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在过去的五周，我们完成了境内外环境分析，相关领导和骨干的访谈和内
部诊断分析、案例对标以及境外投融资平台战略定位和发展路径的制定

2月20日-2月24日 2月27日-3月3日 3月6日-3月10日 3月13日-3月17日3月20日-3月24日

主要项目活动 W1 W 2 W 3 W4 W5

第一阶段–对境外投融资平台的现状进行诊断

1. 内部能力评估与诊断，审阅有关的投融资平台的
战略规划、战略执行的相关文件，对高管层进行
访谈，了解现状和潜在问题

2. 境内外金融投资行业分析

3. 针对境外两个投融资平台，即华侨城亚洲和香港
华侨城的金融战略定位提出初步建议

第二阶段–制定投融资平台的定位和商业模式

4. 对标全球及中国领先央企的最佳实践，进行案例
分享和差距分析

5. 制定境外两个投融资平台的战略定位、愿景和目
标；制定投融资平台的商业模式，包括与其他成
员企业的协同效应、资源整合与共享机制

第三阶段–制定战略实施的路径和支撑体系设计

6. 对不同的金融细分领域进行优先级排序；针对各
金融细分领域，进行市场进入战略分析

7. 集团对境外平台的内部管控模式的框架设计，组
织架构和能力建设的初步设想等，侧重于与其他
央企的对标分析

项目沟通与讨论

3.6
平台定位
研讨会

2.20
项目启动会

3.10
第一、二阶段
成果汇报

3.20
第三阶段
成果汇报

3.24
提交项目
报上会版

项目小结
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规划摘要

整体战略定位

香港华侨城与华侨城亚洲通过承载不同的产业，构建实业投资、境外金融、境内金融三大业务板块，实现差异化定位，
创立内外部产融协同的业务模式，打造领先的国际投融资平台

香港华侨城定位与业务模式：基于香港华侨城为非上市平台，并且肩负着集团在境外投融资窗口的重任，因此，香港华
侨城的定位以投融资为主，侧重金融与投资，对于金融服务，通过产融结合助力城镇化战略；通过产业基金方式，投资
具备增长潜力的新兴行业，建立城镇化的战略联盟，服务城镇化战略；新兴行业的投资建议：对于实业投资，需聚焦粤
港澳大湾区城市群发展规划机遇，积极参与城镇化的开发与投资；对于境外金融业务，作为非金融机构首先进入资产管
理领域，积累经验与资质，再择机进入传统银行与保险领域；对于境内金融业务，近期考虑通过购买H股受资本市场认
可的金融行业、发展新兴金融进入大陆市场，中长期通过购买境外金融机构返回大陆市场，进行境内兼并收购同时兼顾
一参一控限制；新兴行业的投资建议侧重于城镇化、科技与信息技术、高端制造、教育等

华侨城亚洲定位与业务模式：鉴于华侨城亚洲为华侨城境外的唯一上市平台，其融资功能尤显突出，因此，华侨城亚洲
的定位以产业+金融发展为主，打造符合城镇化战略和香港资本市场偏好的单一产业主线，并通过金融和投资方式构建
产业生态圈。华亚的转型，首要任务是对于落后产能的剥离，对于华亚实业的产业选择主要侧重于高成长性、高市值、
可持续发展的产业，如医疗健康、文化、教育和新型建材环保材料等

产融协同业务模式

产融协同模式短期主要是通过香港华侨城旗下的私募、创投和产业基金孵化新兴领域装入华侨城亚洲，扶植核心产业发
展；中长期通过资源共享，大力推进产业和金融平台间的业务协同，同时打造领先的国际化投融资平台

战略实施路径

香港华侨城从自身的优势与能力出发，短期加强股权和城镇化投资业务，中长期通过兼并收购布局金融服务行业，打造
国际化投融资平台；华侨城亚洲短期以资产出让与股权转移的方式，理顺业务板块，加快落后产能的剥离，中长期以并
购实业企业的方式，装入核心运营产业，进行全球产业链延伸与拓展

