
1、 项目背景

1、 项目名称：

嘉和大厦——上海市虹口足球场综合交通枢纽配套工程

2、 开发商

上海家合置业有限公司，注册资金1500万元人民币，住所为西江湾路272号；

该公司为“三九发展”（600614）集团公司的内部合资公司，有四家股东单位。

3、 项目所在地

上海市虹口区西江湾路272号，花园路36-88号

4、 总体规划

虹口足球场交通枢纽配套项目总体规划32万平方米，花园路北侧为上海长峰集团开发建设的14万平方米的双塔五星级酒店和12万平方米的shopping mall，花园路南侧为上海家合置业有限公司开发建设的嘉和大厦，计52126.8平方米。该段花园路建成后为四川北路商业街的延伸（路名更名为四川北路）。

5、 项目规划

嘉和大厦由2幢28层塔楼和2层裙房组成，具体为：

东楼：地下2层为物业管理用房、与地铁口连通，地下1层为商业及设备用房，地上1~2层为商业用房，3层为会所，4层~28层为大开间办公用房；

西楼：地下1层为机动车库，地上1~2层为商业用房，3层为会所，4层~28层为小开间办公用房；

裙房：地上1~2层为商业用房，连接两塔楼。

总地上建筑面积为52126.8平方米（初步设计批复为50870平方米），办公用房42898平方米、商业用房6507平方米、会所1465平方米（实际设计均有所扩大）。

6、 项目目前进展

· 手续情况：上海家合置业有限公司已经取得了嘉和大厦的初步设计批复、《建设用地规划许可证》（东楼部分）、《关于西江湾路272号地块综合开发项目的批复》、《建筑工程施工许可证》，土地证在动迁结束后以邀请招标的形式获得；

· 动迁进展：目前在基地里面有28户居民，动迁工作仍在正常开展

· 工程进展：东楼结构封顶，裙房平整土地，西楼未开工（有动迁居民未搬）

7、 合作方式

由于该项目目前缺土地证，开发商投入16000万元后没有后续资金，希望合作伙伴出资继续开发，以吸引新股东进入的方式合作，但新股东最多可持有50%股权。

2、 市场分析

1、虹口区概况

虹口区位于上海市中心城区东北部，东与杨浦区相邻，西与闸北区毗连，南至黄浦江、苏州河，与浦东新区、黄浦区隔江相望，北与宝山区接壤。面积23.5平方公里，下辖乍浦路、嘉兴路、欧阳路、四川北路、新港路、广中路、提篮桥、曲阳路、凉城新村9街道和江湾镇，至2002年底，户籍人口约79.1万。
虹口，因虹口港而得名，地域成陆约在公元6至8世纪。原分属上海、宝山两县；解放后，又被划分为虹口区、北四川路区、提篮桥区；直至1984年9月三区最终正式合并，形成现境。虹口是集中央商务区和中心商业区为一体的中心城区,曾任上海市市长的朱镕基总理称誉虹口区为“风水宝地”。区内交通便捷，内环线横贯区内中部，轨道明珠线穿越区境，公交线路四通八达。
虹口区目前的都市型工业形成了以箱包业为主，服装、食品、金银饰品、印刷等行业共同发展的格局。
四川北路商业街是是一条集购物、贸易、旅游、休闲、文化娱乐为一体的综合性消费商业街。在全市商业中占有重要地位，享有良好声誉。吴淞路－四平路外贸商务金融功能显现，沿街已形成外贸商务金融功能带和上海城市景观线。
2、商贸业态
虹口商贸业历史悠久，素来为上海的商贸大区之一。商贸业以其规模效应跻身上海商界，专业化、多元化、大众化的特色声名远播。
市级商业街四川北路是上海市著名商业街之一，在全市商业中占有重要地位，享有良好声誉。商业街商业文化设施齐全，综合消费功能完善，是一条集购物、贸易、旅游、休闲、文化娱乐为一体的综合性消费商业街。
此外，大柏树工贸中心区集家电、家具、装饰用品、钢材等专业市场集聚起物流、商流、人流；多伦路文化名人街亦雅亦俗，观光、展览、休闲、娱乐等功能融为一体；提篮桥商圈、东大名路航运街以航运交易、专业服务、特色休闲满足客商、消费者需求；商业副中心格局逐渐显现；连锁、专卖、邮购、市场等业态日益成熟，填补上了传统商贸业空白。
3、虹口区主要规划

