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证券代码：600620           股票简称：天宸股份         编号：临2023-029 

 

 

上海市天宸股份有限公司 

关于《上海证券交易所对公司拟受让控股子公司 

少数股东股权暨关联交易事项的问询函》的回复公告 

 

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。 

 

上海市天宸股份有限公司（以下简称“公司”）于 2023年 6月 6日

收到上海证券交易所出具的《关于对上海市天宸股份有限公司拟受让

控股子公司少数股东股权暨关联交易事项的问询函》（上证公函【2023】

0664 号）（以下简称“问询函”），公司收到上述《问询函》后高度

重视，并积极组织相关部门按照相关要求对所涉问题进行认真落实并

回复，现就有关事项回复如下： 

一、公告及评估报告显示，公司受让关联方天宸健康股权采用资产

基础法评估，整体评估价约为 26.95 亿元，对应 15%股权估值约 4.04

亿元。公司向关联方转让在建物业采用市场比较法评估，估价约为 2.56

亿元，剩余约 1.5 亿元差价以抵扣代建费的方式支付。天宸健康评估

报告称，根据资产特性以及我国目前市场化、信息化程度不高等因素，

难于收集到足够的同类公司产权交易案例，故不宜采用市场法评估，

但对与上述在建物业却采用市场比较法评估。请公司补充披露：（1）

对上述在建物业采用市场比较法估值的原因，是否与天宸健康评估报

告有关表述互相矛盾;（2）天宸健康和上述在建物业作为同样的商办
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用地，评估方法不一致的原因及合理性；（3）如使用相同评估方法，

天宸健康和上述在建物业最终估值结果差异情况，是否存在利用评估

方法选取，对天宸健康高估值、对在建物业低估值向关联方输送利益

的情形。 

 

（1）对上述在建物业采用市场比较法估值的原因，是否与天宸健

康评估报告有关表述互相矛盾； 

公司回复：1）在建物业采用市场比较法估值的原因： 

在建物业（1-B 项目 3、7、9 号楼）的评估对象为 1-B 项目 3、7、

9号楼所在土地使用权以及地上 1-B项目 3、7、9号楼的已发生成本的

公允价值，1-B项目 3、7、9号楼所在土地周边有较多类似土地的成交

案例，市场比较活跃，符合《资产评估执业准则——资产评估方法》中

市场法使用前提条件，因此使用市场比较法对在建物业（1-B 项目 3、

7、9号楼）进行评估。 

2）是否与天宸健康评估报告有关表述互相矛盾 

与天宸健康评估报告有关表述不互相矛盾。两个评估报告的评估对

象是不同的。天宸健康股权评估的评估对象是截至评估基准日的股东

全部权益价值，在建物业的评估对象是在建物业（1-B项目 3、7、9号

楼）的公允价值。也就是说，一个评估报告体现的是天宸健康的股权价

值，一个评估报告体现的是单项资产（在建物业）的公允价值，评估对

象不同要满足市场法前提条件所要收集的可比案例也就不同。股权价

值评估需要与本次股权交易相类似并且足够多的产权交易案例，单项
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资产的评估需要与评估资产相类似的交易案例。天宸健康评估报告中

指出“根据资产特性以及我国目前市场化、信息化程度不高等因素，难

于收集到足够的同类公司产权交易案例，故不宜采用市场法评估”，提

到的不宜采用市场法是指很难在公开市场中找到与天宸健康本次股权

交易相类似并且足够多的产权交易案例，因此不满足《资产评估执业准

则——资产评估方法》中市场法使用前提条件，无法使用市场法评估股

东全部权益价值。 

 

（2）天宸健康和上述在建物业作为同样的商办用地，评估方法不

一致的原因及合理性； 

公司回复：天宸健康和上述在建物业作为同样的商办用地，评估方

法是一致的。 

天宸健康股权评估是最终采用资产基础法的结论。 

资产基础法是以被评估单位的资产负债表为基准，分别求出企业各

项资产的评估值并累加求和，再扣减负债评估值得到股权价值的一种

方法。在使用资产基础法进行股权价值评估时，评估范围涵盖了企业的

全部资产以及负债，包括流动资产、固定资产、无形资产、其他资产、

流动负债、长期负债等。对评估范围内企业不同资产/负债进行评估时，

会根据不同资产/负债的特性使用更加能体现其公允价值的评估方法，

比如收益法、成本法、市场法以及其他衍生方法，不能理解为使用资产

基础法进行股权价值时，对企业的全部资产以及负债均使用成本法评

估。 
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在天宸健康使用资产基础法进行股权评估中，与在建物业作为同样

的商办用地的 1B项目所在土地周边有较多类似土地的成交案例，市场

比较活跃，符合《资产评估执业准则——资产评估方法》中市场法使用

前提条件，因此同样使用市场法比较法评估。 

综上所述，在建物业（1-B 项目 3、7、9 号楼）评估报告中采用市

场比较法评估与天宸健康评估报告中的同样的商办用地（存货-开发成

本中的 1B项目）的评估方法是一致。 

 

（3）如使用相同评估方法，天宸健康和上述在建物业最终估值结

果差异情况，是否存在利用评估方法选取，对天宸健康高估值、对在建

物业低估值向关联方输送利益的情形。 

公司回复：两次评估评估均使用市场比较法对同样的商办用地进行

评估。两个评估报告中涉及 1B 地块评估值如下： 
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表-1 

天宸健康股权价值评估中在建物业（1B 地块项目） 

序号 东地块业态 
占地面积 

（㎡） 

地上建筑 

面积

（㎡） 

① 

楼面单价 

（元/

㎡） 

② 

含契税楼面单

价（元/㎡） 

②×（1+契税

税率 3%）=③ 

税前土地评估

值（元）取整

至千位 

③×①=④ 

地上建筑物

已发生成本

（元） 

⑤（注 1） 

所得税（元） 

⑥（注 2） 

评估值（元） 

④+⑤-⑥=⑦ 

1 高层办公 17,364.00 43,090.00 7,967.00 8,206.01 353,597,000.00  

48,197,120.97 188,958,726.19 712,923,000.00 2 商务综合楼 13,765.00 34,462.00 9,740.00 10,032.20 345,730,000.00  

