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云南城投置业股份有限公司
关于上海证券交易所《关于对云南城投置
业股份有限公司重大资产重组预案的信息

披露的问询函》的回复公告
本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、 误导性陈述或者重大遗

漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。
上海证券交易所：
2022 年 6 月 18 日，云南城投置业股份有限公司（以下简称“云南城投”、“公司”或“上市公

司”）披露了《云南城投置业股份有限公司重大资产出售预案》，并于 2022 年 7 月 1 日收到下发
的《关于对云南城投置业股份有限公司重大资产重组预案的信息披露的问询函》（上证公函
〔2022〕0667 号）（以下简称“《问询函》”）。上市公司及相关中介机构对有关问题进行了认真分析
与核查，现就相关事项回复如下，并根据问询函对预案及其摘要等相关文件进行了相应的修改
和补充披露。

如无特别说明，本问询函回复及核查意见中出现的简称均与《云南城投置业股份有限公司
重大资产出售预案（修订稿）》中的释义内容相同。
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家公司股权。 公司拟通过云交所公开挂牌方式分别出售标的资产。 其中 7 家标的企业系上市公
司于 2018 年后，从杨超、深圳天地利等交易对方处受让，其中天利投资和天联华公司的溢价率
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回复：
一、问题答复
（一）补充披露前次收购标的股权时所采用的评估方法及结论，重要参数预测数据与实际

数据是否存在重大差异及差异原因，前期资产减值计提是否充分，并说明公司前期收购资产和
后续整合是否达到预期目标

1、前次收购标的股权时所采用的评估方法及结论
本次交易的标的企业中，系 2018 年以来公司通过收购获得的 7 家标的企业情况如下：
单位：万元

序
号 收购标的 首次公告日 收 购 完 成 时

间 评估基准日 定 价 评 估
方法

100%股 权 账 面
值

100% 股 权 评
估值

1 昆 明 城 海
47.37%股权 2017 年 8 月 2018 年 5 月 2017 年 3 月

31 日
资 产 基 础
法 16,422.97 21,744.77

2 海南天联华 75%
股权 2018 年 5 月 2018 年 6 月 、

2019 年 8 月
2018 年 2 月
28 日

资 产 基 础
法 971.06 4,438.57

3 海 南 天 利 发 展
75%股权 2018 年 5 月 2018 年 6 月 、

2019 年 8 月
2018 年 2 月
28 日

资 产 基 础
法 -10,569.57 29,740.85

4 陕 西 秦 汉 新 城
51%股权 2018 年 11 月 2019 年 3 月 2018 年 10 月

31 日
资 产 基 础
法 4,955.22 5,374.70

5 西 安 海 荣 实 业
51%股权 2018 年 11 月 2019 年 3 月 2018 年 10 月

31 日
资 产 基 础
法 4,328.43 4,534.04

6 西安海荣青东村
51%股权 2018 年 11 月 2019 年 3 月 2018 年 10 月

31 日
资 产 基 础
法 1,927.72 2,698.59

7 云尚发展 51%股
权 2020 年 2 月 2020 年 7 月 2019 年 11 月

30 日
资 产 基 础
法 4,882.17 4,882.17

注 1：收购时海南天利发展、陕西秦汉新城、西安海荣实业、西安海荣青东村均采用收益法
和资产基础法进行评估，最终采用了资产基础法的评估结论，其他均只采用资产基础法进行评
估；

注 2：考虑到收购时云尚发展的经营亏损及原股东应缴未缴出资额，云尚发展 51%股权的
收购价格为 0 元

2、重要参数预测数据与实际数据是否存在重大差异及差异原因，前期资产减值计提是否
充分

（1）重要参数预测数据与实际数据是否存在重大差异及差异原因
前次收购中， 截至评估基准日 7 家标的企业的主要资产为存货和投资性房地产， 具体如

下：
单位：万元

序
号 收购标的 评估基准日

存货 投资性房地产

金额 总资产占比 金额 总资产占比

1 昆明城海 2017 年 3 月 31 日 46,340.54 41.27% 33,351.30 29.70%
2 海南天联华 2018 年 2 月 28 日 22,977.50 99.65% - -
3 海南天利发展 2018 年 2 月 28 日 106,287.18 97.38% - -
4 陕西秦汉新城 2018 年 10 月 31 日 30,667.81 78.71% - -
5 西安海荣实业 2018 年 10 月 31 日 5,547.88 63.59% 2,741.13 31.42%

6 西安海荣青东
村 2018 年 10 月 31 日 15,377.97 89.87% - -

7 云尚发展 2019 年 11 月 30 日 - - - -
注 1：西安海荣实业下属房屋建筑物在前次收购的评估基准日计入固定资产，后转入投资

性房地产；
注 2：截至评估基准日云尚发展竞得的土地尚未取得，支付的土地款暂计入其他应收款
上述标的企业在前次收购时对于存货主要采用了基于未来预测的动态假设开发法进行评

估，对投资性房地产主要采用了收益法。 前次收购时评估时的相关盈利预测，与收购完成后实
际发生的净利润的比较情况如下；

单位：万元
标的企业 收购时间 净利润 2021 年度 2020 年度 2019 年度

昆明城海 2018 年 5 月
预测 2,321.18 4,561.74 8,242.01
实际 -2,877.30 -1,798.36 -4,480.20

海南天利发展 2018 年 6 月 、2019
年 8 月

预测 -2,055.60 420.10 55,288.10
实际 10,398.55 -19,817.17 -5,717.68

陕西秦汉新城 2019 年 3 月
预测 18,132.58 39,002.19 -11,238.37
实际 -4,020.48 -1,325.07 -50.64

西安海荣实业 2019 年 3 月
预测 8,582.65 -6,945.63 60.71
实际 -20.70 -186.28 -34.77

西安海荣青东村 2019 年 3 月
预测 10,564.01 23,770.44 -6,211.92
实际 -2,910.30 -124.27 -31.01

注 1：以上盈利预测为资产基础法下存货、投资性房地产（如有）科目涉及盈利预测的合计
数；

注 2：海南天联华存货采用静态假设开发法，云尚发展账面无存货，均不涉及盈利预测；
注 3：昆明城海盈利预测仅包括存货—开发产品（融诚金阶）项目，存货—开发成本（白鱼口

土地）采用成本法评估，不涉及盈利预测
如上表所示，上述标的企业存在实际经营情况不及预期的情形，主要由于近年来国家地产

调控政策以及上市公司融资出现困难，另外部分标的企业由于政府原因土地待置换及取得，开
发及去化进度不及预期导致。

（2）前期资产减值计提是否充分
上述标的企业收购完成后涉及计提资产减值情况如下：
单位：万元

标的企业 收购时间 减值资产 2021 年度 2020 年度 2019 年度

海南天利发展 2018 年 6 月 、2019
年 8 月 存货 2,558.54 -15,602.48 -

陕西秦汉新城 2019 年 3 月 存货 -4,849.44 -1,575.08 -
西安海荣青东村 2019 年 3 月 存货 -3,496.53 - -

注：正值为存货实现销售后转回已计提的存货跌价准备
收购完成后公司根据实际经营情况和行业政策环境， 对于海南天利发展等标的企业计提

了部分减值，主要包括：
1）海南天利发展在评估基准日（2018 年 2 月 28 日）预测剩余住宅可在 2019 年实现全盘销

售结转， 但 2018 年因海口市出台限购及限售政策， 导致项目未能如期开盘销售及结转利润。
2019 年之后，虽然政府对产权式酒店的销售限制逐步解除，但随着市场供货量逐步扩充，产权
酒店及办公产品以价换量趋势逐步显现，同时片区内车位因整体入住率偏低，需求不足，项目
为加快销售去化，采取了重新定价，相应计提了存货减值准备；

