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项目概况 预计盈利概况预计销售定价

项目
体量

计容
建面

成交
楼面
均价

6.85万㎡

7.19万㎡

23,777元/㎡

住宅
定价

车位
定价

住宅
月均
去化

去化
周期

40,800元/㎡

32万元/个

46套

12个月

项目
货值

项目
净利润

销净率

293,382万元

29,769万元

11.06%
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回正
周期 8-16个月

成交
总价 17.08亿元
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投资要素介绍01 I N T R O D U C T I O N  O F
F U N D  E L E M E N T S



风险揭示
本地产投资项目属于纯股权投资项目，管理人依照恪尽职守、诚实信用、谨慎勤勉的原则管理本项目，但管理人不对投资者的投资本金的安全或其
投资收益率等承担任何保证责任，故本地产投资项目适合风险识别、评估、承受能力较高的专业投资者。本地产投资项目存在以下各项客观风险：

1、投资运营风险

ü 管理人依据投资合同约定管理和运用项目公司财产所产生的风险，由项
目公司财产及投资者承担。投资者应充分知晓投资运营的相关风险，其
风险应由投资者自担。

ü 在投资运作过程中，管理人的知识、经验、判断、技能等，会影响其对
信息的占有和对经济形势、金融市场价格走势的判断，如管理人判断有
误、或对投资工具使用不当等影响投资的收益水平，从而产生风险。

ü 担任管理人的机构，因停业、解散、撤销、破产，或者被中国证监会撤
销相关业务许可、责令停业整顿等原因不能履行职责，可能给投资者带
来一定的风险。

2、投资标的风险

ü 本投资标的的价值取决于投资对象的经营状况，原股东对所投资企业的
管理和运营，相关市场宏观调控政策、财政税收政策、产业政策、法律
法规、经济周期的变化以及区域市场竞争格局的变化等都可能影响所投
资企业经营状况，影响本投资标的的价值。

3、流动性风险

ü 本投资项目预计存续期限为自本投资项目成立之日起5年结束并清算
完毕为止。管理人有权提前终止。经管理人和全体投资委托人书面协
商一致，本投资项目可以展期。

ü 在本投资项目存续期内，投资者可能面临资金不能退出带来的流动性
风险。根据实际投资运作情况，本投资项目有可能提前结束或延期结
束，投资者可能因此面临委托资金不能按期退出等风险。 

4、税收风险

ü 投资项目所适用的税收征管法律法规可能会由于国家相关税收政策调
整而发生变化，投资者收益也可能因相关税收政策调整而受到影响。 

5、市场风险

ü 若遭遇不可抗力，市场的运行将遭受严重影响，可能导致投资项目资
产的损失，从而带来风险。

ü 现行有效的法律法规、规章、业务规则等可能发生调整、修订、解释
等，可能对投资者权益产生影响。
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投资要素介绍
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主体层面 投资要素介绍
投资规模   设立规模约3.56亿元；若分级，优先级：劣后级按70%：30%；若不分级，单个平层级投资人出资不低于1,000万元

投资期限
  优先级投资者的投资本金回正时间预计8个月，预期收益预计30个月收回80%；
  劣后级投资者的投资本金回正时间预计16个月，预期收益预计30个月收回80%；
  平层级投资者的投资本金回正时间预计16个月，预期收益预计30个月收回80%。

管理费用   执行事务管理费率1%/年，以投资者存续规模为基数按季度计提，待投资主体现金流充裕时支付。

投资决策   投资主体向项目公司委派一名董事，项目公司董事会、股东会重大事项一致决。

投资者预计收益率   优先级投资者：IRR 19.67%；劣后级投资者：IRR 24.03%；平层级投资者：IRR 22.41%。

 投资者
收益分配

  投资主体收到资金并扣除相关管理费用后，按照如下安排进行分配：
  第一档：分配优先级投资者本金及门槛收益年化8%（若清算后，投资者的整体收益IRR≦15%时，则管理人以其后端超额进行补助）；
  第二档：分配劣后级投资者本金及门槛收益年化8%（若清算后，投资者的整体收益IRR≦15%时，则管理人以其后端超额进行补助）；
  第三档：优先级投资者、劣后级投资者按照30%：70%的比例分配超额收益，至投资主体完成清算；
  平层级投资人虽无分配上的次序；但清算后，若投资人的整体收益IRR≦15%时，则管理人以其后端超额进行补助。
  备注：若管理人需补足各投资人后端超额收益，则以管理人收取的后端收益为限。 

