
（上接

B35

版）

（三）评估基准日

本项目评估基准日是

２０１１

年

７

月

３１

日。

（四）评估方法

企业价值评估方法主要有资产基础法、收益法和市场法。

企业价值评估中的资产基础法也称成本法， 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

估思路。

企业价值评估中的收益法，是指通过将被评估单位预期收益资本化或折现以确定评估对象价值的评估思路。收益法是从

企业获利能力的角度衡量企业的价值，建立在经济学的预期效用理论基础上。

企业价值评估中的市场法，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思路。市场法中常用的两种方法是参考企业比较法和并购案例比较法。

根据委托评估目的、被评估企业的实际情况、评估方法的适用条件，本次对国地置业股东全部权益价值选择收益法和资

产基础法分别进行评估。

两种评估方法的结果很接近，但综合考虑两种方法结果的合理性后，确定采用成本法的结果作为报告的评估结论。

收益法和资产基础法（成本法）是从不同操作技术途径来确定持续经营企业股权价值的评估方法，也是现行企业价值评

估业务中评估准则要求采用的评估方法。但评估准则规定，采用两种或以上评估方法得出的评估结果，只能选择其中一种方

法的结果来作为评估报告的定价。本次重组的交易标的所采用的两种评估方法的结果虽然很接近，但评估师认为：成本法在

对企业主要资产定价的分析测算过程中，考虑的参数和影响因素相比之下更全面和具体，而且从各类资产的评估过程到得出

的评估结论更容易被报告的使用者理解，因此经权衡后，最终选择成本法的结果作为评估报告的结论。

收益法和资产基础法（成本法）是从不同操作技术途径来确定持续经营企业股权价值的评估方法，也是现行企业价值评

估业务中评估准则要求采用的评估方法。但评估准则规定，采用两种或以上评估方法得出的评估结果，只能选择其中一种方

法的结果来作为评估报告的定价。本次重组的交易标的所采用的两种评估方法的结果虽然很接近，但评估师认为：成本法在

对企业主要资产定价的分析测算过程中，考虑的参数和影响因素相比之下更全面和具体，而且从各类资产的评估过程到得出

的评估结论更容易被报告的使用者理解，因此经权衡后，最终选择成本法的结果作为评估报告的结论。

从资产评估技术角度，资产基础法（即成本法）在确定企业股权价值时，是采用把企业在基准日的所有资产分别评估加和

减去企业在基准日的全部负债而得到企业的股权价值。采用资产基础法（即成本法）评估企业各分类资产时，仍然存在对具体

资产可能采用收益法、市场法或成本法（对具体资产的成本法是指从重新购建具体资产所需正常成本为评估的出发点），但不

论具体资产采用何种方法，最终企业股权价值的结论（报告结论）如果是全部资产评估值加和减全部负债，则评估结论则定义

为资产基础法（即成本法）的评估结论。

根据《企业价值评估指导意见（试行）》第二十四条规定：企业价值评估中的收益法，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思路。

《企业价值评估指导意见（试行）》第三十四条规定： 企业价值评估中的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思路。

