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B14

版）

和分层质押问题，保全了西南商业大厦资产的完整性，使西南商业大厦资产完整注入昆百大

Ａ

具备了条件。

西南商厦银行债务的情况如下：

单位：万元

欠款银行

抵押

楼层

截止

２００３

年本

金

偿还利息 归还时间 归还金额 备注

建 行 正 义 支

行

一层

１１

，

２９２．１７ ２

，

７６１．３０ ２００９

年

１２

月末

１４

，

０５３．４７

从

０４

年开始逐年归还

。

至

０９

年

末最后还清

。

工 行 银 通 支

行

二层

７

，

６４０．００ ７９５．６５ ２００８

年

３

月末

８

，

４３５．６５

从

０４

年开始逐年归还

。

至

０８

年

末最后还清

。

交 行 正 义 支

行

三层

４

，

７００．００ ９００．００ ２００９

年

１２

月末

５

，

６００．００

从

０４

年开始逐年归还

。

至

０９

年

末最后还清

。

华 行 大 观 支

行

四层

１

，

６００．００ １６９．９２ ２００８

年

１２

月末

１

，

７６９．９２

从

０４

年开始逐年归还

。

至

０８

年

末最后还清

。

农 行 开 发 区

支行

六层

２

，

０００．００ －－ ２００９

年

１２

月末

２

，

０００．００

从

０４

年开始逐年归还

。

至

０９

年

末最后还清

。

工 行 南 屏 支

行

七层

３１３．００ ４５４．６６ ２００８

年

１２

月末

７６７．６６

从

０４

年开始逐年归还

。

至

０８

年

末最后还清

。

昆 商 行 威 远

街支行

负一层

１

，

５５８．４３ １７５．２３ ２００６

年

１２

月末

１

，

７３３．６６

从

０４

年开始逐年归还

。

至

０６

年

末最后还清

。

合计

－－ ２９

，

１０３．６０ ５

，

２５６．７６ －－ ３４

，

３６０．３６ －－

截至

２０１０

年

１

月，西南商厦与上述银行的债务已经全部清偿完毕，不存在潜在法律风险。上述债务与本次交易标的新西南不存在任何关系。

华夏西部及西南商厦承诺：如上述债务存在潜在风险，导致上市公司蒙受任何损失，将全额以现金方式予以补偿。

（三）新西南广场陆续注入新西南的情况

２００６

年

１０

月至

２０１０

年

１

月期间，西南商厦将其持有的新西南广场的各楼层的房屋所有权和土地使用权，分步骤以出资或转让的方式过户至

新西南。

新西南广场房产所有权与土地使用权陆续进入新西南的情况如下：

所在

层

房产证序号 取得方式

面积

（

平方米

）

取得时间 土地证号

使用权面积

（

平方米

）

负二

层

昆房权证

（

昆明市

）

字

第

２００９４６１９７

号

２００６

年由西南商厦转让给华

夏西部

，

２００９

年转让给新西

南

７

，

９４０．３ ２００９．６．２５

昆明五华国用

（

２００９

）

第

０２００５２４

号

１

，

１７１．５４

负一

层

昆 明 市 房 权 证 字 第

２００６４００３９

号

２００６

年西南商厦以增资方式

过户至新西南

Ｅ

区

４

，

８３８．００

２００６．１０．１１

昆明五华国用

（

２００９

）

第

０２００５２５

号

７１３．８１

Ｆ

区

２４３．５５

昆明五华国用

（

２００９

）

第

０２００５２３

号

３５．９３

一层

昆房权证

（

昆明市

）

字

第

２０１００４６１９

号

西南商厦转让给新西南

８

，

８４９．９９ ２０１０．１．２２

昆明五华国用

（

２０１０

）

第

０２０００３２

号

１

，

３０５．７５

二层

昆房权证

（

昆明市

）

字

第

２００９４６１９８

号

２００８

年西南商厦公开拍卖

，

新西南通过竞拍取得

，

２００９

年完成过户

８

，

１０５．２２ ２００９．６．２５

昆明五华国用

（

２００９

）

第

０２００５２６

号

１

，

１９５．８７

三层

昆房权证

（

昆明市

）

字

第

２００９４６１９６

号

２００９

年新西南代西南商厦偿

还银行贷款

，

西南商厦以抵

债形式转让给新西南

８

，

４３０．９６ ２００９．６．２５

昆明五华国用

（

２００９

）

第

０２００５２７

号

１

，

２４３．９３

四层

昆房权证

（

昆明市

）

字

第

２００９４３６３４

号

２００６

西南商厦以增资方式过

户至新西南

９

，

９６９．０１ ２００６．１０．１１

昆明五华国用

（

２００９

）

第

０２００５３０

号

１

，

４７０．８６

五层

昆房权证

（

昆明市

）

字

第

２００９４６１９９

号

２００６

年由西南商厦转让给华

夏西部

，

２００９

年转让给新西

南

８

，

３９０．５１ ２００９．６．２５

昆明五华国用

（

２００９

）

第

０２００５２８

号

１

，

２３７．９６

六层

昆房权证

（

昆明市

）

字

第

２００９８９３５２

号

西南商厦转让给新西南

８

，

３００．１ ２００９．１２．１１

昆明五华国用

（

２０１０

）

第

０２０００３３

号

１

，

２２４．６２

七层

昆房权证

（

昆明市

）

字

第

２００９４６１９５

号

西南商厦转让给新西南

７

，

６３８．６ ２００９．６．２５

昆明五华国用

（

２００９

）

第

０２００５２９

号

１

，

１２７．０２

合 计

７２

，

７０６．２４ －－ －－ １０

，

７２７．２９

注

１

：

２０１０

年

８

月新西南由“昆明守恒商贸有限责任公司”变更为“昆明新西南商贸有限公司”，根据《土地登记办法》、《房屋登记办法》，其所拥

有的房屋所有权和土地使用权需要到当地土地和房屋管理部门进行权利人名称变更。上述变更仅为名称变更，不涉及法律主体变更，因此不存

在法律障碍。截止本报告书出具日，上述名称变更尚在办理过程中。本次变更仅为名称变更，不涉及法律主体变更，因此不存在法律障碍。

注

２

：

２００９

年

１２

月，新西南与东亚银行（中国）有限公司珠海分行（以下简称“东亚银行”）签订《人民币抵押贷款合同》（

ＲＭＢＣＭＩＬ２００９－０１５

），向

东亚银行贷款

３２０

，

０００

，

０００

元，贷款期限为

１０

年，以“新西南广场”的房产及土地使用权（详见上表）作为抵押担保。贷款资金全部应用于新西南自

身经营活动。

截至本报告签署日，新西南广场的房屋所有权和土地使用权均已登记于新西南名下，新西南持有经房屋、土地主管部门核发的全部标的资

产的房屋所有权证及土地使用权证，标的资产合法、完整，西南商厦保证其不存在瑕疵，通过本次交易转让给昆百大

Ａ

不存在法律障碍，并且，西

南商厦在其同昆百大

Ａ

签署的《发行股份购买资产框架协议》中约定了切实有效的违约责任。

（四）主要财务数据

最近三年西南商厦的财务数据如下：

１

、资产负债表

单位：元

项 目

２０１０

年

１２

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

２００８

年

１２

月

３１

日

流动资产

：

货币资金

１１３

，

３７０

，

６６２．２６ ８

，

０４１

，

７８６．８０ ３

，

６３５

，

２６６．９４

结算备付金

拆出资金

交易性金融资产

应收票据

应收账款

５

，

００９

，

６２４．００ ５５６

，

５０９．７４

预付款项

１０１

，

９００．５０ ８９

，

１６０．５０ １２５

，

８７３．００

应收保费

应收分保账款

应收分保合同准备金

应收利息

其他应收款

４

，

１８０

，

４５０．８０ ３３

，

４００

，

８１５．９４ －８４５

，

８１３．１７

买入返售金融资产

存货

１

，

４８２

，

８５０．２６ ２２

，

０９３

，

７６４．１８ ５６

，

９３２

，

６３８．８３

其中

：

原材料

库存商品

（

产成品

）

一年内到期的非流动资产

其他流动资产

流动资产合计

１２４

，

１４５

，

４８７．８２ ６３

，

６２５

，

５２７．４２ ６０

，

４０４

，

４７５．３４

非流动资产

：

发放贷款及垫款

可供出售金融资产

持有至到期投资

长期应收款

长期股权投资

３

，

７３３

，

８４９．００

投资性房地产

５９６

，

０３６

，

８４４．００ ５８４

，

２３２

，

８０６．５８ １３７

，

８５４

，

４８０．８７

固定资产

２０

，

８３９

，

９４７．２７ ２１

，

５０８

，

３３８．６７ １６

，

２２８

，

２１６．８７

在建工程

１０

，

９９５

，

０２１．４４

工程物资

固定资产清理

生产性生物资产

油气资产

无形资产

２３

，

６５８．１６

开发支出

商誉

长期待摊费用

３

，

１３３

，

９０５．６０ ７

，

１２２

，

８０５．６０

递延所得税资产

８

，

９６４．９３ １８６

，

９３４．３０

其他非流动资产

其中

：

特准储备物资

非流动资产合计

６１６

，

９０９

，

４１４．３６ ６０９

，

０６１

