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北京中同华资产评估有限公司关于对上海证券交易所 

《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》相

关问题核查意见 

 

上海证券交易所： 

云南城投置业股份有限公司于2022年10月20日收到贵所下发的《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”）。北京中同华资产评估有限公司作为本次重大

资产重组的资产评估机构之一，负责杭州西溪、台州银泰、宁波奉化三家企

业的整体评估，对问询函所涉及的相关问题进行了认真分析和核。 

2022年11月5日，云南城投置业股份有限公司披露了《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。北京中同华资产评估有限公司已就

《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，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。 

问题 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。 
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回复： 

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。 

（一）杭州西溪 

1、杭州银盛置地有限公司评估增值情况 

（1）本次评估基本情况 

杭州银盛置地有限公司的主要资产为投资性房地产-西溪银泰购物中心，建

筑面积共 205,752.89 ㎡，其中商业楼层为 B1F-4F，建筑面积 114,849.03 ㎡，可

租赁面积 59,727.14 ㎡；车位及配套设施建筑面积 90,903.86 ㎡，车位共 1768 个，

投资性房地产采用公允价值模式计量。投资性房地产的基准日未审账面价值为

200,986.00 万元，评估价值为 200,343.24 万元，比未审财务报表数减值 643.76

万元，减值率为 0.3%；项目剩余存货（包括 279 个可售车位及 1 套 40.35 ㎡商铺） 

信永中和会计师事务所(特殊普通合伙)在 2022 年 3 月 31 日报表日确定存货

和投资性房地产公允价值时，参考了本次评估报告的存货及投资性房地产评估价

值，最终报表呈现投资性房地产评估增值为零。 

（2）估值合理性分析 

1）杭州商业房地产市场分析 

受疫情反复尤其是上海疫情扩散的影响，2022 年上半年杭州经济增长放缓，

上半年实现生产总值（GDP）9003 亿元，按不变价格计算，同比增长 1.2%，低

于全国增速 1.3 个百分点。2022 年杭州楼市处于量缩价稳状态，1-6 月销售面积

同比下降 45.2%，2022 年第二季度全市商业物业成交均价 25,945 元/㎡，同比下

降 3.7%，主城区商业库存 1.5 万套，去化周期为 58.3（12 个月为基准）。总体来

看杭州商业地产库存压力较大，去化周期长，市场表现疲软。 

西溪银泰购物中心位于杭州市西湖区崇仁路与双龙路交叉口，紧邻地铁 5

号线浙大紫金港站，是西湖区集购物、餐饮、娱乐为一体的大型综合购物中心。

周边有西溪蝶园、西溪诚园、河滨之城等多个高档小区，5KM 范围内分布有新

天地商业中心、五洲国际广场、印象城（古墩路店）、城西银泰城、西溪·栖悦
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城（2018 年重新开业）、龙湖西溪天街（2019 年年底开业）、龙湖紫荆天街（2019

年年底开业）等多个大型综合性购物中心，市场竞争非常激烈；项目紧邻浙大紫

金港和西溪湿地公园，商服繁华度较高，自然环境较好，周边医疗、教育、金融

配套完善。附近有多路公交车及地跌 5 号线可以通达，周边路网发达，交通便捷，

可通达性及可及性好。 

2）投资性房地产-西溪银泰购物中心评估过程分析 

①评估方法 

杭州西溪银泰购物中心采用收益法进行评估，主要由于评估对象为无法分割

出售的购物中心，大商业在定位、体量、业态布局上跟普通零售商铺差别太大，

难以进行对比。 

②商铺评估过程 

由于西溪银泰购物中心配套商街已于 2018 年前销售完毕，与基准日时点相

差较远，销售价格无可比性。经资产评估人员通过对 58 同城、链家网、安居客、

房天下等网络信息平台查询，杭州西溪银泰城原配套开发的商业街目前共有 5

个二手商铺对外挂牌销售，具体挂牌信息如下： 

序

号 
位置 

物业

类型 

楼

层 

面积

（㎡） 

挂牌时

间 
挂牌价（元） 

挂牌单价

（元/㎡） 
备注 

可比

性 

1 

西溪银

泰城商

业街 

商业

街商

铺 

1 95.63 
2022 年

7 月 
3,300,000.00 34,508.00 

位于商业

街转角

处，位置

较好 

强 

2 

西溪银

泰城商

业街 

商业

街商

铺 

1 198.00 
2022 年

10 月 
5,600,000.00 28,282.83 

位于商业

街侧边，

位置一般 

强 

3 

西溪银

泰城商

业街 

商业

街商

铺 

1 130.00 
2022 年

10 月 
4,280,000.00 32,923.08 

位于商业

街主街，

位置较好 

强 

4 

西溪银

泰城商

业街 

商业

街商

铺 

1 144.00 
2022 年

6 月 
5,100,000.00 35,416.67 

位于商业

街转角

处，位置

较好 

强 

5 

西溪银

泰城商

业街 

商业

街商

铺 

2 47.83 
2021 年

2 月 
2,200,000.00 45,996.24 

位于二楼

电梯口，

位置很好 

较弱 

经评估人员核实，上述 1~4 项挂牌时间在近半年以内，在实际成交时有一定
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优惠；第 5 项挂牌时间接近 2 年，该单个商铺位于商业街二楼电梯口，位置很好，