四川北路商业街开发规划

四川北路商业街简介
四川北路是上海著名的市级商业街之一，全长3.7公里，商业设施规模将达到60万平方米，与南京路、淮海路共同构成上海的中心城区商业，成为上海这个国际化消费大都市的核心圈商业。
2002年，四川北路新一轮改造全面启动，区政府借鉴吸收麦肯锡、AC尼尔森等国际著名咨询公司和著名高等院校的研究成果，制定完成了四川北路商业街功能和形态规划。
此次规划范围南起苏州河、北至鲁迅公园、东起四平路——吴淞路、西至轻轨——河南北路，规划面积2.1平方公里；规划坚持形态建设和功能开发相结合，商业、文化、旅游、体育等资源相融合，推进“南、中、北”三个功能组团开发：
南段：北苏州河路——海宁路；
中段：海宁路——海伦西路；
北段：海伦西路——虹口足球场。
四川北路南段简介   ——时尚休闲的苏州河北岸
南段位于苏州河畔到海宁路之间，同时与北外滩、外滩相连，接近繁华的南京东路，处于黄浦江与苏州河的交汇处，将建成时尚、休闲的国际名品走廊；以大型购物中心、旗舰店营造繁华的商业氛围，且辅以大量品牌专卖店，支撑南段消费；该地段腹地江建造部分高档智能办公楼和高级居住小区。
四川北路中段    ——生态与商贸融合的黄金腰带
中段充分利用轨道交通东宝兴路站和溧阳路站的交通优势，以及俞泾浦的亲水特色，依托已建成的四川北路绿地，建成以电子娱乐商圈为中心，辅以休闲、餐饮、综合商业服务设施及商务酒店、高级酒店式公寓等商务办公楼宇，形成集五星级宾馆、商业、娱乐、休闲和高档商务、住宅为一体的，具有海派文化背景的商务休闲中心。
四川北路北段    ——历史与文化相凝结的人性空间
北段以多伦路二期项目、虹口足球场、交通枢纽综合开发项目为支点，开发车站经济，建成集交通枢纽、高档别墅群、特大型摄取服务中心，高档酒店、娱乐、体育、休闲为一体的高雅休闲娱乐圈、文化旅游区和高档办公居住区。
其中，多伦路文化名人街二期项目规划范围东至四川北路、南抵海伦西路、西临明珠线一期、北接东江湾路。以多伦路鸿德堂为中心建设文化雕塑广场，延续多伦路文化气息之余，提供现代中国艺术户外集中地、艺术家与游人的精神沟通汇点，建成具有文化特色的历史悠久建筑和风貌街区。
此外，大柏树工贸中心区集家电、家具、装饰用品、钢材等专业市场集聚起物流、商流、人流；多伦路文化名人街亦雅亦俗，观光、展览、休闲、娱乐等功能融为一体；提篮桥商圈、东大名路航运街以航运交易、专业服务、特色休闲满足客商、消费者需求；商业副中心格局逐渐显现；连锁、专卖、邮购、市场等业态日益成熟，填补上了传统商贸业空白。
4、虹口区房地产市场概况

虹口区房价在经历了2003年开始的急速上升，及2004年初大部分楼盘月平均价格较上月有200元/平方米左右的增幅后，现在区域总体房价保持稳定，重要的原因是目前在售的房源大多数为大面积房源，个别楼盘还出现了滞销状态。位于杨树浦路的滨江雅墅.临潼苑定位在叠加式别墅小区，在售165—228平方米的房源，价格维持在13200—21800元/平方米，去年开盘至今仍剩余20多套在售。尽管位于北外滩区域，附近有上海之星摩天轮，但总价在240—370万元之间，加上周边环境不理想，还是难得购房者青睐。
据目前的不完全统计，6月份开始，虹口区有大量房源陆续上市。主要分布在三个板块，即北外滩板块、四川北路板块和轨道交通三号线沿线板块，凉城板块没有新房源推出。北外滩板块的房源仍然以大房型为特色，该板块内只有中虹明珠苑推出的房源面积相对小一些。四川北路板块内凯润金城、国际明佳城也以大房源为主。唯有轨道交通三号线沿线楼盘推出的房源面积比较适中，逸居虹口面积最为紧凑。此外，虹口区下半年上市的房源虽然数量多，但房价继续走高。
虹口房价猛涨，浦江两岸改造和江边地段稀少是主因。大连路、延安东路隧道使得北外滩与陆家嘴联系紧密；与此同时，虹口区缺乏地铁等快速轨道交通的现状，也将随着M8、M1号线等建设而得到改变。“交通网络的改善促进了虹口高档楼盘的汇聚，外滩江景更是诱人因素，虹口区、特别是北外滩的房价走高已是不争事实。

