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上海证券交易所： 

2022年10月1日，云南城投置业股份有限公司（以下简称“云南城投”、

“公司”或“上市公司”）披露了《云南城投置业股份有限公司重大资产出

售报告书（草案）》，并于2022年10月20日收到下发的《关于对云南城投置业

股份有限公司重大资产重组草案的问询函》（上证公函〔2022〕2590号）（以

下简称“《问询函》”）。北京亚超资产评估有限公司（以下简称“北京亚超”或

“评估机构”）作为云南城投的评估机构，会同上市公司及其他相关中介机构对

有关问题进行了认真分析与核查，并按照审核问询函的要求对所涉及的事项进行

了问题说明。 

2022年11月5日，公司披露了《云南城投置业股份有限公司关于上海证

券交易所<关于对云南城投置业股份有限公司重大资产重组草案的问询函>

的部分回复公告》（公告编号：临2022-133），对于《问询函》中问题1、2、

3、6、7、8进行回复。北京亚超已就《问询函》中所涉评估师问题8进行了

认真核查和落实，并形成核查意见。北京亚超本次就问题4、5进行认真核查

和逐项落实，形成本次核查意见。 

如无特别说明，本问询函回复及核查意见中出现的简称均与《云南城投

置业股份有限公司重大资产出售报告书（草案）（修订稿）》中的释义内容相

同。  
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一、关于交易安排 

4.草案显示，陕西秦汉新城评估增值率为 1,180.34%，杭州西溪、西安东智

和台州银泰评估增值率不足 0.1%。其中，杭州西溪 70%股权按照资产基础法评估

值为 10.89 亿元，根据评估报告，杭州西溪主要资产为投资性房地产，主要为西

溪银泰城购物中心所属地块的土地使用权和商铺，建筑面积 20.58 万平方米。账

面净值 20.03 亿元，相关资产评估增值率为 0。西安东智、云城尊龙、台州银泰、

东方柏丰等公司也存在主要资产评估增值率为 0的情况。请公司：结合房地产所

在地同类或类似房地产可比市场价格，充分说明标的公司评估价格的合理性，是

否有利于保障上市公司利益。请财务顾问和评估师发表意见。 

回复： 

一、问题答复 

东方柏丰主要资产评估增值率为 0： 

1）本次评估基本情况 

东方柏丰主要资产为投资性房地产，采用公允价值模式计量。评估基准日

2022 年 3 月 31 日未审财务报表的投资性房地产账面价值为 66,284.16 万元。本

次投资性房地产评估价值相比未审财务报表数增值为 639.17 万元，增值率为

1%。信永中和会计师事务所（特殊普通合伙）在基准日 2022 年 3 月 31 日出具

的审计报告，审定的投资性房地产账面价值为 66,923.33 万元，由于投资性房地

产采用公允价值计量，审计报告的审定数引用了本次评估报告投资性房地产的

评估价值，故导致最终呈现的结果是投资性房地产评估增值为零。 

2）估值合理性分析 

①昆明房地产市场分析 

宏观经济：今年以来，面对国内疫情频发散发、超预期突发因素带来严重

冲击，昆明 GDP 恢复缓慢，2022 年 1 季度 GDP 增速 3.2%，持续低于全省，经

济数据不及预期；从投资来看，2022 年昆明固定资产投资增速由负转正，持续
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恢复，其中 3 月投资明显发力，增速较 1-2 月加快 9.2 个百分点；房地产开发投