业务整体增长举措

择机通过兼并收购，提升华亚平台市值并完成业务转型，搭建国际化投融资平台；深度挖掘与股东业务合作的机会，适
时考虑引入新的战略投资者，并提升资本市场的价值管理能力；构建领先的人才引进机制，以战略为导向，以关键人才
为重点，建立有竞争力的投融资人才机制；构建符合香港华侨城发展的组织架构、资源配置模式、风险管理机制等，从
根本上理顺体制、机制问题，尽快建立起符合业务发展要求的相关支撑体系
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目前位置

香港华侨城和华侨城亚洲的定位

三大业务板块 -实业投资、境外金融、境内金融

发展战略

业务协同模式 - 产融结合

实施路径与举措

香港华侨城和华侨城亚洲的战略实施

支撑体系设计建议
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结合集团对香港华侨城的三大平台定位，我们针对华亚已开展的三大业务
板块的现状进行了初步分析与诊断

4

香港华侨城

境外融资平台

纸包装业务 综合开发业务 基金投资业务 金融平台业务板块

资料来源：华侨城访谈；思略特分析

57.27%

100%

66.66%

公众股东

33.34%

境内外并购平台

境内外投资平台

总体
战略
定位

业务发展历程

1985年 2007年 2016年 2017年以后

香港上市公司
代码：3366

2005年上市

目前位置

1 2 3
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2016年华亚盈利水平优于市场，但由于华亚在资本市场表现欠佳，自身负
债率偏高，境外融资平台功能较难发挥，急需战略转型

5

主要指标
红筹股
平均值

华亚
（3366)

中粮包装
（906）

中航国际
（161）

绿地香港
（337）

2016年 2015年 2015年 2015年 2015年

业务描述 纸包装与综合开发
制造包装
产品

国际航空
产业链股
权投资

房地产开
发运营、
金融服务

营业收入
（港元）

（3年增长率）
NA

60亿
(18.8%)

64亿
(25.9%)

51亿
(-1.5%)

4亿
(-3.1%)

41亿
(19.6%)

净利润
（港元）

（净利润率）

NA

(-1.5%)

6.2亿
(11.5%)

6.6亿
(10.3%)

2.8亿
(5.6%)

17亿
(4.8%)

3,200万
(0.5%)

净资产收益率 -0.2% 9.1% 9.8% 6.6% 6.9% 0.4%

市场价值*

（港元）
334亿 20亿 20亿 54亿 45亿 58亿

市净率* 1.40x 0.59x 0.59x 1.02x 0.34x 0.64x

负债率 52% 67% 69% 45% 60% 85%

华亚主要财务指标市场对标

注：*市场价值与市净率参照2017年3月31日市场数据
资料来源：Wind，公司年报；思略特分析

• 依托集团资源优势，华
亚2016年业绩表现优于
市场平均水平

• 但由于香港资本市场对
内房股估值偏低，华亚
当前市场价值在红筹股
排名靠后，市净率远低
于市场平均水平

• 由于市净率低于1，当前
股权融资功能无法发挥

• 同时，由于负债率已逼
近境外银行贷款要求上
限，债权融资能力有限

• 因此，华亚的战略转型
迫在眉睫

思略特分析

优于市场表现 劣于市场表现

目前位置
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纸包装业务销售和利润增长乏力，整个纸包装市场供大于求，未来有集中
化的趋势，快速消费品仍然占据纸包装行业最大的需求

2011年-2015年纸包装A股上市公司与华亚纸包装
净利润率对比 思略特分析

• 近5年，华亚纸包装的盈利能力显著低于
上市公司平均水平；纸包装各子公司的
发展水平不一，协同效应不明显

• 纸包装行业整体利润空间逐渐变窄。上游
纸企受环保环保成本增加的影响，将成本转
移到中游纸包装行业，而下游需求端大客户
议价能力高，使得瓦楞纸箱的价格没有明显
上升空间

• 极度分散的行业格局在短期内仍将持续，
但寻求利润增长的关键是资本密集型的
技术创新

• 纸包装行业正处于利润下行，寻求技术
突破的阵痛期。而华亚纸包装业务在行
业中处于劣势，业务的技术升级需要一
个相对较长的过程和大量的资金投入，
建议华亚对该业务尽快进行重组或出让