2）陕西秦汉新城及西安海荣青东村自 2019 年收购后，于 2020 年及 2021 年取得商品房预售
证，为顺应行业下行及市场竞争趋势，加快去化周期较长的业态销售，对车位及写字楼进行了
一房一价的售价调整，根据销售价格及项目实际发生的建设成本，相应计提了存货减值准备。

上述减值主要为年度审计时根据评估机构出具的相关评估结果为基础进行计提， 相关减
值计提充分。

3、说明公司前期收购资产和后续整合是否达到预期目标
7 家标的企业购入时的股权交易对价合计约 2.12 亿元，本次交易 7 家标的企业合计挂牌底

价（昆明城海出售比例按 100%）约 2.05 亿元，收购以来 7 家标的公司实现净利润约为 -4.31 亿
元，另外收购后上市公司对云尚发展实缴出资约 0.51 亿元，因此相关 7 家标的企业自购入以来
至出售完成合计亏损约 4.89 亿元。

本次交易的审计评估基准日为 2022 年 3 月 31 日，截至评估基准日相关标的企业净资产账
面值与其收购时的情况对比如下：

单位：万元
序号 标的企业 本次净资产账

面值
较前次净资产
账面值变动额 变动率 较前次净资产

评估值变动额 变动率 收购以来实现
净利润

1 昆明城海 7,051.97 -9,371.00 -57.06% -14,692.80 -67.57% -11,212.77

2 海 南 天 联
华 -7,448.26 -8,419.32 -867.02% -11,886.83 -267.81% -8,733.92

3 海 南 天 利
发展 -22,603.23 -12,033.66 -113.85% -52,344.08 -176.00% -14,001.97

4 陕 西 秦 汉
新城 -466.87 -5,422.09 -109.42% -5,841.57 -108.69% -5,565.47

5 西 安 海 荣
实业 4,072.06 -256.37 -5.92% -461.98 -10.19% -321.15

6 西 安 海 荣
青东村 -1,209.68 -3,137.40 -162.75% -3,908.27 -144.83% -3,130.21

7 云尚发展 9,826.35 4,944.18 101.27% 4,944.18 101.27% -142.07
注： 昆明城海本次净资产账面值较前次净资产账面值变动额与其收购以来实现的净利润

之间存在差异的原因为前次净资产账面值为单体报表数据， 而本次净资产账面值及其收购以
来实现的净利润均为合并报表数据，其他标的企业存在差异的原因还包括过渡期损益的影响

截至 2022 年 3 月 31 日，上述标的企业净资产账面值较收购时有所下降，主要原因为：2019
年三季度起，国内房地产市场调控加码，市场降温明显，销售增幅持续回落，同时随着金融监管
政策全面收紧，房地产融资渠道收窄，融资成本持续升高，受金融监管政策收紧影响，公司融资
额明显下降，面临资金紧张的局面。 公司销售回款及新增融资额主要用于保障金融机构还款，
后续开发资金不足，导致建设开发进度不及预期，并且相关标的企业存在较高的财务费用、销

售费用等成本，上市公司亦因销售不及预期对部分资产计提了减值准备，致使报告期内相关标
的企业处于亏损状态。 另外昆明城海、海南天联华主要由于涉及白鱼口、海口经济总部土地仍
在与当地政府部门沟通置换问题，暂未开工，云尚发展下属淄博市土地未能如期取得。 基于上
述原因，公司前期收购资产和后续整合存在不及预期目标的情况。

公司结合对行业趋势的判断和自身业务发展情况，计划逐步退出房地产开发业务，未来将
做大做强商管、物管两大服务板块，致力发展成为专业的城市综合服务商。

（二）结合标的公司经营状况及业务模式，说明部分标的公司业务持续亏损的主要原因
本次交易部分标的企业报告期内存在持续亏损、收入持续为 0 或金额较小的情况如下：
单位：万元

标的企业 项目 2022 年 1-3 月 2021 年度 2020 年度

昆明城海
营业收入 8,496.75 1,335.37 391.78
净利润 -1,750.16 -2,877.30 -1,798.36

红河地产
营业收入 - 1,469.98 2,506.01
净利润 1.55 -328.62 -600.85

海南天联华
营业收入 - - -
净利润 -632.15 -2,574.38 -2,564.18

云城尊龙
营业收入 1,489.94 4,340.75 1,819.13
净利润 -2,089.83 -6,946.90 -7,948.88

北京云城企业
营业收入 - - -
净利润 -593.20 -3,074.46 -3,093.32

台州银泰
营业收入 848.49 4,048.47 5,310.96
净利润 -3,288.60 -13,571.02 -5,944.18

杭州西溪
营业收入 2,596.19 11,186.52 10,821.87
净利润 -1,835.08 -4,004.81 -2,663.95

陕西秦汉新城
营业收入 100.01 396.17 403.2
净利润 -169.28 -4,020.48 -1,325.07

西安海荣实业
营业收入 - 77.06 96.33
净利润 -79.40 -20.70 -186.28

西安海荣青东村
营业收入 - - -
净利润 -64.63 -2,910.30 -124.27

宁陕云海地产
营业收入 - - 3.24
净利润 15.54 205.32 268.50

云尚发展
营业收入 - - -
净利润 1.01 -144.46 -12.37

宁波奉化
营业收入 1,087.96 4,805.88 4,590.81
净利润 -841.68 -5,621.99 -3,464.08

报告期内部分标的企业存在持续亏损、 收入持续为 0 或金额较小的情况。 除红河公司、北
京云城企业、国寿云城主要为平台公司外，相关标的企业主要为房地产开发公司，在开发项目
完工并办理完毕竣工备案后，需要将所建设楼盘交付业主后方能确认收入。 相关标的企业持续
亏损或收入为 0 的主要原因为 2019 年三季度起房地产市场调控加码，市场降温明显，销售增幅
持续回落，并且金融监管政策全面收紧，公司面临资金紧张的局面，新增融资额及销售回款主
要用于保障金融机构还款，后续开发资金不足，导致 2019 年以来标的企业部分项目未能如期竣
工结转确认收入。 同时，公司近年融资成本提升，导致各标的企业财务费用水平上升。 另外，公
司亦因销售不及预期对标的企业部分资产计提了减值准备。

