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本概要旨在向　閣下提供本文件所載資料的概要。由於此僅為概要，故並不
包括對　閣下而言可能屬重要的所有資料。　閣下在決定投資 [編纂]前，務請閱讀
整份文件。

任何投資均涉及風險。有關投資 [編纂]的若干特定風險載於本文件的「風險因
素」一節。　閣下在決定投資 [編纂]前務請細閱該節。本節所使用的各項詞彙已於
本文件「釋義」一節中界定或闡述。

概覽

我們是一家房地產發展商，主要專注在海南省開發住宅物業項目。於最後實際可
行日期，我們就我們的發展項目擁有總地盤面積1,173,199.9平方米的土地使用權及總
建築面積約1.6百萬平方米的土地儲備。

本集團的房地產發展項目位於海南省三亞、海口及儋州，而海南省是具有低空氣
污染的唯一熱帶省份，且對遊客交通便利，是知名旅遊熱點，我們相信，這能使本集
團可針對來自氣候較冷的東北部及中國其他地區的買家，作為我們的主要客戶來源。
根據戴德梁行報告，以2014年及2015年的銷售額計算，我們是三亞排名第十的房地
產發展商，而於有關期間佔海南房地產發展行業市場份額的0.4%及0.5%。於2014年
及2015年，海南省則佔中國房地產市場的市場份額1.2%及1.1%。海南省銷售的商品
房總建築面積由2010年8.5百萬平方米增至2015年10.5百萬平方米，複合年增長率
4.3%。海南省銷售的商品房的總銷售額由2010年人民幣747億元增至2015年人民幣
983億元，複合年增長率5.6%。

我們決心設計、建設及開發優質項目，使我們多年來獲得多個獎項及榮譽。我們
獲三亞市房地產業協會評為2014年的「優秀房地產企業」。

我們的房地產發展項目位於(i)三亞（海南島的最南端）；(ii)海口（位於海南島北
部）；及(iii)儋州（位於海南島西北部）。於最後實際可行日期，我們有六個正處於不同
發展階段的房地產發展項目。下表載列我們發展項目的簡介。有關詳情，請參閱本文
件「業務－我們的發展項目」一節。

項目
項目公司，本公司
擁有的權益百分比 項目位置 狀況

地盤面積
平方米 發展類別

三 亞鳳凰水城 
南岸一期 . . . . . . . . . . . . . .  

三亞鳳凰新城，擁有100% 三亞 部分已落成，
 而部分正在開發中*

189,921.7 住宅

三 亞鳳凰水城 
南岸二期 . . . . . . . . . . . . . .  

三亞鳳凰新城，擁有100% 三亞 待未來發展 356,572.1 住宅及商業

三 亞鳳凰水城左岸. . . . . . . . .  三亞鳳凰水韻，擁有約97.0% 三亞 部分已落成，
 而部分正在開發中

139,797.7 住宅

海口鳳凰水城一期. . . . . . . . . 海南南海翔龍，擁有100% 海口 已落成 25,490.2 住宅

海 口鳳凰水城二期. . . . . . . . .  海南南海翔龍，擁有100% 海口 待未來發展 61,761.0 酒店

儋 州鳳凰水城 . . . . . . . . . . . .  儋州雙聯，擁有60% 儋州 待未來發展 399,657.2 住宅、商業
 及酒店

* 三亞鳳凰水城南岸一期的住宅物業已落成，僅停車場及配套設施發展中。
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我們的房地產發展項目包括高層公寓、中高層公寓、低層公寓、多層公寓及相關
配套設施，主要是為吸引來自中國其他省份前來度假的中高收入中國客戶而設。

業務模式

我們的主要收入源自銷售我們所發展的物業。由於財務資源相對有限，中小型房
地產發展商（如我們）沒有累積大量土地儲備。我們有意在海南省專注發展大型優質住
宅物業。我們將分階段發展我們的房地產發展項目，並只於擁有足夠財務資源下方收
購項目以進行發展。我們將房地產發展項目的全部建築工程外判予工程承包商，並監
察建築過程中的質量、成本控制和工程進度。根據此業務模式，我們定期對潛在發展
項目進行市場研究，並在合適市況下積極尋找和抓緊機會。有關詳情，請參閱本文件
「業務－土地收購」一節。

競爭優勢

我們相信，我們具備以下競爭優勢：
‧ 我們的物業位處海南省三亞、海口及儋州這些旅遊城市，空氣污染度低、

運輸網絡完善，適合老年人口退休及養老
‧ 我們維持嚴格的質量及成本控制政策
‧ 我們擁有經驗豐富的管理團隊，並深得訓練有素的員工支持

我們的業務策略
‧ 我們有意繼續專注於海南省開發物業
‧ 我們擬繼續專注於大型優質地產項目
‧ 我們尋求提升產品和服務的品質及維持有效的成本控制措施
‧ 我們尋求進一步加強及提高我們品牌的認知度
‧ 我們計劃拓展本集團業務及令產品組合多元化