8.17.9
9.59.39.5

2.12.11.9
2.82.5

-5

0

5

10

2011 2012 2013 2014 2015 2016 华亚纸包装

行业平均

净利润率%

-1.8

纸包装业务分析1

6

资料来源：行业研究报告；思略特分析

2011年-2016年华亚纸包装收入及利润增长
人民币亿元

7.61
8.408.48

7.808.298.15

-0.14

0.180.180.150.230.21

2014 2015

-1%

201620132011 2012

收入

利润
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综合开发项目是华侨城亚洲的利润来源，但随着内房股估值偏低，已不适
合作为上市平台的主业实现融资功能

2011年-2016年综合开发项目收入及利润增长

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

1.20x

2011 2012 2014

1.30x 1.40x

20152013

1.39x
1.21x

2016

0.80x

2016年末香港主
板上市公司P/B

均值为2.23x

2011年-2016年香港上市内房股平均市净率
思略特分析

• 香港上市内房股估值仍徘徊在1-1.4x区
间，显著低于香港主板均值2.2x；而华
亚的市净率更低于0.6x，处于内房股估
值的低端，严重影响了其作为上市平台
的融资功能

• 国内房地产行业面临严格监管以及传统
银行融资渠道收窄等的影响，房企在发
展过程中需要谋求业务拓展及融资渠道
创新

• 房地产综合开发业务目前仍是华亚的主
营业务，其利润贡献率一直保持在85%
以上，但受制于房地产行业的各项政策
影响及市场震荡，净利润率波动明显

• 华亚目前面临提升市值以发挥上市平台
融资能力的挑战，需要结合金融平台的
战略，综合考虑上市平台的实业发展方
向

华亚P/B

为0.59x

综合开发业务分析2

7

资料来源：Wind，行业报告；思略特分析

45.97

55.96

29.48
32.79

26.23

17.44

3.992.553.082.211.541.30

2011 2012 2013 2015

+21%

20162014

收入

利润

人民币亿元
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基金投资是2016年新拓展业务，尚未产生收益；由于人才与经验的限制，
当前仅作为有限合伙人投资与集团主业及其周边产业相关的基金为主

已投资基金 设立地点 股权占比 投资模式 标的行业 收益情况

深圳远致富海新兴产业
基金

境内 14.3% LP • 战略新兴行业（如新能
源、新汽车等）

• 基金目前
都处于投
入阶段，
尚未产生
利润贡献

• 基金投资
的预期收
益均在10-
15%以上

深圳远致富海十号基金 境内 48.5% LP • 国内证券公司股权项目
（万和证券直投项目）

上海利保华辰基金
（第二批募资）

境内 7.5%
（3千万人民币）

LP • 文化产业

新华创新基金SP7 境外
（开曼群岛）

41.7%
（5千万美元）

LP • 国内科技公司股权项目

与新华基金共同设立基
金管理公司
（正在筹备）

境外
（开曼群岛）

35% Co-GP • 利用华侨城现有优势，
投资主业周边产业（如
医疗、教育等）

华亚基金投资业务现状分析

思
略
特
分
析

• 从投资标的行业来看，目前仍以围绕集团主业或周边产业的投资为主，主要原因是缺乏其他领
域的专业人才，投资风险高。未来，可考虑拓展投资范围至其他高成长性、高附加值的新兴产
业，提升收益空间

• 由于缺乏专业人才与投资经验，基金运营管理能力不足，目前只能作为有限合伙人参与，不控
股，亦不参与基金投资决策。未来向GP转型时，需大量吸纳标的行业与基金投资管理专业人才

基金投资业务分析3

8

资料来源：华侨城访谈，华侨城A公告；思略特分析
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我们认为香港华侨城/华亚存在以下挑战

9

目前位置 – 当前挑战

主要领域 主要挑战

战略定位

资本市场表现

业务结构

基础投入

• 针对集团对其境内外投融资平台定位，香港华侨城所发挥的投融资功能
目前还十分有限

• 香港华侨城与华亚目前定位不清晰，未根据自身特质（如上市与非上市
平台）进行差异化定位

• 纸包装业务业务规模收缩，盈利水平下降，影响上市公司业绩表现
• 过度依赖综合开发业务，利润占比达90%，影响资本市场估值
• 金融领域未形成系统化布局，基金投资业务尚处于起步阶段，未有盈利

