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同原地产收益法预测汇总表

单位：万元

序号 项目

2013

年

8-12

月

2014

年

2015

年

2016

年

2017

年

1

一、营业收入

28,360.15 285,258.45 281,611.61 250,768.45 49,378.57

2

减：营业成本

11,573.96 188,020.25 149,240.10 129,727.92 23,484.33

3

营业税金及附加

2,277.52 27,326.28 37,066.00 32,592.30 7,570.41

4

销售费用

7,487.84 8,010.26 8,080.46 5,827.22 1,462.84

5

管理费用

567.20 5,705.17 5,632.23 5,015.37 987.57

6

财务费用

7

资产减值损失

8

加：公允价值变动损益

9

投资收益

10

二、营业利润

6,453.62 56,196.48 81,592.81 77,605.64 15,873.42

11

营业外收入

12

减：营业外支出

13

三、利润总额

6,453.62 56,196.48 81,592.81 77,605.64 15,873.42

14

减：所得税

1,613.41 14,049.12 20,398.20 19,401.41 3,968.35

15

四、净利润

4,840.21 42,147.36 61,194.61 58,204.23 11,905.06

16

加：折旧及摊销

2.14 5.14 5.14 5.14 5.14

17

减：营运资金的增加

-39,036.48 30,214.44 -39,146.91 -24,265.57 32,925.94

18

减：资本性支出

- 0.35 14.19 4.63 5.14

19

加：增加借款

11,500.00 20,000.00 - - -

20

减：归还借款

55,021.00 31,500.00 20,000.00 - -

21

五、股东权益净现金流量

357.83 437.71 80,332.48 82,470.31 -21,020.88

22

六、折现率

15.54% 15.54% 15.54% 15.54% 15.54%

23

折现时间

0.42 1.42 2.42 3.42 4.42

24

折现系数

0.9416 0.8149 0.7053 0.6105 0.5284

25

七、折现值

336.94 356.71 56,661.48 50,345.66 -11,106.65

26

八、折现值合计

96,594.15

27

九、溢余资产

48,582.73

28

十、非经营性资产负债净值

181,928.53

29

十一、期末资产回收

236.39

30

十二、评估值

327,341.80

二、国展地产资产评估情况

本次资产评估中，国展地产股东全部权益价值采用资产基础法的评估结果为 23,765.67 万元，采用收益法的评估结果为

39,789.02万元，两种评估方法结果相差 16,023.35万元，差异率为 67.42%。

（一）资产基础法评估情况

根据华康评估出具的重康评报字（2013）第 103-2号资产评估报告，以 2013年 7月 31日为基准日，国展地产股东全部权

益价值采用资产基础法的评估情况如下：

单位：万元

项目 账面价值 评估价值 增减值 增值率（

%

）

一、流动资产

7,276.26 7,760.04 483.78 6.65

二、非流动资产

37,595.35 41,559.91 3,964.56 10.55

其中：长期股权投资

37,209.48 41,160.51 3,951.03 10.62

固定资产

10.24 23.77 13.53 132.21

递延所得税资产

375.63 375.63 - -

资产总计

44,871.61 49,319.95 4,448.34 9.91

三、流动负债

25,554.28 25,554.28 - -

四、非流动负债

- - - -

负债合计

25,554.28 25,554.28 - -

股东权益合计

19,317.33 23,765.67 4,448.34 23.03

1、评估增减值分析

本次交易的评估结果中，国展地产股东权益评估增值 4,448.34万元，增值率为 23.03%。 主要是国展地产长期股权投资评

估增值。 国展地产长期股权投资账面值 37,209.48万元，评估值 41,160.51万元，评估增值 3,951.03万元，增值率 10.62%。

长期股权投资评估增值的原因系国展地产子公司荣府置地存货项目评估增值，荣府置地存货账面值为 25,903.55� 万元，

评估值 49,000.52�万元，评估增值 23,096.97�万元，增值率 89.17%。 荣府置地开发的荣府开元观邸项目地处绵阳城市中心位

置，其土地使用权系 2004年取得，取得时间较早，土地成本相对较低，自 2000 年 9 月绵阳成为国务院批准建设的国家级科技

城以来，绵阳经济获得了高速发展，带动当地土地和房产价格大幅上升，本次存货评估采用基准日市场价格标准并考虑适当

利润，以致存货项目评估增值。

2、存货评估情况分析

国展地产存货为国展·天悦人和项目已完工未结转开发产品成本，截至评估基准日，国展地产存货项目的账面值 57,009,

761.07元，评估值 61,847,525.22元、评估增值 4,837,76.15元、增值率为 8.49％。

对于已达到销售条件的开发产品，本次评估即以完全成本为基础，按市场销售价格减去销售费用及管理费用、全部税金

和适当比例的税后利润作为评估值，其计算公式如下：

开发产品评估值＝预计销售总额－销售费用－管理费用－营业税金及附加－土地增值税－企业所得税－适当比例税后

利润

（1）预计销售总额

1）可售面积的确定

根据项目的竣工测绘报告，产权证明及已售房屋明细，确定存货对应的可售建筑面积，项目未转部分具体见下表：

序号 业 态 总面积（平方米）

/

（个）

已结转面积（平方米）

/

（个）

已签约未结转面积（平

方米）

/

（个）

未签约数量（平方米）

/

（个）

1

高层住宅

95,833.63 93,777.18 869.61 1,186.84

2

多层住宅

10,734.84 10,518.33 216.51 -

3

商 业

8,697.94 6,982.64 406.22 1,309.08

4

车 库

686

个

260

个

408

个

18

个

未签约住宅共计 1,186.84 平方米，其中 8 号楼 786.01 平方米，均为建筑面积 33-48 平方米的小户型，其他楼栋未签约面

积为 400.83平方米，主要为 57-104平方米的较大户型。

2）销售价格的确定

对于已签约未结转部分，以签约价格作为其销售价格；对于未签约部分，参考本项目近期已售或已签约同类物业合同价

确定市场销售价；对于本项目无已售同类物业的，本次评估参照周边市场与待售物业相同或相近房地产销售价格，结合待售

物业实际状况综合确定市场销售价格。

①基准日已签约存货

A、住宅

高层住宅已签约未结转面积 869.61平方米，其签约总金额为 603.95万元，签约单价为 6,945.02元 /平方米。

低层住宅已签约未结转面积 216.51平方米，其签约总金额为 175.25万元，签约单价为 8,094.43元 /平方米。

B、车库

按照已签约协议确定签约价款，该部分车库对应的销售价款总额为 3,575.22万元，销售单价为 87,627.94元 /个

C、商业

已签约未结转的商业面积为 406.22平方米，签约总金额为 620.90万元，签约单价为 15,284.91元 /平方米。

②基准日未签约存货

A、住宅

由于 8号楼住宅户型较小，单价较高，故单独考虑其销售价格，8号楼最近 1年成交情况如下表：

序号 房间名称

实测建筑面积（平

方米）

业 态 签署日期

确权建筑单价（元

/

平方

米）

确权总价

（元）

1

国展·天悦人和

-8

号楼

-305 45.13

高层住宅

2012-11-26 7,476.14 337,398.00

2

国展·天悦人和

-8

号楼

-309 47.20

高层住宅

2012-11-26 7,477.29 352,928.00

3

国展·天悦人和

-8

号楼

-311 50.93

高层住宅

2012-11-26 7,472.71 380,585.00

4

国展·天悦人和

-8

号楼

-312 47.20

高层住宅

2012-11-26 7,473.35 352,742.00

5

国展·天悦人和

-8

号楼

-313 45.71

高层住宅

