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第四节 本次交易标的情况

一、标的资产基本情况

（一）基本情况

公司名称：湖南发展集团九华城市建设投资有限公司

注册地址：湘潭市九华示范区服务大楼

７

层

７０４

号

注册资本：

２０

，

０００

万元人民币

法定代表人：费敏华

公司类型：有限责任公司（法人独资）

成立日期：

２０１１

年

４

月

２６

日

营业执照注册号：

４３０３００００００５０８６０

税务登记注册号：

４３０３０２５７４３０４７５９

经营范围：城市综合开发、城市基础设施和市政配套设施的投资、建设与运营；产业招商服务；园区投资开发和综合运营

服务；物业管理；企业和资产托管及相关产业投资（以上经营范围中涉及资质的凭有效资质证经营）。

（二）历史沿革

１

、九华城投设立情况

２０１１

年

４

月， 九华置业成立， 公司注册资本人民币

４００

万元。 土储公司以

４００

万现金出资， 出资额占公司注册资本的

１００％

。 上述出资由湖南明星会计师事务所有限公司于

２０１１

年

４

月

２２

日出具湘明会验字［

２０１１

］第

００１２

号《验资报告》。

２０１１

年

４

月

２６

日，九华置业完成工商登记注册并取得企业法人营业执照。九华置业登记注册地为：湘潭市九华示范区服

务大楼

７

层

７０４

号。法定代表人为：方光辉。经营范围：城市基础设施投资建设、土地整理、开发及相关产业投资、咨询；房地产

投资、开发、咨询；资产收购和处置；物业管理；企业和资产托管（以上经营范围中涉及资质的凭有效资质证经营）。

２

、九华城投设立后历次变更及资产评估情况

２０１１

年

９

月， 根据 《湖南省财政厅关于同意湖南发展集团土地储备开发有限公司将所持湖南发展九华置业有限公司

１００％

股权协议转让给湖南发展投资集团有限公司的批复》（湘财建［

２０１１

］

１０４

号），发展集团与土储公司签署《关于湖南发展

九华置业有限公司

１００％

股权的股权转让协议》，约定土储公司将其持有的九华置业

１００％

的股权转让给发展集团，转让价格

以北京天健兴业资产评估有限公司出具的天兴评报字（

２０１１

）第

５５３

号《评估报告》且经湖南省财政厅备案的评估值为基础，

确定为人民币

４００

万元。 与此同时，九华置业公司名称变更为“湖南发展集团九华城市建设投资有限公司”，法定代表人变更

为费敏华；经营范围变更为：城市综合开发、城市基础设施和市政配套设施的投资、建设与运营；产业招商服务；园区投资开发

和综合运营服务；物业管理；企业和资产托管及相关产业投资（以上经营范围中涉及资质的凭有效资质证经营）；注册资本变

更为

２０

，

０００

万元，由发展集团对九华城投进行现金增资

１９

，

６００

万元，该项增资由天职国际于

２０１１

年

９

月

２９

日出具天职湘

ＱＪ

［

２０１１

］

７２５

号《验资报告》。

２０１１

年

９

月

２９

日，九华城投办理完毕工商变更登记手续。

（三）产权及控制关系

截至本报告书签署日，九华城投的股权结构为：

股东名称 出资额 持股比例

湖南发展投资集团有限公司

２０

，

０００

万元

１００％

截至本报告书签署日，九华城投的股权结构图为：

（四）主要资产的权属情况

截至

２０１１

年

１０

月

３１

日，九华城投资产状况如下：

单位：万元

项 目 账面值

流动资产

１９

，

９７２．３７

其中：货币资金

４

，

９１２．０７

预付款项

１５

，

０００．００

其他应收款

５１．５０

存货

８．８０

非流动资产

５．６２

其中：固定资产

４．７７

无形资产

０．８５

资产总计

１９

，

９７７．９９

１

、九华城投为非生产型企业，从事城市综合运营业务，前期主要从事土地的整理开发等业务，无大型机器设备、厂房等用

于生产加工的资产。 截至

２０１１

年

１０

月

３１

日，九华城投无房屋建筑物、土地使用权、商标、专利、专有技术；无主要生产经营用

机器设备。

２

、截至

２０１１

年

１０

月

３１

日，九华城投资产总额

１９

，

９７７．９９

万元，主要包括预付款项及货币资金，具体内容为支付湘潭九

华经济区财政局前期整理开发资金

１５

，

０００．００

万元及货币资金

４

，

９１２．０７

万元。

支付湘潭九华经济区财政局前期整理开发资金

１５

，

０００．００

万元系根据九华管委会与九华城投签订的《湘江风光带项目协

议》的约定，九华城投需向九华管委会投入前期整理开发资金计人民币

１５

，

０００．００

万元，用作湘江风光带项目的土地整理开

发。 因湘江风光带项目招标时，《湘潭九华示范区湘江风光带区域城市运营项目招标公告》（

２０１１

年

９

月

３０

日发布）

３．３

条“本

项目要求投标人在开标前向招标人交纳一定数量投资准备金， 交纳的投资准备金数量作为评标的主要依据”， 九华城投于

２０１１

年

１０

月

１８

日向九华管委会支付人民币

１５

，

０００．００

万元，并收到湘潭九华经济区财政局开具的结算收据。

２０１１

年

１０

月

２５

日，九华城投收到《中标通知书》。

２０１１

年

１２

月

５

日九华城投取得湘潭九华经济区财政局出具的关于将上述九华城投支付

的投资准备金

１５

，

０００．００

万元自动转为九华城投在湘江风光带项目的前期整理开发资金投入的证明。

（五）对外担保情况

截至本报告书签署日，九华城投主要财产未设定任何担保，其所有权未设定任何其他限制，权利行使不受任何其他权利

人的权利限制。

（六）主要负债情况

截至

２０１１

年

１０

月

３１

日，九华城投负债总额共计

０．７

万元，货币资金总额

４

，

９１２．０７

万元，其偿债能力得到切实保证。

（七）最近三年主营业务发展情况

九华城投成立于

２０１１

年

４

月，现有业务主要为参与九华示范区的城市综合开发运营，目前正在进行的是湘江流域

ＢＴ

项

目及湘江风光带项目，其中湘江流域

ＢＴ

项目由九华城投采取

ＢＴ

方式对项目总承包并获取工程运行、管理利润；湘江风光带

项目为九华城投承担的九华示范区约

３２７０

亩土地的城市综合开发运营项目并以土地出让金溢价分成的方式获取收益。两个

项目的运营将对九华城投参与湘潭九华示范区城市综合开发运营业务形成显著的协同效应和规模效应，特别是湘江流域

ＢＴ

项目的建设将对周边地区的发展起到巨大的推动效应，显著提升湘江风光带项目

３２７０

亩土地的投资价值，实现九华城投湘

江风光带项目收益的最大化。

图

１

九华城投城市运营项目规划效果图

（八）九华城投主要财务指标

单位：万元

项目

２０１１．１２．３１ ２０１１．１０．３１

资产总额

４０

，

８３８．５８ １９

，

９７７．９９

负债总额

２０

，

５７７．７９ ０．７０

所有者权益

２０

，

２６０．７９ １９

，

９７７．２９

归属于母公司所有者权益

２０

，

２６０．７９ １９

，

９７７．２９

项目

２０１１

年度

２０１１

年

１－１０

月

营业收入

５４９．５９

—

利润总额

３４８．２１ －２２．７１

净利润

２６０．７９ －２２．７１

归属于母公司所有者的净利润

２６０．７９ －２２．７１

注

１．

九华城投自成立至

２０１１

年

１０

月

３１

日，利润表项目为管理费用

２６．０５

万元、财务费用

－５．８４

万元。

注

２．

上述数据已经审计。

（九）本次交易符合九华城投公司章程的规定

本次交易，已经九华城投股东发展集团董事会和股东会审议通过，符合《公司法》和公司章程的有关规定。 公司章程中不

存在其他可能对本次交易产生影响的内容，也不存在影响标的资产独立性的协议或其他安排。

根据发展集团出具的承诺，发展集团持有的九华城投

１００％

股权及对应的资产权属清晰，不存在任何产权纠纷，不存在质

押、冻结及重大诉讼等限制转让的情形，不存在出资不实或者影响其合法存续的情况。在本次交易完成之前，发展集团不会将

持有的九华城投

１００％

股权及对应的资产用于代持、质押等对本次重组构成障碍的事项。

（十）现任董事、监事、高级管理人员

姓名 职务 任期

费敏华 执行董事 三年

张平丽 监事 三年

易向辉 常务副总经理

3

三年

范莉 财务总监 三年

3

代行总经理职责

（十一）最近三年的资产评估情况

最近三年，除本次重组涉及资产评估事项外，

２０１１

年

９

