礎淨盈利（不包括投資物業重估及若干金融工具按市價計值的影響）保持穩定，為港幣三

十一億一千九百萬元（二○二四年：港幣三十一億二千三百萬元）。每股基礎盈利為港幣

1.03元（二○二四年：港幣1.03元）。

(II) 流動資金、財務資源與資本承擔

股東權益及總權益

於二○二五年六月三十日，股東權益減少港幣二十六億元至港幣一千八百五十二億元（二○

二四年十二月三十一日：港幣一千八百七十八億元），相當於每股港幣61.01元（二○二四年
十二月三十一日：港幣61.86元）。若計入非控股股東權益，總權益則減少港幣二十五億元
至港幣一千八百九十五億元（二○二四年十二月三十一日：港幣一千九百二十億元）。

資產

總資產達港幣二千三百四十二億元（二○二四年十二月三十一日：港幣二千三百八十一億

元），當中94%（二○二四年十二月三十一日：95%）位於香港。總營業資產（不包括銀行存
款及現金及衍生金融工具資產）為港幣二千三百二十五億元（二○二四年十二月三十一日：

港幣二千三百六十三億元）。

投資物業

投資物業資產總額為港幣二千一百七十二億元（二○二四年十二月三十一日：港幣二千二百

一十八億元），佔營業資產93%（二○二四年十二月三十一日：94%）。海港城（不包括三間
酒店）的估值為港幣一千四百九十八億元，時代廣場的估值為港幣四百二十億元。

酒店

酒店物業以成本減累計折舊及減值（如有）列報為港幣六十八億元（二○二四年十二月三十一

日：港幣六十九億元）。

發展物業

發展物業資產（包括聯營公司及合營公司權益）以成本減累計減值（如有）列報為港幣十億元

（二○二四年十二月三十一日：港幣十三億元）。
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其它長期投資

其它長期投資以市值港幣六十五億元（二○二四年十二月三十一日：港幣五十三億元）列

報。應佔按市價計值盈餘港幣十億五千五百萬元（二○二四年：虧損港幣七億九千五百萬

元）已計入其它全面收益表內。此組合包括為長期資本增長和合理股息回報而持有的藍籌

股，組合內每項投資個別而言對集團總資產無重大佔比。

集團的投資組合按行業及地域分析如下：

二○二五年 二○二四年

六月三十日 十二月三十一日

港幣百萬元 港幣百萬元
   

按行業分析：

– 地產 6,092 5,000
– 其它 418 334

   

總額 6,510 5,334
   

按地域分析：

– 香港 3,455 2,920
– 香港以外地區 3,055 2,414

   

總額 6,510 5,334
   

負債及負債比率

截至二○二五年六月三十日，負債淨額減少港幣九億元至港幣三百三十三億元（二○二四年

十二月三十一日：港幣三百四十二億元）。負債淨額包括港幣三百四十七億元債務和港幣十

四億元銀行存款及現金。

茲將負債淨額細列如下：

二○二五年
六月三十日

二○二四年

十二月三十一日

負債╱（現金）淨額 港幣十億元 港幣十億元
   

集團（不包括海港企業） 33.5 34.3
海港企業 (0.2) (0.1)
   

總額 33.3 34.2
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負債淨額與總權益比率下降至17.6%（二○二四年十二月三十一日：17.8%）。

上市的海港企業有限公司（「海港企業」）是一個獨立的信貸實體，集團（不包括海港企業）沒

有合約承擔海港企業的債務。海港企業於二○二五年六月三十日錄得現金淨額。

財務及備用信貸額

於二○二五年六月三十日的備用信貸及已發行債務證券總額達港幣四百四十一億元，當中

港幣三百四十七億元已被動用，細列如下：

二○二五年六月三十日
可用信貸 總負債 未提取信貸

港幣十億元 港幣十億元 港幣十億元
    

承諾及非承諾

集團（不包括海港企業） 42.8 34.3 8.5
海港企業 1.3 0.4 0.9
    

總額 44.1 34.7 9.4
    

若干提供予海港企業的銀行信貸以人民幣十二億元（折合為港幣十三億元）（二○二四年十二

月三十一日：人民幣十二億元（折合為港幣十三億元））的內地酒店及發展物業作抵押。

債務組合主要以美元、港元、新加坡元和人民幣為結算單位。相關款項主要用於為集團的

投資物業提供資金。

衍生金融工具的使用受嚴格監控，所簽訂的大部分衍生金融工具均用於降低利率及貨幣風

險。

集團繼續審慎理財，維持強健的財務狀況。為有利於進行業務和投資活動，集團備有充足

的財務資源。此外，集團亦持有一個總市值為港幣六十五億元（二○二四年十二月三十一

日：港幣五十三億元）的流通性上市投資組合。

集團的營業業務及投資活動帶來的現金流

回顧期間內，集團錄得港幣四十六億元（二○二四年：港幣四十九億元）的營運現金流入，

主要來自租金收入。加上營運資金變動及其它港幣十三億元（二○二四年：港幣十六億

元），營業業務帶來的淨現金流入為港幣三十四億元（二○二四年：港幣三十三億元）。投資

活動方面，集團錄得淨現金流出港幣一百萬元（二○二四年：港幣六千六百萬元）。
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資本承擔