3 酒店 5,974.00 15,179.00 9,873.00 10,169.19 154,358,000.00  

在建物业资产评估（1-B 项目 3、7、9号楼） 

序号 东地块业态 

地上建筑

面积

（㎡） 

① 

楼面单价 

（元/㎡）

② 

含契税楼

面单价

（元/

㎡） 

②×（1+

契税税率

3%）=② 

税前土地评估

值(元） 

③×①=④ 

地上建筑物已

发生含税参与

分摊的总成本

（元） 

⑤（注 3） 

按照建筑面

积测算 1-B

项目 3、7、9

号楼占东地

块 1-B 的比

例 

⑥ 

分摊后含税 1-

B 项目 3、7、

9 号楼已发生

成本（元） 

⑤×⑥=⑦ 

1-B 项目 3、

7、9 号楼评估

值（元） 

④+⑦=⑧ 

1 高层办公-3 号楼 11,106.60 7,967.00 8,206.01 91,140,870.67  
47,110,724.12 28.50% 13,428,254.25 256,168,708.77 

2 商务综合楼-7/9 号楼 15,111.30 9,740.00 10,032.20 151,599,583.86  

注 1：地上建筑物已发生成本摘自专项审计报告，金额已经审计。 

注 2：所得税=（税前土地评估值+地上建筑物已发生成本-1B 项目账面值）×所得税税率=（353,597,000.00 元+345,730,000.00 元+154,358,000.00

元+48,197,120.97 元- 146,047,216.22 元（摘自专项审计报告））×25%=188,958,726.19 

注 3：地上建筑物已发生含税参与分摊的总成本摘自专项审计报告，金额已经审计。 
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两次评估中对涉及 1B 地块的评估方法是一致的，相应的楼面单价

也是一致，造成差异原因主要有 2 点：①总体和部分的区别。天宸健康

评估中的 1-B 项目总的地上建筑面积为 91,981.00 ㎡，在建物业评估中

在建物业（1-B 项目 3、7、9 号楼）地上建筑面积 26,217.90 ㎡。在建

物业（1-B 项目 3、7、9 号楼）仅是天宸健康评估中的 1-B 项目的一部

分，因此对在建物业（1-B 项目 3、7、9 号楼）进行评估时，评估范围

也要与之匹配，仅是在建物业（1-B 项目 3、7、9 号楼）的已发生成本

与其所占土地的公允价值。②股权评估与单项资产评估的区别。股东全

部权益价值评估与单项资产评估的评估对象的不同形成的差异。股东

全部权益价值是指为特定目的对企业的股权进行评估，股权评估中可

以选用市场法、资产基础法以及市场法对股权进行评估，最终确认股东

全部权益的市场价值的行为。而单项资产评估，它是指专业机构或专业

评估人员遵循合法或公平的标准和程序，运用科学的方法，对资产进行

评估确认资产的公允价值的行为。在股东全部权益价值评估中，由于评

估对象为股权的市场价值，因此扣除了 1B 地块的土地评估增值所引起

的所得税；在对于单项资产在建物业的评估中，评估对象为资产的公允

价值，最终评估值不扣除土地评估增值所引起的所得税。 

综上所述，天宸健康股权价值评估与评估在建物业的评估方法是一

致的，差异原因也是由于评估对象的客观因素造成的，不存在对天宸健

康高估值、对在建物业低估值向关联方输送利益的情形。 

 

二、公告及评估报告显示，天宸健康净资产评估价约为 26.95 亿元，
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增值率 176.55%，存货评估增值 110.50%，产成品评估增值 76.25%，在

产品评估增值 182.44%；无形资产-土地使用权评估增值 866.77%。此

外，拟出让的在建物业（1-B项目 3、7、9 号楼）估值约为 2.56 亿元，

天宸健康评估报告显示东地块 1-B总估值为 7.13亿元。请公司补充披

露：（1）按照天宸健康存货产成品和在产品分类，详细披露科目具体

内容、评估方法和过程，并说明增值率较高的原因及合理性；（2）无

形资产-土地使用权科目下土地使用权的具体内容、所属地块、土地面

积、建筑面积、开发情况和评估方法及过程，并说明评估增值率较高的

原因及合理性；（3）按照土地面积、建筑面积测算 1-B项目 3、7、9

号楼占东地块 1-B 的比例与估值比例是否一致，如不一致请说明原因

及合理性。 

 

（1）按照天宸健康存货产成品和在产品分类，详细披露科目具体

内容、评估方法和过程，并说明增值率较高的原因及合理性； 

公司回复：天宸健康的存货分为产成品和在产品（开发成本）。评

估基准日帐面存货-产成品净额为 895,991,359.82 元、存货-在产品（开

发成本）净额为 426,889,064.28 元。 

1）存货-产成品 

1.1）存货-产成品介绍 

天宸健康存货-产成品为东地块 1-A地块低层办公楼 116 幢及 319

个地下车位。 

表 2、东地块 1-A 地块开发产品具体明细如下： 
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类别 建筑面积（车位数） 账面值（元） 备注 

低层办公楼 112 幢 62,717.25 ㎡ 793,073,243.67 未售 

低层办公楼 4 幢 2,341.91 ㎡ 29,752,977.95 已售未确认 

地下车位数 319.00 73,165,138.20 未售 

合计  895,991,359.82  

注：按实测面积调整后的签约总价。 

上述建筑面积摘自被评估单位提供的实测报告。 

1.2）存货-产成品的评估方法和过程 

存货-产成品的评估值需反映的是天宸健康在该存货-产成品上实际

可能获得的经济利益，因此，存货-产成品评估值应根据其各自可实现

的销售价扣除其中不属于资产占有方在该产品上实际可以获得的经济

利益如销售税费、所得税等金额，并适当考虑天宸健康在实现该产品销

售所能获得的利润中的贡献与风险综合确定。 

产成品评估公式如下： 

产成品评估值（未扣所得税）=不含税销售收入×（1-销售费率）-土

地增值税-增值税×销售税金及附加费率 

产成品评估值=产成品（未扣所得税）评估值-需扣除利润-所得税 

需扣除利润=不含税销售收入×销售净利润率×净利润折减率 

产成品评估的销售费率按一般房地产开发企业的销售费率 3%确定，

增值税 9%，销售税金及附加税为 10%（城建税 5%，教育费附加 5%）,

土地增值税按四级超率累进税率确定，销售利润率按《企业绩效评价标

准值》2022 年版房地产开发全行业平均值 9.2%确定。 

对于尚未签订售房协议的开发产品，销售价格按照近期销售合同平

均单价确定，销售费用仍需扣减，利润需要折减，按行业惯例净利润折

减率取 50%。 
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参考天宸健康已销售的 11 幢低层办公楼的平均销售，本次以备案