月，为转让九华置业股权，天健兴业接受委托，以

２０１１

年

８

月

３１

日为基准日对九华置业

１００％

股权价值进行了评估并出具了天兴评报字（

２０１１

）第

５５３

号《评估报告》，并于

２０１１

年

９

月

２７

日

经湖南省财政厅备案。 本次资产评估主要情况如下：

１

、评估目的

根据土储公司拟转让所持有的九华置业

１００％

股权之需要，对所涉及的九华置业股东全部权益价值进行评估，提供该股

东权益截至评估基准日的市场价值，为该经济行为提供价值参考依据。

２

、评估对象和评估范围

本次评估对象为九华置业股东全部权益价值。

评估范围为九华置业的全部资产和相关负债（资产负债账面值已经专项审计）。

３

、评估基准日

本次评估基准日为

２０１１

年

８

月

３１

日。

４

、评估方法

企业价值评估主要有成本法（资产基础法）、收益法和市场法三种评估方法。 根据对九华置业历史资料、经营现状、经营

计划及发展规划的了解，以及对所依托的相关行业、市场的研究分析，天健兴业认为该公司不具备采用市场法和收益法评估

的条件。 同时由于被评估企业有完备的财务资料和资产管理资料可以利用，资产的再取得成本的有关数据和信息来源较广，

资产重置成本与资产的现行市价可获取，因此本次评估采用成本法。

５

、资产评估结果

经成本法评估，九华置业总资产经审计后的账面价值为

３９６．４２

万元，评估价值为

３９６．４２

万元，无增减变动；经审计后的

总负债账面价值为

０．３４

万元，评估价值为

０．３４

万元，无增减变动；净资产账面价值为

３９６．０８

万元，评估价值为

３９６．０８

万元，

无增减变动。 具体评估结果如下：

单位：万元

项 目 账面价值 评估价值 增值率

流动资产

３９６．４２ ３９６．４２ －

非流动资产

资产总计

３９６．４２ ３９６．４２ －

流动负债

０．３４ ０．３４ －

非流动负债

负债合计

０．３４ ０．３４ －

净资产

３９６．０８ ３９６．０８ －

６

、九华城投

１００％

股权以

２０１１

年

８

月

３１

日为评估基准日的九华城投资产评估（以下简称“前次评估”）与以

２０１１

年

１０

月

３１

日为评估基准日的（以下简称“本次评估”）的评估值差异较大的原因主要是：

（

１

）出于建立明晰的集团子公司架构的考虑，发展集团拟直接持有上市公司本次重组发行的股份而非通过土储公司间接

持有，需要将九华城投由土储公司子公司（集团三级子公司）调整为发展集团直接持股的集团二级子公司。因此前次评估对应

的股权转让本质上是发展集团根据其内部管理体制的要求对集团自身股权架构的调整，不具有商业实质；而本次评估对应的

上市公司发行股份购买资产是具备商业实质的市场化行为。《资产评估准则—基本准则》第十四条规定“注册资产评估师执行

资产评估业务，应当根据评估目的等相关条件选择适当的价值类型”。 由于前次评估和本次评估对应的经济行为存在本质差

异导致评估目的不同，评估师在两次评估中选用不同评估方法的结果作为评估结论符合《资产评估准则》的规定。

（

２

）截至前次评估基准日，尽管九华城投已就其参与九华示范区内城市综合开发运营事宜与九华管委会达成初步合作意

向，但尚未就具体项目的运作模式和双方的权利义务等细节问题商谈一致，也未签署正式的合作协议，评估师无法获得足够

的证据估计九华城投未来可在相关项目中获取的收益， 不适宜采用收益现值法对九华城投股权进行评估。 本次评估基准日

前，九华城投已经与九华管委会签署了合作的框架协议，通过公开竞标获得了湘江风光带项目和湘江流域

ＢＴ

项目的投资运

营权，并通过签订项目协议对双方的权利和义务进行了明确的约定，九华城投未来支付的项目成本和获得的项目收益均可以

合理预计，因此评估师认为本次评估基准日已经具备采用收益法对标的资产进行评估的条件。

（

３

）若剔除股权转让后发展集团对九华城投增资的影响，前次评估按照成本法的评估结果（

３９６．０８

万元）与本次评估采用

成本法的评估结果（

３７９．７４

万元）并不存在重大差异。

综上所述， 九华城投前次评估结果与本次评估结果差异较大系因为两次评估对应的经济行为的实质不同导致评估目的

不同，且前次评估不具备采用收益法进行评估的条件，因此评估师在两次评估中采用了不同方法的评估值作为评估结论。 两

次评估结果已按照《企业国有资产评估管理暂行办法》的规定，由湖南省财政厅备案，评估结果均合理有效。

二、交易标的评估情况

根据天健兴业出具的天兴评报字（

２０１２

）第

１４５

号《资产评估报告》，截至评估基准日

２０１１

年

１０

月

３１

日，九华城投账面

净资产为

１９

，

９７７．２９

万元，采用收益法对九华城投

１００％

股权的评估值为

６１

，

９２０．８６

万元，相对账面净资产增值

４１

，

９４３．５７

万

元，增值率为

２０９．９６％

。

（一）评估方法及评估值

本次交易采用资产基础法及收益法两种方法对标的资产九华城投

１００％

股权进行评估。

１

、资产基础法评估

经资产基础法评估，截至评估基准日

２０１１

年

１０

月

３１

日，九华城投总资产经审计后的账面价值为

１９

，

９７７．９９

万元，评估

价值为

１９

，

９８０．４４

万元，增值额为

２．４５

万元，增值率为

０．０１％

；经审计后总负债账面价值为

０．７０

万元，评估价值为

０．７０

万元，

无增减值变动；净资产账面价值为

１９

，

９７７．２９

万元，净资产评估价值为

１９

，

９７９．７４

万元，增值额为

２．４５

万元，增值率为

０．０１％

。

单位：万元

拟注入资产 账面值 评估值 增值率

九华城投

１００％

的股权

１９

，

９７７．２９ １９

，

９７９．７４ ０．０１％

２

、收益法评估结论

采用收益法对九华城投进行评估，具体采用股权自由现金流量折现方法（

ＦＣＦＥ

），即是利用企业在支付所有营运费用、再

投资支出、所得税和净债务（即利息、本金支付减发行新债务的净额）后分配给企业股东的剩余现金流量，选取适当的折现率

折现至评估基准日，得出企业的股东全部权益（净资产）价值。

截至评估基准日

２０１１

年

１０

月

３１

日， 九华城投经审计后的总资产账面价值为

１９

，

９７７．９９

万元， 总负债账面价值为

０．７０

万元，净资产账面价值为

１９

，

９７７．２９

万元。 采用收益法评估后的股东全部权益（净资产）价值为

６１

，

９２０．８６

万元，与账面净资产

相比评估增值

４１

，

９４３．５７

万元，增值率为

２０９．９６％

。

单位：万元

拟注入资产 账面值 评估值 增值率

九华城投

１００％

的股权

１９

，

９７７．２９ ６１

，

９２０．８６ ２０９．９６％

３

、结论

采用资产基础法评估后的股东全部权益价值为

１９

，

９７９．７４

万元， 收益法评估后的股东全部权益价值为

６１

，

９２０．８６

万元，

资产基础法评估值比收益法评估值小

４１

，

９４１．１２

万元。这主要因为：资产基础法评估企业股东全部权益的基本原理是：股东全

部权益评估价值

＝

各单项资产评估值之和

－

负债评估值之和， 它是从企业的资产现值减负债现值的角度来确认企业股东全部

权益，即从资产重置的角度间接地评价股东全部权益的公平市场价值；收益法强调的是企业股东全部权益的预期盈利能力，

收益法的评估结果是企业股东全部权益预期获利能力的量化与现值化，而目前九华城投已签署的合同项目（包括九华城投与

九华管委会签署的《湘江风光带项目协议》及其与九华管委会、九华经建投签订的《湘江流域

ＢＴ

合同》等）在未来所产生的经

济利益的流入，未在基准日前予以资本化，其价值未能在资产基础法中得到体现。

考虑企业存在的根本目的是为了盈利，在整体资产或企业股权的买卖交易中，人们购买的目的往往并不在于资产本身，

而是企业的获利能力。 同时结合本次评估目的，投资者主要考虑未来九华城投可以提供给投资者的盈利，而采用收益法评估

得出的股东全部权益价值，更能体现为获得该企业股东全部权益以取得预期收益的权利所支付的货币总额。

鉴于以上原因，本次评估以收益法评估结论作为最终评估结论，即九华城投股东全部权益在

２０１１

年

１０

月

３１

日所表现

的市场价值为

６１

，

９２０．８６

万元。

（二）本次评估的基本假设

１

、一般假设

（

１

）交易假设：假定所有待评估资产已经处在交易过程中，评估师根据待评估资产的交易条件等模拟市场进行估价。

（

２

） 公开市场假设： 公开市场假设是对资产拟进入的市场的条件以及资产在这样的市场条件下接受何种影响的一种假

