
（上接

D34

版）

Ｂ

、前期费用的计算

如前所述，前期费用取工程综合造价的

４．０４％

，则：前期费用

＝２７８

，

９６０

，

４７２．９０×４．０４％＝１１

，

２７０

，

００３．１１

元。

Ｃ

、其他费用的计算

根据前述中的评估方法，其他费用取综合造价的

２．９５％

，则：

其他费用

＝２７８

，

９６０

，

４７２．９０×２．９５％＝８

，

２２９

，

３３３．９５

元。

Ｄ

、资金成本的计算

资金成本

＝

前期费用

×

利率

×

工期

＋

（综合造价

＋

其他费用）

×

利率

×１／２

工期

＝１１

，

２７０

，

００３．１１×６．６５％×２＋

（

２７８

，

９６０

，

４７２．９０＋８

，

２２９

，

３３３．９５

）

×６．６５％×１＝２０

，

５９７

，

０３２．５７

元。

Ｅ

、重置价值的计算

重置价值

＝

前期费用

＋

综合造价

＋

其他费用

＋

资金成本

＝１１

，

２７０

，

００３．１１＋２７８

，

９６０

，

４７２．９０＋８

，

２２９

，

３３３．９５＋２０

，

５９７

，

０３２．５７

＝３１９

，

０５６

，

８４２．５２

元（取整为

３１９

，

０５７

，

０００．００

元）。

②

成新率的估算

Ａ

、年限法成新率

根据被评估企业提供的有关资料，被评估房产建成于

２００８

年

４

月，至评估基准日已使用

４

年，根据《资产评

估常用数据与参数手册》，同类房产的经济耐用年限为

５０

年，则剩余经济使用年限为

４６

年；该房地产土地使用年

限至

２０４２

年

１２

月

１４

日止，取剩余经济使用年限

３０．６７

年为尚可使用年限，则：

＝３０．６７／

（

４＋３０．６７

）

×１００％

≈８８．４６％

。

Ｂ

、打分法成新率

评估机构在向有关工程技术人员了解被评估房产的运行情况，查阅维护记录的基础上，通过与业内专家座

谈，结合被评估房产的结构布局、建造质量等情况，设定被评估房产的打分表如下表所示：

分部 序号 项目

鉴定分数

评分依据

标准 评定

结构

部分

１

地基基础

２５ ２３

有足够承载能力

２

承重构件

２５ ２３

完好坚固

３

非承重墙

１５ １３

墙体无腐蚀损坏

，

预制墙板节点牢固

４

屋面

２０ １７

不渗漏

，

隔热

、

保温层完好

，

排水设施通畅

５

楼地面

１５ １３

整体面层牢固

，

无空鼓起砂

、

下沉

、

裂缝

６

小计

１００ ８９

装修

部分

７

门窗

２５ ２１

完好无损

，

开关灵活

，

玻璃五金齐全

，

油漆完好有光泽

８

外粉饰

２０ １７

完整

、

粘结牢固

，

勾缝砂浆密实

９

内粉饰

２０ １７

完整牢固

，

无空鼓

、

裂缝

、

剥落

１０

顶棚

２０ １７

完好

、

无损

、

无变形

１１

细木装修

１５ １３

完整牢固

、

油漆完好

１２

小计

１００ ８５

设备

部分

１３

水卫

４０ ３４

上下水通畅

，

无锈蚀

，

各种器具完好

、

零件齐备无损

１４

电照

２５ ２１

线路

、

装置完好

、

牢固

、

绝缘良好

１５

其他

３５ ３０

完好

、

使用正常

１６

小计

１００ ８５

不同房屋结

构类型及层数

结构部分

（

Ｇ

）

装修部分

（

Ｓ

）

设备部分

（

Ｂ

）

修正

Ａ

房屋结构 框剪

０．７０ ０．１０ ０．２０

系数

B

层数

24

层

打分法成新率

Ｈ２＝

结构部分合计得分

×Ｇ＋

装修部分

合计得分

×Ｓ＋

设备部分合计得分

×Ｂ

８７．８％

Ｃ

、综合成新率

综合成新率

＝

年限法成新率

×４０％＋

打分法成新率

×６０％＝８８．４６％×４０％＋８７．８％×６０％＝８８％

（取整）

㈢评估值的计算

宝利来国际大酒店房屋建筑物及其附属设备的评估值

＝

重置价值

×

成新率

＝３１９

，

０５７

，

０００．００×８８％＝２８０

，

７７０

，

１６０．００

元。

３

）土地使用权评估

宝利来投资申报的土地使用权位于深圳市宝安区福永街道广深路西侧， 福永大道南侧， 土地面积

２５

，

３７７．１

平方米，该土地使用权在宝利来投资 “固定资产———房屋建筑物”账项下核算。

根据福永镇物业发展总公司名下深规土规许字

０５－２００３－００５７

号《建设用地规划许可证》，该用地项目名称为

福永镇物业发展总公司酒店用地，用地面积为

２５

，

３７７．１

平方米，建筑容积率为小于等于

３．４１

，建筑覆盖率小于等

于

３５％

，建筑面积

７９

，

７６０

平方米。

根据深圳市宝安区福永镇物业发展总公司与宝利来投资签订的《合同书》，深圳市宝安区福永镇物业发展总

公司将宗地号为

Ａ２１２－００９０

，用地面积为

２５

，

３７７．１

平方米的物业大厦及美信大厦项目转让给宝利来投资。

２００４

年

１２

月

２９

日，宝利来投资取得了深规建许字

２００４Ｂ６３７

号《建设工程规划许可证》，用地项目名称变更

为宝利来国际大酒店。

２００４

年

１２

月

３１

日，宝利来投资取得了编号

ＸＫ２００４０６６３

《建设工程施工许可证》，证载建筑面积为

１０９

，

０８０．８

平方米。

２００８

年

９

月

１７

日，宝利来投资取得了深房地字第

５０００３４００９６

号《房地产证》，证载权利人为宝利来投资，宗

地号为

Ａ２１２－００９０

， 宗地面积为

２５

，

３７７．１

平方米，土地用途为旅馆业用地，土地使用年限从

１９９２

年

１２

月

１５

日

至

２０４２

年

１２

月

１４

日共

５０

年；《房地产证》中建筑物及其附着物中载明建筑面积

７９

，

７４９．４４

平方米；他项权利摘

要及附记中明确土地用途为酒店用途，土地性质为商品房；宗地依法转让须整体转让，不得分割转让。

截至评估基准日， 该宗地土地开发程度达到 “五通一平”， 地面建成宝利来国际大酒店， 总建筑面积

１０９

，

１０６．９７

平方米，其中酒店及配套建筑面积

７９

，

７４９．４４

平方米，车库、架空层及避难层建筑面积

１３

，

４７５．６８

平方米，

地下室面积

１５

，

８８１．８５

平方米。结合被评估资产的具体情况，考虑到市场上无法找到同类用途可比土地使用权成

交案例，故无法采用市场法；同时该类土地及其附着物无法单独产生收益，故不宜采用收益法评估；结合被评估

资产的具体特点，选择基准地价系数修正法予以评估。

基准地价系数修正法是利用城镇基准地价和基准地价修正系数表等评估成果，按照替代原则，就被评估宗

地区域条件和个别条件等与其所处区域的平均条件相比较，对照基准地价修正系数表选取相应的修正系数对基

准地价进行修正，进而求取待估宗地在评估基准日市场价值的方法。

根据深圳市国土资源和房产管理局《关于发布深圳市

２００６

年度公告基准地价的通告》（深国房［

２００６

］

２８２

号

文），深圳市公告基准地价内涵是指宗地达到五通一平的土地使用权价格，在确定各类用地楼面地价是以网格地

块为单元，土地用途分为商业、办公、住宅、工业等土地利用类型，按照各用途土地的法定最高出让年期（商业

４０

年、办公

５０

年、住宅

７０

年、工业

５０

年），在设定的土地利用状况及土地开发条件下的土地使用权平均市场价。公

告基准地价为楼面地价已包含了临街状况、宗地条件等因素的修正，因此不需再对地块的临街状况、宗地条件等

因素进行修正，只需对其进行期日修正、用地类型、容积率修正及年期修正。

其基本计算公式为：

宗地地价

＝

建筑面积

×

宗地平均基准地价

×

用地类型修正系数

×

容积率修正系数

×

年期修正系数

×

期日因素修

正系数

×

其他修正系数

评估过程如下：

①

公告基准地价的确定

根据深圳市国土资源和房产管理局《关于发布深圳市

２００６

年度公告基准地价的通告》（深国房［

２００６

］

２８２

号

文），结合深国房［

２００４

］

８

号文中的有关规定，宝利来国际大酒店适用基准地价类型为住宅，经查询其基准地价，

可确定法定出让最高使用年限条件下的住宅用地公告基准地价（楼面地价）为

１

，

３６０

元

／

㎡。

②

用地类型修正

根据深国房［

２００４

］

８

号文《关于地价测算说明》，宝利来国际大酒店用地类型修正系数为

１

。

③

期日修正

深圳市现行基准地价为深圳市

２００６

年

３