管理人收益分配   1%年化管理费用+后端超额收益的20%，超额收益从项目收益中抽取

投后管理

  1、管理人定期（月及季度）向资金方提供管理报告；
  2、证章照、银行账户共管，HF保管保险箱密码，管理人保管保险箱钥匙；
  3、管理人委派财务，参与项目公司财务联签；
  4、两费约定：项目公司的管理费用原则上不超过目标物业含税销售收入的【1%】；销售费用原则上不超过目标物业含税销售收入的【1.7%】。

回款来源   项目公司销售回款、银行开发贷。

出资安排   合作协议签署后，投资主体各投资者应当不晚于3个工作日内完成出资。

退出条件   真股投资，当住宅去化95%且项目竣备及土增税清算方案确定后，可执行模拟清算。
  股权对价以专业的第三方评估机构出具的市场评估价格并经双方共同认可后作为公允对价依据。



敏感性分析-平层
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l 稳健版：当销售均价为40,800元/㎡，月均流速46套/月，平层级投资者的本金回正时间预计16个月，XIRR预计22.41%；

l 保本版：当销售均价为34,800元/㎡，月均流速46套/月，平层级投资者的本金回正时间预计36个月，此时仅可收回本金。

层面 测算版本
（含融）

销售均价
（元/㎡）

月均流速
（套）

项目净利润
（万）

项目净利率
(%)

本金回正周期
（月）

XIRR
（%）

绝对收益率
（%）

平层
稳健版 40,800 46 29,769 11.06% 16 22.41% 13.76%

保本版 34,800 46 2,602 1.12% 36 -- --



敏感性分析-结构化
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层面 测算版本
（含融）

销售均价
（元/㎡）

月均流速
（套）

项目净利润
（万）

项目净利率
(%)

本金回正周期
（月）

XIRR
（%）

绝对收益率
（%）

优先
稳健版 40,800 46 29,769 11.06% 8 19.67% 6.35%

保本版 21,000 46 -59,883 -41.36% 36 -- --

劣后
稳健版 40,800 46 29,769 11.06% 16 24.03% 31.04%

保本版 35,230 46 4,549 1.94% 36 -- --

l 稳健版：当销售均价为40,800元/㎡，月均流速46套/月，优先级投资者的本金回正时间预计8个月，XIRR预计19.67%；劣后级投资者的

本金回正时间预计16个月，XIRR预计24.03%。



项目介绍02 INTRO D UCTIO N  O F  
PROJE CT



项目交易架构
项目交易架构简介 项目合作概况
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杭州HZ置业有限
公司