定。公开市场是指充分发达与完善的市场条件，是指一个有自愿的买方和卖方的竞争性市场，在这个市场上，买方和卖方的地

位平等，都有获取足够市场信息的机会和时间，买卖双方的交易都是在自愿的、理智的、非强制性或不受限制的条件下进行。

（

３

）持续使用假设：持续使用假设是对资产拟进入市场的条件以及资产在这样的市场条件下的资产状态的一种假定。 首

先被评估资产正处于使用状态，其次假定处于使用状态的资产还将继续使用下去。 在持续使用假设条件下，没有考虑资产用

途转换或者最佳利用条件，其评估结果的使用范围受到限制。

（

４

）企业持续经营假设：是将企业整体资产作为评估对象而作出的评估假定。 即企业作为经营主体，在所处的外部环境

下，按照经营目标，持续经营下去。企业经营者负责并有能力担当责任；企业合法经营，并能够获取适当利润，以维持持续经营

能力。

２

、收益法评估假设

（

１

）收益法通用假设

１

）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；无其他不可预测和不可抗力因素造成的重大不利影响。

２

）针对评估基准日资产的实际状况，假设企业持续经营。

３

）假设公司的经营者是负责的，且公司管理层有能力担当其职务。

４

）除非另有说明，假设公司完全遵守所有有关的法律和法规。

５

）假设公司未来将采取的会计政策和编写此份报告时所采用的会计政策在重要方面基本一致。

６

）假设公司在现有的管理方式和管理水平的基础上，经营范围、方式与现时方向保持一致。

７

）有关利率、汇率、赋税基准及税率，政策性征收费用等不发生重大变化。

８

）无其他人力不可抗拒因素及不可预见因素对企业造成重大不利影响。

（

２

）收益法特殊假设

１

）九华城投与九华管委会签署的《湘江风光带项目协议》所涉及的土地使用权能按期顺利出让，且出让价格不会因政策

调控等其他不可抗力因素产生大幅波动，协议双方能按协议约定履行各自义务。

九华城投与九华管委会、九华经建投签订的《湘江流域

ＢＴ

合同》所涉及的业已批复的工程初步设计、施工图预算或投资

概算不会发生重大变更，且工程建设项目能按合同约定及总控计划顺利执行，合同各方能按合同约定履行各自义务。

２

）在盈利预测期内九华城投的重要管理人员不发生不利变动。

３

）九华城投在未来可预见的一定时期内主营业务类型保持目前结构而不发生较大变化。

４

）九华城投的各期预测收入能按照现有营运模式可靠实现。

当上述条件发生变化时，评估结果一般会失效。

（三）收益法的应用前提及选择的理由和依据

１

、收益法的定义和原理

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

２

、收益法的应用前提

收益法适用的前提条件具体如下：资产能得到最充分、最有效地利用，收益在一定期间持续获得，并能以货币计量，公司

未来承担的风险也可以用货币来衡量。

３

、收益法选择的理由和依据

根据国家管理部门的有关规定以及《企业价值评估指导意见》，本次评估同时确定按照收益途径，采用股权自由现金流量

折现方法（

ＦＣＦＥ

）估算九华城投的权益资本价值。 现金流折现方法是通过将企业未来预期净现金流量折算为现值来确定评估

对象价值的一种方法，其基本思路是通过估算资产在未来预期的净现金流量，然后采用适宜的折现率折算成现时价值，得出

评估值。

通过了解本次评估目的以及企业的资产构成和主营业务特点，企业具备持续经营的基础和条件，经营与收益之间存有较

稳定的对应关系，并且未来收益和风险能够预测及可量化，可单独作为获利主体，采用收益法进行评估，具体分析如下：

（

１

）目前市场上相近似的企业交易案例极少，评估人员无法取得与湖南发展集团九华城市建设投资有限公司生产规模、

业务种类相似的企业股权交易案例，进而无法采用市场法确定其股东全部权益价值。

（

２

）九华城投目前的业务特点如下：城市综合开发所涉及的土地是资源类商品，它是城市建设和发展，特别是房地产产业

链最前端的环节。而土地的稀缺性和需求增长的矛盾日益突出，使土地在较长一段时期仍处于增值过程，以土地整理、基础设

施建设和土地使用权出让为主要内容的城市运营项目价值风险和流动性风险较小。现金流出方面，资金主要用于征地、拆迁、

市政基础设施建设和其他相关费用。由于征地、拆迁、市政等子市场比较成熟和透明，法律政策体系相对完备。因此，此类项目

的过程和成本是可控的，事先可以做出比较准确的预算。 即企业经营与收益之间存有较稳定的对应关系，并且未来收益和风

险能够预测及可量化，可单独作为获利主体，采用收益法进行评估。同时，目前市场上与被评估单位相近似的企业交易案例极

少，评估人员无法取得与湖南发展集团九华城市建设投资有限公司生产规模、业务种类相似的企业股权交易案例，进而无法

采用市场法确定其股东全部权益价值。

基于上述原因，本次九华城投股东权益适于采用收益法进行评估。

４

、九华城投合同收益的评估依据

（

１

）《中华人民共和国城市规划法》、《中华人民共和国土地管理法》和《中华人民共和国城市房地产管理法》及相关法律法

规；

（

２

）《企业价值评估指导意见》等相关评估准则；

（

３

）《湘潭九华示范区湘江风光带区域城市运营项目合作协议书》及其补充协议、担保协议；

（

４

）《湘潭九华示范区湘江流域防洪、道路、景观工程建设项目

ＢＴ

合同》及其补充协议、担保协议；

（

５

）湘潭市人民代表大会常务委员会关于批准《湘潭市人民政府关于提请审议九华示范区管理委员会与湖南发展集团九

华城市建设投资有限公司项目合作土地收入分配和

ＢＴ

合同回购资金纳入财政预算支出的议案》的决定（

２０１２

年

３

月

２０

日

市十三届人大常委会第三十次会议审议通过）；

（

６

）财政部、国土资源部关于印发《用于农业土地开发的土地出让金收入管理办法》的通知（财综［

２００４

］

４９

号文件）；

（

７

）《湖南省市政工程消耗量标准》（

２００６

）；《湖南省安装工程消耗量标准》（

２００６

）；《水利建筑工程预算定额》（水利部

［

２００６

］

１１６

号文）及《水利水电设备安装工程预算定额》（水利部［

１９９９

］

５２３

号文）等工程定额标准；

（

８

）关于湘潭九华示范区湘江风光带区域城市运营项目及湘江流域防洪、道路、景观工程建设项目的投资预算；

（

９

）湘潭九华示范区湘江风光带近期土地挂牌价格及相关交易情况；

（

１０

）湘潭九华示范区湘江风光带区域城市运营项目及湘江流域防洪、道路、景观工程建设项目现场调查情况；

（

１１

）其他相关法规、准则、产权和取价依据及参考资料。

（四）收益法评估计算及分析过程

１

、收益模型的选取

（

１

）收益法的具体测算方法及模型

本次评估运用收益现值法，具体采用股权自由现金流量折现方法（

ＦＣＦＥ

）估算九华城投的股东权益价值，即是利用企业

在支付所有营运费用、再投资支出、所得税和净债务（即利息、本金支付减发行新债务的净额）后分配给企业股东的剩余现金

流量，选取适当的折现率折现至评估基准日，得出企业的股东全部权益（净资产）价值。 分为如下几个步骤：

１

）预测未来一段有限时间的股权自由现金流量；

２

）采用适当折现率将未来股权自由现金流量折成现值，折现率应考虑相应的形成该净现金流的风险因素和资金时间价

值等因素；

３

）股权自由现金流量现值加上评估基准日的其他非经营性或溢余性资产的价值，扣除非经营性或溢余性负债的价值，得

出股权的公允市场价值。

（

２

）公式及说明

１

）根据本次选定的评估模型，确定股权价值计算公式如下：

２

、收益年限的确定

企业的寿命是不确定的，除有足以影响企业持续经营的某项资产的使用年限限定，或此限定无法通过解除和延续方式永

续使用的情况外，通常采用持续经营假设。

本次被评估单位九华城投为九华示范区湘江风光带项目及湘江流域项目的唯一开发运营商， 项目预计开发运作期至

２０１５

年

２

季度结束。根据上述经营特点，结合本次评估目的，可以确定在相关假设条件下，本次评估收益年限为

２０１１

年

１１

月

至

２０１５

年

６

月。

３

、未来现金流的确定

（

１

）现金流入

１

）土地前期整理开发资金的返还：

１５

，

０００．００

万元

根据《湘江风光带项目协议》，九华城投向九华管委会投入的土地前期整理开发资金

１５

，

０００

万元，在当期土地出让后，由

九华管委会按下列约定分期返还：

当期返还金额

＝

（当期出让亩数

／

可出让土地总亩数）

×１５

，

０００

万元

根据《湘江风光带项目协议》规定的出让计划，

１５

，

０００

万元土地前期整理开发资金返还时间及金额如下：

单位：万元

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

