
同致信德（北京）资产评估有限公司关于上海证券交易所 

对深圳香江控股股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集

资金预案的审核意见函评估相关问题的回复 

 

上海证券交易所上市公司监管一部： 

根据贵所 2015 年 11 月 11 日签发的《关于对深圳香江控股股份有限公司发

行股份及支付现金购买资产并募集资金预案的审核意见函》（上证公函【2015】

1886 号，以下简称“审核意见函”） 的要求，同致信德（北京）资产评估有限公

司（以下简称“评估机构”）就审核意见函所提及的需评估师核实的相关事项进

行了核查，做出如下补充说明（除特别说明，本回复说明中的简称与《深圳香江

控股股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预

案》中的简称具有相同含义）。 

以下为审核意见的问题及其答复： 

一、关于标的资产行业及估值 

问题 2、预案披露，标的资产主要为相关物业资产，盈利方式为向承

租方收取租金。其中沈阳好天地、深圳家福特、长春物业及广州物业

主要承租方为关联方，请公司补充披露： 

（四）沈阳好天地、深圳家福特及长春物业均与上市公司签订了 2015

年至 2017 年的短期租赁合同，请公司披露签订短期合同的原因，并

说明相关租赁合同到期对标的公司估值的影响。请财务顾问和评估师

发表意见。 

答复： 



1、沈阳好天地、深圳家福特和长春物业与公司签订短期合同的原因 

标的资产沈阳好天地、深圳家福特及长春物业均与香江商业及其下属子公司

签订了 2015 年至 2017 年的短期租赁合同，合同期限均为三年。签订短期合同

的原因主要是三处物业均为关联方租赁。由于物业租赁行业受到宏观经济尤其是

房地产行业周期性因素的影响，未来租金收入上升或下降具有一定的不确定性，

为了保障关联方租赁价格的公允性，沈阳好天地、深圳家福特及长春物业与上市

公司签了为期三年的租赁合同。 

2、相关租赁合同到期对标的公司估值的影响 

相关短期租赁合同将影响各个物业收益法评估值。评估机构在对沈阳物业、

深圳物业进行收益法评估收益预测时，2015 年至 2017 年按照租赁合同约定的

租金进行预测，2018 年至 2020 年每年租金较上年增长 3%，2021 年及以后步

入永续增长期，假设增长率为 1.5%（大致与通货膨胀水平相当）。评估机构在对

长春物业进行收益法评估收益预测时，2015 年至 2017 年按照租赁合同约定的

租金进行预测；2018 年至 2020 年，由于市政施工影响因素已消除，参照市场

客观租金进行预测，2021 年及以后步入永续增长期，假设增长率为 1.5%。 

因此，评估机构在预估时已经考虑了短期合同对相关物业收益法估值的影响。 

3、评估机构的核查意见 

经核查，评估机构认为：本机构在预估中已经考虑了相关短期租赁合同到期

对标的公司和标的物业估值的影响。 

问题 3、本次交易标的资产主要包含多项物业，请补充披露可比交易

定价情况说明本次交易多项标的资产定价的公允性和合理性。请财务

顾问和评估师发表意见。 

答复： 



（一）各项物业的可比交易定价情况 

1、沈阳物业 

评估机构通过搜集沈阳物业周边及附近可比商业物业交易价格信息，情况如

下表： 

序号 项目名称 项目位置 所处环线范围 市场价格 

1 
024 保工印

象 
铁西区保工街北四路 一环内（临一环） 

一层至二层商业均价

20000 元/平方米 

3 其仕和颂 
铁西区保工街与北四路

交汇处 
一环至二环 

圣工街商业一至二层

20000 元/平方米，北四

路商业一至二层 22000

元/平方米 

4 金地名京 
保工北街与北一路交汇

处（特变电工原址） 
一环内（临一环） 

一至二层商业均价

16500 元/平方米 

      可比案例均价 19,166.67 元/平方米 

  沈阳物业 
沈阳市铁西区建设大路

保工南街 
一环至二环 9500 元/平方米 

通过上表可知，沈阳物业周边及附近可比商业物业的交易均价为 19,166.67

元/平方米，高于本次沈阳物业的预估均价。本次预估均价低于可比市场交易价

格的主要原因是沈阳物业面积为 14 万平方米，面积较大，楼层为地上一至五层，

且该物业整租给香江商业供其从事招商运营，未来租约关系将维持不变，整体租

赁和租约关系对该物业的价值存在影响，因此，综合考虑该等因素后预估作价每

平米 9500 元，低于市场平均售价，本次预估结果合理。 

2、深圳物业 

评估机构通过搜集深圳物业周边及附近可比商业物业交易价格信息，情况如

下表： 

序号 项目名称 位置 销售单价 

 



