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免责声明

本报告仅作为中国工商银行私募股权系列投资计划三号（SMGQ1107）2014年四季度产品信息披露使用。

严格禁止未经授权对此报告中的信息进行复制和传播。阅读此报告，意味着阁下同意不会对外泄露本报告的内容。

第一章 产品概况

中国工商银行私募股权系列投资计划三号（SMGQ1107）理财产品主要投资于天津工银洲际股权投资基金（以下简称“基金”），基金由天津工银洲际股权投资基金管理有限公司管理，专门在中国境内投资价值被低估的酒店资产，通过洲际酒店集团对酒店的重新规划，以及品牌和管理的输入，来获取稳定的经营收益，并实现酒店资产的升值，最终通过寻求整体资产在资本市场的退出来取得超额收益。

基金目前的投向为：通过增资入股方式获得东方快捷酒店有限公司（以下简称“东方快捷公司”）46.25%股权。东方快捷公司拥有北京望京智选假日酒店的物业产权及经营权，北京民族园智选假日酒店的20年经营权和20年的优先续约权，以及北京城市宾馆有限公司（以下简称“城市宾馆”）90%的股权，并计划于2016年7月完成对城市宾馆剩余10%股权的收购。

基于此，本产品信息报告主要披露东方快捷公司在报告期内的运营情况、东方快捷公司所持酒店在报告期内的经营情况和酒店市场估值。

第二章 东方快捷公司运营状况 

一、经营情况

中国酒店业从2013年度起受“国八条”和中国宏观经济增速放缓的影响，中国酒店业整体表现不景气。截至2014年末，中国酒店业宏观环境和发展趋势没有改变, 以上两因素对中国酒店业持续产生负面影响。根据STR Global的统计数据，2014年第四季度北京市酒店总平均房价（ADR）同比2013年同期下降0.6%，入住率与2013年同期相比持平, 可出租客房平均房价(RevPAR)同比2013年同期下降0.6%。2014年第四季度东方快捷公司旗下两家酒店运营状况优于北京酒店行业平均水平, 东方快捷公司旗下两家酒店可出租客房平均房价(RevPAR)同比2013年同期提高0.5%。根据北京东方快捷酒店有限公司合并报表，2014年第四季度东方快捷公司旗下望京智选和民族园智选的营业总收入(包含两家酒店服务费收入)为2,141.74万元，与2013年同期相比增长3.4%，两家酒店的净经营利润(NOP)与2013年同期相比增长3.8%，净经营利润率 (NOP%) 为50.6%, 与2013年同期相比持平。

如前所述，2014年度中国酒店业受到整体市场的负面影响。根据STR Global的统计数据，2014年全年北京市酒店总平均房价（ADR）同比去年下降3.1%，入住率同比去年提高1.1%, 可出租客房平均房价(RevPAR)同比去年下降2.1%。2014年度东方快捷公司旗下两家酒店运营状况优于北京酒店行业平均水平, 东方快捷公司旗下两家酒店可出租客房平均房价(RevPAR)同比2013年度仅下降0.2%。根据北京东方快捷酒店有限公司合并报表，2014年度东方快捷公司旗下望京智选和民族园智选的营业总收入(包含两家酒店服务费收入)为8,057.58万元，与2013年度相比下降0.4%，两家酒店的净经营利润(NOP) 与2013年度相比下降0.1%，净经营利润率 (NOP%) 为50.6%, 与2013年度相比增长0.1%。 