４

，

０００．００ ４

，

０００．００ ４

，

０００．００ ３

，

０００．００

２

）土地前期整理开发资金资金成本收入：

２

，

４８５．００

万元

根据《湘江风光带项目协议》，九华城投投入的土地前期整理开发资金按资金实际占用时间每年

８％

计算资金成本，由九

华管委会分别在每年

６

月

３０

日和

１２

月

３１

日前据实支付， 结合前述土地前期整理开发资金的返还时间及金额，

１５

，

０００

万元

开发资金资金成本收入如下：

单位：万元

２０１１

年

１１－１２

月

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２４０．００ １

，

００５．００ ７２０．００ ４００．００ １２０．００

３

）土地溢价分成收入：

１０１

，

８６４．１９

万元

根据《湘江风光带项目协议》，九华管委会与九华城投约定土地整理开发收入分配的结算基准价格为

４０

万元

／

亩，土地出

让成交价格在约定的结算基准价格溢价

０－１００％

部分，按九华管委会与九华城投

３∶７

的比例进行分配，溢价

１００％

以上部分，

按九华管委会与九华城投

５∶５

的比例进行分配。

考虑到待估宗地所处区域目前暂未颁布基准地价标准，本次评估设定的土地用途为住宅、商业用地，根据土地利用特点

和土地评估的规定，在充分收集估价所需资料的基础上，经过综合分析，决定采用市场比较法进行评估。

市场比较法：估价人员通过市场调查，搜集与待估宗地可比的交易实例，通过对可比实例进行交易情况、估价期日、区域

及个别因素等因素的修正，最终得出待估宗地土地使用权价格。

Ⅰ

土地基本情况

根据九华城投与九华管委会签署《湘江风光带项目协议》，九华城投负责九华示范区湘江风光带区域总面积约

３０００

亩土

地的城市综合运营项目，主要内容为协助九华管委会完成相关区域的城市设计、定位及项目整体策划、总体规划、控制性详细

规划等工作；协助九华管委会完成上述区域的农用地转征建设用地的工作及项目的招商引资及宣传工作；同时，九华城投向

上述项目提供土地前期整理开发资金

１．５

亿元；双方约定以土地出让金溢价分成确定九华城投的项目收益。 土地出让计划如

下所示：

协议生效之日起至

２０１２

年

２

月

２９

日出让

３５０

亩土地；

２０１２

年

３

月

１

日至

２０１２

年

１２

月

３１

日出让

４５０

亩土地；

２０１３

年

１

月

１

日至

２０１３

年

１２

月

３１

日出让

８００

亩土地；

２０１４

年

１

月

１

日至

２０１４

年

１２

月

３１

日出让

８００

亩土地；

２０１５

年

１

月

１

日至

２０１５

年

６

月

３０

日出让

６００

亩土地。

本次待评估的土地均位于九华示范区湘江风光带，该区域未来规划以住宅、商业混合用地为主，因此本次评估将待估宗

地的用途设定为住宅、商业用地，将使用权终止日期设定为住宅用地最高使用年限：

７０

年；商业用地最高使用年限：

４０

年。 参

照区域周边近期公开挂牌的宗地的开发程度及规划条件，本次评估设定待估宗地开发程度为：红线外“五通”（通给水、通排

水、通路、通电、通讯）、红线内场地平整，设定的建筑容积率

≤３．５

。

Ⅱ

土地出让价格的确定

本次评估采用市场比较法确定湘江风光带项目拟出让土地的评估单价， 即选择近期湘潭市国土资源交易中心挂牌交易

的国有土地使用权出让的案例，以案例中的土地出让价格作为参照物，将委估宗地与参照物进行价格差异的比较调整，综合

分析各项调整结果，确定委估宗地的评估单价；最终确定湘江风光带项目

２０１２

年首块土地出让单价为

８０

万元

／

亩；九华示范

区可比宗地出让价格比较如下表所示：

项目 待估宗地 实例

Ａ

实例

Ｂ

案例

Ｃ

宗地位置

九华示范区湘江风

光带区域

九华示范区传奇东路以

南，银盖南路以西

九华示范区滨江路以西、

福特路以北

九华示范区疏港公路

以北，石连路以西，标

致东路以南

交易日期

２０１２．３ ２０１１．８．４ ２０１１．１０．２７ ２０１１．１０．２７

宗地面积（

ｍ２

）

２３３３３３．３３ ７２６４５．００ １３９９８０．００ ８４９７４．００

土地剩余使用年限

住宅

７０／７０

商业

４０／４０

住宅

７０／７０

商业

４０／４０

住宅

７０／７０

商业

４０／４０

住宅

７０／７０

商业

４０／４０

土地开发程度 五通一平 五通一平 五通一平 三通、毛地

土地用途 住宅、商业 住宅、商业 住宅、商业 住宅、商业

容积率

≤３．５ ≤３．５ ≤３．５ ≤３．５

交易方式 挂牌 挂牌 挂牌 挂牌

交易单价（万元

／

亩）

８０．００ １００．００ １０１．２４ １０１．２２

宗地编号 —

２０１１－０１８ ２０１１－０２８ ２０１１－０２９

竞得单位 — 湘潭新景集团 湘潭德佑置业 陈益民

目前，湘江风光带项目周边已经挂牌成交的土地出让平均价格约为

１００

万元

／

亩。 假设不考虑今后土地出让价格的增长，

末期（

２０１５

年）土地出让价格仍以

１００

万元

／

亩考虑，则从首批（

２０１２

年）土地出让价格

８０

万元

／

亩到末期土地出让价格

１００

万

元

／

亩，每年环比增长约

８％

。而根据历年地价变化的实际情况，每年地价都在上涨，且在

２００１－２０１０

年间，湘潭市地价最低增长

幅度约为

４％

，以目前拟出让地块周边的实际挂牌成交均价（

１００

万元

／

亩）估算，至末期

２０１５

年土地挂牌成交价将达到

１１２

万

元

／

亩左右，排除政府调控等其他不可抗因素，保守估计末期土地出让价格为

１００－１１２

万元

／

亩。 我们取中间值

１０６

万元

／

亩作为

末期土地的挂牌成交价格，则从首批土地出让价格

８０

万元

／

亩至末期

２０１５

年土地挂牌成交价格

１０６

万元

／

亩计算，每年环比增

长幅度约为

１０％

。 故以此作为拟出让土地地价环比增长率。

Ⅲ

土地出让溢价收入的确定

根据《湘江风光带项目协议》规定的出让计划，各出让时序土地价值预测详见下表：

序号 出让时点 出让面积 出让单价 出让价值

１

协议生效日至

２０１２．２．２９ ３５０

亩

８０．００

万元

／

亩

２８

，

０００

万元

２ ２０１２．３．１

至

２０１２．１２．３１ ４５０

亩

８０．００

万元

／

亩

３６

，

０００

万元

３ ２０１３．１．１

至

２０１４．１２．３１ ８００

亩

８８．００

万元

／

亩

７０

，

４００

万元

４ ２０１４．１．１

至

２０１５．１２．３１ ８００

亩

９６．８０

万元

／

亩

７７

，

４４０

万元

５ ２０１５．１．１

至

２０１５．６．３０ ６００

亩

１０６．４８

万元

／

亩

６３

，

８８８

万元

合 计

３０００

亩

２７５

，

７２８

万元

根据《湘江风光带项目协议》，

３０００

亩土地出让溢价分成收入如下：

单位：万元

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２２

，

４００．０５ ２５

，

６００．０５ ２９

，

１２０．０５ ２４

，

７４４．０４

４

）工程建设投资及收益回购：

９２

，

４３１．６０

万元

根据《湘江流域

ＢＴ

合同》，九华城投根据实际完成的工程量估算，以工程建设投资及收益、其他列入回购款的投资累计总

额达到

１．５

亿元为一个结算单位向九华管委会提交《已投资证明》，九华管委会在九华城投提交《已投资证明》后

１０

个工作日

内完成预核定并支付予九华城投。 依据《湘江流域

ＢＴ

合同》第五章

５．２

条款以及九华城投提供的初步设计及其批复、工程量

清单、工程建设投资预算、工程建设投资概算，九华城投

ＢＴ

项目工程建设总投资约

９２

，

４３１．６０

万元，根据

ＢＴ

项目工程建设总

控计划表，

ＢＴ

项目工程建设投资及收益回购时间及金额大致如下：

单位：万元

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

１５

，

０００．００ ４５

，

０００．００ １５

，

０００．００ １７

，

４３１．６０

ＢＴ

项目工程建设总投资预测汇总如下表所示：

单位：元

序号 标段 投资金额

１