通过上表可知，深圳物业周边及附近商业物业的交易均价为 40,466.67



2 锦艺国际轻纺城 
郑上路中段 1 号(郑上路与

西四环交汇处西北角)  



 

问题 4、请补充披露对两项股权资产以两种方法进行预估的结果、差

异形成的原因、最终预估方法选择的理由。若不适用，请说明原因。

请财务顾问和评估师发表意见。 

答复： 

（一）两项股权资产的预估结果 

本次交易标的资产沈阳好天地 100%股权、深圳家福特 100%股权采用资产

基础法和收益法预估，评估机构采用资产基础法预估结果作为两项股权价值的预

估结果。 

沈阳好天地和深圳家福特 100%股权资产基础法和收益法预估值情况见下

表： 

股权项目-万元 资产基础法预估值



金增幅不大，综合导致收益法预估值结果较低。而资产基础法增值较高主要原因

是其持有的物业资产近年来增值较大。具体分析如下： 

（1）沈阳物业 

沈阳物业位于沈阳市铁西区保工南街 2 号，房屋所有权人为沈阳香江好天地

商贸有限公司，建筑面积合计 141,115.86 平方米，规划用途为商业，层数为地

上 5 层及地下一层。土地使用权人为沈阳香江好天地商贸有限公司，土地用途为

商业服务，使用类型用于出让，土地使用权期限止于 2038 年 9 月 3 日，土地使

用权面积为 55335 平方米。该房地产租赁给香江商业用于经营家具、建材卖场

等项目，租赁期限为 3 年，起止日期为 2015 年 1 月 1 日至 2017 年 12 月 31 日。 

沈阳物业地处沈阳市保工街和建设大路交汇处西南侧方向，纵横南北东西的

市内街区。物业公交接驳情况较好，有十多条公交线路在门前经停，从沈阳地铁

一号线保工街站 C 口出站可直接到达。该物业距离铁西区政府只有 2.6 公里，

驾驶时间只需 8 分钟，距离沈阳市政府只有 8.8 公里，驾驶时间只需 19 分钟，

距沈阳桃仙国际机场车程为 30 分钟左右，到沈阳北站的车程为 20 分钟左右，

到沈阳站车程为 7 分钟左右。 

沈阳香江好天地所在区域配套设施齐全，有沈阳市工人文化宫、铁西区公安

分局、铁西区政府、区政协、机械工业职大、沈阳工业大学、育人中学、沈阳市

中心医院、共济爱婴医院、中行、建行、工行、招行、超市、公园、邮局等生活

配套设施，周边拥有众多住宅小区，规模较大、档次较高，如宏伟金都、卫工家

园、宜家居、西部风情、馨馨家园、艺格春天、西城经典等。 

随着沈阳香江家居门店的多年开业运营，该区域内已形成规模较大的家居商

圈。商业辐射范围逐步增大，区域内项目之间的客流交换与互动机会逐步增多。

商业圈客流将逐渐提升，同时区域消费结构将逐步改善提升，商圈人口也将进一

步增长。 

评估人员根据物业的特点及状况，选取市场比较法作和收益法为本次预估的

基本方法，并采用两种评估方法下预估结果的加权平均数求取评估对象的最终预

估结果。经预估，该投资性房地产的评估价值为 133,299.20 万元，较账面净值

37,043.06 万元增值 96,256.14 万元。 

（2）深圳物业 



深圳物业位于深圳市南山区沙河东路 255 号，建筑面积合计 32,130.88 平

方米，房地产权属人深圳市家福特置业有限公司，登记时间为 2010 年 6 月 12

日，结构为钢筋混凝土结构，规划用途为商业，总层数为 4 层，委估房产位于

1-4 层。土地使用权性质为国有，土地使用权取得方式为出让，使用年限商业 40

年（2007 年 3 月 9 日至 2047 年 3 月 8 日日止）。该房地产租赁给深圳市金海马

家居有限公司用于商业用途。租赁期限为 2015 年 1 月 1 日至 2017 年 12 月 31

日。 

深圳物业地处深圳市沙河东路和广深高速交汇处西南侧方向。物业区位较好，