物業估值

由物業估值師所估值的本集團於2016年4月30日所佔物業現狀下市值為人民幣
7,207.2百萬元。

於對持作銷售的物業進行估值時，物業估值師乃採用直接比較法，參考有關市場
的可資比較銷售憑證。對於持有作投資的物業，物業估值師乃按投資法將現有租賃協議
所產生的租金收入淨值撥作資本，並就該等物業各自的可復歸收入潛力計提適當撥備
計算得出。對我們的投資物業所使用的資本化率為3.5%。至於發展中物業，物業估值
師將根據本集團提供的最新發展計劃開發及落成的基準進行估值。物業估值師乃採用
直接比較法，參考有關市場的可資比較銷售憑證，或（如適用）已計及已動用的建築成
本。至於持有作未來發展的物業，物業估值師已按該等物業將根據本集團提供的最新發
展項目方案發展及落成的基準，並參考有關市場上可取得的可比較銷售證據，採用直接
比較法進行估值。使用直接比較法進行估值時，會就地點、樓層、裝修水平、樓齡、面
積、交通方便程度、地積比率、用途及質素的不同作出調整以達致估值。物業估值師
亦相當依賴我們的中國法律顧問就中國物業權益的有效性發出的意見。投資者務請注
意，我們物業權益的評估值不應當作為其實際可變現價值或對其可變現價值的預測。有
關此方面的潛在風險，請參閱本文件「風險因素－有關我們業務的風險－我們物業的
評估值可能會有別於實際可變現價值並可能會出現變動」一節。
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合併財務資料概要

下表載列於2013年、2014年及2015年12月31日及截至12月31日止年度的合併
財務資料概要（包括儋州一期）（乃摘錄自本文件附錄一所載會計師報告）及合併財務
資料概要（不包括儋州一期）。根據儋州雙聯股東之間的協議，儋州雙聯另一股東繼續
管理、發展及承擔和享有儋州一期的風險及回報。儋州雙聯的收購已當作業務合併入
賬，而儋州雙聯自收購日期起已全面併入本集團的合併財務報表。根據上述協議，由
於本集團並無分享及承擔與儋州一期相關的任何風險及回報，因此儋州一期所產生的
損益淨額、淨資產或負債，全部計入本集團合併損益及其他全面收益表內以及合併權
益變動表的非控股權益。有關撇除儋州一期的詳情，請參閱本文件「財務資料－2. 儋
州一期」一節。

經營業績項目節選

截至12月31日止年度
2013年 2014年 2015年
人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

營業額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 192,451 790,369 1,556,962
毛利 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 75,868 388,532 428,184
來自持續經營業務的除稅前
 （虧損）╱溢利 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (74,338) 275,684 342,141
本公司權益股東應佔
 （虧損）╱溢利 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (75,625)(1) 128,182 191,812

減：
投資物業公平值收益 . . . . . . . . . . . . . . . . – – (4,773)
補貼收入  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (310) – (2,556)
財務收入 (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (11,385) – (13,147)
財務成本 (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,370 – –
出售合營企業收益 . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – (6,922)
出售附屬公司收益 . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – (12)

加：
分佔聯營公司虧損 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,120 2,077 640
[編纂] . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – 12,727
稅務影響淨額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3,199) (519) 5,812

減：
已終止經營業務的（虧損）╱溢利 . . . . . . . 2,938 (924) (1,210)
本公司權益股東應佔經調整
 （虧損）╱溢利淨額(3) . . . . . . . . . . . . . . (63,091) 128,816 182,371
附註：

(1) 我們截至2013年12月31日止年度錄得本公司權益股東應佔虧損，主要(i)由於三亞鳳凰水城南岸
一期的項目發展及物業竣工時間表，令2013年交付的建築面積較少；(ii)於2013年預售三亞鳳凰
水城南岸一期物業產生銷售開支人民幣58.6百萬元，而有關物業的收入於往後年度向個別買家交
付物業時才確認；及(iii)從西安信託借入貸款產生利息開支人民幣21.4百萬元，而由於該等貸款
乃用作收購南海翔龍，因此未能撥充為發展中物業的資本。

(2) 財務收入及財務成本指與公司間貸款相關者。

(3) 本公司權益股東應佔經調整（虧損）╱溢利淨額旨在提供有關我們經營及財務表現的資料，並非
根據公認會計原則對財務表現的計量。　閣下不應視之為單一考慮因素，亦不應替代我們按照公
認會計原則計算的期內溢利（或虧損）或作為經營表現的計量。此外，由於不同公司可以不同方
式計算權益股東應佔經調整溢利╱（或虧損）淨額，此計量方式未必與其他公司的經調整溢利（或
虧損）淨額可比較。
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特選經營業績項目節選（不包括儋州一期）

截至12月31日止年度
2013年 2014年 2015年
人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

營業額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 192,451 790,369 1,402,686
毛利 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 75,868 388,532 414,390
來自持續經營業務的除稅前
 （虧損）╱溢利 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (68,467) 295,531 350,150
本公司權益股東應佔（虧損）╱溢利 . . . . . (75,625) 128,182 191,812

