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壱、 一、           项目概况

1、项目法人概况

上海恒大房地产开发经营有限公司成立于 1993 年 9 月，1998 年 9 月改

制为有限责任公司，2002 年 5 月改制成上海恒大房产股份有限公司，注册资

金 8281 万元，目前进入上市辅导期。上海恒大房产股份有限公司，作为较早

涉足房地产行业的专业公司，多年来坚持“以房养林、以林促房、发展新型园林

绿色产业，提高恒大商品房品位”的开发理念，在恒大花木世界已投入 7000 多

万元资金，绿化种植面积近 3000 余亩，各种树木 40 余万株，把“以人为本，

注重环境建设，营造融自然景观、休闲、服务、居住功能为一体的新世纪人居

生态环境”，作为公司不懈追求的目标。

2001 年底在三林地区相继开发了恒大小区、恒大星级公寓、恒大华城、

恒大翰城等住宅小区，总面积逾 70 余万平方米。其中开发的恒的星级公寓获

浦东新区规划设计作品展评商品房建筑奖、上海市最佳房型奖、上海市完整街

坊奖；恒大华城自 1998 年开发以来，一直名列浦东新区年度预售面积排行榜

前十位，上海市年度预售面积排行榜五十强；2001 年度恒大华城荣获浦东新

区预售面积排行榜第一位、上海市预售面积排行榜第四位；恒大华城上河苑获

2001 年度上海市完整街坊奖、上海市优秀四高小区奖；恒大翰城获 2000 年
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上海市世纪品位楼盘规划设计奖。

恒大已在奉贤落户，企业的发展目标是：恒大的品牌得到奉贤人民的承认，

奉贤区的整体对外形象的提升，从而带动奉贤的房地产业上一个新的台阶，土

地拍卖的价格也必然会有上升的空间。

2、项目概况

         华亭小区项目位于上海市奉贤区南桥镇，在南奉公路以南、

西至环城东路、南至亭大公路、东至建设中的莘奉高速公路。总

用地面积 1481.57 亩，是奉贤区迄今为止规模最大的住宅小区，

采用一次中标三批供地的土地供应方式。

 

第一期
2003 年 9 月

底

育秀路以北约 479.19 亩和小

区外，撤队带征地 112.59 亩

第二期
2004 年 6 月

底
环城南路以北约 577.35 亩。

第三期
2005 年 6 月

底

剩余全部土地约 425.05 亩和

小区外撤队带征地约 129.11

亩。
 

         华亭小区毛容积率控制在 1.0——1.3。
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弐、 二、           项目建设必要性

 

上海外围郊区化建设将成为“十五”时期的建设重点，一城九镇以及十一个

中心镇的开发建设，将对市区人口进行有效的分流。同时，区域人口的增长将

释放出极大的住宅消费量。

 

华亭小区的开发和管理，将对奉贤区中心城（南桥镇、江海镇）以及

各集镇的住宅建设和管理产生重要的影响，对全区投资环境的改善，以及

新城面貌的展示起到重要的示范作用。因此该住宅小区建设将会本着“高起

点规划、高水平设计、高质量施工、高标准管理”的四高原则，力求把该小

区建设成现代化高品位的生态居住区，努力为南桥镇（甚至是上海郊区）

的城市化建设做出贡献。
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参、 三、           市场分析与预测

 

1、上海市房地产市场现状

 

邓小平同志南巡讲话成为上海市房地产业第一个发展周期的动因

（1992——1999 年）。第一个周期特点是起点低、增建过快、上市量集

中、消化吸纳量不足。经历了 5 年扩张 3 年萎缩后，新的一轮周期从 2000

年起动，扩大内需和投资的财政政策成为主要动因，特点是起点高、增速

平稳，目前市场正处于上升期的平台中。

 

供需关系将是决定房地产市场发展走势的主要因素，目前上海房地

产市场的投资需求与消费需求都比较旺盛，在上海经济连续两位数增长，

旧城改造城镇化进程加快，房地产市场全面放开等利好因素的带动下，市

场将保持一个较高的需求状态。总体上看，上海房地产市场依然存在上升

空间，上海房地产市场当前高位运行，其稳步发展态势至少可以持续至“十

五”期末，不会发生大的波动。

 

