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香港交易及結算所有限公司及香港聯合交易所有限公司對本公告之內容概不負責，對其準確性或完整性亦不發表
任何聲明，並明確表示，概不會對因本公告全部或任何部分內容而產生或因依賴該等內容而引致的任何損失承擔
任何責任。

（於百慕大註冊成立之有限公司）
（股份代號：1768）

截至二零一二年六月三十日止六個月之中期業績

賽得利控股有限公司（「賽得利」或「本公司」，連同其附屬公司統稱為「本集團」）董事會
（「董事會」）欣然公佈本集團截至二零一二年六月三十日止六個月之未經審核綜合業績
如下：

財務摘要
截至六月三十日止六個月（未經審核）

二零一二年 二零一一年 變動
百萬美元 百萬美元

收益 373 384 (3)%
毛利 100 169 (41)%
毛利率 27% 44%
EBITDA(1) 96 208 (54)%
EBITDA 利潤率 26% 54%
股東應佔溢利 13 139 (90)%
純利率 4% 36%
每股盈利（美仙） 0.4 4 (90)%

(1) EBITDA（未計利息、稅項、折舊及攤銷前盈利）乃按除所得稅前溢利扣除融資成本、物業、廠房及設備以及
投資物業之折舊、攤銷、因伐收而減少，及造林及再造林資產的公平值變動後計算得出。故此，EBITDA包括
衍生金融工具之公平值變動及結算收益。
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概要

• 二零一二年首六個月，產品定價環境持續疲弱，導致盈利能力下降

• 有關巴西造林資產及外滙對沖之公平值調整，對純利產生非現金性質的不利影響

• 繼續推進本公司的溶解木漿 — 黏膠短纖一體化戰略，包括在已承諾債務融資信貸額
度的支持下，繼續投資本公司位於福建正開發的黏膠短纖項目

管理層討論及分析

業務回顧

賽得利乃全球主要的特種纖維公司。本集團使用產自專屬桉樹種植園的木材資源，於巴
西 Bahia Specialty Cellulose（「巴伊亞特種纖維素廠」）工廠生產溶解木漿（「溶解木漿」），
並在中國江西以溶解木漿作為主要原料生產黏膠短纖（「黏膠短纖」）。

於二零一二年上半年，市況持續面臨各種挑戰，黏膠漿和黏膠短纖產品的定價環境仍然
欠佳。儘管本集團於二零一二年首六個月售予第三方的黏膠漿及黏膠短纖較二零一一
年同期增加50%，惟黏膠漿及黏膠短纖之平均售價（「平均售價」）卻分別比二零一一年上
半年的平均售價低45%及29%。另一方面，特種漿（主要根據多年期合同銷售）的銷售量
較二零一一年同期增加5%，平均售價大致上與二零一一年上半年相若。

由於二零一二年上半年巴西雷亞爾兌美元貶值，本集團須對造林和再造林資產及貨幣
對沖倉盤重新估值，導致上述資產之公平值出現調整，因而產生負面的外幣滙兌非現金
變動，合共16,000,000美元，而二零一一年同期則錄得淨收益為21,000,000美元。

綜上所述，股東應佔溢利下降90%至13,000,000美元。

縱使經營環境欠佳，本集團於截至二零一二年六月三十日止六個月仍錄得綜合 EBITDA 利
潤率26%（二零一一年上半年：54%）。經營活動所得現金淨值由34,000,000美元增加至
80,000,000美元，主要由於二零一二年六月底的存貨減少及其他營運資金變動所致。本
集團持續充分資本化，資產負債率低並具有大量流動資金，並因通過經營活動所得現金
流量及已得銀行融資額，有能力籌集資金應付可見未來的資本開支需求。



3

本集團在執行其雙管齊下的策略繼續取得進展—首先，銷售更多特種溶解木漿，因其價
格波動幅度較少及在價值鏈中位置顯要；其二，進一步整合溶解木漿及黏膠短纖生產
業務，將巴西迅猛增長的樹木種植與迅速擴大的中國消費者市場進行獨有的結合。本集
團此雙向業務發展策略旨在創造一條產能平衡且垂直整合的價值鏈，同時通過其靈活
及具備成本競爭力的業務平台，盡力為股東帶來最大的長期利益。

本集團繼續發展位於中國福建正開發的黏膠短纖項目，預計該項目將於二零一三年
下半年開始投入運營，設計年產能為200,000公噸。福建項目的總投資額預計為共約
人民幣3,500,000,000元（約550,000,000美元），並有已予承諾的項目融資信貸額人民幣
2,000,000,000元為後盾。截至二零一二年六月三十日，福建項目的資本開支總額為
69,000,000美元。管理層認為，這家擁有最先進技術的新工廠於二零一三年投產後，將
幫助本集團擴大粘膠短纖業務在中國的規模及市場份額，從而於全球增長最迅速之經
濟體長期增長的消費中分一杯羮。

分類回顧

為更有效呈列本集團的業務營運，並與本集團的長遠業務策略及董事會評估表現的方式
保持一致，管理層已根據二零一一年年報中經修訂的分類呈列，重新列示截至二零一一
年六月三十日止六個月的分類業績。根據經修訂的業務分類呈列，本集團黏膠短纖生產
業務中所使用的由巴伊亞特種纖維素廠生產的黏膠漿的成本計入黏膠短纖業務分類。
先前，該等成本連同分類間銷售所實現的溢利均計入溶解木漿業務分類。

溶解木漿業務

截至六月三十日止六個月 二零一二年
經重列

二零一一年 變動

產量(2)（公噸） 209,336 205,198 2%
銷量(2)（公噸） 149,816 113,282 32%
平均售價（美元╱公噸） 1,310 1,921 (32)%
收益（千美元） 196,337 217,626 (10)%
毛利（千美元） 72,707 128,510 (43)%
毛利率（%） 37% 59%
EBITDA（千美元） 73,551 154,716 (52)%
EBITDA 利潤率（%） 37% 71%