截至二○二五年六月三十日，今後數年的主要計劃開支估計為港幣九億元，當中港幣二億

元已承擔。茲按分部細列如下：

於二○二五年六月三十日
已承擔 尚未承擔 總額

港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元
    

投資物業
香港 76 563 639

發展物業
中國內地 145 133 278
    

221 696 917
    

酒店
香港 19 – 19
    

總額 240 696 936
    

上述開支將由內部財務資源（包括營運帶來的現有現金及餘裕現金）以及銀行借款和其它借

款撥付，其它可供使用資源包括出售集團的股本投資。

上述開支包括海港企業總計港幣三億元的開支，將由其自身的財務資源撥付。

(III) 人力資源

於二○二五年六月三十日，集團旗下僱員約有二千九百人。員工薪酬乃按其工作職責和市

場薪酬趨勢而釐定，並酌情發放周年表現花紅作為浮動薪酬，以獎勵員工的個人工作表現

及對集團的成就和業績所作出的貢獻。
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綜合損益表

截至六月三十日止六個月
二○二五年 二○二四年

附註 港幣百萬元 港幣百萬元
    

收入 2 6,407 6,501
直接成本及營業費用 (1,352) (1,202)
銷售及推銷費用 (119) (119)
行政及公司費用 (135) (145)
    

扣除折舊、攤銷、利息及稅項前營業盈利 4,801 5,035
折舊及攤銷 (117) (120)
    

營業盈利 2及3 4,684 4,915
投資物業之公允價值減少 (5,150) (4,450)
其它（虧損）╱收入淨額 4 (373) 70
    

(839) 535
財務支出 5 (853) (882)
聯營公司除稅後所佔業績 (155) (113)
    

除稅前虧損 (1,847) (460)
所得稅 6 (628) (607)
    

是期虧損 (2,475) (1,067)
    

應佔虧損：
公司股東 (2,406) (1,052)
非控股股東權益 (69) (15)
    

(2,475) (1,067)
    

每股虧損 7
基本 (港幣0.79元) (港幣0.35元)
攤薄後 (港幣0.79元) (港幣0.35元)
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綜合全面收益表
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截至六月三十日止六個月
二○二五年 二○二四年

港幣百萬元 港幣百萬元
   

是期虧損 (2,475) (1,067)
   

其它全面收益（無稅務影響）
不會重新歸類為損益的項目：
經其它全面收益以公允價值計量的股本投資的公允價值變動 1,225 (915)

其後可能重新歸類為損益的項目：
折算香港以外附屬公司的匯兌差額 575 (205)
所佔聯營公司及合營公司其它全面收益 3 (4)
其它 3 1
   

是期其它全面收益 1,806 (1,123)
   

是期全面收益總額 (669) (2,190)
   

應佔全面收益總額：
公司股東 (777) (2,052)
非控股股東權益 108 (138)
   

(669) (2,190)
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二○二五年 二○二四年
六月三十日 十二月三十一日

附註 港幣百萬元 港幣百萬元
    

非流動資產
投資物業 217,217 221,776
酒店及會所物業、廠房及設備 7,022 7,116
聯營公司權益 175 326
合營公司權益 9 10
其它長期投資 6,510 5,334
衍生金融工具資產 84 185
其它非流動資產 67 61
    

231,084 234,808
    

流動資產
待沽物業 859 932
存貨 17 17
應收貿易及其它賬項 9 885 995
預付稅項 1 –
衍生金融工具資產 1 12
銀行存款及現金 1,372 1,308
    

3,135 3,264
    

總資產 234,219 238,072
    

非流動負債
衍生金融工具負債 (1,250) (1,737)
遞延稅項負債 (2,567) (2,549)
其它遞延負債 (361) (358)
銀行借款及其它借款 11 (25,608) (24,739)
    

(29,786) (29,383)
    

流動負債
應付貿易及其它賬項 10 (5,032) (5,371)
預售訂金及所得款 (5) (35)
衍生金融工具負債 (87) (120)
應付稅項 (700) (380)
銀行借款及其它借款 11 (9,118) (10,799)
    

(14,942) (16,705)
    

總負債 (44,728) (46,088)
    

淨資產 189,491 191,984
    

資本及儲備
股本 12 304 304
儲備 184,925 187,516
    

股東權益 185,229 187,820
非控股股東權益 4,262 4,164
    

總權益 189,491 191,984
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公司股東應佔權益
 

股本 股本溢價
投資

重估儲備 認股權儲備 匯兌儲備 盈餘儲備 總額
非控股

股東權益 總權益
港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元

          

二○二五年一月一日 304 696 (1,477) 16 55 188,226 187,820 4,164 191,984

是期之權益變動：
是期虧損 – – – – – (2,406) (2,406) (69) (2,475)
其它全面收益 – – 1,055 – 572 2 1,629 177 1,806
          

全面收益總額 – – 1,055 – 572 (2,404) (777) 108 (669)
 

已付二○二四年第二次 
中期股息（附註8(b)） – – – – – (1,822) (1,822) – (1,822)

以股份為基礎作支付之 
費用 – – – 4 – – 4 – 4

終止確認股本投資 
而轉入盈餘儲備 – – (3) – – 3 – – –

沒收未領取之股息 – – – – – 4 4 – 4
已付非控股股東股息 – – – – – – – (10) (10)
          