北接广深高速，南接北环大道，西侧为大沙河公园，东侧为学校教学区。公交接

驳情况较好，有十多条公交线路在周边经停。该物业距离深圳市政府只有 12 公

里，驾驶时间只需 24 分钟。 

深圳物业所在区域配套设施齐全，周边教育、医疗设施众多，临近广东新安

职业技术学院、西丽医院松坪山社区健康服务中心，附近中行、建行、工行、招

行等银行网点集聚，超市、邮局等基础生活配套设施齐全，周边拥有众多住宅小

区和休闲中心，规模较大、档次较高，如华侨城波托菲诺香山里、首地荣御花园、

大沙河公园、名商高尔夫球会等。 

随着该物业周边的宜家家居、迪卡侬、百安居等家居卖场的投入运营，该区

域内已形成规模较大的家居商圈，周边生活氛围及配套已显现出较好发展状态。

商业辐射范围逐步增大，区域内项目之间的客流交换与互动机会逐步增多。商业

圈客流将逐渐提升，同时区域消费结构将逐步改善提升，商圈人口也将进一步增

长。 

评估人员根据物业的特点及状况，选取市场比较法作和收益法为本次预估的

基本方法，并采用两种预估方法下评估结果的加权平均数求取评估对象的最终预

估结果。经预估，该投资性房地产的预估价值为 57,071.87 万元，较账面净值

20,103.55 万元增值 36,968.32 万元。 

（三）最终预估方法选择的理由 

对于两项股权的评估，选择资产基础法的评估结果，主要原因是：两家公司

核心资产为其拥有的自有物业，其利润主要来源是承租方支付的租金在扣除自有





投资性房地产 37,043.06 133,299.20 96,256.14 259.85 

固定资产 17.07 16.6 -0.47 -2.75 

无形资产     -   

长期待摊费用 233.23   -233.23 -100 

递延所得税资产 320.76 320.76 - - 

三、资产总计 43,795.06 139,817.50 96,022.44 219.25 

四、流动负债 20,710.06 20,710.06 - - 

五、非流动负债 -   -   

六、负债合计 20,710.06 20,710.06 - - 

七、净资产 23,085.01 119,107.45 96,022.44 415.95 

由上表可知，沈阳好天地股权价值的预估增值主要为其持有的投资性房地产

（沈阳物业）的增值所致。 

2、深圳家福特 

深圳家福特股权价值的预估结果汇总表如下： 

项目-万元 账面价值 预估值 增减值 增值率% 

一、流动资产 20,727.47 20,727.47 - - 

二、非流动资产 20,216.59 57,184.71 36,968.12 182.86 

其中：长期股权投资     -   

投资性房地产 20,103.55 57,071.87 36,968.32 183.89 

固定资产 3.02 2.83 -0.19 -6.42 

无形资产 - - -   

长期待摊费用     -   

其他非流动资产 110.01 110.01 - - 

三、资产总计 40,944.06 77,912.19 36,968.12 90.29 

四、流动负债 38,316.31 38,316.31 - - 

五、非流动负债 -   -   

六、负债合计 38,316.31 38,316.31 - - 

七、净资产 2,627.75 39,595.87 36,968.12 1,406.84 

由上表可知，深圳家福特股权价值的预估增值主要为其持有的投资性房地产

（深圳物业）的增值所致。 

（二）投资性房地产预估方法 

沈阳好天地和深圳家福特持有的投资性房地产的预估方法与本次交易其他

的三个物业类标的资产的预估方法相同。具体的预估方法介绍及假设条件详见

“本回复问题 6 （一）。” 