望京智选和民族园智选具体经营数据请参阅本报告第三章。 

为了尽可能降低不可避免的市场风险给公司带来的负面影响，东方快捷公司制定了两家酒店的行动计划，主要包括：1．继续深入挖掘四星和五星级酒店流失的客户群体，从而填补市场变化带来的客户流失量。2．加大对两家酒店的宣传力度，措施包括：加大与国外知名酒店网站的合作力度以便增加卖价高的散客市场收入；两酒店分别加大力度开发望京社区及亚奥商圈内的公司客户，同时增加存在客户的拜访力度和频率。望京智选已与周边望京SOHO写字楼中进驻的部分新公司开始合作，由于望京SOHO写字楼还在进驻公司，望京智选加大了对该写字楼公司的拜访力度。 3．深入挖掘可以利用的资源，对现有硬件设施进行升级改造。望京智选已完成对餐厅和公共区域的改造，不仅提高了酒店客人的住宿体验，且创造了接待宴会，派对及小型媒体发布会的硬件条件。民族园智选已完成餐厅和一层中庭的装修改造，创造了提高婚宴和大型会议业务的硬件条件且初见成效。2014年第四季度民族园智选婚礼收入与2013年度婚礼总收入相比提高39%。2015年初将会对民族园智选客房进行升级改造。民族园智选客房改造不仅可提升该酒店整体品质，且将拉开该酒店原有三种房型档次以满足不同类型客人的需求。 

二、财务指标

截至本报告期末止，根据北京东方快捷酒店有限公司合并报表，东方快捷公司总资产余额为9.75亿元，其中主要包括现金及现金等价物、固定资产和商誉等。总负债余额为5.19亿元，由银行贷款、经营负债和城市宾馆的历史负债等组成。东方快捷公司的资产负债率(总负债/总资产)为53.3%。

根据北京东方快捷酒店有限公司合并报表，东方快捷公司2014年第四季度营业总收入(包含两家酒店服务费收入)为2,141.74万元，净利润为5,776.78万元。根据东方快捷收购城市宾馆有限公司的相关协议，城市宾馆原股东需实际承担城市宾馆的实际债务额度与约定债务额度之间的差额，鉴于此2014年第四季度城市宾馆原股东修正城市宾馆5,414.18万元债务额度，此债务修正视为城市宾馆非经常性营业外损益，从而东方快捷合并报表利润在本报告期内大幅增长。东方快捷公司2014年度营业总收入(包含两家酒店服务费收入)为8,057.58万元，净利润为5,985.89万元。 

三、重要进展

城市宾馆预计在2015年10月试营业，目前城市宾馆的工程施工在进行中。现已完成精装面拆除、设备拆除、土建改造拆除、地面垫层和墙面抹灰层拆除、临时设施搭设、外脚手架搭设和拆除、主楼3-26层及多功能厅钢结构、裙楼钢结构吊装、B1-13层柱子和1-4层剪力墙的抗震加固、B2至23层粘碳加固、B2至23层粘钢加固、B2至26层土建改造、B2-26层砌筑（含抹灰）、5-16层轻质隔墙、3-26层主楼幕墙、西侧和南侧裙楼幕墙、3层及以下设备基础、B2至23层机电竖向主管道、5-16层地面垫层、5层样板间、3层和26层屋面防水层、热力机房设备、裙房钢结构涂饰、低压配电柜改造等。东侧裙楼幕墙、17-23层轻质隔墙、5层样板间装饰层改造、5-15层装饰基层、冷冻机房设备安装、消防管道安装、动力配电箱安装等正在施工。 

第三章 东方快捷公司所持有酒店的经营情况
一、望京智选假日酒店

望京智选位于北京市朝阳区阜通大街6号，靠近首都机场高速路，距望京地铁站约2.5公里，距离CBD约8公里。酒店毗邻望京SOHO，望京国际商业中心、望京新世界百货、望京嘉茂和望京家乐福购物中心等商业场所。 