部分标的企业存在持续亏损、收入持续为 0 或金额较小的具体原因如下：
标的企业 业态 报告期内持续亏损 、收入为 0 或金额较小具体原因

昆明城海 房地产开发 下属白鱼口土地因与政府沟通置换问题未能如期开工 ；因资金缺乏导
致项目进度不及预期

红河地产 平台公司 管理平台公司 ，暂无实际经营项目 ，但有费用发生

海南天联华 房地产开发 下属海口经济总部土地等因与政府沟通置换问题未能如期开工

云城尊龙 房地产开发 因资金缺乏导致项目进度不及预期

北京云城企业 平台公司 管理平台公司 ，暂无实际经营项目 ，但有费用发生

台州银泰 有自持 物业 收 取 租
金 2020 年以来疫情的反复影响导致下属商业物业租金收入大幅下降

杭州西溪 有自持 物业 收 取 租
金

2020 年以来疫情的反复影响导致下属商业物业租金收入大幅下降 ；因
资金缺乏导致项目进度不及预期

陕西秦汉新城 房地产开发 因资金缺乏导致项目进度不及预期

西安海荣实业 房地产开发 因资金缺乏导致项目进度不及预期

西安海荣青东村 房地产开发 因资金缺乏导致项目进度不及预期

宁陕云海地产 房地产开发 因资金缺乏导致项目进度不及预期

云尚发展 房地产开发 下属淄博市土地因政府原因未能如期取得

宁波奉化 有自持 物业 收 取 租
金

2020 年以来疫情的反复影响导致下属商业物业租金收入大幅下降 ；因
资金缺乏导致项目进度不及预期

综合上述原因，报告期内部分标的企业无营业收入或收入金额较小，但销售费用、财务费
用仍然较高，且部分计提了资产减值准备，因此导致部分标的企业业务持续亏损。

（三）结合土地储备、在建及已完工房地产项目、房地产销售的具体情况，说明本次交易作
价是否公允、本次出售与前次收购价格是否存在较大差异及原因

1、标的公司土地储备、在建及已完工房地产项目、房地产销售的具体情况
截至 2022 年 3 月 31 日，本次交易标的企业可售面积合计 176.44 万平方米，已售面积合计

156.93 万平方米。 杭州萧山、陕西秦汉新城、西安海荣实业、西安海荣青东村下属房地产开发项
目仍存在处于在建状态，在建面积合计约 42.23 万平方米，昆明城海、海南天联华、东方柏丰、宁
陕云海地产下属项目仍处于拟建状态，其余标的企业的房地产开发项目均已完工。 各标的企业
下属房地产开发项目情况如下：

单位：万平方米
公司名称 总可售面积 总已售面积 总待售面积 在建面积 项目状态

昆明城海 19.45 18.56 0.89 - 拟建/完工

红河地产 - - - - 无项目

西安东智 8.12 6.67 1.45 - 已完工

海南天联华 - - - - 拟建

海南天利发展 16.14 11.80 4.34 - 已完工

云城尊龙 21.80 19.48 2.32 - 已完工

中建穗丰 17.50 17.46 0.04 - 已完工

北京云城企业 - - - - 无项目

台州银泰 - - - - 无开发项目

杭州西溪 8.43 8.43 - - 已完工

杭州萧山 6.92 6.50 0.42 12.94 在建

东方柏丰 - - - - 拟建

陕西秦汉新城 4.40 0.09 4.31 15.53 在建

西安海荣实业 - - - 5.65 在建

西安海荣青东村 2.40 0.07 2.33 8.11 在建

宁陕云海地产 2.84 1.76 1.08 - 拟建

云尚发展 - - - - 无项目

国寿云城 - - - - 无项目

宁波奉化 18.57 18.08 0.49 - 已完工

成都银城 49.87 48.03 1.84 - 已完工

合计 176.44 156.93 19.51 42.23 -
相关标的企业下属房地产开发项目的可销售业态主要涉及住宅、商业、办公、公寓、车位，

总可售面积为 176.44 万平方米。截至 2022 年 3 月 31 日，标的公司可销物业整体去化率约 89%，
待售物业面积约 19.51 万平方米。 上述物业累计销售并结转收入约 223.77 亿元，已销售待结转
收入约 2.03 亿元。

2、本次出售与前次收购价格差异较大的原因及合理性
（1）2018 年以前收购

标的企业 收购情况

昆明城海 2009 年 12 月自云南省城市建设投资有限公司收购 52.63%股权

红河地产 2007 年 10 月自云南省城市建设投资有限公司收购 100%股权

西安东智 2013 年 11 月通过增资方式获得 51%股权，2015 年 9 月自于优城、朱洪杰收购 49%股权

中建穗丰 2013 年 5 月自香港穗丰投资有限公司收购 70%股权

台州银泰 2017 年 8 月自中国银泰收购 70%股权

杭州西溪 2017 年 7 月自中国银泰收购 70%股权

东方柏丰 2015 年 12 月自云南柏丰投资（集团 ）有限公司收购 51%股权

宁波奉化 2016 年 11 月自北京银泰收购 70%股权

成都银城 2016 年 12 月自北京银泰收购 70%股权

其中收购台州银泰、杭州西溪的评估基准日为 2016 年 12 月 31 日。 上述收购与本次交易的
评估基准日均超过 5 年以上，相关标的企业的经营状况、国内房地产市场调控政策以及地方政
策均发生了较大变化，本次交易价格与前次收购价格不存在可比性。

（2）2018 年以后收购
对于 2018 年以来涉及收购的 7 家标的企业， 前次收购净资产账面值合计约 2.24 亿元，对

应的前次净资产评估值合计约 7.34 亿元。 前次净资产评估值与前次净资产账面值差异较大的
原因是标的企业在前次收购时均处于在开发状态，账面值仅反映了开发成本，而评估值体现了
标的企业在开发存货的实际公允价值。

截至 2022 年 3 月 31 日，上述 7 家标的企业净资产账面值合计约 -1.08 亿元，较前次净资
产账面值减少约 3.37 亿元，较前次净资产评估值减少约 8.42 亿元，下降的主要原因是相关公
司近年来由于资金问题，项目建设进度不及预期，而存在较高财务费用等成本导致连年亏损。
相关标的企业净资产具体情况如下：

单位：万元
序号 标的企业 前次净资产账面值 前次净资产评估值 本次净资产账面值

1 昆明城海 16,422.97 21,744.77 7,051.97
2 海南天联华 971.06 4,438.57 -7,448.26
3 海南天利发展 -10,569.57 29,740.85 -22,603.23
4 陕西秦汉新城 4,955.22 5,374.70 -466.87
5 西安海荣实业 4,328.43 4,534.04 4,072.06
6 西安海荣青东村 1,927.72 2,698.59 -1,209.68
7 云尚发展 4,882.17 4,882.17 9,826.35
合计 22,918.00 73,413.69 -10,777.66

截至 2022 年 3 月 31 日，上述标的企业净资产预估值为 2.56 亿元，较基准日净资产账面值
-1.08 亿元预估增值约 3.64 亿元，产生增值的主要原因是标的企业剩余存货有所增值。 较前次
收购增值金额下降的主要原因是近年来房地产调控政策不断升级， 房地产公司的经营风险提
升，导致标的公司负债规模和融资成本提升，大幅增加了财务费用。

3、本次交易作价的公允性
公司已聘请北京亚超、北京中同华和中和评估对标的资产进行评估，为交易作价提供参考

依据。本次评估依据《评估法》和《资产评估准则》的要求，根据标的企业在评估基准日可售物业
及经营性物业的未来经营情况，选取合理的评估方法反映标的资产估值。 本次针对标的企业的
评估过程符合《评估法》和《资产评估准则》的要求，预估值能够客观公允反映标的企业的股权
价值。 相关评估报告将经有权国资单位评估备案，公司依据经国资备案的评估结果作为挂牌参
考底价（评估结果为负值则按照 1 元作为挂牌底价），挂牌参考底价和最终交易价格将经过上
市公司董事会和股东大会审议通过，关联董事和关联股东将回避表决。 因此本次交易作价是客
观公允的。