笕桥生态公园单元
JG0702-R21-02

地块

100%

管理人 投资主体 HF
（项目操盘方）

劣后级投资者
（出资占比30%）

优先级投资者
（出资占比70%）

20% 80%

30%70%

（1）股权转让

ü HF将持有项目公司【20%】的股权转让至投资主体；

ü 本项目由HF负责开发，投资主体与HF进行股权合作，同股同权，管理人参

与该项目整体运营管理。

（2）投后管控措施

ü 投资主体（管理人）向项目公司委派一名董事，项目公司董事会、股东会重

大事项一致决； 

ü 合资公司设监事会，由HF或HF合作关联方、投资主体（管理人）各委派1

名监事；

ü 证章照银行账户共管（账户复核KEY），HF保管保险箱钥匙，管理人保管

保险箱密码；投资主体（管理人）委派财务，参与项目公司财务联签。

（3）退出机制

ü 当住宅去化95%且项目竣备及土增税清算方案确定后，可执行模拟清算。股

权对价以专业的第三方评估机构出具的市场评估价格并经双方  共同认可后

作为公允对价依据。



项目背景信息
l 项目位于浙江省杭州市上城区笕桥板块，距离杭州核心板块钱江新城仅3公里，板块居住氛围浓厚，教育配套成熟，距离4号线黎明站、明石

路步行距离1公里，交通条件极其便利，地理位置优势突出；

l 项目地块为中心城区的优质招拍挂项目，HF地产已于2023年10月27日成功摘牌。

项目合作信息

项目位置
杭州市上城区
开创路与相埠

路交界处
用地性质 住宅

出让用地
面积

  32,661㎡
（约合49亩） 容积率 2.2

计容建筑面
积 71,854㎡ 项目公司

杭州HZ置业有
限公司

（HF子公司）

成交总价 170,848万元 成交楼面价 23,777元/m²

住宅建面 68,506㎡ 毛坯最高限价 40,480元/m²
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项目地块四至及现状
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地块现状为净地，内部已平整无高差，四周已建成道路，城市界面较新，无不利因素。

l 四至范围：项目地块东至药香路，南至草庄路，西至规划幼儿园，北至开创街；

l 地块现状：西侧紧邻规划幼儿园，北侧为杭州市交通职业高级中学，东北侧为在建的90班九年一贯制学校。东面和南面均为
商品住宅小区，未来周边整体居住氛围较好。

金隅森临澜府二期

目标地块



项目周边-配套
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l 地块位于笕桥新城，周边有物美、联华等超市，周边小区底商能满足基本生活需求。依靠便利的交通系统，该地块可享受城东新城的核心配套，

如东站万象汇、港龙城、浙大二院江干院区等。

目标地块



项目周边-区域土地市场
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l 笕桥板块近两年供地较少（两宗），近两年距离最近一宗为2021年12月由滨江&中豪摇号（8家）竞得的春宸上府地块，实际楼面价

28,017元/㎡（限价42,640元/㎡，容积率1.8），和本次出让地块封顶价下的价差空间相似；

l 本地块南侧的金隅项目2019年9月实际成交楼面价为27,233元/㎡（同限价40,800，容积率2.2）；

l 本案成交楼面价23,777元/㎡（限价40,800元/㎡，容积率2.2），较金隅项目地价低3,456元/㎡ 。



项目周边-后续土地供应

11/22

l 经与上城区国土沟通，本案所在的笕桥板块2024年暂无宅地供应，周边区位的城东新城（住宅限价46,500元/㎡）及艮北新城（住宅限价

44,400元/㎡）后续2024年待供应宅地仅3宗，计容建面29.6万方，且预计出让时间在2024年二季度，与本案主力销售期存在错位竞争；

l 从全市的同价位板块（售价单价4万元级）来看，后续待供应宅地主要集中在江南的滨江区浦沿及萧山市北板块，未来近6个月待供应宅地主

要为北干西地块，体量仅9万，待供应存量较少；

l 综上：城东及艮北新城板块后续拟供应土地的上市时间与本案销售期错位明显；滨江浦沿和萧山市北近6个月后续供应宅地有限，存在竞争真

空期。

城东新城
艮北新城

浦沿

萧山市北

笕桥



项目周边-区域住宅市场
l 板块竞争环境：板块目前断供，板块主销期在2020年底至2021年，多盘混战，滨江&绿城项目凭借品牌力突围，金隅项目通过高低配提升高

层价格性价比、突出主城洋房宜居性。合景&世茂项目由于暴雷影响口碑下滑，销售速度在竞争中属于劣势，但也已售罄；

l 2022年主力在售的滨江大家春宸上府项目，精装成交均价42,650元/㎡，每次开盘去化率可达70%，月均流速63套，目前已售罄。
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项目基本经济指标
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项目外立面