同时根据《企业价值评估指导意见（试行）》第三十六条规定，注册资产评估师运用成本法进行企业价值评估，各项资产的

价值应当根据其具体情况选用适当的具体评估方法得出。

所以采用资产基础法（即成本法）评估企业各分类资产时，仍然存在对具体资产可能采用收益法。

（五）主要资产的评估过程

评估范围内的流动资产，包括货币资金、应收账款、预付款项、其他应收款、存货及其他流动资产。非流动资产包括：长期

投资、设备类资产、无形资产—合同权益和递延所得税资产。以下主要对国地置业主要资产评估过程进行说明。

１

、存货

本次评估的存货，是国地置业依法取得成都市龙泉区内有关土地一级开发项目的主体资格后，发生于有关土地整理项目

的土地整理成本，账面价值为

４４４

，

５２０

，

２１４．４４

元。

国地置业在评估基准日的存货账面价值

４４

，

４５２．０２

万元，是其取得成都龙泉区内约

７

平方公里土地一级开发整理主体资格

后，发生于目标项目控制区范围内的“天鹅湖片区”的土地整理成本。有关存货账面价值及评估价值的构成情况为：

Ａ

、征地拆迁安置成本，

１

，

３６４．２２

万元，评估价值为

１

，

７６３．２６

万元；

Ｂ

、基础设施建设（“六通一平”）成本，

４

，

１３６．７８

万元，评估价值为

５

，

３４６．７９

万元；

Ｃ

、项目拟建配套公益设施购地款，

３７

，

７１６．１７

万元，评估价值为

４８

，

７４８．１５

万元；

Ｄ

、有关工程的前期费用，

１

，

２３４．８５

万元，评估价值为

１

，

５９６．０５

万元。

以上

Ａ

、

Ｂ

、

Ｄ

项，是发生于

２０１１

年初至评估基准日的有关土地开发整理成本；在评估实际操作中，考虑到政府在评估基准

日前已对企业的存货（基准日前发生于目标项目的土地整理成本，其包括以上所述的购地成本和六通一平等开发成本，即上

述

Ａ

、

Ｂ

、

Ｃ

、

Ｄ

四部分）进行了部分投资收益的确认，其金额为

９

，

１８３．１３

万元。而且该投资收益企业在基准日前也已经调整入账

（确认了会计意义上的“收入”，应收账款和应交税金中的申报明细表已反映），因此，为避免资产评估价值的重、漏，在评估存

货时计算公式如下：

存货评估评估值

＝

存货账面价值

×

［

３９％×

（

１－２５％

）

＋１

］

－

［基准日企业与政府已结算并确认收入的投资收益

×

（

１－２５％

）］

上式中：

２５％

为企业适用的所得税率；

３９％

为有关项目“补充协议”约定的投入成本回报率。

上式中企业与政府已结算并确认收入的投资收益为

９１

，

８３１

，

３２２．５６

元，存货的账面价值为

４４４

，

５２０

，

２１４．４４

元（包括以上所

述的存货

Ａ

、

Ｂ

、

Ｃ

、

Ｄ

四个构成部分），将这两个参数代入上面的计算公式则可计算得出存货的评估值为

５０５

，

６６８

，

８９８．０８

元。

评估结果较其账面价值增值

６１

，

１４８

，

６８３．６４

元、增值率

１３．７６％

。评估增值的主要原因，是国地置业与龙泉区政府对基准日

前发生的土地整理成本进行了部分投资收益的结算造成的。

第

Ｃ

项，购地款

３７

，

７１６．１７

万元的背景情况为：

国地置业按有关土地整理项目的原合同实施期间（在“成府发［

２００７

］

６４

号”文下发前），在其整理的“天鹅湖片区”内，通过

公开竞买方式购得非住宅用地

２１２．１４

亩。当时的购地初衷：一是拟通过自己投资修建小学、中学、医院和五星级酒店等配套设

施后，优化其土地整理区域的投资环境，提升片区土地附加值；二是拟成为拥有其物业产权的“城市运营商”，从而拓宽企业的

经营范围。

２００７

年

９

月

２９

日，成都市政府下发了《关于积极引进和规范社会资金进行一级土地整理意见的通知》（成府发［

２００７

］

６４

号）文件，其明确规定：“纳入一级土地整理范围的市政基础设施、城市公共公益配套设施，建成后移交政府，产权无偿归政

府所有”。根据该文件，国地置业所购的非住宅土地已不能按原设想实施。后经与龙泉区政府协商，同意将上述购买土地的投

资

３７

，

７１６．１７

万元，作为国地置业土地整理项目控制区范围内的配套公益设施建设成本，按《协议三》的约定与龙泉区政府结算

其投资成本和相应的投资回报。根据《协议三》的约定：土地整理项目前期费用、征地拆迁、安置补偿、市政基础设施配套项目、

公益配套设施项目的投资计入土地整理成本，以每个财务年度内（公历

１

月

１

日至

１２

月

３１

日）实际发生的土地整理累计投资额

为基数（扣除国地置业已收到的上年度土地整理成本），按照

３９％

的固定回报率作为国地置业的合理投资回报，龙泉驿区政府

不再向国地置业另行支付融资成本和管理费用。如果由于国地置业原因未按《协议三》约定的建设项目内容、工程周期完成，

则将所涉项目的投资年固定回报率降至

２５％

。

同时，根据

６４

号文的规定，公益配套设施建成后，需要移交给政府，产权无偿归政府所有，所以政府需要返还这部分购买

土地使用权的成本；根据《协议三》，公益配套设施的结算方式，以项目周期为结算周期，所以会存在代垫成本作为累计结算基

数的情况，由于代垫的土地成本较高，项目周期大于

１

年，资金积压较大，资金成本较高，以此为累计结算基数是合理的。

国地置业在评估基准日的存货构成中主要包括

４

宗土地，下表为

４

宗土地的详细信息：

单位：元

序号 地块明细 土地证 数量（亩） 取得成本 评估值

１

拟建公益配套小学购地款 龙国用（

２０１０

）第

１１８９３１

号

４０ ５４

，

００３

，

２５３．６０ ６９

，

７９９

，

２１０．００

２

拟建公益配套中学购地款 龙国用（

２０１０

）第

１１４２６７

号

５０ ６７

，

４９７

，

９４２．９３ ８７

，

２４１

，

０９０．００

３

拟建公益配套医院购地款 龙国用（

２０１０

）第

１２０３５

号

５０ ９８

，

５４８

，

０４５．７２ １２７

，

３７３

，

３５０．００

４

拟建公益配套酒店购地款 龙国用（

２０１１

）第

１２４６

号

７２．１４ １５７

，

１１２

，

４３０．４６ ２０３

，

０６７

，

８２０．００

对于地块

４

，为龙国用（

２０１１

）第

１２４６

号所对应的地块的一部分，该地块由

Ａ

、

Ｂ

地块组成，

Ａ

、

Ｂ

地块合计

１９９．１２４

亩，其中面

积为

７２．１４

亩的

Ｂ

地块涉及五星级酒店、企业总部基地及配套设施项目。该地块已由国地置业于

２０１１

年

１

月出资投入百城投资，

并于

２０１１

年

３

月将百城投资

１００％

股权转让给大地房地产。地块

４

对应其中的

Ｂ

地块，根据国地置业与龙泉驿区政府签署的土地

整理协议的相关约定，国地置业仍需对

Ｂ

地块范围内五星级酒店及企业总部基地及配套设施承担建设责任，且建设完成后相

关土地使用权和地上建筑物均需移交龙泉驿区人民政府，因此，在目前已投入百城投资的土地无法分割并办理土地使用权转

让手续的情况下，国地置业已向百城投资支付土地款项

１．５

亿元，该地块由百城投资代持、国地置业实际投资建设，待完成在该

地块项目的工程建设后，百城投资将及时向国地置业移交该项目。

经评估人员核实，已发生的土地整理成本的价值，是通过《成都市龙泉驿区土地整理项目合同书之补充协议》来实现的。

而且，在评估基准日前，企业与龙泉区政府对其存货进行了部分投资收益的结算（未付款），并确认了相应营业收入。鉴于以上

情况，为避免资产评估价值重复和遗漏，本次根据有关项目“补充协议”、已结算的投资收益清单，按下式计算存货的评估值：

评估值

＝

存货账面价值

×

［

３９％×

（

１－２５％

）

＋１

］

－

［基准日企业与政府已结算并确认收入的投资收益

×

（

１－２５％

）］

上式中：

２５％

为企业适用的所得税率；

３９％

为有关项目“补充协议”约定的投入成本回报率。

基准日企业与龙泉区政府已结算并确认收入的投资收益的金额为

９１

，

８３１

，

３２２．５６

元。

２０１１

年企业对基准前已发生的整理

成本与政府已确认了部分投资收益的金额为

９１

，

８３１

，

３２２．５６

元，在基准日其收入已在应收账款中反映，相应的应交所得税已在

应交税金中反映。

根据以上方法，评估得存货的评估值为

５０５

，

６６８

，

８９８．０８

元。

评估结果较其账面价值增值

６１

，

１４８

，

６８３．６４

元、增值率

１３．７６％

。评估增值的主要原因，是国地置业与龙泉区政府对基准日

前发生的土地整理成本进行了部分投资收益的结算造成的。

２

、长期投资

长期投资主要是国地置业对下属公司的长期股权投资，包括对全资子公司、控股子公司和参股公司的投资。

由于此次企业价值收益法评估中，是按母公司、全资子公司的合并报表方式进行评估的，因此，在评估长期投资价值时，

本次对全资子公司“成都中永兴”采用资产基础法进行整体评估，以评估确定的净资产乘以股权比例，计算该项长期投资的评

估值。

对在评估基准日前已转让的长期投资股权———世茂投资和世茂置业，评估人员对有关股权转让合同的约定条款、合同价

款的支付和回收、股权过户等情况进行了清查核实。由于企业对未收回的合同价款所对应的股权还没有过户于受让方，考虑

到有关交易事项企业在收回合同价款的余额时，存在一定的不确性，故对基准日前已转让的长期投资股权，以核实后的账面

值作为评估值。

根据以上方法， 评估得长期投资的评估值为

２５６

，

６４１

，

７９１．６３

元。 评估结果与其账面值比较减值

１３

，

５６０．４８

元、 减值率

０．０１％

。减值的主要原因是全资子公司“成都中永兴”因目前仅有支出而无经营业务入，对其整体评估后其净资产有一定减值

造成的。

３

、固定资产

评估范围的设备类资产包括车辆和办公用电子设备。本次主要采用成本法进行评估。基本评估公式为：评估值

＝

重置全

价

×

成新率。

根据以上方法，清查评估后得出设备类资产的评估结果为：

设备类资产账面原值

２

，

５１２

，

２１４．７３

元、账面净值

１

，

６１１

，

２７０．４７