(2) 產量指溶解木漿的總產量。銷量指售予第三方的溶解木漿銷量。
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本集團的溶解木漿業務分類業績包括售予第三方的黏膠漿及特種漿。

黏膠漿

黏膠漿乃用於生產黏膠短纖的主要原料成份。根據中國海關數據及RISI（一間領先的全
球林木產品行業信息提供商），中國是需求量最大的黏膠漿市場，而巴伊亞特種纖維素
廠仍為其供應量最大的供應商。

自二零一一年下半年以來定價欠佳的環境於二零一二年上半年仍然存在。截至二零一二
年六月底，現貨價由二零一一年三月每公噸約2,600美元的歷史高位跌至每公噸約1,000
美元。

儘管定價環境欠佳，本集團於二零一二年首六個月向第三方售出黏膠漿102,694公噸，
較二零一一年同期增長50%。而巴伊亞特種纖維素廠亦向賽得利江西內部出售黏膠漿
79,376公噸，錄得81%的增長。

本集團向第三方的黏膠漿銷售中，大部份來自現貨而非長期合約。雖然黏膠漿的銷售於
二零一零年及二零一一年貢獻穩健溢利，但該業務相比特種漿更具週期性。因此，本集
團的策略為增加對特種漿市場的投入，根據當前市場狀況優化黏膠漿及特種漿的生產
及銷售組合。

特種漿

特種漿乃多種日用消費品的天然主要成份。賽得利的產品純度高，主要用於生產香煙濾
嘴、眼鏡框的醋酸纖維、醫藥片劑及輪胎簾布等產品。

根據RISI數據，全球特種漿總需求量現為每年約1,500,000公噸。該市場的准入門檻較高，
原因是生產高純度產品需要高端技術知識，且需按顧客要求進行仔細定製。參考歷史數
據得知，與黏膠漿相比，特種漿的市場價格較少受到市場波動的影響，根據RISI數據，
該價格於過往十年按7%的年複合增長率逐步上升。

在二零一二年上半年，賽得利繼續增加對特種漿分類的覆蓋。於二零一二年首六個月，
銷量由二零一一年同期的44,795公噸增長5%至47,122公噸。巴伊亞特種纖維素廠當前的
設計產能為每年最多生產約320,000公噸特種漿，而本集團的策略為在該市場進一步擴
充。
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黏膠短纖業務

截至六月三十日止六個月 二零一二年
經重列

二零一一年 變動

產量（公噸） 82,189 60,794 35%
銷量（公噸） 83,095 55,532 50%
平均售價（美元╱公噸） 2,132 3,005 (29)%
收益（千美元） 177,126 166,870 6%
毛利（千美元） 27,677 40,099 (31)%
毛利率（%） 16% 24%
EBITDA（千美元） 24,661 50,470 (51)%
EBITDA 利潤率（%） 14% 30%

黏膠短纖由黏膠漿製成，是一種高純度、高吸收性的可降解材料，主要用於多種紡織
品，以提高舒適度、增強絲滑感及亮澤度。

迅速擴大的中國消費者市場使其成為世界上最大的黏膠短纖生產國及消費國。賽得利
黏膠短纖產品的客戶中，大部份為中國、東南亞及歐洲的紡織品生產商。據美國纖維經
濟辦公室所出版的統計期刊 Fiber Organon 統計，過往十年來，全球黏膠短纖需求量每年
增長8%。而據中國化纖信息網（「CCF」）(3)統計，過往十年中國黏膠短纖需求量每年增長
10%以上。黏膠短纖生產商市場競爭激烈且分佈零散，大部份生產商從公開市場購買補
給原料供應，而不自產低成本原料。

在宏觀經濟市場不穩和中國經濟增長放緩的背景下，市場對於紡織品價值鏈的需求於
二零一二年上半年減弱。截至二零一二年六月底，黏膠短纖市價由二零一一年三月每公
噸約3,700美元的歷史高位跌至每公噸2,000美元。於二零一二年上半年，本集團已實現
之黏膠短纖平均售價由二零一一年同期每公噸3,005美元下降29%至每公噸2,132美元。

儘管市場存在短期波動，本集團於二零一二年上半年售出83,095公噸黏膠短纖，較二零
一一年同期增長50%。

本集團進一步加大溶解木漿及黏膠短纖業務之間的整合，並於二零一一年六月前將位
於中國江西的溶解木漿廠的設計年產量由130,000公噸增加至160,000公噸。在本集團同
時致力於盡量加大運營效率下，我們在江西省的黏膠短纖廠仍保持全面生產率，於二零
一二年上半年將產量提升35%至82,189公噸。

(3) 浙江華瑞資訊技術有限公司，一家提供有關中國化纖行業資訊的獨立諮詢公司。
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本集團於黏膠短纖業務分類的策略乃加大下游製造業務的投入，以及創造一條產能平
衡及垂直整合的價值鏈，以增加高檔黏膠短纖的產量，從而提升賽得利在零散的黏膠短
纖市場上具競爭力的地位。

未來發展計劃

鑒於特種漿的價格波動較少及在價值鏈中的顯要地位，本集團於二零一二年下半年及
往後將繼續實施其生產及銷售更多特種漿的策略。本集團的策略是成為全球該市場的
領導者，尤其是醋酸纖維分類。

本集團致力於加大對其垂直整合業務平台的投資，並認為此乃其競爭優勢所在。儘管二
零一二年上半年價格發生波動，但據 CCF 統計，過往十年中國黏膠短纖需求量每年增
長10%以上，並預計二零一二至二零一三年間將有7%的年增長率。

於二零一二年上半年，本集團繼續發展位於福建正開發的黏膠短纖項目，預計該項目將
於二零一三年下半年開始投入運營，設計年產能為200,000公噸。管理層認為，這家擁有
最先進技術的新工廠於二零一三年投產後，將幫助本集團擴大黏膠短纖業務在中國的
規模及市場份額，從而於全球增長最迅速之經濟體長期增長的消費中分一杯羮。