面积较小，当时购买时单价较高，近几年受网购消费模式及新冠疫情的影响，实

体铺面量价齐跌，许多商铺有价无市，导致该铺面长期挂牌，其挂牌价格与真实

市场成交价格偏离较大，可比性较弱。 

另外，经评估人员调查了解，杭州西溪周边的首层商铺目前挂牌均价（含税）

3.2 万元/㎡左右，具体信息如下： 

序号 位置 物业类型 楼层 挂牌含税单价（元/㎡） 

1 西湖区双龙街西溪银泰城附近 临街商铺 1 28,282.83 

2 西湖区双龙街西溪银泰城附近 临街商铺 1 32,923.08 

3 西湖区双龙街西溪银泰城附近 临街商铺 1 35,416.67 

4 西湖区双龙街西溪银泰城附近 临街商铺 1 17,777.78 

5 西湖区双龙街金色西溪商务中心 临街商铺 1 30,303.03 

6 西湖区西溪银泰城对面 临街商铺 1 25,157.23 

7 西湖区余杭塘路西溪龙湖天街附近 临街商铺 1 22,153.85 

8 西湖区余杭塘路西溪龙湖天街附近 商业街商铺 1 35,226.30 

9 西湖区余杭塘路西溪龙湖天街附近 商业街商铺 1 38,461.54 

10 西湖区余杭塘路西溪龙湖天街附近 商业街商铺 1 26,530.61 

11 西湖区余杭塘路西溪龙湖天街附近 商业街商铺 1 30,000.00 

12 西湖区余杭塘路西溪龙湖天街附近 临街商铺 1 22,839.02 

13 西湖区余杭塘路西溪龙湖天街附近 商业街商铺 1 33,707.87 

14 西湖区余杭塘路西溪龙湖天街转角处 商业街商铺 1 35,955.06 

15 西湖区余杭塘路西溪龙湖天街东对面 商业街商铺 1 29,205.61 

16 西湖区绿城西溪世纪中心 1 期 临街商铺 1 56,772.91 

17 西湖区双龙街蒋村地铁口 临街商铺 1 31,594.20 

18 西湖区文一西路 767 号绿城西溪国际 临街商铺 1 41,739.13 

19 西湖区紫霞街西溪诚园知敬苑 临街商铺 1 33,076.92 

20 商铺平均含税单价     32,000.00 

以上价格均为挂牌价，在实际成交时存在一定折扣，经调查折扣率一般在

96%~99%之间，本次按照挂牌价的 98%进行修正，则对比平均不含税单价约为

29,900.00 元/㎡（32,000.00×98%/1.05）。 

资产评估专业人员在同区域商铺物业中选取与首层商铺相类似的三个案例

（西溪银泰城商业街第 1~第 3 项）进行比较计算，根据委估资产的用途类型及

特点，选择比较因素为交易情况、交易日期、房地产用途、区位因素、实物因素、

权益因素，具体案例选取及因素比较如下： 

比较因素条件说明表 
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比较因素 待估房地产 案例 1 案例 2 案例 3 

房屋座落 
西溪银泰城购物

中心 

西溪银泰城商业

街 

西溪银泰城商业

街 

西溪银泰城商业

街 

修正后交易价格(元/㎡，

不含税)  
32,207.47 26,397.31 30,728.21 

交易情况 正常交易 正常交易 正常交易 正常交易 

交易日期 2022 年 3 月 2022 年 11 月 2022 年 11 月 2022 年 11 月 

房地产用途 一楼商铺 一楼商铺 一楼商铺 一楼商铺 

区
位
因
素 

产业聚集规模、商

业繁华程度 

西湖区西溪银泰

城商圈，商业繁华

度较高 

西湖区西溪银泰

城商圈，商业繁华

度较高 

西湖区西溪银泰

城商圈，商业繁华

度较高 

西湖区西溪银泰

城商圈，商业繁华

度较高 

基础设施、公共设

施完善程度 

医疗、教育、金融

配套设施完善 

医疗、教育、金融

配套设施完善 

医疗、教育、金融

配套设施完善 

医疗、教育、金融

配套设施完善 

交通便捷程度 

地铁 5 号线直达，

多条公交线路经

过，交通便捷 

地铁 5 号线直达，

多条公交线路经

过，交通便捷 

地铁 5 号线直达，

多条公交线路经

过，交通便捷 

地铁 5 号线直达，

多条公交线路经

过，交通便捷 

楼层 1 层 1 层 1 层 1 层 

市场成熟度 

西湖区新兴的购

物中心，市场成熟

度较高 

西湖区新兴的购

物中心，市场成熟

度较高 

西湖区新兴的购

物中心，市场成熟

度较高 

西湖区新兴的购

物中心，市场成熟

度较高 

环境质量、周围景

观 

临近西溪国家湿

地公园，环境质

量、周围景观较好 

临近西溪国家湿

地公园，环境质

量、周围景观较好 

临近西溪国家湿

地公园，环境质

量、周围景观较好 

临近西溪国家湿

地公园，环境质

量、周围景观较好 

人流量 
大型购物中心，人

流量大 

商业街较好的位

置，人流量较大 

位于商业街侧边，

人流量一般 

商业街较好的位

置，人流量较大 

城市规划 住宅商业混合区 住宅商业混合区 住宅商业混合区 住宅商业混合区 

实
物
因
素 

临街状况 一面临街 两面临街 一面临街 一面临街 

面积 面积大 95.63 ㎡面积适中 198 ㎡面积较大 130 ㎡面积较大 

装修情况 精装 普装 普装 普装 

经营限制 不限 不限 不限 不限 

平面布局 
约 48%公摊比例

高 

约 32%公摊比例

一般 

约 32%公摊比例

一般 

约 32%公摊比例

一般 

周边业态 
周边多为办公、餐

饮、居民区 

周边多为办公、餐

饮、居民区 

周边多为办公、餐

饮、居民区 

周边多为办公、餐

饮、居民区 

新旧程度 较新 较新 较新 较新 

权
益
因
素 

土地年限 商业 40 年 商业 40 年 商业 40 年 商业 40 年 

他项权利 无 无 无 无 

其他受限状况 无 无 无 无 

通过分析可比案例与评估对象之间差异，进行各种因素情况修正，具体比较

指数如下： 

比较因素条件指数表 
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比较因素 待估房地产 案例 1 案例 2 案例 3 

交易价格(元/㎡，不含税) 
 

32,207.47 26,397.31 30,728.21 

交易情况 100 100 100 100 

交易时间 100 98 98 98 

房地产用途 100 100 100 100 

区
位
因
素 

产业聚集规模、商业繁

华程度 
100 100 100 100 

基础设施、公共设施完

善程度 
100 100 100 100 

交通便捷程度 100 100 100 100 

楼层 100 100 100 100 

市场成熟度 100 100 100 100 

环境质量、周围景观 100 100 100 100 

人流量 100 98 96 98 

城市规划 100 100 100 100 

实
物
因
素 

临街状况 100 105 100 100 

面积 100 105 102 102 

装修情况 100 98 98 98 

经营限制 100 100 100 100 

平面布局 100 103 103 103 

周边业态 100 100 100 100 

新旧程度 100 100 100 100 

权
益
因
素 

土地年限 100 100 100 100 

他项权利 100 100 100 100 

其他受限状况 100 100 100 100 

在确定了各种因素修正指数的基础上，将评估对象的因素条件指数与比较实

例的因素条件进行比较，得出各因素修正系数，详见下表： 

比较因素条件指数修正表 

比较因素 待估房地产 案例 1 案例 2 案例 3 

交易价格(元/㎡，不含税) 
 

32,207.47 26,397.31 30,728.21 

交易情况 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

交易时间 100/（100） 100/98 100/98 100/98 

房地产用途 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

区
位
因
素 

产业聚集规模、商业繁

华程度 
100/（100） 100/100 100/100 100/100 

基础设施、公共设施完

善程度 
100/（100） 100/100 100/100 100/100 

交通便捷程度 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

楼层 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

市场成熟度 100/（100） 100/100 100/100 100/100 
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比较因素 待估房地产 案例 1 案例 2 案例 3 