 

 

 

 

 

2、项目区域市场分析
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（1）、奉贤房地产市场发展相关数据

 

             房地产销售
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             住宅房地产开发情况
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（2）、市场概述



中国管理资源网  www.qg68.cn  www.296.cn

 

         “十五”期间，奉贤区进入了城乡一体化发展的历史新阶段，整个城

市化建设不断加速，众多的住宅开发商加入到奉贤“圈地运动”中。

 

         市场需求旺盛，在未来一段时间内，整体市场将处于上行阶段，需

求的阶段性高峰预计在 2005 年出现。

 

         南桥镇是奉贤区的主要中心镇（城市化水平在奉贤区内属于目前最

高），也将是未来人口导入的主要城镇，这对房地产住宅的开发而言，无疑是

最为有利的。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3、供需分析及价格预测

 

（1）、供求分析
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         需求分析

 

影响需求变动的主要因素，可以归纳出以下几个方面：

经济因素 —— 人均收入水平（房价收入比）、行业景气度

市场因素 —— 房地产发展周期规律、价格水平

社会因素 —— 人口变数、生活质量的提高程度、城市化发展水平

政策因素 —— 具体政策措施颁布实施

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

经济因素

 

         奉贤区人均年收入及房价收入比

 

 人均收入（元） 房价收入比
1999 年 12816 1:5.2
2000 年 13539 1:5.4
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2001 年 15375 1:5.2
 

分析：南桥当地的房价收入比维持在相对稳定的水平，对消费有很好的

促进作用。

 

         行业景气度（万元）

 

 1999 年 2000 年 2001 年
第一产业 75990 79449 85230

第二产业 447340
498553

2
561707

第三产业 259915 286284 321092
 

分析：第三产业比重加大。第三产业显示出较为强劲的后发力，而第一

产业所占比重逐年降低。

 

 

市场因素

 

         周期与价格的变动情况直接影响消费需求量的变化。正常角度考虑，

需求量的变化和周期、价格变化成正比关系。

 

社会因素

 

         人口的变动增加以及生活质量的提高无疑会刺激消费需求，而城市

化水平提高对人口变动和生活水平也起到拉升作用。
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         需求测算 

 

按人口变化和需求变化对市场近阶段住宅消费的需求量进行估算。

         南桥人口变动情况

 

 1999 年 2000 年 2001 年
户籍人口 87741 88889 88708
常住人口 —— 99307 125362

 

         人均居住面积情况

 

2000 年 人均居住面积 17.93M2

预测 2002 年 人均居住面积 20M2左右
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         需求量估算

已知条件：

2000 年 —— 2001 年南桥住宅总建筑面积（307 万 M2）。

需求量 = 12.5 万 *（20 / 0.7）—307 万 = 50 万左右

注：20/0.7表示由居住面积换算到建筑面积，其他数值参考来源与《奉贤年

鉴》。

 

         结论：在当前国民经济稳定发展的前提下，基于稳定的人口导入量

以及不断提高的物质生活需求考量，南桥当地的住宅年度需求量将在

50 万左右。

 

    供给分析

 

通过对当地房地产市场的初步调研，据不完全统计：

      分类
区域 在售量体 去化量体 未售量体 近阶段预推量体

运河以南 55 余万 50-52 万 3-4 万 30 万（预计）
运河以北 15 余万 12 万 2-3 万 10 万（预计）

总计 40 万左右
 

从市场现有隐性预推案量来看在 40-50 万方左右，但根据推案期来看，一

年内完全公开的可能性不大。再者，虽然目前南桥镇当地土地资源较为充裕，

但由于受每年用地指标的限定，短时期内市场依然将呈现供给小于需求的局面，

消费者持币待购的现象较为普遍。因此，在年推案量有限，消费稳定的拉动下，

市场将保持继续上扬的态势。



中国管理资源网  www.qg68.cn  www.296.cn

 

    市场小结

 