營業額

我們的營業額主要是來自銷售物業所得款項。我們亦於2015年開始出租停車場
及公寓，而於截至2015年12月31日止年度從中取得的收入為人民幣536,000元。下表
載列於往績記錄期內產生的收入：

截至12月31日止年度
2013年 2014年 2015年

項目
交付的
建築面積(1) 收入(2)

每平方米
平均售價

交付的
建築面積(1) 收入(2)

每平方米
平均售價

交付的
建築面積(1) 收入(2)

每平方米
平均售價

平方米 人民幣千元 人民幣元 平方米 人民幣千元 人民幣元 平方米 人民幣千元 人民幣元
銷售物業
發展項目 . . . . . . . . . . . . . . 9,058 192,451 21,247 40,675 790,369 19,431 48,815 1,402,150 28,724
1. 三亞鳳凰水城
南岸一期 . . . . . . . . . . .  9,058 192,451 21,247 40,675 790,369 19,431 31,193 989,159 31,711
 低層公寓 . . . . . . . . .  1,926 61,797 32,085 169 5,913 34,988 373 11,597 31,091
 多層公寓 . . . . . . . . .  – – – 90 930 10,333 22,766 810,967 35,622
 中高層公寓 . . . . . . . .  – – – – – – 7,606 159,708 20,998
 高層公寓 . . . . . . . . .  7,132 130,654 18,319 40,416 783,526 19,387 448 6,887 15,373

2. 三亞鳳凰水城左岸 . . . .  – – – – – – 17,622 412,991 23,436
 多層公寓 . . . . . . . . .  – – – – – – 9,999 279,185 27,921
 中高層公寓 . . . . . . . .  – – – – – – 7,623 133,806 17,553

總計（不包括儋州一期）. . . . 9,058 192,451 21,247 40,675 790,369 19,431 48,815 1,402,150 28,724

儋州一期 . . . . . . . . . . . . . . – – – – – – 不適用(3) 154,276 不適用(3)

總計 . . . . . . . . . . . . . . . . . .  9,058 192,451 21,247 40,675 790,369 19,431 不適用(3)1,556,426 不適用(3)

租金收入
1. 三亞鳳凰水城左岸 . . . .  – – – – – – – 536 –

附註：

(1) 交付的建築面積指符合收入確認的物業面積，即物業已落成並交付予客戶。
(2) 於2013年、2014年及2015年12月31日，來自預售及銷售物業的所得款項分別人民幣2,071.6百萬

元、人民幣1,649.9百萬元及人民幣583.4百萬元不符合收入確認，我們記錄為預收款。
(3) 並無提供儋州一期的建築面積資料，原因是儋州一期乃由儋州雙聯另一股權持有人全權管理及開

發，我們管理層並無參與，亦不分擔及享有任何風險及回報，我們無法確定載於獨立賬簿的經營
數據是否準確，故並無於本文件呈列經營數據。

於往績記錄期內，我們已交付的建築面積及已確認收入以及平均售價視乎我們所
交付的物業單位類別及大小而定，於每個期間均出現波動。
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銷售成本

下表反映我們於往績記錄期內出售物業的成本組成部分：

截至12月31日止年度
銷售成本 2013年 2014年 2015年

人民幣百萬元 % 人民幣百萬元 % 人民幣百萬元 %
土地成本及重新安置成本. . . . . . . . . 20,589 17 33,257 8 240,483 21
開發成本 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 84,825 73 314,682 78 814,226 72
資本化利息. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,230 8 50,785 13 53,827 5
間接成本 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,939 2 3,113 1 20,242 2
總計 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 116,583 401,837 1,128,778

下表反映我們於往績記錄期內各部分（不包括儋州一期）的單位成本：

截至12月31日止年度
我們發展項目的單位成本 2013年 2014年 2015年
交付的建築面積（平方米）(1) . . . . . . . . . . 9,058 40,675 48,815
單位成本（人民幣╱平方米）(2) . . . . . . . . 12,871 9,879 20,246
 土地成本及重新安置成本
  （人民幣╱平方米）. . . . . . . . . . . . . . 2,273 818 4,639
 開發成本（人民幣╱平方米） . . . . . . . . 9,365 7,736 14,302
 資本化利息（人民幣╱平方米）. . . . . . . 1,019 1,248 996
 間接成本（人民幣╱平方米） . . . . . . . . 214 77 309

附註：
(1) 並無提供儋州一期的建築面積資料，原因是儋州一期乃由儋州雙聯另一股權持有人全權管理及開

發，我們管理層並無參與，亦不分擔及享有任何風險及回報，我們無法確定載於獨立賬簿的經營
數據是否準確，故並無於本文件呈列經營數據。

(2) 鑒於高層公寓的相關土地成本及重新安置成本由大量高層公寓單位攤分，其每平方米的單位銷售
成本是我們所售全部四類物業當中最低的。

毛利及毛利率

下表載列我們於往績記錄期內的毛利總額及毛利率：

截至12月31日止年度
2013年 2014年 2015年
人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