，

９８５．１５ １７５

，

９３４

，

３７３．７８

资 产 总 计

７４１

，

０５４

，

９０２．１８ ６７２

，

６８７

，

５１２．５７ ２３６

，

３３８

，

８４９．１２

流动负债

：

短期借款

１８８

，

６７０

，

０００．００

向中央银行借款

吸收存款及同业存放

拆入资金

交易性金融负债

应付票据

应付账款

１９

，

９３６

，

２０５．８２ ２２

，

７６８

，

７２４．４１ ２３

，

４２２

，

２４２．０３

预收款项

２

，

２２６

，

９２８．５８ １

，

８０１

，

１１６．６２ １９

，

２８１

，

２７２．６８

卖出回购金融资产款

应付手续费及佣金

应付职工薪酬

５

，

３５７

，

７１２．１３ ５

，

４５０

，

６９６．８７ ５

，

７１８

，

１９１．８０

其中

：

应付工资

应付福利费

其中

：

职工奖励及福利基金

应交税费

１７

，

０６６

，

８４３．６２ ２１

，

６６９

，

００６．５０ １２

，

９８７

，

３３５．３５

其中

：

应交税金

应付利息

１

，

１２０

，

７３９．６１

应付股利

４１８

，

９０５．３９

其他应付款

２１４

，

３６５

，

０８８．５３ ３９２

，

８２６

，

３１９．２６ １６４

，

４１９

，

６９５．０１

应付分保账款

保险合同准备金

代理买卖证券款

代理承销证券款

一年内到期的非流动负债

１７

，

５７８

，

７０５．４１ １６

，

２２９

，

００５．３０

其他流动负债

４１８

，

９０５．３９ ４１８

，

９０５．３９

流动负债合计

２７８

，

０７１

，

１２９．０９ ４４４

，

９３４

，

７６９．０５ ４３１

，

１４６

，

６４７．５６

非流动负债

：

长期借款

２８７

，

５８５

，

３５２．４０ ５

，

３７０

，

０００．００

应付债券

长期应付款

专项应付款

预计负债

递延所得税负债

８４

，

０７７

，

５９２．４０ ７９

，

３１３

，

２０４．１２

其他非流动负债

７

，

５９０

，

５０５．３０

其中

：

特种储备基金

非流动负债合计

３７１

，

６６２

，

９４４．８０ ８６

，

９０３

，

７０９．４２ ５

，

３７０

，

０００．００

负 债 合 计

６４９

，

７３４

，

０７３．８９ ５３１

，

８３８

，

４７８．４７ ４３６

，

５１６

，

６４７．５６

所有者权益合计

９１

，

３２０

，

８２８．２９ １４０

，

８４９

，

０３４．１０ －２００

，

１７７

，

７９８．４４

负债和股东权益总计

７４１

，

０５４

，

９０２．１８ ６７２

，

６８７

，

５１２．５７ ２３６

，

３３８

，

８４９．１２

２

、利润表主要数据

单位：元

项目

２０１０

年度

２００９

年度

２００８

年度

营业总收入

８６

，

８８７

，

９１６．２３ １１０

，

６６１

，

６４２．５４ ４１

，

１６９

，

９７６．０５

营业总成本

７５

，

９３５

，

４９３．５２ ９３

，

０３０

，

２０９．８１ ４６

，

９６６

，

７０２．６４

营业利润

２２

，

７５６

，

４６０．１３ ８４

，

１９０

，

０５６．９７ －５

，

７９６

，

７２６．５９

利润总额

２３

，

５４８

，

１３２．８７ ９８

，

８３２

，

２７０．６５ －５

，

８２３

，

９７４．８７

净利润

１７

，

３７２

，

９９３．８７ ８１

，

５６６

，

１４１．４５ －５

，

８２３

，

９７４．８７

３

、现金流量表主要数据

单位：元

项 目

２０１０

年

２００９

年

２００８

年

经营活动产生的现金流量净额

３５

，

９７９

，

２６５．２６ １５

，

０４９

，

９７０．６４ １６

，

１９６

，

８３８．３４

投资活动产生的现金流量净额

－８３

，

２７３

，

４１６．８３ －１２５

，

６５９

，

６２９．７４ －１３

，

７１７

，

２１４．４５

筹资活动产生的现金流量净额

１４２

，

６２３

，

０２７．０３ １１３

，

８６６

，

０６６．７３ －１

，

１６５

，

８７５．７２

现金及现金等价物净增加额

９５

，

３２８

，

８７５．４６ ３

，

２５６

，

４０７．６３ １

，

３１３

，

７４８．１７

以上

２００９

年、

２０１０

年财务数据已经中磊会计师事务所审计，

２００８

年财务数据已经旭坤会计师事务所审计。

２００８

年至

２００９

年，西南商厦仅拥有新西南广场部分楼层，到

２０１０

年

８

月西南商厦取得新西南

１００％

股权，对外出具合并报表，对新西南广场投

资性房地产进行公允价值计量。在此期间，由于资产内容、会计政策、合并范围等因素变动，所以西南商厦资产总额、净利润均存在波动。

五、下属企业情况

截至本报告书出具日，西南商厦共有三家子公司：

（一）新西南

新西南的详细情况，请参见本报告书“第五节 交易标的基本情况”。

（二）昆明亿城住宅开发有限公司

昆明亿城住宅开发有限公司 （以下简称 “昆明亿城”） 为西南商厦全资控股子公司， 成立于

２００４

年

６

月

１

日， 现持有 《企业法人营业执照》

５３０１００００００１３２７１

号，法定代表人：付子明；注册资本：人民币

３００

万元；实收资本：人民币

３００

万元；住所：昆明市民航路

９９

号

２

楼；企业类型：有限责

任公司（法人独资）；经营范围：房地产开发及经营；建筑材料、装饰材料、厨具、空调设备、洁具、五金交电、金属材料的销售（以上经营范围中设计

国家法律、行政法规规定的专项审批，按审批的项目和时限开展经营项目。）

昆明亿城自成立以来未开展具体经营活动。西南商厦原计划于

２０１０

年年底完成该公司的注销工作，截至本报告书出具日，该公司尚在注销

过程中。

（三）昆明卓利汇盛经济信息咨询有限公司

西南商厦持有昆明卓利汇盛经济信息咨询有限公司（以下简称“卓利汇盛”）

７０％

的股份，成立于

１９９８

年

６

月

５

日，现持有《企业法人营业执照》

５３０１０００００００９０１２

，法定代表人：程利华；注册资本：人民币

６８０

万元；实收资本：人民币

６８０

万元；住所：昆明市人民中路

１７

号（西南商业大厦

５

楼）；企

业类型：非自然人出资有限责任公司；经营范围：经济信息咨询（以上经营范围中设计国家法律、行政法规规定的专项审批，按审批的项目和时限

开展经营项目。）

卓利汇盛原名为昆明西南商业大厦连锁有限责任公司（以下简称“西南连锁”），西南连锁自

２００３

年以来一直未开展经营活动。未来西南商厦

将择机采取转让股权或清算注销该公司的方式，解决持有西南连锁股权的情况。西南商厦承诺：“在转让股权或清算注销西南连锁前，保证西南

连锁不开展任何经营活动。”同时，为避免在转让或注销西南连锁前可能存在的同业竞争，

２０１１

年

３

月

１

日，西南连锁名称变更为卓利汇盛，经营范

围变更为经济信息咨询。

六、交易对方与上市公司的关联关系及推荐董事、监事和高管人员情况

１

、交易对方与上市公司的关联关系

交易对方与上市公司的关联关系参见“第二节 本次交易的概述”之“七、本次交易构成关联交易”相关内容。

２

、交易对方推荐董事和高管人员情况

截至本报告书签署日，西南商厦没有向上市公司推荐董事或高级管理人员的情况。

七、西南商厦及其主要管理人员最近五年内受到处罚情况

截至本报告书签署日，西南商厦及其董事、监事和高级管理人员最近五年内未受过与证券市场有关的行政处罚、刑事处罚，不存在涉及与经

济纠纷有关的重大民事诉讼或者仲裁。

第五节 交易标的基本情况

一、交易标的基本情况

公司本次向西南商厦定向发行股份拟购买其持有的新西南

１００％

股权。

（一）新西南基本信息

１

、

公司名称

：

昆明新西南商贸有限公司

２

、

企业性质

：

有限责任公司

（

法人独资

）

３

、

注册地

：

昆明经开区云大西路北侧

Ｄ６＃

地块

Ａ１－９０３

、

Ａ１－９０６

４

、

主要办公地点

：

昆明经开区云大西路北侧

Ｄ６＃

地块

Ａ１－９０３

、

Ａ１－９０６

５

、

法定代表人

：

何道峰

６

、

注册资本

：

６

，

７００

万元人民币

７

、

成立日期

：

２００６

年

８

月

２４

日

８

、

营业执照注册号

：

５３０１００００００１３３２７

９

、

税务登记证号码

：

５３０１１１７９２８７２５１９

１０

、

经营范围

：

国内贸易

、

物资供销

；

承办会议及商品展示活动

（

以上经营范围中涉及国家法律

、

行政法

规规定的专项审批

，

按审批的项目和时限开展经营活动

）

（二）新西南的历史沿革新西南自成立至本次交易前的股权变动情况如下：

新西南历史上的历次股权转让、增资均属于同一控制主体下的关联方进行的非市场交易，采用非市场价格，而本次方案评估值采用的是公

允市场价值，故二者之间存在较大差异。

上述各次股权变动情况具体如下：

１

、新西南的设立情况

新西南设立时的公司名称为“昆明守恒商贸有限责任公司”，注册资本人民币

１００

万元。

２００６

年

８

月

１８

日，西南商厦和云南大华共同召开第一

次股东会，同意共同出资