环境质量、周围景观 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

人流量 100/（100） 100/98 100/96 100/98 

城市规划 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

实
物
因
素 

临街状况 100/（100） 100/105 100/100 100/100 

面积 100/（100） 100/105 100/102 100/102 

装修情况 100/（100） 100/98 100/98 100/98 

经营限制 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

平面布局 100/（100） 100/103 100/103 100/103 

周边业态 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

新旧程度 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

权
益
因
素 

土地年限 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

他项权利 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

其他受限状况 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

修正系数 0.9356 1.0324 1.0113 

比准价格 30,134.40 27,252.03 31,075.75 

将各比较实例的市场价格通过对上述各因素修正后，分别得到修正后的价格，

三个比准价格差异较小，本次取其算术平均值作为一楼商铺的评估单价（不含税），

即： 

估价对象评估单价=（30,134.40+27,252.03+31,075.75）÷3 

= 29,500.00（元/平方米）（取整） 

③车位评估过程 

经资产评估专业人员调查了解，杭州西溪银泰购物中心周边的车位含税挂牌

均价 19.50 万元/个左右，具体信息如下： 

序号 楼盘名称 物业类型 楼层 挂牌含税单价（万元/个） 

1 郡原公元里 车位 -1 22.00 

2 金色水岸 车位 -1 20.00 

3 天虹公寓 车位 -1 20.00 

4 绿城西溪世纪中心 车位 -1 18.00 

5 中旅紫金名门 车位 -1 20.00 

6 宝嘉誉府 车位 -1 19.00 

7 都市水乡水秀苑 车位 -1 18.00 

8 龙湖西溪天街 车位 -1 19.00 

8 平均  
 

19.50 

以上价格均为挂牌价，与实际成交价存在一定折扣，经调查折扣率一般在

96%~99%之间，本次按照挂牌价的 98%进行修正，经过修正后的车位不含税平
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均单价约为 18.20 万元/个（19.50×0.98/1.05）。 

资产评估专业人员在同区域车位中根据委估资产的用途类型及特点，选取了

与被评估车位相类似的三个案例（第 2、第 3 及第 5 项）进行比较，选择比较因

素为交易情况、交易日期、房地产用途、区位因素、实物因素、权益因素，具体

案例选取及因素比较如下： 

比较因素条件说明表 

比较因素 待估车位 案例 1 案例 2 案例 3 

位置 西溪银泰城 金色水岸 天虹公寓 中旅紫金名门 

修正后交易价格 (万元 /

个，不含税价)  
18.67 18.67 18.67 

交易情况 正常交易 正常交易 正常交易 正常交易 

交易时间 2022 年 3 月 2022 年 11 月 2022 年 11 月 2022 年 11 月 

房地产用途 车位 车位 车位 车位 

区

位

因

素 

产业聚集规模、商

业繁华程度 

西溪银泰城商圈，

商业繁华度较高 

西溪湿地商圈，商

业繁华度较高 

紫金广场商圈，商

业繁华度较高 

龙湖紫金天街商

圈，商业繁华度较

高 

基础设施、公共设

施完善程度 

医疗、教育、金融

配套设施完善 

医疗、教育、金融

配套设施完善 

医疗、教育、金融

配套设施完善 

医疗、教育、金融

配套设施完善 

交通便捷程度 

地铁 5 号线直达，

多条公交线路经

过，交通便捷 

临地铁 19 号线约

1 公里，多条公交

线路经过，交通较

便捷 

紧邻地铁 2 号线，

多条公交线路经

过，交通便捷 

临地铁 2 号线约

600 米，多条公交

线路经过，交通较

便捷 

市场成熟度 

西湖区新兴的购

物中心，市场成熟

度较高 

西湖区国家湿地

公园旁，市场成熟

度较高 

浙大紫金港校区

附近，市场成熟度

较高 

西湖区新兴的购

物中心，市场成熟

度较高 

环境质量、周围景

观 

临近西溪国家湿

地公园，环境质

量、周围景观较好 

紧邻西溪国家湿

地公园，环境质

量、周围景观好 

临浙大紫金港校

区和大运河公园，

环境质量、周围景

观好 

周边分布有多所

学校，环境质量、

周围景观较好 

楼层 负一 负一 负一 负一 

实

物

因

素 

出入便捷度 
距离出口位置适

中，出入便捷 

距离出口位置适

中，出入便捷 

距离出口位置适

中，出入便捷 

距离出口位置适

中，出入便捷 

面积 标准停车位 标准停车位 标准停车位 标准停车位 

车位配比 大于 1：1 大于 1：1 大于 1：1 大于 1：1 

平面布置 长宽比合理 长宽比合理 长宽比合理 长宽比合理 

建筑结构 框架结构 框架结构 框架结构 框架结构 

配套设施 
消防、通风、照明

等设施齐全 

消防、通风、照明

等设施齐全 

消防、通风、照明

等设施齐全 

消防、通风、照明

等设施齐全 

物业管理 
当地知名物业，管

理较好 

当地知名物业，管

理较好 

当地知名物业，管

理较好 

当地知名物业，管

理较好 
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比较因素 待估车位 案例 1 案例 2 案例 3 

位置 西溪银泰城 金色水岸 天虹公寓 中旅紫金名门 

权
益
因
素 

他项权利 无 无 无 无 

其他受限状况 无 无 无 无 

   通过分析可比案例与评估对象之间差异，进行各种因素情况修正，具体比较

指数如下： 

比较因素条件指数表 

比较因素 待估车位 案例 1 案例 2 案例 3 

修正后交易价格(万元/个，不

含税价)  
18.67 18.67 18.67 

交易情况 100 100 100 100 

交易时间 100 100 100 100 

房地产用途 100 100 100 100 

区

位

因

素 

产业聚集规模、商业繁

华程度 
100 100 100 100 

基础设施、公共设施完

善程度 
100 100 100 100 

交通便捷程度 100 98 100 98 

市场成熟度 100 100 100 100 

环境质量、周围景观 100 102 102 100 

楼层 100 100 100 100 

实

物

因

素 

出入便捷度 100 100 100 100 

面积 100 100 100 100 

车位配比 100 100 100 100 

平面布置 100 100 100 100 

建筑结构 100 100 100 100 

配套设施 100 100 100 100 

物业管理 100 100 100 100 

权
益
因
素 

他项权利 100 100 100 100 

其他受限状况 100 100 100 100 

在确定了各种因素修正指数的基础上，将评估对象的因素条件指数与比较实

例的因素条件进行比较，得出各因素修正系数，详见下表： 

比较因素条件指数修正表 

比较因素 待估车位 案例 1 案例 2 案例 3 

修正后交易价格(万元/个，不

含税价)  
18.67 18.67 18.67 

交易情况 100/（100） 100/100 100/100 100/100 
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比较因素 待估车位 案例 1 案例 2 案例 3 