（三）投资性房地产增值原因 

沈阳好天地所持物业增值额为 96,256.14 元，增值率 259.85%，深圳家福

特所持物业增值额为 36,968.32 元，增值率 183.89%。由于上述两处物业均为

自建，建造成本较低，其账面价值为建设成本扣除折旧和摊销后的净额。同时，

随着近年来物业所在地经济及房地产市场的发展，房地产价值较原来已有比较大

的提升，从而形成本次评估增值。 

（四）对比周边物业情况说明估值合理性 

沈阳好天地持有的沈阳物业周边可比物业的价值情况详见“本回复问题 3 

（一）之 1、沈阳物业”。 

深圳家福特持有的深圳物业周边可比物业的价值情况详见“本回复问题 3 

（一）之 2、深圳物业”。 



1、预估假设 

（1）前提假设 

①交易假设：资产评估得以进行的一个最基本的前提假设，它是假定评估对

象已经处在交易过程中，评估机构根据待评估对象的交易条件等模拟市场进行估

价。 

②公开市场假设：假设被评估资产拟进入的市场条件是公开市场。公开市场

是指充分发达与完善的市场条件，指一个有自愿的买者和卖者的竞争性市场，在

这个市场上，买者和卖者的地位是平等的，彼此都有获取足够市场信息的机会和

时间，卖买双方的交易行为都是在自愿的、理智的，而非强制或不受限制的条件

下进行的。 

③持续使用假设：持续使用假设首先设定被评估资产正处于使用状态，包括

正在使用中的资产和备用的资产；其次根据有关数据和信息，推断这些处于使用

状态的资产还将继续使用下去。 

（2）基本假设 

①假设有关税赋基准和政策性收费等不发生重大变化。 

②假设无其他人力不可抗拒因素和不可预见因素对产权持有单位造成重大

不利影响。 

③评估范围内的所有资产产权清晰，权属证书未来能够办理产权过户。 

④本次评估基于项目所在地目前的房地产市场情况，对可预计销售价格进行

了合理判断，但未考虑未来项目所在地房地产市场发生较大变化时对评估结果产

生的影响。 

（3）具体假设 

①假设委托方（产权持有单位）所提供的资料真实、合法和完整。 

②原地续用假设：假设评估对象在评估基准日后不改变用途原地继续使用。 

③假设未考虑本次申报评估资产交易尚应承担的费用和税项等可能影响其

价值的因素，也未对资产的重估增、减值额作任何纳税考虑，亦未考虑本次被评

估资产抵押、担保等任何限制因素对评估结论的影响。 



如果上述各项假设条件不成立，将对预估结论产生重大影响。根据资产评估

的要求，认定这些假设条件在评估基准日时成立，当未来经济环境发生较大变化

时，注册资产评估师将不承担由于假设条件改变而推导出不同预估结论的责任。 

2、预估过程和主要参数 

以下将以郑州物业为例说明预估过程和主要参数。 

A、采用市场比较法测算评估对象市场价值 

（1）选择交易实例 

经评估人员对房地产市场进行调查，根据交易时间接近、用途相同、地段相

似的原则，仔细筛选，确定以下三个比较交易案例，其基本情况见下表： 

比较因素条件说明表 

项目 比较案例 A 比较案例 B 比较案例 C 估价对象 

交易情况 正常 正常 正常 正常 

市场状况 
2015



 