１００

万元人民币设立守恒公司，其中西南商厦现金出资

６０

万元人民币；云南大华现金出资

４０

万元人民币。

本次出资经昆明鸿润会计师事务所有限公司出具的鸿润会师验字（

２００５

）第

０７６

号《验资报告》确认。

２００６

年

８

月

２４

日，守恒公司取得云南省昆

明市工商行政管理局核发的《企业法人营业执照》。守恒公司成立时的股权结构如下：

序号 股东名称 出资额

（

万元

）

出资比例

（

％

）

１

西南商厦

６０ ６０

２

云南大华

４０ ４０

合 计

１００ １００

２

、

２００６

年

１０

月股权转让并增资

２００６

年

１０

月

８

日，守恒公司股东会通过决议，同意西南商厦用其名下的实物资产向守恒公司增资，其中

３

，

７２０

万元实物以西南商厦名义向守

恒公司增资、

３８０

万元实物以云南大华名义进行增资，将守恒公司增资至

４

，

２００

万元；同时，云南大华向西南商厦支付

３８０

万元。

云南华益精诚资产评估有限公司（以下简称“华益精诚”）以

２００６

年

８

月

３０

日为基准日，对西南商厦名下座落在人民中路

１７

号、青年路

３９８

号的

商场

４

层（房屋所有权证编号：昆明市房权证字第

２０００４１８２２

号）进行评估。

２００６

年

９

月

４

日，华益精诚出具《资产评估报告》认定该处房产评估价值

为

２６

，

０７６

，

６６６

元。

昆明俊霖房地产评估有限公司（以下简称“俊霖评估”）以

２００６

年

８

月

２１

日作为估价时点，对西南商厦名下座落在人民中路

１７

号、青年路

３９８

号

新西南广场

－１

层

Ｅ

、

Ｆ

区（房屋所有权证编号：昆明市房权证字第

２００５３０８０８

号）进行评估。

２００６

年

９

月

１

日，俊霖评估出具《评估报告书》认定该处房

产评估价值为

１５

，

０２２

，

１００

元。

本次增资经昆明精诚会计师事务所有限责任公司出具的精会事验字（

２００６

）第

３４１

号《验资报告》确认。

２００６

年

１０

月

２４

日，云南省昆明市工商

行政管理局核准了上述变更。本次变更后，守恒公司的股权结构如下：

序号 股东名称 出资额

（

万元

）

出资比例

（

％

）

１

西南商厦

３

，

７８０ ９０

２

云南大华

４２０ １０

合 计

４

，

２００ １００

３

、

２００６

年

１１

月股权转让

２００６

年

１０

月

３０

日，守恒公司股东会通过决议，同意西南商厦将其在守恒公司的全部股权以

３

，

７８０

万元的价格转让给华夏西部。

２００６

年

１０

月

３１

日，西南商厦与华夏西部签订《股权转让协议》，西南商厦将其在守恒公司的全部股权以

３

，

７８０

万元的价格转让给华夏西部。

２００６

年

１１

月

１

日，云南省昆明市工商行政管理局核准了本次股权变更。本次变更后，守恒公司的股权结构如下：

序号 股东名称 出资额

（

万元

）

出资比例

（

％

）

１

华夏西部

３

，

７８０ ９０

２

云南大华

４２０ １０

合 计

４

，

２００ １００

４

、

２００８

年股权转让

２００８

年

１２

月

１７

日，守恒公司股东会通过决议，同意云南大华将其在守恒公司的全部股权以

４２０

万元的价格转让给北京嘉和创智科技咨询有

限公司。

２００８

年

１２

月

１７

日，云南大华与嘉和创智签订了关于上述事项的《股权转让协议》。

２００９

年

１

月

２０

日，云南省昆明市工商行政管理局核准了本次

股权变更。本次变更后，守恒公司的股权结构如下：

序号 股东名称 出资额

（

万元

）

出资比例

（

％

）

１

华夏西部

３

，

７８０ ９０

２

嘉和创智

４２０ １０

合 计

４

，

２００ １００

５

、

２００９

年股权转让并增资

２００９

年

６

月

２９

日，守恒公司股东会通过决议，同意嘉和创智将其持有的守恒公司的全部股权以

４２０

万元的价格转让给华夏西部，华夏西部以

货币出资，将注册资本由

４

，

２００

万元增加至

６

，

７００

万元。

本次增资经中审亚太会计师事务所有限公司出具的中审亚太验字【

２００９

】云

０００８

号《验资报告》确认。

２００９

年

７

月

１６

日，云南省昆明市行政管

理局核准了上述变更。本次变更后，守恒公司的股权结构如下：

序号 股东名称 出资额

（

万元

）

出资比例

（

％

）

１

华夏西部

６

，

７００ １００

合 计

６

，

７００ １００

６

、

２０１０

年变更公司名称及股权转让

２０１０

年

８

月

３

日，守恒公司股东会通过决议，同意华夏西部将其持有的守恒公司的全部股权以

６

，

７００

万元的价格转让给西南商厦；公司名称变

更为“昆明新西南商贸有限公司”。

２０１０

年

８

月

３

日，华夏西部与西南商厦签订了上述股权转让事项的《股权转让协议》。

２０１０

年

８

月

３

日，云南省昆明市工商行政管理局核准了本

次变更。本次变更后，新西南的股权结构如下：

序号 股东名称 出资额

（

万元

）

出资比例

（

％

）

１

西南商厦

６

，

７００ １００

合 计

６

，

７００ １００

（三）产权控制关系

新西南为西南商厦的全资子公司。截至本报告书签署日，新西南产权控制关系参见“第四节 交易对方的基本情况”之“三、产权控制关系”相

关内容。

新西南公司章程中不存在可能对本次交易产生影响的主要内容或相关投资协议、原高管人员的安排，也不存在影响其资产独立性的协议或

其它安排。

（四）新西南主要资产、负债及对外担保情况

１

、主要资产情况

截至

２０１０

年

１２

月

３１

日，新西南资产及构成情况如下表：

项 目 余额

（

元

）

占比

货币资金

１０４

，

２７７

，

９０２．９３ １４．４５％

其他应收款

６８１

，

３３４．７７ ０．０９％

流动资产合计

１０４

，

９５９

，

２３７．７０ １４．５４％

投资性房地产

５９６

，

０３６

，

８４４．００ ８２．５８％

固定资产

２０

，

７７７

，

９２９．６２ ２．８８％

无形资产

１９

，

６５８．１２ ０．００２７％

递延所得税资产

８

，

９６４．９３ ０．００１２％

非流动资产合计

６１６

，

８４３

，

３９６．６７ ８５．４６％

资产总额

７２１

，

８０２

，

６３４．３７ １００．００％

新西南主要资产为货币资金和投资性房地产，其中货币资金占

１４．４５％

、投资性房地产占

８２．５８％

，合计占总资产的比例为

９７．０３ ％

。

２

、主要负债情况

截至

２０１０

年

１２

月

３１

日，新西南负债及构成情况如下表：

项 目 数额

（

元

）

占比

预收款项

２

，

１１４

，

４７９．０８ ０．５２％

应付职工薪酬

１１

，

４３１．０５ ０．００２８％

应交税费

８

，

０４７

，

００４．８９ １．９８％

应付利息

１

，

１２０

，

７３９．６１ ０．２８％

其他应付款

６

，

１６９

，

３２７．３１ １．５２％

一年内到期的非流动负债

１７

，

５７８

，

７０５．４１ ４．３２％

流动负债合计

３５

，

０４１

，

６８７．３５ ８．６２％

长期借款

２８７

，

５８５

，

３５２．４０ ７０．７１％

递延所得税负债

８４

，

０７７

，

５９２．４０ ２０．６７％

非流动负债合计

３７１

，

６６２

，

９４４．８０ ９１．３８％

负债总额

４０６

，

７０４

，

６３２．１５ １００．００％

新西南的主要负债皆为其与银行的长期抵押借款，合计占总负债的比例为

７０．７１％

。

３

、对外担保情况

截至本报告书签署日，新西南不存在对外担保情况。

（五）新西南最近三年主营业务发展情况和最近两年经审计的主要财务指标

１

、新西南最近三年主营业务发展情况

新西南的主营业务为商业零售业，主要经营性资产为“新西南广场”，其收入主要来源为向商户收取租金，其他收入来源为物业管理费、广告

费、停车费等。新西南广场位于昆明市城市中心青年路商圈，定位于城市家庭休闲娱乐购物中心，是云南省首家现代购物中心，物业总体量达

７．２

万平方米。

目前，新西南广场签约商户数量近

１００

家，商户包括百盛百货、肯德基、环球影城、家有宝贝儿童主题商场等国内外众多知名商家，近三年出

租率维持在

９５％

以上。由于青年路商圈内没有同等规模或同等类型的大型购物中心，新西南在吸引客流量、租赁议价能力方面的优势越来越明

显。最近三年，随当地商铺租赁市场价格的快速提升，新西南单位面积租金不断增长。

新西南与大商户一般签订较长期的租约合同，与小商户签订较短期且租金增幅较大的租约合同，因此，新西南日常经营性收入有稳定增长

的保障。

新西南主营业务的发展与分析，详见“第五节 交易标的的基本情况”之“二、新西南主营业务的具体情况”。

２

、新西南最近三年的主要财务指标

（

１

）资产负债表主要数据（单位：万元）

项 目

２０１０．１２．３１ ２００９．１２．３１ ２００８．１２．３１

资产总额

７２

，

１８０．２６ ６３

，

８１７．１９ １６

，

２９７．５３

负债总额

４０

，

６７０．４６ ３４

，

０９４．７９ １０

，

３７１．３８

归属于母公司所有者的权益

３１

，

５０９．８０ ２９

，

７２２．４１ ５

，