单价的 88 折确认销售单价，因此取销售单价含税价为 39,123.81 元/平

方米。经评估汇总如下: 

表-3、销售收入计算： 

序

号 
类别 

建筑面积

（或车位） 

① 

含税销售单价

（元/㎡） 

② 

含税销售收入（元） 

①×②=③ 
销售状态 备注 

1 低层办公 62,717.25 39,123.81 2,453,738,000.00 未售  

2 低层办公 2,341.91  93,728,709.99 

已售 

未确认收

入 

按已签约

总价确认

销售收入 

3 地下车位 319.00 250,000.00 79,750,000.00 未售  

4 
预售面积按实测面积调整

后收入 
  -102,509.93（注）   

    2,627,114,200.06   

注：考虑到已售的 11 套面积是按预测绘面积来销售的，合同约定对于已售商用房按

与实测面积的差异多退少补，则预测绘面积按实测面积调整后收入差异为-102,509.93 元。 

表-4、产成品评估值计算： 

序

号 
名称 费率 注释 金额（元） 

1 销售收入（含税）  见“表-3” 2,627,114,200.06 

2 销售收入(不含税） （注 1）   2,425,486,778.73 

3 应交增值税（注 2）   171,591,153.84 

4     

5 销售费率 3% 1÷（1+增值税税率 9%）×3% 72,305,895.41 

6 附加费率 10.00% 3×10% 17,159,115.38 

7 土地增值税率  见“表-5” 444,477,265.32 

8 销售净利润率（注 3） 6.90% 销售利润率%×（1-所得税率 25%）  

9 净利润折减率 50%   

10 需扣利润  1÷（1+增值税税率 9%）×8×9 83,151,779.73 

11 亏损额(弥补亏损)   -77,877,117.14 

12 1-A 账面值   895,991,359.82 

13 所得税  （2-5-6-7+11-12）×所得税税率 25% 229,419,000.00 

14 评估值   1,578,970,000.00 

注 1：考虑土地价款 185,182,097.31 元（数据摘自审计审定数据）可抵扣因素，则销

售收入（不含税）=2,627,114,200.06÷1.09+185,182,097.31×9%÷1.09=2,425,486,778.73 元。 
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注 2：评估基准日账上未抵扣的增值税 3,314,923.11 元以及预估工程款的进项税

26,721,344.37 元，则：增值税=2,627,114,200.06-2,425,486,778.73-3,314,923.11-

26,721,344.37=171,591,153.84 元。 

注 3：销售利润率 9.2%×（1-所得税率 25%）=6.9% 

表-5、土地增值税计算： 

项目 行次 金额 注释 

一、转让房地产取得的收入 1=2+3 2,425,486,778.73  

其中 

合同收入 2   

评估收入 3 2,425,486,778.73 见“表-4 中序号 2” 

已结转收入     

二、扣除项目 4=5+8+9+14  1,181,947,883.15   

1、土地成本及房地产开发成本 5=6+7  895,991,359.82   

其中 
实际已发生成本(结转) 6  895,991,359.82  见“表-4 中序号 12” 

后续评估成本 7   

2、房地产开发费用 8=5*10%  89,599,135.98   

3、与转让房地产有关的税金及附加 9  17,159,115.38  见“表-4 中序号 6” 

4、财政部规定的其它扣除项目 10=5*20%  179,198,271.96  房产开发企业加计扣除 

三、增值额 11=1-4  1,243,538,895.58   

四、增值额与扣除项目金额之比 12=11/4 105.21%  

五、适用税率 13 50%  

六、速算扣除系数 14 15%  

七、应缴土地增值税 15=11*13-4*14  444,477,265   

八、已结转土地增值税     

九、实际应缴土地增值税    444,477,265   

经采用上述评估方法、程序评估，委估全部存货-产成品房地产的评

估值为 1,578,970,000.00 元。 

1.3）产成品的增值原因和合理性分析 

天宸健康存货-产成品账面价值为 895,991,359.82 元，评估值为

1,578,970,000.00 元，评估增值为 682,978,640.18 元，增值率为 76.23%。 

上海天宸健康管理有限公司于 2003 年 5 月 27 日通过招拍挂方式受

让位于上海市闵行区颛桥镇 880 街坊 1/1 丘、闵行区颛桥镇银都路 2889

号、闵行区颛桥镇 879 街坊 1/2 丘、闵行区颛桥镇 879 街坊 1/4 丘、闵
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行区颛桥镇 879 街坊 1/1 丘地块，出让方为原上海市闵行区房屋土地管