二○二五年六月三十日 304 696 (425) 20 627 184,007 185,229 4,262 189,491
          

二○二四年一月一日 304 696 (1,052) 5 337 191,122 191,412 4,195 195,607

是期之權益變動：
是期虧損 – – – – – (1,052) (1,052) (15) (1,067)
其它全面收益 – – (795) – (206) 1 (1,000) (123) (1,123)
          

全面收益總額 – – (795) – (206) (1,051) (2,052) (138) (2,190)
 

已付二○二三年第二次 
中期股息 – – – – – (1,852) (1,852) – (1,852)

以股份為基礎作支付之 
費用 – – – 7 – – 7 – 7

終止確認股本投資而轉入 
盈餘儲備 – – (7) – – 7 – – –

          

二○二四年六月三十日 304 696 (1,854) 12 131 188,226 187,515 4,057 191,572
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截至六月三十日止六個月
二○二五年 二○二四年

港幣百萬元 港幣百萬元
   

營業現金流入 4,646 4,888
營運資本變動及其它 (962) (1,288)
已付稅項 (300) (339)
   

營業業務所得的現金淨額 3,384 3,261
   

投資活動
支付有關投資物業、酒店及會所物業、廠房及設備款項 (51) (94)
其它投資活動所得的現金淨額 50 28
   

投資活動所用的現金淨額 (1) (66)
   

融資活動
已付公司股東股息 (1,822) (1,852)
其它融資活動所用的現金淨額 (1,526) (1,486)
   

融資活動所用的現金淨額 (3,348) (3,338)
   

現金及現金等價項目增加╱（減少） 35 (143)
於一月一日現金及現金等價項目結存 1,308 1,124
匯率轉變的影響 29 (9)
   

於六月三十日現金及現金等價項目結存 1,372 972
   

現金及現金等價項目
綜合財務狀況表內的銀行存款及現金 1,372 972
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1. 重要會計政策及編製基準

本未經審核的中期財務資料按照香港會計師公會頒佈的《香港會計準則》（「《會計準則》」）第

三十四號「中期財務報告」（「《會計準則》第三十四號」）及適用的《香港聯合交易所有限公司證

券上市規則》披露規定編製。

管理層需在編製符合《會計準則》第三十四號的未經審核中期財務資料時作出對會計政策應

用，以及以截至報告日的方法列報資產、負債、收入和支出的報告數額構成影響的判斷、

估計及假設。實際結果可能有別於估計數額。

未經審核的中期財務資料載有簡明綜合財務報表及經挑選的解釋附註。此等附註包括解釋

自二○二四年十二月三十一日止年度的年度財務報表發表以來屬重要的事件及交易，以了

解本集團的財務狀況的變動及表現。未經審核的中期財務資料及其附註並不包括根據香港

財務報告準則會計準則而編製的完整財務報表所規定的一切資料。

除以下提及的變動外，編製本未經審核的中期財務資料所採用的會計政策及計算方法與截

至二○二四年十二月三十一日止年度的年度財務報表內所述一致。

香港會計師公會頒佈多項經修訂之香港財務報告準則會計準則，並於二○二五年一月一日

起首次生效。其中與本集團綜合財務報表有關的發展如下：

《會計準則》第二十一號（經修訂） 外匯匯率變動的影響：缺乏可兌換性

本集團已評估採納上述修訂的影響，並認為對本集團的業績及財務狀況並無重大影響。

本集團並無採用任何在當前會計期間尚未生效之新訂準則或詮釋。
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2. 分部資料

本集團按其提供的服務及產品的性質來管理其多元化的業務。管理層已確定四個應列報的

經營分部以計量表現及分配資源。該等分部為投資物業、發展物業、酒店及投資。本集團

並沒有把經營分部合計以組成應列報的分部。

投資物業分部主要涉及物業租賃及管理業務。現時本集團之投資物業組合，主要包括商

場、寫字樓及服務式住宅，主要位於香港。

發展物業分部包含與土地收購、發展、興建及銷售主要於中國內地的銷售物業有關的活動。

酒店分部包括香港及中國內地的酒店業務。

投資分部指於全球資本市場的股本投資。

管理層主要基於營業盈利及每個分部的所佔聯營公司及合營公司業績來評估表現。分部相

互間的價格一般以獨立交易準則下決定。

分部營業資產主要包括與每個分部直接相關的全部有形資產及流動資產，但並不包括銀行

存款及現金、衍生金融工具資產及遞延稅項資產。

收入及支出乃參考各個分部之收入及其所產生之支出或各個分部應佔資產之折舊及攤銷而

分配到該等分部。
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a. 分部收入及業績之分析

收入
營業

盈利╱（虧損）

投資物業之
公允價值

減少

其它
（虧損）╱收入

淨額 財務支出

聯營公司
除稅後

所佔業績
除稅前

（虧損）╱盈利
截至六個月止 港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元
        

二○二五年六月三十日

投資物業 5,371 4,528 (5,150) – (737) – (1,359)
發展物業 58 (1) – (39) (7) (155) (202)
酒店 766 47 – – – – 47
投資 143 143 – – (34) – 109
內部分部收入 (21) – – – – – –
        

分部總額 6,317 4,717 (5,150) (39) (778) (155) (1,405)
其它 90 10 – (334) (75) – (399)
企業支出 – (43) – – – – (43)
        