资持续回落，低位运行；消费来看，经济下行压力下，21 年开始社销增速进入

下行通道。 

宏观政策：昆明市出台的《关于 2022 年稳增长的若干政策措施》支持实体

经济加快发展，促进经济平稳健康发展，其中针对房地产，要求坚持“房住不

炒”“三稳”基调，加快城市更新，进一步放宽公积金政策，充分发挥房地产

业对经济恢复的助力作用。 

昆明房地产市场：自 2021 年房地产市场转冷明显，2022 年上半年供销同

环比均跌，上半年市场下行明显，仅个别板块呈现量价齐升格局（北辰板块、

翠湖板块、凉亭板块），同时有 27 个板块表现出量价齐跌表现，其中城市边际

板块（西园、西翥、小哨等）板块自身发展不成熟，导致板块降温愈发明显，

极少部分板块“以价换量”，例如马金铺板块（成交上涨 44%，均价下降

7%），大多板块呈现出量跌价涨格局，此类板块主要可以分为两类，一是滇池

边项目因高品质项目拉动均价上扬，另一类板块则是板块自身项目较为有限，

容量较低，因而量受到市场影响收缩降幅明显。 

综上所述，在昆明市经济下行压力明显加大的不利形势下，昆明市宏观政

策以稳为主，延续宽松态势，充分发挥房地产业对经济恢复的助力作用。虽然

房地产市场总体供销缩减明显，市场存量大去化周期长，市场总体表现疲软的

态势，但是高品质项目的表现优于市场。 

②投资性房地产-东方首座项目评估过程分析 

A、评估方法 

东方柏丰投资性房地产采用市场比较法及收益法进行评估，选用市场比较

法作为最终的评估结论。市场比较法是指在一定条件下，选择与估价对象属于

同一供需圈，条件类似或使用价值相同的若干房地产交易案例作为比较实例，

就交易情况、交易日期、区域因素、个别因素等条件与估价对象进行对照比

较，并对比较实例进行修正，从而确定估价对象价格的方法。 
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B、评估过程 