月公布的基准地价，评估机构选择深圳市宝安区近期成交的住宅类

土地使用权，并通过市场比较法测算待估宗地作为住宅用途时于评估基准日的价格，并与基准地价比较确定期

日修正系数取

１．４６

。

④

容积率修正

根据深国房［

２００４

］

８

号文《关于地价测算说明》，未对宝利来国际大酒店用地进行容积率修正，故确定容积率

修正系数为

１

。

⑤

年期修正

根据宝利来投资取得的深房地字第

５０００３４００９６

号《房地产证》记载，待估宗地的土地出让使用年限为

５０

年

（

１９９２

年

１２

月

１５

日起至

２０４２

年

１２

月

１４

日止）， 截至评估基准日， 土地剩余使用年限为

３０．６７

年， 根据深国房

［

２００４

］

８

号文，查询年期修正系数为

０．７２１０

。

⑥

其他修正

根据深圳市酒店项目土地管理政策， 对一次性缴付地价款或采用按揭方式缴付地价款的， 给予总地价款

１５％

的优惠，故取其他修正系数为

８５％

。

⑦

评估值的计算

宗地地价

＝∑

基准地价

×

各用途建筑面积

×

各用途用地类型修正

×

容积率修正系数

×

期日修正系数

×

年期修正

系数

×

其他修正系数

＝９７

，

０４５

，

０００．００

元（取整）。

４

）装饰装修工程的评估

㈠ 重置价值的确定

①

综合造价的计算

本次评估采用预决算调整法、概算调整法计算其工程造价（综合造价）。

以宝利来国际大酒店

Ａ

栋

３

号标准房为例说明宝利来国际大酒店装饰工程综合造价计算过程。根据宝利来

投资提供的宝利来国际大酒店装饰工程清单报价书及装饰工程结算书，并参照现行市场材料费、人工费价格变

化情况对工程预（决）算进行调整，从而确定宝利来国际大酒店装饰工程综合造价。

宝利来国际大酒店

Ａ

栋

３

号标准房装饰工程部分的分部分项工程费如下：

序号 项目内容 金额

（

元

）

１

地面工程

１３

，

７２９．７６

２

天花工程

７

，

７９８．０４

３

墙立面工程

２８

，

５３３．０９

４

土建工程

２

，

０９０．２１

５

门窗工程

１０

，

３８９．３４

６

固定家具

１８

，

７８４．５０

７

给排水

３

，

８６１．７０

８

配电照明

９

，

７６５．０９

９

活动装饰灯具

２

，

３８０．００

１０

合计

９７

，

３３１．７４

Ａ

其中

：

装饰工程

８３

，

５２３．１７

Ｂ

厂商直供家具

、

灯具

１３

，

８０８．５８

１１

项目管理费

［（

１１

）

＝

（

Ａ

）

×４％

］

３

，

３４０．９３

１２

项目利润

［（

１２

）

＝

（

Ａ

）

×５％

］

４

，

１７６．１６

１３

税金

［（

１３

）

＝

（（

Ａ

）

＋

（

１１

）

＋

（

１２

））

×３．４１％

］

３

，

１０４．４７

１４

工程总造价

［（

１４

）

＝

（

１０

）

＋

（

１１

）

＋

（

１２

）

＋

（

１３

）］

１０７

，

９５３．３０

评估机构据此测算

Ａ

栋

６－１５

层

１６０

套客房（其中每层

４

个套房）及其该等客房所在楼层范围的电梯厅、公

共走道、布草间、消毒间、消防电梯前厅及布草间储物柜等清单工程量对应的装饰工程费如下：

序号 单位工程名称 金额

（

元

）

１ ６－１５

层

１６０

套客房

２０

，

７１８

，

５３４．６１

２ ６－１５

层电梯厅

１

，

０５８

，

７７５．６５

３ ６－１５

层公共走道

２

，

９８３

，

９５４．９７

４ ６－１５

层布草间及消毒间

２１４

，

２４５．６８

５ ６－１５

层消防电梯前厅

９０

，

７６４．６５

６－１５

层装饰工程合计

２５

，

０６６

，

２７５．５６

宝利来国际大酒店客房区域装饰合同对应的清单工程量对应的装饰工程费如下：

序号 单位工程名称 金额

（

元

）

１ Ａ

栋

６－１５

层客房

２５

，

０６６

，

２７５．５６

２ Ａ

栋

１６－１７

层日式客房

５

，

０１０

，

７８２．７７

３ Ａ

栋

１８

层商务楼层

２

，

９１１

，

５３５．１４

４ Ａ

栋

１９－２１

层商务楼层

８

，

４５９

，

１２０．１５

５ Ａ

栋

２２

层商务楼层

（

不含总统套房内

）

５３２

，

０９９．３３

６ Ｂ

栋

９－１７

层客房

３２

，

０８６

，

８３６．５９

建安工程造价合计

７４

，

０６６

，

６４９．５５

同理测算裙楼、餐厅、

ＫＴＶ

、水疗等部分工程费确定宝利来国际大酒店装饰工程费如下：

序号 单位工程名称 金额

（

元

）

１

客房室内装饰工程

７４

，

０６６

，

６４９．５５

２

裙楼

２－５

装饰工程

５８

，

４１９

，

５９７．７７

３

总统套房

、

旋转餐厅

、

日本餐厅装饰工程

１９

，

６９８

，

３８１．５１

４

水疗装饰工程

３４

，

２３０

，

０５２．９０

５ ＫＴＶ

装饰工程

１９

，

７６７

，

２４５．４５

６

厨房

、

后勤

、

办公等

５

，

７２５

，

５３１．２９

７

水疗

、

后勤等区域增加装饰工程

６

，

４９１

，

９０３．４０

８

卫浴设施及灯饰

１３

，

４５８

，

３００．８５

９

室外灯管标识

２

，

６６１

，

２６１．５５

装饰工程造价合计

２３４

，

５１８

，

９２４．２７

②

前期费用的计算

如前所述，前期费用取工程综合造价的

４．０４％

，则：

前期费用

＝２３４

，

５１８

，

９２４．２７×４．０４％＝９

，

４７４

，

５６４．５４

元。

③

其他费用的计算

根据前述中的评估方法，其他费用取综合造价的

２．９５％

，则：

其他费用

＝２３４

，

５１８

，

９２４．２７×２．９５％＝６

，

９１８

，

３０８．２７

元。

④

资金成本的计算

资金成本

＝

前期费用

×

利率

×

工期

＋

（综合造价

＋

其他费用）

×

利率

×１／２

工期

＝９

，

４７４

，

５６４．５４×６．６５％×１＋

（

２３４

，

５１８

，

９２４．２７＋６

，

９１８

，

３０８．２７

）

×６．６５％×１／２＝８

，

６５７

，

８４６．５２

元。

⑤

重置价值的计算

重置价值

＝

前期费用

＋

综合造价

＋

其他费用

＋

资金成本

＝９

，

４７４

，

５６４．５４＋２３４

，

５１８

，

９２４．２７＋６

，

９１８

，

３０８．２７＋８

，

６５７

，

８４６．５２

＝２５９

，

５６９

，

６４３．６０

元（取整为

２５９

，

５７０

，

０００．００

元）。

装饰装修工程折合宝利来国际大酒店计容积率建筑面积单价约为

３

，

２５５

元

／

平方米。

㈡ 成新率的估算

本次评估采用年限法计算该等装修的成新率，根据被评估企业提供的有关资料，被评估装饰工程主要完成

建成于

２００８

年

４

月，尚有部分工程于

２０１０

年底完工，综合计算已使用年限约为

３．５

年，在评估过程中按照

１２

年

考虑该等装饰装修工程的经济耐用年限，则：

成新率

＝

（经济使用年限

－

已使用年限）

÷

经济使用年限

×１００％

＝

（

１２－３．５

）

÷１２×１００％＝７１％

（取整）。

㈢ 评估值的计算

评估值

＝

重置价值

×

成新率

＝２５９

，

５７０

，

０００．００×７１％

＝１８４

，

２９４

，

７００．００

元。

５

）房地产评估结果及增减值原因

宝利来投资房地产类资产评估前账面原值合计

５２７

，

３９６

，

３９０．４５

元，账面净值合计

４０９

，

６１３

，

８８０．６６

元，本次

评估值合计

５６２

，

１０９

，

８６０．００

元，评估增值

１５２

，

４９５

，

９７９．３４

元，增值率

３７．２３％

。具体评估结果见下表：

建筑物名称

账面价值 评估价值

增值

率

％

原值

（

元

）

净值

（

元

）

原值

（

元

）

成新率

％

净值

（

元

）

酒店房屋建筑物

（

建安

）

２９０

，

３３１

，

７７１．３８ ２４９