交易时间 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

房地产用途 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

区

位

因

素 

产业聚集规模、商业繁

华程度 
100/（100） 100/100 100/100 100/100 

基础设施、公共设施完

善程度 
100/（100） 100/100 100/100 100/100 

交通便捷程度 100/（100） 100/98 100/100 100/98 

市场成熟度 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

环境质量、周围景观 100/（100） 100/102 100/102 100/100 

楼层 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

实

物

因

素 

出入便捷度 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

面积 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

车位配比 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

平面布置 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

建筑结构 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

配套设施 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

物业管理 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

权
益
因
素 

他项权利 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

其他受限状况 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

修正系数 1.0004 0.9804 1.0204 

比准价格 18.67 18.30 19.05 

将各比较实例的市场价格通过对上述各因素修正后，分别得到修正后的价格，

三个比准价格差异较小，本次取其算术平均值作为评估单价（不含税），即： 

估价对象评估单价=（18.67+18.30+19.05）÷3 

= 18.67（万元/个） 

    经市场分析比较，通过交易期日修正、交易情况修正、区域因素修正、实物

因素修正、权益因素修正后，确定一楼商铺平均销售单价 2.95 万元/㎡左右，负

一楼车位平均销售单价 18.67 万元/个左右，与同类或类似房地产比较，评估价在

合理范围内。 

3）委估资产对比价值 

杭州西溪 B1-4F 商铺面积约 11.48 万㎡，配套车位 1768 个，由于产权证无

法零星办理，和上述单个出售的商铺和车位相比，交易规模及资金巨大，需考虑

大量出售的折价影响。经查询，位于台州市椒江区体育场路蓝庭花园小区正常车
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位价为 7 万元/个，该小区总车位 736 个，已售 359，未售 377 个，未售车位采用

整体打包拍卖的方式出售，其中 358 个车位被拍卖，拍卖价为 2080 万元，拍卖

均价为 5.81 万元/个，整体打包出售的折价系数约为 0.83。本次考虑一定的地区

差异，统一在上述评估均价基础上按 0.9 的规模系数修正。 

楼层对商铺和车位价值存在较大影响，根据各楼层修正系数对楼层价值进行

修正。经调查统计，杭州西溪银泰城周边商铺销售情况及楼层均价对比如下： 

序

号 
项目名称 类型 位置 

外街

楼层 
销售时间 

均价（万

元/㎡） 

价格比（相

比一楼） 

1 
滨江龙湖

天街 

大商业自持，

外街商铺销售 
江汉路 1337 号 

一楼 

2017 年 

5.35 100% 

二楼 3.50 65% 

三楼 3.00 56% 

2 
龙湖西溪

天街 

大商业自持，

外街商铺销售 

余杭塘路与花蒋路交

汇处（写字楼、商业） 

一楼 

2018 年 

4.00 100% 

二楼 2.80 70% 

三楼 2.15 54% 

3 华夏之心 

大商业自持，

外街 2 万方商

铺销售 

余杭塘路与海鸥路交

汇处 

一楼 

2020 年 

4.40 100% 

二楼 2.75 63% 

三楼 2.55 58% 

4 
金帝融泰

城 

大商业自持，

外街 3 万方商

铺销售 

萧山区通惠南路 667

号 

一楼 

2021 年 

4.10 100% 

二楼 2.35 57% 

三楼 1.60 39% 

    从上述统计数据可以看出，二楼相比一楼的楼层价格修正系数为 57%~70%、

三楼对比一楼的楼层价格修正系数为 39%~58%，综合考虑本项目配套商业街各

楼层原实际销售均价对比及实际单位租金对比，本项目楼层修正系数确定如下： 

楼层 

市场修正系

数区间（对比

一楼） 

本项目配套商

业街销售比率

（对比一楼） 

本项目单位租

金（元/㎡·月） 

本项目租金比

率（对比一楼） 

本次修正系数

取值 

一楼 1.0 1.0 263.11 1.0 1.0 

二楼 0.57~0.7 0.67 159.76 0.61 0.65 

三楼 0.39~0.58 0.48 135.43 0.51 0.5 

四楼  - 139.90 0.53 0.5 

负一楼  - 80.83 0.31 0.4 

注：三楼以上商铺的楼层差异较小，本项目统一按照 0.5 修正系数计取；负一楼一般作

为购物中心配套的超市及餐饮铺面，其租金收益相比其他楼层较低，本项目按照 0.4 修

正系数计取。 

由于负一层车位比负二层车位距离出口更近，车辆进出停车场所需要花费的
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时间比在负二层的所用时间要短，故在相同条件下负二楼的车位相比负一楼的车

位价格要低，同理负三楼相比负二楼、负四楼相比负三楼车位的价格均低。经调

查统计，西溪银泰城周边市场不同楼层的车位销售情况如下： 

序号 项目名称 位置 
成交时

间 
楼层 平均单价（万元/个） 

1 现代野风之星 
绍兴路与德胜路交汇处写

字楼 
2016 年 

负二楼 22 

负三楼 20 

2 运河万科中心 
拱墅区萍水东街与花园岗

街交叉口 400 米，写字楼 
2018 年 

负一楼 17 

负二楼 16 

3 西溪龙湖天街 
余杭塘路与花蒋路交汇处

（写字楼、商业） 
2020 年 

负一楼 18 

负二楼 16 

负三楼 15 

根据以上统计数据，正常情况下车位楼层价格差异在 1~2 万元/层，本次楼

层价差取 1.5 万元/层。则在考虑以上规模修正、楼层修正后各物业的单价及评估

值如下： 
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序

号 
楼层 物业类型 建筑面积(㎡) 

车位数

量(个) 

基准单价(元/

㎡或个) 
规模修正 楼层修正 

修正后单价(元/

㎡或个) 
不含税估值(元） 备注 

1 1F 大型购物中心 22,524.12 
 

29,500.00 0.90 1.00  26,550.00   598,015,400.00    

2 2F 大型购物中心 21,424.22 
 

29,500.00 0.90 0.65  15,930.00   369,728,500.00    

3 3F 大型购物中心 21,554.37 
 

29,500.00 0.90 0.50  13,275.00   286,134,300.00    

4 4F 大型购物中心 19,463.49 
 

29,500.00 0.90 0.50  13,275.00   258,377,800.00    

5 顶层 大型购物中心 505.53 
 

29,500.00 0.90 0.50  13,275.00   6,710,900.00    

6 B1F 大型购物中心 29,377.30 
 

29,500.00 0.90 0.40  10,620.00   311,986,900.00    

7 B1F 地下非机动车库 3,762.02 
      

配套设施，

不可销售 

8 B1F 配套车位 5,467.26 115 186,700.00 0.90 -  166,860.00   19,323,500.00    

9 B2F 配套车位 27,297.29 566 186,700.00 0.90 15,000.00  151,860.00   86,615,000.00    

10 B3F 配套车位 27,085.97 512 186,700.00 0.90 30,000.00  136,860.00   70,671,400.00    

11 B4F 配套车位 27,102.59 575 186,700.00 0.90 45,000.00  121,860.00   70,742,300.00    

12   
地下室楼梯及地

下管井 
188.73 

   
 

  

配套设施，

不可销售 

13 合计   205,752.89 
     

2,078,306,000.00   

    从周边商铺和车位市场价格水平对比后得到的估值为 2,078,306,000.00 元，与本次投资性房地产的评估值 2,003,432,400.00 元差异

3.7%，评估值在合理范围内。需要说明的是：由于投资性房地产为无法分割出售的购物中心，可搜寻的案例一般是附近小商铺的挂牌，

大商业在定位、体量、业态布局上跟普通商铺差别太大，并不具备可比性，本次计算假设其可出售且业态与小商铺保持一致。 
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2、从房地产收益率来看 