（四）结合前次收购目的旨在增强上市盈利能力和市场影响力，以及标的资产实际经营情
况，进一步说明收购未满四年即出售资产的主要原因和考虑。

前次收购目的旨在增强上市公司的盈利能力和市场影响力，但是自 2019 年三季度起，国内
房地产市场调控加码，市场降温明显，销售增幅持续回落。 随着金融监管政策全面收紧，房地产
融资渠道收窄，受金融监管政策收紧影响，公司融资额明显下降，公司面临资金紧张的局面，新
增融资额及销售回款主要用于保障金融机构还款，后续开发资金不足，导致 2019 年以来公司部
分项目未能如期竣工结转确认收入。 同时，公司融资成本持续升高，存在较高的财务费用、销售
费用等成本， 亦因销售不及预期对部分资产计提了减值准备， 致使报告期内公司处于亏损状
态，过去三年公司净利润分别为 -348,204.64 万元、-309,353.84 和 -98,658.64 万元。

对于本次资产出售，公司一方面通过标的资产的置出，剥离标的资产相关债务，另一方面
公司计划通过本次交易收回的现金价款部分用于偿还上市公司债务。 截至评估基准日 2022 年
3 月 31 日， 云南城投拟出售标的资产预估值合计约为 56.20 亿元， 挂牌参考底价合计约 60.26
亿元。 通过本次交易，公司将有效降低有息负债，优化资产结构，改善财务状况，提高公司抗风
险能力，提升公司盈利能力与经营稳健性为公司逐步实现转型发展，为打造以商管运营、物业
管理等核心业务为主的轻资产运营城市综合服务商提供有力保障。

二、补充披露情况
上市公司已在预案（修订稿）第四节“交易标的基本情况”之“二十一、前次收购标的股权评

估情况”对于前次收购标的股权时所采用的评估方法及结论、重要参数预测数据与实际数据存
在的差异情况及原因、前期资产减值计提情况等进行了补充披露。

三、中介机构核查意见
（一）独立财务顾问核查意见
经核查，独立财务顾问认为，公司前期收购资产和后续整合存在不及预期目标的情形；部

分标的企业业务持续亏损的主要原因是国内房地产调控政策升级以及公司融资额度受限导致
开发资金不足，部分项目未能如期竣工结转；本次交易作价公允，与本次出售与前次收购价格
较大差异的原因主要为由于国内房地产调控政策升级以及资金问题项目建设进度及去化速度
不及预期，且存在较高财务费用等成本导致连年亏损，并且对部分资产进行了减值，导致相关
标的企业净资产大幅下降； 部分标的资产收购未满四年即出售资产的主要原因系国内房地产
调控政策升级以及公司融资额度受限，公司计划转型为以商管运营、物业管理等核心业务为主
的轻资产运营城市综合服务商。

2、预案披露，本次交易预估值合计约 56.20 亿元，挂牌参考底价约 60.26 亿元，增值率约为
7%。 年报显示，公司处置 25 家公司股权，挂牌价合计 28.15 亿元，实现投资收益 24.18 亿元，
2021 年相比 2020 年减亏近 20 亿元，年末公司净资产转正，并于 2022 年 5 月 11 日撤销退市风
险警示。 请公司：（1）结合本次交易拟出售的公司股权账面价值和挂牌底价，补充披露本次交易
对公司财务报表的具体影响；（2）结合两次资产出售使用的评估方法、标的资产相关经营数据
及业务模式，说明本次评估相关参数预测的依据 ,交易标的资产增值率偏低的主要原因及合理
性， 前期是否存在通过调节资产评估作价变相增厚 2021 年年末净资产的情形。 请财务顾问和
会计师发表意见。

回复：
一、问题答复
（一）结合本次交易拟出售的公司股权账面价值和挂牌底价，补充披露本次交易对公司财

务报表的具体影响
结合本次交易拟出售的标的企业股权账面价值合计约 49.94 亿元， 挂牌参考底价约 60.26

亿元，截止 2022 年 3 月 31 日，假设本次交易顺利完成，处置标的企业股权款已全额收回，公司
与标的企业债权债务通过现金收支完毕，转让完成后对公司财务报表影响如下：

单位：万元
项目 交易前 交易完成后 影响金额（增加为正 ，减少为负）

资产总额 4,005,764.98 2,644,691.36 -1,361,073.62
负债总额 3,799,628.70 2,556,369.94 -1,243,258.76
归母净资产 32,986.37 90,177.74 57,191.36

注：相关数据未经审计
如上表所述，公司本次处置 20 家标的企业后，资产总额减少 1,361,073.62 万元，负债总额

减少 1,243,258.76 万元，增加归属于母公司净资产 57,191.36 万元。
（二）结合两次资产出售使用的评估方法、标的资产相关经营数据及业务模式，说明本次评

估相关参数预测的依据，交易标的资产增值率偏低的主要原因及合理性，前期是否存在通过调
节资产评估作价变相增厚 2021 年年末净资产的情形

1、本次评估相关参数预测的依据
（1）两次资产出售使用的评估方法
2021 年公司处置 25 家公司股权，主要为房地产开发企业，一般采用资产基础法进行评估。

除云南城投置地有限公司和云南城投众和装饰有限公司采用资产基础法和收益法进行评估，
并最终选用收益法评估结果作为最终评估结论外，其余公司均采用资产基础法进行评估，或者
采用资产基础法和收益法进行评估但最终选用资产基础法评估结果作为最终评估结论。

本次交易的标的资产主要为房地产企业，相关评估工作尚未最终完成，正式评估报告尚未
出具。 标的企业主要采用资产基础法和收益法进行评估， 部分标的企业仅采用资产基础法评
估。 与前次出售使用的评估方法不存在重大差异。