福建項目的總投資額預期合共約人民幣3,500,000,000元（約550,000,000美元）。其中人民幣
2,000,000,000元將由已獲承諾的項目信貸融資額撥付，包括一項為數人民幣300,000,000
元的營運資金貸款，餘下部份將通過股權融資方式募集。二零一二年上半年，本集團於
該項目所產生的資本支出為24,000,000美元（二零一一年上半年：32,000,000美元），至今
的資本支出總額為69,000,000美元。於二零一二年六月三十日，本集團綜合財務資料中
與此項目相關的已簽約但未撥備資本開支約為100,000,000美元。

本集團將繼續靈活管理其溶解木漿及黏膠短纖產品的產銷組合，以透過整合業務平台
使股東長期價值最大化。本集團將繼續擴大在北美及歐洲溶解木漿目標分類的客戶群
及增加黏膠短纖市場的份額。

本集團將繼續進一步探索新建或擴充項目的可行性（尤其在本集團現有生產地點）及╱
或收購機會，倘其符合本集團的嚴謹策略及財務回報目標。
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展望

現時的市況仍然不容樂觀，二零一二年六月三十日黏膠漿及黏膠短纖的現貨市場價格整
體上遠低於二零一一年的價格。而另一方面，特種漿的市場價格則大致上保持穩定。二
零一二年下半年，全球宏觀經濟環境的前景及對本集團業務的影響仍不明確。

縱然如此，基於其靈活及一體化的業務模式，以及具競爭力的成本結構，本集團相信彼
已具備正確的業務發展戰略，使其有能力並可以繼續應對未來的挑戰。於福建項目的投
資亦將有效地平衡本集團的溶解木漿及黏膠短纖生產能力。我們相信集團的保守的現
金流及資產負債管理亦會支持本集團於未來進一步發展的能力，並為本集團全體股東
帶來長期價值。

財務回顧

綜合業績

截至二零一二年六月三十日止六個月，本集團收益總額由二零一一年同期的384,000,000
美元下降3%至373,000,000美元。毛利由169,000,000美元下降41%至100,000,000美元，集團
EBITDA由208,000,000美元下降54%至96,000,000美元。而股東應佔溢利由139,000,000美元
下跌至13,000,000美元，每股盈利則由4美仙減少至0.4美仙。

由於同時受收益總額下降及總銷售成本上升所影響，截至二零一二年六月三十日止六個
月的毛利與二零一一年同期相比有所下跌。本集團溶解木漿及黏膠短纖之銷售量分別
上升32%及50%，惟因二零一二年首六個月的產品定價環境欠佳，導致平均銷售價格下
降，將此銷量增長抵消，故本集團收益總額微跌3%。由於報告期內的銷量有所增長，
故總銷售成本上升26%。

除上述外，二零一二年上半年錄得按照國際財務報告準則入賬的本集團於巴西的造林及
再造林資產及外滙對沖的公平值調整所造成的非現金影響，共計虧損16,000,000美元。
而二零一一年同期則錄得收益21,000,000美元，進一步導致股東應佔溢利減少。

銷售成本

銷售成本主要包括種植及收割木材的成本、從第三方購買溶解木漿用於本集團的黏膠
短纖業務的成本、化學品成本及加工成本（包括能源）、勞工成本及折舊。
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本集團截至二零一二年六月三十日止六個月的銷售成本由二零一一年同期的216,000,000
美元增加26%至273,000,000美元。銷售成本增加，主要由於二零一二年上半年，溶解木
漿和黏膠短纖的銷量分別錄得32%和50%的增長，故包括能源、化學品及木材在內的投
入成本增加。

其他損益賬項目

銷售及分銷開支

銷售及分銷開支由二零一一年同期19,000,000美元上升65%，至截至二零一二年六月三十
日止六個月的31,000,000美元，增長主要由於期內銷量增加。

融資成本

本集團的融資成本由二零一一年同期的22,000,000美元下降至二零一二年上半年的
16,000,000美元。下降主要是由於所呈報之六個月期內舉債總額減少及收緊營運資金管
理。

衍生金融工具公平值變動及結算衍生金融工具的收益

本集團主要是透過運用一般無本金交割外滙交易合約之對沖方案，舒緩貨幣波動對其營
運之影響。於二零一二年上半年，衍生工具的變現及未變現虧損合共為2,000,000美元，
而二零一一年同期則為淨收益23,000,000美元。

於二零一二年六月三十日，本集團為二零一二年下半年有關營運及資本開支所作出之
巴西雷亞爾兌美元的外滙對沖，為數約達140,000,000美元。於二零一二年六月三十日，
本集團並無有關預期於二零一二年年底後的營運及資本開支進行外滙對沖。本集團就
二零一二年首六個月之未兌現貨幣對沖倉盤錄得非現金按市值計算滙兌虧損5,000,000美
元，而於二零一一年同期則錄得收益17,000,000美元。

造林及再造林資產公平值變動

於巴西的造林及再造林資產的公平值乃參考有關增長、伐收、銷售價格及成本的估計使
用貼現現金流量模式估計。本集團乃基於由實地計量及其他搜集資料的技術所獲得的
統計資料及數據，估計已伐收及可回收的林木數量。

本集團就此模式假設林木伐收周期為六年。該等經搜集的資料及經使用的數據在某程
度上須要在釐定日後將予伐收及可回收之林木數目時，作出估算及判斷。倘假設中的預
期與原估計有所出入，則有關差額會在有關估計變更時影響造林及再造林資產的賬面
值，並將被視為該期間之損益。



