
管理層討論與分析
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中國物業市場

回顧二零零九年，中國房地產市場經歷了由「冷」到「熱」的巨變，走過了跌宕起伏的一年。在國內、外宏觀的

經濟背景環境下，中國政府果斷採取了一系列經濟刺激措施和救市政策，二零零九年國內房地產市場擺脫了二

零零八年市場低迷的陰影，引領全國經濟率先回暖並不斷超出預期，下半年物業成交明顯增加，局部核心城市

物業價格上漲顯著。本集團在市場轉換的最好時機，抓住了投資併購優質項目和迅速回籠資金的機會，為公司

持續發展打下堅實基礎。

展望二零一零年，亦將是國內外經濟形勢複雜的一年。在經濟企穩、回升的背景下，今年國家政策將以穩健、

預防通脹為主，隨著宏觀經濟對房地產的依賴將會進一步減弱，關注民生和差異化調控將會成為二零一零年樓

市政策的主基調。二零一零年房地產行業的五個發展趨勢值得關注：一是行業競爭加劇；二是內地二、三線城

市將成為熱點區域；三是政府土地出讓條件中增加對於後續開發的諸多要求，打擊囤地行為將會成為地產調控

的一個的重點；四是商品住宅用地的宗合土地出讓規模將逐步減少，中小企業獲得更多拿地機會；五是政府針

對市場投機性、投資性購買行為將會有更多限制性政策。

業務回顧

本集團二零零九年繼續深化「區域聚焦，均衡佈局」的全國發展戰略，取得了理想的銷售業績：交付面積為

522,800平方米，物業銷售收入約為人民幣2,348.15百萬元，銷售收入較二零零八年增長285.6%。

項目 交付面積 銷售收入金額

（千平方米）（人民幣百萬元）

重慶奧園 •康城 304.5 1,130.28

南沙奧園 87.2 465.07

番禺奧園 43.8 261.62

南國奧園 38.5 259.16

清遠奧園 20.1 133.71

其他 28.7 98.31

合計 522.8 2,348.15
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管理層討論與分析（續）