理局，出让合同为沪房地闵字（2003）出让合同第 92 号；之后于 2018

年 10 月 22 日与原上海市闵行区规划和土地管理局签订出让合同（沪

闵规土（2018）出让合同补字第 30 号），调整土地出让面积、土地用

途以及容积率并补缴土地出让金；最终土地成本为 576,951,897.98 元

（该金额已经审计），土地年限由 2003 年 5 月 27 日起，商业 40 年，

办公 50 年。 

表-6、按土地面积分摊各个地块的土地成本及楼面单价为： 

产证号 
名称及规格

型号 

土地征用及拆迁费 

账面值（元） 

① 

建筑面积

（㎡） 

②注 

楼面单价（元/㎡） 

①÷②=③ 

沪（2020）闵字不动产

权第 060167 号 

东区-1A 块 185,182,097.31  
127,045.23  2,227.81  

东区-1B 块 97,850,095.25  

沪（2020）闵字不动产

权第 060132 号、 

沪（2020）闵字不动产

权第 060138 号、 

沪（2020）闵字不动产

权第 060155 号、 

沪（2020）闵字不动产

权第 060536 号 

西区地块 293,919,705.41  107,783.07  2,726.96  

 合计 576,951,897.98  234,828.30  2,456.91  

注：建筑面积摘自沪闵规划资源（2019）出让合同补字第 80 号（3.0 版） 

从上表中天宸健康的楼面单价平均值为 2,456.91（元/㎡），近期成

交的土地案例楼面单价在 10,000.00（元/㎡）上下。因此，存货-产成品

增值率较高主要是因为天宸健康土地取得的成本较低取得的成本较低

所致。同时参考周边相同类型的物业联仲都悦汇、养云中心、力波商务

中心等楼盘的成交案例，销售单价在合理范围内，存货-产成品的评估

值是合理的。 
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2）存货-在产品（开发产品） 

2.1）存货-在产品（开发产品）介绍 

存货在产品（开发产品）主要分为东地块 1-B 地块及西地块的在建

物业。 

表-7、1-B 地块明细： 

序

号 

不动产权

证 

东地块业

态 

占地面积 

（㎡） 

地上建

筑面积 

（㎡） 

土地

现状 

土地征用及拆迁费

（元） 

地上建筑物已发

生费用（元） 

1-B项目开发成本

合计（元） 

1 

沪

（2020）

闵字不动

产权第

060167 号 

高层办公

(北部 1-B

区) 

17,364 43,090 
未开

工 

97,850,095.25  48,197,120.97  146,047,216.22  2 

沪

（2020）

闵字不动

产权第

060167 号 

商务综合

楼(北部

1-B 区) 

13,765 34,462 
未开

工 

3 

沪

（2020）

闵字不动

产权第

060167 号 

酒店(北

部 1-B

区) 

5,974 15,179 
未开

工 

  合计 37103 92,731  97,850,095.25  48,197,120.97  146,047,216.22  

表-8、西地块明细： 

序

号 
西地块产证 

土地面积

（㎡） 
用途 土地现状 

土地征用及拆迁

费（元） 

地上建筑物已发生

费用（元） 

西地块开发成本合

计（元） 

1 

沪（2020）

闵字不动产

权第 060132

号 

5,990.90 
社区服务设施

(福利院) 
未开工 

263,802,188.69 17,039,659.36 280,841,848.05 

2 

沪（2020）

闵字不动产

权第 060138

号 

19,424.80 商办用地 未开工 

3 
沪（2020）

闵字不动产
20,037.40 

社会停车场用

地 
未开工 
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权第 060155

号 

4 

沪（2020）

闵字不动产

权第 060536

号 

68,359.10 商办用地 
康复医院

已完工 

 合计 113,812.20   263,802,188.69 17,039,659.36 280,841,848.05 

2.2）存货-在产品（开发产品）的评估方法 

本次评估根据评估目的要求，针对评估对象具体情况，评估人员通

过对评估对象的现场勘察及其相关资料的收集和分析，遵循房地产评

估法规和规范，因评估对象为刚打桩其他尚未开工的土地，同时也尚未

取得建设工程许可证。因此本次评估中对土地价值的评估使用市场比

较法进行评估，最终再加上已发生的费用得出最终评估值。 

市场比较法是指在一定市场条件下，选择条件和使用价值或相似的

若干土地交易，对其实际交易价格从实际交易价格、交易日期、区域因

素、个别因素等各方面与估价对象具体条件比较进行修正，从而确定估

价对象价格的估价方法。 

市场比较法公式： 

待评土地单价＝比较案例价格×交易情况修正×交易日期修正×年期

修正系数×容积率修正系数×区域因素修正×个别因素修正 

2.2）在产品（开发产品）的过程 

2.2.1）1-B 地块项目 

根据评估要求，选用与评估对象处于同一需求圈内，用途相似，交

易正常、交易日期与评估基准日相近的交易案例，作为可比实例。本次

评估选用了与评估对象（表-10 序号 1）所处同一区位和同一供需圈的

三处可比实例，具体如下： 
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表-9、土地可比案例 

案例 1：地块公告号：202114302 

地块名称： 
闵行区虹桥商务区 G1MH-0001 单元 III-G03F-

04 地块 

四至范围： 

东至文澜路,南至高虹路,西至申昆路,北至石

池三路;III-G03F-04:东至文澜路,南至高虹路,

西至申昆路,北至石池三路 

出让人 上海市闵行区规划和自然资源局 

出让方式： 挂牌 

所属区县： 闵行区 

土地用途： 商业用地,餐饮旅馆业用地,办公楼 

出让面积(㎡)： 37070.3 

容积率： 不大于 2.23 

出让年限： 
商业用地:40 年,餐饮旅馆业用地:40 年,办公

楼:50 年 

当前交易状态： 成交 

竞得价(万元)： 82667 

竞得人： 上海虹江置业有限公司 

竞得日期： 2021/12/9 

案例 2：地块公告号：202114303 

地块名称： 
闵行区虹桥商务区 G1MH-0001 单元 III-G03E-

03 地块 

四至范围： 

东至文澜路,南至石池三路,西至申昆路,北至

石池二路;III-G03E-03:东至文澜路,南至石池三

路,西至申昆路,北至石池二路 

出让人 上海市闵行区规划和自然资源局 

出让方式： 挂牌 

所属区县： 闵行区 

土地用途： 商业用地,办公楼 

出让面积(㎡)： 35860.8 

容积率： 不大于 2.12 

出让年限： 商业用地:40 年,办公楼:50 年 

当前交易状态： 成交 

竞得价(万元)： 76025 

竞得人： 上海虹淞置业有限公司 

竞得日期： 2021/12/9 

案例 3：地块公告号：202114301 

地块名称： 
闵行区虹桥商务区 G1MH-0001 单元 III-G03A-

01 地块 

四至范围： 东至文澜路,南至石池一路,西至申昆路,北至
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申滨南路;III-G03A-01:东至文澜路,南至石池一