2013-07-16 7,472.87 341,585.00

6

国展·天悦人和

-8

号楼

-314 45.13

高层住宅

2013-07-16 7,472.19 337,220.00

7

国展·天悦人和

-8

号楼

-1901 47.72

高层住宅

2012-10-19 8,336.38 397,812.00

8

国展·天悦人和

-8

号楼

-1908 47.79

高层住宅

2012-12-24 8,497.03 406,073.00

9

国展·天悦人和

-8

号楼

-2911 48.96

高层住宅

2013-03-28 8,696.14 425,763.00

平均价格

7,819.34

其他楼栋最近 1年成交情况如下表：

序号 房间名称

实测建筑面积

（平方米）

业 态 签署日期

确权建筑单价（元

/

平

方米）

确权总价

（元）

1

国展·天悦人和

-1

号楼

-205 119.45

高层住宅

2013-06-05 6,192.25 739,664.00

2

国展·天悦人和

-2

号楼

-403 93.59

高层住宅

2012-12-28 7,199.66 673,816.00

3

国展·天悦人和

-2

号楼

-505 127.42

高层住宅

2012-12-16 6,120.89 779,924.00

4

国展·天悦人和

-2

号楼

-1803 93.59

高层住宅

2012-12-19 7,281.47 681,473.00

5

国展·天悦人和

-2

号楼

-2706 127.42

高层住宅

2012-11-26 6,965.15 887,499.00

6

国展·天悦人和

-2

号楼

-3002 93.59

高层住宅

2013-02-28 6,407.69 599,696.00

7

国展·天悦人和

-3

号楼

-703 126.89

高层住宅

2013-05-31 6,144.81 779,715.00

8

国展·天悦人和

-7

号楼

-804 70.50

高层住宅

2013-03-06 6,996.50 493,253.00

平均价格

6,663.55

故未签约部分综合单价为（7,819.34×786.01+6,663.55×400.83）/(786.01+400.83)≈ 7,400.00元 /平方米

B、车库

未签约的 18个车库中，有 2 个负 1 层子母车库、16 个负 2 层普通车库，根据负 1 层已成交的情况，子母车库售价为 150,

000 元 / 个，负 2 层车库目前均未销售，本次根据本项目负 1 层和负 3 层已售车库价格（成交价在 83,000 元至 110,000 元之

间），结合当地市场情况，确定负 2层车库销售均价为 100,000元 /个。

故车库未签约部分综合单价为（150000×2+100000×16）/(2+16)≈ 105,600.00元 /个。

C、商业

未签约商业面积为 1,309.08平方米，主要为地下一层，用作社区超市配套,对于该部分商业，本次评估确定未签约商业的

销售单价为 8,300元 /平方米。

3）销售收入的确定

根据国展·天悦人和项目未来可售面积及市场销售价格，确定未来销售收入如下表：

业 态 未结转面积（平方米）

/

（个） 销售单价（元

/

平方米）

/

（元

/

个） 销售总价（万元）

高层住宅

- - -

已 签 约

869.61 6,945.02 603.95

未 签 约

1,186.84 7,400.00 878.26

多层住宅

- - -

已 签 约

216.51 8,094.43 175.25

未 签 约

- - -

商 业

- - -

已 签 约

406.22 15,284.91 620.90

未 签 约

1,309.08 8,300.00 1,086.54

车 库

- - -

已 签 约

408.00 87,627.94 3,575.22

未 签 约

18.00 105,600.00 190.08

合 计

7,130.20

（2）销售费用

对于开发产品销售费用，评估人员根据房地产行业销售费用占总销售收入的比率，结合同原地产所处地域房地产市场的

发展情况以及开发物业的类型、销售人群等多方面因素分析，确定项目开发产品销售费用为营业收入的 3.5%。

（3）管理费用

对于开发产品应分摊的管理费用， 评估人员根据房地产行业的管理费用率并结合同原地产实际销售情况确定开发产品

和开发成本应分摊的管理费用占开发产品和开发成本对应收入的比率为 2%

（4）财务费用

房地产开发项目中的直接成本中已考虑了借款利息，故未再单独考虑财务费用。

（5）相关税金

1）营业税金及附加

根据现行税法的规定，结合国展地产所在地区相关税收规定，国展地产适用的各项税费及税率情况如下：

税费种类 适用税率

营业税税率

5%

城市建设维护税

7%

教育费附加

3%

地方教育费附加

2%

2）土地增值税

根据国家土地增值税征收及清算的有关规定， 本次评估对于土地增值税按各物业形态收入扣除税法规定的相关成本费

用后的增值额预测各期需缴纳的土地增值税，具体公式：

应缴纳的土地增值税＝（转让房地产总收入－房地产扣除项目金额－财政部规定的其他扣除项目）×土地增值税税

率－房地产扣除项目金额×速算扣除系数

房地产扣除项目金额＝取得土地使用权支付的金额＋房地产开发成本＋房地产开发费用＋转让房地产开发有关税金

对于开发产品应分摊的土地增值税，评估人员根据开发产品预测收入占总营业收入的比例对土地增值税进行分摊。

3）企业所得税

国展地产企业所得税率为 25%。

（6）扣除适当利润

由于本项目存货均已竣工， 且仅剩尾盘未售， 本次评估根据市场情况结合项目的风险程度， 确定税后利润扣除比例为

5%。

经上述评估，国展地产开发产品的评估值 61,847,525.22，即国展·天悦人和项目存货的评估值为 61,847,525.22 元，具体见

下表：

单位：万元

序号 项 目 公式 开发产品

1

可售面积（平方米）

20,713.23

2

收入

7,130.20

3

销售税金

3＝2×

税率

399.29

4

销售费用

4＝

收入

×

费用率

75.42

5

管理费用

5＝

收入

×

费用率

43.10

6

财务费用

-

7

尚需支付的成本费用

-

8

实际应分摊的成本

5,700.98

9

土地增值税

232.43

10

利润总额

10=2－3－4－5－6－8－9 678.98

11

应扣除企业所得税

11=

利润总额

*25% 169.75

12

净利润

12＝10－11 509.24

13

应扣除适当利润

13＝12×

利润比率

25.46

14

评估值

15＝2－3－4－5－6－7－9－11－13 6,184.75

3、长期股权投资评估情况分析

纳入评估范围的长期股权投资账面值为 372,094,875.10 元， 系国展地产对子公司荣府置地及对参股公司郑州致方的投

资。 其中对荣府置地投资的账面价值为 360,088,098.07元，持股比例 100%；对郑州致方投资的账面价值为 12,006,777.03元，持

股比例 25%。 国展地产对荣府置地的长期股权投资评估值为 399,598,312.62元，增值 10.97%；对郑州致方的长期股权投资评估

未增值。

荣府置地的长期股权投资评估增值的原因系荣府置地存货项目评估增值所致， 荣府置地存货账面值为 259,035,470.76

元，评估值 490,005,203.96元，评估增值 230,969,733.20元，增值率 89.17%。 具体如下：

单位：元

科目名称 账面值 评估值 评估增减值 增减值率（

％

）

开发产品

89,137,409.10 116,575,878.99 27,438,469.89 30.78

开发成本

169,898,061.66 373,429,324.97 203,531,263.31 119.80

合 计

259,035,470.76 490,005,203.96 230,969,733.20 89.17

对于已达到销售条件的开发产品，本次评估即以完全成本为基础，按市场销售价格减去销售费用及管理费用、全部税金

和适当比例的税后利润作为评估值，其计算公式如下：

开发产品评估值＝预计销售总额－销售费用 -管理费用－营业税金及附加－土地增值税 -企业所得税－适当比例税后

利润

对于近期将完工或正在开发的开发项目，根据假设开发完成后的预计市场售价扣除预计后续需支付的工程费用、期间费

用、全部税金及适当比例税后利润作为评估值，其计算公式如下：

开发成本评估值＝预计销售总额－后续尚需支付的开发成本－销售费用 - 管理费用 - 财务费用 - 营业税金及附加－

土地增值税－企业所得税－适当比例税后利润

（1）销售收入

①可售面积的确认