元；评估原值

２

，

１３６

，

２８０．００

元、评估净值

１

，

８１３

，

１００．００

元；原

值评估减值

３７５

，

９３４．７３

元、减值率

１４．９６％

；净值评估增值

２０１

，

８２９．５３

元、增值率

１２．５３％

。评估结果分类汇总详见下表：

设备类资产评估汇总表（单位：元）

分类名称

账面价值 评估价值 增值率

％

原值 净值 原值 净值 原值 净值

合计

２

，

５１２

，

２１４．７３ １

，

６１１

，

２７０．４７ ２

，

１３６

，

２８０．００ １

，

８１３

，

１００．００ －１４．９６ １２．５３

车辆

１

，

８６１

，

４４３．７３ １

，

３１４

，

０３１．５２ １

，

６３１

，

３００．００ １

，

４４０

，

６１０．００ －１２．３６ ９．６３

电子设备

６５０

，

７７１．００ ２９７

，

２３８．９５ ５０４

，

９８０．００ ３７２

，

４９０．００ －２２．４０ ２５．３２

４

、无形资产—合同权益

（

１

）本次对无形资产—合同权益的价值，采用收益法评估。对该项合同权益资产采用收益法评估的依据：一是遵循现行的

有关资产评估准则；二是根据其合同权益资产的价值实现途径、合理价值的构成要素及其影响因素。在不具备市场法评估条

件、成本法不适用评估该类资产价值、动态下的假设开发法估价技术思路与收益法相近的情况下，收益法评估其合同权益的

价值，是较恰当的评估方法。即：该项合同权益资产的公允价值，应不低于其合同项目未来可实现的净收益现值。

具体评估思路为：通过预测企业与龙泉区政府签订的《成都市龙泉驿区土地整理项目合同书》及《成都市龙泉驿区土地整

理项目合同书之补充协议》所涉及的土地整理项目未来各年可实现的净收益，采用适当的折现率折现求和得出评估值。评估

的基本公式为：

式中：

Ｐ

———合同权益的评估值

Ｒｉ

———合同项目实施过程中第

ｉ

年的净收益

ｉ

———合同项目工期内的预测年

ｒ

———合同项目净收益适用的折现率

ｎ

———合同项目计划工期

ｍ

———评估基准日至当年年末的月数

／１２

（年）

本报告资产基础法评估中，在评估合同权益资产的价值时，确定折现率为

２３．４９％

，是遵循无形资产收益法评估目前业内

通行的折现率定量分析模式计算确定。即：

折现率（

ｒ

）

＝

权益资本报酬率（

Ｋｅ

）

＋

无形资产风险溢价系数（

Ｒｗ

）

（

２

）

Ｋｅ

的确定

权益资本报酬率

Ｋｅ

本次确定为

１５．２７％

。是采用国际市场通用的资本资产定价模型（

ＣＡＰＭ

）计算确定的。该定价模型是通

过比较一个项目或行业的投资回报率与投资于整个证券市场的回报率来确定投资于某项目或行业应该获得的投资收益率，

其主要由无风险报酬率和风险报酬率组成。基本计算公式为：

Ｋｅ＝Ｒｆ＋βＬ×ＲＰｍ＋Ｒｃ

Ｒｆ

：无风险报酬率

从沪、深两市选择自评估基准日至国债到期日剩余期限超过

１０

年期的国债并计算其到期收益率，然后取所选定的国债到

期收益率的平均值作为无风险报酬率。经计算，无风险报酬率

Ｒｆ＝３．８７％

。

βＬ

：权益系统风险系数

通过查阅可比上市公司的有财务杠杆风险系数，根据各对应上市公司的资本结构将其还原为无财务杠杆风险系数

βｕ

。

本次选取中天城投、绵世股份、中南建设、云南城投、天房发展、城投控股上市公司作为可比上市公司，通过“

ｗｉｎｄ

”证券投

资分析系统，分别查询上述公司截止

２０１１

年

７

月

３１

日的有财务杠杆的

βＬ

及其他相关参数如下表。

名称 有息负债

Ｄ

权益

Ｅ

资本结构（

Ｄ／Ｅ

） 税率

％ βｌ βｕ

中天城投

１１９７５５．８７ １４８３６９３．１７ ０．０８０７ ２５ １．２８０３ １．２０７２

绵世股份

０．００ ３３８８６０．７８ ０．００００ ２５ ０．８８６８ ０．８８６８

中南建设

９００００．００ ７２９６８０．４３ ０．１２３３ ２５ １．５３６８ １．４０６７

云南城投

６３０２６０．００ ７９１３５０．６０ ０．７９６４ ２５ ０．９４３２ ０．５９０５

天房发展

１５３０３９．２０ ５８８２３２．４０ ０．２６０２ ２５ １．０４８１ ０．８７７０

城投控股

３３４４６３．３９ １５７１８３０．７８ ０．２１２８ ２２ １．２２０１ １．０４６４

平均

２２１２５３．０８ ９１７２７４．６９ ０．２４５６ １．１５２５５ １．００２４

根据上表类似上市公司目前经营中的有息债务平均情况求取企业的目标资本结构

Ｄ／Ｅ

为

０．２４５６

，由此计算出企业的贝塔。

βＬ＝

［

１＋

（

１－Ｔ

）

×Ｄ／Ｅ

］

×βＵ

公式中：

Ｄ／Ｅ

为类似上市公司债务与股权比率；其中

Ｄ

为长、短期借款；

Ｅ

为股东全部权益价值。

βＵ

取上表中的平均值

１．００２４

，则：

βＬ＝

［

１＋

（

１－Ｔ

）

×Ｄ／Ｅ

］

×βＵ

＝

［

１＋

（

１－２５％

）

×０．２４５６

］

×１．００２４

＝１．１８７

ＲＰｍ

：市场风险溢价

市场风险溢价，是对于一个充分风险分散的市场投资组合，投资者所要求的高于无风险利率的回报率。

计算公式为：

市场风险溢价

＝

成熟股票市场的基本补偿额

＋

国家风险补偿额

式中：

成熟股票市场的基本补偿额取

１９２８－２０１０

年美国股票与国债的算术平均收益差

６．０３％

；国家风险补偿额取

１．０５％

。则：

ＲＰｍ＝６．０３％＋１．０５％

＝７．０８％

Ｒｃ

：企业特定风险调整系数

对于合同项目开发主体的企业而言，在投资实施合同项目的过程中，其面临的主要风险来之于两方面，一是世界金融危

机、国际经济动荡、发达国家经济增速放缓或出现负增长，导致投资市场风险较大；二是企业本身规模不大，在履行合同中应

对突发事件的技术经济实力相对较弱、以及政府对土地整理的法规也在不断完善等因素，由此可能造成对目标项目合同收益

带来影响的风险。根据以上因素，经综合考虑后，取企业特定风险调整系数

Ｒｃ＝３．０％

根据以上分析，得权益资本报酬率为：

Ｋｅ＝ Ｒｆ＋βＬ×ＲＰｍ＋Ｒｃ

＝３．８７％＋１．１８７×７．０８％＋３．０％

＝１５．２７％

（

３

）

Ｒｗ

的确定

无形资产风险溢价系数

Ｒｗ

本次确定为

８．２２％

，是考虑合同权益的价值实现过程中受其合同项目存在的风险因素的影响，

投资者要求获得的相对公平的风险补偿。在确定风险溢价系数时，主要从合同项目存在的风险特征为出发点，将其风险溢价

系数分为“项目实施过程风险”、“项目投资预算风险”、“项目合同履约风险”三大类，并遵循目前业内定量分析无形资产风险

溢价系数的操作惯例，将以上分类风险系数的取值范围确定在

０

—

５％

之间来进行分析计算。

１

）项目实施过程风险：主要包括目标项目实施所具备的法律法规条件、项目融资能力及“征地拆迁安置”工程实施过程中

对有关法规政策的把控能力以及可能遇到象“钉子户”等这类疑难问题等因素，对项目既定投资计划的影响所引起风险；

２

）项目投资预算风险：根据 “补充协议”，其目标项目的投资收益是以投入的直接成本和专业费用作为计算基础，按固定

回报率计算投资收益的。而投入的直接成本和专业费用需经完工时的专业机构审计后来确定。由于投资预算与未来实际发生

本身就存在一定差异，加之目标项目所涉及约

２

万人的安置、约

３５０

万平方米的地面建筑物拆迁、多家乡镇企业和

５１４

军工厂的

动迁及国有土地回购等复杂工程的投资预算，其存在有关原始依据、技术资料详细程度和完整性的欠缺等瑕疵， 因此，评估

人员认为，投资预算因素存在对合同项目收益造成直接影响的风险。经对企业提供的有关项目投资预算资料分析，对投资预

算风险细分为：失地农民安置补偿预算、地面建筑物拆迁补偿预算、企业动迁预算和配套公益设施预算。

３

）项目合同履约风险，主要考虑合同权利义务主体，一是企业因自身管理或其他原因，导致不能按时完工，从而不仅影响

项目收益的如期实现，而且根据 “补充协议”约定：如因企业原因造成不能按事先既定计划完工，则合同固定收益率只能按

２５％

计算；二是出资人（政府）由于某种原因不能按约支付项目款，导致项目资金短缺而影响投资计划的正常实施，并最终影

响合同收益的风险。

根据以上分析，结合评估人员查询了解的情况和获取的有关评估资料等，作出对以上分类风险的定量评价如下表。

无形资产—合同权益风险溢价系数评定表

风险分类分项 分类分项权重 综合评分 分项风险值 分类风险系数

ａ．

实施过程

风险

法律法规条件

１．０

０．１ ２０．０ ２．０

拆迁安置补偿

０．８ ５８．０ ４６．４

项目融资能力

０．１ ３０．０ ３．０

ａ．

分类风险分值

１．０ ５１．４ ２．５７％

ｂ．

投资预算

风险

被征用土地人员安置预算

１．０

０．３ ８０．０ ２４．０

地面建筑物及附着物拆迁

预算

０．１ １２０．０ １２．０

企业动迁及回有土地回购

预算

０．３ １５０．０ ４５．０

配套公益设施预算

０．３ ４０．０ １２．０

ｂ．

分类风险分值

１．０ ９３．０ ４．６５％

ｃ．

合同履约

风险

企业因素

１．０

０．６ ２０．０ １２．０

政府因素

０．４ ２０．０ ８．０

ｃ．

分类风险分值

１．０ ２０．０ １．００％

合计

８．２２％

上表中，分类溢价风险系数

＝０％＋

（

５％－０％

）

×

分类风险值

则，确定无形资产风险溢价系数为：

Ｒｗ＝２．５７％＋４．６５％＋１．００％

＝８．２２％

●

折现率

ｒ＝Ｋｅ＋Ｒｗ

＝１５．２７％＋８．２２％

＝２３．４９％

本次合同权益评估，遵循的是“权责发生制”，以合同项目未来可实现的净收益折现求和得出其评估价值。由于合同收益

的实现并非现金流的实际取得，因此，在折现率的分析计算中较系统、全面地考虑了合同项目的风险因素，故折现率取值较

大。

影响《评估报告》评估结论较大的其他重要评估参数，主要是确定合同权益价值的有关参数，如收益额和收益实现期。这

些评估参数确定的依据，分别为土地整理项目的合同及其补充协议、国地置业提供的经龙泉区政府基本认同的土地整理项目

投资预算和实施计划。

国地置业土地整理范围包括天鹅湖片区项目

４５８４

亩（包括青台山片区）、十陵片区项目

６２５５

亩。