，

９２６

，

６６７．５４

３１９

，

０５７

，

０００．００ ８８ ２８０

，

７７０

，

１６０．００

５１．１７

酒店土地使用权

９７

，

０４５

，

０００．００ ９７

，

０４５

，

０００．００

酒店装饰工程

２３７

，

０６４

，

６１９．０７ １５９

，

６８７

，

２１３．１２ ２５９

，

５７０

，

０００．００ ７１ １８４

，

２９４

，

７００．００

合计

５２７

，

３９６

，

３９０．４５ ４０９

，

６１３

，

８８０．６６ ６７５

，

６７２

，

０００．００ ５６２

，

１０９

，

８６０．００

增值原因主要为：

①

近年工程材料费、人工费、机械费的上涨导致建设工程成本上涨；

②

地价取得成本较历

史呈上升趋势。

（

７

）流动负债评估说明

宝利来投资申报评估的流动负债包括应付账款、预收账款、应付职工薪酬、应交税费和其他应付款。上述负

债在评估基准日账面值如下表所示：

单位：元

科目名称 账面价值 科目名称 账面价值

短期借款

－

应付利息

－

交易性金融负债

－

应付股利

（

应付利润

）

－

应付票据

－

其他应付款

４

，

４３７

，

１０２．９８

应付账款

２７

，

１４１

，

３５３．９５

一年内到期的非流动负债

－

预收款项

１８

，

１６９

，

３３４．８７

其他流动负债

－

应付职工薪酬

４

，

２９０

，

７０４．００

应交税费

８

，

７４２

，

５３２．９２

流动负债合计

６２

，

７８１

，

０２８．７２

１

）应付账款、预收账款和其他应付款评估说明

应付账款主要是应付商品采购款、工程款、订房佣金及实习生管理费等；预收账款是预收的定金等；其他应

付款主要是应付铺位保证金、代销品及预提费用等。

评估机构查阅了应付、预收及其他应付款项的凭证，对重要的项目进行了函证。本次评估以核实后的账面值

作为评估值。

２

）应付职工薪酬评估说明

评估机构对宝利来投资应付职工薪酬的计提、发放或使用进行了核实，结果无误。本次评估以核实后的账面

值确认评估值。

３

）应交税费评估说明

应交税费主要为应交的企业所得税、营业税、房产税、土地使用税、城市维护建设税、教育费附加、地方教育费

附加、个人所得税和堤围费等。本次评估以核实后的账面值作为评估值。

４

）流动负债评估结果

宝利来投资流动负债账面值

６２

，

７８１

，

０２８．７２

元，评估值

６２

，

７８１

，

０２８．７２

元，评估增值

０．００

元，增值率

０．００％

。

２

、资产基础法评估结论

本次评估采用资产基础法评估的宝利来投资股东全部权益价值于评估基准日

２０１２

年

３

月

３１

日的评估值为

６０

，

１５８．０７

万元。其中，资产总额账面值

５０

，

８１５．４６

万元，评估值

６６

，

２９４．６４

万元，评估增值

１５

，

４７９．１８

万元，增值率

３０．４６％

；负债总额账面值

６

，

１３６．５８

万元，评估值

６

，

１３６．５８

万元，评估增值

０．００

万元，增值率

０．００％

；净资产账面值

４４

，

６７８．８８

万元，评估值

６０

，

１５８．０７

万元，评估增值

１５

，

４７９．１９

万元，增值率

３４．６５％

。具体评估结果如下表所示：

单位：万元

项 目 账面价值

＊

评估价值 增值额 增值率

％

流动资产

４

，

６７４．５１ ４

，

７３７．９２ ６３．４１ １．３６

非流动资产

４６

，

１４０．９５ ６１

，

５５６．７３ １５

，

４１５．７８ ３３．４１

其中

：

可供出售金融资产

－ － － －

持有至到期投资

－ － － －

长期股权投资

１

，

０００．００ ８３２．９３ －１６７．０７ －１６．７１

投资性房地产

－ － － －

固定资产

４４

，

８９２．９４ ６０

，

６７１．６４ １５

，

７７８．７０ ３５．１５

无形资产

２３．７３ ２３．７３ － －

商誉

－ － － －

长期待摊费用

２２４．２８ ２８．４２ －１９５．８６ －８７．３３

递延所得税资产

－ － － －

资产总计

５０

，

８１５．４６ ６６

，

２９４．６４ １５

，

４７９．１８ ３０．４６

流动负债

６

，

１３６．５８ ６

，

１３６．５８ － －

非流动负债

－ － － －

负债总计

６

，

１３６．５８ ６

，

１３６．５８ － －

净 资 产

４４

，

６７８．８８ ６０

，

１５８．０７ １５

，

４７９．１９ ３４．６５

注：账面价值为宝利来投资母公司口径。

（三）收益法评估情况

１

、收益法评估方法

（

１

）经营性资产股权现金流的分析

１

）宝利来投资的历史经营业绩

根据大华对宝利来投资出具的大华审字［

２０１２

］

２２１

号《审计报告》，截至评估基准日，宝利来投资最近两年一

期母公司损益表如下：

单位：万元

项目

/

年度

２０１２

年

３

月

３１

日

２０１１

年

２０１０

年

营业收入

７

，

０９８．５６ ２９

，

０８８．４２ ２３

，

８３８．２７

减

：

营业成本

３

，

９３２．９９ １５

，

０９４．１７ １２

，

６４２．５１

营业税金及附加

５０２．３０ ２

，

１１２．３０ １

，

５６６．９５

经营费用

７０．１８ ２５３．５２ ３１９．５０

管理费用

１

，

７６９．２９ ６

，

９４３．００ ５

，

９７４．０７

财务费用

７３．５０ １

，

０７７．９６ ６０４．０５

资产减值损失

－３８．８８ －５４８．５０ ５３１．９３

加

：

公允价值变动收益

－０．０６ －３．６２ －４．６７

投资收益

－ － －

营业利润

７８９．１１ ４

，

１５２．３６ ２

，

１９４．５９

加

：

营业外收入

０．０６ ５．８０ ７．４８

减

：

营业外支出

－ １２１．６１ １０．８９

利润总额

７８９．１７ ４

，

０３６．５５ ２

，

１９１．１９

减

：

所得税费用

１９２．０２ ３９１．４７ －

净利润

５９７．１４ ３

，

６４５．０８ ２

，

１９１．１９

２

）分析预测基础

本次分析预测的基础以宝利来投资能够持续稳定发展为出发点，以宝利来投资历史经营业绩为基础，以其

未来经营发展无重大变化为前提，评估机构横向分析宝利来投资收入结构、成本结构、财务结构，纵向分析发展

趋势、增长率、变化率，根据宝利来投资提供的资料及对其经营状况的分析，建立可能形成的收入模型、成本模

型、发展模型等数学模型，确定未来预期收益的取值区间，对宝利来投资股东全部权益价值进行预测。

３

）收益期的确定

宝利来投资主要业务为经营旗下的宝利来国际大酒店，由于宝利来国际大酒店项目占用土地的使用年限从

１９９２

年

１２

月

１５

日至

２０４２

年

１２

月

１４

日止，本次评估对宝利来投资的收益期限按宝利来大酒店所占用土地使用

权的剩余使用年限确定。

宝利来投资的酒店业务尚处于发展期，预计

２０１７

年宝利来投资将进入收益稳定期。本次评估对宝利来投资

２０１２

年至

２０１７

年的股权现金流逐年进行预测，

２０１８

年至

２０４２

年

１２

月

１４

日假定维持在

２０１７

年的现金流水平。

４

）营业收入的预测

宝利来投资的主要业务由宝利来国际大酒店的客房、餐饮、娱乐、休闲及其他项目构成，所有业务均由宝利

来国际大酒店自主经营。

随着宝利来国际大酒店所处地区经济的蓬勃发展，商务往来活动日渐频繁，宝利来投资与较多企业单位签

署了优惠协议，以保证宝利来国际大酒店的入住率。结合宝利来国际大酒店的实际经营情况，预测宝利来国际大

酒店

２０１２

年

４－１２

月客房平均房价约为

６７０

元

／

间

／

天，客房出租率约在

７０％

左右。随着宝利来国际大酒店经营逐

步进入经营成熟期，宝利来国际大酒店知名度和客户认可度的提升，其客房出租率和平均房价均有所增加。预计

未来年度宝利来国际大酒店的客房收入占总收入的比重由

２９％

增加至

３０％

左右，平均房价由

６７０

元逐步上升至

７５０

元，客房出租率由

７０％

逐步上升至

７３％

。具体客房收入预测如下表所示：

项目

２０１２

年

４－１２

月

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

客房数

（

间

）

５０２ ５０２ ５０２ ５０２ ５０２ ５０２

平均房租水平