不过，在良好预计的背后同样存在较大市场风险。“虽然有规划支持，但10个月猛涨7成确有过速之嫌，透支未来购买力的可能性非常大。

虹口地域差异较大，相比起黄金地段的北外滩及四川北路，其他虹口板块就要差很多，一些房型差、单价高、环境欠佳的楼盘目前已有疲态。
北外滩、四川北路板块情况

价格变动情况 自2003年下半年起，虹口区的房价已接近黄浦、静安等中心城区，北外滩规划的启动造就了均价15000元/平方米的恒升半岛国际中心大厦，以及最高价达21800元/平方米的临潼苑，四川北路新规划的出台使得国际明佳城的大房型每平方米售价也突破万元。
板块分析 ：该板块从地理位置上说，算不上中心城区，然而房价却明显高于地理位置近似的闸北区。房价上升的主要原因是四川北路新规划的出台和北外滩规划的启动。
显然，板块价格已过渡透支市政规划的利好因素，随着今年大体量的经济适用房及周边区域的新房源上市，如此高价能否保持甚至继续攀高值得怀疑。
凉城板块
价格变动情况： 一品新筑2003年8月均价仅为5800元/平方米，到年末上升至7000元/平方米且销售一空；良辰世家2003年9月均价5500元/平方米，12月中旬最后一批房源推出时均价升至6400元/平方米；而丰华家园今年初开案即摸高至7000元/平方米。

板块分析： 在北外滩、周家嘴路沿线楼盘售价大幅上扬的影响下，作为区内房产起步最晚、硬件配套最差的楼市，自2003年年中起也频频上演“房价三级跳”，在区域内交通、生活配套都没有明显改善，近期又无市政利好消息且年末供需平衡的情况下，如此涨价，只能说是借了自己身处“虹口”的光。
四平板块
价格变动情况： 位于四平路四达路口的世博花园2003年9月中旬近售罄时全装修房均价在8500元/平方米左右，而同时位于四平路新港路口的金轩大邸尾盘均价在7000元/平方米左右，虹口足球场附近的花园城二期9月底均价8000元/平方米左右，而花园城三期下月开案价格为9200—10000元/平方米。
板块分析：本板块 2003年虽然也经历了较大涨幅，但其中大部分的上涨是基于全市楼市价格整体上扬，同时房源供不应求的情况，而且在交通、生活配套设施方面都比较便利，以这个售价来看，相对本区域其它板块，泡沫较少。
5、竞争性楼盘研究

   我们对虹口足球场及四川北路周边的项目进行了市场调查，选取和嘉和大厦接近的楼盘进行逐一比较如下：

· 高级住宅

· 凯润金城，四川北路东宝兴路，共4栋，3栋住宅，1栋商办（1—5楼为商铺），现出售2号楼住宅（共28层），建筑面积：75.61—178.4平方米，价格：12600—17200元/平方米；