a、商业 

资产评估专业人员通过对南屏街片区市场进行调查了解，南屏街片区商铺

均价约为 4.7 万元/平方米，具体情况详见下表： 

序

号 
名称 所在区域 位置 

用

途 

物业

类型 

面

宽

m 

层

高

m 

总价

（万

元） 

面积

㎡ 

成交单价

（含税）

（元/

㎡） 

1 

正义

路壹

号楼 

南屏街片

区 

人民中

路 82

号 

商

业 

社区

底商-

临街 

28 4.5 500 107 46,700.00 

2 
世纪

广场 

南屏街片

区 
南屏街 

商

业 

商业

街店

铺 

4.8 4.5 113 25.89 43,600.00 

3 
金鹰

A 座 

南屏街片

区 
青年路 

商

业 

商业

街店

铺 

3.6 5.4 120 36 33,300.00 

4 

新世

纪百

货 

南屏街片

区 

青年路

432 号 

商

业 

临街

门面 
  

168 52 32,300.00 

5 
昆百

大 

南屏街片

区 

靖国新

村 58

号 

商

业 

商业

街店

铺 

4 5.4 81 14.37 56,400.00 

6 
正义

坊 

南屏街片

区 

正义坊

北馆 

商

业 

商业

街店

铺 

4.3 4 238 45.45 52,400.00 

7 
昆百

大 

南屏街片

区 

东风西

路 

商

业 

商业

街店

铺 

3 5.4 79 14 56,400.00 

8 
钱王

街 

南屏街片

区 

钱王街

3 号 

商

业 

商业

街店

铺 

10 5.4 800 151 52,980.13 

9 
钱王

街 

南屏街片

区 

钱王街

3 号 

商

业 

商业

街店

铺 

10 5.4 160 38 42,105.26 

10 
南屏

街 

南屏街片

区 
南屏街 

商

业 

临街

门面 
8 4.5 1300 200 65,000.00 

 均价        47,000.00 



1-3-7 

东方柏丰处于昆明最繁华的核心商业区，位于昆明市商圈—三市街商圈内，

东靠昆明市最繁华商业步行街柏联广场，南临具有昆明古城历史文化风格的金马

碧鸡休闲广场；北接王府井商业广场，与最繁华的昆百大商业区和顺城王府井商

业区结合形成昆明核心商圈。资产评估专业人员优先选取了在同一商圈内，商业

繁华度、人流量、物业类型具有可比性的的昆百大、正义坊案例进行比较计算，

通过交易期日修正、交易情况修正、区域因素修正、个别因素修正，得到东方首

座首层商铺评估均价为 5.69 万元/平方米，东方首座属于昆明核心商圈内的优质

项目，有着区位、配套完善、客流密集和国际知名物业公司等多方面的优势，本

评估均价在合理范围内。 

b、写字楼 

资产评估专业人员通过对昆明主要商圈内的核心标志建筑物的写字楼进行

调查了解，办公楼均价约为 1.4 万元/平方米，具体情况详见下表： 

序

号 
名称 所在区域 位置 用途 

总价（万

元） 
面积㎡ 

成交单价

（含税）

（元/㎡） 

1 顺城双塔 南屏街片区 
东风西

路 
写字楼 320.00 201.00 15,920.40 

2 瑞鼎城 盘龙区 白龙路 写字楼 1,170.00 900.00 13,000.00 

3 
万达广场-北

塔 
西山区 希望路 写字楼 2,136.00 1,780.00 12,000.00 

4 保利六合 西山区 
人民西

路 
写字楼 380.00 300.00 12,666.67 

5 
融城金阶-C

座 
官渡区 民航路 写字楼 298.00 173.00 17,225.43 

6 万达广场南塔 西山区 希望路 写字楼 550.00 452.00 12,168.14 

7 新都龙城 盘龙区 
北辰大

道 
写字楼 1,782.00 1,485.00 12,000.00 

8 云路中心 官渡区 
环城南

路 
写字楼 968.00 888.32 10,896.97 

9 保利中心 西山区 
人民西

路 
写字楼 1,900.00 1,329.68 14,289.15 

10 瑞鼎城 盘龙区 白云路 写字楼 390.00 300.00 13,000.00 

11 同德广场 盘龙区 白云路 写字楼 1,360.00 800.00 17,000.00 

均价      14,000.00 
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东方柏丰属于南屏街片区的核心 CBD，招商银行云南区总部、全球 500 强

银行渣打银行、香港首席银行恒生银行、马来西亚国家银行马来亚银行、诺亚财

富等多家国际国内优秀企业已入驻。资产评估专业人员除了优先考虑地铁沿线、

核心商圈这两大地段因素外，也非常注重写字楼的品质形象及硬件配置，达到昆

明写字楼的顶级水准。选择了位于盘龙区的核心商圈内同德广场和财智心景的甲

级写字楼、位于人民西路核心商务新地标的甲级写字楼保利中心案例进行比较计

算，通过交易期日修正、交易情况修正、区域因素修正、个别因素修正，得到写

字楼均价约为 1.69 万元/平方米，东方首座有着区位、装修状况、配套完善、交

通便捷和国际知名物业公司等多方面的优势，本评估均价在合理范围内。 

c、车位 

资产评估专业人员通过对昆明商业繁华程度较好，距离区域中心较近的车

位价格进行了调查了解，车位均价约为 20 万元/个，具体情况详见下表： 

序

号 
名称 

所在区

域 
位置 

物业类

型 
所在楼层 

成交总价

（万元） 

1 中环金界 五华区 茭菱路 车位 -1 15.00 

2 报业尚都 五华区 新闻路 车位  17.90 

3 
西城 COHO 购物中

心 
五华区 滇缅大道 车位 -3 13.00 

4 云安阳光城 五华区 坤瑞路 车位 -1 20.00 

5 假日城市小区 五华区 昌源中路 车位  15.00 

6 临江花园 五华区 青年路 车位 -1 26.00 

7 云安阳光城 五华区 坤瑞路 车位 -1 23.00 

8 中昆医大广场 五华区 环城西路 车位 -2 23.00 

9 万彩城 五华区 龙泉路 车位 -2 10.00 

10 海伦先生 五华区 学府路 车位  17.50 

11 滨江俊园 盘龙区 长青路 车位 -1 19.80 

12 西山度假区 西山区 前卫西路 车位  22.80 

13 滨江俊园 盘龙区 长青路 车位 -2 20.00 

14 凤凰巷税务局小区 盘龙区 白塔路 车位 -2 23.00 

15 润城七区 西山区 前福路 车位  10.00 

16 华夏天璟湾 西山区 滇池路 车位  31.50 
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序