酒店于2008年8月开业，建筑面积为10,836平方米，经营状况如下表所示：

	统计指标
	2013年Q4 
	2013年 
	2014年Q4 
	2014年 
	年度同比变动2014v.s2013  

	平均房价（元） 
	422.8
	430.5
	442.6
	444.1
	3.20%

	入住率 
	77.30%
	76.90%
	74.60%
	75.00%
	-1.90%

	净经营利润率(NOP%) 
	48.80%
	50.60%
	48.20%
	49.80%
	-0.80%


    注：平均房价含15%的服务费、不含早餐。

虽然受到整体市场环境影响，但2014年第四季度望京智选总平均房价（ADR）同比2013年同期仍上升4.7%，且优于该项目所属北京燕莎国展区域STR Global统计的酒店总平均房价（ADR）与2013年同期相比较的变动率（1.1%）。2014年第四季度望京智选入住率为74.6%，与2013年同期相比下降2.7%，但是优于该项目所属北京燕莎国展区域STR Global统计的酒店入住率(69.2%)。2014年第四季度望京智选可出租客房平均房价(RevPAR)同比2013年同期上升1.1%，低于该项目所属北京燕莎国展区域STR Global统计的酒店可出租客房平均房价(RevPAR)与2013年同期相比较的变动率（1.4%）。2014年第四季度望京智选总收入同比2013年同期上涨0.5%, 净经营利润 (NOP) 同比2013年同期下降0.6%，主要由于望京智选在此期间的餐厅和公共区域的升级改造对该酒店经营产生了负面影响。由于酒店行业季节性变化原因， 2014年第四季度望京智选总收入环比下降7.6%, 净经营利润 (NOP) 环比下降15.0%。

2014年度望京智选总平均房价（ADR）同比2013年度上升3.2%，优于该项目所属北京燕莎国展区域STR Global统计的酒店总平均房价（ADR）与2013年度相比较的变动率（-1.4%）。2014年度望京智选入住率为75.0%，与2013年度相比下降1.9%，但优于该项目所属北京燕莎国展区域STR Global统计的酒店入住率(69.8%)。2014年度望京智选可出租客房平均房价(RevPAR)同比2013年度上升0.6%，低于该项目所属北京燕莎国展区域STR Global统计的酒店可出租客房平均房价(RevPAR)与2013年度比较的变动率（2.3%）。2014年度望京智选总收入同比2013年度下降0.2%, 净经营利润 (NOP) 同比2013年度下降1.8%。望京智选在2014年度对客房，餐厅和公共区的全面升级改造工程影响了该酒店的经营业绩。

二、民族园智选假日酒店

民族园智选假日酒店位于北京市朝阳区民族园路2号，东方快捷公司与酒店业主签署了20年的物业租赁合约，租期为：2008年7月19日 - 2028年10月17日。该租约到期后，东方快捷公司享有续租20年的优先续约权。

酒店于2009年开业，建筑面积为23,127平方米，酒店经营状况如下表所示：

	统计指标
	2013年Q4 
	2013年
	2014年Q4 
	2014年
	年度同比变动2014v.s2013  

	平均房价（元）
	377
	373.6
	363
	363.1
	-0.028

	入住率
	0.757
	0.742
	0.787
	0.758
	0.016

	净经营利润率(NOP%) 
	0.517
	0.504
	0.519
	0.511
	0.007


    注：平均房价含15%的服务费、不含早餐。

 2014年第四季度民族园智选总平均房价（ADR）同比2013年同期下降3.7%, 低于该项目所属北京北部区域STR Global统计的酒店总平均房价（ADR）与2013年同期变动率(-1.3%)。2014年第四季度民族园智选入住率为78.7%，与2013年同期相比上升3.0%，且优于该项目所属北京北部区域STR Global统计的酒店入住率(71.8%)。2014年第四季度民族园智选可出租客房平均房价(RevPAR)同比2013年同期上升0.1%，优于该项目所属北京北部区域STR Global统计的酒店可出租客房平均房价(RevPAR)与2013年同期相比较的变动率（-1.5%）。2014年第四季度总收入同比2013年同期增长5.7%，净经营利润 (NOP) 同比2013年同期增长6.1%。2014年第四季度民族园智选总收入环比增长0.7%, 净经营利润 (NOP) 环比下降1.1%。