· 简评：位置目前成熟（位于四川北路北段商业区），物业价值应高于嘉和大厦。

· 花园城三期，花园路中山北一路，住宅小区，建筑面积：100平方米左右，价格：10000元/平方米（平均）；

· 简评：位置处于内环线外，目前和嘉和大厦位置不相上下，但长远看位置比较适合住宅，商务氛围逊色于嘉和大厦所处区域，价值应低于嘉和大厦。

· 酒店式公寓

· 国际明佳城，四川北路公园内湖畔（衡水路），31层，以60平米的小户型为主，全装修，价格：15000元/平方米，该项目已基本售磬；

· 简评：位置佳，位于四川北路的绿地边缘，闹中取静，但交通条件欠佳（周围路比较窄）；目前价值应高于嘉和大厦；

· 民达大厦，四川北路多伦路口，户型面积：50平方米左右，价格：13000元/平方米；

· 简评：多伦路是上海保护的文化旧里，比较有文化气氛，但出行、环境都略逊色于嘉和大厦，价值比较接近。

· 商铺

· 荣欣大厦，四川北路多伦路路口，2—4楼是商铺，2楼租金：6.5—7元/m2天，售价：28000元/平方米

· 位置目前优于嘉和大厦，但是发展潜力不足；根据现场报价，最高价是28000元/平方米，估计均价在26000元/平方米左右

6、本项目业态定位

嘉和大厦已经开工建设，功能定位完成。其办公楼定位于全装修的SOHO办公和酒店式公寓，2层裙房为商场，定位是合理的。

7、本项目价格定位

通过对竞争项目目前市场价格的分析，我们认为，嘉和大厦目前定位于SOHO办公和酒店式公寓，其价值应略高于住宅的价值（住宅价格在10000—15000元/平方米），与现有的两幢酒店式公寓售价基本持平（13000—15000元/平方米），商铺目前的售价略低于四川北路的价格（四川北路北端26000元/平方米）。

据此，我们认为嘉和大厦依托鲁迅公园附近成熟的商业生活、虹口足球场交通枢纽，其SOHO办公和酒店式公寓，目前售价保守估计在12000元/平方米，有达到15000元/平方米的可能（视房地产市场趋势而定）；商铺价格目前保守估计在25000元/平米左右，随着交通枢纽的完成、商业街的延伸，价值会有大幅提升。

三、项目可行方案

本合作项目可行的方案为：

方案一：收购上海家合置业有限公司50%股权，股东数至少三家，保证我公司相对控股

1、 对上海家合置业有限公司进行审计、资产评估；

2、 原股东转让50%股权给我公司；

3、 我公司对家合置业公司投资，退出股东收回投资；

4、 项目风险和收益由新股东按照股份各自承担和享受。

方案二：上海家合置业有限公司增资扩股（扩100%），我公司作为新投资方进入，控股50%

1、 对上海家合置业有限公司前面投入的资金（16000万元）进行审计，同时获取大量的公司资料；

2、 上海家合置业有限公司增资扩股，从1500万元增到3000万元，我公司注入注册资金1500万元，持家合置业50%股权，并入主董事会；

3、 以审计结果为依据，我公司继续对家合置业投资，达到其他股东先期投入的资金量（16000万元）后，各股东按比例出资，预计到时已经拿到土地证，可以融资或预售，家合置业可以自身运转。

4、 项目风险和收益各股东按照股份各自承担和享受。

方案比较：

相对于方案二，方案一有如下缺点：

1、 操作周期长，涉及到资产评估和产权转让；

2、 资产评估势必产生资产溢价，对方操作比较难（原价转让），对我公司增加投资成本；

3、 退出股东的投资退出，增加了我公司对项目的投资资金（具体金额目前不详）。

建议方案：

目前按照方案二的方向努力，在谈判中发现问题再行研究决策。

项目的设计方案略。

四、财务分析

本项目为收购之在建项目，所以很多的成本预测基于项目的现状，而且由于项目土地非招标出让地块，涉及到居民和单位动迁，成本预测的准确性较差。故而成本预测基本上根据上海市目前一般行情，但加大不可预见费比例。

