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剥离旅游 纳入电商 提高溢利

万达更新招股书保护估值
广东稀土集团组建方案获批

北京商报讯（记者 马骏昊）南方稀土整合再进一步。
昨日，广晟有色发布公告称，该公司控股股东全资子公司
广东省稀土产业集团有限公司（以下简称“广东稀土”）组
建方案已经获批。

公开资料显示，广东稀土于2012年正式挂牌，与上
市公司广晟有色同属广东省广晟资产经营有限公司（以
下简称“广晟公司”）。当年2月挂牌仪式标志着广东省稀
土行业整合重组、产业结构优化、发展方式转变的序幕
正式拉开。

去年12月，国务院专题会议明确以广东稀土牵头组
建一家国家南方离子型稀土企业集团。广晟公司按照要
求，明确将广东稀土打造成为符合现代企业制度的独立
法人实体，出资10亿元成立广东稀土。

按照此前广东稀土一位高管接受采访时所言，该集
团下一步拟整合广东省内外稀土企业21家，区域包括广
东、江苏、山东、云南、湖南以及澳大利亚。其中，该集团
在广东省内拟整合的企业为12家。

据了解 ， 广东是我国稀土资源种类最齐全的省
份 ，并以世界少有的重稀土为主 ，该省各类稀土资源
储量居全国前列 。因此 ，该省也正成为稀土整合的重
中之重 。根据工信部制定的稀土整合 “1+5”方案 ，南
方稀土整合格局中就包括 ，两大央企中国五矿和中国
铝业以及广晟 、赣州稀土 、厦门钨业三家地方企业的
稀土集团 。目前 ，赣州稀土集团牵头组建的中国南方
稀土集团实施方案也已经获批 ，至此 ，各企业的方案
基本成行。

宋卫平欲借东方资产回归绿城
北京商报讯（记者 齐琳 阿茹汗）12月31日还钱最后

期限日益临近，宋卫平的还钱计划或有最新进展。昨日
有消息称，早在10月就曾频繁出现在融绿并购案中的东
方资产已答应给宋卫平借钱，帮助其回归。

消息人士指出，东方资产欲借给宋卫平的资金达到
30亿元 ， 宋卫平将已卖给融创的24.313%股份和剩余
10.473%的股份相加起来抵押给东方资产， 剩余20亿元
还将由宋卫平自己筹集凑齐。值得注意的是，按照绿城
最近股价计算， 宋卫平接近35%的股权换来30亿元的借
款，抵押折扣率在0.6左右。

东方资产借钱的条件是，借款一年获10%的利息，如
果明年宋卫平无法如期还钱，东方资产就会把宋卫平接
近35%的绿城股权拿走，宋卫平要彻底败走绿城。这也就
意味着宋卫平今年即便有钱“归城”了，但来年仍不能任
性，压在他身上的又是一笔巨额债务。

对于宋卫平来说， 还钱的惟一来源就是绿城的分
红，而这将更加考验绿城未来的盈利能力。据悉，前11月
绿城已实现了667亿元的销售额， 已完成年初所预定的
全年销售目标的108%。

另外，对于东方资产出手帮助绿城的意图，分析称醉
翁之意并不在于10%的借款利息，而东方资产看上的或许
是宋卫平手中近35%的绿城股份。“如果一旦宋卫平无法
还钱，其抵押物就归属东方资产，这也就意味着东方资产
仅花费30亿元就把绿城股份收入囊中。”因此在分析人士
看来东方资产或将成为融绿纷争最终得利的“渔翁”。

在拿到港交所的 “小纸条”（上市通
行证）后，大连万达商业地产股份有限公
司（以下简称“万达商业地产”）在香港展
开了路演，最新版本的招股说明书显示，
无论是剥离短期盈利能力较差的几大旅
游公司 ，还是将O2O电商平台正式纳
入上市公司板块 ，亦或大幅提高年度
溢利 ，都可以说是万达在全方位为自
己的估值护航 ，昨日路演现场传出的
消 息 也 显示 ，41.8-49.6港元的招股价
虽然低于此前市场的传言， 但包括科威
特投资局（KIA）在内的数十家机构投资
者已经先行认购。

纳入电商：为估值增添故事
虽然对于万达而言旅游文化是其最

看重且发力的板块， 但由于其运营不够
成熟不足以吸引资本的青睐，相反，互联
网被热捧的今天， 线上线下结合的电商
故事却总是能够引起资本市场的无限兴
趣和猜想。

北京商报记者从万达商业地产披露
的更新版招股说明书中看到， 这家名为
“Wanda Information”的公司 ，为股份有
限公司，2014年1月16日在英属处女群岛
注册成立，万达商业地产（香港）有限公
司 与 Wanda Investment Holding Co.
Limited目前各自拥有其50%股权。 根据
协议，大连万达集团、腾讯以及百度分别
持有合营公司70%、15%以及15%的股权，
并规划投资50亿元，在三年内完成注入。
换句话说， 至此，“腾百万” 联手成立的
O2O平台正式纳入到上市公司中。