集團總額 6,407 4,684 (5,150) (373) (853) (155) (1,847)
        

二○二四年六月三十日

投資物業 5,542 4,718 (4,450) – (1,034) – (766)
發展物業 8 74 – (1) (6) (113) (46)
酒店 748 24 – – (1) – 23
投資 140 140 – – (28) – 112
內部分部收入 (23) – – – – – –
        

分部總額 6,415 4,956 (4,450) (1) (1,069) (113) (677)
其它 86 8 – 71 187 – 266
企業支出 – (49) – – – – (49)
        

集團總額 6,501 4,915 (4,450) 70 (882) (113) (460)
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b. 收入分項

截至六月三十日止六個月
二○二五年 二○二四年

港幣百萬元 港幣百萬元
   

於《財報準則》第十五號確認之收入
管理及服務收入 621 607
其它租金相關收入 102 106
酒店及會所營運 766 748
銷售發展物業 58 8
   

1,547 1,469
   

於其它會計準則確認之收入
租金收入

－固定 4,248 4,352
－可變 379 454
   

4,627 4,806
投資收入 143 140
其它 90 86
   

4,860 5,032
   

收入總額 6,407 6,501
   

本集團對以下項目採用香港財務報告準則（「《財報準則》」）第十五號第一百二十一段提

供的實務中的簡易處理方法，豁免披露於報告日與客戶已訂立的合約所產生的預期未

來將會確認的收入：

– 物業管理費和其它租金相關收入，由於本集團按有權開具發票的金額確認收

入，這與本集團至今為止對客戶所履行的價值直接對應；及

– 已建成物業之銷售收入，因為該等合約於初始時預計持續期為一年或以下。
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c. 內部分部收入之分析

截至六月三十日止六個月
二○二五年 二○二四年

收入總額
內部

分部收入 集團收入 收入總額

內部

分部收入 集團收入

港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元
       

投資物業 5,371 (21) 5,350 5,542 (23) 5,519
發展物業 58 – 58 8 – 8
酒店 766 – 766 748 – 748
投資 143 – 143 140 – 140
其它 97 (7) 90 90 (4) 86
       

集團總額 6,435 (28) 6,407 6,528 (27) 6,501
       

d. 經營地域資料

截至六月三十日止六個月
收入 營業盈利

二○二五年 二○二四年 二○二五年 二○二四年

港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元
     

香港 6,043 6,194 4,504 4,673
香港以外地區 364 307 180 242
     

集團總額 6,407 6,501 4,684 4,915
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3. 營業盈利

營業盈利的計算：

截至六月三十日止六個月
二○二五年 二○二四年

港幣百萬元 港幣百萬元
   

已扣除：
折舊及攤銷

－酒店及會所物業、廠房及設備 109 112
－租賃土地 8 8
   

折舊及攤銷總額 117 120
員工成本（附註） 583 533
確認買賣物業的成本 47 4
投資物業直接營運支出 817 793
   

已計入：
投資物業收入總額 5,350 5,519
利息收入 16 14
其它長期投資股息收入 143 140
   

附註： 員工成本包括界定供款退休計劃之成本港幣三千一百萬元（二○二四年：港幣二千七百萬元）及以股份為基礎作

支付之費用港幣四百萬元（二○二四年：港幣七百萬元）。

4. 其它（虧損）╱收入淨額

是期其它虧損淨額為港幣三億七千三百萬元（二○二四年：收入港幣七千萬元），主要包括

匯兌虧損淨額港幣三億三千二百萬元（二○二四年：收益港幣六千二百萬元），其中包括遠

期外匯合約產生的影響。
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5. 財務支出

截至六月三十日止六個月
二○二五年 二○二四年
港幣百萬元 港幣百萬元

   

利息支出：
－銀行借款 265 284
－其它借款 484 758
   

總利息支出 749 1,042
其它財務支出 30 29
   

779 1,071
公允價值虧損╱（收益）：
－跨貨幣利率掉期合約 43 (134)
－利率掉期合約 31 (55)
   

74 (189)
   

總額 853 882
   

(a) 是期本集團平均實質借貸年息率為4.4%（二○二四年：5.7%）。

(b) 以上利息支出已計入利率掉期合約及跨貨幣利率掉期合約之利息支出或收入。

6. 所得稅

於綜合損益表內扣除的稅項包括：

截至六月三十日止六個月
二○二五年 二○二四年
港幣百萬元 港幣百萬元

   

是期稅項
香港
－本期稅項準備 595 585
香港以外地區
－本期稅項準備 19 19
－以往年度稅項準備之高估 – (110)
   

614 494
   

土地增值稅（附註(c)） 1 –
   

遞延稅項
源自及撥回暫時差異 13 113
   

總額 628 607
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(a) 香港利得稅準備，乃按照是期為應課稅而作出調整之盈利以16.5%（二○二四年：
16.5%）稅率計算。

(b) 香港以外地區所得稅主要為以25%（二○二四年：25%）稅率計算的中國內地企業所得
稅、以最高10%（二○二四年：10%）稅率計算的中國內地股息預扣所得稅及以17%
（二○二四年：17%）稅率計算的新加坡所得稅。