（2）标的资产相关经营数据及业务模式
我国房地产开发企业的业务模式为预售制，即房地产企业取得土地后，未完工但满足取得

预售许可证的条件后便可以开始销售，待完工后办理竣工备案并交付给业主后方可确认收入。
相关标的企业的主要资产为存货与投资性房地产。

本次交易 20 家标的企业报告期内的经营数据如下：
单位：万元

标的企业 项目 2022 年 1-3 月 2021 年度 2020 年度

昆明城海
营业收入 8,496.75 1,335.37 391.78
净利润 -1,750.16 -2,877.30 -1,798.36

红河地产
营业收入 - 1,469.98 2,506.01
净利润 1.55 -328.62 -600.85

西安东智
营业收入 473.77 2,338.85 2,964.97
净利润 160.15 192.7 365.34

海南天联华
营业收入 - - -
净利润 -632.15 -2,574.38 -2,564.18

海南天利发展
营业收入 13,965.75 40,449.49 270.63
净利润 903.10 10,398.55 -19,817.17

云城尊龙
营业收入 1,489.94 4,340.75 1,819.13
净利润 -2,089.83 -6,946.90 -7,948.88

中建穗丰
营业收入 631.06 7,281.88 4,943.13
净利润 -1,006.73 4,231.67 869.09

北京云城企业
营业收入 - - -
净利润 -593.2 -3,074.46 -3,093.32

台州银泰
营业收入 848.49 4,048.47 5,310.96
净利润 -3,288.60 -13,571.02 -5,944.18

杭州西溪
营业收入 2,596.19 11,186.52 10,821.87
净利润 -1,835.08 -4,004.81 -2,663.95

杭州萧山
营业收入 142.71 85,049.40 -
净利润 -1,434.53 12,192.08 -3,123.33

东方柏丰
营业收入 474.7 2,498.67 2,507.00
净利润 -499.54 3,920.34 -1,606.19

陕西秦汉新城
营业收入 100.01 396.17 403.2
净利润 -169.28 -4,020.48 -1,325.07

西安海荣实业
营业收入 - 77.06 96.33
净利润 -79.4 -20.7 -186.28

西安海荣青东村
营业收入 - - -
净利润 -64.63 -2,910.30 -124.27

宁陕云海地产
营业收入 - - 3.24
净利润 15.54 205.32 268.5

云尚发展
营业收入 - - -
净利润 1.01 -144.46 -12.37

国寿云城
营业收入 9,383.86 38,100.88 38,082.69
净利润 9,377.38 36,630.46 35,858.52

宁波奉化
营业收入 1,087.96 4,805.88 4,590.81
净利润 -841.68 -5,621.99 -3,464.08

成都银城
营业收入 13,407.11 55,249.48 52,649.83
净利润 2,887.82 11,043.37 -1,444.44

（3）本次评估相关参数预测的依据
1）存货
①对于尚有较多房源未销售的房地产开发产品和开发成本，一般采用动态假设开发法进行

评估。 动态假设开发法的基本原理是运用现金流折现法原理，根据评估基准日委估开发项目的
房产市场价格、销售进度、开发进度安排，预测未来各年房产销售现金流入和后续开发成本、销
售费用、管理费用和相关税金（税金及附加、增值税、土地增值税及企业所得税）的现金流出，得
出每年的净现金流量，采用适当的折现率将各期净现金流折现并加和，再对以前年度预收房款
及各项税费进行调整，从而得到开发项目价值。 计算公式为：

开发项目年净现金流量 = 评估基准日后房地产销售流入 - 销售费用流出 - 增值税流出 -
税金及附加流出 - 土地增值税流出 - 所得税流出

A、评估基准日后房地产销售流入
对于已预售部分，按照预售已签订合同总价确定预售部分销售金额。 对于未预售部分，按

开发完成后可售房屋的预计去化进度及销售价格确定。
B、销售费用流出
对于销售费用，以未销售部分房地产开发总价值为计算基数，根据行业通常的销售费用比

例和本项目的实际情况及预测期内预计的销售费用水平， 预测后续建设开发期及经营期年度
的销售费用。

C、增值税流出
根据《房地产开发企业销售自行开发的房地产项目增值税征收管理暂行办法》（国家税务

总局公告 2016 年第 18 号）的规定，对于增值税的计算，房地产开发企业中的一般纳税人销售自
行开发的房地产项目，适用一般计税方法计税，按照取得的全部价款和价外费用，扣除当期销
售房地产项目对应的土地价款后的余额计算销售额。

销售额 =（全部价款和价外费用 - 当期允许扣除的土地价款）/（1+ 销售不动产适用的增值
税率）

注：对于房地产老项目（一般指合同开工日期在 2016 年 4 月 30 日之前），适用 5%的简易计
税，不可扣除土地价款

D、税金及附加流出
税金及附加包括城建税、教育费附加、地方教育费附加，按照增值税额的一定比例缴纳；土

地使用税按土地使用面积计算，印花税按合同金额的一定比例测算。
E、土地增值税流出
根据《关于营改增后契税房产税土地增值税个人所得税计税依据问题的通知》财税〔2016〕

43 号文及当地税务部门对所开发项目的相关规定，按房屋预售收入预征，待项目完成后，按照
地块统一进行汇算清缴，多退少补。

其中：
a、转让房地产取得的收入为不含增值税收入。
b、《中华人民共和国土地增值税暂行条例》等规定的土地增值税扣除项目涉及的增值税进

项税额，允许在销项税额中计算抵扣的，不计入扣除项目，不允许在销项税额中计算抵扣的，可
以计入扣除项目。

F、企业所得税流出
按照现行税法规定的所得税率测算。
G、折现率的确定
折现率又称报酬率，是投资回报与所投入资本的比率。 本次评估考虑到开发项目是房地产

开发企业的主要经营产品，项目的开发投入、销售模式、资金回笼、融资方式等与企业经营密不
可分，其经营管理风险与企业风险是一致的，且存货资产占总资产的比重大，因此本次开发项
目的折现率采用企业加权平均资本成本。

②对截止评估基准日未开发完成项目，项目已取得土地使用权证、建设工程规划许可证、
建设用地规划许可证、建设工程施工许可证等，项目已有规划建设指标，由于项目目前处于停
工状态，未来恢复建设的计划尚未明确存在较大的不确定性，一般采用静态假设开发法进行评
估。

假设开发法是将预测的估价对象未来开发完成后的价值， 减去未来的正常开发成本、税
费、利息和利润等，以此求取估价对象的客观合理价格或价值的方法。

A、开发后房地产价值
按开发完成后可售房屋预计销售金额确定。
B、开发成本
开发成本主要包括前期工程、建安工程、基础设施及配套工程、开发间接费等。 根据本项目

的开发计划和实际开发情况，预测未来开发成本的投入。
C、管理费用
根据行业通常的管理费用比例和本项目的实际情况，确定后续建设开发期经营期年度的管

理费用。
管理费用 = 预计销售金额×管理费用率
D、销售费用
根据行业通常的销售费用比例和本项目的实际情况，预测后续建设开发期经营期年度的销

售费用
销售费用 = 预计销售金额×销售费用率
E、税金及附加税
税金及附加税 = 增值税×税金及附加率
F、印花税
印花税 = 含税销售金额×印花税率
G、土地增值税
根据当地税务部门对所开发项目规定，按房屋预售收入一定比例预征，待项目完成后，按

照地块统一进行汇算清缴，多退少补。
H、投资利息
投资利息根据后续开发经营期及当期利率进行测算；。
I、开发利润
开发利润根据行业平均数据进行测算。
基本公式：评估值 = 房地产预期销售总价（不含税）- 后续开发成本 - 管理费用 - 销售费

用 - 土地增值税 - 税金及附加税 - 印花税 - 投资利息 - 开发利润
③对于剩余少部分尾盘的开发产品，一般采用市场法进行评估，具体为：
评估价值 = 不含税销售收入 - 销售费用 - 税金及附加 - 所得税 - 适当数额的税后净利

润 - 后续支出
A、不含税销售收入
对于基准日已预售（已签约未结转）部分，销售收入根据已签订的合同金额确定，对于未售

（即未签约）部分的销售收入采用同楼盘的销售均价或市场比较法进行计算。
B、销售费用
销售费用仅为未售（即未签约）部分对应的销售费用。 根据行业通常的销售费用比例和本

项目的实际情况来预测尾盘项目后续的销售费用。
C、税金及附加
税金及附加 = 城建税 + 教育费附加 + 地方教育费附加 + 印花税 + 土地增值税
城建税、教育费附加、地方教育费附加，按照增值税额的一定比例缴纳；印花税按合同金额

的一定比例测算。
土地增值税根据《关于营改增后契税房产税土地增值税个人所得税计税依据问题的通知》

财税〔2016〕43 号文及当地税务部门对所开发项目的相关规定，按房屋预售收入预征，待项目完
成后，按照地块统一进行汇算清缴，多退少补。

其中：
a、转让房地产取得的收入为不含增值税收入。
b、《中华人民共和国土地增值税暂行条例》等规定的土地增值税扣除项目涉及的增值税进

项税额，允许在销项税额中计算抵扣的，不计入扣除项目，不允许在销项税额中计算抵扣的，可
以计入扣除项目。

D、所得税
按照现行税法规定的所得税率测算。
E、适当数额的税后净利润
根据委估存货的销售情况考虑税后利润的扣除。
F、后续支出
后续支出为委估存货评估基准日后至项目完工还需支出的建安成本、开发间接费等。
2）投资性房地产
①对于投资性房地产—写字楼、商铺、车位，由于委估资产所在区域有同类型市场交易的