本次评估，开发项目的建筑面积、容积率等参数，若具备对应的相关权属证明文件，以权证载明面积为准；若已经完工尚

未进行相关登记，以实测面积为准；若项目尚未建成，以相关规划许可证、建筑工程许可证、施工图审查批复等批准面积和被

评估单位设计预测的数据为准。 经核对确认后，荣府置地申报面积如下：

序号 业态

总面积

（平方米）

已结转面积

（平方米）

预售及待售面积（平方米）

存货分类

开发产品

（平方米）

在建项目

（平方米）

一期 住宅

125,192.91 107,478.04 17,714.87 17,714.87 -

一期 商业

3,187.02 - 3,187.02 3,187.02 -

一期 车库

8,099.97 321.51 7,778.46 7,778.46 -

一期 小计

136,479.90 107,799.55 28,680.35 28,680.35 -

二期 住宅

94,955.78 - 94,955.78 94,955.78

二期 商业

7,667.95 - 7,667.95 7,667.95

二期 车库

15,072.00 - 15,072.00 15,072.00

二期 小计

117,695.73 - 117,695.73 117,695.73

三期 住宅

203,668.91 - 203,668.91 203,668.91

三期 商业

30,350.77 - 30,350.77 30,350.77

三期 车库

48,500.00 48,500.00 48,500.00

三期 小计

282,519.68 - 282,519.68 282,519.68

合 计

536,695.31 107,799.55 428,895.76 28,680.35 400,215.41

②销售单价的预测

评估人员对项目所在地各物业形态近一年的销售价格、价格走势进行比较分析，对与荣府置地开发项目物业类型相同或

相近的新开盘及已开盘余房中商品房的销售价格进行调查分析，从各楼盘的周边景观环境、交通条件、周边配套、楼盘规模、

建筑密度、内部配套、物业类型、平面设计、花园（面积 /装修）、建材 /设备、整体形象、物业管理等多方面进行比较。 结合荣

府置地开发项目的总体规划方案、销售计划及订价方案等资料，综合分析确定各物业类型的销售价格，具体如下：

1）基准日已签约存货

对于已签约存货（含完工和达预售许可的），按已签订的合同价作为市场销售价。

2）基准日未签约存货

对于未签约（含完工、达预售许可和在建）的，参考本项目当期已售或已签约同类物业合同价，结合企业预定价以及历史

销售折扣比例确定售价，若当期无已实现销售的同类物业，对周边市场 2013 年 7 月新开盘及已开盘余房中与一、二、三期相

同或相近的商品房的销售价格进行市场调查并比较分析，结合企业预定价以及历史销售折扣比例，综合考虑确定售价。

A、住宅

a、一期与二期住宅均有历史销售记录，具体见下表：

开发期 业态 已售面积（平方米） 已售金额（万元） 已售单价（元

/

平方米）

一期 住宅

115,368.41 55,347.42 4,797.45

二期 住宅

30,685.58 13,138.49 4,281.65

评估人员结合企业预定价，确定一期未售住宅销售价格为 4,800元 /平方米，二期未售住宅价格为 4,300元 /平方米。

b、三期住宅尚未修建，无历史销售记录，其地理位置、周边环境、配套设施等均较一期、二期更优越，根据企业未来规划及

定价均高于成交的住宅价格，为真实的反映其市场。评估人员通过市场调查与分析，选择了三个近期交易的、与委估房地产相

关程度较高的楼盘作为参照物。 基本情况如下：

实例 A：长虹国际城楼盘，该楼盘位于剑南路与跃进路交汇处，处于绵阳的城市核心区域，占地 309亩，拥有 110万平米超

大体量，分为国际城广场和国际城社区，为城市中心超大型复合地产项目总建筑面积约 1,100,000 平方米，共有 5,000 户，产品

面积从 79平方米—135平方米不等。

实例 B：九洲跃进路 1958楼盘，地处滨江路和跃进路之间，北临 404 医院、南面为新的市政规划道路和城市绿地，地理位

置优越。项目由百米高层住宅、主题商业街、酒店公寓、及其它综合配套设施组成，该楼盘面积从 70平方米—129平方米不等。

实例 C：富临东方广场楼盘，该楼盘位于绵阳东方红大桥头、占地面积近 40 亩，建筑面积约 20 余万平方米，套型面积主

要集中在 35-60平方米一室及两室、和 90-130平方米三房。

经市场调查分析，类似房地产销售均价约为 5,700元 /平方米。

评估人员了解荣府置地三期住宅销售预定价，结合已售或已签约同类物业的销售折扣情况，确定三期住宅的平均销售单

价为 5,700元 /平方米。

B、临街商铺

a、一期商铺已签约面积为 1,622.46平方米，签约金额 1,900.00万元，签约平均单价 11,710.61元 /平方米，评估人员结合企

业预定价，确定一期未售商铺销售价格为 11,700.00元 /平方米。

b、二、三期商铺目前尚未销售，评估人员通过市场调查与分析，选择了三个近期交易的、与委估房地产相关程度较高的楼

盘作为参照物。 基本情况如下：

实例 A：香榭里大道楼盘，位于游仙区绵山路 34号。 该楼盘占地面积约 91,300平方米，建筑面积近 300,000 平方米，总户

数约 2464户，临街商铺 52套，单铺面积约为 50-120平方米。该楼盘商铺于 2011年 5月开盘销售，经评估人员实地调查，香榭

里大道临街商铺近期的折后均价约 15,000万元 /平方米。

实例 B：奥林春天 -奥斯卡楼盘占地 270余亩，总建筑面积约 24 万平方米，总户数 2108 户，该楼盘临街商铺 78 套，单铺

面积约为 30-300平方米。 该楼盘商铺于 2012年 2月开盘，经评估人员实地调查，奥林春天 - 奥斯卡楼盘临街商铺的近期折

后均价约 16,000万元 /平方米。

实例 C：凯信水韵滨江二期公园大帝楼盘，位于绵阳市涪城区滨江路 10号（五一广场旁）。 该楼盘占地面积约 52,410 平

方米，建筑面积约 394,451平方米，总户数 3,000户，临街商铺 30套，单铺面积约为 23-85平方米。 该楼盘商铺于 2011 年 5 月

开盘，经评估人员实地调查，凯信水韵滨江二期公园大帝楼盘临街商铺的近期折后均价约 18,000万元 /平方米。

本次评估的商业性房地产周边类似物业的销售价格为 15,300元 /平方米至 16,200元 /平方米。

综上所述，评估人员结合企业二、三期商铺预定价以及历史销售折扣比例，再对周边市场相近临街商铺的销售价格进行

市场调查并比较分析，综合考虑后确定二、三期未售临街商铺的平均销售单价为 15,700元 /平方米。

C、车库

a、一期车库已售 53个，销售平均单价为 12.2万元 /个，评估人员结合荣府置地一期车库预定价，确定一期未售车库销售

价格为 12万元 /个，一期未售车库共计 210个，面积 6,444.65平方米，则每平方米价格约为 3,900元。

b、评估人员对项目附近楼盘车位价格进行调查，结合荣府置地二、三期车库的预定销售价格，评估人员确定二、三期车库

销售价格为 11.5万元 /个，二、三期未售车库共计 1,815个，面积 63,572.00平方米，则每平方米价格约为 3,300元。

3）销售单价的确定

通过市场调查分析，评估人员结合项目的区位及实际销售情况，以及项目总体规划方案、销售计划及订价方案等资料，综

合分析确定各物业类型的预计售价如下：

单价单位：元 /平方米

开发期 业态 未结转面积（平方米）

已签约面积（平方

米）

已签约单价 未签约面积（平方米） 预测单价

一期 住宅

17,714.87 7,890.37 4,864.71 9,824.50 4,800.00

一期 商业

3,187.02 1,622.46 11,710.61 1,564.56 11,700.00

一期 车库

7,778.46 1,333.81 3,956.04 6,444.65 3,900.00

一期 小计

28,680.35 10,846.64 17,833.71

二期 住宅

94,955.78 30,685.58 4,281.65 64,270.20 4,300.00

二期 商业

7,667.95 - - 7,667.95 15,700.00

二期 车库

15,072.00 - - 15,072.00 3,300.00

二期 小计

117,695.73 30,685.58 87,010.15

三期 住宅

203,668.91 - - 203,668.91 5,700.00

三期 商业

30,350.77 - - 30,350.77 15,700.00

三期 车库

48,500.00 - - 48,500.00 3,300.00

三期 小计

282,519.68 - 282,519.68

合 计

428,895.76 41,532.22 387,363.54

③销售收入确定

根据项目未来可售面积及市场销售价格，确定未来销售收入如下表：