（

元

）

６７０．００ ６８０．５３ ７００．９４ ７２１．９７ ７３６．４１ ７５１．１４

客房出租率

７１．５９％ ７０．０６％ ７０．７６％ ７１．４７％ ７２．１９％ ７２．９１％

客房出租收入

（

万元

）

７

，

２６９．８３ ９

，

５６２．７５ ９

，

９２３．０９ １０

，

２９７．７０ １０

，

５９１．６６ １０

，

８９４．３３

由于宝利来国际大酒店周边地区高档消费场所相对较少，宝利来国际大酒店提供比城市中心区酒店规模更

大的餐饮及休闲娱乐服务，一方面满足入住酒店的商旅顾客对餐饮及休闲娱乐服务的消费需求，另一方面也为

当地消费能力较强的本地居民提供高档餐饮及休闲娱乐服务的选择。

根据宝利来国际大酒店提供餐饮收入的历史经营数据，宝利来国际大酒店

２０１０

年餐饮收入为

１２

，

５９５．９４

万

元，

２０１１

年较

２０１０

年增长

７．２２％

，实现

１３

，

５０５．４３

万元的餐饮收入。宝利来国际大酒店主要提供中餐、西餐及日餐

服务，餐饮经营总面积为

１０

，

９３６

平方米，占整个酒店功能区面积的比重较大。中餐方面，宝利来国际大酒店拥有

１

个中餐厅、

４１

间包房及

４

个宴会厅，面积约

９

，

１７３

平方米，可容纳

１

，

６２０

名客人同时就餐；西餐方面，宝利来国

际大酒店拥有西餐厅、旋转自助餐厅和大堂吧，面积约

１

，

２２１

平方米，可容纳

４９０

人同时就餐；日餐方面，宝利来

国际大酒店拥有一个日餐厅，面积约

５４２

平方米，可容纳

１２０

人同时用餐。

随着宝利来国际大酒店不断加大对各式餐厅的推广，预计

２０１２

年可实现餐饮收入

１４

，

７７２．８３

万元（

２０１２

年

１－３

月餐饮收入

３

，

４９０．９２

万元）， 较上年增长约

９％

左右；

２０１３

年餐饮收入

１５

，

１６６．１０

万元， 较上年增长约

３％

左

右；

２０１４

年餐饮收入

１５

，

４２８．１８

万元， 较上年增长约

２％

左右；

２０１５

年至

２０１７

年餐饮收入分别为

１５

，

５６７．８７

万元、

１５

，

７１０．３９

万元和

１５

，

８５５．８０

万元，年增长约

１％

左右。未来年度餐饮收入占总收入的比重约在

４５％

左右。

宝利来国际大酒店的娱乐服务收入全部来自东帝豪

ＫＴＶ

的营业收入，东帝豪

ＫＴＶ

共有

７４

间包房，面积共

计

３

，

２９９

平方米。根据被评估企业提供的娱乐服务收入历史经营数据，宝利来国际大酒店

２０１０

年娱乐服务收入

为

２

，

２６２．８６

万元，

２０１１

年较

２０１０

年增长

４９％

，实现

３

，

３７７．８６

万元的娱乐服务收入。

随着宝利来国际大酒店客房出租率的提高，住客数量增多，以及住店客人及周边居民的娱乐消费升级，东帝

豪

ＫＴＶ

的消费人次和人均消费均有所增加。预计

２０１２

年可实现娱乐服务收入

３

，

６２５．８０

万元（

２０１２

年

１－３

月娱

乐服务收入为

７３７．９２

万元），较

２０１１

年增长约

７％

左右。

２０１３

年娱乐服务收入

３

，

８４３．３５

万元，较上年增长约

６％

左

右；

２０１４

年娱乐服务收入

３

，

９５８．６５

万元，较上年增长约

３％

左右；

２０１５

年娱乐服务收入

４

，

０３７．８２

万元，较上年增

长约

２％

左右；

２０１６

年至

２０１７

年娱乐服务收入分别为

４

，

０７８．２０

万元和

４

，

１１８．９８

万元，年增长约

１％

左右。

宝利来国际大酒店的休闲服务收入主要由水疗会和沐足项目的收入组成。根据被评估企业提供的休闲服务

收入历史经营数据，

２０１０

年和

２０１１

年的休闲服务收入分别为

９０４．７５

万元和

２

，

５８８．９２

万元，

２０１１

年较

２０１０

年增

长

２８６％

，主要是由于宝利来国际大酒店的北丽宫水疗会于

２０１１

年

５

月正式开业，相应增加了

２０１１

年度的休闲

服务收入。随着宝利来国际大酒店不断加大对北丽宫水疗会的推广，预测宝利来投资

２０１２

年可实现休闲服务收

入

３

，

９２４．２６

万元（

２０１２

年

１－３

月休闲服务收入为

７９４．６３

万元），较上年增长

５２％

。随着宝利来国际大酒店休闲服

务项目的经营逐步进入成熟期，预测

２０１３

年至

２０１７

年休闲服务收入均有小幅增长，并逐年趋于稳定，其休闲服

务收入分别为

４

，

１２０．４７

万元、

４

，

２０２．８８

万元、

４

，

２８６．９４

万元、

４

，

３２９．８１

万元和

４

，

３７３．１１

万元。

宝利来国际大酒店的其他收入包括物业出租收入及其他收入，

２０１０

年度和

２０１１

年度的其他收入分别为

１

，

１０１．６９

万元和

１

，

１４１．２６

万元，

２０１１

年较上年增长约

４％

左右。总体来说，近年来实现的其他收入相对比较稳定，预

计未来年度的其他收入基本保持在现有收入水平。

综上所述，宝利来投资未来年度具体营业收入预测如下表所示：

单位：万元

项目

２０１２

年

４－１２

月

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

客房数

（

间

）

５０２ ５０２ ５０２ ５０２ ５０２ ５０２

平均房租水平

６７０．００ ６８０．５３ ７００．９４ ７２１．９７ ７３６．４１ ７５１．１４

客房出租率

７１．５９％ ７０．０６％ ７０．７６％ ７１．４７％ ７２．１９％ ７２．９１％

客房部收入

７

，

２６９．８３ ９

，

５６２．７５ ９

，

９２３．０９ １０

，

２９７．７０ １０

，

５９１．６６ １０

，

８９４．３３

餐饮部收入

１１

，

２８１．９１ １５

，

１６６．１０ １５

，

４２８．１８ １５

，

５６７．８７ １５

，

７１０．３９ １５

，

８５５．８０

娱乐服务收入

２

，

８８７．８８ ３

，

８４３．３５ ３

，

９５８．６５ ４

，

０３７．８２ ４

，

０７８．２０ ４

，

１１８．９８

休闲服务收入

３

，

１２９．６３ ４

，

１２０．４７ ４

，

２０２．８８ ４

，

２８６．９４ ４

，

３２９．８１ ４

，

３７３．１１

其他收入

９３５．１３ １

，

１２６．９４ １

，

１４９．４８ １

，

１６６．７２ １

，

１８４．２２ １

，

２０１．９８

营业收入合计

２５

，

５０４．３８ ３３

，

８１９．６０ ３４

，

６６２．２７ ３５

，

３５７．０５ ３５

，

８９４．２８ ３６

，

４４４．２１

５

）营业成本的预测

宝利来投资的营业成本主要包括：客房成本，餐饮成本，其他收入成本。根据大华出具的大华审字［

２０１２

］

０５３

号《审计报告》，宝利来投资

２０１０

年度和

２０１１

年度营业成本占营业收入的比重分别为

５３．０３％

和

５１．８９％

，呈一定

的下降趋势。其中，宝利来国际大酒店客房成本约为客房收入的

２４％～２７％

左右，随着客房收入的增长，客房成本

的比重逐年下降；餐饮成本约为餐饮收入的

６３％～６６％

左右，随着餐饮收入的逐年增加，趋于稳定，餐饮成本的比

重基本维持在

６２％

左右；娱乐服务成本约为娱乐服务收入的

５０％～５３％

左右；休闲服务成本约为休闲服务收入的

７５％～８５％

左右，其他成本约占其他收入的

３０％

左右。

通过对宝利来投资历史经营数据的分析，其经营已逐步走上正轨，成本控制较为稳定。本次评估过程中取客

房成本约为客房成本的

２３％

左右，餐饮成本约为餐饮收入的

６２％

左右，娱乐服务成本约为娱乐服务收入的

５０％

，

休闲服务成本约为休闲服务收入的

８０％

，酒店其他收入成本约为其他收入的

３０％

，预测期内营业成本占营业收

入的比重基本维持在

５０％～５２％

左右。未来年度具体营业成本预测如下表所示：

单位：万元

项目

２０１２

年

４－１２

月

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

客房部成本

１

，

６９１．３１ ２

，

２９２．９４ ２

，

３３８．８０ ２

，

３６２．１９ ２

，

３８５．８１ ２

，

４０９．６７

餐饮部成本

７

，

０２４．０８ ９

，

５２４．５６ ９

，

６３９．３９ ９