可比案例，一般采用市场法进行评估。 市场法是指将估价对象与在估价时点近期有过交易的类
似房地产进行比较，对这些类似房地产的已知价格作适当的修正，以此估算估价对象的客观合
理价格或价值的方法。

根据企业提供的租赁台账及租赁合同相关租赁信息，并调查周边类似商铺市场租金，了解
到目前投资性房地产相关商铺租赁期限较短，正在执行的租金和市场租金水平大体一致，租约
对估值基本无影响，评估一般不再考虑租约对估值的影响。

运用市场法估价一般按下列步骤进行：搜集交易实例、选取可比实例、建立价格可比基础、
进行交易情况修正、进行交易日期修正、进行区位状况修正、进行实物状况修正、权益状况修
正、求出比准价格。

市场法评估计算公式如下：
待估房地产价格 = 参照物交易价格×正常交易情况 / 参照物交易情况×待估房地产评估

基准日价格指数 / 参照物房地产交易日价格指数×待估房地产区位状况因素值 / 参照物房地
产区位状况因素值×待估房地产实物状况因素值 / 参照物房地产实物状况因素值×待估房地
产权益状况因素值 / 参照物房地产权益状况因素值

②对于投资房地产 - 购物中心，购物中心的经营模式为出租经营并收取租金等收益，采用
收益法评估更能体现其市场价值， 因此对于投资性房地产 - 购物中心一般采用收益法进行评
估。

收益法： 预计估价对象未来的正常收益， 选用适当的资本化率将其折现到估价时点后累
加，以此估算估价对象的客观合理价格或价值的方法。

收益法的评估计算公式如下：
其中：P� ：评估价值；
Ri� ：第 i 年的净收益；
Rn：第 n 年的回收价值；
i：第 i 年；
r� ：报酬率；
n� ：第 n 年。
A、净收益
净收益 = 总收益 - 总运营费用
购物中心的收益包括固定租金、抽成租金、其他收入等，在预测时一般根据评估基准日的

合同签订情况来进行预测。
总运营费用包括运营费用、工程改造支出、税金及附加。 运营费用、工程改造支出根据委估

资产的历史水平以及结合委估资产经营管理计划进行预测。 税金及附加根据适用的税率进行
预测。

B、回收价值
土地使用权到期时，委估资产地上部分可回收的价值。
C、报酬率
本次评估，采用安全利率加风险调整值法确定报酬率，以安全利率加上风险调整值作为报

酬率。 安全利率可选用评估基准日的国债利率；风险调整值应根据估价对象所在地区的经济现
状及委估资产的投资风险、管理负担、流动性等确定。

D、收益期限
收益期限为评估基准日至土地使用权证载终止日期。
本次评估相关相关参数预测的依据与前次出售不存在重大差异。
2、交易标的资产增值率偏低的主要原因及合理性
本次交易预估值合计约 56.20 亿元，挂牌参考底价约 60.26 亿元，相关差异主要由于部分标

的资产评估值为负，而采用 1 元作为挂牌参考底价所致。
本次交易标的资产预估值合计值与账面净资产（考虑持股比例）合计值相比，整体增值率

约为 10%， 增值率较低主要由于 2022 年受疫情反复等不利影响因素， 房地产行业下行压力加
剧，2022 年一季度国内商品房销售面积和销售金额分别同比下降约 14%、23%，同时近年来公司
融资渠道受限导致财务费用水平提升，开发项目的利润率水平有所下降，部分项目出现了资产
减值，另外疫情反复影响导致标的企业下属商业物业租金收入大幅下降，部分项目亦因政府规
划调整未能按期进行开发，相关增值率下降存在合理性。 若考虑标的资产截至评估基准日的账
面净资产（考虑持股比例）与挂牌参考底价的差额，则“增值率”约 18%，预计本次交易预计可增
加归母净资产约 5.7 亿元。

3、前期是否存在通过调节资产评估作价变相增厚 2021 年年末净资产的情形
2021 年度上市公司转出 25 家公司情况如下：

单位：万元
事项 评 估 基 准

日
截至出表日持股部分持续 计
量净资产公允价值

备案评
估值

挂 牌
价

最终成
交价

1 转让昆明市官渡区城中村改造置业有限
公司 100%股权

2020 年 6
月 30 日 -10,124.81 6.85 6.85 6.85

2 转让苍南银泰置业有限公司 70%股权 2019 年 12
月 31 日 52,489.85 52,189.

03
52,18
9.03

52,189.
03

3 转让杭州海威房地产开发有限公司 70%
股权

2019 年 12
月 31 日 10,248.34 12,186.

57
12,18
6.57

12,286.
57

4 转让平阳银泰置业有限公司 70%股权 2019 年 12
月 31 日 -4,104.18 4,591.2

4
4,591.
24

4,591.2
4

5 转让杭州云泰购物中心有限公司 70%股
权

2019 年 12
月 31 日 122,092.17 107,23

1.26
107,23
1.26

107,23
1.26

6 转让宁波经济技术开发区泰悦置业有限
公司 70%股权

2019 年 12
月 31 日 13,672.38 22,871.

23
22,87
1.23

22,871.
23

7 转让云南城投置地有限公司 100%股权 2020 年 12
月 31 日 -13,997.43 14.28 协 议

转让 14.28

8 转 让 云 南 城 投 海 东 投 资 开 发 有 限 公 司
100%股权

2020 年 12
月 31 日 -66,151.80 -

822.43
协 议
转让 1 元

9 转 让 云 南 安 盛 创 享 企 业 管 理 有 限 公 司
100%股权

2020 年 12
月 31 日 2,926.34 1,023.1

9
协 议
转让

1,023.1
9

1
0

转让云南安盛创享旅游产业投资合伙企
业（有限合伙 ）100%合伙份额

2020 年 12
月 31 日 8,757.82 13,892.

94
协 议
转让

13,892.
94

1
1

转让云南温泉山谷康养度假运营开发 （集
团）有限公司 39%股权

2020 年 12
月 31 日 -214.87 96.42 协 议

转让 96.42

1
2

转让云南城投众和装饰有限公司 30%股
权

2020 年 12
月 31 日 1,846.49 2,068.5

0
协 议
转让

2,068.5
0

1
3

转让北京房开创意港投资有限公司 90%
股权

2019 年 12
月 31 日 -19,865.57 99.41 99.41 99.41

1
4

转让成都民生喜神投资有限公司 100%股
权

2020 年 12
月 31 日 -38,042.19

-
31,128.
96

协 议
转让 1 元

1
5

转让成都鼎云房地产开发有限公司 100%
股权

2020 年 12
月 31 日 -8,546.38

-
7,951.9
3

协 议
转让 1 元

1
6

转让云南金澜湄国际旅游投资开发有限
公司 35%股权

2020 年 12
月 31 日 865.99 963.39 协 议

转让 963.39

1
7

转让海南天利度假酒店有限公司 75%股
权

2020 年 12
月 31 日 -41,962.66

-
18,156.
31

协 议
转让 1 元

1
8 转让海南天利酒店有限公司 75%股权 2020 年 12

月 31 日 -6,943.44 4,107.2
6

协 议
转让

4,107.2
6

1
9

转让云南艺术家园房地产开发经营有限
公司 51%股权

2020 年 12
月 31 日 -53,133.68

-
41,550.
03

协 议
转让 1 元

2
0

转让云南中海城投房地产开发有限公司
35%股权

2020 年 12
月 31 日 3,847.42 6,081.4

0
6,081.
40

6,081.4
0

2
1

转让青岛蔚蓝天地置业有限公司 34%股
权

2020 年 6
月 30 日 7,695.18 21,145.