9

本集團每半年於各報告日期就巴西的造林及再造林資產進行重估。巴西雷亞爾兌美元
的滙率由二零一一年十二月三十一日的1美元兌1.88巴西雷亞爾貶值至二零一二年六月
三十日的1美元兌2.02巴西雷亞爾。因此，本集團於二零一二年六月三十日就造林及再
造林資產進行重估，由此導致二零一二年首六個月錄得非現金虧損11,000,000美元，而
二零一一年同期則錄得收益4,000,000美元。

資本開支

鑒於經濟前景不明朗而貿易環境持續疲弱，故本集團繼續審慎控制資本開支，並將期內
開支縮減至適當水平。

於截至二零一二年六月三十日止六個月，本集團產生資本開支78,000,000美元，而二零
一一年同期則為139,000,000美元。此78,000,000美元中，50,000,000美元於巴西產生（二零
一一年上半年：89,000,000美元），包括16,000,000美元用於造林及再造林資產，而4,000,000
美元則於江西產生（二零一一年上半年：18,000,000美元）。

誠如上文「未來發展計劃」所述，本集團繼續興建位於福建的新黏膠短纖廠，並於二零
一二年首六個月就此項目產生24,000,000美元的資本開支（二零一一年上半年：32,000,000
美元）。本集團預計將於二零一二年下半年顯著增加於福建項目的資本開支。

現金流量、流動性及財務狀況

本集團繼續維持資本充足的狀態，資金流動性高，並可供其可見資本開支所需。

截至二零一二年六月三十日，本集團的現金及現金等價物（包括銀行結餘及現金及有抵
押銀行存款）為246,000,000美元，而截至二零一一年十二月三十一日則為329,000,000美
元。截至二零一二年六月三十日，總債項為515,000,000美元，而淨債項則達269,000,000
美元，而截至二零一一年十二月三十一日則分別為578,000,000美元及249,000,000美元。
本集團的資產負債率淨值（按(i)長期及短期借款減有抵押銀行存款、銀行結餘及現金除
以(ii)權益總額（包括非控股權益）而計量）為16%，而於二零一一年十二月三十一日則為
15%。

截至二零一二年六月三十日，不計及與福建項目有關聯之已承擔項目融資信貸額，本集
團有尚未提取銀行融資額度共計269,000,000美元。

儘管盈利能力下降，惟於截至二零一二年六月三十日止六個月內，經營活動所得現金淨
值由二零一一年同期的34,000,000美元增加至80,000,000美元，主要由於存貨減少及其他
營運資金變動所致。
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截至二零一二年六月三十日止六個月內，融資活動所用現金淨值由二零一一年同期的
30,000,000美元增加至89,000,000美元。本集團於二零一二年上半年償還470,000,000美元
銀團貸款的部分，合共54,000,000美元（二零一一年上半年：無）。

庫務政策及風險管理

本集團在庫務管理及風險管理方面採取保守政策。本集團大部分收款以美元及人民幣計
值。本集團主要成本以我們主要生產基地所在地的巴西雷亞爾及人民幣計值。故此，本
集團的貨幣風險策略主要是透過無本金交割遠期外滙合約舒緩影響我們營運的貨幣波
動。本集團並無發出任何認沽期權。

本集團的現金一般存於以美元、人民幣及港元計值的短期定期存款。本集團大部分借款
以美元及人民幣計值，並以浮動利率計息。本集團已訂立利率掉期協議，把二零一零年
十一月提取的470,000,000美元國際銀團貸款內的浮動利率轉換成固定利率。

自二零一一年十二月三十一日以來的其他變更

於二零一二年五月二十五日，本公司出售其於附屬公司賽得利中國投資有限公司的全
部股權予一關連人士。有關詳情載於日期為二零一二年五月二十五日的公告內。

除本公告及本公司在二零一二年所作出的先前公告外，本集團的財務狀況及本公司截
至二零一一年十二月三十一日止年度的年報「管理層討論及分析」所披露的資料並無其
他重大變更。

企業管治

本公司致力使企業管治達到並維持高水平，因為董事會相信良好而有效的企業管治常
規乃取得並保持股東及其他持份者信任的關鍵，對鼓勵問責及透明度，從而使本集團持
續成功並為本公司股東（「股東」）創造長遠價值至為重要。

主席及行政總裁之角色已予區分。主席負責領導董事會及確保董事會有效率地獨立運
作，並提供專業意見以為股東創造價值。行政總裁負責領導本集團業務之運作，以達至
業務及財務目標、向董事會建議策略，以及確保有效落實經董事會採納之策略及政策。
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董事會已設立審核委員會、薪酬委員會、提名委員會及執行委員會，並設有經董事會批
准之明文職權範圍。上述委員會之職權範圍可於香港聯合交易所有限公司（「聯交所」）
及本公司網站查閱。於本公告日期，審核委員會、薪酬委員會、提名委員會及執行委員
會均由獨立非執行董事擔任主席。

本公司於截至二零一二年六月三十日止六個月所採納的企業管治常規與本公司二零一一
年年報所載者一致。

審核委員會及業績回顧

審核委員會於二零一二年至今已舉行三次會議（出席率100%），按審核委員會的明文職
權範圍所載，與高層管理人員、本公司內部核數師及外聘核數師檢討本集團的重大內部
監控、風險管理及財務事宜。審核委員會的審閱主要涉及審核計劃及內部核數師及外聘
核數師的發現、外聘核數師的獨立性、外聘核數師的委任、本集團的會計原則及實務、
香港聯合交易所有限公司證券上市規則（「上市規則」）及遵例事項、內部監控、風險管
理、財務滙報事宜，以及本集團在會計及財務報告職務方面的資源、員工資歷及經驗是
否足夠，以及彼等所接受的培訓課程及有關預算又是否充足。