二标段

１８１

，

３８３

，

０５６．７６

２

一标段

１７６

，

８０８

，

６１０．５２

３

三标段

１８２

，

６２９

，

０５６．０２

４

四标段（道路景观标段）

３８３

，

４９５

，

４００．００

合计

９２４

，

３１６

，

１２３．３０

综上，本次项目工程建设投资预测结果为

９２４

，

３１６

，

１２３．３０

元，取整为

９２

，

４３１．６０

万元。

５

）征地拆迁投资回购：

６３

，

０００．００

万元

根据《湘江流域

ＢＴ

合同》，在先行完成预核定的工程建设投资及收益、其他列入回购款的投资的支付后，由九华管委会按

照

１．５０

亿元的结算单位分期回购征地拆迁投资。 依据工程建设投资及收益的回购款支付时间， 预计征地拆迁投资回购将全

部在

２０１５

年完成。

６

） 征地拆迁投资投资收益：

２１

，

５４３．２９

万元

根据湘江流域

ＢＴ

合同，征地拆迁投资的投资收益由九华管委会根据征地拆迁投资资金到账的金额结算，年收益率

１０％

，

每季度结算一次，并以现金方式支付给九华城投。 依据九华城投提供的征地拆迁资金已付款金额、付款时间以及未付款项的

付款计划和《湘江流域

ＢＴ

合同》约定的征地拆迁投资回购时限，征地拆迁投资的投资收益如下：

单位：万元

２０１１

年

１１－１２

月

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

３０９．５９ ５

，

４８３．７０ ６

，

３００．００ ６

，

３００．００ ３

，

１５０．００

７

）借入款项：

７０

，

４５０．００

万元

根据九华城投提供的借款合同及借款计划，预计借款合计

７０

，

４５０．００

万元。

单位：万元

放款机构 借款期限 年利率（

％

） 借款金额 备注

招商银行

１

年

６．５６ １５

，

２００．００

集团委贷

招商银行

１

年

６．５６ ５

，

２５０．００

集团委贷

招商银行

１

年

６．５６ １０

，

０００．００

集团委贷

银行贷款

１

年

９．００ ４０

，

０００．００

合 计

７０

，

４５０．００

８

） 回收流动资金：

１

，

３７２．７８

万元

以一个季度的付现成本作为铺底流动资金，在项目全部完成后的期末收回，具体计算过程如下：

一个季度的付现成本

＝

﹙

２０１２

年管理费用

＋２０１２

年财务费用﹚

÷４

＝

﹙

９６７．８２＋４

，

５２３．２８

﹚

÷４

＝１

，

３７２．７８

万元

９

） 回收固定资产：

１０８．４２

万元

根据九华城投评估基准日存量固定资产、折旧政策以及未来购置计划测算得出，在项目全部完成后的期末收回固定资产

净值。

（

２

）现金流出

１

） 征地拆迁投资：

６３

，

０００．００

万元

九华城投已于

２０１１

年末支付征地拆迁资金

２５

，

０００．００

万元，

２０１２

年

１

月支付

１０

，

０００．００

万元， 其余征地拆迁资金

２８

，

０００．００

万元预计将于

２０１２

年第二季度支付完毕。

２

）工程建设投资成本：

８３

，

７１９．２８

万元

根据九华城投

２０１２

年

３

月

１５

日发布的投标上限测算考虑，以

ＢＴ

工程基建投资的

９０％

及全部招投标代理费、建设单位

管理费、实验检验费、工程监理费和其他不可预见费用等作为工程建设投资成本，依据

ＢＴ

项目工程建设总控计划表和每年工

程建设投资及收益回购金额，预计每年工程建设投资成本如下：

单位：万元

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２５

，

１６２．０４ ３８

，

１６７．０３ １４

，

２５９．８９ ６

，

１３０．３２

３

）管理费用：

３

，

６９６．６８

万元

根据九华城投提供的管理费用预算调整确定。

单位：万元

２０１１

年

１１－１２

月

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

０．８５ ９６７．８２ １

，

０６６．０５ １

，

１４０．１８ ５２１．７８

４

）财务费用：

１１

，

８９７．５２

万元

根据九华城投提供的借款合同及借款计划确定。

单位：万元

２０１１

年

１１－１２

月

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

１２５．０４ ４

，

５２３．２８ ３

，

６４９．２０ ２

，

７００．００ ９００．００

５

） 税费：

３８

，

６７９．４９

万元

九华城投税费主要包括营业税、城建税、教育费附加和所得税，税率分别为

５％

、

７％

、

５％

和

２５％

。

单位：万元

２０１１

年

１１－１２

月

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

１２９．０１ ７

，

２９０．０７ ８

，

６９２．２１ ９

，

７２６．７３ １２

，

８４１．４７

６

）资本性支出：

１８０．００

万元

根据九华城投提供的固定资产购置计划确定。

７

）借款偿还：

７０

，

４５０．００

万元

根据九华城投提供的借款合同及借款、还款计划，借款偿还如下：

单位：万元

放款机构 本 金 年利率（

％

）

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

招商银行

１５

，

２００．００ ６．５６ １５

，

２００．００

招商银行

５

，

２５０．００ ６．５６ ５

，

２５０．００

招商银行

１０

，

０００．００ ６．５６ １０

，

０００．００

银行贷款

４０

，

０００．００ ９ ２０

，

０００．００ ２０

，

０００．００

合 计

７０

，

４５０．００ ２０

，

４５０．００ １０

，

０００．００ ２０

，

０００．００ ２０

，

０００．００

４

、折现率的确定

式中：

Ｒｆ

———无风险报酬率

（

Ｒｍ－Ｒｆ

）———市场风险溢价

α

———特有风险调整系数

β

———权益资本的预期市场风险系数

（

１

）无风险报酬率

Ｒｆ

选取沪、深两市选择

５０

支从评估基准日到国债到期日剩余期限小于

５

年的国债，计算的

５０

支国债到期收益率的平均值

３．３４％

作为无风险报酬率

Ｒｆ

。

（

２

）风险溢价（

Ｒｍ－Ｒｆ

）

以

２０００

—

２００９

年沪深

３００

指数成分股每年收益率的几何平均值减去无风险报酬率得出每年的市场风险超额收益率，计

算的

２０００

—

２００９

年市场风险超额收益率的算术平均值

７．６４％

作为市场风险溢价。

（

３

）权益资本的预期市场风险系数

β

的确定

β

被认为是衡量公司相对风险的指标。 本次评估取沪深股市与九华城投业务类似的

３

家可比上市公司股票：绵世股份、

云南城投、中天城投，以

２００６

年

１０

月

３１

日至

２０１１

年

１０

月

３１

日的市场价格测算估计，得到评估对象权益资本预期风险系

数的估计值

β＝１．２８２７

。

（

４

）特有风险报酬率

α

通过对沪、深两市的

１

，

０００

多家上市公司的数据进行了分析研究，采用线性回归分析的方式得出超额收益率与净资产之

间的回归方程如下：

（五）溢余资产

所谓溢余资产是分析剥离出来的在评估基准日对被评估企业的主营业务没有直接贡献的资产， 并且在采用收益法进行

估算时也没有考虑这些资产的贡献，但这些资产仍然是被评估企业的资产，因此，在收益法评估中将该部分溢余资产加回到

收益法估算的结论中。

本次评估界定的溢余资产系根据九华城投评估基准日货币资金余额扣除铺底流动资金（一个季度的付现成本），加上与

预测收益项目无关其他应收款项的后确定，即

３

，

５９３．２９

万元。

（六）评估测算过程与结果

１

、九华城投的股东全部权益价值测算过程详见下表：

单位：万元

项目 合计

２０１１

年

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

１１－１２

月

一 现金流入

３６８

，

２５５．２８ ２０

，

９９９．５９ ９７

，

８８８．７５ ８１

，