，

７１５．６５ ９

，

７９３．２８ ９

，

８７２．３０

娱乐服务成本

１

，

５３３．９１ ２

，

００８．５４ １

，

９７９．３２ ２

，

０１８．９１ ２

，

０３９．１０ ２

，

０５９．４９

休闲服务成本

２

，

３８４．０１ ３

，

１９２．７６ ３

，

３６２．３１ ３

，

４２９．５５ ３

，

４６３．８５ ３

，

４９８．４９

其他成本

２６９．６６ ３３８．０８ ３４４．８４ ３５０．０２ ３５５．２７ ３６０．５９

营业成本合计

１２

，

９０２．９７ １７

，

３５６．８９ １７

，

６６４．６７ １７

，

８７６．３２ １８

，

０３７．３０ １８

，

２００．５４

６

）营业税金及附加的预测

营业税金及附加所涉及的流转税税种为城市维护建设税和教育费附加。 根据宝利来投资近年缴纳情况，营

业税金及附加占主营业务收入的比例约为

７．２％

左右。

７

）营业费用的预测

宝利来投资营业费用主要包括营销人员的薪酬及福利、广告宣传费、办公费、佣金及其他费用等。根据分析，

宝利来投资

２０１０

、

２０１１

年的营业费用占营业收入的比重分别为

１．３４％

和

０．８７％

，

２０１２

年

１－３

月的营业费用占营

业收入的比重为

０．９９％

，其中薪酬及福利占营业费用总额的

４０％

左右。随着经营趋于稳定，营业收入逐年增长，营

业费用占营业收入的比重波动较小。

通过对历史数据的分析，结合公司的实际情况，本次评估对未来预测期内各项营业费用的确定主要参考以

前年度的费用水平并考虑有一定幅度的增长。根据上述情况，预计

２０１２

年

４～１２

月至

２０１７

年每年的营业费用分

别为

２２４．２７

万元、

３０５．６５

万元、

３１９．６７

万元、

３２８．１９

万元、

３３１．１６

万元和

３３９．１９

万元， 约占各年对应营业收入的

０．９％

左右。具体数据如下表所示：

单位：万元

项目

２０１２

年

４－１２

月

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

薪酬及福利

８０．００ １０７．２８ １０８．３６ １０９．４４ １１０．５３ １１１．６４

广告宣传费

２０．００ ２５．００ ３０．００ ３５．００ ３５．００ ４０．００

办公费

１０．００ １５．００ ２０．００ ２０．００ ２０．００ ２０．００

佣金

８９．２７ １１８．３７ １２１．３２ １２３．７５ １２５．６３ １２７．５５

其他费用

２５．００ ４０．００ ４０．００ ４０．００ ４０．００ ４０．００

营业费用合计

２２４．２７ ３０５．６５ ３１９．６７ ３２８．１９ ３３１．１６ ３３９．１９

８

）管理费用的预测

宝利来投资管理费用主要包括管理人员薪酬及福利、行政管理费用、维修费、水电费、折旧摊销及其他费用

等。根据分析，宝利来投资

２０１０

年、

２０１１

年的管理费用占营业收入的比重分别为

２５．０６％

和

２３．８７％

，其中薪酬及

福利和折旧摊销的合计金额占管理费用总额的

８５％

左右。近年来管理费用随着营业收入的增加有所上升，但占

营业收入的比重逐年下降。

对与营业收入呈线性相关的管理费用，本次评估估计其未来预测期内也将保持该费用水平，其余管理费用

的确定主要参考以前年度的数据并考虑未来年度将有一定幅度的增长。折旧和摊销根据企业实际折旧及摊销政

策进行测算，其中

２０１２

年

４－１２

月至

２０１６

年的折旧摊销按实际测算的金额确定，

２０１７

年至

２０４２

年

１２

月

１４

日的

折旧摊销根据未来年度的折旧摊销金额折算为年金形式，并假定按此计算有限年期内的折旧摊销。

根据上述情况， 预计

２０１２

年

４～１２

月至

２０１７

年每年的管理费用分别为

５

，

８５０．０６

万元、

７

，

６３９．４０

万元、

７

，

７４８．３７

万元、

７

，

７４７．６６

万元、

７

，

９３５．２５

万元和

６

，

８２１．０４

万元，占各年对应营业收入的

２２％

左右。具体数据如下表所

示：

单位：万元

项目

２０１２

年

４－１２

月

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

薪酬及福利

１

，

１１２．４９ １

，

６９５．６８ １

，

７２９．５９ １

，

７６４．１９ １

，

７９９．４７ １

，

８３５．４６

行政管理费用

２００．００ ２５０．００ ２５０．００ ３００．００ ３３０．００ ３６０．００

维修费

１００．００ １３０．０８ １４３．０９ １５７．４０ １７３．１４ １９０．４５

水电费

５５０．００ ７４７．２２ ７６９．６４ ７９２．７３ ８１６．５１ ８４１．００

折旧摊销

３

，

４８７．５６ ４

，

２３６．４２ ４

，

２５６．０５ ４

，

１３３．３５ ４

，

２１６．１４ ２

，

９９４．１２

其他费用

４００．００ ５８０．００ ６００．００ ６００．００ ６００．００ ６００．００

管理费用合计

５

，

８５０．０６ ７

，

６３９．４０ ７

，

７４８．３７ ７

，

７４７．６６ ７

，

９３５．２５ ６

，

８２１．０４

９

）财务费用的预测

宝利来投资不存在有息负债，财务费用主要包括刷卡手续费、利息支出等。通过对历史数据的分析，结合公

司的实际情况，未来年度的财务费用按占营业收入的

１％

对该项费用进行估算。

１０

）折旧摊销的预测

本次评估主要考虑存量资产及存量资产更新的折旧与摊销。

根据宝利来投资所执行的会计政策，固定资产折旧采用直线法并按其入账价值减去预计净残值后在预计使

用寿命内计提。截至评估基准日，固定资产账面原值

６０

，

６１８．９４

万元，账面净值

４４

，

８９２．９４

万元。本次评估对宝利

来投资存量资产的折旧按其现有计提折旧的方法计算，不包括在会计上已提足折旧但仍继续使用的资产。对存

量固定资产更新支出所产生的折旧，结合资本性支出的预测结果进行。

由于宝利来投资主要业务为经营旗下的宝利来国际大酒店，考虑宝利来国际大酒店项目占用土地的使用年

限从

１９９２

年

１２

月

１５

日至

２０４２

年

１２

月

１４

日止， 本次评估对宝利来投资的收益期限按宝利来国际大酒店所占

用土地使用权的剩余使用年限确定。

综上所述，预计宝利来投资

２０１２

年

４－１２

月的折旧及摊销金额约为

３

，

４８７．５６

万元，

２０１３

年至

２０１６

年的折旧

摊销金额分别为

４

，

２３６．４２

万元、

４

，

２５６．０５

万元、

４

，

１３３．３５

万元和

４

，

２１６．１４

万元，

２０１７

年及以后的折旧摊销折算为

有限年期的年金约为

２

，

９９４．１２

万元。

１１

）所得税的预测

宝利来投资所得税率为

２５％

。

１２

）资本性支出的预测

对存量固定资产的更新支出，根据宝利来投资的资产结构和固定资产的经济使用年限进行。其中：对预测期

内需要更新的固定资产，假设其于经济使用年限到期后的次年初进行更新；对于预测期外需要更新的固定资产，

本次评估根据未来年度应当安排的资本性支出总额，换算为年金形式并假定按此计算有限年期内的折旧。

截至评估基准日，宝利来投资房地产的固定资产原值为

５．２７

亿元，其中需要定期更新的装修工程及陈设、家

具和其他装置设备根据宝利来投资提供的相关资料经测算约为

７

，

０００

万元，平均更新周期按

１０

年计算，则将预

计于预测期外需要重置的资本性开支折算为

２０１７

年至

２０４２

年

１２

月

１４

日的年金；宝利来投资的办公家具、车辆

及其他设备账面原值

７

，

８７９．３０

万元，账面净值

３

，

９３１．５５

万元，根据不同设备的经济使用年限，更新周期分别按

６

年、

８

年、

１２

年和

１５

年考虑，对预测期内更新的固定资产，按实际发生的资本性支出测算，预测期外的更新支出则

折算为

２０１７

年至

２０４２

年

１２

月

１４

日的年金。

综上所述， 预计宝利来投资

２０１４

年和

２０１６

年的资本性支出分别为

３

，

１８０．００

万元和

１

，

６００．００

万元，

２０１７

年

及以后资本性支出约为

２

，

０６８．１２

万元（折算为有限年期的年金）。

１３

）营运资金的预测

评估基准日宝利来投资经营性流动资产

４

，

５３０．８９

万元，流动负债

６

，

１３６．５８

万元，故宝利来投资期初流入现

金

－１

，