毛利
銷售物業 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 75,868 388,532 427,648
租金收入 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – 536
毛利總額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 75,868 388,532 428,184

毛利率(%)
銷售物業# . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39.4% 49.2% 27.5%
租金收入 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – 100%
# 毛利率由截至2013年12月31日止年度39.4%增至截至2014年12月31日止年度49.2%。該增加主

要是由於銷售物業組合改變，截至2014年12月31日止年度大部分交付的建築面積為毛利率較高的
高層公寓，截至2013年12月31日止年度我們較大部分交付的建築面積為毛利率較低的低層公寓所
致。

毛利率由截至2014年12月31日止年度的49.2%下跌至截至2015年12月31日止年度的27.5%。毛
利率下跌是由於截至2015年12月31日止年度毛利率較低的多層公寓交付的建築面積較截至2014年
12月31日止年度有所增加，而大部分已交付建築面積為毛利率較高的高層公寓所致。鑒於高層公
寓的相關土地成本及重新安置成本由大量高層公寓單位攤分，其每平方米的單位銷售成本是我們
所售全部四類物業當中最低的。
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合併財務狀況表概要

於12月31日
2013年 2014年 2015年
人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

流動資產 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,567,192 7,087,540 5,406,494
流動負債 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,156,037 4,389,009 3,300,034
流動資產淨值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,411,155 2,698,531 2,106,460
非流動資產. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 143,647 157,143 260,361
非流動負債. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,475,130 1,153,961 981,139
資產淨值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,079,672 1,701,713 1,385,682
累計虧損 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (192,174) (578,117) (420,828)

附註： 於往績記錄期內，我們的財務狀況隨著發展項目階段而波動。有關財務狀況的討論詳情，請參閱
本文件「財務資料－流動資產淨值」及「財務資料－若干表內項目」兩節。

於2013年、2014年及2015年12月31日，我們錄得累計虧損分別人民幣192.2百
萬元、人民幣578.1百萬元及人民幣420.8百萬元。有關錄得累計虧損的原因的詳情，
請參閱本文件「財務資料－若干表內項目－累計虧損」一節。

合併財務狀況表概要（不包括儋州一期）

於12月31日
2013年 2014年 2015年
人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

流動資產 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,943,576 6,549,926 5,006,231
流動負債 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,654,575 3,962,097 3,003,434
流動資產淨值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,289,001 2,587,829 2,002,797
非流動資產. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 133,587 142,980 248,333
非流動負債. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,344,963 1,141,340 972,638
資產淨值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,077,625 1,589,469 1,278,492

按揭融資擔保

於往績記錄期內，我們為本集團於三亞鳳凰水城左岸及儋州一期的物業的若干獨
立第三方買家安排銀行融資，並就該等買家的還款責任提供擔保。於2015年12月31日
及2016年4月30日，所提供以確保該等買家履行還款責任的擔保額分別為人民幣65.1
百萬元及人民幣95.8百萬元。本集團的擔保期自授出有關按揭貸款之日起開始。該等
擔保將於(i)銀行收到相關物業按揭以銀行為受益人的所需證明或(ii)買家完全結清相關
物業的按揭貸款（以較早發生者為準）終止。若客戶拖欠償還按揭貸款，我們或須對承
按銀行負責，且我們將有責任向銀行償還違約買家未償還的按揭本金額連同所結欠的
累計利息及罰款，而本集團有權在向銀行償還全部貸款本息餘額後接管相關物業的法
定業權及管有權。
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合併現金流量表概要

截至12月31日止年度

2013年 2014年 2015年

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

經營活動所用的現金淨額（附註） . . . . . . . . . (371,344) (809,770) (432,489)
投資活動產生的現金淨額. . . . . . . . . . . . . 20,639 302 44,275
融資活動產生的現金淨額. . . . . . . . . . . . . 390,680 801,166 395,510

現金及現金等價物增加╱（減少）淨額 . . . 39,975 (8,302) 7,296
於1月1日的現金及現金等價物 . . . . . . . . . 104,022 143,997 135,695

年末的現金及現金等價物. . . . . . . . . . . . . 143,997 135,695 142,991

附註： 截至2013年、2014年及2015年12月31日止年度，我們錄得經營活動所用現金淨額分別人民幣
371.3百萬元、人民幣809.8百萬元及人民幣432.5百萬元。於往績記錄期內錄得負經營現金流的主
要原因，是往績記錄期只計入兩個項目（即三亞鳳凰水城南岸一期及三亞鳳凰水城左岸）營運周期
的部分現金流。三亞鳳凰水城南岸一期於2009年開始預售，因此於2009年至2012年收取來自預售
該項目的大量預收款，另一方面，三亞鳳凰水城南岸一期的建築工程於2015年年初陸續完工，因
此我們於2013年及2014年結算大量應付的建築費用。我們於三亞鳳凰水城南岸一期的整個項目營
運周期內，從該項目錄得正數經營現金流。三亞鳳凰水城左岸於2012年年底開始興建，而除物業
單位的裝修外，已於2016年3月大致竣工，因此於往績記錄期內結算大量應付賬款，而於往績記錄
期內只預售╱出售了三亞鳳凰水城左岸可銷售面積的約30%。因此，若計及日後銷售收益，我們
預期可於三亞鳳凰水城左岸的整個營運周期內，從該項目錄得正數現金流。有關其他詳情，請參
閱本文件「財務資料－流動資金及資本資源－現金流－經營活動所用的現金流」一節。