(c) 在根據土地增值稅暫行條例下，所有由轉讓中國內地房地產物業產生的收益均須以土

地價值的增值部分（即出售物業所得款項減可扣稅開支，包括土地使用權成本、借貸

成本及所有物業發展開支）按介乎30%至60%的累進稅率繳納土地增值稅。

(d) 截至二○二五年六月三十日止六個月所佔聯營公司之稅項為港幣五百萬元（二○二四

年：抵免港幣三百萬元）已計入所佔聯營公司之業績內。

(e) 本集團自二○二五年一月一日起受經濟合作暨發展組織發布的《全球反稅基侵蝕》示範

規則（「第二支柱示範規則」）所規範。

本集團須就其在香港及新加坡的利潤繳納由各自政府實施的境內最低補足稅。由於中

國內地尚未實施境內最低補足稅，本集團須按香港法例就其在中國內地的利潤繳納第

二支柱所得稅。

本集團已採用暫時性強制豁免規定，對補足稅不作遞延稅項會計處理，並於稅款發生

時才將其計入當期所得稅。

根據最新財務資料，本集團在截至二○二五年六月三十日止六個月並無任何重大補足

稅風險。

7. 每股虧損

每股基本虧損乃根據是期之公司股東應佔虧損港幣二十四億零六百萬元（二○二四年：港幣

十億五千二百萬元）及期內按三十億三千六百萬股已發行普通股（二○二四年：三十億三千

六百萬股已發行普通股）而計算。

截至二○二五年及二○二四年六月三十日止六個月沒有已發行的潛在攤薄普通股。
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8. 股東應佔股息

截至六月三十日止六個月
二○二五年 二○二五年 二○二四年 二○二四年

每股港幣元 港幣百萬元 每股港幣元 港幣百萬元
     

於結算日後宣布派付之 
第一次中期股息 0.66 2,004 0.64 1,943

     

(a) 於結算日後宣布派付的第一次中期股息是根據三十億三千六百萬股已發行普通股（二

○二四年：三十億三千六百萬股已發行普通股）計算，並沒有在結算日確認為負債。

(b) 二○二四年第二次中期股息港幣十八億二千二百萬元已於二○二五年六月三十日止六

個月內獲批准及派付。

9. 應收貿易及其它賬項

此項目包括應收貿易賬項（扣除撥備）及以發票日期為準之賬齡分析如下：

二○二五年 二○二四年

六月三十日 十二月三十一日

港幣百萬元 港幣百萬元
   

應收貿易賬項

零至三十日 131 165
三十一日至六十日 12 10
六十一日至九十日 7 7
九十日以上 29 35
   

179 217
其它應收賬項及預付款項 706 778
   

885 995
   

本集團每一項核心業務均有既定的信貸政策。一般允許的信用期為零至六十日，除了銷售

物業之應收樓價乃按物業項目之銷售條款釐訂。除其它應收賬項港幣一億六千六百萬元（二

○二四年十二月三十一日：港幣一億九千六百萬元）預期將在多於一年後使用或收回外，所

有應收貿易及其它賬項預期於一年內收回。
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10. 應付貿易及其它賬項

此項目包括應付貿易賬項及以發票日期為準之賬齡分析如下：

二○二五年 二○二四年

六月三十日 十二月三十一日

港幣百萬元 港幣百萬元
   

應付貿易賬項

零至三十日 63 72
三十一日至六十日 10 14
六十一日至九十日 6 3
九十日以上 7 16
   

86 105
租金及客戶按金 2,932 2,962
建築成本應付賬項 575 648
應付聯營公司款項 14 14
其它應付賬項 1,425 1,642
   

5,032 5,371
   

11. 銀行借款及其它借款

二○二五年 二○二四年

六月三十日 十二月三十一日

港幣百萬元 港幣百萬元
   

票據（無抵押） 16,209 21,847
銀行借款（有抵押） 429 365
銀行借款（無抵押） 18,088 13,326
   

銀行借款及其它借款總額 34,726 35,538
   

以上借貸按剩餘年期分析：
流動借貸
攤還年期少於一年 9,118 10,799
   

非流動借貸
攤還年期多於一年但少於二年 4,657 8,034
攤還年期多於二年但少於五年 20,821 12,667
攤還年期多於五年 130 4,038
   

25,608 24,739
   

銀行借款及其它借款總額 34,726 35,538
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12. 股本

二○二五年 二○二四年 二○二五年 二○二四年

六月三十日 十二月三十一日 六月三十日 十二月三十一日

股數
（百萬）

股數

（百萬） 港幣百萬元 港幣百萬元
     

法定普通股股本（每股港幣0.1元） 5,000 5,000 500 500
     

已發行及繳足普通股 3,036 3,036 304 304
     

13. 公允價值計量之金融工具

a. 以公允值列報的資產及負債

下表列載本集團經常性地於結算日按公允值計量的金融工具，並根據《財報準則》第十

三號「公允價值計算」所界定的公允值層級分類為三個級別。公允值之級別分類乃參考

估值方法採用的輸入元素的可觀察性及重要性。有關等級的界定如下：

• 第一級估值：僅使用第一級輸入元素計量的公允值，即於計量日採用相同資產

或負債於活躍市場的未經調整報價。

• 第二級估值：使用第二級輸入元素（即未能滿足第一級要求的可觀察輸入元素）

以及並非使用重大不可觀察輸入元素所計量的公允值。不可觀察

輸入元素為無市場數據的輸入元素。

• 第三級估值：使用重大不可觀察輸入元素計量的公允值。
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以公允價值列報的金融工具