或许是受此利好，据知情人士透露，昨
日万达在香港的路演， 与会投资者达到了
200余人， 招股区间介乎每股41.8-49.6港
元，集资规模最多不超过44.11亿美元（约合
人民币270亿元），其中科威特投资局、中国
人寿和中国平安承诺在此次IPO中各投入
3亿美元，总计认购金额约20亿美元。

剥离旅游：甩开不挣钱的大块头
除了加法， 万达商业地产在上市前

为全力护航估值，也在做着相应的减法。

在其最新招股说明书第145页，“境内附
属公司”一栏中只剩下了4家公司，曾在9
月的招股说明书中出现过的 “大连金石
文化旅游投资有限公司”以及“西双版纳
国际旅游度假区开发有限公司” 两家公
司已经被剥离了出去。

招股书显示， 大连万达商业地产分
别以21.44亿元以及9.49亿元的现金代价
将西双版纳以及金石两家公司的全部股
权转让给了万达文化， 从而不再拥有上
述两家公司的股权。 与上述两家公司有
着同样命运的还有万达商业地产全资持
有的青岛游艇产业投资有限公司， 万达
商业地产同样以10.42亿元的代价将其所
有股权转让给了万达文化， 这也就意味
着这三家公司将与即将上市的万达商业
地产不再有关系。

据悉，西双版纳项目、大连金石滩项
目的部分股权以及青岛游艇产业园全部
股权是万达商业地产于今年1月刚刚从
万达集团接手的， 与此同时装入上市资
产包的还有青岛东方影都， 如今除了青

岛东方影都外，其他项目逐一遭遇剥离，
对此万达商业地产在其招股书中解释
称：“剥离公司若干特定部分或地块的开
发因土地用途调整以及若干初步土地开
发工程未完成而涉及或然性。”

但在业内人士看来，上述项目体量
大、不具备盈利能力是其剥离的根本考
虑。招股说明书显示，上述三个项目中，
只有西双版纳国际旅游于今年上半年
录得10亿元的收入以及2.37亿元的净利
润 ， 其他两个项目还都在前期投入阶
段。万达商业地产通过剥离资产可以获
得5.21亿元的收益。其实，遭遇万达商业
地产甩手的项目不止这些。招股说明中
提到 ， 万达旗下最重要的旅游地产项
目———长白山旅游度假项目也排除在
了上市公司之外 。万达承认 ，该项目目
前并没有业务经营，且截至今年6月底，
该项目总资产达到116亿元， 净亏损4.5
亿元。

综上所述，上述被剥离的项目共同点
为涉及旅游且还不具备盈利能力。 对此，

克而瑞研究中心总监薛建雄表示：“万达
的旅游项目仍然处于初创阶段，且项目体
量大，前期投入也大，因此剥离这些项目，
能够让上市的万达商业地产变得更轻，也
会拉高整体盈利能力。”

另有分析也指出， 万达此举也是为
后期旅游项目的统一打包上市做准备。
“将商业和旅游分开，各自实现上市或许
也是万达的另一步棋。”

拉高溢利：高增长换取高估值
与万达商业地产9月公布的招股说

明书相比， 万达的公司拥有人应占预测
综合溢利从此前的不少于199.33亿元提
高到了240.27亿元；投资物业预测公允价
值收益也从此前的 66.98亿元 上 升 为
97.25亿元； 公司拥有人应占预测综合溢
利从原先的132.35亿元提升到143.02亿
元。

分析人士认为， 整体溢利预测的提
升与万达商业地产提高整体估值的想法
息息相关。 从万达商业地产筹备上市以
来，凭借商业地产的销售和租赁，能否换
来高估值一直是业内最关心的话题，就
在此前有消息称， 万达商业地产此次上
市融资额将远低于之前预期的100亿美
元， 融资额低也就表明万达商业地产的
整体估值也会缩水。

兰德咨询总裁宋延庆曾表示， 影响
万达商业地产估值的因素主要有两点：
一方面是其本身快速增长期已过， 资本
市场对其想象空间有限； 另一方面国内
商业地产的泡沫化较为严重， 留给传统
商业地产发展的空间已缩小。

“不过，万达商业地产的O2O可以弥
补这一缺陷。”业内人士称，万达商业地
产的整体估值是否理想还未最终揭晓，
不过香港资本市场完全实行市场化发
行，对企业盈利业绩没有要求，对关联交
易也相对宽松，在此背景下，万达商业地
产溢利预期的提高将更有利于获得比较
合理的估值。
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