本集團截至二零一二年六月三十日止六個月的未經審核中期業績已由本公司的核數師
羅兵咸永道會計師事務所及審核委員會審閱。

內部監控及風險管理

董事會對本集團內部監控及風險評估及管理負全責。為達成此責任，董事會已有政策及
程序，為辨識及管理風險提供框架。於二零一一年，外聘顧問羅兵咸永道會計師事務所
曾就本集團的內部監控系統效率進行全面檢討，涵蓋所有重大財務、營運及法規監控及
風險管理職能。而羅兵咸永道會計師事務所所提出建議的實行情況已由本集團的內部
審核部門（「內部審核」）持續監督。

截至二零一二年六月三十日，羅兵咸永道會計師事務所所提出的大多數建議已獲得實
行。董事會將繼續辨識、評估及管理本集團所面對的重大風險，並在內部審核的協助下
提升本集團的內部監控系統。
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遵守董事進行證券交易的標準守則

本公司已就董事及相關僱員進行證券交易採納其證券交易指引，其條款不比上市規則
附錄十《上市發行人董事進行證券交易的標準守則》（「標準守則」）所訂標準寬鬆。

經向董事作出具體查詢後，全體董事均已確認，彼等於截至二零一二年六月三十日止
六個月就董事進行證券交易時已遵守證券交易指引及標準守則所規定的標準。

遵守企業管治守則

企業管治常規守則（「原企業管治守則」）已於近期修訂並於二零一二年四月一日起生效，
載於上市規則附錄十四並易名為企業管治守則（「二零一二企業管治守則」）。鑒於此等
修訂，本公司已於二零一二年三月對其企業管治手冊作出相應改動。董事會負責執行
二零一二企業管治守則所列之企業管治職責。

於截至二零一二年六月三十日止六個月，本公司已採用企業管治手冊之原則，並遵守企
業管治手冊，及於二零一二年一月一日至二零一二年三月三十一日期間內遵守原企業
管治守則（生效至二零一二年三月三十一日為止）和於二零一二年四月一日至二零一二
年六月三十日期間內遵守二零一二企業管治守則（自二零一二年四月一日起生效）中的
適用守則條文，惟下文披露者除外：

原企業管治守則及二零一二企業管治守則條文第A.4.1條均規定，非執行董事須有特定
任期且須予重選。非執行董事（包括獨立非執行董事）的任命並無特定任期，但須按照本
公司的公司細則至少每三年於本公司的股東週年大會輪流重選一次。因此，本公司實際
上均已符合原企業管治守則及二零一二企業管治守則企業管治守則的相關守則條文。

就原企業管治守則作出修訂後，二零一二企業管治守則條文第A.5.1條規定提名委員會
須由董事會主席或一名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。
於二零一二年八月十六日舉行之董事會會議上確定了合適人選後，本公司已決議委任
一名獨立非執行董事擔任提名委員會主席，及提名委員會亦由大多數獨立非執行董事
組成，即時生效，以遵守二零一二企業管治守則的相關守則條文。
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就原企業管治守則作出修訂後，二零一二企業管治守則條文第A.6.7條規定獨立非執行
董事及其他非執行董事應出席股東大會，並對股東意見作出公正的了解。一名非執行董
事（於二零一二年五月二十五日之股東週年大會上退任）因海外事務關係，未克出席上
述大會。除上文披露者外，所有其他董事均已出席上述大會，與股東保持有效溝通。

購買、出售或贖回股份

本公司或其任何附屬公司概無於截至二零一二年六月三十日止六個月購買、出售或贖
回任何本公司上市證券。

中期股息

董事會不建議派付截至二零一二年六月三十日止六個月的中期股息。本集團將於公佈
本集團二零一二年年度業績之前，根據其財務狀況、現行經濟狀況以及對未來宏觀經濟
環境、業務表現及未來投資機會的預期，檢討其股息政策及派付二零一二財政年度全年
股息的可能性。

公佈中期報告

二零一二年中期報告將於二零一二年九月六日或左右於本公司網站www.sateri.com、
www.irasia.com/listco/hk/sateri及聯交所披露易網站www.hkexnews.hk公佈，並會派發予
股東。

承董事會命
賽得利控股有限公司

行政總裁
雲惟生

香港，二零一二年八月十六日

於本公告日期，董事會由執行董事雲惟生先生（行政總裁）及鄭偉霖先生；非執行董事司徒振中先生；以及獨立非
執行董事應侯榮先生（主席）、林健鋒先生、俞漢度先生及林亞渡先生組成。

網站： www.sateri.com
 www.irasia.com/listco/hk/sateri
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簡明綜合收益表
截至二零一二年六月三十日止六個月

未經審核
截至六月三十日止六個月

 

二零一二年 二零一一年
附註 千美元 千美元

收益 4 373,463 384,496
銷售成本 5 (273,079) (215,887)

  

毛利 100,384 168,609
銷售及分銷開支 (31,201) (18,918)
一般及行政開支 (30,658) (26,062)

  

38,525 123,629
  

其他收入及收益╱（開支），淨額
　自關連方的佣金收入 1,853 2,020
　衍生金融工具公平值變動 (4,854) 16,852
　結算衍生金融工具的收益 2,671 6,236
　造林及再造林資產的公平值（減少）╱增加 (11,069) 4,136
　其他 6 2,454 9,237

  

(8,945) 38,481
  

  

經營溢利 7 29,580 162,110
融資成本 (16,190) (21,773)

  

除所得稅前溢利 13,390 140,337
所得稅抵免╱（開支） 8 107 (2,609)

  

期內溢利 13,497 137,728
  

以下各項應佔溢利：
　本公司擁有人 13,405 138,540
　非控股權益 92 (812)

  

13,497 137,728
  

每股盈利
　基本及攤薄（美仙） 9 0.4 4
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簡明綜合全面收益表
截至二零一二年六月三十日止六個月

未經審核
截至六月三十日止六個月

 

二零一二年 二零一一年
千美元 千美元

期內溢利 13,497 137,728
  

其他全面（虧損）╱收入：
　外幣換算差額 (1,051) 5,197
　對沖現金流的虧損 (1,159) (4,816)

  