 在早期的经济建设带动和供给量不足双重影响下，南桥镇房地产住宅价格

上升快速，2001 年至 2002 年平均水平上涨 300 元/平米左右。后期市场供给

量会有所增大，供求得以基本平衡，促使价格的走势趋稳。但在价格上行的惯

性作用下，近期内价格将依然呈现较高的上行速率，初步预计，平稳期将会出

现在 2004 年到 2005 年，而后期市场在经济条件趋好的基础下，呈现波动型

上扬的状态。

 

（2）、价格预判

       上海全市商品住宅价格走势

 

1996 年至 2002 年上半年上海市住宅年平均涨幅 2.8%。

 

       南桥当地市场情况 

 
2001 年上半

年

2001 年下半

年-2002 年上

半年

2002 年中期
2003 年上半年

（预计）

市场均价

（元/M2

）

1800-2000 2200-2300 2400-2500 2800-3000

 

         2001 年 – 2002 年上半年住宅市场供给量不足，市场供求结构失

衡，在消费需求的刺激下，价格平均涨幅在 400 元/M2左右。



中国管理资源网  www.qg68.cn  www.296.cn

 

         2003 年预推案量放大，将与当地的消化量初步吻合，因此在供求

平衡的前提下，预计价格走势将日渐趋稳，在种种利好因素的引导下，

平稳上升。

 

 

 

 

 

     价格预测

 

从市场价格的基本走势，考虑到供求关系的影响，结合南桥部分 2003 年

预推楼盘的价格进行预测。

 

预计：2003 年上半年南桥镇平均价格水平，在正常情况下达到：

2800-3000 元/M2。

 

结合上海全市 1996 年至今相对完整的价格运作周期，平均年涨幅在 3%

左右。预计 2005 年——2006 年市场平均价格水平 3500 元/M2左右。
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（3）小结

 

就华亭小区项目而言，在恒大理念、品牌的保障下，如在 2003——2004

年推案，价格在 3300-3500 元/M2的水平，超 10%-15%区域行情可行度较高。

 

到 2006 年左右，在社区的完善经济形势下利好趋势，整体价格可保证在

3600-3800 元/M2左右。
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四、 四、           建设方案与市政配套

 

华亭小区项目定位于中高档现代化住宅小区，是集商业、服务、教育、娱

乐为一体的综合性社区，详细的建设方案见投标文件中的小区《规划设计方

案》。

 

对于相应的市政配套情况如下：

公建配套面积不超过 15 万平米，其中商业配套设施建筑面积 40000 平方

左右。另农贸市场不小于 3600 平米，会所不小于 3000 平米，48班中小学一

所，12班幼托 2所，其它公建及市政配套设施面积严格遵守《华亭小区控制性

详细规划》和奉贤住宅发展局《关于南桥镇华亭小区建设和管理意见》执行。
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伍、 五、           项目建设周期及工程进度安排

按照项目建设方案，华亭小区毛容积率按 1.0 计，小区建筑面积 98.77 万

平方米，其中住宅建设面积 83.77 万平方米，公建配套按 15 万平方米计（公

建配套中包括 4 万平方米商业面积）。

 

项目建设工程周期的进度安排将结合市场消化能力进行合理调控，按正常

需求测算当地市场水平，本项目年消化力 10 万平米左右。按施工进度每次开

工 15 万平米，建设周期以 18个月测算。

 

建设进度与预期销售进度见下图。
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建

设

进

度

住宅总建设量 83.78 万平方米，每年建设 15 万平米， 2004 年开始

年份

03        04         05        06        07         08        09         10        11        12         13       14 (年)  

0            15           30            45            60           75    83.78（万平米）
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预

期

销

售

进

度
0     5       15           30            45           60            75    83.78（万平米）

按平均每年销售 10 万平米计算。
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六、投资估算与资金筹措

 

1、项目总投资估算

 

     投资估算按以下成本构成计算：

 

前期工程费用

直接投资   土建及建筑安装工程费用

  市政配套工程费用

 

  利息

   税金

间接投资   销售费用

  管理费用

  不可预见费用

 