14/22本案效果图（限价4.08万元/㎡） 项目右侧璟宸府（二手成交价4.4万元/㎡起）

l 本案采用四面铝板+玻璃栏杆的立面方案，现代简洁大气。对比旁边二手竞品档次明显提高，以更好的产品、更低的价格吸引客户。



项目测算

备注：上述数据均为根据以往项目经验预估，不构成承诺或保证

 序号  项目  金额（万元） 建筑单方
（元/㎡）

一  总收入 293,382 42,849

1  经营收入  293,382 42,849

1.1  其中：销售（含税）收入 293,382 42,849

二  总成本  253,689 37,052 

1  土地成本  176,156 25,728

1.1  土地成本（不含税） 170,848 24,953

1.2  土地契税及印花税 5,308 775

2  项目工程款及其他建筑成本  60,921 8,898

3  营运成本  7,960 1,163

3.1  管理费用 2,973 434

3.2  销售费用 4,987 728

4  税费 5,902 862

4.1  增值税及附加 9,190 1,342

4.2  增值税及附加（清算口径） -3,288 -480

4.3  土地增值税（预缴） 5,843 853

4.4  土地增值税（清算口径） -5,843 -853

5  财务费用  2,750 402
三  毛利额 39,693
四  所得税 9,923
五  净利润  29,769
六  销售毛利率 13.53%
七  销售净利率 11.06%

项目去化预测

类型 均价
（元/㎡,元/个）

月均去化
（套/个）

 去化周期
（月）

总价 
 (万元）

住宅 40,800（精装） 46套 12 279,354

车位 320,000 36个 12(绑定销售) 14,029

货值合计 293,382

l 项目总货值293,382万元，土地获取成本合计176,095万元，净利润为29,769万元，可售部分销售净利润率为11.06%。

l 本项目已由HF提前与银团沟通约10亿元开发贷款，项目地块摘牌至首笔回款约2个月。

项目开盘前重要节点

序号 事项 预计时间

1 示范区开工 2023/12/27

2 取得施工证 2024/1/3

3 示范区开放 2024/3/25

4 首开 2024/4/25

5 竣工备案 2026/5/30

6 交楼 2026/11/30
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项目投资亮点

区位为杭州市上城区笕桥板块，交通便利，生活配套完善 投
资
亮
点
一

地块位于杭州交通职高正南面，东至药香路，南至草庄路，距离杭州核心板块钱江新城仅3公里，受城市发展中心辐射。板块居住氛围浓厚，教育配套成熟，
交通条件极其便利，距离4号线黎明站、明石路步行距离1公里，车行不到1公里即可上德胜高架和空港高架，快速通达钱江新城、奥体等板块。

项目体量较小，去化速度块，利润有保障（安全垫高）投
资
亮
点
二

本项目为底价摘牌获得，楼面价仅23,777元/㎡，政府限价40,800元/㎡，与周边二手倒挂3000~8000元/㎡，预计销售净利率约11%；板块已断供两年，项

目周边2公里范围内无在售竞品，且后续土地供应少，本项目上市时（2024年4月）存在竞争真空期。

国企操盘方市场认可度高，获批开发贷概率极大投
资
亮
点
三

项目操盘方HF为珠海地方国企、上市公司、AAA级信用评级主体，2023年1~10月销售额超千亿，资产规模超四千亿元，在杭州在售项目8个，市场认可度

极高。

投资收益可观、安全垫高，项目管控措施充分、管理人经验丰富、为投资者保驾护航 投
资
亮
点
四

项目由国企操盘，开盘时间、销售计划、开发贷回流稳定，投资人收益可观、投资周期可控；管理人对项目管控措施充分，因此管理人能够严控项目成本和
整体开发进度、实时监控项目公司现金流，保障投资人的投资安全；管理人管理经验丰富，累计管理基金规模超100亿元，累计投资项目超50个，为投资者
保驾护航。
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开发商介绍
l HF成立于1992年，系珠海市国资委和广东省财政厅成立的国有企业、上市房企、中国500强排名第183位、中国房地产开发20强，2022年

