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深圳市鹏信评估土地房地产估价有限公司 

关于《深圳南山热电股份有限公司关于<上市公司重大资产重组

前发生业绩“变脸”或本次重组存在拟置出资产情形的相关 

问题与解答>》之专项核查意见 

 

请财务顾问、律师、会计师和评估师根据《关于上市公司重大资产重组前

发生业绩“变脸”或本次重组存在拟置出资产情形的相关问题与解答》的规定，

对你司承诺履行情况，最近三年规范运作情况、业绩真实性和会计处理合规性，

以及拟置出资产的评估作价情况等进行专项核查并发表明确意见。 

回复： 

    一、拟置出资产评估作价情况 

（一）本次拟出售资产经瑞华会计师事务所（特殊普通合伙）出具的瑞华

审字【2016】48440022 号《审计报告》审计，「深中房地产开发公司」于评估

基准日的资产总额 46,146.80 万元、账面负债总额 129,265.92 万元、账面净资

产总额-83,119.12 万元。经评估，以 2016 年 6 月 30 日为基准日，「深中房地

产开发公司」股东全部权益的市场价值为：-4,485.87 万元，增值率 94.60 %。 

（二）本次拟出售资产经瑞华会计师事务所（特殊普通合伙）出具的瑞华

审字【2016】48440021 号《审计报告》审计，「深中房地产置业公司」于评估

基准日的资产总额 27,500.71 万元、账面负债总额 34,183.47 万元、账面净资

产总额-6,682.76 万元。经评估，以 2016年 6 月 30 日为基准日，「深中房地产

置业公司」股东全部权益的市场价值为：10,437.86 万元，增值率 256.19 %。 

    二、评估方法及主要资产测算过程 

A、「深中房地产开发公司」评估方法及存货测算过程 

a、评估方法 

企业价值评估的基本方法主要有收益法、市场法和资产基础法。 

企业价值评估中的收益法，是指将预期收益资本化或者折现，确定评估对

象价值的评估方法。收益法常用的具体方法包括股利折现法和现金流量折现法。 

企业价值评估中的市场法，是指将评估对象与可比上市公司或者可比交易



 2 

案例进行比较，确定评估对象价值的评估方法。市场法常用的两种具体方法是

上市公司比较法和交易案例比较法。 

企业价值评估中的资产基础法，是指以被评估企业评估基准日的资产负债

表为基础，合理评估企业表内及表外各项资产、负债价值，确定评估对象价值

的评估方法。 

根据评估目的、评估对象、价值类型、资料收集情况等相关条件，以及三

种评估基本方法的适用条件，本次评估选用的评估方法为资产基础法。评估方

法选择理由如下： 

由于目前国内资本市场缺乏与被评估企业类似或相近的可比上市公司；非

上市公司的股权交易市场不发达且交易信息不公开，缺乏或难以取得类似企业

相对完整的股权交易案例，故本次评估不宜采用市场法评估。 

「深中房地产开发公司」为房地产项目公司，截至基准日，主要资产为开

发的土地，其未来收益已在存货评估中进行了体现，故未采用收益法评估。 

「深中房地产开发公司」有完整的会计记录信息，纳入评估范围内的各项

资产及负债权属清晰，相关资料较为齐备，能够合理评估各项资产、负债的价

值，适宜采用资产基础法进行评估。 

根据以上分析，本次评估确定采用资产基础法进行评估。 

b、存货测算过程 

（二）深中开发存货评估方法及参数选择 

评估范围：本次列入评估范围的存货（开发成本）账面值为 370,349,145.09

元，存货跌价准备 17,195,904.67 元，存货净额 353,153,240.42 元。 

1、资产概况 

存货--开发成本的“中山火炬开发区陵岗村土地”。该地块位于中山火炬

开发区陵岗村，共 7 宗土地，土地使用权面积共 231,079.30 平方米，地上建有

办公楼、职工宿舍、饭堂等建筑物，建筑面积共 6,119.95平方米，大部分均为

框架结构建筑，分别建成于 1995 年及 2011 年。至评估基准日，现场查勘时委

估办公楼、饭堂处于正常使用中，宿舍、招待所现闲置。 

根据《国有土地使用权证》记载，位于中山火炬开发区陵岗村共 7 宗土地

使用权人为深中房地产开发公司，其土地登记情况如下： 
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序号 土地名称 土地使用权证证号 土地用途 
土地使用权