房地产的收益率（回报率）=租金收入/房地产价值，一般购物中心的正常年

收益率在 4%~6%左右，7%以上属于较高水平。杭州西溪 2021 年的收益率为

4.90%，2022 年预测的收益率为 4.98%，而在浙江拥有大量购物中心（16 处）的

新城控股（601155.SH）公布的 2021年浙江地区购物中心的平均收益率为 10.86%。

根据收益率的计算公式可推导出：房地产价值=租金收入/收益率，则在租金收入

不变的情况下，收益率取值越低，房地产价值越高。杭州西溪的收益率在正常水

平之间，通过收益法得到的评估价值基本合理，且大于高收益率水平的类似项目，

有利于保障上市公司的利益。 

（二）台州银泰 

1、台州银泰商业有限公司评估增值情况 

（1）本次评估基本情况 

台州银泰商业有限公司的主要资产为投资性房地产-台州银泰购物中心，建

筑面积共 231,219.93 ㎡，其中商业楼层为 B1F-4F，建筑面积 155,065.81 ㎡，

可租赁面积 79,995.00 ㎡；车位建筑面积 77,053.26 ㎡，车位共 1633 个，投资

性房地产采用公允价值模式计量。投资性房地产的基准日未审账面价值为

108,208.00万元，评估价值为 107,610.23万元，比未审财务报表数减值 597.77

万元，减值率为 0.6%。 

信永中和会计师事务所(特殊普通合伙)在 2022年 3月 31日报表日确定存货

和投资性房地产公允价值时，参考了本次评估报告的存货及投资性房地产评估价

值，最终报表呈现投资性房地产评估增值为零。 

（2）估值合理性分析 

1）台州商业房地产市场分析 

受疫情反复尤其是上海疫情扩散的影响，2022 年上半年台州经济增长放缓，

上半年实现生产总值（GDP）2796.50 亿元，按可比价格计算，比去年同期增长

1.9%，增速比一季度回落 3.9 个百分点。2022 年上半年台州新房市场整体呈下行



1-4-15 

趋势，局部保持稳定，二季度利好政策相继出台，市场活跃度逐渐回升。台州新

房销量较去年同期明显减少，2022 年上半年成交面积环比下降 33%，成交金额

环比下降 35%，价格波动不大。总体来看台州房地产成交量略低于供应量，存在

一定的去化压力。 

台州银泰城购物中心位于台州市椒江新区洪家中心大道 3899 号，紧邻中心

大道，是台州市政府“商贸核心区”首发项目，北距市政府 3.5 公里，南望路桥 3.5

公里，是集购物、餐饮、娱乐为一体的综合购物中心。附近有 905 路，107 路、

128 路等公交到达，紧邻轻轨 S1 号线银泰站，该轻轨预计 2022 年底开通，周边

路网较发达，通达性及可及性较好。周边建成有三水润园、心海金源、马庄小区

等住宅区，但因配套设施尚需完善，整体入住率一般，商服繁华程度一般，周边

自然环境较好。 

2）投资性房地产-台州银泰购物中心评估过程分析 

①评估方法 

台州银泰购物中心采用收益法进行评估，主要由于评估对象为无法分割出售

的购物中心，大商业在定位、体量、业态布局上跟普通零售商铺差别太大，难以

进行对比。 

②商铺评估过程 

经调查了解，台州银泰城处于台州新区，周边商业较少，目前商铺的挂牌均

价（含税）1.0 万元/㎡左右，具体信息如下： 

序号 位置 物业类型 楼层 挂牌单价（元/㎡） 

1 台州博奥商厦 临街商铺 1 11,355.74 

2 都市春天 临街商铺 1 8,720.00 

3 香溢大酒店临街商铺 临街商铺 1 10,105.26 

4 东泰-万华城南区 住宅底商 1 10,000.00 

5 万达广场（台州经开店） 商业街商铺 1 9,705.88 

6 中国农港城 购物中心商铺 1 9,365.99 

7 平均值      10,000.00 

经过修正后的平均不含税单价约为 9,300.00 元/㎡（10,000.00×98%/1.05）。 

资产评估专业人员在同区域商铺物业中选取与分割后首层商铺相类似的三
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个案例（第 1、第 3 及第 4 项）进行比较计算，根据委估资产的用途类型及特点，

选择比较因素为交易情况、交易日期、房地产用途、区位因素、实物因素、权益

因素，具体因素详见下表： 

比较因素条件说明表 

比较因素 待估房地产 案例 1 案例 2 案例 3 

房屋座落 台州银泰城 香溢大酒店 东泰-万华城南区 台州博奥商厦 

修正后交易价格(元/㎡，不

含税)  
9,431.58 9,333.33 10,598.69 

交易情况 正常交易 正常交易 正常交易 正常交易 

交易日期 2022 年 3 月 2022 年 11 月 2022 年 11 月 2022 年 11 月 

房地产用途 一楼商铺 一楼商铺 一楼商铺 一楼商铺 

区
位
因
素 

产业聚集规模、商

业繁华程度 

椒江新区银泰城

商圈，繁华程度一

般 

椒江新区市政府

周边商区，繁华程

度较高 

椒江新区万达广

场商圈旁，繁华程

度较高 

椒江区老城区商

圈，繁华程度较高 

基础设施、公共设

施完善程度 

医疗、教育、金融

配套设施完善 

医疗、教育、金融

配套设施完善 

医疗、教育、金融

配套设施完善 

医疗、教育、金融

配套设施完善 

交通便捷程度 

紧邻中心大道及

轻轨 1 号线，数条

公交线路经过，交

通便捷 

紧邻市府大道及

东环大道主干线，

数条公交线路经

过，交通便捷 

邻中心大道及开

发大道主干线，距

离轻轨 1 号线约

200 米，数条公交

线路经过，交通便

捷 

紧邻中山东路及

育才路主干线，数

条公交线路经过，

交通便捷 

楼层 1 层 1 层 1 层 1 层 

市场成熟度 
椒江新区，市场成

熟度一般 

市政府周边，市场

成熟度较高 

万达广场旁，市场

成熟度较高 

台州老商圈之一，

市场成熟度较高 

环境质量、周围景

观 

周边分布有多个

中高档小区，自然

环境较好 

周边分布有多个

中高档小区，临近

公园，自然环境较

好 

周边分布有多个

中高档小区，自然

环境较好 

周边分布有多个

中高档小区，临近

公园，自然环境较

好 

人流量 
周边小区入住率

较低，人流量一般 

周边小区入住率

高，人流量较高 

周边小区入住率

高，人流量较高 

周边小区入住率

高，人流量较高 

城市规划 住宅商业混合区 住宅商业混合区 住宅商业混合区 住宅商业混合区 

实
物
因
素 

临街状况 一面临街 一面临街 一面临街 一面临街 

面积 大 285 ㎡较大 158 ㎡适中 863 ㎡大 

装修情况 精装 普装 毛坯 普装 

经营限制 不限 不限 不限 不限 

平面布局 
约 48%公摊比例

高 

约 30%公摊比例

一般 

约 30%公摊比例

一般 

约 30%公摊比例

一般 

周边业态 
周边多为办公、餐

饮、居民区 

周边多为办公、餐

饮、居民区 

周边多为办公、餐

饮、居民区 

周边多为办公、餐

饮、居民区 
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比较因素 待估房地产 案例 1 案例 2 案例 3 