根据《协议二》，十陵片区土地整理预计期限为

３－５

年；根据《协议三》，天鹅湖片区项目整理期限为

５

年。前述项目起算时间

都是

２０１０

年

１２

月

３１

日。

根据中企华出具的资产评估报告，其评估依据主要包括国地置业与政府签署的一级土地开发协议以及土地整理“天鹅湖

项目”、“

４．１７

项目”（十陵片区项目）可研报告，“天鹅湖项目”、“

４．１７

项目” （十陵片区项目）开发整理成本投资预算、项目投资

计划等。

资产评估过程中，中企华评估师按照天鹅湖片区整理期限

５

年完成进行估值，与龙泉驿区政府确认的投资计划保持一致；

十陵片区，按照

８

年完成进行估值的原因是：（

１

）在《协议二》签订后国地置业公司进一步组织摸底核查，考虑到该片区规模较

大、拆迁难度大、安居工程建设周期较长，涉及部分企业调迁、新建选址等因素，应为土地整理预留合理的投资期限。基于此，

结合天鹅湖片区及龙泉驿区其他项目土地整理的经验，国地置业确定该区域土地整理期限为

８

年；（

２

）十陵片区需整理土地约

４．１７

平方公里（占地约

６２５５

亩），天鹅湖片区剩余需整理土地约

２９８４

亩。根据《土地整理合同书》约定，龙泉驿区政府每年安排天

鹅湖片区和十陵片区出让不少于

８００

亩土地，综合考虑到土地出让计划以及政府支付土地整理回报的资金来源问题，综合按

照

８

年时间完成十陵土地整理项目较为稳妥可行；（

３

）国地置业聘请的专业咨询机构就天鹅湖项目、十陵片区项目编制项目可

研分析报告，综合考虑征地进度、拆迁安置难度、项目报建手续、片区成熟程度、政府资金来源等因素，认为天鹅湖片区按照

５

年完成后续土地整理工作、十陵片区按照

８

年完成土地整理工作的安排是必要和可行的。由于评估基准日是

２０１１

年

７

月

３１

日，

评估年限按照整个项目的开发周期（包括天鹅湖片区及十陵片区）为

７．４９

年。

土地整理项目的合同及其补充协议，均为龙泉驿区政府与国地置业签订的，同时经过区人大常委的确认，因此其合同行

为和约定条款，具有法定效力。

由于土地一级开发整理工程地域性强，而且受具体项目整理控制区范围的自然条件、规划、拆迁地面附着物类型、数量、

分布、持有者主体等具体情况的影响，因此，此类开发整理工程的投资指标的可比性差。故本次在确定合理权益收益额的计算

基础时，主要依据负责“征地拆迁安置”工程的政府部门编制的投资预算、企业组织专业技术人员编制的基础设施和配套公益

设施的投资预算。

土地整理项目实施计划，是企业根据项目合同约定、项目投资规模、自身融资能力、区域发展规划等因素，综合考虑后制

定的，并得到了当地政府的基本认同。因此，土地整理项目实施计划是本次确定合同权益未来各年收益额的重要依据。

（

２

）合同项目控制区范围：“天鹅湖项目”包括天鹅湖的南片区、北片区（约

２．８３

平公里）及青台山（处于“天鹅湖项目”的南

延线上，约

６１２

亩土地）；“

４．１７

项目（指十陵片区项目） ”整理面积

４．１７Ｋｍ２

，位于龙泉区管辖的成都市东三环外侧的十陵片区。

（

３

）项目整理内容：按规定程序对整理控制范围内的土地实施成片开发整理并达到出让条件。其包括“征地拆迁安置”、地

上及地下市政基础设施（即“六通一平”）的建设和配套公益设施的建设（即：社区幼儿园、小学、中学、体育及文化设施、派出

所、菜市场、街道办事处、公共停车场、五星级酒店、总部办公大楼等）。

（

４

）项目的投资回报：由原合同的“土地出让收益分成模式”，调整为以土地整理发生的投资成本为基础，按回报率

３９％

核

算土地整理的投资收益。每年投资回报计算公式为：

当年投资回报

＝

（未支付的年初土地整理成本余额

＋

当年实际投入的土地整理成本）

×３９％

土地整理成本包括：“征地拆迁安置”成本（含征地的有关税费）、“六通一平”工程费用、配套公益设施建设成本和有关前

期费用（勘察设计、工程招标、工程监理、工程审计等专业费用）；

（

５

）其他约定：

政府对土地整理企业投入的“征地拆迁安置”成本、“六通一平”工程费用和有关前期费用的投入，原则上根据当年各季度

的实际投资额（以专项审计数据为准），按季度结算并支付有关整理成本及对应的投资回报；对土地整理企业发生的配套公益

设施建设成本，在各单项工程竣工验收并经专业机构审计后支付，对配套公益设施建设成本应计的投资回报，原则上根据当

年各季度审计确认的实际投资额结算并支付相应的投资回报； 对国地置业根据原合同发生于

２０１０

年

１２

月

３１

日以前的土地整

理成本，凡已经按原合同办理结算的部分，龙泉区政府继续按原合同履行；未办理结算的部分、以及按原合同发生于

２０１０

年

１２

月

３１

日以后的土地整理成本，按“补充协议”的有关条款，结算其土地整理成本和相应的投资回报。

如果由于国地置业原因未按协议约定的建设项目内容、工程周期完成，则将所涉项目的投资年固定回报率降至

２５％

。

（

６

）合同权益价值实现的条件

①

有关土地整理项目，已取得法定部门批准实施的“控规”和“详规”，在项目实施过程中不会发生实质性的重大变更；

②

有关土地整理项目，企业能按项目中具体工程实施的先后顺序，及时取得开工前的各项法定手续，不会因此影响项目

投资计划的如期实施；

③

有关土地整理项目，企业能够及时筹措所需要的资金，不会因项目建设资金保障不力而影响投资计划的正常实施；

④

有关土地整理项目，其“征地拆迁安置”工程所涉及的政策性强、遇到的情况也较复杂，该项工程能否顺利进行直接影

响项目投资计划的正常实施。对此，负责实施该项工程的有关政府有能力依法有序地开展此项工作，不会因此导致项目工期

的延误；

⑤

有关土地整理项目，企业提供给评估人员的项目投资预算真实、合理，并取得 “补充协议”甲方（龙泉区政府）的初步

认同。在完工结算时不会出现与预算价格存在较大差异；

⑥

有关土地整理项目，开发整理企业与龙泉区政府能够完全按“补充协议”约定条款，履行各自的权利和义务。

根据以上项目投资计划和项目 “补充协议” 等资料， 经分析测算后得企业无形资产—合同权益在评估基准的评估值为

２２９

，

７６０

万元。

（

７

）评估合理性分析

标的资产国地置业

１００％

股权评估值

３０．４５

亿元，评估增值

２３．５９

亿元，增值接近

３４４％

，主要是该企业在评估基准日合法拥

有的成都市龙泉区约

７

平方公里土地一级开发整理项目合同权益评估增值所致，该合同权益评估作价

２２．９８

亿元，企业的经营

业务在可预见的未来涉及该项土地一级开发整理业务。标的资产评估增值的合理性，一是取决于评估方法选择是否合理；二

是评估假设条件是否合理、充分；三是主要评估参数的确定是否有相应依据、取值是否合理。评估报告采用成本法、收益法两

种方法进行评估，两种评估方法的结果很接近，但综合考虑两种方法结果的合理性后，中企华确定采用成本法的结果作为报

告的评估结论，体现了评估师执行评估业务的谨慎原则。主要评估参数的选择合理性分析详见本节“二（五）

４

、无形资产

－

合同

权益”；评估假设条件的合理性分析如下四个方面：

①

国地置业土地整理项目依据相关部门批准实施的“控规”和“详规”。

２００９

年

４

月

２２

日， 成都市龙泉驿区政府做出了 《成都市龙泉驿区人民政府关于龙泉驿区北片区控制性详细规划的批复》

（龙府函【

２００９

】

７０

号），原则同意区规划局报批的控制性详细规划。

２０１１

年

９

月

５

日，成都市龙泉驿区政府做出了《成都市龙泉驿区人民政府关于成都市汽车产业综合功能区中部生产生活服

务区

－

主城区控制性详细规划的批复》（龙府函【

２０１１

】

１０３

号），原则同意区规划局报批的控制性详细规划。成都市汽车产业综

合功能区中部生产生活服务区位于龙泉驿区主城区，规划范围西至四环路，南临成都经济技术开发区，北临规划

４０

米道路及

规划

２５

米道路，东临龙泉山。在成都市汽车产业综合功能区中承担生产生活配套服务的城市功能，是集居住、商贸、公共服务

为一体的综合城区，确定的总用地面积

３８．３３

平方公里，规划居住人口为

８６

万人。此规划已经覆盖

２００９

年区政府批复的龙泉驿

区北片区控制性详细规划，国地置业已开发的区域依据

２００９

年龙泉驿区北片区控制性详细规划，未开发区域将依据汽车产业

综合功能区中部生产生活服务区控制性详细规划进行。

成都市规划局

２００４

年委托成都市规划设计院对十陵赖家店片区做控制性详细规划（用地布局规划、土地利用控制规划、

道路工程规划），并经成都市规划局成规管（

２００４

）

２６４

号和

３５２

号文件，以及成规阅（

２００６

）

６８

号文批复实施。

②

拟购买资产国地置业已出具承诺：由于土地一级开发整理项目的实施，所涉及的法定程序多、准备有关报批文件、资

料的工作量大，因此，在评估基准日难以完备项目有关的全部法律手续。但在编制项目投资计划时已综合考虑到了以上述因

素，并能够保证在不影响项目总体投资计划实施的情况下，按项目中具体工程实施的先后顺序，分年度分期分批及时报批有

关材料，并办理项目动工所具备的各项法定手续。

③

资金方面：国地置业与成都市龙泉驿区政府签订的《成都市龙泉驿区土地整理项目合同书》及《补充协议》，明确约定

了每年

３

月

３１

日之前成都市龙泉驿区政府会支付前个财务年度内（公历

１

月

１

日至

１２

月

３１

日）投资额及投资额的

３９％

作为固定

投资回报，可一次性回笼资金。

２０１１

年

９

月

２８

日，成都市龙泉驿区政府出具《关于投资成本及投资回报返还的说明》，龙泉驿区财政局将在编制和执行年

度财政预算时，将双方确认的土地整理成本和投资回报不低于

５０％

的部分安排当年返还给国地置业，其余的土地整理成本和

投资回报按照前述《补充协议》约定的方式支付。

为保证项目顺利实施，企业在

２０１１

年

６

月与中国民生银行股份有限公司成都分行、农行四川省分行、成都农村商业银行分

别签署了《战略合作协议书》、《融资意向书》、《战略合作协议书》 ，相关银行同意在约定条件下，分别为国地置业提供

１０

亿元、

１０

亿元、

５

亿元人民币的信贷支持及其他融资服务。

④

“征地拆迁安置”工程所涉及的政策性强。此风险是属于国地置业不可直接控制的风险。截至

２０１１

年

７

月

３１

日，国地置

业有关土地整理项目取得 “天鹅湖项目”青台山片区

６１２

亩、“

４．１７

项目”