类型 
土地面积（m2） 土地终止日期 

1 

中山火炬

开发区陵

岗村土地 

中府国用（2009）第 150231号 商住 出让  62,259.20  2074-4-17 

2 中府国用（2009）第 150279号 商住 出让 57,296.80  2074-4-17 

3 中府国用（2009）第 150312号 商住 出让  97,417.00  2074-4-17 

4 中府国用（2009）第 150274号 商业住宅 出让 2,964.90  2074-10-11 

5 中府国用（2009）第 150277号 商业住宅 出让 8,894.40  2074-10-12 

6 中府国用（2009）第 150276号 商业住宅 出让 207.20  2074-10-12 

7 中府国用（2009）第 150275号 商业住宅 出让 2,039.80  2074-10-12 

    合   计      231,079.30    

2、待估开发项目区域位置、利用状况及规划指标 

待估开发项目位于中山火炬开发区陵岗村。根据评估人员现场勘查，于基

准日待开发项目实际开发程度为“五通一平”，即宗地红线外上、下水通、路

通、电讯通、电通，平整土地。 

规划指标：根据被评估单位提供的《中山市国有土地使用权出让合同》[中

国土补出让字（2004）第 705、1862-1865 号]，土地用途为商住，但未标明土

地的容积率及具体规划指标；另根据向中山市国土资源局咨询了解，由于委估

地块为 2004年签订土地出让合同取得，取得时间较早，当时的出让合同并不记

载具体的规划指标，一般容积率默认为≥0.8，≤1.5，开发公司可在此容积率

下进行规划设计；同时根据被评估单位提供的聘请策划机构合富辉煌（中国）

中山公司出具的《346 亩土地开发项目前期定位方案》，项目规划用地面积

231,079.3平方米，总建筑面积 436,357.00平方米，计容建筑面积 346,622.00

平方米，项目容积率 1.5，配套物业用房、幼儿园、警务室、居委会和邮电所等。 

综上所述，本次评估设定项目的容积率为 1.5，总建筑面积 436,357.00 平

方米，计容建筑面积 346,622.00 平方米，配套物业用房、幼儿园、警务室、居

委会和邮电所等。主要技术经济指标见下表： 

项目的主要技术经济指标 

 项目建成后的总建筑面积         436,357.00  ㎡ 

1 住宅         177,408.00  ㎡ 

2 别墅          76,257.00  ㎡ 

3 首层底商          24,000.00  ㎡ 

4 二层底商          20,000.00  ㎡ 

5 集中式商业          43,197.00  ㎡ 

6 幼儿园           3,500.00  ㎡ 

7 警务室              50.00  ㎡ 

8 物业用房             300.00  ㎡ 
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9 社区居委会             150.00  ㎡ 

10 垃圾房              60.00  ㎡ 

11 邮电所             200.00  ㎡ 

12 肉菜市场           1,500.00  ㎡ 

计入容积率的面积小计         346,622.00  ㎡ 

13 架空层           6,600.00  ㎡ 

14 地下车位（人防）           8,886.00  ㎡ 

15 地下车位（非人防）          74,249.00  ㎡ 

不计入容积率的面积          89,735.00  ㎡ 

3、评估方法的选择 

土地的评估方法有收益还原法、市场比较法、成本逼近法、基准地价系数

修正法、假设开发法等。 

待估开发项目为待开发的商住用地，建成后用来销售，故本次评估不适宜

选取收益法进行测算。 

待估开发项目位于中山火炬开发区，该片区 2014、2015 年近两年来商住用

地的成交案例各一宗，交易案例较少，缺少市场比较法要求的至少三个案例以

上，且今年以来中山市房地产市场变化较大，因此本次评估不采用市场比较法

进行评估。 

待估开发项目所在区域土地开发程度已比较成熟，土地初级开发多发生在

多年前，在这期间中山市土地市场已发生了很大的变化，土地初级开发过程中

涉及的成本、利润等数据与现在的土地市场发展相差很大，不能作为客观、合

理的数据使用，所以本次评估不采用成本逼近法。 

中山市基准地价主要为政府行为作定价参考，根据《城镇土地分等定级规

程》、《城镇土地估价规程》和《关于实施<城镇土地分等定级规程>和<城镇土

地估价规程>有关问题的通知》（国土资厅发〔2015〕12 号），基准地价每 3年

应全面更新一次；而中山市目前的基准地价是 2011 年 4 月 1 日公布，距离评估

基准日 2016 年 6 月 30 日已过去五年多未更新，已不适用采用基准地价系数修

正法进行评估，故本次不采用基准地价系数修正法进行评估。 

待估开发项目土地用途为商住综合用地，尽管委估地块存在的农用地问题

导致土地利用总体规划不符，但经向中山市国土资源局了解，不影响土地的开

发建设；其次是与现行城市总体规划中非建设用地不符的问题，中山市城市总

体规划（2010-2020）》（待批版，2015年 5月 1日）中已重新调整为建设用地，

并已经在 2015 年 7 月 31 日公示完，目前正在等待最终的批准；最后是与现行

控规不符的问题，可以申请对现行的控规调整或者将委估地块分割、并证后进
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行开发建设。 