房屋座落 台州银泰城 香溢大酒店 东泰-万华城南区 台州博奥商厦 

新旧程度 新 较新 新 新 

权
益
因
素 

土地年限 商业 40 年 商业 40 年 商业 40 年 商业 40 年 

他项权利 无 无 无 无 

其他受限状况 无 无 无 无 

比较因素包括交易情况、交易期日、房地产用途、区位因素、实体因素、权

益因素等；区位因素主要有商服繁华程度、基础设施、公共设施完善程度、交通

便捷程度、市场成熟度等；实体因素主要有面积、临街状况、装修情况、建筑结

构、平面布局等；权益因素包括土地使用权性质、他项权利、限制权利等，将因

素指标转化为因素条件指数，详见下表： 

比较因素条件指数表 

比较因素 待估房地产 案例 1 案例 2 案例 3 

交易价格(元/㎡，不含税) 
 

9,431.58 9,333.33 10,598.69 

交易情况 100 100 100 100 

交易时间 100 99 99 99 

房地产用途 100 100 100 100 

区
位
因
素 

产业聚集规模、商业繁

华程度 
100 102 102 104 

基础设施、公共设施完

善程度 
100 100 100 100 

交通便捷程度 100 100 100 100 

楼层 100 100 100 100 

市场成熟度 100 102 102 102 

环境质量、周围景观 100 100 100 100 

人流量 100 102 102 102 

城市规划 100 100 100 100 

实
物
因
素 

临街状况 100 100 100 100 

面积 100 102 104 100 

装修情况 100 98 96 98 

经营限制 100 100 100 100 

平面布局 100 103 103 103 

周边业态 100 100 100 100 

新旧程度 100 98 100 100 

权
益
因
素 

土地年限 100 100 100 100 

他项权利 100 100 100 100 

其他受限状况 100 100 100 100 

在确定了各种因素修正指数的基础上，将评估对象的因素条件指数与比较实
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例的因素条件进行比较，得出各因素修正系数，详见下表： 

比较因素条件指数修正表 

比较因素 待估房地产 案例 1 案例 2 案例 3 

交易价格(元/㎡，不含税) 
 

9,431.58 9,333.33 10,598.69 

交易情况 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

交易时间 100/（100） 100/99 100/99 100/99 

房地产用途 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

区
位
因
素 

产业聚集规模、商业繁

华程度 
100/（100） 100/102 100/102 100/104 

基础设施、公共设施完

善程度 
100/（100） 100/100 100/100 100/100 

交通便捷程度 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

楼层 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

市场成熟度 100/（100） 100/102 100/102 100/102 

环境质量、周围景观 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

人流量 100/（100） 100/102 100/102 100/102 

城市规划 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

实
物
因
素 

临街状况 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

面积 100/（100） 100/102 100/104 100/100 

装修情况 100/（100） 100/98 100/96 100/98 

经营限制 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

平面布局 100/（100） 100/103 100/103 100/103 

周边业态 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

新旧程度 100/（100） 100/98 100/100 100/100 

权
益
因
素 

土地年限 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

他项权利 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

其他受限状况 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

修正系数 0.9434 0.9256 0.9248 

比准价格 8,897.32 8,638.92 9,802.12 

将各比较实例的市场价格通过对上述各因素修正后，分别得到修正后的价格，

三个比准价格差异较小，本次取其算术平均值作为评估单价（不含税），即： 

估价对象评估单价=（8,897.32 + 8,638.92 + 9,802.12）÷3 

= 9,100.00（元/平方米）（取整） 

③车位评估过程 

经调查台州银泰城项目住宅及写字楼配套的车位及周边小区车位的含税挂

牌均价约 10 万元/个左右。具体信息如下： 

序号 楼盘名称 物业类型 楼层 挂牌单价（万元/个） 
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序号 楼盘名称 物业类型 楼层 挂牌单价（万元/个） 