路,西至申昆路,北至申滨南路 

出让人 上海市闵行区规划和自然资源局 

出让方式： 挂牌 

所属区县： 闵行区 

土地用途： 商务办公楼 

出让面积(㎡)： 31242.3 

容积率： 不大于 2.2 

出让年限： 办公楼:50 年 

当前交易状态： 成交 

竞得价(万元)： 68734 

竞得人： 上海虹谷置业有限公司 

竞得日期： 2021/12/9 

经过对可比案例的比较案例价格、交易情况、交易日期、年期、容积率、

区域因素、个别因素等修正，修正后待估土地楼面单价为 7,967 元/㎡

(取整)，然后根据上海市土地使用权出让市场的规定契税税率为 3%则：

含契税的楼面单价为=修正后待估土地楼面单价×（1+规定契税税率）

=7,967 元/㎡×（1+3%）=8,206.01 元/㎡（见表-10 序号 1） 

其余地块的评估方法参同上述评估方法，因为各个地块修正系数不

同，修正后的评估结果也不同，最终经评估 1-B 地块的评估值如下表: 

表-10、1-B 地块的评估值： 

序号 
不动产权

证 
东地块业态 

地上建筑

面积

（㎡） 

① 

含契税 

楼面单价 

（元/

㎡） 

② 

扣所得税前 

土地使用权评

估值（元）

（千位取整） 

①×②=③ 

地上建筑物

已发生费用

（元）（见

表 7） 

④ 

所得税 

（元）注 

⑤ 

评估值（元） 

（千位取整） 

③+④-⑤=⑥ 

1 
沪

（2020）

闵字不动

产权第

060167

号 

高层办公 43,090.00 8,206.01 353,597,000.00 

48,197,120.97 188,958,726.19 712,923,000.00 

2 商务综合楼 34,087.00 10,032.20 345,730,000.00 

3 酒店 14,804.00 10,169.19 154,358,000.00 

  合计   853,685,000.00 48,197,120.97 188,958,726.19 712,923,000.00 

注：所得税=（扣所得税前土地使用权评估值③+地上建筑物已发生费用④-1-B 项目开

发成本合计数见“表-5”）×所得税税率=（853,685,000.00 元+48,197,120.97 元-146,047,216.22
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元）×25%=188,958,726.19 元 

经上述评估东地块 1-B 地块评估值为 712,923,000.00 元。 

2.2.2）西地块项目 

根据评估要求，选用与西地块处于同一需求圈内，用途相似，交易

正常、交易日期与评估基准日相近的交易案例，作为可比实例。本次评

估选用了与评估对象（见表-12 序号 4）所处同一区位和同一供需圈的

三处可比实例，具体如下： 

表-11、土地可比案例 

案例 1：地块公告号：202114302 

地块名称： 
闵行区虹桥商务区 G1MH-0001 单元 III-G03F-

04 地块 

四至范围： 

东至文澜路,南至高虹路,西至申昆路,北至石

池三路;III-G03F-04:东至文澜路,南至高虹路,

西至申昆路,北至石池三路 

出让人 上海市闵行区规划和自然资源局 

出让方式： 挂牌 

所属区县： 闵行区 

土地用途： 商业用地,餐饮旅馆业用地,办公楼 

出让面积(㎡)： 37070.3 

容积率： 不大于 2.23 

出让年限： 
商业用地:40 年,餐饮旅馆业用地:40 年,办公

楼:50 年 

当前交易状态： 成交 

竞得价(万元)： 82667 

竞得人： 上海虹江置业有限公司 

竞得日期： 2021/12/9 

案例 2：地块公告号：202114303 

地块名称： 
闵行区虹桥商务区 G1MH-0001 单元 III-G03E-

03 地块 

四至范围： 

东至文澜路,南至石池三路,西至申昆路,北至

石池二路;III-G03E-03:东至文澜路,南至石池三

路,西至申昆路,北至石池二路 

出让人 上海市闵行区规划和自然资源局 

出让方式： 挂牌 
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所属区县： 闵行区 

土地用途： 商业用地,办公楼 

出让面积(㎡)： 35860.8 

容积率： 不大于 2.12 

出让年限： 商业用地:40 年,办公楼:50 年 

当前交易状态： 成交 

竞得价(万元)： 76025 

竞得人： 上海虹淞置业有限公司 

竞得日期： 2021/12/9 

案例 3：地块公告号：201914101 

地块名称： 
闵行区华漕镇 MHP0-1403 单元 31-01、32-01

地块 

四至范围： 

总范围：东至开兴路，南至纪展东路，西至园

堂路，北至纪宏路；闵行区华漕镇 MHP0-1403

单元 32-01 地块：东至开兴路，南至纪展东路，

西至舫稿路，北至纪宏路；闵行区华漕镇

MHP0-1403 单元 31-01 地块：东至舫稿路，南

至规划二路，西至园堂路，北至纪宏路； 

出让人 上海市闵行区规划和自然资源局 

出让方式： 挂牌 

所属区县： 闵行区 

土地用途： 

闵行区华漕镇 MHP0-1403 单元 31-01 地块:商

办;闵行区华漕镇 MHP0-1403 单元 32-01 地块:

文体用地、商业用地、餐饮旅馆业用地; 

出让面积(㎡)： 78402 

容积率： 

闵行区华漕镇 MHP0-1403 单元 31-01 地块:商

办 3.0;闵行区华漕镇 MHP0-1403 单元 32-01

地块:商业用地 1.72；文体用地：1.72；餐饮旅

馆业用地：1.72; 

出让年限： 

闵行区华漕镇 MHP0-1403 单元 31-01 地块:商

办 商业40年、办公50年;闵行区华漕镇MHP0-

1403 单元 32-01 地块:文体用地 50 年、商业用

地 40 年、餐饮旅馆业用地 40 年; 

