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证券代码：000608                                    证券简称：阳光股份
阳光新业地产股份有限公司投资者关系活动记录表
                                                         编号：201401
	投资者关系活动类别

	√特定对象调研        □分析师会议
□媒体采访            □业绩说明会
□新闻发布会          □路演活动
□现场参观	
□其他 （请文字说明其他活动内容）

	参与单位名称及人员姓名
	广大证券 谢皓宇
国泰君安 李品科，梁荣
东方基金 薛子徽
中信证券 罗佳佳 左腾飞
阳光资管 张松
华安保险 钱振
民生加银 柳世庆
太盟投资 卫铭
工银瑞信 王君正
民族证券 黄鹏
爱建证券 朱怡琳
国金证券 周户
东兴证券 张鹏
东海证券 曾祥顺
银河证券 潘玮
华夏基金 杨路
招商证券 廖爽
[bookmark: _GoBack]大智慧 黄丹丹
	

	时间
	2014年1月10日

	地点
	公司会议室

	上市公司接待人员姓名
	董事长 唐军
董事兼总裁 万林义
董事会秘书 李峻
财务负责人 李国平

	投资者关系活动主要内容介绍
	公司资产交易说明，商业运营模式和业务发展状况。详见附件《调研纪要》。

	附件清单（如有）
	调研纪要

	日期
	




调研纪要

时间：2014年1月10日
地点：公司会议室
调研机构：
广大证券 谢皓宇
国泰君安 李品科，梁荣
东方基金 薛子徽
中信证券 罗佳佳 左腾飞
阳光资管 张松
华安保险 钱振
民生加银 柳世庆
太盟投资 卫铭
工银瑞信 王君正
民族证券 黄鹏
爱建证券 朱怡琳
国金证券 周户
东兴证券 张鹏
东海证券 曾祥顺
银河证券 潘玮
华夏基金 杨路
招商证券 廖爽
大智慧 黄丹丹
采访对象：
董事长 唐军
董事兼总裁 万林义
董事会秘书 李峻
	财务负责人 李国平
调研纪要：
问题：本次资产交易中的香港恒信发展与公司的关系如何？
与其他房地产企业海外债权融资不同的是，这次阳光股份引入了战略合作伙伴进行股权融资，股权融资对于阳光股份来说并非第一次。相对来说，投资者选择股权融资较债权融资更为困难，这需要对合作方有深入了解，且对投资项目预期收益有坚定的信心。从我们的角度来看，恒信是一个善意的财务投资者。

问题：阳光未来是否会拓展海外资本平台？
在成熟的海外资本市场，诸如阳光股份此类具有GIC大股东背景，且持有稳定收益商业地产项目的公司易于获得资本的青睐，不论是在公司资质、资产评估等方面都具有明显优势，有利于吸引更加善意的合作伙伴和低成本的资金。我们采取公允价值计量，也有与国际资本对接的考虑。之前国内房地产企业在海外融资多采用债权融资，而我们想探索一条创新的海外资本运作之路，希望可以充分结合股权合作和债权融资的优势，兼顾控制权和资金杠杆的使用。以阳光股份本次资产收购来说，在保证部分控制权的前提下，以少量自有资金完成收购，继续保持并增加了对原有商业地产项目的管理和控制，并进一步扩大了公司商业地产规模。
我们希望这是一个良好的开端，本次收购作为豪威投资的第一期商业地产资产并购计划，未来将视情况开展后续商业地产资产并购计划。

问题：如何解释本次收购中，各种评估方法产生的评估结果的差异问题？
通常对房地产资产的评估可采用市场法、收益法和重置成本法评估。这些方法中，市场法始终是第一优选的方式，因为其估值结果有市场成交作为支持，故而最有说服务力。
资产基础法中对公司的核心资产商业地产的土地采用了市场法评估，体现了城市土地价格多年持续上涨和升温的现实，评估增值明显；而与此同时，商业地产的租金回报并不理想，所以经资产基础法评估后的股东全部权益价值远高于收益法的结果。考虑到国内租售价格反差较大的现实，收益法结果事实上无法反映持有型物业的完整价值。
所以，虽然两种结果反差大，但市场法显然更加得到交易各方关注。从卖方角度，也不可能只考虑收益水平，更多着眼于市场上重新获得此类物业的成本和代价，否则不可能出售物业。而收益法只体现了直接收益，没能反映出物业给产权人带来的全部“收益”。所以评估报告最终取市场法的结论，也是更能为市场接受的价格。