1 台州银泰城（住宅及写字楼配套） 车位 -1 9.00 

2 东泰华庭 车位 -1 10.00 

3 得力·金悦花园 车位 -1 11.00 

4 环翠名苑 车位 -1 9.00 

5 万华汇广场 车位 -1 12.00 

6 泰隆苑 车位 -1 10.00 

7 平均  
 

10.00 

同理，经过修正后的车位不含税平均单价约为 9.3 万元/个（10.00×0.98/1.05）。 

资产评估专业人员在同区域车位中选取与可分割车位相类似的三个案例（第

1~第 3 项）进行比较计算，根据委估资产的用途类型及特点，选择比较因素为交

易情况、交易日期、房地产用途、区位因素、实物因素、权益因素，具体因素详

见下表： 

比较因素条件说明表 

比较因素 待估车位 案例 1 案例 2 案例 3 

位置 台州银泰城 台州银泰城 东泰华庭 得力·金悦花园 

修正后交易价格 (万元 /

个，不含税价)  
8.40 9.33 10.27 

交易情况 正常交易 正常交易 正常交易 正常交易 

交易时间 2022 年 3 月 2022 年 11 月 2022 年 11 月 2022 年 11 月 

房地产用途 车位 车位 车位 车位 

区

位

因

素 

产业聚集规模、商

业繁华程度 

椒江新区银泰城

商圈，繁华程度一

般 

椒江新区银泰城

商圈，繁华程度一

般 

椒江新区万达广

场商圈旁，繁华程

度较高 

椒江区路桥商圈，

繁华程度较高 

基础设施、公共设

施完善程度 

医疗、教育、金融

配套设施完善 

医疗、教育、金融

配套设施完善 

医疗、教育、金融

配套设施完善 

医疗、教育、金融

配套设施完善 

交通便捷程度 

紧邻中心大道及

轻轨 1 号线，数条

公交线路经过，交

通便捷 

紧邻中心大道及

轻轨 1 号线，数条

公交线路经过，交

通便捷 

邻中心大道及市

府大道主干道，距

离轻轨 2 号线约

500 米，数条公交

线路经过，交通便

捷 

紧邻中心大道及

轻轨 1 号线，数条

公交线路经过，交

通便捷 

市场成熟度 
椒江新区，市场成

熟度一般 

椒江新区，市场成

熟度一般 

万达广场旁，市场

成熟度较高 

路桥老商圈，市场

成熟度较高 

环境质量、周围景

观 

周边分布有多个

中高档小区，自然

环境较好 

周边分布有多个

中高档小区，自然

环境较好 

周边分布有多个

中高档小区，临近

公园，自然环境较

好 

周边分布有多个

中高档小区，自然

环境较好 

楼层 负一 负一 负一 负一 



1-4-20 

比较因素 待估车位 案例 1 案例 2 案例 3 

位置 台州银泰城 台州银泰城 东泰华庭 得力·金悦花园 

实

物

因

素 

出入便捷度 
距离出口位置适

中，出入便捷 

距离出口位置适

中，出入便捷 

距离出口位置适

中，出入便捷 

距离出口位置适

中，出入便捷 

面积 标准车位 标准车位 标准车位 标准车位 

车位配比 大于 1：1 大于 1：1 大于 1：1 大于 1：1 

平面布置 长宽比合理 长宽比合理 长宽比合理 长宽比合理 

建筑结构 框架结构 框架结构 框架结构 框架结构 

配套设施 
消防、通风、照明

等设施齐全 

消防、通风、照明

等设施齐全 

消防、通风、照明

等设施齐全 

消防、通风、照明

等设施齐全 

物业管理 
当地知名物业，管

理较好 

当地知名物业，管

理较好 

当地知名物业，管

理较好 

当地知名物业，管

理较好 

权
益
因
素 

他项权利 无 无 无 无 

其他受限状况 无 无 无 无 

比较因素包括交易情况、交易期日、房地产用途、区位因素、实体因素、权

益因素等；区位因素主要有商服繁华程度、基础设施、公共设施完善程度、交通

便捷程度、市场成熟度、楼层、环境质量等；实物因素主要有出入便捷度、面积、

车位配比、设备设施、平面布置、建筑结构、配套设施、物业管理等；权益因素

包括他项权利、限制权利等，将因素指标转化为因素条件指数，详见下表： 

比较因素条件指数表 

比较因素 待估车位 案例 1 案例 2 案例 3 

交易价格(万元/个，不含税价) 
 

8.40 9.33 10.27 

交易情况 100 100 100 100 

交易时间 100 100 100 100 

房地产用途 100 100 100 100 

区位

因素 

产业聚集规模、商业繁

华程度 
100 100 102 102 

基础设施、公共设施完

善程度 
100 100 100 100 

交通便捷程度 100 100 100 100 

市场成熟度 100 100 102 102 

环境质量、周围景观 100 100 100 102 

楼层 100 100 100 100 

实物

因素 

出入便捷度 100 100 100 100 

面积 100 100 100 100 

车位配比 100 100 100 100 

平面布置 100 100 100 100 

建筑结构 100 100 100 100 

配套设施 100 100 100 100 
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比较因素 待估车位 案例 1 案例 2 案例 3 

物业管理 100 100 100 100 

权
益
因
素 

他项权利 100 100 100 100 

其他受限状况 100 100 100 100 

在确定了各种因素修正指数的基础上，将评估对象的因素条件指数与比较实

例的因素条件进行比较，得出各因素修正系数，详见下表： 

比较因素条件指数修正表 

比较因素 待估车位 案例 1 案例 2 案例 3 

交易价格(万元/个，不含税价) 
 

8.40 9.33 10.27 

交易情况 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

交易时间 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

房地产用途 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

区

位

因

素 

产业聚集规模、商业繁华

程度 
100/（100） 100/100 100/102 100/102 

基础设施、公共设施完善

程度 
100/（100） 100/100 100/100 100/100 

交通便捷程度 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

市场成熟度 100/（100） 100/100 100/102 100/102 

环境质量、周围景观 100/（100） 100/100 100/100 100/102 

楼层 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

实

物

因

素 

出入便捷度 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

面积 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

车位配比 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

平面布置 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

建筑结构 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

配套设施 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

物业管理 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

权
益
因
素 

他项权利 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

其他受限状况 100/（100） 100/100 100/100 100/100 

修正系数 1.0000 0.9612 0.9423 

比准价格 8.40 8.97 9.67 

将各比较实例的市场价格通过对上述各因素修正后，分别得到修正后的价格，

三个比准价格差异较小，本次取其算术平均值作为评估单价（不含税），即： 

估价对象评估单价=（8.40+8.97+9.67）÷3 

= 9.0（万元/个）（取整） 

经市场分析比较，通过交易期日修正、交易情况修正、区域因素修正、实物
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因素修正、权益因素修正后，确定一楼商铺平均销售单价 9,000.00 元/㎡左右，

负一楼车位平均销售单价 9.0 万元/个左右，与同类或类似房地产比较，评估价在

合理范围内。另外，台州银泰城住宅物业近 2 年（2021-2022 年）有对外销售的

车位实例（无底商销售实例），经统计共成交 29 个车位，实际成交均价为 8.4 万

元/个，与评估单价 9.0 万元/个差异较小，车位评估单价基本合理。 

3）委估资产对比价值 

台州银泰城商铺面积约 15.50 万㎡，配套车位 1633 个，由于产权证无法零

星办理，和上述单个出售的商铺和车位相比，交易规模及资金巨大，同杭州西溪

处理一致，本次统一在上述评估均价基础上按 0.9 的规模系数修正； 

楼层对商铺和车位价值存在影响，尤其是对商铺的影响较大。按照市场交易

惯例，综合考虑本项目配套商业街各楼层原实际销售均价对比及实际单位租金对

比情况，本项目楼层修正系数确定如下： 

楼层 

市场修正系数

区间（对比一

楼） 

本项目配套商

业街销售比率

（对比一楼） 

本项目单位租

金（元/㎡·月） 

本项目租金比

率（对比一楼） 

本次修正系数

取值 

一楼 1.0 1.0 46.80 1.0 1.0 

二楼 0.57~0.7 0.64 30.30 0.65 0.65 

三楼 0.39~0.58 0.37 24.90 0.53 0.55 

四楼  0.30 23.70 0.51 0.55 

负一楼  
 

3.50 0.07 0.40 

注：三楼以上商铺的楼层差异较小，本项目统一按照 0.55 修正系数计取；负一楼一

般作为购物中心配套的超市及餐饮铺面，其租金收益相比其他楼层较低，本项目按照 0.4

修正系数计取。 

由于负一层车位比负二层车位距离出口更近，车辆进出停车场所需要花费的

时间比在负二层的所用时间要短，故在相同条件下负二楼的车位相比负一楼的车

位价格要低。参考杭州西溪楼层修正，本次楼层价差取 1 万元/层。则在考虑以

上规模修正、楼层修正后各物业的单价及评估值如下： 
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序

号 
楼层 物业类型 建筑面积(㎡) 

车位数

量(个) 

基准单价(元/

㎡或个) 