     项目总投资约 26.59亿元，其中前期工程费用（主要是

土地成本）9.19亿元，建安投资 8.10亿元，应缴税金 1.76亿元。

 

     具体投资费用细目参见表 6-1、6-2、6-3、6-4、6-5

所示。

项目总投资
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—表6-1—             前期工程费用估算表   
序
号

项目 单价  工程量 总额 备注

　 　 数值 单位 数值 单位 数值 单位 　
一 土地费用 　 　 　 　 　 　 　

1 出让地块费用 65 万元/亩
1034.4

4
亩

67238.
60 

万元
　

2 区内带征费用 31 万元/亩 447.13 亩
13861.

03 
万元

　

3 区外带征费用 11 万元/亩 220 亩
2420.0

0 
万元

　
二 规划设计费用

100 元/M2 83.77 万 M2 8377 万元
　三 勘测可研费用

四 小   计 91896.63 万元 　
 
 
 

—表6-2—             建筑安装工程费用估算表   
序
号

项目 单价  工程量 总额 备注

　 　 数值 单位 数值 单位 数值 单位 　

1 住宅建安费用 900 元/M2 83.77 万 M2 75393.
00 

万元
土建及安
装

2 商铺建安费用 1400 元/M2 4 万 M2 5600.0
0 

万元
土建及安
装

3 小   计 80993.00 万元 　
说 明 ① 住 宅 中 小 高 层 与 多 层 量 体 之 比 按 0.15 控 制 ；
②商铺面积取自《控规》统计。
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—表6-3—             市政配套工程费用估算表   
序
号

项目
             

单价
　        工程量 总额 备注

　 　 数值 单位 数值 单位 数值 单位 　

1
大市政配套费

用
220 元/M2 83.77 万 M2 18429.

40 
万元

　

2 基础设施配套 400 元/M2 83.77 万 M2 33508.
00 

万元
　

3 小   计 51937.40 万元 　
　
直接投资合计 224827.03 万元

 
 

—表6-4—             项目间接费用估算表   
序
号

项  目
             

标  准
　      基  数 总  额 备 注

　 　 数值 单位 数值 单位 数值 单位 　
1 贷款利息 80 元/M2 83.77 万 M2 6701.60 万元 　

2 综合税金 6% 83.77 万 M2 17591.7
0 

万元
　

3 项目管理费用 1%
224827.

03 
万元 2248.27 万元

　

4 不可预见费用 2%
224827.

03 
万元

4496.54
06

万元
　

5 营销费用 3% 83.77 万 M2 8795.85 万元 　
6 小   计 39833.96 万元 　
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—表6-5—        项目投资费用估算汇总表   
序号 项目       投资额（万元）   比重（%） 备注

1

直接
投资

前期工程费用 91896.63 34.72% 　

2 建筑安装费用 80993 30.60% 　

3
市政配套工程费

用
51937.4 19.62% 　

　 合  计 224827.03 84.95% 　

4

间接
投资

贷款利息 6701.60 2.53% 　

5 应缴税金 17591.70 6.65% 　

6 营销费用 8795.85 3.32% 　

7 其他费用 6744.81 2.55% 　

　 合   计 39833.96 15.05% 　

8 项目总投资 264660.99 100% 　
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2、单位成本估算
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       本报告成本估算方法：将项目各项投资成本费用（包括

直接投资和间接投资）测算到项目开发产品（主要是住宅产品）的每

平方米建筑面积。

 

       经 测 算 ， 本 项 目 开 发 产 品 平均单 位 成 本 为 3116

元/m2，投资收益率达到 11%。

 

       成本估算表见附表 6-6。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

—表6-6—         华亭小区项目成本估算表
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单位：万元、万平方米、元/平方米建筑面积