单位：万元

开发

周期

业态 总收入

截至评估基准日已确

认收入

未售部分收入合计

存货分类

开发产品

收入

在建项目

收入

一期 住宅

60,063.18 51,508.99 8,554.19 8,554.19 -

一期 商业

3,730.54 - 3,730.54 3,730.54 -

一期 车库

3,163.52 122.45 3,041.07 3,041.07 -

一期 小计

66,957.24 51,631.44 15,325.80 15,325.80 -

二期 住宅

40,774.67 - 40,774.67 40,774.67

二期 商业

12,038.68 - 12,038.68 12,038.68

二期 车库

4,973.76 - 4,973.76 4,973.76

二期 小计

57,787.11 - 57,787.11 57,787.11

三期 住宅

116,091.28 - 116,091.28 116,091.28

三期 商业

47,650.72 - 47,650.72 47,650.72

三期 车库

16,005.00 - 16,005.00 16,005.00

三期 小计

179,746.99 - 179,746.99 179,746.99

合 计

304,491.35 51,631.44 252,859.91 15,325.80 237,534.11

（2）销售费用

对于开发产品销售费用，评估人员根据房地产行业销售费用占总销售收入的比率，结合荣府置地所处地域房地产市场的

发展情况以及开发物业的类型、销售人群等多方面因素分析，确定项目开发产品销售费用为营业收入的 3.5%。

对于开发成本的销售费用，评估人员根据房地产行业销售费用占总销售收入的比率，结合荣府置地所处地域房地产市场

的发展情况以及开发物业的类型、销售人群等多方面因素分析，确定项目总销售费用为总营业收入的 3.5%，扣减已结转的销

售费用及开发产品销售费用进而确定在开发成本的销售费用。

（3）管理费用

对于开发产品和在建项目管理费用， 评估人员根据房地产行业的管理费用率并结合荣府置地实际销售情况确定开发产

品和在开发项目管理费用占开发产品和在开发项目收入的比率为 2%。

（4）财务费用

房地产开发项目中的直接成本中已考虑了借款利息，故未再单独考虑财务费用。

（5）相关税金

①营业税金及附加

根据现行税法的规定，结合荣府置地所在地区相关税收规定，荣府置地适用的各项税费及税率情况如下：

税费种类 适用税率

营业税税率

5%

城市建设维护税

7%

教育费附加

3%

地方教育费附加

2%

②土地增值税

根据国家土地增值税征收及清算的有关规定， 本次评估对于土地增值税按各物业形态收入扣除税法规定的相关成本费

用后的增值额预测各期需缴纳的土地增值税，具体公式：

应缴纳的土地增值税＝（转让房地产总收入－房地产扣除项目金额－财政部规定的其他扣除项目）×土地增值税税

率－房地产扣除项目金额×速算扣除系数

房地产扣除项目金额＝取得土地使用权支付的金额＋房地产开发成本＋房地产开发费用＋转让房地产开发有关税金

对于开发产品土地增值税，评估人员根据开发产品预测收入占总营业收入的比例对土地增值税进行分摊。

在建项目土地增值税即为土地增值税总额扣减已结转的土地增值税以及开发产品土地增值税。

③企业所得税

评估人员根据开发产品和在建项目利润总额的 25%计算各自承担的所得税费用。

（6）扣除适当利润

本次评估按照“等量资本获得等量收益” 的原则，根据项目开发程度、实际已付的工程款和销售等情况合理确定适当比

例的利润扣除。

对于开发产品， 由于已竣工且仅剩尾盘未售， 本次评估根据市场情况结合项目的风险程度， 确定税后利润扣除比例为

5%。

对于开发成本，假定尚需支付成本在预测期内均匀投入，其资金实际占用成本约为总额的 50%，本次评估按未来尚需支

付成本的 50%占预计资金投入的比例并考虑项目的实际风险确定，计算公式如下：

未售部分利润扣除比率 =（尚需支付成本 *50%）/（尚需支付成本 *50%+存货评估值）+适当的风险比率

对于在建项目， 尚需支付成本等于预计总成本费用扣除账面累计已发生的成本费用。 本次评估根据拟开发项目物业类

型、开发项目所在地区的差异，分别从土地取得成本、前期开发费用、建安成本、园林环境工程费、社区管网工程费、配套设施

费、工程其他费以及资本化利息等方面估算，并结合荣府置地工程部、成本控制预算部等部门的规划和测算确定开发项目的

总成本。 扣除企业账面已结转的开发成本金额及存货账面金额后作为后续尚需支付的开发成本，为 106,130.92万元。

对于适当的风险比率，本次评估主要从以下几方面考虑：

①房地产开发行业土地成本占总成本比例一般在 20%至 40%之间， 评估人员对荣府置地房地产开发总目标成本结构进

行分析，其中土地成本占总目标成本比例为 4.02%，表明荣府置地房地产开发项目的土地取得成本较低，未来开发风险较小。

②从项目开发周期进行分析，荣府置地房地产开发项目预计 2017年方能全部竣工。 截至评估基准日，在建项目面积占总

可售面积比例为 75%，未来尚需支付的成本占总目标成本比率为 63%，项目未来开发建设、资金投入等方面具有一定的不确

定性。

经综合计算分析,最终确定开发成本的利润扣除比例为 60%。

（7）资产基础法评估结论

经上述评估，确定荣府置地的评估值为 49,000.52万元，具体见下表：

单位：万元

序号 项目 公式

费用

比率

未售部分 开发产品

总建筑面积（平方

米）

1

可售面积（平方米）

400,215.41 28,680.35

2

收入

237,534.11 15,325.80

3

销售税金

3＝2×

税率

5.60% 13,299.46 858.24

4

销售费用

4＝

项目总收入

×

费用率

-

已结转

3.50% 7,345.94 536.40

5

管理费用

5＝

项目总收入

×

费用率

-

已结转

2.00% 4,997.35 306.52

6

财务费用

7

尚需支付的成本费

用

106,130.92

8

实际应分摊的成本

123,120.73 8,913.74

9

土地增值税

20,855.49 859.88

10

利润总额

10=2-3-4-5-6-8-9 67,915.15 3,851.02

11

应扣除企业所得税

11=

项目利润总额

*25%－

已结转

17,032.33 962.75

12

净利润

12＝10－11 50,882.81 2,888.26

13

应扣除适当利润

13＝12×

利润比率

58.22% 30,529.69 144.41

14

评估值

15＝2－3－4－5－6－7－9-11－13 37,342.93 11,657.59

（二）收益法评估过程和结果

1、收益法的计算公式

国展地产收益现值法的计算公式与同原地产收益现值法的计算公式相同。

2、收益现值法评估思路及过程简要分析

由于国展地产及其子公司荣府置地均为从事房地产开发的项目公司， 故本次以国展地产及其从事房地产开发子公司荣

府置地作为一个独立收益主体进行预测。 评估思路及过程请参照同原地产，其中权益资本折现率与同原地产不同，因为不同

项目的个别风险系数（Re）不同。

由于国展地产开发的项目目前仅剩尾盘未售，风险相对较小，本次评估考虑其个别风险系数为 0%，荣府置地目前二期、

三期尚未开发，且由于荣府置地与上市的房地产公司相比在企业规模、财务风险、房地产开发地区布局、内部管理及控制、融

资能力、市场影响力等方面相对较弱，本次评估取个别风险系数为 0.5%。 在考虑国展地产与荣府置地作为一个独立的收益主

体时，评估人员根据国展地产及荣府置地项目开发情况、销售情况、开发规模、未来融资计划等方面的实际情况，结合现有管

理水平，营销政策等方面分析确定国展地产及荣府置地的个别风险系数为 0.5%。

国展地产整体折现率（i）=3.87%+1.1026×（13.55%-3.87%）+0.5%=15.04%

3、收益法评估结果

截至 2013年 7月 31日，国展地产全部权益价值按收益现值法评估的结果为 39,789.02万元。 收益法预测汇总表如下：

国展地产收益法预测汇总表

单位：万元

序号 项目

2013

年

8-12

月

2014

年

2015

年

2016

年

2017

年

1

一、营业收入

10,068.43 28,137.71 88,419.89 50,349.26 77,874.82

2

减：营业成本

5,811.04 18,949.54 45,992.11 22,299.79 42,595.13

3

合并成本摊销

510.83 2,518.19 7,106.90 3,759.74 4,937.90

4

营业税金及附加

1,129.85 1,909.65 12,708.58 9,166.49 10,396.49

5

营业费用