１

，

３９０

亩土地的征地和农转用批准文件。征地，特别是

农用地的征用涉及到政府的审批，而且需要相关各方的同意和配合。因此，征地、拆迁安置最终能否等到政府的审批，将是土

地整理合同顺利履行的一大风险。在项目实施期间，如国地置业不能及时取得土地整理项目中剩余土地的征地和农转用批准

手续而导致项目投资计划不能按期实施时，将会对拟购买资产的评估价值、未来盈利预测等产生影响。

土地指标取决于四川省国土资源厅对四川省土地指标的整体规划，再由四川省把土地指标分派给成都市国土局，最终龙

泉驿区的土地指标需从成都市整体征地指标中分配。 此风险在国地置业与龙泉驿区的合作协议及补充协议中， 已有相关说

明。如国地置业进行土地一级开发片区内的土地指标区政府未能按时按量报征、征地拆迁，则合同时间会进行顺延。根据成都

市龙泉驿区政府于

２０１１

年

１２

月

２

日出具的《关于成都国地置业有限公司参与一级土地整理项目的声明与承诺》，将按照计划统

筹安排天鹅湖片区（含青台山片区

６１２

亩）和十陵片区项目的土地出让计划（原则上每年安排

８００

亩左右）。如因龙泉驿区政府

不能及时落实上述计划，导致国地置业土地整理工作迟延或停滞的，国地置业的投资计划可以相应延期实施。同时，区政府与

国地置业也尽快协商解决方案，如超过

１

年未达成解决方案的，则区政府将根据

２００６

年

７

月

７

日签订的《成都市龙泉驿区土地整

理项目合同书》第十四条第

３

款约定（按照国地置业已投资额的千分之五）支付违约金，并赔偿由此给国地置业造成的实际经

济损失。

独立财务顾问信达证券认为，在各项合同、协议和政府出具的说明和承诺能够得到切实履行的情况下，评估师对于合同

权益评估的依据是充分的；合同权益所采用的收益法是合理的，符合相关法律法规的规定。

通过核对《协议二》、《协议三》、《天鹅湖片区城市公共公益配套设施项目投资计划表》以及“

４．１７

项目” （十陵片区项目）

开发整理成本投资预算、项目投资计划以及中企华出具的《评估说明》，信达证券认为，天鹅湖片区的合同期限与评估期限是

匹配的；十陵片区的合同期限和评估期限有差别，根据十陵片区的投资计划，综合考虑征地进度、拆迁安置难度、项目报建手

续、片区成熟程度、政府资金来源等因素，评估师选用

７．４９

年的评估期限是合理、切实可行的。

（六）评估假设

本次评估除了以企业持续经营为假设前提外，还包括：

１．

一般假设

（

１

）企业按现状持续经营，其拥有和控制的资产能在其寿命年限内，按现状用途、使用频率和正常维护下继续使用。

（

２

）国家现行的有关法律法规及政策、国家宏观经济形势无重大变化，本次交易各方所处地区的政治、经济和社会环境无

重大变化，无其他人力不可抗拒因素及不可预见因素造成的重大不利影响。

（

３

）除非另有说明，企业完全守法经营，不会出现影响企业发展和收益实现的重大违规事项。

（

４

）企业未来将采取的会计政策与出具本评估报告时所采用的会计政策，在重要财务核算口径上基本一致。

２．

特殊假设

（

１

）企业在现有的管理方式和管理水平的基础上，经营范围、方式与目前保持一致。

（

２

）企业所处的社会经济环境及所执行的税赋、税率、及会计政策与核算方法等政策无重大变化。

（

３

）评估范围涉及的土地整理项目，已取得有批准权限的政府部门下发 “控规”、“详规”正式文件，而且有关土地整理项

目的“规划”以后不会发生重大实质性变更。

（

４

）评估范围涉及的土地整理项目，企业能按项目中的具体工程事项实施的先后顺序，及时取得开工前的各项法定手续，

不会因此影响项目既定投资计划的如期进行。

（

５

）评估范围涉及的土地整理项目，企业能够从银行金融机构筹措所需要的资金，不会因融资渠道受阻影响项目投资计

划的实施。

（

６

）评估范围涉及的土地整理项目，其中“征地拆迁安置”工程所涉及的政策性强、遇到的情况和问题也较复杂，该项工程

能否顺利开展，直接影响项目投资计划的实施。对此，负责实施该项工程的有关政府，在具体实施“征地拆迁安置”工程过程

中，有能力依法、有序地开展此项工程，不会因此导致项目工期的延误。

（

７

）评估范围涉及的土地整理项目，企业提供给评估人员的项目投资预算真实、合理，并取得了项目“补充协议”的甲方

（出资方）初步认同。在完工结算时不会出现与预算价格存在较大的差异。

（

８

）评估范围涉及的土地整理项目，企业与龙泉区政府能够完全按“补充协议”约定的条件，履行各自的权利和义务。

（

９

）委托方、被评估企业提供给本项目的其他有关基础资料和财务资料，真实、准确和完整。

（

１０

）本次评估不考虑通货膨胀因素对确定各评估参数的影响。

（

１１

）本次评估的各项资产均以评估基准日的实际存量为前提，有关资产的现行市价以评估基准日国内的有效价格为依

据。

根据资产评估的要求，认定这些假设条件在评估基准日时成立，当未来经济环境发生较大变化时，将不承担由于假设条

件改变而推导出不同评估结论的责任。

（七）评估结论

中企华对国地置业股东全部股权价值评估后，得出如下评估结论。

１．

资产基础法（即成本法）

企业总资产账面价值为

１００

，

７６１．４５

万元，评估价值为

３３６

，

６５５．１４

万元，增值额为

２３５

，

８９３．６９

万元，增值率

２３４．１１％

；总负债

账面价值为

３２

，

１６９．１３

万元，评估价值为

３２

，

１６９．１３

万元，负债评估前后无增减变化；净资产账面价值为

６８

，

５９２．３２

万元，净资产

评估价值为

３０４

，

４８６．０１

万元，增值额为

２３５

，

８９３．６９

万元，增值率为

３４３．９１％

。

资产评估结果汇总表

评估基准日：

２０１１

年

７

月

３１

日 金额单位：人民币万元

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％

一、流动资产

１ ７４

，

６７７．７９ ８０

，

７９２．６６ ６

，

１１４．８７ ８．１９

二、非流动资产

２ ２６

，

０８３．６６ ２５５

，

８６２．４８ ２２９

，

７７８．８２ ８８０．９３

其中：长期股权投资

３ ２５

，

６６５．５４ ２５

，

６６４．１８ －１．３６ －０．０１

投资性房地产

４ － － － ＃ＤＩＶ／０

！

固定资产

５ １６１．１３ １８１．３１ ２０．１８ １２．５２

在建工程

６ － － － ＃ＤＩＶ／０

！

无形资产

７ － ２２９

，

７６０．００ ２２９

，

７６０．００ －

其中：土地使用权

８ － － － ＃ＤＩＶ／０

！

长期待摊费用

９ － － －

递延所得税资产

１０ ２５６．９９ ２５６．９９ － －

其他非流动资产

１１ － － － ＃ＤＩＶ／０

！

资产总计

１２ １００

，

７６１．４５ ３３６

，

６５５．１４ ２３５

，

８９３．６９ ２３４．１１

三、流动负债

１３ ３２

，

１６９．１３ ３２

，

１６９．１３ － －

四、非流动负债

１４ － － － ＃ＤＩＶ／０

！

负债总计

１５ ３２

，

１６９．１３ ３２

，

１６９．１３ － －

净资产

１６ ６８

，

５９２．３２ ３０４

，

４８６．０１ ２３５

，

８９３．６９ ３４３．９１

２．

收益法

收益法评估的基本思路为：以企业财务审计的会计报表口径估算其权益资本价值。即首先按照收益途径，采用现金流折

现方法（

ＤＣＦ

），分析评估企业的经营性资产价值，再加上企业在评估基准日的非经营性或溢余性资产的价值，从而得到企业

价值；然后用企业价值扣减企业在评估基准日的付息债务价值后，由此得出企业的股东全部权益价值（即：资本权益价值）。运

用收益法的评估后，得出国地置业股东

１００％

权益价值为

３０５

，

１５７．４６

万元，较其账面净资产增值

２３６

，

５６５．１５

万元、评估增值率

３４４．８９％

。

企业的股东全部权益价值的计算如下表所示：

自由现金流预测表（单位：万元）

项目

２０１１

年

８－１２

月

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

利润总额

２６

，

２１２．８７ ７１

，

８１８．５０ １１０

，

４４３．０８ １４０

，

７３２．２５ ２１４

，

９７８．７６ ９９

，

５４４．９１ ３９

，

１３０．８５ ５

，

０６２．８２ －５

，

０９３．４３

＋

财务费用

１

，

２２５．８０ ５

，

９３８．４７ ８

，

２７４．３８ ８

，

００８．２４ ３

，

９７１．９３ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

息税前营业利

润

２７

，

４３８．６７ ７７

，

７５６．９７ １１８

，

７１７．４５ １４８

，

７４０．４９ ２１８

，

９５０．６９ ９９

，

５４４．９１ ３９

，

１３０．８５ ５

，

０６２．８２ －５

，

０９３．４３

－

息税前利润

所得税

６

，

８５９．６７ １９

，

４３９．２４ ２９

，

６７９．３６ ３７

，

１８５．１２ ５４

，

７３７．６７ ２４

，

８８６．２３ ９

，

７８２．７１ １

，

２６５．７０ ０．００

＋

递延税变化

－２５７．４５ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

息前税后营业

利润

２０

，

３２１．５５ ５８

，

３１７．７３ ８９

，

０３８．０９ １１１

，

５５５．３７ １６４

，

２１３．０２ ７４

，

６５８．６８ ２９

，

３４８．１４ ３

，

７９７．１１ －５

，

０９３．４３

＋

折旧及摊销

３３．４３ ９１．９３ １１２．８９ １１５．１８ １１０．０８ １１７．４２ １０６．１０ ８４．３０ ７２．６２

－

营运资本变

动

２２

，

６２７．２４ １３６

，

３４９．６５ １０９

，

０８８．０５ ３６

，

０５７．６１ －４６

，

６３４．８６ －１４２

，

１３５．０６ －１２３

，

４０３．１５ －５８

，

７６１．２１ ０．００

－

资本支出

０．００ １８６．５０ ６０．０４ ４８．５２ ３６．６７ ３６．６７ ３６．６７ ３６．６７ ０．００

自由现金流

－２

，

２７２．２６ －７８

，

１２６．５０ －１９

，

９９７．１１ ７５

，

５６４．４２ ２１０

，

９２１．２９ ２１６

，

８７４．４９ １５２

，

８２０．７２ ６２

，

６０５．９４ －５

，

０２０．８１

企业经营性资产价值计算表（单位：万元）

项目

２０１１

年

８－

１２

月

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

自由现金流量

－２

，

２７２．２６ －７８

，

１２６．５０ －１９

，

９９７．１１ ７５

，

５６４．４２ ２１０

，

９２１．２９ ２１６

，

８７４．４９ １５２

，

８２０．７２ ６２

，

６０５．９４ －５

，

０２０．８１

折现率

１３．３０％ １３．３０％ １３．３０％ １３．３０％ １３．３０％ １３．３０％ １３．３０％ １３．３０％ １３．３０％

折现期（年）

０．２１ ０．９２ １．９２ ２．９２ ３．９２ ４．９２ ５．９２ ６．９２ ７．９２

折现系数

０．９７ ０．８９ ０．７９ ０．６９ ０．６１ ０．５４ ０．４８ ０．４２ ０．３７

各年折现值

－２

，

２１３．９２ －６９

，

６７６．７０ －１５

，

７４０．７９ ５２

，

４９８．４９ １２９

，

３３６．１５ １１７

，

３７５．６７ ７２

，

９９９．８５ ２６

，

３９５．２２ －１

，

８６８．３３

自由现金流合计

３０９

，

１０５．６４

经营性资产价值

３０９

，

１０５．６４

２０１１

年

８－１２

月至

２０１９

年折现值合计

３０９

，

１０５．６４

营业价值

３０９

，

１０５．６４

加：未合并子公司

投资

５

，

７３９．０３

非营业资产的价值

－２０

，

０９３．５７

２０１９

年期末固定资

产的收回

１０．２４

２０１９

年期末流动资

金的收回

１０

，

３９６．１２

企业价值

３０５

，

１５７．４６

减：

２０１１

年

７

月

３１

日

有息负债

０．００

少数股东权益

０．００

股东权益价值

３０５

，

１５７．４６

合同年限内国地置业各年预计的净利润如下表（单位：万元）：

项目

２０１１

年

８

月

－１２

月

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

净利润

１９

，

６５９．６５ ５３

，

８６３．８８ ８２

，

８３２．３１ １０５

，

５４９．１９ １６１

，

２３４．０７ ７４

，

６５８．６８ ２９

，

３４８．１４ ３

，

７９７．１１ －５

，

０９３．４３

企业价值收益法评估中，企业自由现金流折现率确定为

１３．３％

，是采用国际上通常使用的加权平均资本

ＷＡＣＣ

定价模型分

析计算的。企业价值是由股东权益资本价值和债权人的权益价值组成的，根据收益额与折现率匹配的原则，因此，本次根据

ＷＡＣＣ

定价模型，以计算的加权平均资本成本作为折现率。基本计算公式为：

ＷＡＣＣ＝Ｋｅ×Ｅ／Ｖ＋Ｋｄ×

（

１－Ｔ

）

×Ｄ／Ｖ

式中：

Ｋｅ

：权益资本成本

与合同权益中采用的值相同

Ｋｄ

：债务资本成本

预测年度的有息债务本次根据评估基准日有息债务平均贷款利率考虑，取

６．６５％

。

Ｅ

：权益的市场价值

Ｄ

：付息债务的市值

Ｔ

：企业的所得税率

Ｖ

：被评估企业的总市值

ＷＡＣＣ＝Ｋｅ×Ｅ／Ｖ＋Ｋｄ×

（

１－Ｔ

）

×Ｄ／Ｖ

＝１５．２７％×

（

１－０．１９４３

）

＋６．６５％×

（

１－２５％

）

×０．１９４３

＝１３．３％

１．

确定评估结论

成本法与收益法结果的差异为

６７１．４５

万元，两种方法结果的差异率为

０．２２％

。企业的经营性资产主要为

７

平方公里的土地

一级开发整理项目的合同权益性无形资产，而企业的经营业务在可预见的未来也只涉及该项土地一级开发整理业务。评估报

告采用两种方法对企业股东权益价值的评估，是遵循有关评估准则、从不同评估技术角度去分析、测算并反映该项合同权益

对企业股东权益价值的贡献。评估师经综合分析两种评估方法结果的价值构成、评估计价的分析过程、影响结果主要评估参

数的合理性后，认为收益法评估中对现金流入、运营资金等方面的预测由于受有关资料的影响，带有相对多的主观成份，但收

益法的结果可以作为成本法结果的验证；而成本法在评估合同权益的价值过程中，体现了评估师执行评估业务的谨慎原则。

因此，在有关评估假设成立的条件下，成本法结果更能相对合理地反映目前国地置业的股东权益价值。故本次采用成本法结

果作为报告的评估结论。

即：确定国地置业

１００％

股东权益在评估基准日的评估值为

３０４

，

４８６．０１

万元。

（八）特别事项说明

除以下披露的事项外，出具评估报告时尚未发现影响报告结论或使用的其他重大瑕疵事项。

１．

在评估基准日，有关土地整理项目已取得“天鹅湖项目”青台山片区

６１２

亩、“

４．１７

项目（指十陵片区项目）”