６０５．７０

万元。

通过分析宝利来投资主要经营业务的经营模式和业务特点，本次评估按一个月付现成本费用预计其经营所

需的营运资金，则

２０１２

年

４－１２

月期间所需营运资金约

１

，

９００．００

万元，未来年度宝利来投资营运资金的增减变

动情况可忽略不计。故本次评估考虑宝利来投资预测期初营运资追加额为：

期初营运资金追加额

＝４

，

５３０．８９－６

，

１３６．５８＋

（

－１

，

９００．００

）

＝３

，

５１０．００

万元（取整）。

１４

）净现金流量的预测

综上所述，宝利来投资采用收益法评估时预测期的股权现金流如下表所示：

单位：万元

项目

２０１２

年

４－１２

月

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

客房数

（

间

）

５０２ ５０２ ５０２ ５０２ ５０２ ５０２

平均房租水平

（

元

）

６７０．００ ６８０．５３ ７００．９４ ７２１．９７ ７３６．４１ ７５１．１４

客房出租率

７１．５９％ ７０．０６％ ７０．７６％ ７１．４７％ ７２．１９％ ７２．９１％

营业收入

２５

，

５０４．３８ ３３

，

８１９．６０ ３４

，

６６２．２７ ３５

，

３５７．０５ ３５

，

８９４．２８ ３６

，

４４４．２１

客房

７

，

２６９．８３ ９

，

５６２．７５ ９

，

９２３．０９ １０

，

２９７．７０ １０

，

５９１．６６ １０

，

８９４．３３

餐饮

１１

，

２８１．９１ １５

，

１６６．１０ １５

，

４２８．１８ １５

，

５６７．８７ １５

，

７１０．３９ １５

，

８５５．８０

其他

６

，

９５２．６４ ９

，

０９０．７６ ９

，

３１１．０１ ９

，

４９１．４８ ９

，

５９２．２３ ９

，

６９４．０７

营业总成本

２０

，

８１３．６０ ２７

，

７３６．９５ ２８

，

２２８．３９ ２８

，

４９７．８８ ２８

，

８８８．１０ ２７

，

９８４．７６

营业税金

１

，

８３６．３２ ２

，

４３５．０１ ２

，

４９５．６８ ２

，

５４５．７１ ２

，

５８４．３９ ２

，

６２３．９８

营业成本

１２

，

９０２．９７ １７

，

３５６．８９ １７

，

６６４．６７ １７

，

８７６．３２ １８

，

０３７．３０ １８

，

２００．５４

客房

１

，

６９１．３１ ２

，

２９２．９４ ２

，

３３８．８０ ２

，

３６２．１９ ２

，

３８５．８１ ２

，

４０９．６７

餐饮

７

，

０２４．０８ ９

，

５２４．５６ ９

，

６３９．３９ ９

，

７１５．６５ ９

，

７９３．２８ ９

，

８７２．３０

其他

４

，

１８７．５８ ５

，

５３９．３９ ５

，

６８６．４７ ５

，

７９８．４８ ５

，

８５８．２１ ５

，

９１８．５７

营业费用

２２４．２７ ３０５．６５ ３１９．６７ ３２８．１９ ３３１．１６ ３３９．１９

管理费用

５

，

８５０．０６ ７

，

６３９．４０ ７

，

７４８．３７ ７

，

７４７．６６ ７

，

９３５．２５ ６

，

８２１．０４

息税前利润

４

，

６９０．７８ ６

，

０８２．６５ ６

，

４３３．８８ ６

，

８５９．１８ ７

，

００６．１８ ８

，

４５９．４５

财务费用

２５５．０４ ３３８．２０ ３４６．６２ ３５３．５７ ３５８．９４ ３６４．４４

税前利润

４

，

４３５．７４ ５

，

７４４．４６ ６

，

０８７．２６ ６

，

５０５．６１ ６

，

６４７．２４ ８

，

０９５．０１

所得税

（

２５％

）

１

，

１０８．９３ １

，

４３６．１１ １

，

５２１．８１ １

，

６２６．４０ １

，

６６１．８１ ２

，

０２３．７５

净利润

３

，

３２６．８０ ４

，

３０８．３４ ４

，

５６５．４４ ４

，

８７９．２１ ４

，

９８５．４３ ６

，

０７１．２５

加

：

折旧摊销

３

，

４８７．５６ ４

，

２３６．４２ ４

，

２５６．０５ ４

，

１３３．３５ ４

，

２１６．１４ ２

，

９９４．１２

减

：

资本性支出

－ ３

，

１８０．００ － １

，

６００．００ ２

，

０６８．１２

减

：

营运资金增加额

３

，

５１０．００ － － － － －

现金流

３

，

３０４．３７ ８

，

５４４．７６ ５

，

６４１．４９ ９

，

０１２．５６ ７

，

６０１．５６ ６

，

９９７．２６

＊

注：根据宝利来投资提供的母公司未经审计财务报表，宝利来投资

２０１２

年

４－５

月份经营活动产生的现金

流量净额为

４１４．８１

万元， 扣除

２０１２

年

４－５

月份支付的

２０１１

年度和

２０１２

年一季度应缴的企业所得税

５８３．４９

万

元，宝利来投资

２０１２

年

４－５

月份实现的经营活动产生的现金流量净额应为

９９８．３０

万元。

（

２

）折现率的确定

本次评估是采用股权现金流来估算，故折现率相应采用资本资产定价模型

CAPM

，其公式为：

股权资本成本

Ke=Rf+(Rm-Rf)×β

式中：

Rf

：市场无风险报酬率；

Rm

：市场预期报酬率；

Rm-Rf

：为市场风险溢价（

ｍａｒｋｅｔｒｉｓｋｐｒｅｍｉｕｍ

）。

β

：风险系数；

“

Rm-Rf

”为市场风险溢价（

ｍａｒｋｅｔｒｉｓｋｐｒｅｍｉｕｍ

）。市场风险溢价反映的是投资者因投资于风险相对较高的资本

市场与投资于风险相对较低（或无风险）的债券市场所得到的风险补偿，其基本计算方法为市场在一段时间内的

平均收益水平和无风险报酬率之差额。我国的资本市场属于新兴市场，无论是在市场的发展历史、各项法规的设

置、市场的成熟度和投资者的理性化方面均存在不足，这就导致了我国的资本市场经常出现较大幅度的波动，整

体的市场风险溢价水平较难确定。在本次评估中，评估机构采用美国金融学家

ＡｓｗａｔｈＤａｍｏｄａｒａｎ

所统计的各国家

市场风险溢价水平

Rpm

作为参考。

上述公式修改后即：股权资本成本

Ke=Rf+Ppm×β

式中：

Rpm

：市场风险溢价；

１

）无风险收益率的确定

通过查询中国债券信息网的中国固定利率收益率曲线，

３０

年期的国债收益率为

４．１３３％

。故无风险报酬率

Ｒｆ

取

４．１３３％

。

２

）

β

系数的确定

β

系数是指投资者投资某公司所获报酬率的变动情况与股票市场平均报酬率的变动情况的相关系数。

β

系

数的具体计算过程是：

Ａ

）计算股票市场的收益率和个别收益率。估算时股票市场的收益率以上证综合指数一个

期间的变化来计算。个别收益率以单个公司某期间股票收盘价的变化来计算；

Ｂ

）得出上述各期期间的收益率后，

在某期期间段以股票市场的收益率为

ⅹ

轴，以单个公司个别收益率为

у

轴，得出一系列散点；

Ｃ

）对上述散点进行

回归拟合得出一元线性回归方程，该回归方程的斜率即为该单个公司的

β

系数。

评估机构通过选取相关行业的

６

家上市公司（锦江股份、金陵饭店、首旅股份、新都酒店、华天酒店、东方宾

馆）作为参照公司，利用

Ｗｉｎｄ

软件查询上市公司的

β

值，将上述

β

取平均值后作为宝利来投资的

β

值。

经查，

６

家可比公司的

β

如下表所示：

股票代码 股票简称

β

系数

６００７５４

锦江股份

０．９００５

６０１００７

金陵饭店

１．１８９１

０００００７

首旅股份

０．８０８９

００００３３

新都酒店

０．９６０７

０００４２８

华天酒店

０．７２１４

０００５２４

东方宾馆

０．９１２８

平均

０．９１５６

则：

β

（酒店业）

＝β(

平均

)＝１／６×

（

β

1

＋β

2

……

β

3

）

按上述方法计算，委估企业所在行业的

β

值为

０．９１５６

。

３

）市场风险溢价的确定

ＡｓｗａｔｈＤａｍｏｄａｒａｎ

统计的市场风险溢价包括两方面，即成熟的金融市场风险溢价（采用美国股票市场的历史

风险溢价水平）加上由于国别的不同所产生的国家风险溢价（

ＣｏｕｎｔｒｙＲｉｓｋＰｒｅｍｉｕｍ

）。国家的风险溢价的确定是依

据美国的权威金融分析公司

Ｍｏｏｄｙ＇ｓＩｎｖｅｓｔｏｒｓＳｅｒｖｉｃｅ

所统计的国家金融等级排名（

ｌｏｎｇｔｅｒｍｒａｔｉｎｇ

）和此排名的波动

程度来综合考虑一个国家的金融风险水平。