６２０．０５ ５４

，

８２０．０５ １１２

，

９２６．８４

１

土地前期整理开发资金返还

１５

，

０００．００ － ４

，

０００．００ ４

，

０００．００ ４

，

０００．００ ３

，

０００．００

２

资金成本

２

，

４８５．００ ２４０．００ １

，

００５．００ ７２０．００ ４００．００ １２０．００

３

土地溢价分成收入

１０１

，

８６４．１９ － ２２

，

４００．０５ ２５

，

６００．０５ ２９

，

１２０．０５ ２４

，

７４４．０４

４

工程建设投资及收益回购收

入

９２

，

４３１．６０ － １５

，

０００．００ ４５

，

０００．００ １５

，

０００．００ １７

，

４３１．６０

５

征地拆迁投资回购收入

６３

，

０００．００ － － － － ６３

，

０００．００

６

征地拆迁投资投资收益

２１

，

５４３．２９ ３０９．５９ ５

，

４８３．７０ ６

，

３００．００ ６

，

３００．００ ３

，

１５０．００

７

借入款项

７０

，

４５０．００ ２０

，

４５０．００ ５０

，

０００．００

８

回收流动资金

１

，

３７２．７８ １

，

３７２．７８

９

回收固定资产

１０８．４２ １０８．４２

二 现金流出

２７１

，

６２５．１７ ２５

，

３４２．９０ ９６

，

４５１．２１ ６１

，

５９２．４９ ４７

，

８４２．８０ ４０

，

３９５．７７

１

土地前期整理开发资金

－

２

征地拆迁投资

６３

，

０００．００ ２５

，

０００．００ ３８

，

０００．００

３

工程建设投资成本

８３

，

７１９．２８ － ２５

，

１６２．０４ ３８

，

１６７．０３ １４

，

２５９．８９ ６

，

１３０．３２

４

管理费用

３

，

６９６．６８ ０．８５ ９６７．８２ １

，

０６６．０５ １

，

１４０．１８ ５２１．７８

５

财务费用

１１

，

８９７．５２ １２５．０４ ４

，

５２３．２８ ３

，

６４９．２０ ２

，

７００．００ ９００．００

６

税费

３８

，

６８１．６９ １２９．０１ ７

，

２９０．０７ ８

，

６９２．２１ ９

，

７２６．７３ １２

，

８４３．６７

７

资本性支出

１８０．００ ８８．００ ５８．００ １８．００ １６．００

８

借款偿还

７０

，

４５０．００ ２０

，

４５０．００ １０

，

０００．００ ２０

，

０００．００ ２０

，

０００．００

三 净现金流

９６

，

６３０．１１ －４

，

３４３．３１ １

，

４３７．５４ ２０

，

０２７．５６ ６

，

９７７．２５ ７２

，

５３１．０７

折现期

０．１６６７ １．１６６７ ２．１６６７ ３．１６６７ ３．６６６７

四 折现系数（折现率

ｒ＝１５．７８％

）

０．９７５９ ０．８４２９ ０．７２８０ ０．６２８８ ０．５８４４

五 折现净现金流量

５８

，

３２７．５７ －４

，

２３８．６４ １

，

２１１．７０ １４

，

５８０．０６ ４

，

３８７．２９ ４２

，

３８７．１６

六 溢余资产

３

，

５９３．２９ ４

，

９６６．０７

七 股东全部权益价值

６１

，

９２０．８６

２

、评估结论采用收益法对九华城投进行评估，具体采用股权自由现金流量折现方法（

ＦＣＦＥ

），即是利用企业在支付所有

营运费用、再投资支出、所得税和净债务（即利息、本金支付减发行新债务的净额）后分配给企业股东的剩余现金流量，选取适

当的折现率折现至评估基准日，得出企业的股东全部权益（净资产）价值。

九华城投经审计后的总资产账面价值为

１９

，

９７７．９９

万元，总负债账面价值为

０．７０

万元，净资产账面价值为

１９

，

９７７．２９

万

元。 采用收益法评估后的股东全部权益（净资产）价值为

６１

，

９２０．８６

万元，与账面净资产相比评估增值

４１

，

９４３．５７

万元，增值率

为

２０９．９６％

。

（七）本次评估采用收益法的原因和增值较高的合理性

１

、选择收益法的依据

（

１

）九华城投为城市综合开发运营商，评估基准日的企业账面资产仅反映了城市综合开发运营项目的前期投入资金，并

未对已经合法取得的开发项目的全部权益予以资本化，使用资产基础法（成本加和法）评估难以真正体现由于参与城市综合

开发运营项目所能带来的巨额收益而使股东权益价值的评估增值。 此外，根据企业的资产构成及主营业务特点，企业具备持

续经营的基础和条件，经营与收益之间存有较稳定的对应关系，并且未来收益和风险能够预测及可量化，可单独作为获利主

体，采用收益法进行评估。

（

２

）目前市场上相近似的企业交易案例极少，评估人员无法取得与九华城投生产规模、业务种类相似的企业股权交易案

例，进而无法采用市场法确定其股东全部权益价值。

（

３

）城市综合开发运营所涉及的土地是资源类商品，它是城市建设和发展，特别是房地产产业链最前端的环节。而土地的

稀缺性和需求增长的矛盾日益突出，使土地在较长一段时期仍处于增值过程，以土地整理、基础设施建设和土地使用权出让

为主要内容的城市综合开发运营项目价值风险和流动性风险较小。现金流出方面，资金主要用于征地、拆迁、市政基础设施建

设和其他相关费用。由于征地、拆迁、市政等子市场比较成熟和透明，法律政策体系相对完备。因此，此类项目的过程和成本是

可控的，事先可以做出比较准确的预算。 基于上述原因，本次九华城投股东权益适于采用收益法进行评估。

２

、评估增值合理性

本次交易标的资产九华城投

１００％

股权评估值相对账面净资产值增值

４１

，

９４３．５７

万元，增值率

２０９．９６％

，主要是九华城投

在评估基准日合法拥有的湘江风光带项目协议及湘江流域

ＢＴ

合同的合同收益评估增值所致；评估增值较高的原因是九华城

投评估基准日的账面资产大部分为货币资金和已投入相关项目的预付款项， 已合法取得项目的未来收益并未资本化体现在

资产负债表中。另外，本着谨慎的原则，评估师在本次评估中仅就湘江风光带项目和湘江流域

ＢＴ

项目的未来预期自由现金流

进行折现，未考虑九华城投未来可能进行的其他项目产生的现金流。 根据九华城投的现有业务模式及评估测算过程，九华城

投在收益年限（

２０１１

年—

２０１５

年）中的净现金流主要取决于湘江风光带项目中的土地出让溢价分成收入，在《湘江风光带项

目协议》完全执行的前提下，决定土地出让溢价分成收入的唯一因素为土地出让价格，因此，对湘江风光带项目未来土地出让

价格的预测值直接影响到本次九华城投评估值的合理性。

湘江风光带项目位于九华示范区配套居住区的北部，东、北临湘江、西邻兴隆湖、南接九华示范区的旅游、休闲服务区，是

未来九华示范区内环境较好且较宜居的地区之一。根据九华示范区的规划，项目区域定位为商业、综合用地，土地出让价格未

来增长空间较大。 根据目前交易案例看，九华示范区的土地出让价格大部分在

１００

万元

／

亩以上。 此外，土地资源为稀缺性资

源，本身存在巨大的升值空间，且随着九华示范区相关工业园区的开发建设，市政配套设施的完善，生活服务设施的齐备，招

商引资工作的推动，未来九华示范区的土地出让价格将具有持续上涨趋势，九华城投未来盈利空间较大；九华示范区部分可

参考土地交易历史数据如下：

序号 地块位置 用地性质 成交日期

交易单价

（万元

／

亩）

１

上瑞高速公路以北， 长潭西线与上瑞高速互通立

交匝道以西

4

住宅用地

２０１１．２．１４ １８２．３２

２

九华示范区九华大道以西

5

住宅用地

２０１１．７．２７ １１２．６５

３

九华示范区九华大道以东，东侧、南侧紧邻劳教所

用地

6

商住综合

２０１１．８．３ ２４２．５４

４

九华示范区传奇东路以南，银盖南路以西

7

商住综合

２０１１．８．４ １００．００

５

九华示范区银盖南路以西，大众东路以北

8

商住综合

２０１１．８．５ １００．００

６

九华示范区桃李南路以东，大众东路以北

9

商住综合

２０１１．８．５ １００．００

７

九华示范区标志东路以南，规划道路以西

10

商住综合

２０１１．１０．２７ ８２．００

８

宗地一：奔驰路以北，规划道路以西；宗地二：奔驰

路以北，规划道路以西；宗地三：九华大道以西，标

志东路以南

11

工业用地

商住综合

２０１１．１０．１６ ８３．３０

９

九华示范区滨江路以西、福特路以北

12

商住综合

２０１１．１０．２７ １０１．２４