１

，

３９０

亩土地

的征地批准文件。 尽管龙泉驿区政府在土地整理协议中约定负责根据农用地转建设用地的计划和土地整理进度上报土地征

用的有关报批材料，并承诺原则上保证每年在整理范围内公开出让约

８００

亩土地。但在未来的项目实施期间，如不能按计划分

阶段及时取得土地整理项目中剩余土地的征地等相关批准手续而导致项目投资计划无法按期实施时， 将对评估报告的评估

结论产生影响；

２．

在评估基准日，有关土地整理项目已取得“天鹅湖项目”南、北片区整理范围内的基础设施（即“六通一平”）建设工程的

《建设工程规划许可证》；“天鹅湖项目”的青台山片区及整个“

４．１７

项目（指十陵片区项目）”控制区范围内的基础设施建设工程

按照项目投资计划进度正在分阶段申办《建设工程规划许可证》。在项目实施期间，如企业不能及时取得有关法定手续而导致

项目投资计划无法按期实施时，将对评估报告的评估结论产生影响；

３．

有关土地整理项目涉及的所有配套公益设施（幼儿园、学校、医院、农贸市场、酒店、社区服务中心等）建设工程，企业根

据项目总体规划正逐步进行方案设计及施工图设计，在评估基准日暂无法提供其设计方案和施工图。根据国家现行的基本建

设管理程序，以上各单位工程需先取得《建设项目选址意见书》，然后上报规划设计方案，获得批准并取得《建设用地规划许可

证》和《建设工程规划许可证》后，进行施工图设计，经有关部门对施工图汇审通过并取得《建设工程施工许可证》后，方可动工

修建。在项目实施期间，如企业不能及时上报有关技术资料、取得各项建设工程实施的有关法定手续而导致项目投资计划无

法按期实施时，将对评估报告的评估结论产生影响；

４．

根据企业提供的资料反映，土地整理项目控制区范围涉及约

３５０

万平米的地面建筑物拆除（包括

１６

家乡镇企业和几家

国有企业的动迁）、约

２

万搬迁农民的安置等工程。实施以上拆迁补偿工程不仅法定程序多、执行的政策性强，而且需求的资金

量大。如此项工程不能依法有序地进行、所需资金保障不力，则将影响整个项目投资计划的按期实施，从而将对评估报告的评

估结论产生影响；

５．

受土地整理工程的特殊性、土地整理项目在评估基准日所具备的技术资料详细程度和完整性的影响，评估报告在评估

项目合同权益的价值时，其投入项目的直接成本，主要根据企业提供的由负责“征地拆迁安置”工程的政府部门编制的投资预

算、企业编制的基础设施建设工程和配套公益设施建设工程的投资预算等资料，经评估人员与当地现行法规政策的有关价格

标准、类似建设工程的有关成本价格指标在一定范围内进行对照、分析和作出一定调整后确定的。如项目完工结算时，企业提

供的以上投资预算金额与实际发生金额差异较大时，将直接影响评估报告的评估结论。

６．

企业的资产结构中，对报告评估结论影响最大的资产，是评估范围涉及的土地整理项目的合同权益性资产。而影响其

评估价值的主要因素包括：项目实施具备的法律条件、投资预算和实施计划、投入资金的保障条件、拆迁安置对政策法规的把

控能力及项目的履约风险等。有关项目实施的法律条件，企业承诺：由于土地一级开发整理项目实施所涉及的法定程序多、准

备有关报批文件、资料的工作量较大，因此，在评估基准日难以完备项目有关的全部法律手续。但在编制项目投资计划时已综

合考虑到了以上述因素，并能够保证在不影响项目投资计划实施的情况下，按项目中具体工程实施的先后顺序，分年度及时

报批有关材料，并办理项目动工所具备的各项法定手续；关于投入资金的保障条件，企业在

２０１１

年

６

月，就有关土地整理项目

与中国民生银行股份有限公司成都分行、农行四川省分行、成都农村商业银行分别签署了《战略合作协议书》、《融资意向书》、

《战略合作协议书》 ，相关银行同意在约定条件下，分别为国地置业提供

１０

亿元、

１０

亿元、

５

亿元人民币的信贷支持及其他融资

服务。评估报告在评估合同权益无形资产价值过程中，所采用的折现率虽在很大程度上考虑了有关项目投资风险对其资产价

值的影响，但受可获评估资料的详细程度和完整性、折现率参数分析计算现有评估技术手段的局限性等因素的影响，以上所

述的项目投资风险可能对评估结论产生影响仍需特别提醒。

７．

长期投资中，企业对成都世茂投资有限公司、成都世茂置业有限公司

１００％

的投资股权，在评估基准日前已经协议转让

给了上海世茂建设有限公司。其中：“世茂投资”转让价格

３６

，

９１６．８０

万元，世茂投资已于

２０１０

年

５

月完成第一期

８０％

股权变更工

商登记手续。 “世茂置业”转让价格

４６

，

１５８．９８

万元，世茂置业已于

２００９

年

１２

月完成第一期

８０％

股权变更工商登记手续，于

２０１０

年

３

月完成第二期

１５％

股权变更工商登记手续。由于以上股权转让尚未全部完成工商变更登记，考虑到剩余转让价款收回时

间的不确定性以及相应风险，评估报告对剩余股权价值采用了按其账面值确认而未确认转让溢价的谨慎做法。

８．

车辆资产中的粤

ＢＴ９８７１

、湘

ＡＢ８４６５

轿车，企业及证载权利人已出具书面声明确认其产权实际所有人是国地置业，但车

辆行驶证目前尚未办理过户。

９．

关于评估程序受到限制的情况

本项目评估范围内的资产和负债，除企业的有关土地整理项目所涉及“征地拆迁安置”工程的补偿标的和对象，评估人员

无法进行现场清查核实外，其余均能按正常评估工作程序进行清查核实，并取得评估所需的相关资料。

由于“征地拆迁安置”工程涉及的法定程序多、政策性强，按目前有关规定，此项工程需由相关政府来具体实施。评估前已

由龙泉区大面街政府，对“征地拆迁安置”的相关事宜进行了初步摸底调查，并由龙泉区大面街政府编制了“征地拆迁安置”工

程的投资预算。企业考虑到“征地拆迁安置”牵涉各方面的个体利益，而实施此项工程的前期准备工作目前尚未完全到位，为

了避免事前一些敏感性事件的发生而影响到后续工作的顺利开展， 决定不安排对其现场清查核实的有关事宜。 鉴于以上情

况，评估机构对“征地拆迁安置”工程的有关事项，本次主要通过查阅有关预算资料、向企业负责该项工程的职能部门进行访

谈、查询等方式，来履行有关评估工作程序。

１０．

关于评估资料不完整的情况

本项目所获评估资料中，土地整理项目涉及的“征地拆迁安置”工程的投资预算，是企业委托负责实施该项工程的当地政

府部门编制并经有关政府确认后提供的，但尚未提供形成有关预算的详细明细资料。评估师认为：有关土地整理项目是企业

与当地政府紧密合作的投资项目，当地政府不仅有掌控有关法规、政策尺度的能力，而且有“征地拆迁安置”工程的操作实例

和实施经验的积累；此外，评估师在获取以上 “征地拆迁安置”预算资料后，对有明确法规政策补偿标准的预算金额，则与当

地相关的有关法规政策标准进行了对照、分析和调整。在此基础上，故采用了上述资料作为本报告的评估依据。但如果土地整

理项目完工结算金额与其预算金额差异较大时，将对报告评估结论产生影响。

三、交易标的涉及的债权债务转移情况

本次交易的标的资产为大地集团和成都泰维合计持有的国地置业

９５．３０６％

的股权，本次交易不涉及债权债务的转移。

四、其他需要说明的事项

国地置业与上市公司的重大会计政策或会计估计完全相同， 不会因为重大会计政策或会计估计的差异或变更对国地置

业的利润产生影响。

第五节 拟购买资产的业务与技术情况

一、主要业务概况

国地置业是成都市龙泉驿区土地一级开发商，具体进行一级土地整理业务。

一级土地整理是依据土地利用总体规划和城市总体规划，按照城市、区域功能定位和经济社会发展要求，对新征收土地、

旧城改造土地实施成片整理、征地补偿、拆迁安置、土地平整，完成地上及地下市政基础设施、城市公共公益配套设施建设，按

期达到土地出让标准的土地初级开发行为。

国地置业，对成都市龙泉驿区政府依法通过收购、收回、征收等方式储备的国有建设用地，组织实施拆迁和市政基础设施

建设，做到宗地外基础设施配套到达宗地红线外，就近达到六通（即道路、供水、供电、供气、通讯、雨污排水）；宗地内完成水系

杆管线的改造及完成青苗附着物、建构筑物的清除，在土地拍卖前不得在整理土地范围内修建任何建构筑物及倾倒建筑垃圾

等物品，使该等土地达到可供应条件，经相关国土部门验收后由土地储备中心统一调配划拨或出让。

市政基础设施主要包括：市政规划道路、桥梁（隧道）、电力设施、绿化、路灯等各种配套设施及公交场站、高压线电力通道

等。

城市公共公益配套设施主要包括：幼儿园、小学、中学、医疗卫生设施、社区卫生服务中心、体育及文化设施、派出所、菜市

场、街道办事处和社区用房、公共停车场、公共绿地、五星级酒店、总部办公大楼等。城市公共配套设施项目建成后的产权无偿

归政府所有。

在未来

３－５

年，国地置业将专注于土地整理、市政基础设施投资、建设及运营，力争进入所在城市一级土地整理商第一梯

队，并择机进入其他目标城市。

二、主要业务流程图

国地置业的一级土地整理业务细分为土地整理业务、市政基础设施以及城市公共配套设施建设业务。

国地置业受成都市龙泉驿区政府的委托对天鹅湖片区和皇冠湖片区、洛带古镇等区域约

７

平方公里进行土地整理，同时

配套建设城市功能性项目，双方于

２００６

年

７

月

７

日签署了《成都市龙泉驿区土地整理项目合同书》，约定土地整理的收益分配按

照比例分成，城市功能配套项目发生的各项费用不属于土地整理成本，具体操作另签协议；

２００７

年

９

月

２９

日，成都市人民政府下发《关于积极引进和规范社会资金进行一级土地整理的意见》（成府发【

２００７

】

６４

号），

确定市政基础设施和城市公共公益配套设施均纳入一级土地整理投资方投资整理范围；

２０１１

年

５

月，四川省国土资源厅、省财

政厅、省监察厅、省审计厅联合下发《关于进一步加强国有土地使用权出让收支管理的通知》（川国土资发【

２０１１

】

３６

号），要求

国有土地出让支出一律通过地方政府基金预算予以安排，实行彻底的“收支两条线”管理，企业不得以任何方式参与土地出让

收益分成，凡政府与企业签订的土地收益分成的相关协议、合同立即终止。

鉴于此，龙泉驿区政府与国地在

２０１１

年

７

月

２８

日签署了《成都市龙泉驿区土地整理项目合同书》之补充协议，在补充协议

中，对土地整理的项目的控制区范围、工程内容、投资收益模式、支付方式及有关条件等，进行了重新约定。约定以

２０１０

年

１２

月

３１

日为基准日，基准日前《土地整理合同书》已经履行的部分，按照原来的分利模式结算，基准日后的土地整理以及城市公共

配套设施建设业务的收益模式变更为固定收益率的回报模式。

本节将业务流程图分为旧模式和新模式分别列出，以下成都国地置业有限公司图中简称“公司”。

１

、土地整理业务流程图

（

１

）旧模式流程图

（

２

）新模式流程图

２

、城市公共配套设施建设业务流程图

（

１

）旧模式流程图

（

２

）新模式流程图

三、主要经营模式

（一）国地置业一级土地整理业务的背景条件

成都市作为全国统筹城乡综合配套改革试验区，坚持以科学发展观为引领，以“全域成都”的理念为指导，在

１．２４

万平方公

里市域范围内，通过全面、系统、深入的改革实践，统筹规划中心城区、中小城市、城镇和农村新型社区合理分布的城镇体系，

在构建城乡经济和社会发展一体化新格局、推动发展方式根本转变上已取得了重要进展，初步形成了城乡同发展、共繁荣的

良好局面。目前成都市正在实施的“三个集中”：一是推动工业向集中发展区集中。按照产业集群发展的规律，成都统筹城乡产

业布局，将全市

１１６

个开发区整合为

２１

个工业集中发展区，在此基础上，进一步建立

１３

个市级战略功能区和一批区（市）县产业

功能区，在优化空间发展格局、促进资源节约集约利用的同时，为城市的追赶跨越和县域经济快速发展提供了有力支撑，形成

了对城镇发展和农村富余人口转移强大的辐射带动能力；二是引导农民向城镇和农村新型社区集中。成都顺应城镇化梯度推

进的趋势，一面努力推动中心城区和县城加快发展，一面大力实施重点镇优先发展战略，选择了一批有条件的区域中心镇，通

过政策倾斜和多方支持，促使其迅速转变为现代小城市，产业水平持续提升，人口吸纳能力显著增强；同时，适应农民改善居

住和生活条件的迫切要求，加快农村新型社区建设，完善基础设施和公共服务配套。十年多间，百万农民有序进入城镇、农村

新型社区和二、三产业，实现了生产生活方式的根本转变，同时也为土地规模经营创造了条件；三是推进土地向适度规模经营

集中。通过在依法自愿有偿前提下流转土地承包经营权，全市

１／３

的耕地已实现规模化经营，带动

６７％

的农户实现农业产业化，

形成了优质粮油等十大特色农业，现代农业呈现快速发展的良好局面。

龙泉驿区位于成都市东部，紧邻龙泉山西侧，是成都市向东发展的主体区域、四川省目前唯一的国家级成都经济技术开

发区所在地。幅员面积

５５６

平方公里，辖

４

个街道办事处、

７

个镇、

１

个乡，人口

５６

万。素有“四时花不断，八节佳果香”的美誉，是国

务院正式命名的“中国水蜜桃之乡”，四川省经济综合实力十强县（区）。

龙泉驿区位优势得天独厚。区政府所在地距市中心

１２．５

公里，距成都双流国际机场

２８

公里，成渝铁路穿境而过，成昆铁路

绕境而行，以老成渝路、成龙路、成洛路为骨干的交通网络覆盖全境，现已开通

８

条对接成都市区的城市公交线路，已经建成通

车的成都地铁

２

号线将龙泉城区与成都市区紧紧相连。

目前成都市正在实施向东发展战略，项目实施通过完善基础设施建设，加快形成成都东部“新城核心平台、总部经济高

地、持续财源基地”，构建龙泉驿区“整体融入大成都、局部高于大都市”的可持续发展格局。

２００６

年

４

月

３０

日，成都市龙泉驿区政府与天津中永兴

1

就天鹅湖、皇冠湖片区

７

平方公里土地整理项目签订了《战略合作协

议》，约定由天津中永兴在龙泉当地成立子公司具体负责龙泉驿区土地一级整理项目的实施。

(

1

天津中永兴自

2004

年

7

月为大

地集团持股

91.5%

的公司；自

2009

年

11

月为大地集团持股

100%

的公司；自

2010

年

9

月变更为大地集团实际控制人贾鹏通过蓝

盟智浩

100%

控制的公司。

)