根据

ＡｓｗａｔｈＤａｍｏｄａｒａｎ

的统计结构，美国股票市场的历史风险溢价为

４．８２％

，我国的国家风险溢价为

１．８８％

，

综合的市场风险溢价水平为

６．７０％

。

４

）股权资本成本

Ke

的确定

将上述四个参数带入前述的计算公式中，可得：

无风险报酬率

Rf

风险溢价

Rpm β

系数 股权资本成本

Ke

４．１３３％ ６．７０％ ０．９１５６ １０．２７％

５

）企业特有风险补偿率的确定

因宝利来投资是非上市公司，评估机构是通过计算已上市的参照企业平均风险在消除了资本结构的差异后

来衡量宝利来投资的风险， 还需要考虑宝利来投资相比参照公司所具有的特有风险以确定企业特有风险补偿

率。经充分考虑被评估企业的资产规模、营运风险、经营风险、销售渠道等因素，风险补偿率取

１％

。

６

）折现率的确定

在前述各项分析的基础上，评估机构认为采用

１１％

的折现率是合理的。

（

３

）经营性股东权益评估值的确定

根据前述计算公式，宝利来投资未来预测期评估值计算如下表所示：

单位：万元

项目

２０１２

年

４－１２

月

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

现金流

３

，

３０４．３７ ８

，

５４４．７６ ５

，

６４１．４９ ９

，

０１２．５６ ７

，

６０１．５６ ６

，

９９７．２６

折现率

１１．００％ １１．００％ １１．００％ １１．００％ １１．００％ １１．００％

折现系数

０．９２４７ ０．８３３１ ０．７５０５ ０．６７６１ ０．６０９１ ５．１６８５

折现值

３

，

０５５．６０ ７

，

１１８．４４ ４

，

２３４．０５ ６

，

０９３．７８ ４

，

６３０．４０ ３６

，

１６５．１９

评估值

６１

，

２９７．４５

（

４

）非经营性资产评估值

宝利来投资非经营性资产包括：交易性金融资产账面价值

７．６０

万元，评估值

７．６０

万元；宝利来投资持有的宝

利来酒管

１００％

股权，账面值

１

，

０００．００

万元，其主要业务系经营宝利来商务酒店。宝利来商务酒店于

２０１１

年成

立，根据评估机构对宝利来商务酒店经营状况的了解，其

２０１２

年之前尚处于亏损状态，而且市场定位与宝利来大

酒店也完全不同，故本次单独采用资产基础法对宝利来酒管进行整体评估，评估值

８３２．９３

万元；应收宝利来商务

酒店的垫付款

１３６．０３

万元，评估值

１３６．０３

万元。

２

、收益法评估结论

宝利来投资股东全部权益价值

＝

宝利来投资的经营性资产的评估值

＋

非经营性资产评估值

＝６１

，

２９７．４５＋７．６０＋

８３２．９３＋１３６．０３＝６２

，

２７０．００

万元（取整）。

（四）评估结果的分析和选择

本次评估采用收益法评估得到的宝利来投资股东全部权益价值结果略高于资产基础法评估结果。评估机构

认为：考虑到未来宏观经济发展尚有不确定性，评估机构在采用收益法测算时，根据市场状况、宏观经济形势以

及被评估单位自身情况对影响被评估单位未来收益及经营风险的相关因素进行了审慎的职业分析与判断，但上

述因素仍可能对收益法评估结果的准确度造成一定影响，因此评估机构认为资产基础法所采用数据的质量优于

收益法，资产基础法的结果更易于被相关当事方接受。本次评估最终采用资产基础法的评估结果作为被评估单

位股东全部权益价值的评估结论， 即宝利来投资股东全部权益价值于评估基准日

２０１２

年

３

月

３１

日的评估结果

为

６０

，

１５８．０７

万元人民币，较宝利来投资评估基准日的合并报表账面净值

４４

，

５１０．３７

万元增值

３５．１６％

。

（五）交易标的的定价情况

经交易双方协商， 本次交易标的资产宝利来投资

１００％

股权的最终交易价格在德正信出具的德正信综评报

字［

２０１２

］第

０１７

号《资产评估报告书》评估结果的基础上，最终确定为

５．４

亿元，相比宝利来投资评估基准日的合

并报表账面净值

４４

，

５１０．３７

万元，增值率为

２１．３２％

。

三、交易标的主营业务情况

（一）主要产品及服务

宝利来投资的主营业务是对宝利来国际大酒店的经营管理。 宝利来国际大酒店的主要业务是提供住宿、餐

饮、休闲娱乐、会务服务等综合性高档服务，其

２０１１

年度的营业收入为

２９

，

０８８．４２

万元。宝利来投资全资子公司宝

利来酒管的主营业务是对宝利来商务酒店的经营管理，其主要业务是提供经济型的住宿和休闲服务，其

２０１１

年

度的营业收入为

８８１．４８

万元。

（二）主要服务流程图

以宝利来国际大酒店为例，宝利来投资的主要服务流程图如下：

（三）经营模式

１

、总体经营模式

酒店行业的经营模式主要有四种：自主经营、特许经营、租赁经营、委托管理。宝利来投资依靠自身多年培养

的酒店管理人才，自主经营宝利来国际大酒店与宝利来商务酒店。宝利来国际大酒店和宝利来商务酒店的客房、

餐饮、娱乐休闲等业务均由宝利来投资自主经营，不存在对外出租经营的情形。宝利来投资未来计划依托多年积

累的高端酒店管理经验和酒店管理人才队伍，未来可实施酒店管理输出，发展连锁经营。

２

、销售模式

宝利来国际大酒店设有市场销售部（下设销售部和市场传媒部），主要负责宝利来国际大酒店的所有产品的

销售工作。其中，销售部主要从商务、会议、旅行社及网络方面负责酒店的对外销售；市场传媒部则主要通过广告、

媒体等渠道负责对酒店的品牌进行宣传，并对酒店的重要客户进行关系维护。

宝利来国际大酒店的客房销售主要渠道包括酒店直销、第三方分销、外部宣传以及内部推广，其中，酒店直销

指宝利来国际大酒店与商务公司、政府单位等签订年度住房优惠协议；第三方分销是指与旅行社、订房中心签订

合作协议，由其代理销售；外部宣传指宝利来国际大酒店通过对外宣传与推广，吸引客人自行到酒店进行消费；内

部推广指宝利来国际大酒店为在本酒店其他部门消费的客人提供住房优惠政策，以吸引其预订酒店客房。

宝利来国际大酒店的餐饮、娱乐及休闲服务由于属地性较强，因此该部分服务的对象以周边商户、酒店住客

和当地居民为主，销售模式主要为本地推广。

３

、采购模式

宝利来国际大酒店及宝利来商务酒店所需物品由宝利来国际大酒店负责集中采购，具体由宝利来国际大酒

店采购部负责实施，由监督组（直接对总经理负责）和物品使用部门负责监督，由财务部对采购价格进行审核。主

要采购流程如下图所示：

（四）各类业务基本情况

宝利来投资的主营业务由客房、餐饮、娱乐、休闲及房屋租赁构成，其最近两年及一期各项业务的收入及占当

期营业收入的比例情况如下表所示：

单位：元

项目

２０１２

年

１

月

－３

月

２０１１

年度

２０１０

年度

收入 占比 收入 占比 收入 占比

客房服务

２１

，

４９０

，

００３．２０ ２８．７１％ ８９

，

５０６

，

９８７．８０ ２９．９２％ ６９

，

７３０

，

３２６．７０ ２９．２５％

餐饮服务

３４

，

９０９

，

２０３．００ ４６．６３％ １３５

，

０５４

，

３６０．５４ ４５．１４％ １２５

，

９５９

，

３６５．７９ ５２．８４％

娱乐服务

７

，

３７９

，

２３９．００ ９．８６％ ３３

，

７７８

，

５９１．００ １１．２９％ ２２

，

６２８

，

６０４．００ ９．４９％

休闲服务

９

，

４２７

，

４４２．４０ １２．５９％ ２９

，

６８０

，

３８８．６５ ９．９２％ ９

，

０４７

，

５３１．００ ３．８０％

房屋出租

１

，

３３０

，

０００．００ １．７８％ ５

，

２４２

，

４００．００ １．７５％ ５

，

００４

，

３００．００ ２．１０％

其他

３２１

，

２３３．１２ ０．４３％ ５

，

９２２

，

５５８．８７ １．９８％ ６

，

０１２

，

５３８．９０ ２．５２％

合计

７４

，

８５７

，

１２０．７２ １００．００％ ２９９

，

１８５

，

２８６．８６ １００．００％ ２３８

，

３８２

，

６６６．３９ １００．００％

注：上表中的“娱乐服务”收入专指宝利来国际大酒店的

ＫＴＶ

业务收入。

１

、客房业务情况

截至

２０１２

年

３

月

３１

日， 宝利来国际大酒店拥有可出租房间

５０２

间， 宝利来商务酒店拥有可出租房间

１８３

间，两家酒店

２０１０

年、

２０１１

年、

２０１２

年

１－３

月主要经营指标如下表所示：

经营指标

宝利来国际大酒店 宝利来商务酒店

２０１２

年

１－３

月

２０１１

年

２０１０

年

２０１２

年

１－３

月

２０１１

年

客房收入

（

元