销售额超1,000亿元，资产规模达到4026亿元、较上年同期增长13.38%，在全国近50座城市布局超170个项目，服务业主60余万，实现了从

珠海到中国的华丽转身；

l HF华东区域销售额684亿元，占集团比例57%，其中杭州公司成立于2018年，截止目前布局5城11盘，操盘面积200余万方，2020-2022年

销售额均突破100亿。
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集团简介

广东省恒哲投资集团有限公司是一家综合性的投资机构，业务聚焦不动产投资、地产投资管理和特殊机会。恒哲投资集团以不动产为核心，布局多元

化产业投资，成立至今，累计管理资产规模超过人民币100亿元。恒哲投资集团是粤港澳大湾区经济文化促进会副会长单位，广东省房地产协会常务理事

单位，自创办以来，积累了良好的社会信誉，并相继获得多项行业殊荣。

集团简介

中盛鹏达

深圳市中盛鹏达资产管理有限公司是恒哲投资集团旗下独立运营的资产管理公司，注册资本金5000万元人民币，公司秉持“稳健投资·审慎管理”的

发展理念，从事地产项目股权直投、地产投资管理和特殊机会投资等业务。

中盛鹏达专注、深耕地产项目投资领域，具备强大的行业资源整合能力，致力于成为国内卓越的不动产投资管理人。公司通过专业化、流程化、规范

化的投资全流程管理，以及严格的风控合规制度，为投资项目保驾护航、实现投资价值最大化。
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业务范围

地产项目股权直投

恒哲投资集团多年来在全国各地布局不动产业务，深耕地产项

目投资领域，对地产项目股权直投有深刻理解和丰富经验。在

当前国际环境复杂演变、宏观经济下行压力加大的背景下，地

产投资领域的风险识别能力和风控控制能力的重要性不言而喻，

恒哲投资集团已经建立并持续完善资产遴选和风险控制体系，

在本投资领域内具有产品力、运营力。现阶段，恒哲投资集团

重点关注核心城市核心区域具有投资价值且风险可控的优

质项目，并已成功落地多个股权直投地产项目。

地产投资管理

地产投资是指地产行业的一种投资方式和管理模式，由专

业地产投资管理人运作和管理，引领投资机构投资于各种

不动产项目，如住宅、商业和工业不动产等，具体形式可

能包括地产私募投资、合伙企业投资等。目前，恒哲投资

集团已积累丰富的地产投资管理经验，持续以股权思维搭

建和管理地产投资，凭借其资产遴选和风险控制体系，为

合作投资机构提供优质项目，并通过全流程跟踪、审慎管

理，为合作投资机构争取更大的投资利益。

特殊机会投资

不仅限于最初的金融不良贷款资产，而是包括了所有在经

济的特殊周宏观环境的特殊阶段，或发生特殊事件时，交

易价值低于账面或实际价值的；相应地，特殊机会投资延

展到以获得高收益为目的，对该等特殊资产进行类投资，

包括不良金融和非金融债权收购和处置、法拍资产投资、

破产重整资、另类投资、以及其他特殊机会下高收益债权

资产和股权资产投融资等。集团是中国特殊机会投资行业

的前行者，重点关注并已成功落地法项目，如桂林项目等。
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核心优势

不动产项目
专业运营经验

卓越的
资管能力

大湾区优质
资源获取能力

严谨的
风控模式

不动产项目专业运营经验
严选合作伙伴和投资标的，通过规范的流程管控和有效的退出机制，

对不动产项目的全流程进行管理，不断发掘、创造优质资产的价值。

大湾区优质资源获取能力
依托在粤港澳大湾区这一国家发展重点区域的业务布局及独特优势，

获取具有较高价值增长潜力的项目和优质金融资源。

卓越的资管能力
核心团队来自知名金融机构，凝聚市场化团队的专业和经验，具备

多年投资实操经验，在并购重组、股权投资、证券市场等领域多次

创造成功案例。

严谨的风控模式
组建多维度、多层级的风控体系，针对项目进行充分论证，从投前

到投后各阶段进行管控，为投资者保驾护航。
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历史业绩
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本说明书的解释权归恒哲投资集团，恒哲投资集团有权进行合理解释。
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