二零零九年業績的顯著提升，是諸多工作成功的體現指標。本集團在國內外經濟形勢複雜多變的二零零九年，

果斷地抓住機會，在諸多方面得到了很大的提升及完善：

投資併購取得重大突破

在投資方面，併購策略成效顯著，藉此成功併購了長安8號、奧園中山廣場、奧園廣場，為本集團今後發展奠

定了堅實基礎，全國一線城市和資源性城市佈局顯現端倪，形成了以北京、廣東省、瀋陽等地方為中心的佈

局；同時成功儲備瀋陽奧園 •國際新城等優質土地儲備，使得二零零九年集團土地儲備已達到約9.0百萬平方

米，較二零零八年的5.6百萬平方米土地儲備已有顯著的增長。而土地儲備的平均成本僅為約每平方米人民幣

544元，為本集團未來經營奠定良好的基礎。

各項目經營能力不斷提升

各項目經營管理能力不斷提高，自轉能力加強，諸如：根據重慶國土房屋管理局官方數據公佈，二零零九年重

慶奧園 •康城10次入圍重慶單盤銷售月度排行榜TOP 10，此外，重慶奧園 •康城還榮膺二零零九年重慶房地產

市場單盤銷售面積及套數的第一名；清遠奧園一期在較短的時間下完成了示範區打造、開盤、銷售回款工作，

實現了當年開發、當年回籠資金的良好業績。

融資渠道明顯拓寬

不斷開發和拓展本集團與銀行及其他非銀行金融機構的業務渠道，策劃、設計和實施集團項目融資方案，本集

團二零零九年獲得銀行授信額共計約人民幣64億元，全年新增貸款約人民幣20億元。並向各銀行申請調整以

前較高的貸款利率，實際年利率由2008年的6.9厘下降至2009年的5.6厘。高效的融資能力和外匯業務能力，為

本集團項目開發，收購兼併提供了資金保障，為本集團投資、佈局做出巨大貢獻。

品牌個性更加鮮明

二零零九年，本集團的品牌思路更加明確、個性更加鮮明，確立了今後本集團以塑造低碳、健康、養生生活方

式的主題，以「構築低碳健康生活」為特色的品牌個性，形成獨特的、具有差異化的發展之路。本集團在產品

研發上已建立了「低碳健康住宅」設計標準體系，並根據各個項目的不同特點選擇應用，將「低碳健康」的品牌

理念貫徹到項目的開發建設中。其中，北京項目「長安8號」與中國低碳地產首倡者—「CIHAF中國之家」達成戰

略顧問關係，採用全球領先的15項低碳技術，全力打造高檔「高舒適度」低碳豪宅；南沙奧園五區依託廣州惟

一擁有「山、林、湖、海、泉」的自然生態資源優勢，致力於打造以低碳健康養生為主題的豪華別墅區；奧園

中山廣場成功申報國家級「健康住宅建設試點樓盤」，力求把該項目建設成中山首席健康生活城。
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管理層討論與分析（續）