号 
名称 

所在区

域 
位置 

物业类

型 
所在楼层 

成交总价

（万元） 

17 汇都国际 盘龙区 白塔路 车位 -2 24.00 

18 金尚俊园 盘龙区 穿金路 车位 -2 16.00 

19 滨江俊园 盘龙区 长青路 车位 -2 17.90 

20 版筑翠园 五华区 虹山东路 车位  26.00 

21 欣都龙城 五华区 北辰大道 车位  21.00 

22 摩码二期 盘龙区 北京路 车位 -2 15.00 

23 同德 A 区 盘龙区 北京路 车位 -2 29.90 

24 中昆医大广场 五华区 环城西路 车位 -1 23.00 

25 云路中心 官渡区 环城南路 车位 -3 24.00 

26 云投中心-尚苑 西山区 人民西路 车位 -2 25.00 

均价     20.00 

资产评估专业人员优先选取了距离东方柏丰距离较近的中昆医大广场、中央

丽城、汇都国际案例进行比较计算，通过交易期日修正、交易情况修正、区域因

素修正、个别因素修正，得到车位的评估均价为 23 万元/个。基于东方首座繁华

度、交通、区位和物业配等多方面的考虑，本评估均价在合理范围内。 

综上所述，结合昆明市房地产市场总体表现形式和东方首座作为高品质项

目的优势来看，本次评估东方柏丰的投资性房地产估值在合理范围内。 

康旅集团已经出具《关于参与竞买的补充承诺函》，承诺对于康源公司摘牌

的标的企业股权，如其在收购后（工商变更完成后起算）的 6 个月内向与本公

司无关联第三方对外转让的，且对外转让价格高于本次交易中的收购价格，则

康源公司应将对外转让价格与本次交易的收购价格的差额以现金补偿给上市公

司。 

二、中介机构核查意见 

评估师核查意见： 

结合房地产所在地同类或类似房地产可比市场价格，由于投资性房地产采用

公允价值计量、部分标的企业对于存货计提了跌价准备等因素，部分标的企业主

要资产经审计账面值与评估值一致，评估增值率为 0，标的资产评估价格具备合
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理性，有利于保障上市公司利益。 

 

5.草案及公开信息显示，部分标的企业经历多次股权转让或筹划资产出售

事项。2017 年，公司收购昆明城海和台州银泰股权，昆明城海和台州银泰经审

计净资产评估值分别为 21,447.46 万元和 170,470.58 万元，本次交易，昆明城

海和台州银泰评估值为 9,966.04 万元和-24,470.53 万元，前后两次评估结果差

异较大。请公司：结合标的企业经营情况、评估方法选取等因素，说明相关差异

的主要原因及合理性，是否存在高买低卖的情况。请财务顾问和评估师发表意见。 

回复： 

一、问题答复 

结合标的企业经营情况、评估方法选取等因素，说明相关差异的主要原因及

合理性，是否存在高买低卖的情况。 

昆明城海： 

（1）两次评估情况 

2017 年，云南城投、被评估单位昆明城海以 2017 年 3 月 31 日为评估基准

日，以“云南城投置业股份有限公司拟收购重庆同恒投资有限公司所持昆明城海

房地产开发有限公司 47.37%股权”为评估目的，委托中和评估进行了资产评估，

并出具“中和评报字（2017）第 KMV2037 号”资产评估报告。该次评估采用资

产基础法评估，总资产评估价值为 117,600.48 万元，总负债评估价值为 95,855.71

万元，股东全部权益评估价值为 21,744.77 万元。 

本次重组中，云南城投以 2022 年 3 月 31 日为评估基准日，以“云南城投置

业股份有限公司拟公开挂牌转让股权涉及的昆明城海房地产开发有限公司 100%

股权”为评估目的，委托北京亚超进行了评估，并出具“北京亚超评报字（2022）

第 A160 号”资产评估报告。该次评估采用资产基础法评估，总资产评估价值

115,875.18 万元，总负债评估价值 105,909.14 万元，股东全部权益评估价值
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9,966.04 万元。 