（2）进行因数比较修正 

因素比较修正系数表 

项目 比较案例 A 比较案例 B 比较案例 C 估价对象 

交易情况 100 100 100 100 

交易日期 100 100 100 100 

区域因素 

区域功能定位 100 100 100 100 

商服繁华度 100 100 100 100 

商圈等级 100 100 100 100 

距市、区级商业中心距离 100 92 92 100 

临街状况 100 100 100 100 

交通便捷度 100 100 100 100 

公共设施完善度 100 100 100 100 

基础设施完善度 100 100 100 100 

个别因素 

成新率 100 106 106 100 

物业管理 100 100 100 100 

停车位 100 100 100 100 

建筑结构 100 100 100 100 

设备设施 98 100 100 100 

装饰装修 95 100 100 100 

层高 100 100 100 100 

工程质量 100 100 100 100 

楼层 100 100 100 100 

面积 105 105 105 100 

商业类型 105 100 100 100 

交易价格 11500 12500 13000   

比准价格 11204 12208 12696 12036 

（3）市场比较法预估结果 

经过上述方法得出一层预估单价 12036 元/平方米，同理二、三层单价及物

业预估结果见下： 

项目 建筑面积（㎡） 预估单价（元/㎡） 预估总价（万元） 

一层 13,897.89 12,036 16700 

二层 12,851.92 8,425 10800 

三层 12,786.38 6,018 7700 

合计 39,536.19  8,903 35200 

B、采用收益法测算评估对象市场价值 

（1）评估对象租金水平的确定 



评估对象目前用途非住宅，是出租型房地产，实际用途为商业类物业。评估

人员核实了该物业的经营情况及实际租金收入情况。根据产权持有单位提供的房

屋租赁合同，产权持有单位与郑州欧凯龙家具广场签订了长期租赁合同。合同约

定租赁对象位于郑州市郑东新区商都路 22号E2栋建筑面积共计 39536.19平方

米，合同约定租赁期为 2011 年 11 月 1 日至 2027 年 6 月 30 日。合同约定租赁

期租金第一个计租年度租金和设备使用费合计人民币 39 元/月/平方米，第二个

和第三个计租年度租金和设备使用费合计人民币 42 元/月/平方米，第四个计租

年度开始租金和设备使用费合计标准在上一计租年度的基础上递增，每二年递增

一次，每次递增 5%；从第八个计租年度开始租金和设备使用费合计标准在上一

计租年度的基础上每一年递增一次，每次递增 4%；从第十三个计租年开始租金

和设备使用费合计标准在上一计租年度的基础上每一年递增一次，每次递增 6%。

本次评估合同期内租金按合同约定租金测算，该租赁关系非关联单位，其租金标

准为市场租金水平，故租赁期外参考本租赁合同签订的租金标准进行测算。 

（2）评估对象空置率确定 

考虑评估对象为整租，其空置率为 0%。 

（3）评估对象租金增长率的确定 

根据企业所提供的未来年度经营计划，评估人员结合其历史租金增长水平和

对周边市场的调查，确定评估对象永续年按 1%递增。 

（



营业税：出租人为除自然人以外的企业、法人团体等，税率为 5%，计税依

据为出租房地产的租金收入。 

城市维护建设费：税率 7%，计税依据营业税额。 

教育费附加：税率 3%，计税依据营业税额。 

印花税：税率为 0.1%，计税依据为出租房地产的租金收入。 

（5）租赁保证金的确定：《租赁管理条例》规定租赁保证金不得超过 3 个

月租金；根据对评估对象类似物业的调查，结合前面的需求分析，确定评估对象

的租赁保证金按 1 个季度计算。租赁保证金利率按中国人民银行公布的评估时点

一年期定期存款利率 1.75%计算。 

（6）收益年期确定：评估对象建筑物获取于 2007 年，钢混结构三层，建

筑耐用年限为 50 年，剩余建筑物耐用年限约为 42 年，另根据《国有土地使用

证》记载，土地性质为出让，土地使用权年限至 2045 年 6 月 1 日，已缴清国有

土地使用权出让金。至评估时点，剩余使用年限按土地剩余使用年限计算，即

n=29.69 年。 

（7）报酬率的确定 

采用安全利率加风险调整值法求取报酬率。 

报酬率=无风险报酬率+投资风险报酬率。 

其中：无风险报酬率是指不承担投资风险的回报率，是几乎所有的投资都应

该得到的投资回报率，无风险报酬率一般指国债利率或银行存款利率，本次取评

估时点人民银行公布的一年期银行存款利率 1.75%。 

风险报酬率是指承担额外风险所要求的补偿,即超过无风险报酬率以上部分

的报酬率。投资风险与风险报酬率存在着一定的对应关系。一般而言，投资风险

越高，投资者要求的投资风险报酬率就越高。进而，投资风险与投资报酬率存在

着内在关系，在无风险投资报酬率一定的条件下，投资风险越高，投资者要求的

投资风险报酬率就越高，从而投资报酬率也就越高。 

考虑到管理的难易程度，投资的流动性以及作为资产的安全性等因素，将风

险分为低、中、高三等，经评估人员按照根据特尔菲法对各等级风险的风险报酬

率取值为： 

投资风险报酬率分档表： 

物业类型 



办公物业 2.5%～3.0% 3.0%～3.5% 3.5%～5.0%   

商业物业 2.0%～3.0% 3.0%～4.0% 4.0%～5.0%   

工业物业 2.0%～2.5% 2.5%～3.0% 3.0%～4.5% 一般工业物业 

综合物业 采用内插法确定 

评估对象位于郑州市，该区域为当地大型建材批发零售市场，整体规模大，

空置率低，经营较成熟，汇聚了多个知名品牌，商业繁华度高，房地产投资回报

率较为稳定。 

综合上述因素考虑，认为评估对象投资风险程度处于中档水平，投资风险报

酬率取值 3.25%，则评估对象的报酬率为 1.75%+3.25%=5%。 

（8）收益法预估结果 

按上述测算过程对郑州物业进行测算，其收益法预估结果为 36,672.11



1、长春物业测算数据 

长春物业租赁期限为租赁期限为 2015 年 1 月 1 日至 2017 年 12 月 31 日，

租赁期内收益和增长率依据租赁合同测算。考虑到长春物业 2014 年曾存在周边

市政建设施工的情况，租赁合同期内的租金水平较低，预测期内（2018 年至 2020

年）