2014年度民族园智选总平均房价（ADR）同比2013年度下降2.8%, 低于该项目所属北京北部区域STR Global统计的酒店总平均房价（ADR）与2013年度变动率(-1.8%)。2014年度民族园智选入住率为75.8%，与2013年度相比上升1.6%，且优于该项目所属北京北部区域STR Global统计的酒店入住率(70.6%)。2014年度民族园智选可出租客房平均房价(RevPAR)同比2013年度下降0.7%，但优于该项目所属北京北部区域STR Global统计的酒店可出租客房平均房价(RevPAR)与2013年度相比较的变动率（-1.7%）。2014年度总收入同比2013年度降低0.5%，净经营利润 (NOP) 同比2013年度增长0.9%。

三、三里屯城市宾馆

该酒店已于2012年12月初开始了大规模的施工改造，改造完成后将以洲际酒店集团旗下五星级精品酒店—英迪格酒店（Hotel Indigo）重装开业，并委托洲际酒店集团进行管理。项目重要节点与2014年第三季度基金投资简报预期有所变动，如下表所示：

	2014 第三季度基金简报预期完成时间
	2014 第四季度基金简报预期完成时间
	重要事件

	2015年7月
	2015年9月
	城市宾馆获得土地证

	2015年7月
	2015年10月
	城市宾馆试营业

	2016年7月
	2016年7月
	收购城市宾馆剩余的10%股权


根据城市宾馆收购的有关文件, 城市宾馆原股东负责土地证的办理，在本报告期，城市宾馆原股东预计土地证办理完成时间推迟，更新时间为2015年9月。

城市宾馆预期试营业时间较上期预计延迟，主要原因是：北京APEC会议期间全市施工暂停；清华附中工地重大事故，北京市所有工地停工整顿；改造工程对周边居民造成的扰民和遮光问题在本报告期内依然没有解决，影响了施工进度。根据目前现场情况估计，如果政府没有新的施工限制，施工扰民等问题能得以解决，预计2015年10月酒店试营业。

基金所有者权益市值评估

一、酒店资产市场价值评估

东方快捷公司聘请戴德梁行土地房地产评估有限公司（下简称“戴行”）每半年（分别为基准日6月30日和12月31日）对东方快捷持有的三家物业进行评估。 基准日为2014年12月31日三家酒店的市场价值合计为人民币12.92亿元， 比基准日2014年6月30日三家酒店的市场价值合计增长3.1%。此市场价值变动是由望京智选和民族园智选在基准日为2014年12月31日的评估值合计与基准日为2014年6月30日相比增长0.4%，和城市宾馆在基准日为2014年12月31日评估值比基准日为2014年6月30日评估值增长4.6%两个因素组成。

二、基金所有者权益市值估计

根据基准日2014年12月31日戴行出具的评估报告，三家酒店的市场价值合计为人民币12.92亿元。我们根据未经审计的本报告期末北京东方快捷酒店有限公司报表，北京城市宾馆有限公司报表，天津工银洲际股权投资基金合伙企业（有限公司）报表及基准日为2014年12月31日的酒店评估报告，对基金所有者权益进行模拟计算, 该计算没有考虑税收影响。由此计算出2014年12月31日的基金所有者权益市值估值为人民币3.50亿元。相比基金的初始价值提高16.6%，比2014年9月30日的基金所有者权益市值提高6.4%。此基金所有者权益变动是由东方快捷公司持有的三家物业的评估值在基准日2014年12月31日与基准2014年6月30日相比增长3.1%和城市宾馆在2014年第四季度债务豁免两个因素组成。

	单位：人民币千元
	2014年

6月30日
	2014年

9月30日
	2014年

12月31日

	[1]东方快捷公司所有者权益市值
	710,178
	713,256
	762,359

	[2]基金长期股权投资市值（[1]*46.25%）
	328,457
	329,881
	352,591

	加：
	估值基准日基金其他资产合计
	10,328
	9,463
	 8,722

	减：
	估值基准日基金负债合计
	9,804
	10,560
	 11,392

	[3]基金所有者权益市值
	328,982
	328,784
	349,921

	初始变动率
	9.7%
	9.6%
	16.6%

	比上一期变动率
	
	-0.1%
	     6.4%


第五章 其他重大事项

在本报告期内，基金没有影响项目运作的其他重大事项发生。