１０

九华示范区疏港公路以北，石连路以西，标志东路

以南

13

商住综合

２０１１．１０．２７ １０１．２２

4

公告编号：潭土网挂（

2011

）

002

号

5

公告编号：潭土网挂（

2011

）

013

号

6

公告编号：潭土网挂（

2011

）

017

号

7

公告编号：潭土网挂（

2011

）

018

号

8

公告编号：潭土网挂（

2011

）

019

号

9

公告编号：潭土网挂（

2011

）

020

号

10

公告编号：潭土网挂（

2011

）

027

号

11

公告编号：潭九示公

[2011]8

号

12

公告编号：潭土网挂（

2011

）

028

号

13

公告编号：潭土网挂（

2011

）

029

号

因此，本次评估选取

２０１２

年首批土地出让单价为

８０

万元

／

亩，年环比增长率为

１０％

较为合理，在此基础上对九华城投的

评估值合理地反映了九华城投的未来盈利能力，评估结果合理。

同时， 通过选取已完成资产重组的类似案例浙江国祥制冷工业股份有限公司重大资产置换及发行股份购买资产暨关联

交易（

２０１１

年

８

月

２６

日获得核准批文，以下简称“

ＳＴ

国祥重大资产重组”）和四川中汇医药（集团）股份有限公司重大资产出

售及向特定投资者非公开发行股份购买资产暨关联交易（

２０１１

年

９

月

１４

日获得核准批文，以下简称“中汇医药重大资产重

组”）进行分析比较，从事城市综合开发运营或类似业务的标的资产均有大幅评估增值，具体见下表：

案例 评估标的

评估标

的主营业务

估值方法 账面值 评估值 增值率

ＳＴ

国祥重

大资产重

组

九通基业投资

有限公司

１００％

股权

河北省固安县 、大

厂回族自治县和怀

来县工业（园）区的

区域开发

收益法

－ － １５８．４４％

中汇医药

重大资产

重组

铁岭财京投资

１００％

股权

铁岭新城城市综合

运营， 包括土地整

理开发和城市基础

设施运营业务

假设开发

法

５５

，

５７７．７８

万元

２５７

，

８２９．４５

万元

３６３．９１％

本次交易

九华城投

１００％

股权

九华示范区内的城

市综合开发运营

收益法

１９

，

９７９．７４

万元

６１

，

９２０．８６

万元

２０９．９６％

注

１．

两上市公司重大资产重组的相关资料均来源于公开披露的重大资产重组报告书。

注

２．ＳＴ

国祥重大资产重组中上市公司拟购买的资产为廊坊京御房地产开发有限公司（以下简称“京御地产”）

１００％

股权，

九通基业投资有限公司（以下简称“九通投资”）是京御地产全资持有的专业从事区域开发业务的公司，除区域开发业务外，京

御地产还从事房地产开发业务，为保证相关数据的可比性，在此仅以九通投资的评估增值率作为比较对象。

注

３．

中汇医药重大资产重组采用假设开发法的评估结果作为标的资产评估值，假设开发法的原理与收益法相同，均为计

算评估基准日后项目所产生的净现金流量折现到评估基准日的价值。

２０１２

年

３

月

３０

日，湘潭市国土资源局在湘潭市国土资源交易网（

ｈｔｔｐ

：

／／ｗｗｗ．ｚｐｇ．ｘｔｇｔ．ｇｏｖ．ｃｎ／

）发布了公告编号为潭土网挂

（

２０１２

）

０１０

和潭土网挂（

２０１２

）

０１１

的交易公告，公告显示坐落于九华示范区滨江路以西、湘江路以东的地块（即湘江风光带项

目首期

３９４．３５

亩土地）编号为潭土网挂（

２０１２

）

０１０

和潭土网挂（

２０１２

）

０１１

的国有建设用地使用权已成交，成交价分别为

２２

，

３８１

万元和

２０

，

９９７

万元，即该块土地出让单价为

１１０

万元

／

亩，成交单位均为湘潭九华建设置业有限公司。

综上所述，本次交易对九华城投

１００％

股权的评估所采用的评估方法合理、评估结果公允。

三、交易标的涉及的债权债务转移情况

本次交易的标的为发展集团持有的九华城投

１００％

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

九华城投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上市公

司的利润产生影响。

第五节 拟购买资产的业务与技术情况

一、主要业务概况

发展集团为湖南省人民政府出资设立的省级土地资源储备及综合开发运营平台， 主要发挥具有行政职能的土地资源储

备及综合开发运营职能；为了实现行政性土地储备职能与企业化运作的城市综合开发运营业务的分离，抓住国务院、湖南省

人民政府建设长株潭两型试验区的历史契机，发展集团设立九华城投作为旗下唯一从事城市综合开发运营的平台；目前，九

华城投主要业务定位为：包括但不限于土地整理、城市基础设施建设、招商引资专业化服务、城市公用事业运营、园区综合服

务等内容。

２０１１

年

１０

月

８

日，九华管委会与九华城投签署《九华城市运营框架协议》，该协议标志着九华城投正式启动两型试验区

内城市综合开发运营业务；协议约定，九华管委会引入九华城投作为九华示范区沿江风光带、沪昆站前、兴隆湖

１６

，

０００

亩（约

１０．６７

平方公里）区域的投资者，参与该区域的城市开发运营，把九华示范区建设成为两型产业新区、有着特色沿江风光带的

滨江新城；双方的合作内容涵盖了包括区域的规划设计、土地前期整理开发、基础设施建设、功能性项目建设、招商引资、市政

配套、城市公用事业的特许经营等城市综合运营的全面业务。

２０１１

年

９

月

８

日，湘潭市人民政府下发《湘潭市人民政府关于同意将湘潭九华示范区湘江风光带区域城市运营项目用地

纳入市级土地储备计划的批复》（潭政函［

２０１１

］

１４２

号），同意将湘潭九华示范区湘江风光带区域城市运营项目约

３２７０

亩土地

纳入市级土地储备计划，并授权九华管委会依法依规具体实施。

２０１１

年

９

月

３０

日，九华管委会依法发布了湘江风光带区域城

市运营项目的招标公告；

２０１１

年

１０

月

２５

日，九华城投取得湘江风光带项目《中标通知书》，并签署《湘江风光带项目协议》，九

华城投成为湘江风光带约

３２７０

亩区域内唯一的城市运营商。

二、主要业务流程图

图

２

九华城投城市综合开发运营的业务流程图

三、主要经营模式

１

、九华城投按照国家相关法规与有关政府部门签订城市开发运营项目的相关协议，根据协议约定开展对某一区域内土

地的规划设计、土地整理工作；土地经过前期开发整理后由土地储备中心组织验收土地并纳入土地储备；土地储备中心通过

招拍挂程序出让土地使用权后，按照协议约定向九华城投支付相关款项；九华城投利用自身优势对上述区域内土地开展招商

引资工作。

２

、九华城投以

ＢＴ

方式参与上述区域的市政配套及基础设施建设、功能性项目建设工作，并获取合理的工程利润。

３

、九华城投与政府部门签订特许经营权协议，负责相关区域的供水、供气、供热、污水处理、垃圾处理等公用事业的特许

经营。

４

、九华城投与政府部门签订服务协议，负责相关区域的园林绿化、环卫保洁、市政养护等公共项目的市场化运营。

四、主要业务经营情况

九华城投目前的城市综合开发运营业务主要为土地的前期整理开发及市政基础设施的工程建设， 短期内的盈利主要来

源于土地前期整理开发的土地出让金溢价分成及

ＢＴ

工程运行、管理利润。随着土地整理及市政基础设施建设的完成，九华城

投将逐步参与九华示范区功能性项目建设（包括老年活动中心、体育健身中心、学校、医院等）、市政配套设施、公用事业特许

经营及园林绿化、环卫保洁等作业的市场化运营工作，打造完善的城市综合开发运营业务体系，形成新的利润增长点。

九华城投现在主要承担九华示范区湘江流域防洪、道路、景观工程建设及周边约定区域内的土地整理开发业务，其中防

洪、道路、景观工程建设由九华城投采取

ＢＴ

方式对项目总承包并获取工程运行、管理利润，周边约定区域内土地的综合开发

运营以土地出让金溢价分成的方式获取收益。 现在，九华城投已通过公开招标的方式获得了湘江流域

ＢＴ

项目及湘江风光带

项目，湘江流域防洪、道路、景观工程在建设沿江风光带的同时，将带动周边土地的快速升值，显著提升湘江风光带项目土地

综合开发运营的经济效益。

五、主要项目概况

（一）湘江风光带项目概况

１

、项目招标和协议签署情况

２０１１

年

１０

月

２５

日， 湘潭九华示范区管理委员会和湘潭凌云招标咨询有限责任公司共同出具招标编号为

ＬＹＺＣ－１１０９２２

的《中标通知书》，确认九华城投通过公开竞标取得了湘江风光带项目的投资运营权。

２０１１

年

１０

月