51
21,33
7.78

21,337.
78

2
2

转让昆明云城西山旅游投资开发有限公
司 70%股权

2020 年 12
月 31 日 -2,509.00 431.21 431.21 431.21

2
3

转让陕西普润达投资发展有限公司 100%
股权

2021 年 7
月 31 日 17,724.14 36,305.

73
36,52
8.89

36,528.
89

2
4

转让西双版纳云宇置业有限公司 65%股
权

2020 年 12
月 31 日 -9,940.38 16,380.

07
16,38
0.07

16,380.
07

合计 -33,370.29 202,16
8.46

279,93
4.94

302,20
0.92

注 1：上市公司另清算注销九江市云城旅游综合开发有限公司，确认投资收益约 108 万元
上述公司中，截至出表日持股部分持续计量净资产公允价值合计约 -3.34 亿元，出表确认

的投资收益 24.18 亿元，最终成交价与出表日持股部分持续计量净资产公允价值差额的剩余部
分直接计入净资产。

2021 年转出的 25 家主要为房地产开发业务为主的公司，本次交易的 20 家标的企业中红河
地产、北京云城企业、国寿云城主要为平台公司，云尚发展尚未实际取得土地，台州银泰、杭州
西溪、杭州萧山、宁波奉化、成都银城主要开发自持商业物业，以租金收入折现进行评估，剩余
约 11 家为房地产开发业务为主的公司在评估中主要体现存货的增值。 因此相关增值相较 2021
年转出的 25 家金额相对更低。

2021 年度上市公司转出 25 家公司存货的评估情况：
单位：万元

序
号 公司名称 评估基准日 存 货 账 面

值
存 货 评 估
值 增值额 增值率

1 昆明市官渡区城中村改造置业有限公司 2020 年 6 月 30 日 523,437.34 523,633.51 196.17 0.04%

2 苍南银泰置业有限公司 2019 年 12 月 31 日 788.85 640.13 -148.72 -
18.85%

3 杭州海威房地产开发有限公司 2019 年 12 月 31 日 4,331.60 6,529.51 2,197.91 50.74%
4 平阳银泰置业有限公司 2019 年 12 月 31 日 7,542.68 11,280.59 3,737.91 49.56%
5 杭州云泰购物中心有限公司 2019 年 12 月 31 日 93,295.26 102,474.63 9,179.37 9.84%
6 宁波经济技术开发区泰悦置业有限公司 2019 年 12 月 31 日 81,734.70 91,183.44 9,448.74 11.56%
7 云南城投置地有限公司 2020 年 12 月 31 日 273,750.75 283,068.60 9,317.86 3.40%
8 云南城投海东投资开发有限公司 2020 年 12 月 31 日 - - - -
9 云南安盛创享企业管理有限公司 2020 年 12 月 31 日 - - - -

10 云南安盛创享旅游产业投资合伙企业 （有
限合伙） 2020 年 12 月 31 日 - - - -

11 云南温泉山谷康养度假运营开发 （集团 ）
有限公司 2020 年 12 月 31 日 278,430.34 281,926.85 3,496.50 1.26%

12 云南城投众和装饰有限公司 2020 年 12 月 31 日 293.54 293.54 - -
13 北京房开创意港投资有限公司 2019 年 12 月 31 日 512,555.39 522,854.90 10,299.51 2.01%
14 成都民生喜神投资有限公司 2020 年 12 月 31 日 175,842.25 179,100.15 3,257.91 1.85%
15 成都鼎云房地产开发有限公司 2020 年 12 月 31 日 - - - -
16 云南金澜湄国际旅游投资开发有限公司 2020 年 12 月 31 日 - - - -
17 海南天利度假酒店有限公司 2020 年 12 月 31 日 10.72 10.72 - -
18 海南天利酒店有限公司 2020 年 12 月 31 日 - - - -
19 云南艺术家园房地产开发经营有限公司 2020 年 12 月 31 日 47,507.92 67,145.22 19,637.30 41.33%
20 云南中海城投房地产开发有限公司 2020 年 12 月 31 日 7,704.63 7,978.08 273.45 3.55%
21 青岛蔚蓝天地置业有限公司 2020 年 6 月 30 日 137,812.01 186,351.26 48,539.25 35.22%
22 昆明云城西山旅游投资开发有限公司 2020 年 12 月 31 日 5,024.79 5,024.79 - -
23 陕西普润达投资发展有限公司 2021 年 7 月 31 日 70,731.63 101,976.89 31,245.26 44.17%
24 西双版纳云宇置业有限公司 2020 年 12 月 31 日 - - - -

合计 2,220,794.4
0

2,371,472.8
2

150,678.4
1 6.78%

本次交易标的企业存货的评估情况：
单位：万元

序号 公司名称 评估基准日 存货账面值 存货评估值 增值额 增值率

1 昆明城海 2022 年 3 月 31 日 17,069.25 19,258.95 2,189.70 12.83%
2 红河地产 2022 年 3 月 31 日 73.52 85.05 11.53 15.69%
3 西安东智 2022 年 3 月 31 日 7,108.72 7,016.79 -91.93 -1.29%
4 海南天联华 2022 年 3 月 31 日 18,156.27 24,059.58 5,903.32 32.51%
5 海南天利发展 2022 年 3 月 31 日 126,922.71 135,034.29 8,111.58 6.39%
6 云城尊龙 2022 年 3 月 31 日 11,262.89 11,091.43 -171.46 -1.52%
7 中建穗丰 2022 年 3 月 31 日 211.80 335.81 124.01 58.55%
8 北京云城企业 2022 年 3 月 31 日 - - - -
9 台州银泰 2022 年 3 月 31 日 - - - -
10 杭州西溪 2022 年 3 月 31 日 5,485.24 5,563.46 78.21 1.43%
11 杭州萧山 2022 年 3 月 31 日 79,966.16 81,025.31 1,059.15 1.32%
12 东方柏丰 2022 年 3 月 31 日 15,072.84 15,072.84 - -
13 陕西秦汉新城 2022 年 3 月 31 日 45,607.56 46,647.67 1,040.11 2.28%
14 西安海荣实业 2022 年 3 月 31 日 12,132.94 12,633.65 500.71 4.13%

15 西安海荣青东
村 2022 年 3 月 31 日 38,901.47 41,931.44 3,029.97 7.79%

16 宁陕云海地产 2022 年 3 月 31 日 37,522.42 39,521.40 1,998.97 5.53%
17 云尚发展 2022 年 3 月 31 日 390.68 390.68 - -
18 国寿云城 2022 年 3 月 31 日 - - - -
19 宁波奉化 2022 年 3 月 31 日 1,491.03 1,910.63 419.60 28.14%
20 成都银城 2022 年 3 月 31 日 9,468.90 9,616.82 147.92 1.56%
合计 426,844.40 451,195.80 24,351.38 5.70%