• 由于被市场定义为内房股，华亚在香港资本市场表现欠佳，市净率低于
1，无法发挥其股权融资功能

• 同时，负债率较高，对其债权融资能力亦有影响

• 由于缺乏专业金融+行业人才，基金管理能力不足，暂时无法作为GP参
与基金运营
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建议香港华侨城依据自身的能力和优势，抓住国际化前沿平台、境外资本
市场自由化以及中国的金融新业态等机遇来制定发展战略并实现转型

10

国际化前沿平台 境外资本市场自由化

中国的金融新业态 香港华侨城的优势

目前位置 – 机会识别

• 金融创新得到监管支持，并购、资产证券化
等市场前景良好，证券行业发展空间巨大

• 中国并购市场活跃，且集中在互联网、IT、
现代制造业等国家战略型及新兴产业，为华
亚重组业务创造了良好的机会

• 互联网金融发展迅速，对外资准入门槛较低
，可在获取丰厚投资回报的同时，支持集团
互联网战略落地，与主业形成协同

• 作为华侨城集团的境外平台，香港华侨城/华
亚可以支持集团未来的国际化战略，成为集
团对外投资的窗口

• 香港华侨城正在培养自身的投融资能力，诸
如自主挖掘新项目的能力逐渐增强，项目的
标的范围正在拓展，团队的资质和能力也在
搭建之中，并且已经参股了多个境内外基金
，积累了一定的股权投资市场化运作的经验

• 香港华侨城处于企业走向全球的前沿，香港
享有国家战略一带一路的金融比较优势，是
诸多企业跨出国门开展国际经营的第一站

• 香港将继续定位国际金融中心，聚集了“走
出去”的企业与个人投资者，可通过境内外
金融布局（如资产管理、证券等），捕捉跨
境市场金融需求，服务中资企业与个人

• 香港金融市场自由化程度高，并购交易和投
资活跃，尤其资产管理与证券公司较受投资
者青睐，同时拥有增长潜力高，且准入门槛
较低的优势

• 香港资本市场要求上市公司有明晰的主业，
对于实业型企业估值较高而对于纯股权投资
公司并不看好，新兴产业的发展前景广阔
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目前位置

香港华侨城和华侨城亚洲的定位

三大业务板块 - 实业投资、境外金融、境内金融

发展战略

业务协同模式 - 产融结合

实施路径与举措

香港华侨城和华侨城亚洲的战略实施
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香港华侨城与华侨城亚洲通过构建实业投资、境外金融、境内金融三大业
务板块，创立内外部产融协同的业务模式，打造领先的国际投融资平台

两个平台定位 香港华侨城和华侨城亚洲的战略

融资+投资
• 融资：主要通过

债权融资实现
• 投资：金融及有

增长潜力的国家
战略性和新兴产
业

香港
华侨城

华侨城
亚洲

产业+金融
• 产业：打造符合

城镇化战略与香
港资本市场偏好
的单一产业主线
并建构生态圈

• 金融：通过金融
和投资方式构建
产业生态圈

支撑体系

成为华侨城集团境外投融资和境内投资的平台

境内金融
• 购买香港H股
• 互联网金融
• 通过境外金融

机构返回大陆
市场

三大业务板块

实业投资
• 城镇化
• 科技与信息
• 医疗健康
• 高端制造
• 文化
• 建筑与材料
• 教育
• 住宿和餐饮

境外金融
• 优先进入资产

管理
• 择机进入商业

银行与保险领
域

人力资源 投融资能力 风险管理管控模式

产融协同业务模式

1

2 3 4

5

金融平台发展战略定位

12

资料来源：文献研究；思略特分析
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基于上市和非上市平台的区别，香港华侨城与华亚应通过承载不同产业，
实现差异化定位与发展目标