当前交易状态： 成交 

竞得价(万元)： 124210 

竞得人： 上海竞生实业有限公司 

竞得日期： 2019/10/21 

经过对可比案例的比较案例价格、交易情况、交易日期、年期、容

积率、区域因素、个别因素等修正，修正后待估土地楼面单价为 9,976.00

元/㎡(取整)，然后根据上海市土地使用权出让市场的规定契税税率为 3%
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则：含契税的楼面单价为=修正后待估土地楼面单价×（1+规定契税税

率）=9,976.00 元/㎡×（1+3%）=10,275.28 元/㎡（见表-12 序号 4、序

号 4.1） 

其余地块的评估方法参同上述评估方法，因为各个地块修正系数不

同，修正后的评估结果也不同，最终经评估西地块的评估值如下表: 

表-12、西地块的评估值： 

序

号 
西地块产证 

地上建筑面积

（㎡） 

① 

含契税 

楼面单价 

（元/㎡） 

② 

扣所得税前 

土地使用权评估值

（元） 

①×②=③ 

地上建筑

物已发生费

用（元）

（见表 8） 

④ 

所得税

（元）注 

⑤ 

评估值

（元） 

（千位取整） 

③+④-⑤=⑥ 

1 

沪（2020）闵字不

动产权第 060132

号 

5,990.90 3,128.05 18,739,820.00 

17,039,659.36 167,701,329.99 783,946,000.00 

2 

沪（2020）闵字不

动产权第 060138

号 

19,424.80 7,809.19 151,692,220.00 

3 

沪（2020）闵字不

动产权第 060155

号 

20,037.40 3,082.58 61,766,968.64 

4 

沪（2020）闵字不

动产权第 060536

号 

68,359.10 10,275.28 702,409,000.00 

4.1 

其中：无形资产-

土地使用权（康复

医院土地） 

36,805.00 10,275.28 378,181,680.40  87,016,040.92 291,166,000.00 

此外，天宸健康拥有的在固定资产-房屋建筑科目中的康复医院，所

占土地总面积为 12,605 ㎡，建筑面积 36,805.00 ㎡，归属于沪（2020）

闵字不动产权第 060536 号产证，该产证土地面积为 68,359.10 ㎡。天宸

健康按康复医院占地面积分摊西地块的土地成本，计算出康复医院的

土地使用权的账面值为 30,117,516.72 元，并调整至无形资产-土地使用

权中。 
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评估中对于康复医院所占土地与企业记账统一口径，将康复医院土

地评估值 291,166,000.00 元（见表-12 中序号 4.1 计算过程）调整至无形

资产 -土地使用权中。则采用以上方法评估西区地块评估值为

783,946,000.00 元（见表-12 中序号 1 至 4 计算过程），扣除分摊至无形

资产土地使用权中的康复医院土地价值，西区地块最终评估值为

492,780,000.00 元。 

2.4）存货-在产品（开发成本）增值原因和合理性分析 

天宸健康存货-在产品（开发成本）账面价值为 426,889,064.28 元，

评估值为 1,205,703,000.00 元，评估增值为 778,813,935.72 元，增值率

为 182.44%。 

见上文中表 6，天宸健康的西地块楼面单价平均值为 2,726.96（元/

㎡），近期成交的土地案例楼面单价较高。因此，存货-产成品增值率

较高主要是因为天宸健康土地取得的成本较低，评估中土地按市场比

较法参考最近成交案例评估增值所致，同时评估人员参考近期土地的

成交案例，最终的评估楼面单价在合理范围内，存货-在产品（开发成

本）的评估值是合理的。 

 

（2）无形资产-土地使用权科目下土地使用权的具体内容、所属地

块、土地面积、建筑面积、开发情况和评估方法及过程，并说明评估增

值率较高的原因及合理性； 

公司回复：天宸健康评估基准日无形资产账面值为 30,117,516.72 元，

系原酒店改造康复医院项目所在土地使用权，所占土地总面积为 12,605
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平方米，归属于存货-在产品（开发产品）中西地块的沪（2020）闵字

不动产权第 060536号产证，所在土地的地上建筑为已完工的康复医院，

建筑面积为 36,805.00 ㎡。 

表-13、无形资产-土地使用权情况： 

权证编号 
宗地名

称 

宗地面

积

（㎡） 

土地位置 

地上建筑

面积 

（㎡） 

土地现状 
土地 

用途 

准用

年限 
账面价值（元） 

沪（2020）闵

字不动产权第

060536 号 

原酒店 

(现改造

成健康

园) 

12,605 

东近都庄路、南

临梅州路、西临

都园路、北临银

都路 

36,805.00 已完工 
商务办

公用地 

商业

40、

办公

50 

30,117,516.72 

通过与存货-在产品（开发成本）相同的评估方法，最终无形资产-土

地使用权评估结果如下 

表-14、无形资产-土地使用权评估结果： 

项目 
建筑面积（㎡） 

① 

含契税 

楼面单价 

（元/㎡） 

② 

扣所得税前 

土地使用权评估值

（元） 

①×②=③ 

所得税（元）注 

⑤ 

评估值（元） 

（千位取整） 

③+④-⑤=⑥ 

无形资产-土地使用

权 

（康复医院土地） 

36,805.00 10,275.28 378,181,680.40 87,016,040.92 291,166,000.00 

注：所得税与 1B 地块计算方法一致 

无形资产-土地使用权中评估值为 291,166,000.00 元。 

2）无形资产-土地使用权的增值率、增值原因和合理性分析 

天宸健康无形资产-土地使用权账面价值为 30,117,516.72 元，评估

值为 291,166,000.00 元，评估增值为 261,048,483.28 元，增值率为

866.77%。 

本次评估中无形资产-土地使用权增值率较高主要是因为天宸健康

是按土地面积分摊无形资产-土地使用权的土地成本，天宸健康无形资
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产中的土地使用权地块面积相对于西地块整体来说较小占西地块比例