按照《財報準則》第十三號之公允價值計量的金融工具資料如下：

二○二五年六月三十日 二○二四年十二月三十一日

第一級 第二級 總額 第一級 第二級 總額

港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元
       

資產
其它長期投資：

－上市證券 6,510 – 6,510 5,334 – 5,334

衍生金融工具：

－利率掉期合約 – 85 85 – 186 186
－遠期外匯合約 – – – – 11 11
       

6,510 85 6,595 5,334 197 5,531
       

負債
衍生金融工具：

－利率掉期合約 – 438 438 – 768 768
－跨貨幣利率掉期合約 – 889 889 – 1,086 1,086
－遠期外匯合約 – 10 10 – 2 2

銀行借款及其它借款：

－票據 – 13,254 13,254 – 15,426 15,426
－銀行借款 – 720 720 – 683 683
       

– 15,311 15,311 – 17,965 17,965
       

截至二○二五年六月三十日止六個月，以第一級及第二級方法釐定的金融工具，兩者

之間並無轉移，或第三級轉入或轉出。

本集團的政策是於結算日確認當期公允價值分級之間發生的轉移。
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於第二級公允價值採用的估值模式及輸入元素

利率掉期合約及跨貨幣利率掉期合約的公允價值（第二級）是根據結算日當時的利率及

交易對手的信用狀況，預計本集團若終止該等掉期合約時應收或應付總額決定。

銀行借款及其它借款之公允價值（第二級）乃根據現金流量貼現法進行估計，以本集團

現行遞增借款利率作參考去折現到期日與該等正評值債務一致的相若類型借款。

遠期外匯合約的公允價值（第二級）是根據比較結算日當時遠期匯率及合約匯率計算。

b. 非以公允值列報的資產及負債
本集團以攤銷成本報值的金融資產及負債與其於二○二五年六月三十日及二○二四年

十二月三十一日的公允價值沒有重大差異。

14. 與連繫人士的重大交易

截至二○二五年六月三十日止六個月，本集團及與連繫人士的重大交易如下：

(a) 由會德豐有限公司（「WAC」）及九龍倉集團有限公司（「九龍倉」）旗下附屬公司承租所得
的租金收入為港幣二千一百萬元（二○二四年：港幣二千四百萬元）。

(b) 就本集團的酒店業務的管理、市場推廣、項目管理及技術服務與九龍倉的一間附屬公

司訂有協議。截至二○二五年六月三十日止六個月，該等服務安排應付的費用總額為

港幣二千七百萬元（二○二四年：港幣二千七百萬元）。

(c) 就本集團的物業項目所涉及的物業服務與WAC及九龍倉的附屬公司訂有協議。截至二
○二五年六月三十日止六個月，沒有就該等服務安排應付的費用（二○二四年：無）。
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15. 或然負債

於二○二五年六月三十日，本公司為附屬公司就有關透支、短期借款、信貸及票據作出之

保證為最多港幣四百三十一億六千八百萬元（二○二四年十二月三十一日：港幣四百六十三

億九千九百萬元）。

於二○二五年六月三十日，本集團就銀行向購買本集團發展物業的客戶提供的按揭貸款作

出擔保港幣八百萬元（二○二四年十二月三十一日：港幣一千萬元）。

於結算日，董事認為本集團及本公司不會因此等擔保而被索償。

16. 承擔

於二○二五年六月三十日，本集團尚未支出承擔詳列如下：

計劃開支

二○二五年六月三十日 二○二四年十二月三十一日

已承擔 尚未承擔 總額 已承擔 尚未承擔 總額

港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元 港幣百萬元
       

投資物業
香港 76 563 639 65 507 572

發展物業
中國內地 145 133 278 142 133 275
       

221 696 917 207 640 847
       

酒店
香港 19 – 19 20 – 20
       

總額 240 696 936 227 640 867
       

(a) 物業承擔主要為未來幾年的建築成本。

(b) 發展物業的開支承擔包括於中國內地的聯營公司的應佔承擔港幣二億七千八百萬元

（二○二四年十二月三十一日：港幣二億七千五百萬元）。

17. 未經審核中期財務資料審閱

截至二○二五年六月三十日止六個月的未經審核中期財務資料，已經由本公司的審核委員

會作出審閱及並無不相同的意見。
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企業管治守則

在本報告所述財政期間內，本公司有應用《香港聯合交易所有限公司（「聯交所」）證券上市規則》

（「《上市規則》」）附錄C1《企業管治守則》所載的原則，並有遵守其內所有適用的守則條文，唯一
例外的是守則條文第C.2.1條，此條文規定主席與行政總裁的角色應由不同人士擔任。

上述偏離情況被視為恰當，因為在集團的企業架構下由同一人出任本公司主席及履行行政總裁的

執行職能被認為於計劃及執行長遠策略時較具效益。本公司董事會（「董事會」）相信在由具經驗和

卓越才幹的人士所組成的董事會（超過一半人數為獨立非執行董事）的運作及管治下，足以確保權

力和授權分布均衡。

董事進行證券交易的守則
本公司於二○一七年已採納本身自訂的一套規管本公司董事（「董事」）進行證券交易的操守守則

（「《公司守則》」），其條款與《上市規則》附錄C3《上市發行人董事進行證券交易的標準守則》（「《標
準守則》」）所訂標準同樣嚴格。本公司已向所有董事作出特定查詢，而所有董事在本報告所述期