９２６．１４

股东权益合计

３１

，

５０９．８０ ２９

，

７２２．４１ ５

，

９２６．１４

注：

２００８

年财务数据未经审计。

（

２

）利润表主要数据（单位：万元）

项 目

２０１０

年度

２００９

年度

２００８

年度

营业收入

５

，

０４３．７２ １

，

５６４．６４ ５６３．３５

营业利润

２

，

３３４．１８ ６

，

７７９．８７ －１４５．４６

利润总额

２

，

３９５．０３ ６

，

７８０．５０ －１４５．４４

净利润

１

，

７７７．５１ ５

，

０５３．８９ －２９５．９９

扣除非经常性损益后的净利润

８４６．５８ ６１．５２ －４５８．３６

公允价值变动损益

１

，

１８０．４０ ６

，

６５５．８６ ２１６．４９

拥有新西南广场的楼层和面积

－２

层 至

７

层

，

共

７２

，

７０６．２４

㎡

－２

层

、

－１

层

、

２

层

、

３

层

、

４

层

、

５

层

、

６

层

、

７

层

，

共

６３

，

８５６．２５

㎡

－１

层

、

４

层

，

共

１５

，

０５０．５６

㎡

注

１

：

２００８

年财务数据未经审计。

注

２

：

２００９

年新增楼层为下半年取得，其中六层于

２００９

年

１２

月取得。公允价值变动损益来源于当期末投资性房地产公允价值与上期公允价值

的差额，公允价值通过市场评估法确定。

新西南

２００８

年度

－２０１０

年度净利润波动较大，其主要原因除投资性房地产以公允价值计价变动引起外，还由于新西南广场各楼层是分阶段

进入新西南，新西南包含的资产范围变动造成的，其中

２００８

年度新西南只享有新西南广场负一层和四层的收益权，从

２００９

年

７

月

１

日起增加享有

负二层、二层、三层、五层、七层的收益权，

２００９

年

１２

月增加六层收益权，从

２０１０

年

１

月

１

日起增加享有一层的收益权，至此新西南享有了新西南广

场全部收益权；另一方面，

２００８

年新西南进行了经营布局调整，增加了成本投入，导致当年成本较高，从而影响了利润。虽然新西南从

２００９

年起实

现持续盈利，其经营趋于平稳，但是未来可能的公允价值变动损益造成的利润波动仍会给投资者带来一定的风险。

新西南的收入模式为收取租金或“租金加分成”的形式，由于同商户大都签订较长期有增幅的稳定的租约合同，因此日常经营性收入有比较

稳定增长的保障。

（

３

）现金流量表主要数据（单位：万元）

项 目

２０１０

年度

２００９

年度

２００８

年度

经营活动产生的现金流量净额

５

，

３０８．０９ ８２．０６ １０

，

８５６．９４

投资活动产生的现金流量净额

－８

，

１２８．７２ －１１

，

４３５．３３ －５

，

５９０．００

筹资活动产生的现金流量净额

１２

，

２０１．６４ １１

，

２８９．３３ －５

，

２４２．７８

现金及现金等价物净增加额

９

，

３８１．００ －６３．９４ ２４．１６

注：

２００８

年财务数据未经审计。

（六）新西南其他股东对本次股权转让的同意情况

新西南股东仅为西南商厦，无其他股东，本次股权转让不存在新西南其他股东行使优先购买权导致本次交易无法进行的情况。

（七）最近三年资产评估、交易、增资或改制情况

１

、资产评估情况

除因本次发行股份购买资产进行的评估以及拟进行的交易外，新西南

１００％

股权最近三年内未进行过资产评估。

２

、增资及改制情况

有关新西南股权近三年的交易、增资或改制情况请参见本节“（二）新西南的历史沿革”。

（八）新西南投资性房地产以公允价值计量的依据、原因及评估情况

１

、新西南投资性房地产以公允价值计量的依据

根据《企业会计准则第

３

号

－

投资性房地产》的规定：投资性房地产是指为赚取租金或资本增值，或两者兼有而持有的房地产。除负二层自营

停车场业务及二层的部分以联营方式从事商品销售外，新西南广场其他部分的经营方式为通过出租的形式赚取租金，符合投资性房地产的相关

规定。

根据企业会计准则，投资性房地产采用公允价值模式计量的，应当同时满足下列条件：（

１

）投资性房地产所在地有活跃的房地产交易市场；

（

２

）企业能够从房地产交易市场上取得同类或类似房地产的市场价格及其他相关信息，从而对投资性房地产的公允价值作出合理的估计。新西

南广场所在区域有活跃的房地产交易市场，且新西南能够从房地产交易市场上取得同类或类似房地产的市场价格，从而对投资性房地产的公允

价值作出合理的估计。综上，新西南对投资性房地产采用公允价值模式计量符合企业会计准则的规定。

２

、新西南投资性房地产以公允价值计量的原因

为更加公允体现新西南的财务状况和经营成果，为与上市公司昆百大

Ａ

会计政策保持一致，且两公司在同一经营团队管理下，根据会计准则

的相关规定，经新西南董事会决议通过，自

２００９

年

１

月

１

日起，新西南对投资性房地产的计量模式由之前的成本模式变更为公允价值计价模式。

３

、新西南投资性房地产以公允价值计量的评估情况

２００９

年末新西南投资性房地产以公允价值入账的评估基准日为

２００９

年

１２

月

３１

日，评估人员采用市场比较法评估对新西南广场商业物业进

行了评估。该商业物业的账面原值为

２９３

，

９４５

，

４５０．８４

元，账面净值为

２８８

，

６５４

，

５２４．３０

元，评估原值为

６０６

，

６２４

，

８３４．５０

元，评估净值为

６０６

，

６２４

，

８３４．５０

元，净值增值额为

３１７

，

９７０

，

３１０．２０

元，增值率为

１１０％

。

新西南广场评估增值全部为商业物业的评估增值，增值的主要原因为：

（

１

）随着近些年来昆明经济、城市建设的发展，昆明整体商业环境呈良性提升趋势，使得商业物业的价值有较大增长。

（

２

）根据中国城市地价监测系统的统计数据，昆明市商业物业

２００４

年至

２００９

年的价格增长率为

１０８％

，昆明商业物业市场呈现价格平稳上扬

的特点，商业物业投资保值增值能力明显。

二、新西南主营业务的具体情况

（一）新西南的主营业务情况

新西南的主营业务为购物中心的管理与运营，其拥有的“新西南广场”为总体量达

７．２

万平方米的物业。目前，由本公司之子公司昆百大商业

公司进行经营管理。

“新西南广场”原为西南商厦所拥有的资产，西南商厦于

２００４

年

１２

月

６

日与本公司签订了《委托管理合同》，委托公司对“新西南广场”的日常

经营管理活动实施管理，管理期为

３

年。合同到期后，西南商厦于

２００８

年

７

月

２８

日与本公司全资子公司昆百大商业公司签订了《委托管理合同》，委

托其管理“新西南广场”的日常经营管理活动，管理期限为

３

年。后因西南商厦的经营性资产全部转让给昆明守恒商贸有限责任公司，前款委托合

同终止，守恒公司（后更名为新西南）与昆明百大集团商业管理有限公司重新签订了《委托管理合同》，合同有效期自

２０１０

年

１

月

１

日起为期

３

年。

（二）新西南的主营业务发展

１

、发展战略

（

１

）市场定位

根据昆明市的人口规模、消费能力及消费需求，新西南广场的目标顾客群定位在都市白领及其家庭。因此，新西南广场以“满足白领家庭需

求的一站式城市家庭娱乐休闲购物中心”为市场定位，来树立自身的经营特色和形象，并且与周边的商场和潜在竞争对手建立市场的区隔。

（

２

）业态定位

根据新西南广场所拥有的物业规模优势、周围配套设施和其位于市中心的地理位置优势，新西南广场排除了以原有低产出低效率的单一百

货公司业态经营模式，而改为以百货公司为主力店，并结合超市、专业店、专卖店、餐饮、娱乐、休闲等综合业态于一身的都市型购物中心，来提高

其综合市场竞争力和增强其对白领家庭消费者的吸引力。

２

、未来发展规划

新西南广场未来的发展将持续围绕以“满足白领家庭需求的一站式城市家庭娱乐休闲购物中心”的市场定位；透过逐步完善物业布局的调

整、强化具有针对性的营销规划和建立以消费者为中心的营运管理体系，新西南广场将可以提升客流量和销售额，并进而提升长期租金收益。

（

１

）物业布局规划

Ａ

、围绕新西南定位以家庭为核心的一站式购物主题进行经营调整。

Ｂ

、丰富购物中心的业态组合及完善店铺配套功能。

Ｃ

、以引进大型综合主题店和优化品牌组合来加强市场的竞争力。

Ｄ

、加大餐饮、娱乐业态补充，充分带动人气的提升。

Ｅ

、合理规划利用每层后区店铺，以提高坪效及客流循环。

（

２

）营销规划

除了以加强新西南物业资源的整合来强化新西南广场的市场定位外，新西南还将配合不同营销渠道和媒体，推出更具有针对性的宣传活动

和品牌建设，来打造以“家庭”为中心的品牌。经由此品牌及形象的差异性，新西南可以提高其核心竞争力，并且巩固其目标市场。

详细营销规划，请见下表：

类别 目的 主题 形式

文化营销

１

、

塑造品牌内涵

欢乐家庭生活

ＳＨＯＷ

以家庭为核心的各类展示

和评选

2

、

凸显品牌差异

品 牌 建 设 和 推

广

提升品牌知名度和美誉度

Ｍａｌｌ

模式核心价值与中国零售业发展

契机研讨会

高峰论坛

１

、

扩大市场知名度

多媒体电视形象片制作 多媒体视频短片

2

、

展示项目定位和内涵

视觉创意营销

１

、

满足顾客精神文化需求

城市装置艺术展

墙体纹身

２

、

创造愉悦视觉体验 区域装置艺术展示

会员营销

１

、

培养顾客忠诚度

会员体系构建

2

、

提升市场占有率

媒体宣传

１

、

信息发布和告知

１

、

构建完善的媒体渠道网络

２

、

扩大社会影响力

２

、

采取

“

小当量

，

多频次

，

重软文

，

多渠道

”