629.48 2,197.06 1,576.08 1,867.63 1,668.63

6

管理费用

197.61 589.52 1,852.55 1,053.50 1,576.98

7

财务费用

- - - - -

8

资产减值损失

9

加：公允价值变动损益

10

投资收益

11

二、营业利润

1,789.62 1,973.74 19,183.66 12,202.12 16,699.69

12

营业外收入

13

减：营业外支出

14

三、利润总额

1,789.62 1,973.74 19,183.66 12,202.12 16,699.69

15

减：所得税

575.11 1,122.98 6,628.27 3,992.42 5,409.40

16

四、净利润

1,214.51 850.76 12,555.39 8,209.70 11,290.29

17

加：折旧及摊销

12.85 25.65 17.60 13.70 12.28

18

合并成本摊销

510.83 2,518.19 7,106.90 3,759.74 4,937.90

19

减：营运资金的增加

7,223.29 -17,823.46 10,154.09 -5,806.36 4,549.47

20

减：资本性支出

- 35.91 16.27 7.33 5.14

21

加：增加借款

- - - - -

22

减：归还借款

- 4,900.00 - - -

23

五、股东权益净现金流量

-5,485.11 16,282.15 9,509.54 17,782.17 11,685.87

24

六、折现率

15.04% 15.04% 15.04% 15.04% 15.04%

25

折现时间

0.42 1.42 2.42 3.42 4.42

26

折现系数

0.9433 0.8200 0.7128 0.6196 0.5386

27

七、折现值

-5,174.06 13,350.86 6,778.10 11,017.53 6,293.79

28

八、折现值合计

29,375.08

29

九、溢余资产

8,195.14

30

十、非经营性资产负债净值

1,884.68

31

十一、期末资产回收

334.12

32

十二、评估值

39,789.02

三、深圳鑫润资产评估情况

本次资产评估中，深圳鑫润股东全部权益价值采用资产基础法的评估结果为 63,480.68 万元，采用收益法的评估结果为

68,130.47万元，两种评估方法结果相差 4,649.79万元，差异率为 6.82%。

（一）资产基础法评估情况

根据华康评估出具的重康评报字（2013）第 103-3 号《资产评估报告》，以 2013 年 7 月 31 日为基准日，深圳鑫润股东全

部权益价值采用资产基础法的评估情况如下：

单位：万元

项目 账面价值 评估价值 增减值 增值率（

%

）

一、流动资产

323.64 323.64 - -

二、非流动资产

13,262.49 71,068.35 57,805.86 435.86

其中：长期股权投资

12,140.87 68,561.83 56,420.96 464.72

固定资产

1,121.62 2,506.52 1,384.90 123.47

资产总计

13,586.13 71,391.99 57,805.86 425.48

三、流动负债

7,911.31 7,911.31 - -

四、非流动负债

- - - -

负债合计

7,911.31 7,911.31 - -

股东权益合计

5,674.81 63,480.68 57,805.86 1,018.64

1、评估增减值原因

本次交易的评估结果中，深圳鑫润股东权益评估增值 57,805.86�万元，增值率为 1,018.64%。 评估增值的主要原因如下：

（1）房屋建筑

纳入评估范围的房屋建筑物评估值为 2,469.64�万元，评估增值 1,372.15�万元，增值率为 125.03%。房地产系 2007年取得，

取得成本较低，另一方面，房屋建筑物的账面值为计提折旧后的余额，近年来房地产价格上涨以致评估增值。（2）长期股权投

资

深圳鑫润持有武汉瑞华 100%股权，长期股权投资账面价值为 12,140.87万元。按持股比例及被投资企业净资产评估值，确

定长期股权投资评估值为 68,561.83万元，评估增值 56,420.97万元，增值率为 464.72� %。评估增值的主要原因是武汉瑞华存货

评估增值 61,323.08万元。

深圳鑫润长期股权投资－武汉瑞华的账面值为原始投资额，而武汉瑞华评估增值主要系存货增值，武汉瑞华取得土地使

用权时土地账面成本为 274.95元 /平方米；评估基准日平均出让地价为 4,027元 /平方米；随着近年经济发展，房地产市场价

格稳中有涨，评估基准日相同位置及用途的房地产成交价格有较大增长，本次存货评估采用基准日市场价格标准并考虑适当

利润，以致存货项目评估增值。

2、长期股权投资评估情况分析

深圳鑫润持有武汉瑞华 100%股权，武汉瑞华评估增值主要为存货增值。 武汉瑞华存货为逸城亲水生态住宅项目，截至评

估基准日，武汉瑞华存货项目的账面值 81,110.43万元，评估值 142,433.51万元，评估增值 61,323.08万元，增值率为 175.60%。

存货由开发产品和开发成本两部分构成。

对于已达到销售条件的开发产品，本次评估即以完全成本为基础，按市场销售价格减去销售费用及管理费用、全部税金

和适当比例的税后利润作为评估值，其计算公式如下：

开发产品评估值＝预计销售总额－销售费用－管理费用－财务费用－营业税金及附加－土地增值税－企业所得税－适

当比例税后利润。

对于近期将完工或正在开发的开发项目，根据假设开发完成后的预计市场售价扣除预计后续需支付的工程费用、期间费

用、全部税金及适当比例税后利润作为评估值，其计算公式如下：

开发成本评估值＝预计销售总额－后续尚需支付的开发成本－销售费用－管理费用－财务费用－营业税金及附加－土

地增值税－企业所得税－适当比例税后利润。

存货项目按开发产品和开发成本的评估参数选取和评估结果分别如下：

（1）开发产品

1）销售收入

①可售面积的确认

本次评估采用以下原则确认开发项目的销售面积：即若已办理房地产权证，以房地产权证证载面积为准；若已经进行销

售和结转但未办理房地产权证，以实测面积或预售许可证为准；若项目尚未建成，以相关预售许可证、建设工程规划许可证、

建筑工程施工许可证等面积为准。 经核对确认后，武汉瑞华开发产品申报面积如下：

开发期 物业类型 可售面积（平方米）

西区

1-2

期

低密度住宅

27,109.43

商 业

4,081.05

合 计

31,190.48

②销售单价的预测

评估人员对项目所在地各物业形态近一年的销售价格、价格走势进行比较分析，对与武汉瑞华开发项目物业类型相同或

相近的新开盘及已开盘余房中商品房的销售价格进行调查分析，从各楼盘的周边景观环境、交通条件、周边配套、楼盘规模、

建筑密度、内部配套、物业类型、平面设计、花园（面积 /装修）、建材 /设备、整体形象、物业管理等多方面进行比较。 结合武

汉瑞华开发项目的总体规划方案、销售计划及订价方案等资料，综合分析确定各物业类型的销售价格，具体如下：

截至评估基准日，逸城亲水生态住宅项目开发产品对应的西区 1-2 期低密度住宅（商业除外）合计已签约销售比例为

91%，故评估人员对低密度住宅参照已签约价格确定销售价格，对尚未签约销售的商业，参照市场交易价格修正后确定。

截至评估基准日，经评估人员核对销售明细表及销售记录，逸城亲水生态住宅项目开发产品（西区 1-3 期）销售物业签

约情况见下表：

期数

1-2

期

3

期

户型 住宅 住宅

销售状态 签约 签约

建筑面积（平方米）

58,655.36 20,835.03

销售签约总金额（万元）

95,604.00 36,426.00

已结面积（平方米）

37,626.67 -

已结转收入金额（万元）

57,191.16 -

未结转面积（平方米）

21,028.69 -

未结转收入金额（万元）

38,412.84 -

未结转面积销售均价（万元

/

平方米）

1.83 1.75

对未签约销售的西区 1、2期低密度住宅部分，参照上述近期（西区 3期）签约销售价格确定未来销售单价，具体如下表：

开发期 物业类型

未签约销售面积

（平方米）

预测销售价格

（万元

/

平方米）

西区

1

期 住宅

2,174.60 1.75

西区

2

期 住宅

3,906.14 1.75

对未签约销售的商业部分，评估人员结合委估物业实际情况，参照周边类似物业市场交易价格修正后确定。 具体分析如

下：

评估人员通过市场调查与分析，选择了武汉市江夏区三个近期交易的、与委估房地产相关程度较高的楼盘作为参照物。

基本情况如下：

实例 A：阳光 100楼盘，位于杨桥湖大道和栗庙大道的交汇处，华中农业大学楚天学院对面，紧邻汤逊湖。 该项目到光谷