完善激勵考評體系及優化人才結構

二零零九年確立並完善激勵考評體系，強化「業績為王」的理念，營銷管理和成本控制顯著到位，最終本集團

在二零零九年十月份提前完成全年預計銷售目標，各項目包幹費用全部控制在年初預算內。二零零九年先後邀

請了一批高級人才加盟本集團，並為高級人才適應公司管理文化和儘快成長，努力創造良好的溝通環境。

未來展望

二零一零年，本集團確立了「以市場營銷為主導，以經濟效益為目標；以實現項目和集團整體利益最大化為目

的，兼顧本集團品牌價值提升」的經營指導思想，堅持實行「業績為王、效益為先」的考核激勵體系，重新審視

各地區項目的發展戰略和節奏。具體從以下幾個方面展開重點工作：

一、 關於地區項目的經營：以完成二零一零年經營計劃和項目整體利潤最大化為目標，對項目進行全開發週

期的協調統籌管理，實現目標計劃的四級分解，將經營指標落實到每個部門每天的實際工作中，針對新

的市場變化，通過產品定位策劃、全過程、全方位發展成本籌劃、產品性價比提升策劃、支持營銷目標

的綜合系統工作推進等，較大幅度提升項目盈利水平，並力求通過富有成效的運營管理，在為項目和集

團未來效益高速增長打下基礎的同時，使公司綜合管理水平再上一個台階。

二、 關於設計管理和產品研發：重點開展對低碳、健康、節能住宅技術研究，繼續完善本集團設計指導體系

文件和產品設計標準，維護和更新產品庫系列，升級設計標準化尤其是精裝修標準指引，全力打造本集

團新一代系列地產精品。

三、 關於品牌傳播和營銷管理：秉持「構築低碳健康生活」的開發理念，結合本集團「打造不同系列低碳健康

住宅」的產品策略，統一整合各項目優秀資源和客戶，將品牌宣傳和實體營銷緊密結合，採取有效措施，

促成本集團鮮明品牌個性的形成，促進本集團品牌價值明顯提升。

四、 關於員工隊伍建設和激勵管理：堅持以「實際經營業績」為主導的激勵考核辦法，重點突出對項目銷售額、

利潤率、利潤額指標並重的考核；加強高素質骨幹人員培養、充實，構建集團各業務線人才梯隊。

五、 關於土地儲備與投融資：通過收購股權、與基金合作、招拍掛等多種儲備方式，力爭在廣州、北京、深

圳等一線城市等城市擴展同時，把握二線熱點區域城市的機會，為本集團儲備優質土地；此外，在二零

一零年要加強對舊城改造的介入。
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管理層討論與分析（續）

於二零一零年，本集團計劃實現新開工面積約867,000平方米，並實現竣工面積約600,000平方米。

土地儲備

二零零九年，本集團仍然堅持審慎理性的土地儲備策略。本集團以「區域聚焦，重點佈局」的原則，在現有重

點區域市場（如珠三角、環渤海等地區）增加土地儲備，以現有項目帶動產品認可度和提升品牌美譽度。

我們相信低價合理的土地成本，符合本集團穩健、長期發展的戰略選擇。二零零九年度，本集團在北京、廣

州、中山及瀋陽4個城市新購土地5幅，新增總建築面積約4.03百萬平方米。該等新增土地儲備地理位置優越，

位於城市中心區域或高發展潛力地區，為本集團未來業務和經營之發展奠定了堅實基礎。今後本集團亦會堅持

並審慎去把握優質土地之購買及併購良機，增加本集團的土地儲備。

於二零零九年六月，本集團簽訂了一份協議，以收購永財有限公司（「永財」）之全部股本，總代價約為人民幣

640百萬元。永財擁有位於廣東省中山市市區總土地面積約35萬平方米之一幅土地使用權。其中，通過與銀行

簽訂3年期貸款協議，取得約人民幣590百萬元，年息為4.5厘之銀行貸款（如按時還付，則免除利息）。

於二零零九年七月，本集團完成世紀協潤投資公司（「世紀協潤」）之41.33%權益收購。世紀協潤於北京朝陽區

西大望路與建國路交匯東南角擁有一塊土地，總建築面積約25萬平方米。同時，亦訂立一份認購協議，據此本

集團可於二零一零年九月以代價人民幣296百萬元再收購世紀協潤所有已發行股本之11.36%股本。在該項目成

功展開合作後，於二零零九年，為本集團產生盈利約為人民幣100百萬元。該項目屬於高利潤和高質素的土地

儲備，此番成功收購，是本集團發展史上的一個里程碑。

於二零零九年十月，本集團完成Head Win Limited若干權益收購，總代價約為人民幣258百萬元。以使本集團擁

有Head Win Limited全部權益。該項目位於廣州市番禺區中心區域，總建築面積約24.5萬平方米。該土地儲備成

本較低，於收購後，該項目由本集團全資擁有，並已加快開發節奏。

二零零九年度，本集團在瀋陽通過招拍掛收購2幅土地，總建築面積約為284萬平方米。收購成本相對低廉，

僅為約人民幣392元每平方米，進一步提升本集團未來發展之土地儲備。

於二零零九年十二月三十一日，本集團共有土地儲備約9.0百萬平方米，其中58萬平方米為已竣工物業，98萬

平方米為在建物業，747萬平方米為持作未來發展物業。
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管理層討論與分析（續）

多元化的土地儲備組合：
（於二零零九年十二月三十一日）

按區域劃分之土地儲備

發展狀況及地區
總建築面積（百萬平方米）

地區 已竣工物業 發展中物業 待發展物業 合計

廣東省 0.36 0.58 2.46 3.40

瀋陽 — — 3.16 3.16

玉林 — 0.13 1.33 1.46

江西 0.01 0.01 0.52 0.54

重慶 0.21 0.01 — 0.22

北京 — 0.25 — 0.25

合計 0.58 0.98 7.47 9.03

截至二零零九年十二月三十一日止年度之最新完成收購項目：

項目 項目地點 收購代價 總建築面積
本集團
之權益 亮點

平方米

長安8號 北京朝陽區建國路86號，建國路和

　西大望路交叉路口東南角

收購代價為人民幣3.70億元，

　獲取此項目有效權益為40%

　（於2010年9月所有權益

　將提高到51%(1)）

250,000 40% 位於北京CBD的

　中心位置，

　高利潤項目

奧園中山廣場 廣東省中山市西區廣豐社區內 收購代價為人民幣6.40億元

　（銀行提供了5.90億元

　人民幣的3年期銀行貸款，

　本集團投資人民幣0.50億元）

703,000 100% 高內部回報率

奧園廣場 廣州市番禺區中心城區南區

　福德路北側

收購代價為人民幣2.58億元，

　獲取權益為49%，收購後

　集團持有此項目100%的

　權益

245,000 100% 位於番禺的居住及

　商業中心位置，

　高利潤項目

瀋陽奧園 • 國際新城 瀋陽市蘇家屯區銀杏路南 收購代價為人民幣8.22億元 2,432,000 100% 低土地成本

瀋陽奧園 • 國際動漫城 瀋陽市東陵區渾河南岸，

　107省道西側

收購代價為人民幣2.89億元 404,000 100% 低土地成本

合計 4,034,000

附註1： 本集團亦訂立一份可轉股認購協議，據此本集團可於二零一零年九月以代價人民幣2.96億元收購長安8號項目11%之權益。
此款項已於二零零九年付清。
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管理層討論與分析（續）