合併現金流量表概要（不包括儋州一期）

截至12月31日止年度

2013年 2014年 2015年

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

經營活動所用的現金淨額（附註） . . . . . . . . . (327,739) (770,111) (425,321)
投資活動（所用）╱產生的現金淨額 . . . . . (91,206) (165,238) 44,147
融資活動產生的現金淨額. . . . . . . . . . . . . 355,673 1,018,037 389,642

現金及現金等價物（減少）╱增加淨額 . . . (63,272) 82,688 8,468
於1月1日的現金及現金等價物 . . . . . . . . . 104,022 40,750 123,438

年末的現金及現金等價物. . . . . . . . . . . . . 40,750 123,438 131,906
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經營現金流

儘管截至2013年、2014年及2015年12月31日止年度我們錄得負經營活動所得現
金流量淨額分別人民幣371.3百萬元、人民幣809.8百萬元及人民幣432.5百萬元，經
考慮我們可動用預售及銷售物業將獲得的現金來開發我們的發展項目、從[編纂]獲得的
估計所得款項淨額及我們的備用銀行融資後，董事相信，我們具備充裕的營運資金，
以應付我們目前及自本文件日期起計未來12個月所需。有關我們於往績記錄期內的經
營現金流的詳情，請參閱本文件「財務資料－流動資金及資本資源－現金流－經營活
動產生的現金流」一節。

主要財務比率

下表載列於下列期間或所示日期的若干財務比率概要：

截至12月31日止年度
2013年 2014年 2015年

盈利能力比率
營業額增長率(%) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 不適用 310.7 97.0
毛利率(%) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39.4 49.2 27.5
純利率(%) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (39.3) 16.2 12.3
股本回報率(%) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (3.6) 7.5 13.8

於12月31日
2013年 2014年 2015年

流動資金比率
流動比率 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.82 1.61 1.64
資本充足率. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
資本負產比率(%) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50.3 62.1 66.9
淨負債對股本比率(%) . . . . . . . . . . . . . . . 43.2 54.0 56.3

有關進一步詳情，請參閱本文件「財務資料－主要財務比率」一節。

客戶

截至2013年、2014年及2015年12月31日止三年度各年，我們的單一最大客戶佔
本集團於各年總收入（不包括儋州一期）*的百分比分別約為6.6%、1.5%及0.5%。截至
2013年、2014年及2015年12月31日止三年度各年，我們的五大客戶（為獨立第三方）
佔本集團於各年總收入（不包括儋州一期）*的百分比分別約為24.5%、3.7%及2.4%。
有關詳情，請參閱本文件「業務－客戶」一節。

供應商

截至2013年、2014年及2015年12月31日止三年度各年，本集團的單一最大供
應商（不包括儋州一期）*佔我們每年供應合約項下總購貨額的百分比分別約為34.5%、
29.1%及32.1%。截至2013年、2014年及2015年12月31日止三年度各年，本集團的
五大供應商（不包括儋州一期）*佔我們每年供應合約項下總購貨額的百分比分別約為
71.2%、59.8%及66.3%。有關詳情，請參閱本文件「業務－供應商」一節。

* 並無提供儋州一期的客戶及供應商資料，原因是儋州一期乃由儋州雙聯另一股權持有人全權管理
及開發，我們管理層並無參與，亦不分擔及享有任何風險及回報，我們無法確定載於獨立賬簿的
經營數據是否準確，故並無於本文件呈列經營數據。
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近期發展

我們的業務營運於往績記錄期後維持穩定。截至2016年4月30日止四個月，我
們預售我們發展項目的建築面積為19,676.6平方米，而同期建築面積為11,307.1平方
米。截至2016年4月30日止四個月，我們的合約銷售為人民幣612.8百萬元（包括預售
未落成物業人民幣366.9百萬元），而我們於2016年4月30日的負債比率為108.6%。於
2016年1月26日，我們就一筆為數人民幣3,500百萬元的建築工程貸款融資與中國工
商銀行海南分行訂立五年期框架協議，以作項目發展之用。該建築工程貸款融資於建
築工程貸款協議簽立前不會獲承擔及不受限制。貸款的提取將有待（其中包括）獲得指
定項目的相關證書及許可證後方可作實。中國法律顧問認為，由於我們已獲取指定項
目的所有土地使用權證，有關證書及許可證將於根據相關中國法律法規完成申請程序
後可獲授出，故獲取有關證書及許可證及建築工程貸款融資不會有任何法律障礙。於
2016年3月9日，我們從交通銀行海南分行獲得為數人民幣150.0百萬元的銀行貸款融
資，以作三亞鳳凰水城左岸的項目發展。於2016年4月14日，我們從海口農村商業銀
行股份有限公司金濂支行獲得一筆本金額為人民幣400百萬元的貸款，以償還三亞鳳
凰水韻的銀行貸款。於2016年3月31日及2016年4月15日，我們分別根據信託融資協
議從紫金信託有限責任公司及國投泰康信託有限公司獲得兩筆本金額各為人民幣500
百萬元的貸款，以為我們的債項再融資。