2017 年收购评估和本次转让评估均采用资产基础法的评估结果作为最终评

估结论，两次评估账面净资产差异 9,314.41 万元，净资产评估价值差异 11,778.73

万元，两次评估具体情况如下： 

单位：万元 

基准日 2017.3.31 2022.3.31 两次评估差异 

项目 账面价值 评估价值 账面价值 评估价值 账面价值 评估价值 

流动资产 64,504.58 68,825.91 71,526.88 73,681.92 7,022.30 4,856.01 

非流动资产 47,774.10 48,774.57 41,490.82 42,193.26 -6,283.28 -6,581.31 

资产总计 
112,278.6

8 
117,600.48 113,017.70 115,875.18 739.02 -1,725.30 

流动负债 31,124.02 31,124.02 41,349.26 41,349.26 10,225.24 10,225.24 

非流动负债 64,731.69 64,731.69 64,559.88 64,559.88 -171.81 -171.81 

负债合计 95,855.71 95,855.71 105,909.14 105,909.14 10,053.43 10,053.43 

净资产（所

有者权益） 
16,422.97 21,744.77 7,108.56 9,966.04 -9,314.41 -11,778.73 

从资产负债结构看，两次评估的差异主要来自于负债的增加，本次评估基准

日审定流动负债较前次评估增加 1.02 亿元，是导致两次评估差异 1.17 亿元的主

要原因。 

（2）企业经营情况 

2017 年收购后至本次评估基准日，被评估企业累计经营亏损 9,314.41 万元，

净资产由 16,422.97 万元减少至 7,108.56 万元。昆明城海各期资产负债及财务状

况具体如下： 

单位：万元 

资产负债

表项目 

2017 年 3

月末 
2017 年末 2018 年末 2019 年末 2020 年末 2021 年末 

2022 年 3

月末 

流动资产 64,504.58 102,743.89 84,934.96 85,898.43 51,211.26 75,357.85 71,526.88 

其中：应

收账款 
2,494.41 1,268.46 335.77 266.83 162.68 234.20 5,109.75 

其他应收

款 
12,762.30 54,060.00 56,357.02 58,312.36 23,589.70 48,077.67 49,171.03 

存货 46,340.54 45,140.88 27,187.66 26,528.78 27,023.52 26,675.74 17,069.25 
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资产负债