）

１９

，

０５３

，

７９７．６０ ８４

，

７４９

，

５３６．３０ ６９

，

７３０

，

３２６．７０ ２

，

４３６

，

２０５．６０ ４

，

７５７

，

４５１．５０

平均房价

（

元

）

６２８ ６２６ ５８５ ２５５ ２５６

客房出租率

６２．１０％ ６７．３３％ ５８．９４％ ５５．６９％ ４４．２２％

注：宝利来商务酒店于

２０１１

年

５

月开业。

宝利来国际大酒店与宝利来商务酒店的客源构成情况较为不同。 宝利来国际大酒店凭借自身的区位优势，

其客源较为高端，且客源构成相对多样化；宝利来商务酒店主要定位于商务类酒店，其客源构成较为单一，基本以

一般商旅人士为主。

从客源的来源地角度来看，宝利来国际大酒店

２０１０

年、

２０１１

年及

２０１２

年

１－３

月的客源构成情况（按国家

／

地

区划分）如下表所示：

客源构成

２０１２

年

１－３

月

２０１１

年

２０１０

年

中国大陆

７８．８９％ ７９．２６％ ７８．０７％

港澳台地区

６．５６％ ７．５１％ ８．７３％

其他国家

１４．５５％ １３．２３％ １３．２０％

合计

１００％ １００％ １００％

２

、餐饮业务情况

宝利来投资的餐饮收入全部来源于宝利来国际大酒店（宝利来商务酒店无餐饮服务项目）。宝利来国际大酒

店主要提供中餐、西餐及日餐服务，餐饮经营总面积为

１０

，

９３６

平方米。

中餐方面，宝利来国际大酒店拥有

１

个中餐厅、

４１

间包房及

４

个宴会厅，面积约

９

，

１７３

平方米，可容纳

１

，

６２０

名客人同时就餐。

２０１１

年，中餐部共计接待客人

４６９

，

７６５

人次。

西餐方面，宝利来国际大酒店拥有西餐厅、旋转自助餐厅和大堂吧，面积约

１

，

２２１

平方米，可容纳

４９０

人同时

就餐。

２０１１

年，西餐部共计接待客人

２３４

，

２３６

人次。

日餐方面，宝利来国际大酒店拥有一个日餐厅，面积约

５４２

平方米，可容纳

１２０

人同时用餐。

２０１１

年，日餐共

计接待客人

１５

，

９２０

人次。

３

、娱乐业务情况

宝利来投资的娱乐收入全部来自宝利来国际大酒店的东帝豪

ＫＴＶ

的营业收入， 东帝豪

ＫＴＶ

共有房间

７４

间，面积共计

３

，

２９９

平方米。其

２０１０

年、

２０１１

年及

２０１２

年

１－３

月的营业收入分别为

２

，

２６２．８６

万元、

３

，

３７７．８６

万元

及

７３７．９２

万元。

４

、休闲业务情况

宝利来投资的休闲收入主要来自宝利来国际大酒店的水疗会、 沐足项目及宝利来商务酒店的沐足项目收

入。两家酒店

２０１０

年、

２０１１

年及

２０１２

年

１－３

月休闲项目收入情况如下表所示：

单位：元

酒店名称

２０１２

年

１－３

月

２０１１

年

２０１０

年

宝利来国际大酒店

７

，

９４６

，

２５４．００ ２５

，

８８９

，

２３６．５５ ９

，

０４７

，

５３１．００

宝利来商务酒店

１

，

４８１

，

１８８．４０ ３

，

７９１

，

１５２．１０

———

５

、物业出租业务情况

宝利来投资房屋出租收入全部来自宝利来国际大酒店的商铺出租收入。其

２０１０

年、

２０１１

年及

２０１２

年

１－３

月

的租金收入分别为

５

，

００４

，

３００

元、

５

，

２４２

，

４００

元及

１

，

３３０

，

０００

元。

（五）原材料及能源供应情况

１

、主要原材料供应情况

宝利来投资业务经营所需的主要原材料包括：食品、酒水、客房消耗品、洗涤用品等，主要由采购部门在全国

范围内选择供应商进行统一采购。

２

、主要能源供应情况

年度

水 电 燃气

用水量

（

吨

）

总额

（

元

）

用电量

（

度

）

总额

（

元

）

用气量

（

立方米

）

总额

（

元

）

２０１１ ４３２

，

３７９ １

，

９５６

，

０９３．８１ ２０

，

０８６

，

３４２ １７

，

８６３

，

４３４．８２ ７９５

，

８００ ３

，

９０７

，

４６９．６０

２０１０ ３８４

，

７１３ １

，

７１９

，

８０１．７２ １８

，

２２３

，

７３６ １６

，

１２９

，

６４７．１７ ７４２

，

４０５ ３

，

６３４

，

７０６．６０

（六）主要客户及供应商情况

宝利来投资属于酒店服务行业，客户非常分散，不存在单一客户依赖。

２０１０

、

２０１１

、

２０１２

年

１－３

月份前五大客

户合计销售收入占宝利来投资同期营业收入的比例分别为

３．２４％

、

３．２７％

、

４．００％

， 不存在任一销售客户的销售比

例超过

５０％

的情况。

宝利来投资

２０１０

年、

２０１１

年、

２０１２

年

１－３

月前五名供应商情况如下表所示：

２０１２

年

１－３

月前五大供应商

序号 供应商名称 采购内容 采购金额

（

元

）

占比

第一名 龙川县嘉兴隆贸易 冰鲜冻品

３

，

６８７

，

３５７．０６ １５．３７％

第二名 郑泽鸿 海鲜品

２

，

１９９

，

８４６．６６ ９．１７％

第三名 龙川县华发东城贸易 干货

、

调料

、

粮油

１

，

８４７

，

００３．３６ ７．７０％

第四名 乔东酒水行 酒水

１

，

８１５

，

０７６．５０ ７．５７％

第五名 江泽滨 水果

１

，

６０９

，

８９２．７６ ６．７１％

合 计

２３

，

９９２

，

０２９．１０ ４６．５２％

２０１１

年前五大供应商

序号 供应商名称 采购内容 采购金额

（

元

）

占比

第一名 龙川县嘉兴隆贸易 冰鲜冻品

１３

，

４６９

，

６３９．２６ １２．９８％

第二名 龙川县华发东城贸易 干货

、

调料

、

粮油

７

，

１６２

，

２６５．１３ ６．９０％

第三名 金泰海味 海产品

———

干货

６

，

７７０

，

１７０．００ ６．５３％

第四名 郑泽鸿 海鲜品

６

，

７４２

，

９４９．２５ ６．５０％

第五名 江泽滨 水果

５

，

６４４

，

７４６．３９ ５．４４％

合 计

３９

，

７８９

，

７７０．０３ ３８．３５％

２０１０

年前五大供应商

序号 供应商名称 采购内容 采购金额

（

元

）

占比

第一名 鸿利酒水行 酒水

１２

，

３２６

，

４５６．４０ １４．９２％

第二名 龙川县嘉兴隆贸易 冰鲜冻品

９

，

６８５

，

７６９．４６ １１．７２％

第三名 郑泽鸿 海鲜品

７

，

９８５

，

１１３．０５ ９．６６％

第四名 龙川县华发东城贸易 干货

、

调料

、

粮油

６

，

０１１

，

５６６．１８ ７．２７％

第五名 金泰海味 海产品

———

干货

５

，

１２２

，

７３７．００ ６．２０％

合 计

４１

，

１３１

，

６４２．０９ ４９．７７％

宝利来投资前五名供应商不存在任一供应单位的采购比例超过

５０％

的情况，且前五名供应商不存在受同一

实际控制人控制的情形。

（七）业务资质情况

１

、宝利来国际大酒店拥有的经营资质或许可证照如下：

（

１

）深圳市公安局宝安分局于

２００８

年

１０

月

３１

日核发的《特种行业许可证》（深宝公特证字第

Ｌ０６７７

号），核

准经营范围为旅游业，经营地址为深圳市宝安区福永街福永大道宝利来国际大酒店

Ａ

栋

６

至

２３

层、

Ｂ

栋

６

至

１７

层；有效期至

２０１４

年

５

月

２２

日；

（

２

）全国旅游星级饭店评定委员会于

２０１０

年

４

月

１６

日核发的《中国五星级饭店证书》（

４４５００８６

），经评定，国

际大酒店为中国五星级饭店；

（

３

）深圳市宝安区卫生局于

２０１０

年

１２

月

２０

日核发的《卫生许可证》（粤卫公证字［

２０１０

］第

０３０６ＨＢ００２２

号），

许可项目为宾馆、卡拉

ＯＫ

，有效期二年；

（

４

）深圳市宝安区卫生局于

２０１１

年

１１

月

７

日核发的《卫生许可证》（粤卫公证字［

２０１１

］第

０３６ＢＪ００００１

号），许

可项目为公共浴室，有效期至

２０１５

年

１１

月

６

日；

(
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