为 11.08%，分摊到的成本也较少，楼面单价为土地成本÷建筑面积

=30,117,516.72 元÷36,805.00 ㎡=818.30（元/㎡），取得的土地成本较

低，评估土地是按市场比较法参考最近成交案例，最近成交案例的楼面

单价较高，因此导致无形资产-土地使用权增值率较高。同时评估人员

参考近期土地的成交案例，最终的评估楼面单价在合理范围内，无形资

产-土地使用权的评估值是合理的。 

 

（3）按照土地面积、建筑面积测算 1-B 项目 3、7、9 号楼占东地

块 1-B的比例与估值比例是否一致，如不一致请说明原因及合理性。 

公司回复：按照建筑面积测算 1-B 项目 3、7、9 号楼占东地块 1-B

的比例与估值比例情况如下： 

表-15、二个比例比较： 

在建物业（1-B 项目 3、7、9 号楼）资

产评估评估值（元）① 

天宸健康股权价值中 1B 项目 

评估值（元）② 

估值比例 

①÷②=③ 

256,168,708.77  712,923,000.00  35.93% 

在建物业（1-B 项目 3、7、9 号楼） 

地上建筑面积（㎡）① 

天宸健康股权价值中 1B 项目 

总地上建筑面积（㎡）② 

按照土地面积、建筑

面积测算 1-B 项目

3、7、9 号楼占东地

块 1-B 的比例①÷②

=③ 

26,217.90  91,981.00  28.50% 

1）差异原因： 

两次评估中对于 1B 地块相同的商办用地的评估方法是一致的，所

以相应的楼面单价也是一致（见表-1 中楼面单价），造成差异原因是股

东全部权益价值评估与单项资产评估的评估对象的不同形成的差异。
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在股东全部权益价值评估中，评估对象为股权的市场价值，评估 1B 地

块是要考虑最终对股权价值的影响，因此需要扣除 1B 地块的土地评估

增值所引起的所得税得出净收益；在单项资产评估中，评估对象为 1-B

项目 3、7、9 号楼的公允价值，公允价值是指市场参与者在计量日发生

的有序交易中，出售一项资产所能收到或者转移一项负债所需支付的

价格，不扣除土地评估增值所引起的所得税。因此造成了两次评估的估

值比例大于土地面积、建筑面积测算 1-B 项目 3、7、9 号楼占东地块 1-

B 的比例。 

2）调整后差异分析 

通过把股权评估中 1-B项目的评估值换算成含税的评估值与在建物

业（1-B 项目 3、7、9 号楼）评估值同一口径来调整，具体过程如下： 

1-B 项目的评估值换算为税前评估值： 

表-16、1-B 项目土地使用权调整为税前评估值： 

序号 不动产权证 东地块业态 

地上建筑面积

（㎡） 

① 

含契税 

楼面单价 

（元/㎡） 

② 

扣所得税前 

土地使用权评估值

（元）（千位取整） 

①×②=③ 

1 
沪（2020）闵

字不动产权第

060167 号 

高层办公 43,090.00 8,206.01 353,597,000.00 

2 商务综合楼 34,087.00 10,032.20 345,730,000.00 

3 酒店 14,804.00 10,169.19 154,358,000.00 

  合计   853,685,000.00 

上表数据来自“表-9” 

表-17、1-B 项目已发生成本调整为税前成本： 

东 1-B 不含税金额（元） 含税金额（元） 

前期费用 30,023,271.41 31,512,342.05 

建安+基础设施 14,317,867.15  15,598,382.07  

合计 44,341,138.56 47,110,724.12 

注：以上数据摘自专项审计报告 
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3）1-B 项目的税前评估值的计算 

1-B 项目的税前评估值=扣所得税前土地使用权评估值（见表 10）

+1-B 项目参与分摊的已发生成本（税前） =853,685,000.00 元

+47,110,724.12 元=900,795,724.12 元 

经过上述换算，最终 1-B 项目的税前评估值为 900,795,724.12 元。

则调整后的估值比例与按照建筑面积测算 1-B 项目 3、7、9 号楼占东表

-18、地块 1-B 的比例如下： 

在建物业（1-B 项目 3、7、9 号楼）资

产评估评估值（元）① 

天宸健康股权价值中 1B 项目 

税前评估值（元）② 

估值比例 

①÷②=③ 

256,168,708.77  900,795,724.12 28.44% 

在建物业（1-B 项目 3、7、9 号楼） 

地上建筑面积（㎡）① 

天宸健康股权价值中 1B 项目 

总地上建筑面积（㎡）② 

按照土地面积、建筑面积

测算 1-B 项目 3、7、9 号

楼占东地块 1-B 的比例①

÷②=③ 

26,217.90  91,981.00  28.50% 

调整后的估值比例为 28.44%，按照建筑面积测算 1-B 项目 3、7、9

号楼占东地块 1-B 的比例 28.50%基本一致。因此，差异是由于股东全

部权益价值评估与单项资产评估的评估对象不同导致税费差异所引起

的，统一口径以后基本没有差异，结果是合理的。 

 

三、公告及评估报告显示，天宸健康主要项目为天宸健康城，在上

海市闵行区颛桥镇有东、西两地块。其中东地块包括 1-A 项目和 1-B

项目，1-A项目于去年底已建成商用办公楼并对外出售，1-B 项目桩基

基本完工，西地块尚未开发。东地块的土地合同容积率为 1.41，均高

于西地块的土地合同容积率。本次交易拟向关联方转让东地块在建物

业（1-B 项目 3、7、9 号楼），并代为建设。请公司补充披露：（1）
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公司选取容积率较高的 1-B 项目作为标的，且在该项目桩基基本完工

情况下，将其转让给关联方科迅投资、上海峰盈作为受让股权交易对

价的主要考虑；（2）结合 1-A 项目建设成本、销售定价情况，分析拟

向关联方转出的在建物业预计建设投入资金、预计收益情况，并与评

估结果进行比较，进一步说明本次交易定价是否公允，是否存在损害

上市公司利益的情形。请公司独立董事对此发表意见。 

 