２６

日，九华城投与九华管委会签订了《湘江风光带项目协议》 ；

２０１１

年

１０

月

３１

日，九华城投与九华管委会

签订了《湘江风光带项目协议之补充协议》。

２

、协议主要约定条款

（

１

）主要合作内容

九华管委会授予九华城投在湘江风光带总面积为

３２７０

亩的区域范围内进行土地整理开发的资格，并确认九华城投是该

区域内唯一的城市运营商。 九华城投将向九华管委会提供土地整理开发资金，共同完成约定区域内土地整理开发工作（包括

开发区域的规划设计、征地拆迁补偿安置、基础设施建设工程、招商等工作），协助九华管委会制定相关土地的出让计划及出

让方案，并按计划公开推向市场后按照协议的约定取得土地出让收入分配。

（

２

）九华城投承担的主要责任

１

）规划设计：协助九华管委会编制合作项目城市设计、定位及项目整体策划、总体规划、控制性详细规划等；

２

）征地拆迁补偿安置：协助九华管委会争取合作项目的农用地征转建设用地指标，监督征地拆迁补偿款的分户支付到

位；

３

）招商工作：充分利用自身的经验，协助九华管委会进行项目的招商与宣传工作。

（

３

）资金投入

九华城投向湘江风光带项目投入的前期整理开发资金合计人民币

１５

，

０００．００

万元，在协议生效

５

个工作日内向九华管委

会支付。

２０１１

年

１０

月

１８

日，九华城投已按照《湘潭九华示范区湘江风光带区域城市运营项目招标公告》的要求，向湘潭九华

经济区财政局支付人民币

１５

，

０００

万元作为投资准备金，湘潭九华经济区财政局

２０１１

年

１２

月

５

日出具专项证明确认已按照

《湘江风光带项目协议》的约定，将投资准备金转为湘江风光带项目的前期整理开发资金。

（

４

）项目收入来源

根据协议约定，九华城投从事湘江风光带项目的开发运营，收入主要来自以下三方面：

１

）前期投入的整理开发资金的返还

九华城投投入的前期整理开发资金

１５

，

０００．００

在项目开发过程中可按照当期土地出让面积占湘江风光带项目可出让土

地总面积的比例计算获得返还，即：当期返还金额

＝

（当期土地出让面积

／

湘江风光带项目可出让土地总面积）

×１５

，

０００．００

万元。

２

）土地前期整理开发资金的资金成本

九华管委会按照资金实际占用时间，向九华城投支付按照每年

８％

计算的资金成本，支付时间为每年

６

月

３０

日和

１２

月

３１

日。

３

）土地溢价分配

双方以

４０

万元

／

亩成交价格作为土地溢价分配的基准价格， 经整理开发完成后挂牌出让的土地高于

４０

万元

／

亩成交价格

以上的部分作为土地溢价，九华城投可以按照约定比例获得土地溢价的分成收入。 其中，溢价

０－１００％

的部分（即每亩成交价

格

４０－８０

万元的部分）九华城投可以获得对应溢价的

７０％

，溢价

１００％

以上的部分（即每亩成交价格大于

８０

万元的部分）九华

城投可以获得对应溢价的

５０％

。

根据上述约定的分配原则，九华城投可以获得的土地溢价分配金额可以按照以下公式计算：

Ｐ

：土地的每亩成交价格

Ｓ

：土地出让面积

（

５

）对应土地的出让计划

九华城投与九华管委会约定双方将共同推动湘江风光带项目可出让土地在

２０１５

年

６

月

３０

日前开发完成并挂牌出让，

土地使用性质为商住综合经营性建设用地，具体开发和出让计划如下：

计划出让的时间段 出让面积（亩）

２０１１．１０．２６－２０１２．０２．２９ ３５０

２０１２．０３．０１－２０１２．１２．３１ ４５０

２０１３．０１．０１－２０１２．１２．３１ ８００

２０１４．０１．０１－２０１４．１２．３１ ８００

２０１５．０１．０１－２０１５．０６．３０ ６００

合计

３０００

（

６

）保障和担保措施

１

）九华管委会承诺将优先满足本项目的农用地征转建设用地指标和耕地占补平衡指标，并积极办理立项、规划、环评等

方面的审批手续，确保按协议的约定及时报批土地。

２

）若因非九华城投原因导致湘江风光带项目未按照土地出让计划出让的，九华城投有权选择以下两种方式要求九华管

委会进行补偿：

ｉ

若因九华管委会原因导致未能按《湘江风光带项目协议》约定的土地出让时间和面积出让相关土地，且逾期超过

１２０

日

的，或成交后未能按协议约定向九华城投支付相应整理开发资金返还；

ｉｉ

要求解除 《湘江风光带项目协议》， 九华管委会应自九华城投书面通知之日起

１０

日内将九华城投已支付的

１５

，

０００．００

万元整理开发资金以及尚未支付的资金成本返还给九华城投，并向九华城投另外支付

１５

，

０００．００

万元作为违约金。

３

）

２０１１

年

１０

月

２６

日，九华城投与九华管委会、九华经建投签署了《湘潭九华示范区湘江风光带区域城市运营项目投资

担保合同》，合同约定：九华经建投自愿担保九华管委会按《湘江风光带项目协议》的约定履行协议，当九华管委会不履行、不

完全履行、不正确履行协议义务时，由九华经建投承担连带清偿责任，确保九华城投投入的土地开发成本和土地溢价分配收

入。

３

、项目进展情况

２０１１

年

１０

月

１８

日，九华城投按照《湘潭九华示范区湘江风光带区域城市运营项目招标公告》的要求，向湘潭九华经济区

财政局支付人民币

１５

，

０００

万元作为投资准备金。

２０１１

年

１２

月

５

日，湘潭九华经济区财政局出具证明，该局已按照《湘江风光

带项目协议》的约定，将上述投资准备金自动转为湘江风光带项目的前期整理开发资金投入。

２０１１

年

１１

月

２２

日，湖南省国土资源厅向湖南省人民政府提交《关于长沙市人民路东延线（长沙县段）建设等

７

个项目建

设用地审查意见的报告》（湘国土资呈［

２０１１

］

６６

号），确认湘潭九华示范区

２０１１

年第一批次统征地城镇建设项目申请用地符

合办理农用地专用和土地征收审批手续的法定条件。

２０１１

年

１２

月

１５

日，湖南省人民政府出具［

２０１１

］政国土字

１７３３

号《农用

地转用、土地征收审批单》，批准湘潭县人民政府对位于湘潭九华示范区响水乡湘江村

２６．２８９８

公顷的农用地（即湘江风光带

项目首期出让的

３９４．３５

亩土地）征收转为建设用地的申请。

２０１２

年

２

月

２８

日，湘潭市国土资源局发布《国土资源挂牌出让公告》，在湘潭市国土资源交易网（

ｈｔｔｐ

：

／／ｗｗｗ．ｚｐｇ．ｘｔｇｔ．ｇｏｖ．ｃｎ／

）正式挂牌出让湘江风光带项目首期

３９４．３５

亩土地，挂牌编号为潭土网挂（

２０１２

）

０１０

和潭土网挂（

２０１２

）

０１１

，规划土地用途为

商业

／

住宅，容积率

２．０－３．０

，挂牌起始价为

４３

，

３７８

万元（

１１０

万元

／

亩）。

２０１２

年

３

月

３０

日，湘潭市国土资源局在湘潭市国土资源交易网（

ｈｔｔｐ

：

／／ｗｗｗ．ｚｐｇ．ｘｔｇｔ．ｇｏｖ．ｃｎ／

）发布了公告编号为潭土网挂

（

２０１２

）

０１０

和潭土网挂（

２０１２

）

０１１

的交易公告，公告显示坐落于九华示范区滨江路以西、湘江路以东的地块（即：湘江风光带

项目首期

３９４．３５

亩土地）编号为潭土网挂（

２０１２

）

０１０

和潭土网挂（

２０１２

）

０１１

的国有建设用地使用权已成交，成交价分别为

２２

，

３８１．０

万元和

２０

，

９９７．０

万元，成交单位均为湘潭九华建设置业有限公司。

２０１２

年

３

月

３１

日，九华管委会、湘潭九华经济区财政局及九华城投签署《土地使用权出让收入分配结算书》，具体内容如

下：

（

１

）潭土网挂［

２０１２

］

０１０

号地块于

２０１２

年

３

月

２９

日通过公开挂牌方式出让给湘潭九华建设置业有限公司，湘潭市国土资

源局与项目地块受让方于

２０１２

年

３

月

３１

日签署《国有建设用地使用权出让合同》，合同编号为：

ＸＣ

（

１

）

ＧＴＪＨ２０１１０４７

，项目地块

的成交金额为

２２

，

３８１

万元；根据《湘江风光带项目协议》第七条的约定：九华城投就项目地块转让可收回的前期土地开发成本为

人民币

１

，

０１７．３５

万元，可分得的溢价款项为人民币

８

，

７４８．９４

万元。 九华管委会和湘潭九华经济区财政局将遵照《湘江风光带项

目协议》的约定，在依据《国有建设用地使用权出让合同》收到土地出让款后支付上述第三条所述款项予九华城投。
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