序号
工程费用名称 总金额 工程量

楼面 价
格          备  注

一 前期工程费用
1 土地成本         83519.63 83.77 997.01       毛容积率按 1.0 算
2 建筑、规划设计费

8377.00 83.77 100.00
 

3
勘察测量、可行性
研究等  

　
   小   计               

91896.6
3 　

1097.
01  

二 建筑安装工程费用
1 建安成本 80993.00 87.70 923.52包括住宅成本和商铺成本

　
   小  计                 

80993.0
0 　

923.5
2  

三 各类配套工程费用
1 大配套 18429.40 83.77 220　
2 人防工程建设 3350.80 83.77 40  

3
供电站、电力增容
费 10890.10 83.77 130  

4 通讯设备增容费 1675.40 83.77 20  
5 有限电视配套 837.70 83.77 10  
6 技防智能化 3350.80 83.77 40  
7 绿化 3350.80 83.77 40  
8 室外总体 4188.50 83.77 50　
9 给水排水 1675.40 83.77 20　
10 煤气增容等 4188.50 83.77 50　

　
   小   计

51937.4
0 　

620.0
0 　

四
 直接投资额合计

224827.
03 83.77 

2640.
53 　

五 相关税费（间接投资）
1 利息 6701.60 83.77 80.00 　

2
综合税金 17591.70 83.77 210.00

总销金额的 6%，预计售
价 3500

3 项目管理费用 2248.27 83.77 26.84 直接投资额的 1%
4 不可预见费用 4496.54 83.77 53.68 直接投资额的 2%
5 营销费用 8795.85 83.77 105.00 总销金额的 3%

　
小计

39833.9
6 　

475.5
2 　

六 项目总投资和成本 264660.　 3116.　
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价格 99 05 

七
总销金额及销售价
格

293195.0
0 83.77 3500

市场预测未来销售之平均
价格

八 投资收益              
1 税后利润额 28534 　
2 项目总投资利润率 10.78%　

 

3、资金筹措

       资本金

   遵照有关规定，本项目由项目法人上海恒大房地产开发有限公司

承诺出资项目资本金 5.32亿元，并保证在项目运作期内及时到位。

其中项目一期占地约 479.19 亩，总投资约 10.9亿元，项目法人

承诺出资 2.18亿元。

项目法人资本金占总投资比重 20%，保证满足资本金制度的要求。

 

       贷款利息

       本项目计划向银行融资 6亿元，约占直接投资资金的 23%，贷款利息为

7901.6 万元。

       

项目贷款实行滚动贷款，滚动抵押。考虑到银行的融资制度和运营压力，计划

分三批向银行贷款。每批融资额度为 2亿元人民币。图示（贷款流入示意）

                                

2亿

2亿

 
2亿

05 年
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       贷款利率三年期为 5.49%，五年期为 5.58%。制订分批贷款计划，尽

量缩短还款年限、减少利息成本的支出（参见后文现金流量分析及建议部

分）。

 

       预售款

       项目建设资金不足部分拟通过预售房产解决。

 

       按市场调研预测：项目产品在运作期内平均售价 3500 元/m2（考虑了

商铺部分价格比重）；预计年销售量平均在 10 万平方米左右，即年销售额

平均在 35000 万元。

 

 

 

 

 

 

 

 

 

03 年

04 年
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七、项目财务评价

1、现金流量分析
  现金流入

           在项目运作期内，现金流入来源于项目的银行贷款和各期产品销售收

入。

           项目现金流入分析见表 7-1。

 

—表7-1—     华亭小区项目现金流入量分析表      
                                                                                                    单

位：万元

年序 T 年限 银行贷款销售收入
当年现金流入

量
备注

0
2003

年
20000 0 20000

经分析安排贷款 6亿元预
算

1
2004

年
20000 17500 37500 销售 5 万平方米

2
2005

年
20000 35000 55000 销售 10 万平方米

3
2006

年
0 35000 35000 销售 10 万平方米

4
2007

年
0 35000 35000 销售 10 万平方米

5
2008

年
0 35000 35000 销售 10 万平方米

6 2009 0 35000 35000 销售 10 万平方米
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年

7
2010

年
0 35000 35000 销售 10 万平方米

8
2011

年
0 35000 35000 销售 10 万平方米

9
2012

年
0 30695 30695 销售 8.77 万平方米

现金流入量总计 353195 　
说明：年限指自上年末到该年末的年限。
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 现金流出
           项目的现金流出是项目在不同运作阶段投资支出，包括前期费用、工程建安支出、市政配套支出、贷款本利、营销费用支