在设立子公司过程中，考虑到天鹅湖项目规模大，综合性强，由当时注册地位于北京的天津中永兴在成都设立的子公司

来运作该项目，将存在指挥半径过长等弊病。因此，大地集团决定由其在成都设立的子公司———国地置业和天津中永兴合作

实施该项目。由于项目的实际控制人、经营理念均未发生实质性变化，政府未提出异议，并于

２０１１

年

９

月

２６

日出具《成都市龙泉

驿区人民政府关于支持成都国地置业有限公司上市重组工作的函》，确认知晓并认可国地置业作为大地集团的控股子公司运

作土地一级开发业务并与政府签订相关的业务合同。

基于合作实施该项目，天津中永兴与国地置业于

２００６

年

６

月

２０

日签署《协议书》，约定双方共同作为投资人合作开展龙泉

驿区天鹅湖片区土地的一级整理工作以及相关城市功能性项目的开发建设，双方分区域实施土地整理项目，其中，天津中永

兴负责整理范围约为

８５０

亩，国地置业负责整理范围约为

３１５０

亩，并分别享有其各自负责整理范围内土地所产生的全部投资

者收益、风险和责任；天津中永兴负责整理范围内的土地整理完毕进入招拍挂程序后，由天津中永兴委托国地置业以开发商

的身份参与竞买，并在竞买取得土地使用权后将土地以平价转让给天津中永兴或其指定的第三方，由天津中永兴或其指定的

第三方享有后续二级土地开发的损益和风险；考虑到土地整理项目配套基础设施建设的整体性和不可分割性，由国地置业负

责统一办理土地整理项目的相关工程报建、招标及签订工程合同等手续，但土地整理工作的具体投资、具体实施及责任仍由

各自负责的整理范围内独立承担。

２００６

年

７

月

１

日，双方进一步签署《补充协议一》，约定由国地置业统一作为区政府就土地整

理项目的被授权主体；

２００６

年

７

月

７

日，龙泉驿区政府与国地置业签署了《成都市龙泉驿区土地整理项目合同书》，约定由国地置业对天鹅湖片区

和皇冠湖片区、洛带古镇等区域约

７

平方公里进行土地整理，其中天鹅湖片区约

２．８３

平方公里（最终以规划红线为准），同时配

套建设城市功能性项目。

根据龙泉驿区政府

２００６

年

８

月

１７

日出具的 《关于成都国地置业有限公司天鹅湖片区土地整理资格授权的批复》（龙府函

（

２００６

）

８７

号），土地整理项目的整理范围最终确认为

３

，

９７２

亩；基于此，天津中永兴与国地置业于

２００６

年

８

月

２０

日签署《补充协

议二》，约定各自的整理范围，其中为落实项目建设资金问题，天津中永兴、国地置业与成都经济技术开发区建设发展有限公

司（以下简称“建发公司”）签署《天鹅湖片区土地整理项目资金使用及监管协议》，天津中永兴向国地置业提供

５

亿元资金，专

项用于土地整理配套基础设施建设，该

５

亿元包括天津中永兴所负责实施土地整理范围内配套基础设施建设的投资，其余资

金无息提供给国地置业用于土地整理范围内的配套基础设施建设。同时，按照龙泉驿区人民政府要求及便于天鹅湖片区内土

地整理投资控制，由区政府投融资平台建发公司对国地置业的资金的申请使用进行监管和审查，并将资金存入以其名义开立

的账户内，按照协议的规定向国地置业支付资金。

为深入贯彻科学发展观和成都市委城乡统筹、“四位一体”科学发展战略，高标准建设国际化世界级产城一体的成都国际

汽车城，加快推进新型工业化、新型城镇化建设，适应汽车产业功能区重大项目发展需要，按照成都汽车产业综合功能规划区

规划，已将原国地置业一级土地整理范围内部分居住和商业用地调整为汽车主导产业用地，且原《土地整理合同书》约定范围

内部分区域在《龙泉驿区土地利用总体规划（

２００６－２０２０

）》中为有条件建设区不具备整理条件，未纳入规划建设用地区，已不

具备一级土地整理的前提条件。同时，为加快世界现代田园城市建设，推动东部新城文化创意产业综合功能区发展，按照成都

市市委市政府提出的城乡综合整治要求，龙泉驿区进一步加大对龙泉驿区十陵片区城郊结合部旧城改造力度，提升十陵片区

综合品质，将十陵片区建设为世界现代田园综合示范线桥头堡。为此，龙泉驿区政府提出调整土地整理区域，将原皇冠湖片区

约

４．１７

平方公里的整理范围调整为十陵片区符合土地利用总体规划和城市总体规划的

４．１７

平方公里土地作为一级土地整理

范围；据此，

２０１０

年

１２

月

３１

日，龙泉驿区政府与国地置业签署《成都市龙泉驿区土地整理项目合同书》的补充协议，即《协议

二》，对此事项进行了补充。补充的具体内容为：

国地置业于

２０１１

年

３

月

３０

日，通过招投标的方式取得龙泉驿区大面片区青台山村一、二号地块的土地整理资格，两块土地

的整理面积合计约

６１２

亩。

６４

号文的出台，对引进社会资本参与土地整理的方式、内容、经营模式等事项进行了全面规范，将城市公益配套设施项目

划分为一级土地整理范畴。

３６

号文的出台，要求国有土地出让支出一律通过地方政府基金预算予以安排，实行彻底的“收支两

条线”管理，企业不得以任何方式参与土地出让收益分成，凡政府与企业签订的土地出让收益分成的相关协议、合同立即终

止；龙泉驿区政府与国地置业于

２０１１

年

７

月

２８

日签署了《成都市龙泉驿区土地整理合同书》之补充协议，即《协议三》，对于土地

整理范围以及投资回报模式重新进行了约定。

（二）国地置业的土地整理业务

根据《土地储备管理办法》，土地储备机构应对储备土地特别是依法征收后纳入储备的土地进行必要的前期开发整理，使

之具备供应出让条件。

国地置业和成都市龙泉驿区人民政府依据《土地储备管理办法》等相关法律法规以及“

６４

号文”、“

３６

号文”的精神，分别签

署《协议一》、《协议二》及《协议三》，获得在成都市龙泉驿区天鹅湖片区及十陵片区等区域内从事土地一级开发业务的资格；

２００８

年

１

月

３

日，国务院发布《国务院关于促进节约集约用地的通知》（国发【

２００８

】

３

号，以下简称“

３

号令”），要求土地前期开发

要引入市场机制，按照有关规定，通过公开招投标方式选择实施单位；为此，

２０１１

年

３

月

３０

日，国地置业通过招投标方式取得龙

泉驿区大面片区青台山村约

６１２

亩的土地整理项目投资方主体资格。

根据《协议三》之约定：以

２０１０

年

１２

月

３１

日作为基准日，此前《协议一》已经履行的部分，双方办理财务核算确认手续。基准

日后相关项目区域范围、内容及投资回报模式按照《协议三》履行。

２０１１

年

１－７

月系固定收益率投资回报模式下确认的土地整

理收入，

２０１０

年度和

２００９

年度系分利模式下确认的土地整理收入。

１

、《协议一》约定的分利模式

合同项下全部可出让土地通过招标、拍卖、挂牌方式公开出让，每宗土地出让后，双方即进行该土地的相关结算。每宗土

地成交价款扣除土地出让金和土地整理成本后的纯收益，国地置业按

５５％

的比例分利。

截止本报告书签署日，国地置业已与龙泉驿区政府办理分利模式下土地整理相关结算手续。

２

、《协议三》约定的投资回报模式

土地整理项目前期费用、征地拆迁、安置补偿、市政基础设施配套项目、公益配套设施项目的投资计入土地整理成本，以

每个财务年度内（公历

１

月

１

日至

１２

月

３１

日）实际发生的土地整理累计投资额为基数（扣除国地置业已收到的上年度土地整理

成本），按照

３９％

的固定回报率作为国地置业的合理投资回报，龙泉驿区政府不再向国地置业另行支付融资成本和管理费用。

如果由于国地置业原因未按《协议三》约定的建设项目内容、工程周期完成，则将所涉项目的投资年固定回报率降至

２５％

。

每个会计年度，双方将组织专业机构对土地整理项目上一年度完成的项目投资情况进行阶段性审计，确认上一年度已经

发生的土地整理成本和投资回报额。

龙泉驿区政府每年将定期向国地置业支付经审计确认的上一年度的土地整理成本并同时向其支付经审计确认的投资回

报。

国地置业的土地整理业务在新旧经营模式下，主要区别在于：

第一，旧模式下土地整理收益只能在土地整理项目验收并出让后返还垫付成本并一次性结算支付收益，而新模式下的土

地整理收益在各个季度可以确认，同时合同约定每年可以收回上年的投资成本并结算支付上年土地整理收益，不需要待土地

验收出让后才结算；

第二，旧模式下，每宗土地成交价款扣除土地出让金和国地置业垫付的投资款后的剩余部分由龙泉区政府与国地置业按

照

４５％

：

５５％

的比例进行分配，新模式下，土地整理投资回报模式为以一级土地整理项目发生的投资额为基础核算投资回报。

两者的最大区别在于旧模式下投资回报的大小与土地出让价款直接相关，新模式下投资回报只与投资成本相关，不受土地价

款的直接影响。

第三，旧模式下业务流程主要分为项目前期阶段、实施土地一级开发阶段、验收入市三个阶段。

在项目前期阶段，经过严格挑选，成都国地置业有限公司委托行业内知名企业完成龙泉驿区的相关规划和设计的编制申

报工作，包括编制龙泉驿区天鹅湖片区规划设计、龙泉驿区天鹅湖片区定位及龙泉驿区天鹅湖片区项目整体策划、龙泉驿区

天鹅湖片区的控制性详细规划、景观规划与设计、专项规划与设计等，目前正在对龙泉驿区十陵片区实施规划设计优化等相

关工作。

在实施土地一级开发阶段，依据政府部门批复，相关部门依法办理农用地转建设用地手续，并征为国有。在征地、拆迁等

基础工作完成后，国地置业按照规划组织招标，并作为开发主体完成土地的“六通”，做到宗地外基础设施配套到达宗地红线

外，就近达到六通（即道路、供水、供电、供气、通讯、雨污排水）；宗地内完成水系杆管线的改造及完成青苗附着物、建构筑物的

清除及成都市龙泉驿区天鹅湖片区及十陵片区等区域有关公共设施的建设和运营工作。

在验收和入市阶段，成都市龙泉驿区人民政府组织验收土地，纳入土地储备。市土地储备中心在通过招拍挂程序出让土

地使用权后，区政府按照土地一级开发协议的约定向国地置业支付相关款项。

新模式下，业务流程主要分为前期阶段、实施土地一级开发阶段、收益核算阶段及验收入市四个阶段，区别在于收益核算

阶段。

在收益核算阶段， 龙泉驿区政府指定成都经济技术开发区建设发展有限公司与国地置业在每季度第一周对上一季度的

土地整理投资发生额和投资余额进行核实确认，作为上一季度预结算整理成本的依据；在每年

３

月

３１

日之前，龙泉驿区政府向

国地置业支付经审计确认的上一年度土地整理前期费用、征地拆迁、安置补偿、市政基础设施项目所发生的土地整理成本并

按照

３９％

的固定回报率计算投资回报同时支付给国地置业，如果上年的投资成本及投资回报没有完全收回，则计入第二年的

投资回报计算基数；如果由于国地置业的原因未按协议约定的建设项目内容、工程周期完成，则将所涉项目的投资年固定回

报率降至

２５％

；而如果因政府土地报征、征地拆迁工作延迟，则项目期限顺延。

根据龙泉驿区政府在

２０１１

年

９

月

２８

日出具的《成都市龙泉驿区政府关于投资成本及投资回报返还的说明》中提到，为科学

合理安排年度财政预算，提高资金使用效率、促进城市建设项目又好又快发展，龙泉驿区财政局将在编制和执行年度财政预

算时，安排当年返还成都国地置业有限公司不低于

５０％

的、经双方确认的土地整理成本和投资回报，其余的土地整理成本和

投资回报按照协议约定的方式支付，从而实现整理成本和投资回报的提前收回，加快了资金的周转。

（三）城市功能配套业务