有 732、758直达公交线路，另外有地铁二号线延长线至项目有站点。 项目建设规模 70 万平方米，有纯板式小高层、临湖低密

度住宅，项目配套有附属幼儿园、会所、大湖第公园，属综合性社区。 周边医院、学校、超市配套完善。

实例 B： 江夏商业广场，位于武汉江夏区江夏大道 36号，江夏区体育馆旁，金鸿酒店附近。 底层系大型果蔬批发中心，二

层有各类商品 318档。 周边有机关幼儿园、明熙幼儿园、江夏一小、江夏二小、中心百货、中百仓储、江夏人民医院、江夏中医院

等。

实例 C：江夏中央大街项目，项目位于武汉江夏区江夏大道 128 号附 1 号（903 公交总站旁），是由武汉市公交置业有限

责任公司开发的大型综合项目“江夏首席生态家园”的第一期，即中央大街，二期为住宅，6,700 平方酒店，中央大街是江夏目

前体量最大的综合商业项目，是江夏设计最科学功能最完备的商业项目，是江夏首席一站式休闲、娱乐、购物中心。

经市场调查分析，类似房地产销售单价可比价格在 23,200至 27,000元 /平方米。评估人员参考对周边市场相近商品房的

销售价格进行市场调查并比较分析， 综合考虑房地产未来的发展及相关调控政策后确定未售商铺的平均销售单价约为 25,

000元 /平方米。

通过市场调查分析，评估人员结合逸城亲水生态住宅项目的区位及实际销售情况，以及逸城亲水生态住宅项目总体规划

方案、销售计划及订价方案等资料，综合分析确定开发产品各物业类型的预计售价如下：

开发期 业 态 可售面积（平方米） 平均销售单价（万元

/

平方米）

西区

1-2

期

住宅

27,109.43 1.81

商业

4,081.05 2.5

③销售收入的确定

根据逸城亲水生态住宅项目开发产品未来可售面积及市场销售价格，确定开发产品对应的销售收入如下表：

开发期 物业类型 可售面积（平方米） 销售收入（万元）

西区

1-2

期

住宅

27,109.43 49,054.14

商业

4,081.05 10,202.62

合 计

31,190.48 59,256.76

2）销售费用

对于销售费用，评估人员根据房地产行业销售费用占总销售收入的比率，结合武汉瑞华所处地域房地产市场的发展情况

以及开发物业的类型、销售人群等多方面因素分析，确定逸城亲水生态住宅项目总销售费用为营业收入的 3.5%，进而确定未

售物业的销售费用。

3）管理费用

根据房地产行业的管理费用率并结合武汉瑞华实际销售情况确定项目管理费用占开发项目总收入的比率为 2.5%。

4）财务费用

房地产开发项目中的直接成本中已考虑了借款利息，故未再单独考虑财务费用。

5）相关税金

①营业税金及附加

根据现行税法的规定，结合武汉瑞华所在地区相关税收规定，武汉瑞华适用的各项税费及税率情况如下：

税费种类 适用税率

营业税

5%

城市建设维护税

7%

教育费附加

3%

地方教育费附加

2%

堤防费

2%

营业税金及附加小计

5.70%

②土地增值税

根据国家土地增值税征收及清算的有关规定， 本次评估对于土地增值税按各物业形态收入扣除税法规定的相关成本费

用后的增值额预测各期需缴纳的土地增值税，具体公式：

应缴纳的土地增值税＝（转让房地产总收入－房地产扣除项目金额－财政部规定的其他扣除项目）×土地增值税税

率—房地产扣除项目金额×速算扣除系数

房地产扣除项目金额＝取得土地使用权支付的金额＋房地产开发成本＋房地产开发费用＋转让房地产开发有关税金

财政部规定的其他扣除项目 =（取得土地使用权支付的金额 +房地产开发成本）×20%

6）企业所得税

武汉瑞华适用的企业所得税税率为 25%，评估人员根据预测期各年利润总额的 25%计算所得税费用。

7）扣除适当利润

本次评估按照“等量资本获得等量收益” 的原则，根据项目开发程度、实际已付的工程款和销售等情况合理确定适当比

例的利润扣除。对于开发产品，由于已竣工且仅剩尾盘未售，本次评估根据市场情况结合项目的风险程度，确定税后利润扣除

比例为 5%。

8）开发产品评估结论

经上述评估，确定武汉瑞华逸城亲水生态住宅项目“存货 -开发产品“的评估值为 42,489.00�万元。 具体见下表：

单位：万元

序号 项 目 公 式 开发产品

1

可售面积（平方米）

31,190.48

2

收入

59,256.76

3

销售税金

3＝2×

税率

3,377.64

4

销售费用

4＝

项目总收入

×

费用率

-

已结转

2,073.99

5

管理费用

5＝

项目总收入

×

费用率

-

已结转

1,481.42

6

财务费用

7

尚需支付的成本费用

8

实际应分摊的成本

29,167.91

9

土地增值税

5,515.54

10

利润总额

10=2－3－4－5－6－8－9 17,640.27

11

应扣除企业所得税

11=

项目利润总额

*25%－

已结转

4,410.07

12

净利润

12＝10－11 13,230.20

13

应扣除适当利润

13＝12×

利润比率

661.51

14

评估值

15＝2－3－4－5－6－7－9－11－13 41,736.60

（2）开发成本

1）销售收入

①可售面积的确认

本次评估，开发项目的建筑面积、容积率等参数，若具备对应的相关权属证明文件，以权证载明面积为准；若已经进行销

售和结转但权属证明尚未进行相关登记，以被评估单位工程部、销售和财务部门核对后确认的数据为准；若项目尚未建成，以

相关房屋面积测绘报告、预售许可证、建设工程规划许可证、建筑工程施工许可证批准面积和企业提供的实测面积为准。经核

对确认后，武汉瑞华申报面积如下：

开发期 物业类型 可售面积（平方米）

已结转收入面积（平方

米）

已签约未结转收入面积（平

方米）

未售面积

（平方米）

3

期

低密度住宅

65,997.02 - 20,835.03 45,161.99

商 业

- - - -

4

期

低密度住宅

127,599.01 - - 127,599.01

商 业

1,374.00 - - 1,374.00

合 计

194,970.03 - 20,835.03 174,135.00

②销售单价的预测

评估人员对项目所在地各物业形态近一年的销售价格、价格走势进行比较分析，对与武汉瑞华开发项目物业类型相同或

相近的在评估基准日 2013年 7月 31日新开盘及已开盘余房中商品房的销售价格进行调查分析，从各楼盘的周边景观环境、

交通条件、周边配套、楼盘规模、建筑密度、内部配套、物业类型、平面设计、花园（面积 / 装修）、建材 / 设备、整体形象、物业

管理等多方面进行比较。 结合武汉瑞华开发项目的总体规划方案、销售计划及订价方案等资料，综合分析确定各物业类型的

销售价格，具体如下：

A、基准日已签约存货

对于已签约存货（含完工和达预售许可的），按已签订的合同价作为市场销售价。 截至评估基准日，经评估人员核对销售

明细表及销售记录，逸城亲水生态住宅项目销售物业签约情况见下表：

期 数 户型 销售状态 套数

建筑面积 （平方

米）

金额

(

万元）

建面均价

（万元

/

平方米）

3

期 低密度住宅 签约

79 20835.03 36,426.00 1.75

B、基准日未签约存货

截至评估基准日，逸城亲水生态住宅项目三期低密度住宅（商业除外）已签约预售 42%，三期的低密度住宅和四期低住

宅、商业尚在建设中。

对于未签约（含完工、达预售许可和在建）的 3期低密度住宅，评估人员参考 3期已签约价格确定销售单价。

对 4期低密度住宅，因其地理位置较 1-3期略差，本次评估根据 1-3 期实际成交价格的基础上，考虑其实际情况结合被

评估单位未来的定价，在 3期销售均价的基础上下降 1,500元 /平方米,确定其销售单价。 平均销售单价情况如下表：

开发期 业 态 平均销售单价（万元

/

平方米）

3

期 低密度住宅

1.75

4

期 低密度住宅

1.60

对未签约销售的商业部分，评估人员结合委估物业实际情况，参照周边类似物业市场交易价格修正后确定为 2.5 万元 /

平方米。 具体分析过程详见前述开发产品 -商业的确定过程。

③销售收入确定

根据逸城亲水生态住宅项目未来可售面积及市场销售价格，确定未来楼盘销售收入如下表：

序号 开发期 产品形态 面积（平方米）

销售单价

（万元

/

平方米）

金额（万元）

1 3

期

低密度住宅

65,997.02 1.75 115,494.78

小计

65,997.02 - 115,494.78

2 4

期

低密度住宅

127,599.01 1.60 204,158.42

商业

1,374.00 2.50 3,435.00

小计

128,973.01 - 207,593.42

2）销售费用

对于销售费用，评估人员根据房地产行业销售费用占总销售收入的比率，结合武汉瑞华所处地域房地产市场的发展情况

以及开发物业的类型、销售人群等多方面因素分析，确定逸城亲水生态住宅项目总销售费用为营业收入的 3.5%，进而确定未