（1）公司选取容积率较高的 1-B 项目作为标的，且在该项目桩基

基本完工情况下，将其转让给关联方科迅投资、上海峰盈作为受让股

权交易对价的主要考虑；  

公司回复： 本次交易的基础为 “银信资产评估有限公司”对本次

交易的股权及标的物进行的公允价值评估，故原则上选取任一地块作

为标的均为公允的商业行为，之所以最终选取东 1-B 项目 3、7、9 号楼

作为交易标的物主要是基于以下考虑： 

a）西地块尚未进入开发阶段，仅停留在概念方案规划设计阶段，后

续设计将根据东地块销售状况、市场行情、公司经营战略、国家政策导

向等诸多因素综合考虑后逐步深化及细化，不适合在现阶段作为交易

对象； 

b）东 1-B 项目已经基本完成施工图设计，且已经完成项目桩基施

工。因此，东 1-B 项目已经相对稳定固化（包含其中的 3、7、9 号楼），

评估标的物清晰明确、标的物产权界限及面积相对准确完整。 
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c）相较于低容积率、现房销售的东 1-A 项目，东 1-B 项目属于高容

积率产品，产品的市场竞争力受限，东 1-B 项目需要在未来 24 个月后

才能取得预售许可证，在当前房地产行业震荡下行的市场环境下，公司

认为选取东 1-B 项目转让，可以提前锁定销售，降解未来的市场去化难

度和风险。另外，在建的东 1-B 项目马上面临大量资金投入，以东 1-B

项目 3、7、9 号楼作为股权交易对象其后续建设成本投入全部由股权出

让方承担支出，极大缓解了公司的现金流压力。本次对少数股东股权交

易对价合计人民币 404,322,445.64 元，在抵扣 1-B 项目 3、7、9 号楼在

建物业的对价人民币 256,168,708.78 元后，尚需支付少数股东股权交易

对价的余款为人民币 148,153,736.86 元，该欠款将先行用以抵扣 3、7、

9 号楼的后续建设成本，不足部分将由少数股东按建设进度提前支付给

公司。 

 

（2）结合 1-A 项目建设成本、销售定价情况，分析拟向关联方转

出的在建物业预计建设投入资金、预计收益情况，并与评估结果进行

比较，进一步说明本次交易定价是否公允，是否存在损害上市公司利

益的情形。 

公司回复： 东地块规划容积率为 1.41，其中东 1-A 项目是高度为

二层的合院建筑，地上计容建筑面积为 34,314.00m2、占地面积为

52,563.00m2，容积率低至 0.65，而东 1-B项目均为高层塔楼(其中 3、

7、9 号楼的高度为 8-15 层)，地上计容建筑面积为 92,731.23m2、占
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地面积为 37,540.00m2，容积率高达 2.47，两者的建筑结构形态、产品

吸引力、去化速度、市场价值、商业定位等方面存在显著的差别，其建

设成本、销售定价等不具有参考性和可比性。关于 3、7、9号楼的建设

成本我司聘请了专业的第三方造价咨询公司“凯谛思工程咨询（上海）

有限公司”出具“东地块 1-B 期 3#7#9#开发成本预算报告”，其整体

开发成本预算约为人民币 2.73 亿元（不含土地出让金）。“凯谛思”

今后每年度 12月份还将持续提供截至当年的动态成本报告，定期报告

已完工程产值、工程付款、动态成本等实时数据，并与我司工程、成本、

财务等部门合作做好后续的动态成本控制工作。 

1B 项目目前处于开发早期，假设公司自行完成该项目的后续开发

并面向社会销售的话，根据项目开发计划，并参考周边类似产品的销售

情况和市场研判，公司估算该三栋楼可能的零售含税定价预计在 6.4亿

-6.9 亿元，将在 24-36 个月后完成去化，预期收益约为人民币 1.1-

1.3亿元，预期收益计算过程如下表： 

东 1B-3、7、9号楼预期收益测算表 

单位：万元 

项目 计算过程 低预期销售测算 高预期销售测算 

预期含税收入总额 (1) 64,375 68,547 

预期不含税收入总额 (2)=(1)/1.09 59,057 62,887 

预期土建成本及费用 (3) 40,480 40,480 

预期毛利 (4)=(2)-(3) 18,577 22,407 

预期毛利率 (5)=(4)/(2) 31% 36% 

预期土地增值税 (6) 3,915 4,800 
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预期利润总额 （7）=（4）-（6） 14,662 17,607 

预期所得税费用 （8）=（7）*25% 3,666 4,402 

预期净利润 （9）=（7）-（8） 10,996 13,205 

预期净利率 （10）=（9）/(2) 19% 21% 

上述预期收益为公司假设自行完成开发并向社会销售取得的预期

未来的收益，如参照人民银行公布的 LPR，以 5%的回报率作为折现系

数，则该预期收益对应现值为 1-1.2 亿元。结合本次关于三栋楼在建

物业的评估结果，本次在建的三栋楼的评估价格为人民币 2.56 亿元，

在扣除账面分摊成本以及预期税费后的预期收益为 1.25亿元，该预期

收益的计算如下表： 

单位：万元 

项目 金额 

评估值 25,617  

账面成本 4,053  

税费（增值税、所得税和土地增值税） 9,050     

预计评估值增值额   12,514  

综上分析，公司认为该项目的预期收益主要来源于土地的增值，公

司已经通过本次交易提前锁定了该项房地产的主要收益，本次交易定

价公允，不存在损害上市公司利益的情形。 

 

独立董事对问题三（2）发表意见： 

同意上述回复。公司向关联方转出的在建物业的预计收益与评估结

果进行比较，我们认为公司拟转出的在建物业的交易定价公允、合理。
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同时，经向公司了解，本次关联交易的安排也避免了因收购股权而引发

的公司当期净现金流的流出，针对目前房地产市场情况，公司转出在建

物业提前锁定了未来部分资产的交易，对公司当期及后续的整体经营

都是有利的。本次关联交易事项遵循自愿、公平和公开的原则，定价公

允合理，符合公司整体利益，不存在损害上市公司利益的情形。 

 

特此公告。 

 

 

上海市天宸股份有限公司董事会 

2023年 6月 14日 

 