注：目前相关评估报告尚未正式出具，相关数据以最终经国资备案的评估报告为准
2021 年出售资产和本次交易涉及的标的企业较多，各公司下属项目所处的区域、业态、拿

地时间、去化情况、地方限购限价政策等均存在差异，因此不同房地产项目对应的存货增值率
会存在一定差异。

2021 年出售资产中，存货增值率较高的公司情况如下：
公司名称 存货增值率较高原因

杭州海威房地产开发有限公司 项目所处区位较好 ，剩余存货为住宅 、写字楼 、车位 ，市场价格高于账面成本较
多 ，导致存货增值

平阳银泰置业有限公司 因多缴土地增值税 3,429.49 万元，按照税法相关规定，多缴土地增值税应退回，本
次评估考虑了应退土地增值税对估值的影响 ，故评估有所增值

云南艺术家园房地产开发经营
有限公司

由于 2019 年对项目公司存货基于股东申请破产清算的假设前提进行评估， 存货
账面价值为清算价值 ，故对存货账面余额计提了大额减值准备 ，后破产清算申请
未获法院批准 ，2020 年 12 月评估基准日是基于公司正常经营前提下的股权交易
进行评估，评估价值为市场价值 ，因此导致存货评估增值

青岛蔚蓝天地置业有限公司 尚有未开发土地，近年来青岛市房地产处于上升趋势 ，存货评估值为按未来预计
市场售价可实现的利润形成的增值 ，因此存货有所增值

陕西普润达投资发展有限公司 项目尚有二期未开发土地 60.24 亩 ，西安房地产市场近年交易量活跃 ，销售价格
上涨 ，因此带动土地市场价值上涨，促使存货价值有所上涨

本次交易中，存货增值率较高的公司情况如下：

公司名称 存货增值率较高原因

海南天联华
项目土地拟被海口市政府置换用于建设海南国际会展中心二期工程 ， 故采用假设开发法的评
估结果确定项目股权 ，待估土地使用权取得时间较早，海口市房价 、地价有所增长 ，导致存货评
估增值

宁波奉化 项目所处位置较繁华 ，周边房地产价格较高 ，预计剩余商铺市场价值高于账面成本 ，产生了增
值

上述出售中上市公司聘请了专业第三方审计、评估机构对标的资产进行审计、评估，为交
易作价提供参考依据。相关评估报告将经有权国资单位评估备案。多数公司通过公开挂牌方式
对外转让，公司依据经国资备案的评估结果作为挂牌参考底价（评估结果为负值则按照 1 元作
为挂牌底价）。 相关挂牌参考底价和最终交易价格均经上市公司董事会和股东大会审议通过，
关联董事和关联股东回避表决，相关交易作价客观公允，会计处理符合会计准则的相关要求。
因此上市公司并不存在通过调节资产评估作价变相增厚 2021 年年末净资产的情形。

二、补充披露情况
上市公司已在预案（修订稿）“第六节 本次交易对上市公司的影响”之“三、本次交易对上

市公司主要财务指标的影响”对于本次交易对公司财务报表的具体影响进行了补充披露。
三、中介机构核查意见
（一）独立财务顾问核查意见
经核查，独立财务顾问认为，公司已在预案（修订稿）中补充披露了本次交易对公司财务报

表的具体影响； 本次交易标的资产增值率偏低的主要原因主要由于 2022 年受疫情反复等不利
影响因素，房地产行业下行压力加剧，另外近年来公司融资渠道受限导致财务费用水平提升，
开发项目的利润率水平有所下降， 部分项目出现了减值以及因政府规划调整未能按期进行开
发，具有合理性，公司前期不存在通过调节资产评估作价变相增厚 2021 年年末净资产的情形。

（二）会计师核查意见
经核查，会计师认为，公司已在预案（修订稿）中补充披露了本次交易对公司财务报表的具

体影响； 本次交易标的资产增值率偏低的主要原因主要由于 2022 年受疫情反复等不利影响因
素，房地产行业下行压力加剧，另外近年来公司融资渠道受限导致财务费用水平提升，开发项
目的利润率水平有所下降，部分项目出现了减值以及因政府规划调整未能按期进行开发，具有
合理性，公司前期不存在通过调节资产评估作价变相增厚 2021 年年末净资产的情形。

二、本次交易对公司经营的影响
3、 预案披露，20 家交易标的 2022 年 3 月末归母净资产合计 51.69 亿元， 上市公司 2021 年

年末净资产仅 7.05 亿元。 请公司补充披露：（1）本次重组对公司存货、投资性房地产等主要经
营性资产的影响， 是否会导致公司重组后出现主要资产为现金或者无具体经营业务的情形；
（2）结合《上市公司重大资产重组管理办法》第十一条规定，审慎判断本次重组对公司的持续经
营能力是否存在不利影响并充分提示风险。 请财务顾问和会计师发表意见。

回复：
一、问题答复
（一）本次重组对公司存货、投资性房地产等主要经营性资产的影响，是否会导致公司重组

后出现主要资产为现金或者无具体经营业务的情形
本次交易前后，截至 2022 年 3 月末，上市公司存货、投资性房地产变化情况如下：
单位：万元

资产 交易前 占 资 产 总
额比例 标的资产相关指标 交易后 占 资 产 总

额比例

存货 1,718,619.65 42.90% 425,458.34 1,247,816.03 47.18%
投资性房地产 1,425,779.92 35.59% 874,213.53 559,552.30 21.16%
资产总额 4,005,764.98 — 2,026,011.48 2,644,691.36 —

注：相关数据未经审计
假设公司于 2021 年初已完成重组并将重组标的出表后， 公司的 2022 年 3 月末资产总额

264.47 亿元，主要资产为存货、投资性房地产等，合计 180.74 亿元，占资产总额的 68.34%。 具体
如下：

1、交易完成后公司主要存货情况
本次交易完成后， 上市公司截至 2022 年 3 月 31 日的存货 124.78 亿元， 占资产总额的

47.18%，其中房地产开发项目成本 123.79 亿元（其中已完工待出售的开发产品 60.22 亿元，在建
项目开发成本 63.57 亿元）。

（1）交易完成后一级土地开发项目情况
截至 2022 年 3 月 31 日，公司持有土地一级开发整理面积 97.38 万平方米，主要位于云南省

昆明市。
上述项目的具体情况如下表：
单位：平方米

序号 持有待开发土地的区域 一 级 土 地 整 理
面积

是/否 涉 及 合
作开发项目

合 作 开 发 项 目
的 权 益 占 比
（%）

1 云南省昆明市—昆明湖中 、小学地块 198,391.00 否 -

2 云南省昆明市—昆明湖国际学校地块 34,027.00 否 -

3 云南省昆明市—昆明湖中坝以南雨树村二期 93,614.00 否 -

4 云南省昆明市—昆明湖上 、中坝城中村改造项目
（绕城以北） 647,706.00 否 -

合计 973,738.00 —

注：表中项目已于 2022 年 3 月 31 日后对外处置，处置完毕后公司实际无一级土地开发项
目

（2）交易完成后拟建项目情况
截至 2022 年 3 月 31 日，公司持有待开发项目的土地面积 13.40 万平方米，规划计容建筑面

积 17.63 万平方米（不包括尚未取得规划许可证的情况），主要位于云南省昆明市。
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