財務回顧

營業額

營業額主要來自兩個業務分部：物業發展及物業投資。截至二零零九年十二月三十一日止年度，本集團的總營

業額約為人民幣2,364.5百萬元（二零零八年：人民幣619.9百萬元），較二零零八年上升281.4%，主要是由於物

業銷售增加。

二零零九年度，本集團物業發展銷售收入約為人民幣2,348.1百萬元（二零零八年：人民幣609.0百萬元），較二

零零八年上升285.6%。銷售收入增加主要因交付物業的面積增加。廣州市，重慶市和其他城市所佔物業發展

銷售收入比例分別為：43%，48%和9%。本年已交付物業的平均售價與二零零八年基本持平。

二零零九年度，本集團物業投資收入約為人民幣15.1百萬元（2008年：人民幣9.5百萬元），較二零零八年上升

58.9%。

毛利及毛利率

二零零九年度，本集團毛利為人民幣439.7百萬元，較二零零八年之約人民幣22.8百萬元上升1,828.5%；毛利率

則由二零零八年同期之3.7%上升至18.6%。

其他收入

二零零九年度，本集團其他收入約為人民幣70百萬元，主要包括利息收入約人民幣36.8百萬元及撇銷預提款項

約人民幣30.2百萬元。

銷售及行政開支

二零零九年度，本集團銷售及分銷成本約為人民幣91.5百萬元，較二零零八年之約人民幣135.3百萬元下降

32.4%，銷售費用率由二零零八年的21.8%大幅下降至3.9%；行政開支總額約為人民幣121.9百萬元，較二零零

八年之約人民幣198.3百萬元下降38.5%。這得益於本集團採取更有效的營銷策略減少開支，同時委任更有經驗

之管理層令經營效率得以提升及實施更為嚴格之預算控制措施。

財務狀況

於二零零九年十二月三十一日，本集團資產總額約為人民幣11,725.3百萬元（二零零八年十二月三十一日：人

民幣8,348.4百萬元），負債總額約為人民幣5,972.4百萬元（二零零八年十二月三十一日：人民幣3,459.0百萬

元）。於二零零九年十二月三十一日，流動比率為2.3（二零零八年十二月三十一日：3.5）。

財務資源及流動資金

二零零九年，本集團的資金來源主要為業務經營產生的收入及銀行借款所籌得的現金款項，該等款項用於本集

團業務營運及項目投資發展。此外，於二零零九年七月，本集團發行360百萬股新股並將其按每股1.73港元配

售予獨立投資者，以提升本集團之財務狀況及資金流為進一步擴大土地儲備。該配售所籌得款項淨額約為600

百萬港元，用作滿足本集團之一般營運資本要求及收購世紀協潤之41.33%已發行股本。

本集團預期未來一年的主要資金來源仍是業務經營收入及銀行借款，因此繼續加強資金流管理，提高項目資金

回籠效率，嚴格控制成本及各項費用開支。此外，本集團將繼續尋求與國內外投資者的合作機遇，為項目的擴

展和營運拓展其他的資金來源。
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管理層討論與分析（續）

現金狀況

於二零零九年十二月三十一日，本集團銀行結餘及現金約為人民幣1,283.9百萬元（二零零八年十二月三十一

日：人民幣1,345.9百萬元）。

於二零零九年十二月三十一日，本集團有抵押的銀行存款約為人民幣745.4百萬元（二零零八年十二月三十一

日：人民幣135.7百萬元）。

借款及淨負債比率

銀行借款
於二零零九年十二月三十一日，本集團銀行借款約為人民幣2,586.4百萬元（二零零八年十二月三十一日：人民

幣1,214.7百萬元）。

還款年期
二零零九年

十二月三十一日
二零零八年

十二月三十一日

人民幣百萬元 人民幣百萬元

1年以內 743.4 215.0

1年以上但未超過2年 492.7 625.7

2年以上但未超過5年 1,350.3 374.0

2,586.4 1,214.7

本集團大部分銀行借款均為浮動利率。銀行借款的實際利率於二零零九年為5.6厘（二零零八年：6.9厘）。本集

團已實施若干利率管理政策，其中主要包括密切監控利率變動，並在價格機會良好的情況下替換及新訂銀行信

貸。

於二零零九年十二月三十一日，本集團之短期及長期銀行貸款擁有銀行授予信貸額約為人民幣6,373.0百萬元