规模修

正 
楼层修正 

修正后单价

(元/㎡或个) 
不含税估值(元） 备注 

1 1F 大型购物中心  40,995.32    9,100.00   0.90   1.00   8,190.00   335,751,700.00   

2 2F 大型购物中心  33,195.43    9,100.00   0.90   0.65   5,323.50   176,715,900.00   

3 3F 大型购物中心  33,118.58    9,100.00   0.90   0.55   4,504.50   149,182,600.00   

4 4F 大型购物中心  29,242.17    9,100.00   0.90   0.55   4,504.50  131,721,400.00  

5 4F 物业办公室  779.53   
     

配套设施，不可销售 

6 B1F 大型购物中心  17,734.78    9,100.00   0.90   0.40   3,276.00   58,099,100.00   

8 B1F 配套车位  28,512.47  479  90,000.00   0.90  
 

 81,000.00   38,799,000.00   

9 B2F 配套车位  48,540.79  1154  90,000.00   0.90   10,000.00   71,000.00   81,934,000.00   

10 合计   232,119.07      
 

972,203,700.00  

    从周边商铺和车位市场价格水平对比后得到的估值为 972,203,700.00 元，与本次投资性房地产的评估值 1,076,102,300.00 元差异

10.7%，差异的主要原因是本次评估充分考虑了台州银泰城未来的发展前景，本次投资性房地产的评估价值基本合理。需要说明的是：

由于投资性房地产为无法分割出售的购物中心，可搜寻的案例一般是附近小商铺的挂牌，大商业在定位、体量、业态布局上跟普通商

铺差别太大，并不具备可比性，本次计算假设其可出售且业态与小商铺保持一致。 
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2、从房地产收益率来看 

房地产的收益率（回报率）=租金收入/房地产价值，一般购物中心的正常

年收益率在 4%~5%左右，7%以上属于较高水平。台州银泰城 2021 年的收益率

为 1.10%，2022 年预测的收益率为 2.62%，而在浙江拥有大量购物中心（16 处）

的新城控股（601155.SH）公布的 2021 年浙江地区购物中心的平均收益率为

10.86%。根据收益率的计算公式可推导出：房地产价值=租金收入/收益率，则

在租金收入不变的情况下，收益率取值越低，房地产价值越高。台州银泰城的

收益率远低于正常收益水平，通过收益法得到的评估值大于正常收益水平的类

似项目，主要原因是本次评估充分考虑了台州银泰城未来的发展前景，有利于

保障上市公司的利益。 

（三）康旅集团的补充承诺 

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。 

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

产评估价格具备合理性，有利于保障上市公司利益。 

问题 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
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估师发表意见。 

回复： 

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。 

1、台州银泰 

2017 年，云南城投因购买台州银泰 70%股权事宜，委托上海东洲资产评估

有限公司对台州银泰进行整体评估并出具了《云南城投置业股份有限公司拟以

现金购买北京银泰置地商业有限公司持有台州银泰商业有限公司 70%股权所涉

及台州银泰商业有限公司股东全部权益价值价值评估报告》（东洲评报字[2017]

第 0216 号）。该次评估基准日为 2016 年 12 月 31 日，分别采用收益法和资产基

础法进行评估，最终选取资产基础法的结果作为评估结论，即：台州银泰股东

全部权益价值评估值为 28,098.84 万元，并非 170,470.58 万元。 

本次重大资产重组评估基准日为 2022 年 3 月 31 日，分别采用收益法和资

产基础法进行评估，最终选取资产基础法的结果作为评估结论，即：台州银泰

股东全部权益价值评估值为-24,470.53 万元。两次评估基准日间隔 5 年 3 个月，

台州银泰前后两次评估对比情况如下： 

金额单位：人民币万元 

评估基准日 
选用评估方

法 

评估结论确定

的评估方法 
评估值 

两次评估值

差异 
差异率 

2016 年 12 月

31 日 

资产基础法、

收益法 
资产基础法 28,098.83 

52,569.37 187.09% 
2022 年 3 月

31 日 

资产基础法、

收益法 
资产基础法 -24,470.53 

根据上述对比情况，本次评估较前次股权收购时评估值减少 52,569.37 万元，

评估值差异的主要原因如下： 

（1）投资性房地产评估减值的影响 

台州银泰主要资产为“台州银泰城购物中心”的投资性房地产，经收益法

评估，前次评估该投资性房地产的评估值为 140,877.02 万元。由于该商场处于

台州新区，周边配套尚需完善，周边小区整体入住率不高，人流较少，商场空
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置率逐步变高，再加上近几年受新冠疫情影响，整体租金水平较低且呈现持续

下降趋势。其中空置率由 2017 年的 10%增长至目前的 24%，单位租金由 2017

年 63 元/㎡·月降低至目前的 32 元/㎡·月左右，导致投资性房地产的收入大

幅下降。2017 年至本次评估基准日商场收入情况统计如下： 

金额单位：人民币万元 

项目 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 1-3 月 

商场租赁 

收入 
2,344.22 1,161.94 311.96 437.30 360.77 60.72 

物管及其

他收入 
3,106.89 1,834.70 1,500.94 1,310.82 1,142.63 114.41 

合计 5,451.11 2,996.64 1,812.90 1,748.12 1,503.40 175.13 

增长率%

（同期） 
- -45.0 -67.6 -3.6 -14.0 -53.4 

投资性房地产属于大商业综合体，该类物业一般用于自持经营，区域内市

场挂牌交易的商业均为住宅小区配套商铺或独栋小型商业，无同类型大商业综

合体的市场成交案例，故本次采用收益法进行评估。受经营状况不断恶化的影

响，本次投资性房地产的评估值为 107,610.23万元，较前次评估值减少 33,266.79

万元。 

（2）递延所得税负债评估增值的影响 

上次评估递延所得税负债评估为零，本次评估按照核实后递延所得税负债

的账面价值 4,637.88 万元确认为评估值，较前次评估值增加 4,637.88 万元。 

（3）两次评估基准日期间损益的影响 

两次评估基准日之间，台州银泰账面累计发生亏损为-73,388.30 万元，剔

除该期间因投资性房地产公允价值变动损益-58,188.23 万元的影响后，台州银

泰的经营性净亏损为-15,200.06 万元。 

（4）汇总前后两次评估的主要影响如下： 

序号 影响事项 影响金额（万元） 

1 投资性房地产评估减值 -33,266.79 

2 递延所得税负债增值 -4,637.88 

3 台州银泰期间损益 -15,200.06 

 
合计 -53,104.73 



1-4-27 

综上，本次评估较前次股权收购评估减值的主要原因为前后两次投资性房

地产评估减值、递延所得税负债评估增值及两次评估基准日期间损益所造成的，

本次评估相比股权收购评估的差异是合理的，不存在高买低卖的情况。 

核查意见：台州银泰评估值差异的主要原因为前后两次投资性房地产评估

减值、递延所得税负债评估增值及两次评估基准日期间损益所造成的，评估值

的差异具有合理性，不存在高买低卖的情况。 
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（本页无正文，为北京中同华资产评估有限公司关于对上海证券交易所《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》相关问题的核查意见之

盖章页） 
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