1、 成本预测

a) 土地成本（含动迁费用和土地出让金）

· 合同动迁费用

按照上海家合置业有限公司与上海市轨道交通虹口区指挥部签订的《房屋拆迁合同书》及补充协议，本项目的全部动迁费用为8850万元（不含胶带股份范围内的拆迁）；

· 实际动迁情况

按照三九科技的于董介绍，预计本项目的动迁费用达到11000万元左右；

· 按照市场行情估计的动迁费用

从市场行情结合现场留下的居民住宅情况估计：

新工房114户×40万元/户=4560万元，

新里171户×33万元/户=5643万元，

个体工商户营业补偿4户×50万元/户=200万元，

其他非居住房屋补偿费444万元（合同数），

代理经租113万元（合同数），

拆除范围内的环卫设施费5万元（合同数），

胶带股份范围内的拆迁费用：2000万元（合同数）

总计动迁费用为：12521万元

· 考虑市政动迁的成本控制力度，该项目的动迁费用估计在11000万元左右可以完成。

· 开发商介绍的土地出让金

按照三九科技的于董介绍，预计本项目的土地出让金在3000万元以内；

· 按照市场评估价计算

虹口区目前的土地价值评估约为20000元/平方米，扣除动迁费用外的价值约8000—10000元/平方米（即600万元/亩左右），按照30%计算土地出让金：

10000元/平方米×30%×9555平方米=2866.5万元

· 土地出让金应该在3000万元以内（若考虑土地出让金区得部分的返还，资金支出可能在2000万元以内）

b) 配套费用

· 本项目为办公，其大市政配套一般在500元/平方米左右（各区的市政公司按照此标准负责配套；

· 小配套标准可以参照住宅项目，但不包干，根据项目的容量收取，估计比住宅项目高20%左右：

220元/平方米×120%=264元/平方米

· 配套费用总计为764元/平方米，764元/平方米×52126.8平方米=3982.5万元

c) 前期费用

按照150元/平方米估算，为782万元。

d) 建安费用

· 从上海家合置业公司与广东省第二建筑工程公司（沪）签订的《建设工程施工合同》可以看出为最终审计结算合同，对造价无参照意义；

· 土建工程：2300元/平方米

· 外墙：  600元/平方米

· 一般水电安装： 75元/平方米

· 设备（电梯、水泵等）：200元/平方米

· 消防设施：125元/平方米

· 精装修：1500元/平方米（商场部位除外）

· 建安费用总计为4800元/平方米（商场部位为3300元/平方米），

4800元/平方米×44665.3平方米=21439.3万元

3300元/平方米×7461.5平方米=2462.3万元

       共：23901.6万元

e) 管理费用：1500万元

f) 财务费用：700万元（目前没有产生财务费用，预计贷款10000万元，使用1年）

g) 销售税费（6%计，因家合置业公司可以返还营业税50%）：

· 酒店式公寓（44000平方米）按照12000元/平方米计算，销售收入52800万元，销售税费3168万元；

· 商场（8000平方米）按照25000元/平方米计算，销售收入20000万元，销售税费1200万元；

· 地下部分（略）

· 总计4368万元

h) 不可预见费

按照土地费用、建安费用、配套费用之和的10%计算，为：4188.4万元

成本预测总计为：53812万元，单位地上建筑面积成本：10323元/平方米

2、 利润分析

a) 销售收入

· 酒店式公寓：52800万元（12000元/平方米）

· 商场：20000万元（25000元/平方米）

· 销售总收入：72800万元（未计入地下商场部分、车库部分的收入）

b) 项目开发成本：53812万元

c) 税前利润：18988万元

d) 税后利润为：12722万元（虽然该公司有地税返还50%的优惠，但估计比例较小）

3、 项目进度安排

本项目的东楼已经结构封顶，目前居民动迁尚余28户；

在资金到位的前提下，预计动迁于1个月到2个月内结束；预计9月底可以办理土地证；

东楼继续进入安装工程，预计年底基本竣工，2005年5月交付；

西楼在动迁结束后，预计于10月份开工，2005年年底结构封顶，2006年年底竣工交付。

4、 现金流量分析

目前没有获得对方项目的详细资料，无法排出详细的现金流量表，但是根据介绍、资料和现场情况，可以得出大致的现金流量计划为：

2004年9月：

动迁款支付       5000万元

土地出让金支付   3000万元

设备采购支付     2000万元

（目前东楼结构封顶，但无资金进行设备、装饰材料采购，工程进展缓慢）

其他             1000万元

2004年4季度：

项目融资流入    12000万元

工程款支付      2000万元

设备款支付      1000万元

归还原股东投入资金 5000万元

（假设我公司投入11000万元后获得贷款，原股东对等应在项目中投入11000万元，收回投资款5000万元）

配套等           1000万元

2005年1季度：

工程款等支付       2000万元

2005年2季度：

    开始预售

    预售回笼款用于工程建设

5、 投资收益

据介绍，家合公司已经投入16000万元（最终需审计），其中动迁支付5700万元；新加入资金以50%的股权对等投资，也即16000万元，其中在投资满11000万元后即可得到土地证（四证齐，其中约5000万元的动迁资金、3000万元的土地出让金），即可融资或可预售。从目前信息来看，短期内需支付16000万元，实际占用资金约11000万元。