（二零零八年十二月三十一日：人民幣2,385.0百萬元），其中約人民幣5,081.9百萬元（二零零八年十二月三十一

日：人民幣1,170.3百萬元）之額度尚未動用。

可換股票據
於二零零七年，本集團一間附屬公司發行本金總額為60.0百萬美元的可換股票據。該等可換股票據乃按倫敦銀

行同業拆息加3.0厘計息，並每半年支付利息。於二零零九年十二月三十一日，本集團並無使用任何金融工具

進行對沖。

淨負債比率
負債比率按借款淨額（借款總額扣除現金及現金等價物以及受限制銀行存款）除以股權持有人應佔股本及儲備

總額計算。於二零零九年十二月三十一日，本集團的淨負債比率為15.4%（二零零八年十二月三十一日：0.8%）。

或然負債

於二零零九年十二月三十一日，本集團就買方之銀行按揭貸款提供擔保額約為人民幣1,859.3百萬元（二零零八

年十二月三十一日：人民幣646.8百萬元）而承擔以下或然負債。

該等或然負債指就若干銀行向本集團若干物業買方授出按揭貸款之按揭信貸而提供之擔保。根據擔保條款，倘

該等買方支付按揭款項時出現違規，本集團須負責向銀行償還違約買方尚欠銀行之按揭本金連同應計利息及

罰款，而本集團有權取得有關物業的法定業權及所有權。於二零零九年十二月三十一日之款項將於下列較早時

間解除： (i)簽發房地產所有權證；及 (ii)物業買方全數清償按揭貸款。
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管理層討論與分析（續）

於二零零七年，本集團一間附屬公司（「買方」）與兩名獨立第三方（「賣方」）就可能收購一家公司（「目標」）之事

項簽訂協議。然而，由於賣方於目標之股權的有效性存在不明朗因素，買方於其後終止該收購協議。賣方隨即

向買方提出申索，要求賠償約人民幣61,096,000元。該案件已處於法律程序。然而，本集團執行董事及本集團

法律顧問認為，該附屬公司被要求支付賠償之可能性極微，因此並未就有關案件作出撥備。

於二零零九年十二月三十一日，本集團向世紀協潤之銀行借款約人民幣590百萬元提供擔保而產生或然負債。

承擔

於二零零九年十二月三十一日，本集團已訂約但未撥備之建築成本約為人民幣2,367.0百萬元（二零零八年十二

月三十一日：人民幣1,788.0百萬元）。本集團預期主要通過物業銷售所得款項及部分透過銀行借款為該等承擔

提供資金。

外幣風險

本集團大部分收益及經營成本以人民幣計值，除以外幣計值的銀行存款、以美元計值的可換股票據及以港幣計

值的銀行貸款外，本集團之經營現金流或流動資金並不受任何其他重大的直接匯率波動影響。於二零零九年

十二月三十一日，本集團亦無訂立任何外匯對沖安排。

資產抵押

於二零零九年十二月三十一日，本集團將約為人民幣1,937.8百萬元（二零零八年十二月三十一日：人民幣

1,204.3百萬元）之持作發展物業及在建物業抵押予不同銀行，以取得授予本集團之項目貸款及一般銀行融資。

期後事項

根據日期為二零一零年三月二十九日的公告，於二零一零年三月二十九日，本集團簽訂一份框架協議，以約人

民幣176.5百萬元的代價收購6,586.75平方米的商業寫字樓及部份車位。隨着近期中國物業市場的回升，該收購

是一項良好的投資機會，本集團將可從物業價值的預計增長中獲益。

根據日期為二零一零年四月十五日的公告，於二零一零年四月十五日，本集團與Sunrise Partiners Limited 

Partnership訂立協議，同意本集團提前贖回可換股票據，本金為60.0百萬美元。

僱員及薪酬

於二零零九年十二月三十一日，本集團共有477名僱員。為鼓勵及留用優秀僱員，本集團已於二零零七年九月

採用一套以表現為基礎之獎勵制度並定期對該制度進行審核。於二零零九年十二月三十一日，若干董事及僱員

已獲授本公司共計38,195,145股股份之購股權。除基本薪金外，本集團亦向表現出眾之僱員提供年終花紅。同

時，本集團亦依據國家及地方政府之相關勞動法律及法規，為僱員支付社會保險金及其他保險金福利。本集團

認為，與市場水平相比較，僱員所獲得薪酬及福利具有競爭力。