期內其他全面（虧損）╱收入 (2,210) 381
  

  

期內全面收入總額 11,287 138,109
  

以下各項應佔期內全面收入總額：
　本公司擁有人 10,199 138,982
　非控股權益 1,088 (873)

  

11,287 138,109
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簡明綜合財務狀況表
於二零一二年六月三十日

未經審核
二零一二年
六月三十日

經審核
二零一一年

十二月三十一日
附註 千美元 千美元

非流動資產
造林及再造林資產 176,168 187,797
物業、廠房及設備 1,476,681 1,455,966
預付租賃款項 29,643 29,199
投資物業 1,805 1,867
無形資產 625 675
遞延所得稅項資產 52,610 105,496
其他非流動資產 65,451 69,265

  

1,802,983 1,850,265
  

流動資產
存貨 149,691 180,590
貿易、票據及其他應收款項 11 163,332 153,232
已貼現應收票據 — 8,119
預付租賃款項 — 612
已抵押銀行存款 4,305 5,294
銀行結餘及現金 241,241 323,705

  

558,569 671,552
  

流動負債
貿易及其他應付款項 12 108,477 136,574
就已貼現應收票據提取的預付款 — 8,119
衍生金融工具 22,932 30,712
即期應付所得稅 30,939 31,079
銀行借款 198,547 198,403
融資租賃責任 1,145 1,170

  

362,040 406,057
  

  

流動資產淨值 196,529 265,495
  

  

資產總值減流動負債 1,999,512 2,115,760
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簡明綜合財務狀況表（續）
於二零一二年六月三十日

未經審核
二零一二年
六月三十日

經審核
二零一一年

十二月三十一日
千美元 千美元

非流動負債
銀行借款 316,695 379,970
融資租賃責任 77 589
衍生金融工具 4,580 3,421
遞延所得稅負債 — 55,245

  

321,352 439,225
  

1,678,160 1,676,535
  

資本及儲備
股本 170,896 170,794
股份溢價及儲備 1,475,306 1,474,871

  

本公司擁有人應佔權益 1,646,202 1,645,665

非控股權益 31,958 30,870
  

1,678,160 1,676,535
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簡明綜合權益變動表
截至二零一二年六月三十日止六個月

截至二零一二年六月三十日止六個月
未經審核

 

本公司擁有人應佔
 

股本 股份溢價 特別儲備
其他不可
分派儲備 換算儲備

現金流量
對沖儲備

獎勵股份
報酬計劃下
持有的股份

獎勵股份
報酬儲備 保留溢利 總計

非控股
權益 總計

千美元 千美元 千美元 千美元 千美元 千美元 千美元 千美元 千美元 千美元 千美元 千美元

於二零一二年一月一日 170,794 424,930 277,394 3,423 35,354 (3,421) (959) 1,922 736,228 1,645,665 30,870 1,676,535
            

期內全面收入總額 — — — — (2,047) (1,159) — — 13,405 10,199 1,088 11,287
            

與擁有人進行的交易
　發行新股份 102 610 — — — — — — — 712 — 712

　發行新股份之成本 — (19) — — — — — — — (19) — (19)

　轉撥 — — — 15 — — — — (15) — — —
　股息 — — — — — — — — (11,000) (11,000) — (11,000)

　獎勵股份報酬儲備 — — — — — — — 645 — 645 — 645
            

與擁有人進行的交易總額 102 591 — 15 — — — 645 (11,015) (9,662) — (9,662)
            

            

於二零一二年六月三十日 170,896 425,521 277,394 3,438 33,307 (4,580) (959) 2,567 738,618 1,646,202 31,958 1,678,160
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簡明綜合權益變動表（續）
截至二零一二年六月三十日止六個月

截至二零一一年六月三十日止六個月
未經審核

 

本公司擁有人應佔
 

股本 股份溢價 特別儲備
其他不可
分派儲備 換算儲備

現金流量
對沖儲備

獎勵股份
報酬儲備 保留溢利 總計

非控股
權益 總計

千美元 千美元 千美元 千美元 千美元 千美元 千美元 千美元 千美元 千美元 千美元

於二零一一年一月一日 168,441 388,734 277,394 3,423 24,017 4,346 197 581,462 1,448,014 35,696 1,483,710
           

期內全面收入總額 — — — — 5,258 (4,816) — 138,540 138,982 (873) 138,109
           

與擁有人進行的交易
　發行新股份 2,353 37,524 — — — — — — 39,877 — 39,877

　發行新股份的成本 — (1,328) — — — — — — (1,328) — (1,328)

　獎勵股份報酬儲備 — — — — — — 777 — 777 — 777
           

與擁有人進行的交易總額 2,353 36,196 — — — — 777 — 39,326 — 39,326
           

           

於二零一一年六月三十日 170,794 424,930 277,394 3,423 29,275 (470) 974 720,002 1,626,322 34,823 1,661,145
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簡明綜合現金流量表
截至二零一二年六月三十日止六個月

未經審核
截至六月三十日止六個月

 

二零一二年 二零一一年
千美元 千美元

經營活動所得現金淨值 80,108 33,561
  

投資活動所得現金流量
購買物業、廠房及設備 (63,253) (99,155)
增加造林及再造林資產 (16,304) (20,159)
收購一幅土地的已付按金 — (10,683)
增加預付租賃款項 (399) (8,308)
有抵押銀行存款減少╱（增加） 989 (2,621)
增加非上市投資 (1,610) (1,834)
出售附屬公司所得款項 2,701 —
已收利息 1,359 1,211
出售物業、廠房及設備的所得款項 331 56

  

投資活動所用現金淨值 (76,186) (141,493)
  

融資活動所得現金流量
提取銀行借款 99,980 64,170
償還銀行借款 (164,382) (109,835)
已付利息 (13,390) (21,773)
償還融資租賃責任 (537) (838)
發行股份所得款項淨值 693 38,549
支付股息 (11,000) —

  