由於截至最後實際可行日期三亞鳳凰水城左岸的建築工程已部分完成，並預期於
2016年6月30日或前後全部竣工，因此相關利息開支於三亞鳳凰水城左岸工程竣工時
不會再資本化。這個原因加上2016年的銀行貸款結餘增加，或會導致我們截至2016年
12月31日止年度的利息開支增加人民幣73.7百萬元。雖然我們預期憑藉來自銷售鳳凰
水城左岸公寓單位的持續收入貢獻，我們截至2016年12月31日止年度的收入應會維持
相對穩定，但鑒於預期銷售及分銷開支增加（主要是佣金開支預期增加）及由於上述原
因導致利息開支預期增加人民幣73.7百萬元，加上就[編纂]產生的非經常開支，預期
本集團將於截至2016年12月31日止年度錄得純利大幅下降。有關詳情，請參閱本文件
「風險因素－我們截至2016年12月31日止年度的純利預計會錄得大幅下跌」一節。

我們董事認為，倘我們的項目發展計劃及建設工程貸款的提取被押後，我們仍
能保持足夠的流動資金，並能夠維持充裕營運資金以應付目前及本文件日期起計未來
12個月的需要。然而，若上述發展項目計劃及建築工程貸款的提取無限期地延遲（我
們董事認為，經考慮(i)我們已與中國工商銀行股份有限公司海南分行訂立上述框架協
議；(ii)我們在支取建築工程貸款融資方面從未遇到任何困難；及(iii)上述我們中國法律
顧問的意見，上述延遲的可能性甚微），或會對我們的業務、財務狀況及經營業績構成
重大不利影響。有關詳情，請參閱本文件「風險因素－我們獲得的融資未必足以撥付
未來土地收購及房地產發展項目，且該資金資源可能無法按商業上合理的條款獲取，
甚至無法獲取。」一節。
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於2016年2月1日，中國人民銀行及中國銀監會聯合頒佈《關於調整個人住房貸
款政策有關問題的通知》，規定：在不實施「限購」措施的城市，居民家庭首次購買普
通住房的商業性個人住房貸款，原則上最低首付款比例為房價的25%，各個地方當局
可向下浮動5個百分點；已有一套住房且相應購房貸款未結清的居民家庭，為改善居住
條件再次申請商業性個人住房貸款購買普通住房，最低首付款比例由之前所規定的不
低於房價的40%下調為不低於30%。我們相信，下調首付款比例可增加我們的住宅物
業的需求，對我們的業務、經營業績及財務狀況將有正面影響。

根據財政部、國家稅務總局及住房城鄉部於2016年2月17日頒佈並於2016年2月
22日實施的《關於調整房地產交易環節契稅、營業稅優惠政策的通知》，向下調整房地
產交易應付的契稅稅率。對個人購買家庭唯一住房，面積為90平方米或以下的，契稅
稅率下調至1%；面積為90平方米以上的，契稅稅率下調至1.5%。對個人為了改善生
活條件而購買家庭第二套住房，面積為90平方米或以下的，契稅稅率下調至1%；面積
為90平方米以上的，契稅稅率下調至2%。上述契稅稅率的下調可增加我們的住宅物業
的需求，對我們的業務、經營業績及財務狀況帶來正面影響。

於2016年1月及2月，有關政府當局頒佈兩項與我們營運相關的法規。尤其是，
於2016年1月1日生效的《不動產登記暫行條例實施細則》授權房產登記部門在收到房
產登記申請後進行地盤檢查，並列明有關房產登記信息管理的規例。此外，於2016年
2月1日實施的《房地產廣告發佈規定》列明房地產廣告中不得包含（其中包括）風水、
占卜或其他迷信的資訊，或向買家作出有關辦理城市戶藉或可讓子女入學的承諾。我
們認為，該等規例的出台對我們的營運不會有重大不利影響。有關以上政策及規例的
進一步詳情，請參閱本文件「中國監管概覽」一節。

海南物業市場的近期表現及市場前景

房地產是海南其中一個支柱行業，對城市的經濟發展舉足輕重。於2015年，已
售商品房的總建築面積及總額分別為10.5百萬平方米及人民幣983億元，較2014年分
別增加約4.8%及5.1%。海南住宅市場迅速發展，有不少富裕中國人民在這裡定居。
根據「2010至2020年海南國際旅遊島發展規劃大綱」所述的目標，預期海南將於2020
年成為全球首屈一指的休閒度假島。旅客人次亦隨著海南國際旅遊島發展的步伐上
升，於2010年至2015年複合年增長率約為15.6%。海南旅遊市場穩步理性發展將成為
推動海南物業市場需求的主要動力。根據戴德梁行，預計目前對房地產的投資及旅遊
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消費的趨勢勢頭於2016年大部分時間大致上將會持續。在可見將來，三亞住宅市場將
穩步、健康及合理發展，而售價預期亦會穩步增長。經考慮於2010年至2015年的複合
年增長率預測海口旅客的增長趨勢後，隨著海口基建投資迅速發展，預期於可見將來
海口住宅物業的需求前景向好。根據儋州的最新城市規劃，住宅房地產將蓬勃發展。