的媒体投放策略

３

、

不投广告

，

制造新闻

提 升 顾 客 让 渡

价值

１

、

提升顾客让渡价值

１

、

提升服务价值

、

形象价值

２

、

构建品牌核心竞争力

２

、

降低顾客时间成本

、

体力成本和心理成本

３

、

建立以

“

提升顾客让渡价值

”

为核心

的营销思想体系

（

３

）营运管理规划

在营运管理的部分，新西南将建立客户满意系统和

ＶＩＰ

系统。一方面，透过客户的反馈和与客户的沟通，新西南将可以强化其品牌形象，并且

建立长期客户关系。另一方面，经由客户信息的分析，新西南将可以更贴近市场需求，提高其对市场的灵敏度。

①

建立客户满意系统

重点工作 目标

１．

建立以客户满意为导向的企业文化

使员工有共同的服务理念和服务准则

，

激发员工的积极性和潜在能

力

。

２．

建立通畅的业务流程 从客户服务角度出发

，

减少不必要的环节

，

提高工作效率

３．

定期对员工进行服务培训

，

提高服务质量 提高客户的满意度及忠诚度

４．

对客户进行细分

，

加强重点客户的维护 减少服务成本

，

提高客户价值

５．

定期与客户进行沟通

、

互动 了解客户需求

，

改进及完善服务项目

，

提高企业形象

６．

加强对客户意见

（

投诉

、

诉求

）

的管理 减少质量投诉

，

杜绝服务类的投诉

，

提高客户满意度

７．

建立满意度调查体系

，

对部门人员

，

服务项目的满意度

进行反馈

明确服务环节的不足

，

提高服务质量及客户的满意度

②ＶＩＰ

系统的建立

重点工作 目标

１．

构建强大的信息服务系统

（

需信息中心支持

）

对会员信息进行整合及归类

，

对客群进行划分及销售分析

２．

制定会员章程及管理细则 加强对会员的服务及管理

３．

增强会员卡的服务功能 提高会员卡的使用价值及含金量

４．

建立与会员的沟通媒介 增加与会员的信息互动

，

及体验交流

５．

加强会员卡的资源整合 加强和商户的合作

，

使会员卡的使用范围和功能更加强大及完善

６．

加强对员工的操作流程的培训 形成系统的调查及评估机制

７．

加强对重点会员的维护 提高会员的忠诚度

，

提高销售业绩

（三）新西南主营业务情况

１

、主营业务内容

商铺出租：新西南广场总建筑面积为

７．２７

万平方米，除负二层自营停车场业务及二层的部分以联营方式从事商品销售外，其他部分均用于

出租。截至本报告书签署日，新西南的出租率已近

１００％

，随着该商圈的成熟，近年来平均单位面积租金收入保持持续增长。

目前新西南广场的业态分布如下表：

新西南广场商品业态布局

序号 楼层 功能分区 品牌及业态

１

负二层 地下停车场

、

仓库

、

更衣室 仓库出租

２

负一层东区 蔬菜

、

水果

、

副食等 百盛超市

３

负一层西区 电玩 欢乐故事

４

一层东区

化妆品

、

珠宝

、

手表

、

女正装

、

手袋等

欧莱雅

、

羽西

、

潮宏基

、

周大福

、

森达

、

伯爵

、

达芙妮

、

ＢＯＥＲＬ

等

５

一层西区

女装

、

饰品数码产品

、

休闲餐

饮等

组曲

、

例外

、

马天奴

、

ＯＮＬＹ

、

ＶＥＲＯ ＭＯＤＡ

、

苹果

、

味千等

６

二层东区 女正装

、

手袋 唯影

、

娅奴

、

纤丝鸟

、

鄂尔多斯

、

安秀

、

ＣＯＢＯ

、

ＤＩＬＡＫＳ

等

７

二层西区

女装

、

居家用品

、

饰 品

、

化妆

品

、

鞋等

江南布衣

、

红袖

、

舒雅

、

一生浪漫

、

迷尚

、

内野家居

、

安芮儿

、

流行美

、

巴

里梦

、

热风等

８

三层东区

女时尚装

、

中性休闲

、

女服饰

品

、

手袋等

Ｅ－ＬＡＮＤ

、

ＦＲＥＥＢＩＲＤ

、

季候风

、

自然元素等

９

三层西区

男装

、

内衣

、

皮具

、

饰品

、

餐饮

等

卡宾

、

莱斯克顿

、

波斯绅威

、

奔趣

、

ＪａｃｋＪｏｎｅｓ

、

ＨＩＧＨＬＡＮＤ

、

派克

、

宝贝

双星

、

飞阳铁板烧等

１０

四层东区 男正装

、

男休闲

、

鞋

、

皮具等

ＪＡＣＫ＆ＪＯＮＥＳ

、

ＬＥＥ

、

ＬＥＶＩ＇Ｓ

、

ＡＰＰＬＥ

、

ＣＡＴ

、

百利

、

花花公子

、

沙驰等

１１

四层西区 数码产品

、

餐饮 乐

Ｕ３Ｃ

数码港

、

外婆桥

、

四季雅苑等

１２

五层东区

运动装

、

体育用品

、

童装

、

玩

具

、

床上用品

、

家用电器

ＮＩＫＥ ＬＩ－ＮＩＮＧ ＡＤＩＤＡＳ ＫＡＰＰＡ ＪＥＥＰ ＰＡＷ ＴＯＭＹ

好孩子

、

富安娜

、

梦洁家纺

、

棉田

、

松下

、

尼康等

１３

五层西区 游戏厅 欢乐故事游戏厅

１４

六层东区 儿童主题卖场

ＧＯＯＤＢＡＢＹ

卡拉贝熊等

１５

六层西区 中外美食广场 辣的爽

、

大嘴鱼等

１６

七层东区 电影院 环影国际电影城

１７

七层西区 健身

、

美容 宝利豪健身

、

莘蒂蕾拉美容等

除商铺出租业务外，新西南经营的其他业务如下：

物业服务：主要为在新西南广场内从事经营活动的各商户，提供空调、供水、供电、供气、保洁、安保、设备维护等服务，向商户收取相应的物

业管理费；

停车业务：新西南广场地下共有停车位

１７５

个，目前的收费标准为第一个小时

５

元，之后每小时

２

元，每天进出的车辆约

６００

辆次；

会展服务：新西南广场拥有较大的室内中庭，可供内部商户、其它企业或社会机构等进行新品发布、商品促销、品牌推广等各种商业活动。新

西南提供必要的条件和服务，收取场地费；

广告经营：新西南广场室外墙面面向内部商户和社会进行广告位经营，收取广告位费用。

２

、主要业务流程

新西南的主营业务流程主要从对于新西南广场招商的事前规划至最终商户的进驻、营业。此流程为新西南广场优化其市场定位，乃至于其

长期战略规划的具体实现。

新西南主要业务流程如下：

为了保持新西南广场的综合服务品质和完善其合理的业态混合，新西南于各个业务环节制定了一整套的内部运作流程规范。招商、客户进

场及租金收缴为与主营业务流程呼应的三个主要环节。

（

１

）招商流程

新西南内部具有完整和规范的招商程序。由项目的确立、审核至最后合同签署的流程可以检视进驻新西南广场商铺的品质，并且进一步确

保新进驻的商品或品牌是符合新西南广场目前的市场定位及能满足当前消费者的需求。

具体招商流程如下图所示：

（

２

）商户进场流程

商户进场的规范流程能够保障新西南对于商户首期款项的收取，进而减少与商户之间的可能纠纷；同时确保了新进驻商铺的装修符合新西

南广场硬体设施及商铺周围环境的要求。

具体商户进场流程如下图所示：

（

３

）月租金收缴流程

月租金收缴流程的完整对于降低新西南运营的风险具有积极的作用。此规范可以有效地降低新西南与商户之间坏账的可能性，进而强化新

西南的收入稳定及减少与商户之间的潜在纠纷。

具体月租金收缴流程如下图所示：

３

、主要经营模式

（

１

）采购模式

新西南为了向商户提供良好的服务，对外采购主要为水、电及设备维护所需的备品备件。除上述采购外，为优化购物中心的环境，新西南将

植物的租摆和保洁外包给其他公司。水、电分别由昆明市自来水公司及供电公司对新西南装表并进行计量，每月按用量缴纳水电，设备维护所需

用品均为通用件，新西南一般无库存，需要时再行集中购买。

（

２

）销售模式

新西南目前的销售模式为店铺租赁，根据自身的定位和战略发展方向，有针对性的进行招商。其中对大客户一般采取分成式的租金收取方

式，对中小客户采取定额租金的方式。

商户合约到期后，进行下轮招租时采用的方式主要有：（

１

）对于符合新西南整体规划、业态布局和品牌定位的商户，提前告知续约意向及要

求，达到要求时与商户续约；（

２

）对与顾客存在纠纷、对现场管理不配合、不按时缴纳租金及物业费的商户，提前下达不续约通知，并开始准备新

客户的储备洽谈。

（四）新西南的收入与前

５

大客户情况

１

、新西南的租金收入结构与变动趋势

新西南广场位于昆明市商业中心， 随着周围硬件设备的完善和各大品牌的进驻， 此处已经成为了汇聚了当地购物消费者和外地游客的商

圈。由于其地理位置和销售商品的多样性，新西南广场保持着一定的竞争优势。

２００９

年及

２０１０

年平均月租金如下：

单位：元

／

㎡

商户类别

２０１０

年平均月租金标准

２００９

年平均月租金标准

１

年以内

（

含

１

年

）

１４７．７４ １３２．８１

１－５

年

（

含

５

年

）

９６．２ ７５．３８

５

年以上

５４．９９ ５８．３９

依照新西南租赁合同期限的分类，其店铺平均月租金随着合同期限的缩短而增加，其中

１

年以内的短期合同的平均月租金为最高。

２０１０

年平

均租金收入较

２００９

年呈现上升的趋势，特别以

１－５