表项目 

2017 年 3

月末 
2017 年末 2018 年末 2019 年末 2020 年末 2021 年末 

2022 年 3

月末 

非流动资

产 
47,774.10 55,233.24 45,160.66 41,113.30 41,370.94 41,334.59 41,490.82 

其中：长

投 
11,900.00 11,900.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

投资性房

地产 
33,351.30 41,030.19 40,982.65 41,010.27 41,267.91 41,231.56 41,387.79 

资产总额 112,278.68 157,977.13 130,095.62 127,011.73 92,582.20 116,692.44 113,017.70 

流动负债 31,124.02 70,488.27 46,805.59 48,696.69 16,407.76 44,111.84 41,349.26 

其中：其

他应付款 
23,690.78 62,587.39 45,330.96 47,221.94 15,043.28 42,680.92 39,560.36 

非流动负

债 
64,731.69 65,636.07 65,430.94 64,890.20 64,500.48 63,728.93 64,559.88 

负债合计 95,855.71 136,124.34 112,236.52 113,586.89 80,908.24 107,840.78 105,909.14 

股东权益 16,422.97 21,852.79 17,859.10 13,424.84 11,673.97 8,851.67 7,108.56 

利润表项

目 
 2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 

2022 年 1-3

月 

营业收入  1,393.96 22,667.90 2,167.74 366.3 1,326.71 8,495.28 

营业成本  -4,149.01 18,022.96 765.01 -177.71 350.57 9,606.49 

财务费用  3,395.65 1,613.77 1,158.67 1,904.92 3,347.33 586.73 

营业利润  754.23 -5,185.19 -151.99 -1,246.70 -2,665.17 -1,642.26 

利润总额  851.30 -5,184.36 -105.8 -1,231.33 -2,584.24 -1,642.26 

净利润  1,000.00 -3,993.69 -4,434.26 -1,750.88 -2,822.30 -1,743.11 

主要亏损

原因 
  

土增税较

高，导致税

金及附加较

高；财务费

用较高 

财务费用及

所得税较高 

财务费用

较高 

财务费用较

高 

成本高于收

入、财务费

用较高 

昆明城海开发的融城金阶广场项目自收购日后主要于 2018 年进行过销售，

其余收入主要为租金收入和零星的房产销售。营业收入难以弥补公司需要支付的

付息负债和为持续经营而新增的关联方资金拆借等付息负债产生的财务费用，一

直处于亏损状态。存货主要集中在 2018 年进行销售，截止本次评估基准日，存

货账面价值较前次收购日减少 29,271.29 万元。另一方面自 2017 年收购后经营期

间，昆明城海转让了其持有的重庆城海实业发展有限公司 59%股权，原始投资成

本及账面价值 11,800.00 万元，本次评估相比收购日长期股权投资范围发生了较

大变化。 



1-3-13 

（3）评估方法的选取 

对比分析两次评估范围，主要资产是应收账款、其他应收账款、存货、投资

性房地产和长期股权投资等。两次评估中对主要资产的评估结论和对应评估方法

如下： 

单位：万元 

项目 
评估基准

日 
账面价值 评估价值 增减值 

增值

率% 
评估方法 

应收账款 

2017/3/31 2,494.41 2,494.41 - - 
按核实的账面值

确认 

2022/3/31 5,109.75 5,109.75 - - 
按核实的账面值

确认 

两次差异 2,615.34 2,615.34 - -  

其他应收款 

2017/3/31 12,762.30 12,762.30 - - 
按核实的账面值

确认 

2022/3/31 49,171.03 49,171.03 - - 
按核实的账面值

确认 

两次差异 36,408.73 36,408.73 - -  

存货 

2017/3/31 46,340.54 50,661.87 4,321.34 9.33 市场法 

2022/3/31 17,069.25 19,224.30 2,155.05 12.63 市场法 

两次差异 -29,271.29 -31,437.57 -2,166.29 -7.40  

长期股权投

资 

2017/3/31 11,900.00 12,048.34 148.34 1.25 资产基础法 

2022/3/31 100.00 43.42 -56.58 -56.58 资产基础法 

两次差异 -11,800.00 -12,004.92 -204.92 -1.74  

投资性房地

产 

2017/3/31 33,351.30 34,187.18 835.88 2.51 收益法 

2022/3/31 41,387.79 42,132.54 744.75 1.80 市场法 

两次差异 8,036.49 7,945.36 -91.13 -1.13  

其他应付款 

2017/3/31 23,690.78 23,690.78 -  
按核实的账面值

确认 

2022/3/31 39,560.36 39,560.36 -  
按核实的账面值

确认 

两次差异 15,869.58 15,869.58 - -  

主要资产负债差异合计 -9,880.30 -12,342.63 -2,462.33 -24.92  

对于实物资产、长期股权投资的评估： 

（1）前次收购日存货评估价值 50,661.87 万元，评估增值 4,321.34 万元，增

值率 9.33%；本次评估基准日存货评估价值 19,224.30 万元，评估增值 2,155.05
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万元，增值率 12.63%。本次评估增值额小于前次收购日增值额，主要是存货账

面价值减少原因导致，而本次评估增值率高于收购日增值率，且经测算，前次收

购日存货开发产品评估面积合计 51,793.45 ㎡，评估单价平均 9,053.79 元/㎡，本

次基准日存货开发产品评估面积合计 10,409.34 ㎡，评估单价平均 14,719.46 元/

㎡，高于收购日的评估价格，本次存货评估不存在高买低卖的情况； 

（2）前次收购日投资性房地产评估价值 34,187.18 万元，评估增值 835.88 万

元，增值率 2.51%；本次评估基准日投资性房地产评估价值 42,132.54 万元，评

估增值 744.75 万元，增值率 1.80%。本次评估价值和收购日存在差异，主要是前

次收购日至评估基准日投房公允价值变动的影响，且经测算，两次投资性房地产

评估面积相同的情况下（投资性房地产面积：37,303.76 ㎡），前次收购日评估单

价平均 9,164.54 元/㎡，本次基准日评估单价平均 11,094.80 元/㎡，高于前次收购

日的评估价格，本次投资性房地产评估亦不存在高买低卖的情况； 

根据中国房价行情网，结合近几年昆明房地产趋势，本次存货及投资性房地

产采用市场法评估，商业、办公写字楼房价较 2017 年均略有增长，本次评估单

价也略高于前次收购日评估单价，本次评估价值也是合理的。 

 

商铺 
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写字楼 

（3）两次长期股权投资评估的差异主要是昆明城海长期股权投资范围的变

化导致，而对于两次相同评估范围的 100%控股子公司云南金航线商业管理有限

公司（以下简称“金航线”），投资成本均为 100.00 万元，账面价值均为 100.00

万元。前次收购日金航线账面净资产 202.75 万元，评估价值 201.89 万元，评估

减值 0.86 万元；本次评估金航线账面净资产 43.41 万元，评估价值 43.42 万元，

评估增值 0.01 万元，两次均采用资产基础法对子公司金航线进行评估，两次评

估账面净资产及评估价值的差异主要是金航线公司近年无经营业务，基本无经营

收入，较投资成本形成减值。 

综合上述原因分析，昆明城海自前次收购日后至评估基准日因经营亏损导致

账面净资产减少，大部分存货及主要股权投资于收购后进行销售导致资产范围发

生变化，两次评估基准日在整体评估以及各项资产（投资性房地产除外）、负债

评估结论选取方法相同的情况下，本次评估认为两次评估存在差异是合理的，且

不存在高买低卖的情况。 

二、中介机构核查意见 

评估师核查意见： 

相关评估值的差异主要由于前次收购以来相关标的企业持续亏损等因素导

致，使得截至本次交易评估基准日相关标的企业账面值较 2017 年收购大幅降低，

评估值的差异具有合理性，不存在高买低卖的情况。 



1-3-16 

（本页无正文，北京亚超资产评估有限公司关于上海证券交易所《关于对云南城

投置业股份有限公司重大资产重组草案的问询函》回复意见之签章页） 
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