出、税金支出、管理费用支出等。

           项目现金流出量分析见表 7-2。

—表7-2—                 华亭小区项目现金流出量分析表                      单位：万元

年序 T 年限
直接投资支出 间接投资支出

当年现金流出
量

备注
土地成本支出 建安配套投

资
营销费用 税金 贷款本利 其他费用

0
2003

年 27318 0 0 0 0 0 27318
　

1
2004

年 32461 16435.2 525 1050 0 402.6 50873.8 　

2
2005

年 23740.63 16435.2 1050 2100
11116.9

3
805.2 55247.96 

偿还 1 亿贷
款

3
2006

年 0 16435.2 1050 2100
11116.9

3
805.2 31507.33 

偿还 1 亿贷
款

4
2007

年 0 16435.2 1050 2100
22233.8

7
805.2 42624.27 

偿还 2 亿贷
款

5
2008

年 0 16435.2 1050 2100
22233.8

7
805.2 42624.27 

偿还 2 亿贷
款

6
2009

年 0 16435.2 1050 2100 0 805.2 20390.4
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7
2010

年 0 16435.2 1050 2100 0 805.2 20390.4 　

8
2011

年 0 16435.2 1050 2100 0 805.2 20390.4
　

9
2012

年 0 6196.07 920.85
1841.

7 0 706.16 9664.78 　

现金流出量总计 321031.61 　
说明：年限指自上年末到该年末的年限。
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  综上，项目现金流量分析见表 7-3。
 

           可以看出：项目经过近 9 年的运作，其净现金流量达到 32163 万元。

 

—表7-3—          华亭小区项目现金流量分析总表   单位：万元

年序 T 年限 当年现金流入
量

当年现金流出
量

当年净现金流
量

累计净现金流
量 备注

0
2003
年 20000 27318 -7318 -7318 　

1
2004
年 37500 50873.8 -13373.8 -20691.8

　

2
2005
年 55000 55247.96 -247.96 -20939.76 　

3
2006
年 35000 31507.33 3492.67 -17447.10 

　

4
2007
年 35000 42624.27 -7624.27 -25071.36 　

5
2008
年 35000 42624.27 -7624.27 -32695.63

　

6
2009
年 35000 20390.4 14609.6 -18086.03 　

7
2010
年 35000 20390.4 14609.6 -3476.43

　

8
2011
年 35000 20390.4 14609.6 11133.17 　

9
2012
年 30695 9664.7808 21030.22 32163.39 

　

项目运作终期累计净现金流量 32163.39 　
说明：年限指自上年末到该年末的年限。
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2、财务净现值和内部收益率

  财务净现值
           根据现金流量分析表，我们按现行银行存款利率 2.79%（5 年期）

作为贴现率，将项目运作期内各年所发生的现金流入量与现金流出量差额

进行折现，可以得到项目的财务净现值。

           经计算，项目的财务净现值为 21754 万元。      

           项目财务净现值计算表见表 7-4。

 

—表7-4—      华亭小区项目财务净现值计算表      单位：万元  

年序
T

年份
当年现

金
流入量

当年现金
流出量

当年净现金
流量

折现系数
当年净现值累计净现值 备注

I=2.79%

0
2003

年
20000 27318 -7318 1 -7318

-7318　

1
2004

年
37500

50873.
8

-13373.8 0.97 
-

13010.80
-

20328.80　

2
2005

年
55000

55247.
96 

-247.97 0.95 -234.69 
-

20563.48　

3
2006

年
35000

31507.
33 

3492.67 0.92 3215.91 
-

17347.57　

4
2007

年
35000

42624.
27 

-7624.27 0.90 -6829.59 
-

24177.16　

5
2008

年
35000

42624.
27 

-7624.27 0.87 -6644.22 
-

30821.37　

6
2009

年
35000

20390.
40 

14609.6 0.85 12386.06
-

18435.32　

7
2010

年
35000

20390.
40 

14609.6 0.82 12049.87
-6385.45 　

8
2011

年
35000

20390.
40 

14609.6 0.80 11722.80
5337.35 　

9
2012

年
30695

9664.7
8 

21030.21
92

0.78 16416.71
21754.06　

项目运作终期累计净现值 21754.06 　
说明：年份指该年年末，起始时间为 2003 年末。
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  内部收益率
           内部收益率是项目所能接受的最高贴现率，也是项目所能得到的最高