年的中期租金成长最高，涨幅

２７．６２％

。

２

、前

５

大客户情况

新西南前

５

大客户收入情况如下：

序号 客户名称

收入

（

万元

）

占当期收入比例

（

％

）

２０１０

年度

１

昆明云顺和商业发展有限公司

１

，

５８４．９４ ３１．４３

２

绫致时装

（

天津

）

有限公司

３１７．９８ ６．３０

３

好俪姿

（

上海

）

服饰商贸有限公司

２１４．７５ ４．２６

４

熊晓东

１５０．９９ ２．９９

５

昆明宇莹服饰有限公司

１０１．２４ ２．０１

合计

２

，

３６９．９０ ４６．９９

２００９

年度

１

昆明云顺和商业发展有限公司

６２４．６５ ３９．９３

２

熊晓东

７２．１４ ４．６１

３

湖北省电影发行放映总公司

４５．００ ２．８８

４

上海颐盛商贸有限公司

（

运动

１００

）

４２．６４ ２．７３

５

绫致时装

（

天津

）

有限公司

３８．５３ ２．４６

合计

８２２．９５ ５２．６０

２０１０

年，新西南前

５

大客户所占其当期收入的比例不大且有所下降，不存在向单个客户的销售比例超过总额的

５０％

或严重依赖于少数客户

的情况。

（五）主营业务收入、成本及能源供应情况

１

、主营业务收入与成本的构成

产品类别

２０１０

年度

２００９

年度

主营业务收入 主营业务成本 主营业务收入 主营业务成本

商业租赁及服务

３７

，

２９０

，

８０６．３０ ０．００ １２

，

０４８

，

８５２．４４ ０．００

商品销售

２

，

１４７

，

４５１．７４ １

，

６８７

，

１８１．１６ －－ －－

合 计

３９

，

４３８

，

２５８．０４ １

，

６８７

，

１８１．１６ １２

，

０４８

，

８５２．４４ ０．００

新西南的主营业务以租赁收入为主，因此无相对应的主营业务成本。除了租赁业务外，新西南于

２０１０

年度开始经营销售商品的业务。由于

２００９

年期间新西南仅拥有新西南广场的部分楼层， 因此新西南

２０１０

年的业务收入有较大幅度的增加。 新西南已于

２０１０

年初完成所有楼层的转

让，

２０１０

年度的收入可以反映出新西南广场的整体盈利能力。

２

、主要能源价格变动趋势

项目

２０１０

年

２００９

年

水

（

元

／

立方米

）

５．６０ ５．６０

电

（

元

／

度

）

０．８５ ０．７６

近年来，新西南所采购能源的价格变动不大，这些能源的价格受政府调控，供应方不具备自主调价的能力。

３

、前

５

大供应商情况

新西南主要从事于商铺租赁和管理，不具有供应商的情况。

（六）安全生产及环境保护情况

１

、安全生产情况

新西南的主要从事购物中心的管理和运营，不涉及高危险或安全生产情况。

２

、环境保护情况

新西南的主要从事购物中心的管理和运营，不属于重污染行业。

截至本报告书签署日，新西南没有违反相关环境保护的法律法规，未受到环境保护部门的处罚措施。

（七）质量控制情况

新西南已建立完善的质量控制服务体系，制定了客户投诉流程、突发事件处理流程、违约金赔偿操作流程、商户促销及形象展示审批流程、总台增值

服务监控流程等一系列控制流程。

（八）与业务相关的主要资产情况

１

、投资性房地产、固定资产

（

１

）新西南广场房屋使用情况

新西南广场建筑面积共计

７２

，

７０６．２４

平方米。新西南广场包括出租物业部分和自用办公部分，其中出租物业建筑面积为

６５

，

３３５．５３

平方米，占绝大部分，

在“投资性房地产”科目核算；自营建筑面积为

７

，

３７０．７１

平方米，在“固定资产”科目核算。

新西南广场房屋使用情况如下表所示：

所在层 面积

（

平方米

）

使用方式

负二层

７

，

９４０．３

出租及自营

负一层

５

，

０８１．５５

出租

一层

８

，

８４９．９９

出租

二层

８

，

１０５．２２

出租及自营

三层

８

，

４３０．９６

出租

四层

９

，

９６９．０１

出租

五层

８

，

３９０．５１

出租

六层

８

，

３００．１

出租

七层

７

，

６３８．６

出租

注：负二层中部分面积用于新西南自营停车场的经营；二层中的部分以联营的方式销售商品。

截至本报告书签署日，新西南持有昆明市国土资源和规划局颁发的《中华人民共和国国有土地使用证》，明细情况见本报告书“第四节 交易对方的基

本情况”之“三、主要业务发展状况和主要财务指标”之“（三）新西南广场陆续注入新西南的情况”。

（

２

）投资性房地产

新西南拥有的投资性房地产为用于出租的“新西南广场”。截至

２０１０

年

１２

月

３１

日，投资性房地产具体情况如下：

金额单位：元

项 目

２０１０

年

１２

月

３１

日公允价值

２００９

年

１２

月

３１

日公允价值

成本

４８８

，

４９２

，

１９６．１１ ４８８

，

４９２

，

１９６．１１

公允价值变动

１０７

，

５４４

，

６４７．８９ ９５

，

７４０

，

６１０．４７

投资性房地产账面价值

５９６

，

０３６

，

８４４．００ ５８４

，

２３２

，

８０６．５８

本公司公允价值的取得：根据《新西南商贸有限公司投资性房地产公允价值计价内部控制制度》，公司聘请中和资产评估有限公司对投资性房地产的

公允价值提供价值评估，以其评估报告确定的相关投资性房地产的市场价值作为投资性房地产的公允价值。本期上述投资性房地产经评估后的公允价值

为

５９６

，

０３６

，

８４４．００

元，较上期公允价值增加

１１

，

８０４

，

０３７．４２

元，计入当期公允价值变动收益。

（

３

）固定资产

新西南主要固定资产为房屋建筑物、机器设备、运输设备和办公设备。截至

２０１０

年

１２

月

３１

日，新西南固定资产具体情况如下：

金额单位：万元

项目 原值 累计折旧 账面净值 成新率

房屋

、

建筑物

２１

，

５９０

，

７８３．１３ ９００

，

４００．４６ ２０

，

６９０

，

３８２．６７ ９５．８３％

机器设备

－ － － －

运输工具

－ － － －

办公及电子设备

１５９

，

８９５．１６ ７２

，

３４８．２１ ８７

，

５４６．９５ ５４．７５％

装修改造

－ － － －

“房屋、建筑物”指新西南广场中负二层自营停车场业务及二层的以联营方式从事商品销售的部分，建筑面积为

７

，

３７０．７１

平方米。

２

、无形资产

新西南所拥有的无形资产为软件。截至

２０１０

年

１２

月

３１

日，无形资产具体情况如下：

金额单位：万元

类别 原值 累计摊销 净值 剩余年限

软件

２４

，

５７２．６０ ４

，

９１４．４８ １９

，

６５８．１２ ４

合计

２４

，

５７２．６０ ４

，

９１４．４８ １９

，

６５８．１２ ４

２０１０

年，无形资产增加

２４

，

５７２．６０

元，为

２０１０

年

１

月新西南购买用友财务软件。

３

、特许经营权

截至本报告书签署日，新西南不涉及特许经营情况。

三、新西南本次资产评估情况

本次交易标的为新西南

１００％

的股东权益，其中包含新西南所拥有的投资性房地产。因此，以

２０１０

年

１２

月

３１

日为评估基准日，中和评估此次对新西南

１００％

股东权益进行评估，并出具了中和评报字（

２０１１

）第

ＢＪＶ４００３

号《资产评估报告书》；同时，对新西南所拥有的投资性房地产个别出具了中和评报字

（

２０１０

）第

Ｖ２０７５

号《资产评估报告》。

（一）新西南

１００％

股东权益的评估

以

２０１０

年

１２

月

３１

日为评估基准日，中和评估此次对新西南

１００％

股东权益进行评估，并出具了中和评报字（

２０１１

）第

ＢＪＶ４００３

号《资产评估报告书》。

１

、评估结果

中和评估根据有关法律、法规和资产评估准则、资产评估原则，分别采用成本法及收益法，按照必要的评估程序，对本公司拟实施资产重组涉及的新

西南的全部股东权益在评估基准日

２０１０

年

１２

月

３１

日所表现的市场价值进行了评估。 截至评估基准日

２０１０

年

１２

月

３１

日， 新西南经审计后的资产总额为

７２

，

１８０．２６

万元，负债总额为

４０

，

６７０．４６

万元，股东权益为

３１

，

５０９．８０

万元。采用成本法评估的新西南评估基准日资产总额

７２

，

２１５．１７

万元，负债总额

４０

，

６７０．４６

万

元，股东权益

３１

，

５４４．７１

万元，相对于审计报告净资产增值率为

０．１１％

。采用收益法评估的新西南全部股东权益的价值为

３１

，

８００

万元，相对于审计报告净资

产增值率为

０．９２％

。

本次评估最终采用成本法的评估结果，即新西南

１００％