[編纂]股權激勵計劃

本集團為若干高級管理人員採納[編纂]股權激勵計劃，據此我們其中一名控股股
東楊先生將授予有關高級管理人員我們的附屬公司三亞惠新貿易的[編纂]%權益股份。
根據[編纂]股權激勵計劃，倘符合若干條件，高級管理人員有選擇權可[編纂]認購該等
獎勵的股權。

[編纂]股權激勵計劃由本集團於2016年1月5日採納。據董事表示，截至2016年
12月31日止年度將就[編纂]股權激勵計劃所產生的以股份付薪酬開支約為人民幣[編纂]
元。

未來計劃及所得款項用途

於2016年，我們計劃全力推售三亞鳳凰水城左岸及繼續規劃開發三亞鳳凰水城
南岸二期項目並同時發掘其他有潛質的房地產項目。有關我們未來計劃的詳情，請參
閱本文件「業務－我們的策略」一節。

我們估計，扣除我們就[編纂]應付的包銷費用及預計開支後，[編纂]的所得款項
淨額將約為[編纂]港元（假設[編纂]為每股股份[編纂]港元，即指標[編纂]範圍的中間
價）。

我們目前擬按下列方式動用以上所得款項淨額：

目的
[編纂]所得
款項淨額

佔[編纂]總所得
款項淨額概約
百分比

（百萬港元） (%)
撥付三亞鳳凰水城
 南岸二期發展資金（附註）. . . . . . . . . . . [編纂] [編纂]
營運資金及其他一般企業用途 . . . . . . . [編纂] [編纂]

附註： 倘我們在三亞鳳凰水城南岸二期的發展出現任何延誤，我們將動用所得款項淨額中擬用作發展三
亞鳳鳳水城南岸二期的資金部分的[編纂]%用作發展海口鳳凰水城二期（估計將於2017年1月開始
施工），而上述資金的[編纂]%則用作發展儋州鳳凰水城（估計將於2017年3月開始施工）。

有關詳情，請參閱本文件「未來計劃」及「所得款項用途」兩節。

[編纂]開支

預期就[編纂]產生的總開支約為人民幣[編纂]元（包括包銷佣金），屬非經常性
質。在往績記錄期內產生的[編纂]總額人民幣[編纂]元當中，約人民幣[編纂]元已自
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2015年的損益表中扣除，而餘額約人民幣[編纂]元記錄為預付款，有關預付款將於[編
纂]後與股份溢價進行抵銷。本集團預期將於[編纂]完成後進一步產生[編纂]開支（包括
包銷佣金）人民幣[編纂]元（根據[編纂]的指示[編纂]範圍中位數計算，而並無計及任何
酌情獎勵費（如適用）），其中估計金額人民幣[編纂]元將於2016年從損益中扣除，而
預期約人民幣[編纂]元與發行股份直接相關，並於成功[編纂]後從權益中扣除。有關詳
情，請參閱本文件「財務資料－ [編纂]開支」一節。

[編纂]的統計數字（1）

按[編纂]
[編纂]港元計算

按[編纂]
[編纂]港元計算

股份市值（2） . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . [編纂]港元 [編纂]港元
本集團每股未經審核備考經調整
 綜合有形資產淨值（3） . . . . . . . . . . . . . . . . [編纂]港元 [編纂]港元
市賬率(4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . [編纂] [編纂]

附註：

(1) 於[編纂]中[編纂]的股份將與已發行或將發行的所有股份享有同等權益，並將合資格獲得本文件日
期後宣派、作出或派付的所有股息或其他分派。

(2) 市值乃根據[編纂]後預期將發行的[編纂]股股份計算。

(3) 每股未經審核備考經調整綜合有形資產淨值乃根據緊隨完成[編纂]後預期將發行的[編纂]股股份計
算。

(4) 本公司的市賬率按發行價與每股未經審核備考經調整綜合資產淨值的比例計算。

股息

截至2013年、2014年及2015年12月31日止三個年度各年，我們宣派股息分別約
人民幣零元、人民幣489.6百萬元及人民幣29.7百萬元。於2015年12月31日，並無可
供分派予我們權益持有人的儲備。我們現時並無任何宣派股息的計劃，亦無股息派付
計劃或政策。