售物业的销售费用。 评估人员确定在建项目销售费用即为项目销售费用总额扣减已结转的销售费用及开发产品销售费用。

3）管理费用

根据房地产行业的管理费用率并结合武汉瑞华实际销售情况确定项目管理费用占开发项目总收入的比率为 2.5%， 评估

人员确定在建项目管理费用即为项目管理费用总额扣减已结转的管理费用及开发产品管理费用。

4）财务费用

房地产开发项目中的直接成本中已考虑了借款利息，故未再单独考虑财务费用。

5）相关税金

①营业税金及附加

根据现行税法的规定，结合武汉瑞华所在地区相关税收规定，武汉瑞华适用的各项税费及税率情况如下：

税费种类 适用税率

营业税

5%

城市建设维护税

7%

教育费附加

3%

地方教育费附加

2%

堤防费

2%

小 计

5.70%

②土地增值税

根据国家土地增值税征收及清算的有关规定， 本次评估对于土地增值税按各物业形态收入扣除税法规定的相关成本费

用后的增值额预测各期需缴纳的土地增值税，具体计算过程和结果见开发产品部分。

评估人员根据项目对应的土地增值税总额，在扣减开发产品对应的土地增值税、结转部分的土地增值税后确定开发成本

对应土地增值税为 31,883.01万元。

6）企业所得税

武汉瑞华适用的企业所得税税率为 25%，评估人员根据预测期各年利润总额的 25%计算所得税费用。

7）扣除适当利润

本次评估按照“等量资本获得等量收益” 的原则，根据项目开发程度、实际已付的工程款和销售等情况合理确定适当比

例的利润扣除。

对于在建项目， 本次评估按未来尚需支付成本的 50%占预计资金投入的比例并考虑项目的实际风险确定， 计算公式如

下：

未售部分利润扣除比率 =（尚需支付成本×50%/（尚需支付成本×50%+存货评估值）+适当的风险比率

后续尚需支付的开发成本等于预计总成本费用扣除企业账面已结转的开发成本金额及存货账面金额。 本次评估根据拟

开发项目物业类型、开发项目所在地区的差异，分别从土地取得成本、前期开发费用、建安成本、基础设备成本等方面估算，并

结合武汉瑞华工程部、成本控制预算部等部门的初步规划和测算确定拟开发项目的总成本。 评估人员根据项目目标成本、结

转成本、截至评估基准日存货 -开发成本账面余额，确定尚需支付的成本为 108,785.24万元。

对于个别风险比率，本次评估主要从以下几方面考虑：

①房地产开发行业土地成本占总成本比例一般在 20%至 40%之间，评估人员对武汉瑞华房地产开发总目标成本结构进行

分析，其中土地成本占总目标成本比例为 5.45%，表明武汉瑞华房地产开发项目的土地取得成本较低，未来开发风险较小。

②从项目开发周期进行分析，武汉瑞华房地产开发项目预计 2016年底全部竣工。 截至评估基准日，在建项目面积占总可

售面积比例为 74%，未来尚需支付的成本占总目标成本比率为 48%，项目未来开发建设、资金投入等方面具有一定的不确定

性。

③由于武汉瑞华房地产开发项目主要为低密度住宅， 其销售的对象主要为改善住宅条件的人群， 其购买的群体相对较

小，其未来的实际销售成交价格及成交时间受未来区域经济发展及宏观调控政策影响较大。

经综合计算分析,最终确定开发成本的利润扣除比例为 36.00%。

8）评估结论

经上述评估，确定武汉瑞华逸城亲水项目“存货 -开发成本“的评估值为 100,696.91万元。 具体见下表：

单位：万元

序号 项 目 公 式 开发成本

1

可售面积（平方米）

194,970.03

2

收入

323,088.20

3

销售税金

3＝2×

税率

18,416.03

4

销售费用

4＝

项目总收入

×

费用率

-

已结转

7,521.42

5

管理费用

5＝

项目总收入

×

费用率

-

已结转

4,254.07

6

财务费用

7

尚需支付的成本费用

108,785.24

8

实际应分摊的成本

160,727.76

9

土地增值税

31,883.01

10

利润总额

10=2-3-4-5-6-8-9 100,285.91

11

应扣除企业所得税

11=

项目利润总额

*25%－

已结转

24,107.18

12

净利润

12＝10－11 76,178.73

13

应扣除适当利润

13＝12×

利润比率

27,424.34

14

评估值

15＝2－3－4－5－6－7－9-11－13 100,696.91

注：此表中的已结转包含财务口径的已结数和开发产品中的已结转数

（二）收益法评估过程和结果

1、收益法的基本计算公式

深圳鑫润收益现值法基本计算公式请参照同原地产。

2、收益法评估思路及过程简要分析

深圳鑫润所属子公司武汉瑞华、瑞华地产主要从事房地产开发业务，而深圳鑫润为投资管理无其他主营收入,� 本次评估

将深圳鑫润、武汉瑞华、瑞华地产视同为一个整体。 本次评估考虑到深圳鑫润所属武汉瑞华、瑞华地产的持续经营受未来能否

获取开发土地使用权的制约，本次评估假设武汉瑞华、瑞华地产正在开发的项目开发完成后即终止开发，即按目前项目的剩

余开发期限测算经营期限，项目开发完成后对残余固定资产及营运资金现值进行收回。 评估过程请参照同原地产，其中权益

资本折现率与同原地产不同，因为不同项目的个别风险系数（Re）不同。

深圳鑫润与上市的房地产公司相比在企业规模、财务风险、房地产开发地区布局、内部管理及控制、融资能力、市场影响

力等方面相对较弱，本次评估取个别风险系数为 1%。

深圳鑫润折现率（i）=3.87%+1.1026×（13.55%-3.87%）+1%=15.54%

3、收益法评估结果

截至 2013年 7月 31日，深圳鑫润股东全部权益按收益现值法评估的结果为 68,130.47万元。

收益现值法预测汇总表如下：

深圳鑫润收益法预测汇总表

单位：万元

序号 项目

2013

年

8-12

月

2014

年

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

1

一、营业收入

27,084.92 82,041.47 121,306.15 226,023.75 92,055.01 78,378.06 19,545.77

2

减：营业成本

14,005.76 43,576.38 76,039.12 165,202.17 54,520.03 43,972.50 9,279.18

3

营业税金及附加

4,085.51 12,151.26 14,525.03 19,011.95 11,151.75 10,210.64 3,109.21

4

销售费用

1,810.55 5,080.70 5,520.96 2,588.08 2,480.04 1,123.39 138.17

5

管理费用

923.69 3,093.14 3,555.06 1,862.26 1,651.60 1,115.16 571.11

6

财务费用

- - - - - - -

7

资产减值损失

8

加：公允价值变动损益

9

投资收益

10

二、营业利润

6,259.41 18,139.98 21,665.98 37,359.30 22,251.60 21,956.36 6,448.10

11

营业外收入

12

减：营业外支出

13

三、利润总额

6,259.41 18,139.98 21,665.98 37,359.30 22,251.60 21,956.36 6,448.10

14

减：所得税

1,586.67 4,604.47 5,460.52 9,409.30 5,632.38 4,594.28 1,681.50

15

四、净利润

4,672.74 13,535.51 16,205.46 27,950.00 16,619.22 17,362.08 4,766.60

16

加：折旧及摊销

42.24 115.20 112.06 105.30 103.94 101.86 101.61

17

减：营运资金的增加

-21,889.85 -34,141.52 -53,595.81 8,160.58 -36,179.18 -14,168.71 31,799.12

18

减：资本性支出

0.35 4.84 16.14 22.79 16.97 15.03 21.28

19

加：增加借款

- 10,000.00 10,000.00 - - - -

20

减：归还借款

8,000.00 32,000.00 65,000.00 10,000.00 10,000.00 - -

21

五、股东权益净现金流量

18,604.48 25,787.39 14,897.18 9,871.92 42,885.37 31,617.61 -26,952.20

22

六、折现率

15.54% 15.54% 15.54% 15.54% 15.54% 15.54% 15.54%

23

折现时间

0.42 1.42 2.42 3.42 4.42 5.42 6.42

24

折现系数