融資活動所用現金淨值 (88,636) (29,727)
  

  

現金及現金等價物減少淨額 (84,714) (137,659)
外幣換算差額 2,250 4,980
於一月一日的現金及現金等價物 323,705 427,794

  

於六月三十日的現金及現金等價物
指銀行結餘及現金 241,241 295,115
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附註：

1 一般資料

賽得利控股有限公司（「本公司」）於二零一零年六月八日於百慕大註冊成立，並按百慕大一九八一年公司法
（經修訂）於百慕大註冊為獲豁免有限責任公司。本公司由 Gold Silk Holdings Limited（一間於開曼群島註冊成
立的有限公司並由陳江和先生及其家族若干成員100%擁有及控制）控制。本公司註冊辦事處地址為香港中環
皇后大道中15號置地廣場告羅士打大廈2709室。

本公司的股份主要在香港聯合交易所有限公司上市。

除另有聲明外，中期財務資料以美元（「美元」）呈列。

2 編製基準

中期財務資料已按照香港聯合交易所證券上市規則（「上市規則」）的適用披露規定及國際會計準則委員會頒佈
的國際會計準則第34號「中期財務報告」編製。中期財務資料應連同本公司截至二零一一年十二月三十一日止
年度的年度財務報表（已按國際財務報告準則（國際財務報告準則」）編製）一併細閱。

3 重大會計政策

中期財務資料乃根據歷史成本法編製，並已對造林及再造林資產按公平值減估計銷售成本，及對衍生金融工
具按公平值計量作出修訂。

截至二零一二年六月三十日止六個月中期財務資料所用會計政策及計算方法與於編製本集團截至二零一一年
十二月三十一日止年度全年財務報表時所用一致。

於二零一二年，本集團採用與經營相關之國際財務報告準則修訂如下：

國際會計準則第12號（修訂） 遞延稅項 — 收回相關資產
國際財務報告準則第7號（修訂） 披露 — 轉讓金融資產

採納以上修訂對本集團的業績及財務狀況並無重大影響，對本集團的會計政策及財務資料的呈報及披露亦無
重大更改。
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4 分類資料

經營分類以本集團主要營運決策者定期審閱的本集團內部報告的組成部分作為基準，以供分配資源予各分類
及評估其表現。因本集團董事會集體為分配本集團資源及評估表現制定策略決策，故就國際財務報告準則第
8號而言，董事會為主要營運決策者。

於過往期間，本集團以下列兩個主要營運分部呈報其主要分類資料：

— 生產及銷售纖維素產品
— 生產及銷售黏膠短纖

於截至二零一一年十二月三十一日止年度，為更有意義地呈列本集團的業務營運，並與本集團的長遠業務策
略及董事會評估表現的方式保持一致，管理層改變提供予董事會的資料之呈列方式。本集團歸納為以下兩個
主要營運分部，每個分部均代表本集團的經營及可呈報分類：

溶解木漿業務 此分類的收益來自向第三方銷售本集團生產的黏膠漿及特種漿。

黏膠短纖業務 此分類的收益來自向第三方銷售由本集團生產的黏膠短纖（「黏膠短纖」）。
用以生產黏膠短纖的溶解木漿原料（「溶解木漿」）乃向關連方內部採購及
按現行市價向第三方採購。

根據經修訂的分類呈列，本集團黏膠短纖生產中所使用的由集團生產的黏膠漿成本計入黏膠短纖業務分類。
該等成本以往則是連同分類間銷售溢利計入溶解木漿業務分類。

下文呈報上述分類相關資料。所披露的經修訂分類呈列由截至二零一一年十二月三十一日止年度起生效。根
據本期間的分類基準，上期呈報的金額已進行重列。

分類收益及業績

本集團按經營及可呈報分類劃分的收益及業績分析如下。
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截至二零一二年六月三十日止六個月

溶解木漿
業務

黏膠短纖
業務 未分配 綜合

千美元 千美元 千美元 千美元

來自外部客戶的分類收益 196,337 177,126 — 373,463
    

分類毛利 72,707 27,677 — 100,384
    

EBITDA 73,551 24,661 (2,254) 95,958

物業、廠房及設備之折舊 (20,042) (19,325) (101) (39,468)
投資物業之折舊 — — (57) (57)
無形資產攤銷 — — (50) (50)
因伐收而減少 (10,285) (5,449) — (15,734)
造林及再造林資產的公平值減少 (7,235) (3,834) — (11,069)
融資成本 (8,279) (7,911) — (16,190)

    

分類溢利╱除所得稅前溢利 27,710 (11,858) (2,462) 13,390
    

截至二零一一年六月三十日止六個月（經重列）

溶解木漿
業務

黏膠短纖
業務 未分配 綜合

千美元 千美元 千美元 千美元

來自外部客戶的分類收益 217,626 166,870 — 384,496
    

分類毛利 128,510 40,099 — 168,609
    

EBITDA 154,716 50,470 2,403 207,589

物業、廠房及設備之折舊 (20,047) (14,827) (176) (35,050)
投資物業之折舊 — — (53) (53)
無形資產攤銷 — — (50) (50)
因伐收而減少 (10,418) (4,044) — (14,462)
造林及再造林資產的公平值增加 2,979 1,157 — 4,136
融資成本 (12,533) (9,240) — (21,773)

    

分類溢利╱除所得稅前溢利 114,697 23,516 2,124 140,337
    

 未計利息、稅項、折舊及攤銷前盈利（「EBITDA」）乃按除所得稅前溢利扣除融資成本、物業、廠房及設備以
及投資物業之折舊、攤銷、因伐收而減少，及造林及再造林資產的公平值變動後計算得出。故此，EBITDA包
括衍生金融工具之公平值變動及結算收益。