的股东权益在评估基准日

２０１０

年

１２

月

３１

日的市场价值为

３１

，

５４４．７１

万元。

２

、评估方法的选择及其合理性

（

１

）基本评估方法

资产评估基本方法包括市场法、收益法和成本法。具体评估时需根据评估对象、价值类型、资料收集情况等相关条件，分析三种资产评估基本方法的

适用性，恰当选择一种或多种资产评估基本方法。

①

市场法

市场法是指将评估对象与参考企业、在市场上已有交易案例的企业、股东权益、证券等权益性资产进行比较以确定评估对象价值的评估方法。

②

收益法

收益法是指通过将被评估企业预期收益资本化或折现以确定评估对象价值的评估方法。

③

成本法

成本法也称资产基础法，是指在合理评估企业各项资产价值和负债的基础上确定评估对象价值的评估方法。

（

２

）评估方法的选用

市场法是以现实市场上的参照物来评价评估对象的现行公平市场价值，它具有评估角度和评估途径直接、评估过程直观、评估数据直接取材于市场、

评估结果说服力强的特点。由于目前国内商业零售企业项目资产或股权转让在公开市场缺乏交易案例和查询资料，故本次评估不宜采用市场法。同时，新

西南资产重置价格资料及预期收益资料较易取得，故评估人员对其股东全部权益采用资产基础法和收益法进行评估。

３

、成本法评估说明

（

１

）成本法评估技术说明

①

流动资产：本次评估将其分为以下几类，采用不同的评估方法分别进行评估：

Ａ

、货币类流动资产：包括现金和银行存款，通过现金盘点、核实银行对账单、银行函证等，人民币货币资产以核实后的价值确定评估值。

Ｂ

、债权类流动资产：全部为其他应收款，主要是在清查核实其账面余额的基础上，估计可能的坏账损失来确定评估值；

②

投资性房地产：采用市场法进行评估；

房地产市场价格

＝

交易实例房地产价格

×

交易情况修正系

×

交易日期修正

×

区域因素修正

×

个别因素修正

对投资性房地产的详细评估内容，见“第五节 交易标的基本情况”之“三、新西南投资性房地产评估情况”。

③

固定资产的评估：

Ａ

、房屋建筑物：采用市场法进行评估；

房地产市场价格

＝

交易实例房地产价格

×

交易情况修正系

×

交易日期修正

×

区域因素修正

×

个别因素修正

Ｂ

、 机器设备：采用重置成本法进行评估；

评估价值

＝

重置全价

×

综合成新率

④

负债：负债评估值根据企业实际需要承担的负债项目及金额确定。

（

２

）成本法评估结果

经成本法评估， 新西南总资产账面价值为

７２

，

１８０．２６

万元， 评估价值为

７２

，

２１５．１７

万元， 增值额为

３４．９１

万元， 增值率为

０．０５％

； 总负债账面价值为

４０

，

６７０．４６

万元，评估价值为

４０

，

６７０．４６

万元，增值额为

０．００

万元，增值率为

０．００％

；净资产账面价值为

３１

，

５０９．８０

万元，净资产评估价值为

３１

，

５４４．７１

万元，增值额为

３４．９１

万元，增值率为

０．１１％

。评估结果详见下列评估结果汇总表：

资产评估结果汇总表

评估基准日：

２０１０

年

１２

月

３１

日 单位：万元

项 目

账面价值 评估价值 增减值 增值率

％

Ａ Ｂ Ｃ＝Ｂ－Ａ Ｄ＝Ｃ ／Ａ×１００

１

流动资产

１０

，

４９５．９２ １０

，

４９５．９２ ０．００ ０．００

２

非流动资产

６１

，

６８４．３４ ６１

，

７１９．２５ ３４．９１ ０．０６

３

其中

：

可供出售金融资产

４

持有至到期投资

５

长期应收款

６

长期股权投资

７

投资性房地产

５９

，

６０３．６８ ５９

，

６０３．６８ ０．００ ０．００

８

固定资产

２

，

０７７．７９ ２

，

１１２．３７ ３４．５８ １．６６

９

在建工程

１０

工程物资

１１

固定资产清理

１２

生产性生物资产

１３

油气资产

１４

无形资产

１．９７ ２．３０ ０．３３ １６．７５

１５

开发支出

１６

商誉

１７

长期待摊费用

１８

递延所得税资产

０．９０ ０．９０ ０．００ ０．００

１９

其他非流动资产

０．００

２０

资产总计

７２

，

１８０．２６ ７２

，

２１５．１７ ３４．９１ ０．０５

２１

流动负债

３

，

５０４．１７ ３

，

５０４．１７ ０．００ ０．００

２２

非流动负债

３７

，

１６６．２９ ３７

，

１６６．２９ ０．００ ０．００

２３

负债合计

４０

，

６７０．４６ ４０

，

６７０．４６ ０．００ ０．００

２４

净资产

（

股东权益

）

３１

，

５０９．８０ ３１

，

５４４．７１ ３４．９１ ０．１１

（

３

）成本法评估增值原因分析新西南股东权益评估值与账面值增长

３４．９１

万元，增幅

０．１１％

；其增长来自于固定资产与无形资产评估值的增加。

①

固定资产评估值与账面值相比增值

３４．５８

万元，增值率为

１．６６％

，其中包含房屋建筑物与机器设备。房屋建筑物评估值与账面值相比增值

３７５

，

０６０．３３

元，增值率为

１．８１％

，主要原因为企业账面值为从外部购入的价格，入账价值已经为购买时的公允价值，故评估值与账面值相比增值不大。机器设备评估减

值

２９

，

３３５．９５

元，减值率为

３３．５１％

，原因由于办公设备新换代较快，价格降幅很大，故该类设备整体减值。

②

其他无形资产评估增值

３

，

３４１．８８

元，增值率为

１７％

。增值原因主要为评估企业在无形资产上进行了摊销，但由于在实际使用过程中，软件自身可以得

到软件开发商提供的技术支持，所以软件不存在实体、功能和经济性贬值因素，故造成评估增值。

备注：假设新西南广场在

２００９

年底未采用公允价值计量，调账估算

２０１０

年

１２

月

３１

日新西南账面净资产为

７

，

６２６．５９

万元，本次评估值为

３１

，

５４４．７１

万元，

增值率约为

３１３．６１％

。

４

、收益现值法评估说明

（

１

）收益法评估技术说明

收益法是通过估算被评估单位在未来的预期收益， 并采用适当的折现率折现成基准日的现值， 求得被评估单位在基准日时点的企业营业性资产价

值，然后再加上溢余资产价值、非经营性资产价值、长期权投资价值，减去有息债务得出股东全部权益价值。

在采用收益法评估中，要求被评估企业价值内涵和运用的收益类型以及折现率的口径必须是一致的。

①

关于收益类型———自由现金流

本次评估采用的收益类型为企业全部资本所产生自由现金流，自由现金流等于企业的无息税后净利润（即将公司不包括利息收支的利润总额扣除实

付所得税税金之后的数额）加上折旧及摊销等非现金支出，再减去营运资本的追加投入和资本性支出后的余额，它是公司所产生的税后现金流量总额，可

以提供给公司资本的所有供应者，包括债权人和股东。

②

关于折现率

有关折现率的选取，我们采用了加权平均资本成本估价模型（“

ＷＡＣＣ

”）。

ＷＡＣＣ

模型可用下列数学公式表示：

ＷＡＣＣ＝ ｋｅ×

［

Ｅ÷

（

Ｄ＋Ｅ

）］

＋ｋｄ×

（

１－ｔ

）

×

［

Ｄ÷

（

Ｄ＋Ｅ

）］

其中：

ｋｅ ＝

权益资本成本

Ｅ ＝

权益资本的市场价值

Ｄ ＝

债务资本的市场价值

ｋｄ ＝

债务资本成本

ｔ ＝

所得税率

计算权益资本成本时，我们采用资本资产定价模型（“

ＣＡＰＭ

”）。

ＣＡＰＭ

模型是普遍应用的估算投资者收益以及股权资本成本的办法。

ＣＡＰＭ

模型可用下

列数学公式表示：

Ｅ

［

Ｒｅ

］

＝ Ｒｆ１ ＋β

（

Ｅ

［

Ｒｍ

］

－ Ｒｆ２

）

＋ Ａｌｐｈａ

其中：

Ｅ

［

Ｒｅ

］

＝

权益期望回报率，即权益资本成本

Ｒｆ１ ＝

长期国债期望回报率

β ＝

贝塔系数

Ｅ

［

Ｒｍ

］

＝

市场期望回报率

Ｒｆ２ ＝

长期市场预期回报率

Ａｌｐｈａ ＝

特别风险溢价

（

Ｅ

［

Ｒｍ

］

－ Ｒｆ２

）为股权市场超额风险收益率，称

ＥＲＰ

③

关于收益期

收益法中的收益期模型分为永续年期模型和有限年期模型。

根据企业生产经营的特点与状况，一般将企业的收益期限划分为有限年期和永续年期。永续年期适合于正常经营且在可预见的未来不会出现影响持

续经营因素的企业，可在明确预测期以后，假设企业永续经营。有限年期适用于正常经营且在可预见的未来，根据合同、资源条件等出现影响持续经营因

素的企业，可假设企业经营会停止。通常情况下，根据法律法规、合同约定、自然条件约束等相关因素，确定收益年限。如中外合资企业、矿山资源企业等。

昆明新西南商贸有限公司作为一个正常经营收益持续稳定增长的商业零售业企业，本次评估采用永续年期作为收益期。其中，第一阶段为

２０１１

年

１

月

１

日至

２０１５

年

１２

月

３１

日，预测期为

５

年。在此阶段中，根据对公司的历史业绩及未来市场分析，收益状况逐渐趋于稳定；第二阶段为

２０１６

年

１

月