股息宣派視乎我們的經營業績、營運資金及現金狀況、未來業務及盈利、資本需
要、本文件「財務資料－債項聲明及或然負債－銀行貸款及借貸」一節所述的銀行貸
款協議下的合約限制（如悉數償還銀行貸款*）以及董事認為相關的任何其他因素，由
我們董事酌情釐定。此外，股息的任何宣派及派付以及金額將須遵守我們的細則及開
曼群島適用法例的規定。我們過往的股息分派記錄未必可作為釐定本公司日後可能宣
派或派付股息的水平的參考或基準。日後任何股息宣派及派付將由董事在適用法律的
規限下酌情決定。有關詳情，請參閱本文件「財務資料－股息」一節。
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* 三亞鳳凰水韻及海南南海翔龍於2015年12月31日悉數償還銀行貸款的預計日期分別為2017年7月
9日及2017年7月7日，而於2015年12月31日三亞鳳凰新城及儋州雙聯並無未償還銀行貸款。

主要風險因素概要

我們相信，我們的營運涉及若干風險。眾多風險非我們所能控制，並可分類為：
(i)有關我們業務的風險；(ii)在中國與我們行業有關的風險；(iii)與中國有關的風險；及
(iv)與[編纂]有關風險。最重要的風險概列如下：

‧ 我們的業務及前景高度依賴中國物業市場（尤其海南省）的表現，並可能受
該等市場表現的不利影響。

‧ 我們截至2016年12月31日止年度的純利預計會錄得大幅下跌。

‧ 我們於截至2013年、2014年及2015年12月31日止年度產生負經營現金流
量淨額。若我們不能履行我們的付款責任，我們的業務、財務狀況及經營
業績可能受到重大不利影響。

‧ 我們於往績記錄期承受重大的債項水平，或對我們的業務、財務狀況、經
營業績及前景造成影響。

‧ 我們未必可成功管理我們的增長及擴展至儋州。此外，我們於儋州日後發
展項目（其平均售價遠低於三亞及海口的物業）的盈利能力可能下降。

‧ 我們可能無法按商業上可接受的價格或任何價格在適合我們開發的有利位
置收購土地儲備。

‧ 未能向中國政府取得必要的證書、許可證、批准或牌照或在取得該等必要
證書、許可證、批准或牌照時遇到重大延誤，均可能對我們開展物業發展
業務的能力造成不利影響。

‧ 我們依賴外部承包商及供應商按時交付項目及達到我們指定的質量標準。

該等風險並非可能影響股份價格的僅有重大風險。請參閱本文件「風險因素」一
節，以了解更多詳情。

違規事件的概要

於往績記錄期內，我們不符合若干適用法律法規。該等違規事件包括(i)未獲認可
樓宇的興建；(ii)未經許可排放污水；(iii)未經許可而改變結匯資金用途；(iv)公司間貸
款；(v)在獲取許可證前施工；及(vi)偏離建設工程規劃許可證的規定。於往績記錄期
內，我們曾因往績記錄期之前發生的稅務違規事件而被罰款。

有關該等違規事件的詳情，請參閱本文件「業務－違規情況」一節。我們董事認
為，該等違規事件將不會對我們的業務、經營業績及財務狀況有重大不利影響。我們
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已加強內部監控並已執行加強內部監控政策和措施，以避免日後出現違規事件，有關
詳情，請參閱本文件「業務－內部監控措施以確保日後合規」一節。

我們的控股股東

於緊隨[編纂]及[編纂]完成後，中嘉（國際）及中澤（國際）將分別實益擁有本公
司已發行股份約[編纂]%及約[編纂]%。中嘉（國際）及中澤（國際）由楊先生全資擁
有。因此，於[編纂]後，楊先生、中嘉（國際）及中澤（國際）均為我們的控股股東。

除本集團外，我們的最終控股股東楊先生亦從事其他房地產發展。本集團策略是
鑒於海南省是中國其中一個旅遊熱點，專注在海南省開發大型優質住宅及商業物業，
從海南省正在增長的旅遊業及房地產投資中獲益。相反，非目標城市項目主要是住宅
物業，旨在捕捉來自南京及惠州當地居民對於物業的需求。因此，非目標城市項目並
不符合我們的業務策略，因此不被視為本集團一部分。為了使除外業務與本集團的房
地產發展項目之間在地理上有所區分，並確保有清晰的區別，私人集團將只會進行有
關非目標城市項目的房地產業務，而不會組成本集團一部分。私人集團亦持有除外海
南項目。

為避免本集團與控股股東日後可能出現任何競爭，於[編纂]，我們的控股股東已
各自與本公司（為其本身及本集團成員公司的利益）訂立不競爭契據，（其中包括）我
們的控股股東已不可撤回及無條件地承諾不會就中國（非目標城市除外）的房地產發展
項目與本集團競爭。根據不競爭契據，我們的控股股東已給予我們收購除外海南項目
的優先購買權。有關詳情，請參閱本文件「與控股股東的關係」一節。

無重大逆轉

過去12個月內，我們的業務並無出現可能或已對我們財務狀況有重大影響的中
斷。除上文「近期發展」一段所披露者外，董事確認，我們的財務、營運或貿易狀況自
2015年12月31日（即本文件附錄一所載我們最近期經審核合併財務報表的編製日期）
以來直至本文件日期並無重大逆轉。