问题：本次收购的12处商业物业未来的发展规划如何？
本次收购的大部分商业物业是2007年“家世界”资产包中的物业，阳光股份作为小股东和管理服务商已管理多年。公司对这些商业地产项目特点、经营情况、价值提升潜力等各方面都比较熟悉。过去几年，我们积极对“家世界”资产包物业进行改造。截止目前，已对原收购资产包中的部分物业进行了全面改造；从已完成的物业项目看，项目完成后，其可租赁面积、年租金收入、单位租金水平皆有大幅度提升，成为公司较强改造能力的展现。
涉及本次资产交易的项目中， 除了北京分钟寺已经成功完成改造外，其他有9个项目都基本维持着2007年公司接手运营时的项目运营状态。在市场看来落成年代较为久远，已显陈旧落后，但是优势突出，地段好，人流稳定、商业成熟，一旦在管理能力和旧设备改造方面下大力度提升，其商业价值和竞争力将明显优于新项目建设。
北京西四环、沈阳建设路、天津天环、石家庄新华等四处物业自家得宝（家居建材超市）退租后，约有近一半面积空置，公司拟在本次交易完成后对其重新进行规划和招租；西安北郊项目所在地政府正在进行区域整体规划，公司将在政府规划细则出台后，再行制定商业计划。
未来几年，在商业物业培育成熟、价值凸显后，公司拟出售部分商业物业，预期可为公司带来超额投资收益。

问题：阳光新业未来的发展重心如何？
在多年的发展中，阳光股份实现了从住宅到商业的转型，以及从北京到全国的拓展，而现在要聚焦，要将更多的资源集中在核心城市。阳光股份未来的拓展方式主要为并购,通过并购可在短期内获得商业物业资源，再通过提升商业运营水平,从而提升物业价值。

问题：如何考虑商业地产的退出途径？
作为成熟的商业地产开发商，出售部分成熟商业物业，实现物业增值，回笼资金，有助于我们进行下一轮商业地产投资，我们的商业地产开发将形成良性循环。阳光股份的核心能力在于对商业物业的提升改造能力，收购老旧物业——商业提升——物业增值——价值实现，将为上市公司带来丰厚利润。

问题：如何看待未来商业地产的竞争？
未来商业地产，对于专业程度要求会越来越高。在竞争很惨烈、同质化严重的情况下，专业能力就显得很重要。谁的专业能力更强，谁能让客户更满意，谁的机会就会更多。

问题：公司在商业地产提升运营能力方面有什么区别于其他商业地产商的想法？
目前商业地产前景从整体上看好，但竞争在不断加剧。随着商业地产供应的逐渐加大，市场竞争的焦点体现在如何吸引更多的客流量。阳光股份拟通过打造基于微信平台的智能购物中心，提供差异化服务，提升服务品质。
2014年阳光股份将在北京、天津、成都打造基于微信平台的智能购物中心，预计将于今年2月上线。
智能购物中心主要包括：LBS—资讯推送；LBS—泊车系统等，为顾客推送商品及商家信息，为顾客购物提供便利。 

问题：公司变更会计政策的考虑？
近年来，公司持有的商业地产规模不断扩大，公司目前采用的对投资性房地产以成本模式进行后续计量的会计政策所提供的会计信息，已无法恰当反映公司的财务状况和经营成果。
公司目前投资性房地产项目位于北京等重点城市的核心区域，有活跃的房地产交易市场，可以取得同类或类似房地产的市场价格及其他相关信息，采用公允价值对投资性房地产进行后续计量具有可操作性。
对投资性房地产采用公允价值进行后续计量，是目前国际通行的计量方法，它能够客观、全面地反映公司投资性房地产的真实价值，便于公司管理层及投资者及时了解公司真实财务状况，为其决策提供更有用的信息；同时该计量模式会降低资产负债率，提高公司融资能力，更有效的保障股东的利益。
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