收益率。

           项目内部收益率计算表见表 7-5。

           经计算，项目的内部收益率为 10.7%。

 

—表7-5—  华亭小区项目内部收益率计算表   单位：万元

年序 T 年份
当年净现金流

量

折现系数 当年净现值
备注I1=1

5%
I2=1
0%

I1=15% I2=10%

0
2003

年
-7318 1 1 -7318 -7318 　

1
2004

年
-13373.8 0.87 0.91 

-
11629.3

9 

-
12158.0

0 
　

2
2005

年
-247.96 0.76 0.83 -187.50 -204.93 　

3
2006

年
3492.67 0.66 0.75 2296.49 2624.09 　

4
2007

年
-7624.27 0.57 0.68 -4359.20 -5207.48 　

5
2008

年
-7624.27 0.50 0.62 -3790.61 -4734.07 　

6
2009

年
14609.60 0.43 0.56 6316.13 8246.74 　

7
2010

年
14609.60 0.38 0.51 5492.29 7497.03 　

8
2011

年
14609.60 0.33 0.47 4775.90 6815.49 　

9
2012

年
21030.22 0.28 0.42 5978.10 8918.87 　

项目运作终期累计净现值 -2425.78 4479.74 　

说明：年份指该年年末，起始时间为 2003 年末。

因此，项目内部收益率区间为 10%～15%，插入法求得为 10.7%
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3、投资回收期

  静态回收期
           从项目现金流量分析表（表 7-3）上可以看出，在 2011 年项目累计

净现金流量开始出现正值。

           经计算，项目静态回收期为 7.23 年。

 

  动态回收期
           从项目财务净现值分析表（表 7-4）可以看出，在 2011 年项目累计

净现金流量现值开始出现正值。

           经计算，项目动态回收期为 7.54 年。

 

4、财务评价小结
           项目在运作终期，净现金流量达到 32163 万元，财务净现值高达

21754 万元。

           项目最高收益率超过 10%。

           因项目投资较大，预计在 7 年左右可收回投资。

           从财务状况上看，项目获利状况良好，经济上可行。

 
 
 
八、风险分析

1、盈亏平衡分析
       在经济、技术可行的情况下，项目未来运作的最大风险来源于产品的销

售风险。

       尽可能提高去化率是项目投资获利的根本落脚点。

       本项目的盈亏平衡分析就是要确定项目的保本销售量。

       由项目投资成本估算表（参见表 6-6）可得，
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项目保本销售量度＝项目总投资/产品平均售价

经计算，保本销售量在 75 万平方米左右。
 

       可以看出，本项目规模大、投资量较多，致使盈亏平衡点较高，经营运

作面临较大压力。

 
 
 
 
 
 
 

2、敏感性分析
       项目土地实行公开招标，最终土地中标价格变动对项目经济效益产生敏

感影响。

 

       项目运作时间较长（8-12 年），未来市场的变化使项目产品销售均价

产生变动，因此产品销售均价亦是重要的敏感因素。

 

       综合考虑市场、政策、经济和不确定因素等风险，对敏感因素分析取

±10%变动幅度加以研究。

 

       设定投资税后利润为项目经济目标值。
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         土地价格敏感分析

 

       土地价格敏感分析如表 8-1。

       当土地价格增加或减少 10%时，投资利润相应减少或增加 25%左右。

       经计算土地价格的敏感系数为 2.5。相比之下，项目经济目标值对土地

价格较为敏感。

 