間內均有遵守《標準守則》及《公司守則》所訂的標準。
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董事的股份權益

(A) 股份權益

茲將董事於二○二五年六月三十日持有本公司的股份實質權益（全部皆為好倉），以及涉及

的股份佔本公司已發行股份總數的百分比臚列如下：

普通股數目
（佔已發行股份總數之百分比） 權益性質

   

吳天海 1,435,445 (0.0473%) 個人權益

徐耀祥 300,000 (0.0099%) 個人權益

梁君彥 6,629 (0.0002%) 家屬權益

楊永強 50,000 (0.0016%) 個人權益
   

附註： 

(1) 上表所披露的股份權益不包括董事於二○二五年六月三十日所持有的本公司認股權權益。相關認股權權益詳情

另載於下文「(B) 本公司認股權權益」分節。

(2) 上表有關董事根據香港法例第571章《證券及期貨條例》（「《證券及期貨條例》」）第XV部被視為擁有權益而分類為

「家屬權益」的股權乃有關董事的配偶或任何未滿十八歲子女所持有的權益。
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(B) 本公司認股權權益

茲將董事在截至二○二五年六月三十日止六個月內所持根據本公司股份認購權計劃（「股份

認購權計劃」）授出╱可行使以用於認購本公司普通股之認股權全部權益（全部皆為個人權

益）的詳細資料臚列如下：

認股權數目
 

董事姓名
授出日期

（日╱月╱年）

於二○二五年
一月一日 期內行使

於二○二五年六月三十日 
（佔已發行股份總數之百分比）

每股行使價 
（港元）

歸屬╱行使期
（日╱月╱年）

        

吳天海 14/08/2023 300,000 – 300,000 36.58 14/08/2024 – 13/08/2029
300,000 – 300,000 14/08/2025 – 13/08/2029
300,000 – 300,000 14/08/2026 – 13/08/2029
300,000 – 300,000 14/08/2027 – 13/08/2029
300,000 – 300,000 14/08/2028 – 13/08/2029

    

合計 1,500,000 – 1,500,000 (0.05%)
        

凌緣庭 14/08/2023 300,000 – 300,000 36.58 14/08/2024 – 13/08/2029
300,000 – 300,000 14/08/2025 – 13/08/2029
300,000 – 300,000 14/08/2026 – 13/08/2029
300,000 – 300,000 14/08/2027 – 13/08/2029
300,000 – 300,000 14/08/2028 – 13/08/2029

    

合計 1,500,000 – 1,500,000 (0.05%)
        

李偉中 14/08/2023 100,000 – 100,000 36.58 14/08/2024 – 13/08/2029
100,000 – 100,000 14/08/2025 – 13/08/2029
100,000 – 100,000 14/08/2026 – 13/08/2029
100,000 – 100,000 14/08/2027 – 13/08/2029
100,000 – 100,000 14/08/2028 – 13/08/2029

    

合計 500,000 – 500,000 (0.02%)
        

總計 3,500,000 – 3,500,000
        

附註： 除上表披露外，在截至二○二五年六月三十日止六個月內並無任何董事及╱或其聯繫人所持有的本公司認股權

已失效或被行使或被註銷，及在截至二○二五年六月三十日止六個月內本公司並無向任何董事及╱或其聯繫人

授出任何認股權。

除上文披露外，根據本公司按《證券及期貨條例》第352條而存置的登記冊所載錄，就涉及根據《證
券及期貨條例》或《標準守則》（或任何其它適用守則）本公司董事及╱或行政總裁須向本公司及聯

交所發出通知的資料而言，任何本公司董事或行政總裁於二○二五年六月三十日皆無持有或被當

作持有本公司及其相聯法團（《證券及期貨條例》第XV部所指的相聯法團）的股份、相關股份或債權
證的好倉或淡倉權益，彼等於二○二五年六月三十日亦無持有或被當作持有可認購本公司及其相

聯法團任何股份、相關股份或債權證的任何權利。
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主要股東權益

茲將本公司遵照《證券及期貨條例》第336條規定而存置的登記冊（「登記冊」）所載，於二○二五年
六月三十日直接或間接持有本公司任何類別有投票權股份5%或以上權益的所有有關者（董事不計
在內）之名稱，以及彼等於該日分別持有及╱或被當作持有權益的有關股份數目臚列如下：

名稱
普通股數目

（佔已發行股份總數之百分比）
   

(i) 會德豐有限公司（「WAC」） 1,487,742,651 (48.99%)

(ii) HSBC Trustee (C.I.) Limited（「HSBC Trustee」） 1,487,742,651 (48.99%)
   

附註：

(1) 為免出現疑問及誤將股份數目雙重計算，務請注意上述列於(i)項與(ii)項名下的股份皆涉及同一批股份。

(2) 上述WAC被當作持有的股份權益包含透過其旗下全資附屬公司Big Heritage Limited所持之5%或以上直接權益

(44.82%)。

(3) 上述HSBC Trustee被當作持有的股份權益乃透過WAC持有，而其在WAC的股東大會上控制超過三分之一的投票權。

(4) 上述WAC和HSBC Trustee被當作持有的1,487,742,651股股份權益(48.99%)包含下列透過WAC的全資附屬公司所持之

5%或以上直接及間接權益：

名稱

普通股數目

（佔已發行股份總數之百分比）
   

(i) Big Heritage Limited（「BHL」） 1,360,780,651 (44.82%)