为了全面提升龙泉驿区城市整体形象和品质，高质量建设基础设施，高起点配置完善城市功能，龙泉驿区政府与国地置

业在

２００６

年

６

月

２０

日签署的《协议一》约定国地置业配套建设城市功能性项目，包括城市公园、农民安居工程、老年活动中心、

少年活动中心、体育健身中心、老成渝路改造及景观改造，同时，充分运用双方资源优势，大力引进五星级休闲度假酒店、沃尔

玛国际大型卖场、环球影视嘉年华、同仁堂药业及物流基地、国际双语学校、国际医院等项目。

１

、 旧模式下，城市配套功能项目主要分为项目前期阶段、实施建设阶段以及验收回购三个阶段。

项目前期阶段，通过招投标的方式，选择项目的勘察、设计单位，完成项目的初步设计；取得项目立项、规划、施工许可的

审批文件；

实施建设阶段，通过招投标的方式，选择项目的勘察、设计、施工、监理单位对项目进行具体的建设；

验收回购阶段，项目竣工验收合规后，由龙泉驿区政府对项目进行回购。

２

、

６４

号文出台后，城市配套功能项目列入一级土地整理范畴，

３６

号文规定企业不能参与土地一级整理的收益分成。龙泉

驿区政府与国地置业于

２０１１

年

７

月

２８

日签署了《协议三》，重新约定了城市配套功能项目的相关内容，明确城市公共公益配套

设施主要包括：幼儿园、小学、中学、医疗卫生设施、社区卫生服务中心、体育及文化设施、派出所、菜市场、街道办事处和社区

用房、公共停车场、公共绿地、五星级酒店、总部办公大楼等。同时，为了保持项目的延续性和专业化建设运营，双方同意有关

中小学、医院和为片区配套的五星级酒店及配套设施、企业总部办公区及附属设施由国地置业投资建设，项目竣工验收、成本

结算后移交给龙泉驿区政府，产权无偿归龙泉驿区政府所有，基于国地置业引进高端品牌和后期专业运营的延续性，项目在

移交后龙泉驿区政府可按照相关规定和程序委托国地置业运营。

据此，城市配套功能项目的经营模式发生了变化，主要体现在项目的收益结算方式。

新模式下，城市配套功能项目主要分为项目前期阶段、实施建设阶段、收益结算、验收移交四个阶段。

收益结算阶段，龙泉驿区政府在每年

３

月

３１

日之前向国地置业支付经审计确认的城市公共公益配套设施项目前一年的投

资回报，投资成本在单项工程结束后支付。其中投资回报以累计发生的投资额为基数并按照

３９％

的固定回报率计算国地置业

的合理投资回报，如果上年的投资回报没有完全收回，则计入第二年的投资回报计算基数；如果由于国地置业的原因未按协

议约定的建设项目内容、工程周期完成，则将所涉项目的投资年固定回报率降至

２５％

；而如果因政府土地报征、征地拆迁工作

延迟，则项目期限顺延。

基于国地置业引进高端品牌和后期专业运营的延续性，上述项目在移交龙泉驿区政府后，可按照相关规定和程序委托国

地置业运营，运营的方式、期限等相关事项由双方另行约定。城市功能配套业务目前具体的运营情况和未来盈利规划将在后

文第十节中详细介绍。

四、主要业务经营情况

（一）土地整理业务收入情况

根据华信出具的川华信审字【

２０１１

】第

２１０

号国地置业

２００９

年、

２０１０

年的审计报告和华信出具的川华信专审字【

２０１１

】第

２０３

号《国地置业盈利预测审核报告》，土地整理业务收入情况如下：

单位：万元

项 目

２０１１

年

１２

月

３１

日（预测）

２０１０

年度

２００９

年度

土地整理业务收入

３７

，

７５６．９６ １５

，

２３２．００ ９

，

８３５．５２

成本

１

，

４６７．６２ ５

，

５１５．３４ ３

，

５６１．３３

毛利率

－ ６３．７９％ ６３．７９％

从上表可以看出，国地置业土地整理业务收入情况在

２００９

年至

２０１１

年三年间保持较快的增长速度，

２０１１

年预计能够实现

３７

，

７５６．９６

万元，复合增长率达到

６８％

。

２００９

年至

２０１０

年的毛利率都达到

６３．７９％

，分利模式下，毛利率大小与土地出让价款以及土地整理成本直接相关，与

２００９

年及

２０１０

年确认的分利收入直接相关的土地出让价款都为

１３０

万元

／

亩， 而且两幅地块分摊的土地整理成本都是

４０

万元

／

亩，因

此，毛利率相同。

根据与龙泉区政府签订的《协议三》，发生在土地整理过程中的直接成本和专业费用属于代垫项目的成本，在发生时以代

收的形式计入存货科目，在结算时以代支的形式直接冲销，未在成本科目中核算，未来年度无主营业务成本。由于盈利模式发

生了变化，未来将以固定收益的方式计算主营业务收入，不记主营业成本，仅依据毛利率计算公式计算毛利率不具备可比性。

成都市龙泉驿区天鹅湖片区及十陵片区等区域一级开发的毛利率较高且收入相对稳定，虽然自

２００８

年下半年至今，国家

经济遭受全球性金融危机影响，成都市龙泉驿区天鹅湖片区及十陵片区等区域的土地价值依然保持着良好的稳定增长趋势。

根据国家对成都市龙泉驿区的规划和城镇化的发展思路，成都市和龙泉驿区两级政府为龙泉驿区制订了明确的发展方向，将

其作为统筹城乡“四位一体”推进城乡一体化的重要构成部分以及建设“三最”新区战略目标，提升成都市龙泉驿区硬环境品

质、完善配套功能的代表。成都市龙泉驿区未来将成为成都市东大门，为龙泉驿区内部各工业园区提供良好的居住和生活环

境，并对周边村镇产生辐射和带动效应。国地置业作为成都市龙泉驿区的土地一级开发商，将会随着龙泉驿区的逐渐发展，拓

展其现有的土地一级开发业务，在持续稳定经营的前提下增强自身盈利能力。

根据《成都市龙泉驿区土地整理项目合同书》及《补充协议》中的约定，国地置业的营业收入为上一年度总投资额及总投

资额的

３９％

的固定回报。

土地整理项目每年投资回报计算公式为：

当年投资回报

＝

（未支付的年初整理成本余额

＋

当年实际投入的整理成本）

＊３９％

；

土地整理成本包括：“征地拆迁安置”成本（含征地的有关税费）、“六通一平”工程费用、配套公益设施建设成本和有关前期费

用（勘察设计、工程招标、工程监理、工程审计等专业费用）。

如果由于国地置业方面的原因未按《成都市龙泉驿区土地整理项目合同书》及《补充协议》约定的建设项目内容、工程周

期完成，则将所涉项目的投资年固定回报率降至

２５％

。

１

、一级土地开发业务运作模式及结算模式

根据四川省土地相关政策的调整，国地置业业务运作模式按时间先后分为两种：

２０１０

年

１２

月

３１

日前为分利模式，

２０１１

年

１

月

１

日起采用固定收益模式。成片区的土地一级整理业务是新兴的行业，原来采用小块土地先拍卖，后由开发商自行拆迁安

置、补偿和建设的模式，没有区域的统一规划，基础配套设施标准低、不完善，土地利用效率低下；现在一级整理先行，不仅有

利于区域快速发展，更有利于提升土地资源综合利用效率。新的行业模式，土地整理政策性强，片区土地整理效果取决于前期

合理的定位和科学的总体规划，在开发周期的先期主要工作着重于区域定位、政策研究、起步区探索性开发，因此前期准备时

间长、主营业务收益不明显。经过多年经营，公司已积累了相对成熟的开发经验，并具备规模性开发能力，投入和收益都已进

入了高成长阶段。分利模式下土地整理收益只能在土地整理项目验收并出让后返还垫付成本并一次性结算支付收益，而固定

收益模式下的土地整理收益在各个季度可以确认， 同时合同约定每年可以收回上年的投资成本并结算支付上年土地整理收

益，不需要待土地验收出让后才结算；

根据龙泉驿区政府与国地置业于

２００６

年

７

月

７

日签署的《土地整理项目合同书》，分利模式下为：在整理完成的每宗土地公

开出让后，龙泉驿区政府与国地置业即进行该宗土地的所有相关结算，确定分成基数并进行收益分配。

根据龙泉驿区政府与国地置业于

２０１１

年

７

月

２８

日签署的《土地整理项目合同书》之“补充协议”，固定收益模式下为：（

１

）季

度核算： 龙泉驿区政府指定成都经济技术开发区建设发展有限公司与国地置业在每季度第一周对上一季度的土地整理投资

发生额和投资余额进行核实确认，作为上一季度预算结算整理成本的依据；为促进城市公共公益配套项目顺利建设完成，双

方同意龙泉驿区政府在每年

３

月

３１

日之前向国地置业支付经审计确认的城市公共公益配套设施项目（中小学、医院和为片区

配套的五星级酒店及配套设施、企业总部办公区及附属设施）前一年度的投资回报，前述项目的投资回报计算至龙泉驿区政

府支付完项目投资成本、项目竣工验收移交龙泉驿区政府为止。（

２

）年度审计：每年

１

月

３１

日之前，龙泉驿区政府与国地置业双

方组织专业机构对土地整理项目上一年度完成的项目投资情况进行阶段性审计， 在国地置业积极配合并及时提供完整资料

的前提条件下，于当年

２

月底之前完成阶段性审计工作，确认上一年度已经发生的土地整理成本、投资回报数额。

根据目前的收益模式，自

２０１１

年

１

月

１

日开始，按照一级土地整理投资额的固定比例核算企业收益。投资额即为土地整理

成本，包括一级土地整理项目前期费用（可行性研究、环境评估、勘察规划设计费用等）、征地拆迁、安置补偿、市政基础设施配

套项目、公益配套设施项目的投资费用。企业收益的支付纳入地方政府基金预算管理，支出一律通过地方政府基金预算从土

地出让收入中予以安排，实行彻底的“收支两条线”管理。

综上所述，国地置业目前执行的收益模式完全符合上述《关于规范国有土地使用权出让收支管理的通知》及《土地出让收

支管理办法》中有关土地出让收入的内容、使用范围及结算方式等相关规定。

２

、收入确认原则

（

１

）分利模式下一级土地开发收入确认原则以及具体确认方法

１

）确认原则：第一、土地整理收入的金额能够可靠地计量；第二、土地整理相关的经济利益很可能流入企业；第三、土地整

理中已发生和将发生的成本能够可靠地计量。

２

）具体确认方法

国地置业的土地整理收入在符合以下条件时进行确认：

第一、宗地整理完成交由政府拍卖并成交；

第二、宗地整理成本已经发生或将发生的成本能够可靠地计量；

第三、国地置业已经与政府办理宗地的“土地整理价款结算书”（注：在该结算书，国地置业与政府双方确定宗地的土地整

理成本结算金额、宗地拍卖价款结算金额、国地置业对该宗地应分利结算金额）；

第四、国地置业已收到宗地结算价款或公司很可能收到宗地结算价款。

当满足以上条件时，国地置业按“土地整理价款结算书”确定的土地整理成本金额中自己应承担部分加上应分利金额确

认为当期土地整理收入。

（

２

）固定收益模式下一级土地开发收入确认原则以及具体确认方法

１

）确认原则：第一、土地整理投资金额已经发生；第二、土地整理投资回报金额能够可靠计量并很可能流入企业。

２

）具体确认方法

第一，国地置业的土地整理收入在符合以下条件时进行确认：

第二，计算投资回报的土地整理成本已经发生；

第三，国地置业已收到当期土地整理结算价款或公司很可能收到当期土地整理结算价款。

当满足以上条件时，国地置业按计算投资回报的土地整理成本金额乘以固定投资回报率确认为当期土地整理收入。

３

、关于“一级土地开发结算时有无现金往来”的说明

（

１

）分利模式下

在分利模式下，土地整理结算时有现金往来。在分利模式下，自

２００９

年

－２０１０

年，国地置业土地整理收入分别为

９８３５．５２

万

元、

１５２３２

万元。
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