0.9416 0.8149 0.7053 0.6105 0.5284 0.4573 0.3958

25

七、折现值

17,517.78 21,015.35 10,507.54 6,026.51 22,659.03 14,458.69 -10,667.47

26

八、折现值合计

81,517.42

27

九、溢余资产

12,257.19

28

十、非经营性资产负债净

值

-28,606.05

29

十一、期末资产回收

2,961.92

30

十二、评估值

68,130.47

四、东银品筑资产评估情况

本次资产评估中，东银品筑股东全部权益价值资产基础法评估结果为 29,667.65万元，收益法评估结果为 30,437.41 万元，

两种评估方法结论相差 769.77万元，差异率为 2.59%。

（一）资产基础法评估情况

根据华康评估出具的重康评报字（2013）第 103-4号资产评估报告，以 2013年 7月 31日为基准日，东银品筑股东全部权

益价值采用资产基础法的评估情况如下：

单位：万元

项目 账面价值 评估价值 增减值 增值率（

%

）

一、流动资产

103,449.42 126,446.49 22,997.07 22.23

二、非流动资产

15.18 14.51 -0.67 -4.41

其中：固定资产

8.99 8.32 -0.67 -7.45

递延所得税资产

6.19 6.19 0.00 0.00

资产总计

103,464.60 126,461.00 22,996.40 22.23

三、流动负债

96,793.35 96,793.35 0.00 0.00

四、非流动负债

- - - -

负债合计

96,793.35 96,793.35 0.00 0.00

股东权益合计

6,671.25 29,667.65 22,996.40 344.71

1、评估增值原因

本次评估，评估增值 22,996.40万元，增值率为 344.71%。 主要是存货评估增值。 东银品筑存货账面值为 72,640.13万元，评

估值为 95,637.19万元，评估增值 22,997.06万元，增值率为 31.66%，增值的主要原因如下：

（1）东银品筑南方东银·中央广场项目土地使用权系 2008年 7月取得，土地成本相对较低。 2008年重庆地区平均出让地

价为 2,060元 /平方米，而评估基准日平均出让地价为 2,918元 / 平方米,增长率为 42%；随着近年经济发展，房地产市场价格

稳中有涨，2008年重庆地区商品房平均销售价格为 3,977元 /平方米,而评估基准日商品房平均销售价格为 6,983元 /平方米,

增长率达 76%。 东银品筑开发项目评估基准日相同位置及用途的土地市场及房地产成交价格有较大增长，本次存货评估采用

基准日市场价格标准并考虑适当利润，以致存货项目评估增值；

（2）南方东银·中央广场项目位于沙坪坝最核心商圈三峡广场的辐射范围之内，具有较好的经济效益；

（3）在 2010年 2月城乡建设部编制的《全国城镇体系规划》中，重庆跻身国家五大中心城市。 近几年重庆市国民生产总

值快速增长正是重庆城市定位后的体现，但由于重庆整体房价相对较低，虽然近几年有较大幅度的增长，但总体上而言，重庆

的房地产价格与周边省会城市的房地产价格相比，相对较低。

2、存货评估情况分析

东银品筑的存货系位于重庆市沙坪坝区的南方东银·中央广场项目。 截至评估基准日，东银品筑存货项目的账面值 726,

401,288.02元，评估值 956,371,900.05元，评估增值 229,970,612.03元、增值率为 31.66％。 具体如下：

单位：元

科目名称 账面值 评估值 评估增减值 增减值率（

％

）

开发产品

529,420,299.57 717,785,138.55 188,364,838.98 35.58

开发成本

196,980,988.45 238,586,761.50 41,605,773.04 21.12

合 计

726,401,288.02 956,371,900.05 229,970,612.03 31.66

对于已达到销售条件的开发产品，本次评估即以完全成本为基础，按市场销售价格减去销售费用及管理费用、全部税金

和适当比例的税后利润作为评估值，其计算公式如下：

开发产品评估值＝预计销售总额－销售费用－管理费用－营业税金及附加－土地增值税－企业所得税－适当比例税后

利润

对于近期将完工或正在开发的开发项目，根据假设开发完成后的预计市场售价扣除预计后续需支付的工程费用、期间费

用、全部税金及适当比例税后利润作为评估值，其计算公式如下：

开发成本评估值＝预计销售总额－后续尚需支付的开发成本－销售费用 -管理费用－财务费用－营业税金及附加－土

地增值税－企业所得税－适当比例税后利润

（1）销售收入的确认

1）可售面积的确认

本次评估采用以下原则确认开发项目的销售面积：即若已办理房地产权证，以房地产权证证载面积为准；若已经进行销

售和结转但未办理房地产权证，以实测面积或预售许可证为准；若项目尚未建成，以相关预售许可证、建设工程规划许可证、

建筑工程施工许可证等面积为准。 经核对确认后，东银品筑申报面积如下：

业 态 申报面积（可售建筑面积平方米） 数据来源

住宅

90,899.40

竣工测绘报告

写字楼

33,886.61

竣工测绘报告

商业

14,972.85

竣工测绘报告

车库

31,010.94

竣工测绘报告

合 计

170,769.80

截至评估基准日，东银品筑未售明细如下：

业 态

未售面积（平方米）

合计 开发产品 开发成本

住宅

48,360.29 7,255.49 41,104.80

写字楼

25,062.58 25,062.58 -

商业

14,972.85 14,972.85 -

车库

31,010.94 - 31,010.94

合 计

119,406.66 47,290.92 72,115.74

2）销售单价的预测

评估人员对项目所在地各物业形态近一年的销售价格、价格走势进行比较分析，对与东银品筑开发项目物业类型相同或

相近的在评估基准日 2013年 7月 31日新开盘及已开盘余房中商品房的销售价格进行调查分析，从各楼盘的周边景观环境、

交通条件、繁华度、公共配套设施、建成年月、装修程度、户型面积、设施设备、建筑结构、物业管理等多方面进行比较。 结合东

银品筑开发项目的总体规划方案、销售计划及订价方案等资料，综合分析确定各物业类型的销售价格，具体如下：

①基准日已签约存货

对于已签约存货（含完工和达预售许可的），按已签订的合同价作为市场销售价。

截至评估基准日，经评估人员核对销售明细表及销售记录，南方东银·中央广场项目销售物业情况见下表：

业 态 已签约未确认收入面积（平方米）

已签约未确认收入

（万元）

已签约未结转收入平均单价（元

/

平方米）

住宅

31,108.66 30,737.06 9,880.55

写字楼

1,094.74 1,462.08 13,355.50

合 计

32,203.40 32,199.14

②基准日未签约存货

对于未签约（含完工、达预售许可和在建）的，参考本项目近期已售或已签约同类物业合同价，再对周边市场 2013年 7月

新开盘及已开盘余房中与南方东银·中央广场项目相同或相近的商品房的销售价格进行市场调查并比较分析，综合考虑确定

市场销售价。

评估人员调查重庆市沙坪坝区及附近区域 2013年 7月新开盘及已开盘余房中与南方东银·中央广场项目相同或相近的

商品房的销售价格，具体分析如下：

A、住宅

评估人员选择了三个近期交易的、与委估房地产相关程度较高的楼盘作为参照物，基本情况如下：

评估人员通过市场调查与分析，选择了三个近期交易的、与委估房地产相关程度较高的楼盘作为参照物。 基本情况如下：

实例 A：煌华新纪元楼盘，2008年 9月开盘，已于 2009年竣工，楼盘位于沙坪坝三峡广场步行街商业中心地段，由香港煌

华集团旗下公司重庆煌华集团公司建设，项目占地面积约 9,800 平方米，建筑总面积约 165,000 平方米，住宅类型主要以住宅

高层为主。

实例 B：郁金香国际公寓楼盘，郁金香国际公寓是由江苏汇鸿国际集团旗下全资子公司重庆庆鸿房地产开发有限公司建

设。 郁金香国际公寓位于沙坪坝商圈的核心：东面欣阳广场、南接南开中学、西靠沙杨路、北邻重庆大学 B区。 通过沙杨路、沙

正街、内环高速以及地铁 1号线可畅达各地。 在郁金香国际公寓门口就有沃尔玛超市、沙坪坝小学、重庆市 1、3中，银行、农贸

市场等生活配套一应俱全。 项目占地面积约 1.2万平方米，总建筑面积约 12万平方米，住宅类型主要以住宅高层为主。

实例 C：金阳易城时代楼盘，该楼盘位于沙坪坝凤天大道中段，2012年开盘，预计 2014 年 12 月入住。 金阳易诚时代位于

沙坪坝区凤天路中心商业区，该区域也是沙坪坝区的政务中心，医疗中心，商业中心，文化中心，餐饮中心和居住中心。 项目

占地面积约 5,450平方米，建筑总面积约 31,200平方米。 住宅类型主要以住宅高层为主。

(下转 B9版)