(ii) Great Merchant Global Limited（「GMGL」） 1,360,780,651 (44.82%)

(iii) World International Asset Management Limited（「WIAML」） 1,487,742,651 (48.99%)

(iv) World International Holdings Limited（「WIHL」） 1,487,742,651 (48.99%)
   

附註： 為免出現疑問及誤將股份數目雙重計算，務請注意WIHL和WIAML的權益涉及同一批股份，並且包含GMGL的

權益，而GMGL的權益則包含BHL所持之直接權益。

上述全部權益皆為好倉，而於二○二五年六月三十日並無任何淡倉權益記錄於登記冊內。
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股份認購權計劃

本公司在二○二三年五月九日的股東週年大會上採納了股份認購權計劃。根據股份認購權計劃，

董事會有權向其全權選擇的任何合資格參與者授出認股權。

截至二○二五年六月三十日止六個月內，並無認股權根據股份認購權計劃被授出。因此截至二○

二五年一月一日及六月三十日，根據股份認購權計劃可供授出的認股權數目為300,122,732。

根據股份認購權計劃已授出的認股權在截至二○二五年六月三十日止六個月內可予發行的股份數

目除以本公司截至二○二五年六月三十日止六個月已發行股份數目的加權平均數為0.12%。然
而，所有此等已授出的認股權之相關歸屬期不得少於授出日期起計十二個月。

下表臚列所有本公司向若干名僱員（全部均為現任董事）授出而尚未行使之認股權在本財政期間之

詳情及變動（如有），該等僱員均按就僱傭條例而言被視為「連續性合約」之僱傭合約工作，且為擁

有不超過各自個人限額之認股權的參與者：

認股權數目
 

授出日期

（日╱月╱年）

於二○二五年

一月一日 期內行使

於二○二五年

六月三十日

歸屬╱行使期

（日╱月╱年）

每股行使價

（港元）
       

14/08/2023 700,000 – 700,000 14/08/2024 – 13/08/2029 36.58

700,000 – 700,000 14/08/2025 – 13/08/2029

700,000 – 700,000 14/08/2026 – 13/08/2029

700,000 – 700,000 14/08/2027 – 13/08/2029

700,000 – 700,000 14/08/2028 – 13/08/2029
      

合計 3,500,000 – 3,500,000
       

附註： 除上表披露外，在本財政期間內並無任何本公司認股權已失效或被授出、被行使或被註銷。

本公司授予董事認股權之進一步詳情及在本財政期間內之相關變動載於第30頁「董事的股份權益」
一節下「(B) 本公司認股權權益」分節。
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董事資料的變動

茲將董事的資料自本公司上一期年報刊發後須按《上市規則》第13.51B(1)條規定予以披露之變動
臚列如下：

(I) 以下為按年計算的董事全年酬金（不計入由WAC、九龍倉集團有限公司及╱或其各自的全資
附屬公司承擔的任何及所有金額）有關金額變動的最新資料：

董事
薪金及各項津貼 

港幣千元
每年酌情發放的現金花紅（附註） 

港幣千元
     

吳天海 3,951 （二○二四年：3,856） 3,160 （二○二四年：4,100）

徐耀祥 2,585 （二○二四年：2,521） 1,530 （二○二四年：1,700）

凌緣庭 3,544 （二○二四年：3,445） 5,500 （二○二四年：7,500）

李偉中 2,859 （二○二四年：2,774） 2,700 （二○二四年：2,700）
     

附註： 每年酌情發放的花紅金額由僱主單方面釐定╱決定。

(II) 以下為董事其它資料之變動：

生效日期
  

歐肇基

• 九龍倉置業地產投資有限公司

－不再擔任提名委員會成員 二○二五年五月十五日

蔣麗苑

• 九龍倉置業地產投資有限公司

－獲委任為提名委員會成員 二○二五年五月十五日

周德熙

• 貿易通電子貿易有限公司

－不再擔任獨立非執行董事 二○二五年五月十六日
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購買、出售或贖回證券

在本報告所述財政期間內，本公司或其任何附屬公司並無購買、出售或贖回本公司任何上市證券

（包括出售庫存股份）。截至二○二五年六月三十日至本報告日期，本公司並無持有任何庫存股份

（不論是於中央結算及交收系統或以其它方式持有）。本公司持有的所有庫存股份（如有）均無權獲

得二○二五年第一次中期股息。

承董事會命

九龍倉置業地產投資有限公司
公司秘書

許仲瑛

香港，二○二五年八月七日

於本中期報告書日期，董事會的成員為吳天海先生、徐耀祥先生、凌緣庭女士和李偉中先生， 
以及八位獨立非執行董事歐肇基先生、周德熙先生、蔣麗苑女士、梁君彥議員、廖淥波先生、 
韋理信先生、余灼強博士和楊永強教授。

本中期報告書的中英文版本均已上載到本公司網站www.wharfreic.com和香港交易及結算所有限
公司網站www.hkexnews.hk供查閱。

www.wharfreic.com
www.hkexnews.hk
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