未分配項目包括其他收入及收益╱（開支）（主要包括租金收入及若干銀行利息收入）及若干一般及行政開支。

於截至二零一二年六月三十日止六個月，本集團的黏膠短纖集團包括賽得利（福建）纖維有限公司的經營前開
支2,682,000美元（截至二零一一年六月三十日止六個月：85,000美元）。
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管理層不再向本集團董事會提供分類資產及負債分析，因編製該資料不實際且並無意義。本集團的資產及負
債按合併基準進行評估。因此，並無呈列每個經營及可呈報分類的資產及負債總額之分配。

其他分類資料

截至二零一二年六月三十日止六個月

溶解木漿
業務

黏膠短纖
業務 未分配 綜合

千美元 千美元 千美元 千美元

添置非流動資產（附註） 32,410 45,132 11 77,553
    

截至二零一一年六月三十日止六個月（經重列）

溶解木漿
業務

黏膠短纖
業務 未分配 綜合

千美元 千美元 千美元 千美元

添置非流動資產（附註） 64,352 61,807 30 126,189
    

附註：非流動資產不包括衍生金融工具、遞延所得稅資產及其他非流動資產。

地域資料

本集團的客戶主要位於美利堅合眾國（「美國」）、巴西、中國、其他亞洲國家及歐洲。本集團來自外部客戶的
收益按貨品交付的地域市場劃分的分析如下：

截至六月三十日止六個月
二零一二年 二零一一年

千美元 千美元

美洲（主要為美國及巴西） 68,036 59,057
歐洲（主要為英國、德國及奧地利） 32,915 60,938
中國 234,760 220,100
亞洲（主要為印尼及不包括中國） 37,452 44,401
其他 300 —

  

373,463 384,496
  

5 銷售成本

截至六月三十日止六個月
二零一二年 二零一一年

千美元 千美元

木材 42,089 33,249
漿產品 31,551 45,082
化工品 62,093 37,543
轉換 82,547 55,459
勞工成本 16,869 11,150
折舊 37,930 33,404

  

273,079 215,887
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6 其他收入及收益╱（開支），淨額 — 其他

截至六月三十日止六個月
二零一二年 二零一一年

千美元 千美元

外滙（虧損）╱收益 (4,701) 7,296
銀行利息收入 1,461 1,211
出售物業、廠房及設備的虧損 (105) (105)
租金收入 90 83
已收及應收保險索償 5,540 —
出售附屬公司的收益 794 —
其他 (625) 752

  

2,454 9,237
  

7 經營溢利

截至六月三十日止六個月
二零一二年 二零一一年

千美元 千美元

經營溢利已扣除下列各項：

薪金及其他員工福利 26,810 25,314
退休福利計劃供款 763 581
獎勵股份報酬 645 777

  

員工成本總額 28,218 26,672
  

物業、廠房及設備折舊 39,468 35,050
投資物業折舊 57 53
無形資產攤銷 50 50
因伐收而減少 15,734 14,462
預付租賃款項攤銷 455 26
確認為開支的存貨成本 273,079 215,887

  

8 所得稅抵免╱（開支）

截至六月三十日止六個月
二零一二年 二零一一年

千美元 千美元

即期所得稅
　— 海外所得稅 (2,265) (1,862)
遞延所得稅 2,372 (747)

  

107 (2,609)
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9 每股盈利

每股基本及攤薄盈利乃根據本公司擁有人應佔本集團溢利除以普通股加權平均數計算。

截至六月三十日止六個月
二零一二年 二零一一年

千美元 千美元

計算每股基本及攤薄盈利的盈利

本公司擁有人應佔溢利 13,405 138,540
  

計算每股基本盈利的普通股加權平均數 3,417,416,349 3,415,362,300
潛在攤薄普通股的影響：
　受限制股份單位 695,506 3,882,024

  

計算每股攤薄盈利的普通股加權平均數 3,418,111,855 3,419,244,324
  

10 股息

截至二零一一年十二月三十一日止年度的末期股息每股2.5港仙已於截至二零一二年六月三十日止六個月內
建議、宣派及派付。董事不建議派付中期股息（截至二零一一年六月三十日止六個月：無）。

11 貿易、票據及其他應收款項

二零一二年
六月三十日

二零一一年
十二月三十一日

千美元 千美元

貿易及票據應收款項 108,725 108,897
  

其他應收款項：
　預付款項及已付按金 3,023 5,429
　向供應商墊款 16,270 12,320
　可收回增值稅 21,737 25,936
　其他 7,039 2,422

  

48,069 46,107
減：就其他應收款項確認的減值虧損 — (1,772)

  

48,069 44,335
  

應收一名關連方款項（附註） 6,538 —
  

  

貿易、票據及其他應收款項 163,332 153,232
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本集團給予其客戶平均30至90天信貸期。於報告期末按發票日期呈列的本集團貿易及票據應收款項的賬齡分
析如下：

二零一二年
六月三十日

二零一一年
十二月三十一日

千美元 千美元

0至60天 79,525 82,743
61至90天 7,812 1,429
91至180天 21,388 23,156
180天以上 — 1,569

  

108,725 108,897
  

附註：所有結餘均為貿易性質、無抵押及不計息。

12 貿易及其他應付款項

二零一二年
六月三十日

二零一一年
十二月三十一日

千美元 千美元

貿易應付款項 43,593 44,256
  

其他應付款項：
　應計費用及其他 33,119 40,852
　客戶墊款 3,296 11,753
　應付建築費用 6,861 7,621
　其他應付稅項 3,220 2,556
　撥備 13,914 13,523

  

60,410 76,305
  

應付關連方款項（附註） 4,474 16,013
  

  

貿易及其他應付款項 108,477 136,574
  

於報告期末按發票日期呈列的本集團貿易應付款項賬齡分析如下：

二零一二年
六月三十日

二零一一年
十二月三十一日

千美元 千美元

0至90天 42,093 43,023
91至180天 1,271 56
180天以上 229 1,177

  

43,593 44,256
  

附註：所有結餘均為貿易性質、無抵押及不計息。


