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阳光股份（000608.SZ）上海商业地产调研纪要 
    

   
 

事件： 

2014 年 5 月 19 日，我们组织了阳光股份上海商业地产联合调研活

动，参观了淮海路项目和银河宾馆，公司董秘、上海商管负责人、银河宾

馆项目高管等对项目进行详细的介绍，并与投资者们进行了深入交流。 

调研纪要： 

一、公司商业地产发展情况介绍及公司对未来商业地产看法 

1、公司商业地产发展情况 

公司发展起步于长江以北，2007 年至 2008 年开始向商业地产转型，

公司主要进行商业地产项目的并购，并进行整合提升，建设商业网络。

2011 年至 2012 年，公司在一定积累的基础上，开始进军长三角。考虑到

上海商业地产竞争较为激烈，且商业地产前期投资规模大，回收期长，

公司前期以轻资产方式介入上海商业地产。公司最初以商业管理输出模

式（如提供招商引资服务）进入上海，其后开始运营有一定资本投入的

包租项目（如松江第一个包租项目）。在了解区域市场，团队有了一定建

设的准备期后，公司进一步扩大包租方式业务（包括锦江国际购物中心

1-6 楼），重点也逐渐放在有资本投入的项目。此次收购银河宾馆项目，

为公司在上海第一个有较大资本投入的项目，具有战略意义。 

选择银河宾馆项目的原因有：。 

1）双方皆为上市公司，做事规范，合作起来较易沟通。 

2）阳光股份专业优势在商业运营，锦江优势在酒店运营，双方可优势互

补。 

2、公司对未来商业地产看法 

1）持有型商业地产集中度将提高，行业整合机会逐步出现，最终形成 5

至 6家规模企业。 

2）行业内公司竞争优势将体现在经营能力和资本通道两个方面。 

3）电商短期内难以改变商业地产发展。 

4）一旦保险投资限制放开，资本的力量将逐渐在商业地产中体现。 

 

 分析师 

 

 赵 强  房地产行业首席分析师 
：（8621）2025 2661 

：zhaoqiang_yj@chinastock.com.cn 
执业证书编号：S0260511020001 

 

 

 
 

 

 

 

 

 
 

 

   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  

 

区域调研报告/房地产行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

二、 淮海路项目（原伊势丹、原万得城）调研纪要 

1、 项目基本情况：上海锦江国际购物中心是一座集购物、娱乐、餐饮及

涉外办公楼于一体的综合性商务大楼。08 年前主要租户为伊势丹百

货、08-13 年为万得城，13 年 8 月份阳光股份与锦江集团签约，成为

锦江国际购物中心的新业主。项目位于上海市黄浦区淮海中路 527 号，

在淮海路、成都路口，南北高架路和延安路高架之中，距地铁 1 号线

黄陂南路站 500 米左右。项目总建面 4.3 万平米。 

图表 1：淮海路项目位置图 图表 2：项目图 

 

 

            
2、阳光股份入驻及改造情况： ， 

1）入驻方式：包租 

2）盈利方式：租出，赚取租金差价，设定保本租金以及销售额比例租金，取大

值；周边可比租金在 30-40 元/平/天 

3）包租面积：1.8 万平米；实际可用面积：9000 平米 

4）租赁年限：15 年 

5）项目规划情况： 

 定位主题：“精”“致““慢生活” 

 档次定位：中高档 

 目标消费人群：28-40 岁，月收入：8000-20000 元 

 主要业态：1-2F:轻奢产品，配饰，服装等;3-4F:生活类，SPA， 

美容，书店等；5-6F:餐饮； 

 项目特色：引入新品牌；3楼空中花园；6楼飘窗 

 项目开业计划：圣诞节左右餐饮先开业，服装等跟进 

 电梯情况：扶梯、直梯、3楼外挂扶梯 
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 停车位：原 120 个改造成 160 个 

三、 银河宾馆项目调研纪要 

1、  项目基本情况： 

银河宾馆于 90 年代开业，03 年重新装修，共 666 套客房。 

1） 项目位置：银河宾馆位于上海市长宁区中山西路 888 号，在延安西路与中山

西路交汇处，临近虹桥宾馆、上海国际展览中心等，距虹桥机场 20 分钟车

程。 

2） 占地面积：1.54 万平米 

3） 总建筑面积：7.89 万平米 

其中：    主楼（34 层），建面：4.71 万平米 

商业裙楼（3 层，部分 4 层），建面：3.18 万平米，其中地上建

筑面积 2.79 万平米 

4）土地产权年限：商业用地，2005-2045 

图表 3：银河宾馆位置图 图表 4：银河宾馆主楼图 

 

 
2、 阳光股份收购及改造情况 

1） 收购情况:阳光股份分别于 2014 年 1 月份、5月份分两次收购银河宾馆主楼、

商业裙楼，合计交易价款 20.2 亿元，楼面价 2.56 万/平米。 

表 1： 银河宾馆收购情况 

日期 出售方 收购物业 建筑面积

（平米） 

土地面积（平

米） 

交易价款（亿） 楼面价(万/平米） 

20140128 上海晟城 银河宾馆主楼 47094 15365 12.6 2.68 

20140513 上海银河宾馆 银河宾馆裙楼 31806 与主楼共用 7.6 2.38 

合计   78900  20.2 2.56 
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2） 盈利方式：将宾馆主楼改造成办公楼，赚钱租金等方式获取收益。

宾馆裙楼作为持有型商务配套，业态为精品店、会所等。 

3） 裙楼项目资金来源：1/4-1/5 为公司自有资金，40%为其它股权合

作方，其余 40%左右为银行贷款。 

4） 项目规划情况： 

 定位：准甲级写字楼 

 租金定位：4-6.5 元/平米/天 

 周边市场情况：目前区域新进入项目租金在 6.5 以上；国际甲级：

8.5-9.0 元/平米/天，国内甲级：6.0-6.5；出租率 90%以上。周

边土地楼面价：3万/平米左右 

 时间计划：乐观估计 4季度开始招租，10 月份交房 

 改造成本问题：宾馆改写字楼，不涉及主体结构变更，改造成本

较低 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行

业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级

由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易

所指数（或市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数

（或市场中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指

数（或市场中主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖

股票平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所

覆盖股票平均回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股

票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖

股票平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

赵强，房地产行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨

询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将

不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人

承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私

利。 
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资咨询业务资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城

市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事
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应当咨询证券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内

容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 
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及的公司提供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之

间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，

只有银河证券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标
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银河证券版权所有并保留一切权利。 
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