产业筛选
维度

产业投资
建议

• 金融与投资，通过产融结合助力城镇化
战略

• 通过产业基金方式，投资具备增长潜力
的新兴行业，建立城镇化的战略联盟，
服务城镇化战略
− 新兴行业建议：城镇化、科技与

信息技术、高端制造、教育、住
宿和餐饮

打造符合城镇化战略和香港资本市场偏好
的单一产业主线，并通过金融和投资方式
构建产业生态圈
• 医疗健康
• 文化
• 新型建材环保材料
• 教育
• 围绕产业主线的细分金融行业

• 非金融行业: 分为两阶段筛选
− 第一阶段：战略产业、市场吸

引力、进入可行性三大维度明
确产业

− 第二阶段：市场估值及战略契
合度两大维度明确细分领域

• 金融行业: 投融资能力，盈利水平，交
易活跃度，监管与准入五大筛选维度

• 非金融行业: 分为两阶段筛选
− 第一阶段：战略产业、市场吸引

力、进入可行性三大维度明确产
业选择

− 第二阶段：投资回报率与具有增
长潜力的新兴行业两大维度

香港华侨城 华侨城亚洲

平台定位 融资+投资平台 产业+金融平台

1

13

资料来源：文献研究；思略特分析

金融平台发展战略定位
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在非金融产业的选择上，我们通过两阶段的筛选，进而明确香港华侨城与
华亚的最合适投资产业

14

资料来源：普华永道思略特分析

筛选维度
• 国家战略产业：符合国家战略发展方向、

政策支持
• 市场吸引力：利润水平、长期发展潜力
• 进入可行性：潜在并购机会、进入门槛、

能力匹配度

第一阶段筛选目标:  

明确产业选择
第二阶段筛选目标: 

明确产业匹配

1 2

优先考虑投资产业排序

香港华侨城所建议的
投资方向范围

第
一
产
业

服
务
业

工
业
与
制
造

农、林、牧、渔

采矿

高端制造

能源

新型建材环保材料

批发和零售

交通运输与物流

科技与信息技术

住宿和餐饮

城镇化

科学研究和技术服务

水利与环境

教育

医疗健康

文化

非金融产业细分-15个产业

华侨城亚洲所建议的
投资/运营的产业范围

筛选维度
• 投资回报
• 具备发展潜力的新兴

行业

筛选维度
• 市场估值
• 集团战略契合度

4. 高端制造

7. 教育

2. 科技与信息技术

6. 新型建材环保材料

3. 医疗健康

5. 文化

科技与信息技术

新型建材环保材料

文化

教育

高端制造

医疗健康

2

实业投资板块

1. 城镇化

城镇化

教育

8. 住宿和餐饮

住宿和餐饮
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基于投资回报考量，我们建议香港华侨城通过基金、股权投资等方式搭建
投融资平台，以城镇化、科技与信息技术、高端制造、教育、住宿和餐饮
产业为投资方向，并且以较高发展潜力的新兴领域为投资主线

15

2016年中国私募股权市场不同行业投资规模
（US$M)

资料来源：China Venture Research， CV Source，思略特分析. 

香港华侨城

• 制造产业将围绕智能与物联网等
新兴行业

• 如：智能高端装备、智能穿戴、
机器人、新能源汽车等

高端制
造

• 投资标的多处于初创阶段，可先
进行孵化，成熟后退出

• 如：互联网服务、金融科技等

科技与
信息技
术

• 投资标的目前多处在初创阶段，
且在香港市场的估值变数较大

• 如：在线教育、高端精品培训
教育

• 融资+投资平台
平台
定位

2

实业投资板块

• 聚焦粤港澳大湾区城市群的新型
城镇化发展规划，与内地房企合
作，择机参与香港投地

• 如：科技创新、现代服务、商贸
物流，香港稀缺优质土地等

城镇化8590.08

11876.02

2825.63

2101.311908.94

1099.421340.64

6213.62

2584.73

1841.22

671.15
238.43

案
例
数
量

3

2

4

2

4

7

1

5

3

9

3

9

1

7

8

6

4

4

1

2

1

1

7

1

3

6

• 投资标的处在初创阶段，且与集
团主业城镇化相关的住宿和餐饮
业，如知名酒店和餐饮连锁等

住宿和
餐饮
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