１

日至永续经营，

在此阶段中，新西南的净现金流在

２０１５

年的基础上将保持稳定。为合理保障企业维持永续经营，在进行资本性支出预测时已根据目前企业情况进行了考

虑。

本次评估通过将自由现金流折现还原为基准日的净现值，确定出评估基准日的企业全部资本（含投入资本和借入资本）的公允价值，再扣减企业借入

资本价值，计算出委估资产的整体价值。

（

２

）收益法适用条件

运用收益法，是将评估对象置于一个完整、现实的经营过程和市场环境中，对企业整体资产的评估。评估基础是对企业资产未来收益的预测和折现率

的取值，因此被评估资产必须具备以下前提条件：

委估资产持续经营并能产生经营收益，且经营收益可以用货币计量；

委估资产在未来经营中面临的风险可以计量。

（

３

）收益法评估公式

在本次评估具体操作过程中，我们以企业的自由现金流作为收益额，选用分段收益折现模型。即：将以持续经营为前提的未来收益分为前后两个阶段

进行预测，首先预测前阶段各年的收益额；再假设从前阶段的最后一年开始，以后各年预期收益额均相同或有规律变动。

根据新西南的发展计划，对未来五年的收益指标进行预测，在此基础上考虑资本性支出及流动资金补充，并进而确定新西南未来期间各年度的自由

现金流指标。最后，将未来预期收益进行折现求和，即得到新西南在评估基准日时点的市场公允价值。

本次收益法评估选用企业现金流。

股东全部权益价值

＝

企业整体价值

－

有息负债

企业整体价值

＝

营业性资产价值

＋

溢余资产价值

＋

非经营性资产价值

＋

长期权投资价值

有息债务是指评估基准日被评估企业账面上需要付息的债务，包括短期借款、带息的应付票据、一年内到期的长期借款和长期借款等。

营业性资产价值的计算公式为：

（

４

）预测的假设条件

新西南的未来收益进行预测是采用收益法进行评估的基础，而任何预测都是在一定假设条件下进行的，本次评估收益预测建立在以下假设条件基础

上：

①

一般性假设：

Ａ．

新西南在经营中所需遵循的国家和地方的现行法律、法规、制度及社会政治和经济政策与现时无重大变化；

Ｂ．

新西南将保持持续经营，并在经营方式上与现时保持一致；

Ｃ．

国家现行的税赋基准及税率，税收优惠政策、银行信贷利率以及其他政策性收费等不发生重大变化；

Ｄ．

不考虑通货膨胀对经营价格和经营成本的影响；

Ｅ．

假设相关单位提供的资料真实；

Ｆ．

无其他人力不可抗拒及不可预见因素造成的重大不利影响。

②

针对性假设：

Ａ．

新西南技术队伍及其高级管理人员保持相对稳定，不会发生重大的核心专业人员流失问题；

Ｂ．

新西南各经营主体现有和未来经营者是负责的，且公司管理层能稳步推进公司的发展计划，保持良好的经营态势；

Ｃ．

新西南未来经营者遵守国家相关法律和法规，不会出现影响公司发展和收益实现的重大违规事项；

Ｄ．

新西南提供的历年财务资料所采用的会计政策和进行收益预测时所采用的会计政策与会计核算方法在重要方面基本一致（或者是已经调整到一

致）。

（

５

）本次评估所采用的主要参数的取值说明

①

销售收入的预测

新西南的业务收入可分为租金和商户销售提成收入、营销费收入、物管费收入、停车场收入和自营收入。

新西南广场定位于“以都市白领为核心的集购物、休闲、餐饮、娱乐、健身等家庭化消费于一体”的城市型购物中心，按照项目定位和购物中心业态的

要求进行全面的业态组合规划和物业规划。由于项目定位准确，在商业经营管理团队的专业运作下，新西南广场开业几年来人流量持续攀升，经营状况呈

现出稳定的良性成长趋势。按照目前昆明市购物中心物业日租金划分，新南广场目前处于一个相对中低水平，与市场日租金对比存在较明显的升值空间。

未来年度业务收入预测如下：

单位：万元

项目

２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５

租金和商户销售收入分成

４

，

２７２．１５ ４

，

９１２．９７ ５

，

６００．７８ ６

，

３２８．８８ ７

，

０８８．３５

物管费收入

７５６．７０ ９５３．４１ １

，

０８６．８８ １

，

２２８．１８ １

，

３７５．５６

营销费收入

２３７．２４ ３２９．９７ ３７６．１７ ４２５．０７ ４７６．０８

停车场收入

１２６．８０ １４４．５５ １６６．２４ １８７．８５ ２１０．３９

自营收入

２１４．７５ ２３６．２２ ２５９．８４ ２８５．８３ ３１４．４１

合计

５

，

６０７．６３ ６

，

５７７．１２ ７

，

４８９．９２ ８

，

４５５．８１ ９

，

４６４．７９

注：

２０１６

年以后的销售收入与

２０１５

年持平。

②

销售成本的预测

企业账面核算的销售成本为自营的商品销售成本，本次评估根据历史年度的毛利率情况，参考未来各年度的自营收入情况对销售成本进行预测。

销售成本预测表

单位：万元

项目

２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５

自营成本

１６１．５８ １７１．７８ １８８．９６ ２０７．８５ ２２８．６４

注：

２０１６

年以后的销售成本与

２０１５

年持平。

③

期间费用的预测

期间费用包括销售费用、管理费用和财务费用。

销售费用：根据历史年度费用发生状况，分析其具体费用内容，结合企业未来的发展规划，对未来年度的销售费用进行预测；

管理费用：主要包括水电费、物管费、停车场人员的职工薪酬、以及托管费等，在历史管理费用项目构成中，水电费、托管费、物管费占有较大的比重。对

于水电费，未来年度主要依据目前的费用发生情况考虑一定幅度的增长进行了预测；对于托管费和物管费，依据目前执行的托管合同及物管合同中具体

约定进行未来年度的预测。

财务费用：根据评估基准日时的借款规模和利率水平，对未来年度利息支出进行了预测；根据企业未来的对外借款计划，对未来年度的利息收入进行

预测。

由上所述，本次评估所预测的期间费用如下：

单位：万元

项目

２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５

期间费用

２

，

７３１ ３

，

１３０ ３

，

１８０ ３

，

２０６ ３

，

２３４

销售费用

１００ １０５ １１０ １１６ １２２

管理费用

１

，

０９３ １

，

１１０ １

，

１３０ １

，

１５１ １

，

１７３

财务费用

１

，

５３８ １

，

９１４ １

，

９３９ １

，

９３９ １

，

９３９

其中

：

利息支出

１

，

９３７ １

，

９３７ １

，

９３７ １

，

９３７ １

，

９３７

注：

２０１６

年以后的期间费用与

２０１５

年持平。

④

折现率的确定

本次评估根据如下公式计算总资本加权平均回报率：

ＷＡＣＣ＝ ｋｅ×

［

Ｅ÷

（

Ｄ＋Ｅ

）］

＋ｋｄ×

（

１－ｔ

）

×

［

Ｄ÷

（

Ｄ＋Ｅ

）］

其中：

ｋｅ＝

权益资本成本

Ｅ＝

权益资本的市场价值

Ｄ＝

债务资本的市场价值

ｋｄ＝

债务资本成本

ｔ＝

所得税率

Ａ．

股权回报率的确定：

Ｅ

［

Ｒｅ

］

＝ Ｒｆ１ ＋β×

（

Ｅ

［

Ｒｍ

］

－ Ｒｆ２

）

＋ Ａｌｐｈａ

其中：

Ｅ

［

Ｒｅ

］

＝

权益期望回报率，即权益资本成本

Ｒｆ１＝

长期国债期望回报率

β＝

贝塔系数

Ｅ

［

Ｒｍ

］

＝

市场期望回报率

Ｒｆ２＝

长期市场预期回报率

Ａｌｐｈａ＝

特别风险溢价

（

Ｅ

［

Ｒｍ

］

－ Ｒｆ２

）为股权市场超额风险收益率，称

ＥＲＰ

ａ．

长期国债期望回报率（

Ｒｆ１

）的确定：

本次评估采用的数据为评估基准日距到期日五年以上的长期国债的年到期收益率的平均值，经过汇总计算取值为

３．７４％

（数据来源：和讯网）。

ｂ．ＥＲＰ

，即股权市场超额风险收益率（

Ｅ

［

Ｒｍ

］

－ Ｒｆ２

）的确定：

一般来讲，股权市场超额风险收益率即股权风险溢价，是投资者所取得的风险补偿额相对于风险投资额的比率，该回报率超出在无风险证券投资上

应得的回报率。目前在我国，通常采用证券市场上的公开资料来研究风险报酬率。

市场期望报酬率（

Ｅ

［

Ｒｍ

］）的确定：

在本次评估中，我们借助

Ｗｉｎｄ

资讯的数据系统，采用沪深

３００

指数中的成份股投资收益的指标来进行分析，采用几何平均值方法对沪深

３００

成份股的

投资收益情况进行分析计算。得出各年度平均的市场风险报酬率。

１９９９－２０１０

各年度的无风险报酬率（

Ｒｆ２

）的确定：

本次评估采用

１９９９－２０１０

各年度年末距到期日五年以上的中长期国债的到期收益率的平均值作为长期市场预期回报率。

按照几何平均方法分别计算

１９９９

年

１２

月

３１

日至

２０１０

年

１２

月

３１

日期间每年的市场风险溢价，即

Ｅ

［

Ｒｍ

］

－ Ｒｆ２

，我们采用其平均值

７．０９％

作为股权资本期
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