—表8-1—     土地价格敏感因素分析表   
土地投标价格（万

元）
投资税后利润（万

元）
投资回报率 平均变动幅

度
地价 变动 利润额 变动 回报率 变动

65 0% 28534 0%
10.78

%
0% 　

71.5 10% 21608 -24.27% 7.96%
-

26.16
%

-25.22%

58.5 -10% 35460 24.27%
13.76

%
27.64

%
25.96%

土地价格之敏感系数=2.5
 
 
 
 
 
 
 
 

         产品售价敏感分析
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       敏感分析计算见表 8-2。

       当产品销售均价增加或减少 10%时，项目投资税后利润相应增加或减少

接近 90%。

       经计算，项目产品销售均价之敏感系数为 9.2。即项目经济目标对产品

销售均价十分敏感。

 

—表8-2—   产品售价敏感因素分析表   
产品销售均价
（元/M2）

投资税后利润（万
元）

投资回报率 平均变动幅
度

售价 变动 利润额 变动 回报率 变动

3500 0% 28534 0%
10.78

%
0% 　

3850 10% 55215
93.51

%
20.66

%
91.65% 92.58%

3150 -10% 1853
-

93.51
%

0.71
%

-93.41% -93.46%

项目产品销售均价之敏感系数=9.2
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  九、备选方案
       备选方案考虑方案 2--毛容积率为 1.3 和方案 3--毛容积率为 0.87时项

目的开发建设方案。

       方案的最终选择基于政府规划容积限制与项目产品力塑造之双向引导。

       同理对方案 2、方案 3 进行可行性研究，可以考察其基本投资效果。

       三种方案对比分析如表 10-1（下页）。
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三种开发方案对比分析表

　
方案 1
R=1.0

方案 2
R=1.3

方案 3
R=0.87

开发建设
规模

总量体 98.77 万
M2        住宅量体
83.77 万 M2

总量体 128.40 万
M2        住宅量体
113.40 万 M2

总量体 85.93 万
M2        住宅量体
70.93 万 M3

市场分析
预计售价 3500 元
/M2    市场面可行

预计售价 3300
元/M2    市场面可行

预计售价 3700 元
/M2 市场面可行

运作周期 8--9 年 11--12 年 6--7 年

总投资额 26亿 32.45亿 24亿

税后利润 28534 万元 49672 万元
23245          万

元
投资回报

率
10.78% 15.30% 9.72%

经济可行
性

基本可行 可行 投资回报欠佳

项目可行
性

基本可行 可行 风险较大

前提：各方案均设定土地报价为 65 万元/亩

 

 

十、结论

 

         可行性

 

           从市场面看，南桥作为奉贤区政府驻地，上海市郊的中心镇之一，拥

有良好的产业基础和规划前景。未来房产市场朝供需两旺发展，华亭小区

项目顺势开发，必有所为。

           从技术面看，现有建筑施工技术完全能满足项目开发建设所需。
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           从经济评价上看，项目投资收益较好，可望获得 10%以上的回报率。

           从社会效益和环境效益上看，项目作为区府重点支持的规模住宅小区，

建成后将在南桥城东形成一个占地近百公顷的高档住宅区。以优质的产品、

幽雅的环境、宜人的景观、完善的配套和贴心的物业管理为南桥近万人打

造居家空间，具有良好的社会效益和环境效益。

           因此，该项目是可行的。

 

 

 

 

         抗风险能力

 

           项目规模大，投资达 25亿以上，经营运作面临较大压力。

           销售是项目运作的关键，采用积极有效的方式促进项目产品顺利去化

是提高项目抗风险能力的基石。

           与此同时，项目以规模优势可以不断创造行情、引领南桥市场，从而

有效降低自身经营风险。

 

         项目法人承诺

 

           本公司若中标，将严格保证各项款项的及时到位，使工程能按计划完

成。

           本公司将根据实际情况科学安排工程进度，合理安排资金使用，加强
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施工监理，确保项目建筑质量。

           本公司将充分发挥项目规模大、环境优的特点，极力为南桥人民打造

精品住宅。同时进行积极有效的营销促进，保证项目销售计划的实现和建

设资金的滚动投入使用，使项目尽善尽美健康发展。

 

THE END


	THE END