以16000万元的投资额计算，占用2年半时间，其税后收益为12722万元×50%=6361万元，年投资收益率15.9%。

6、 风险因素

项目目前的风险因素主要有：

· 土地证的风险。但该项目为“虹口足球场综合交通枢纽配套项目”，并且家合公司已经取得了虹口区发展计划委员会的立项批复、取得上海市城市规划管理局核发的《建设用地规划许可证》、虹口区建设和管理委员会与家合置业签订的投资协议、上海市建筑业管理办公室签发的《建筑工程施工许可证》等，对方介绍的政府允诺进行土地邀请招标的事项基本可以从上述这些资料中得到证实，预计在动迁结束后即可通过邀请招标的方式获得本项目的土地使用权；

· 开发成本的风险。我们实地查看了动迁进度，在基地里面留有为数不多的零星居民，并据介绍本项目动迁共有12个强迁指标，8个还没有使用，从市政动迁的力度等方面考虑，动迁成本和动迁进度应该能得到保障；但是对项目与地铁通道建设的成本关系，目前没有得到资料，需进一步核实；

· 市场风险。该项目地段优越，而且有四川北路的延伸概念、交通枢纽（设计客流量50000人次/天）概念、对面五星级酒店、大型立体停车库等的项目组合，市场推广的风险很小，而且本报告提出的市场销售价仅立足于目前虹口足球场商圈的现状，没有考虑将来几年的快速增长，所以项目的市场前景比较乐观。

· 收购公司风险。收购公司的主要有两项—或有负债风险和人员安置风险，或有负债我们可以在收购过程中让对方的集团公司予以担保，家合公司目前人员据介绍有8—9个，除个别是集团委派的外，其他均为社会招聘的工作人员、合同一年一签，而集团委派的管理人员不会要求投资方安置。

五、结论和建议

由上海家合置业有限公司投资开发的、位于上海市虹口足球场轨道交通枢纽的“嘉和大厦”由于投资商资金紧张而寻找新的投资商，我们经过认真的市场调研、对其提供的资料认真的分析，认为项目可行、符合公司目前的发展战略。具体原因为：

1、该项目位于上海市虹口轨道交通枢纽，目前有轨道3号线（明珠线）通过，在建的M8地铁线从本大厦楼下穿过，M8的出口广场就在本大厦前，规划还有一条L2线轨道交通，该处为三条轨道交通的交汇处，具备很高的升值潜力；

2、 根据市场调研，虽然虹口区的整体楼价已经严重透支“北外滩”概念，但虹口足球场附近的楼价还是比较正常。我们认为目前的本大厦酒店式公寓的销售价保守估计为12000元/平方米、商场销售价的保守估计为25000元/平方米（基本与目前在售的楼盘价格相等、甚至略低）；而项目的完全成本在10323元/平方米，具有一定的利润空间，按照投资计算，投资利润率为15.9%/年；

3、 项目预计2005年东楼（建筑面积26749.5平方米）可以交付使用，销售价值约32000万元，按照80%计算其销售收入为25600万元（合并数），对公司2005年的销售收入目标贡献率为25.6%；预计利润为2724万元（合并数），对公司2005年的利润目标贡献率为27.2%；

4、 项目预计在2006年可以全部竣工，年度销售价值为47200万元，按照80%计算销售收入为37760万元（合并数），对公司2006年的销售收入目标的贡献率为25%；预计利润为8000万元（合并数），对公司2006年的利润目标贡献率为53.3%。

5、 项目风险的控制

从以上分析看，本项目的风险是可控的，其中开发成本需要在项目合作谈判中逐步明确，把风险控制在可控范围中。

建议：

· 从目前的分析看，项目较好地符合市场和公司的发展战略，建议进一步接洽谈判，以增资扩股的形式入主上海家合置业有限公司，控股50%，在谈判的过程中逐步明确未明要素，若发现有重大潜在风险，即行终止。

· 从项目本身看，本项目在虹口足球场交通建成后，应有大幅价值提升，适宜于持有部分优质资产（如商场）。

市场拓展部

2004年7月28日