综上所述，我们认为委估地块具备待开发潜力，通过市场调查，可收集类

似待建物业售价，能测算出开发建成后项目的总价值，且周边的房地产开发成

本、利息利润以及销售税费等数据可供借鉴，故本次评估拟采用假设开发法进

行估值。 

假设开发法即首先通过市场比较法预测开发完成后的房地产价值，再扣除

预计的建造成本、投资利息、税费和利润等，以此估算被评估房地产在三年后

的开发价值，再通过一定的折现率将被评估房地产的价值折现到评估基准日的

客观合理价值或价格。 

4、评估计算公式 

评估值＝（开发完成后房地产的市场价值－工程建造成本－投资利息－销

售税金及费用－土地增值税－所得税－投资利润）÷折现率 

该方法建立在一定的合理的假设前提下： 

（1）假定项目开发按照规划所设定的开发强度进行开发： 

设定项目的容积率为 1.5，总建筑面积 436,357.00 平方米，计容建筑面积

346,622.00平方米，配套物业用房、幼儿园、警务室、居委会和邮电所等； 

（2）建设资金均匀投入； 

（3）假设项目从评估基准日开始计算，整个开发周期为 8年： 

委估地块规划用地面积 231,079.3平方米，总建筑面积 436,357.00平方米，

按照正常的开发速度，一般开发周期在 5 年左右；而由于委估地块还存在以下

问题，会导致项目开发周期的变长： 

①委估地块与现行城市总体规划中非建设用地不符，在中山市城市总体规

划（2010-2020）》（待批版，2015年 5月 1 日）中已重新调整为建设用地，并

已经在 2015 年 7 月 31 日公示完，截至评估基准日已经公示完近一年，预计到

最终上级主管部门批准实施至少需要 1年的时间； 

②委估地块与现行控规不符，需要申请对现行的控规调整或者将委估地块

分割、并证后才能进行开发建设；如果采用申请控规调整的途径，现行的《中

山火炬开发区陵岗及周边控制性详细规划》是 2007 年修改，并于 2011 年最终

实施，目前该片区的控规已于 2015 年开始进行调整[2015 年 11月 4 日《中山市

人民政府关于启动中山市火炬区陵岗及周边用地控制性详细规划调整的批复》

（中府函〔2015〕731 号）]，参照 2011 版片区控规的调整实施周期需 4年，则
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预计此次控规调整实施还需要三年的时间；如果采用分割、并证的方式进行开

发建设，首先需要将目前委估地块上的房产证注销，实施场地平整，履行政府

部门的相关手续后分割并证。由于委估地块上存在的其他功能用地是不规则分

布，采用分割并证后开发将会破坏土地的完整性，不利于整体开发，无法实现

价值的最大化，因此本次评估从最高最佳使用原则出发，采用申请控规调整的

途径进行开发，预计三年后可开发建设。 

综合上述①、②两点所述，按照城市总体规划预计批准时间和控规调整实

施时间孰长原则，确定上述事项影响开发周期时间为 3 年，结合正常的开发周

期 5年，最终确定项目的开发周期为 8年。 

（4）假设按照（商品房）规划建筑面积可在建设完成后全部销售。 

5、计算过程 

（1）开发完成后房地产的市场价值 

本次评估对开发完成后的房地产价值，主要通过评估人员对项目周边楼盘

销售情况预测其市场价值，过程如下： 

①确定可售物业评估基准日的销售价格 

经市场调查，待估宗地附近同类用途、规模档次相当的住宅交易情况为： 

可比实例 A：天奕国际广场，位于中山市东区中山路与长江路交汇处，占地

面积 8.12 万平方米，总建筑面积约 49.23 万平方米，物业类型普通住宅 酒店

式公寓 建筑综合体，建筑类型为塔楼、高层、超高层，容积率 4.34，绿化率

25%，装修情况为毛坯，交通：天奕国际广场 BRT 站，B1、B11 线路途经；实验

中学公交站，023路、208 路、12 路途经；长江北联通站，1 路车途经；广珠城

轨——中山站，学校：石岐中心小学、中山市实验中学、市一中、中山职业技

术学院、东区中学、英苗幼儿园等，为学位房，医院：博爱医院、人民医院、

东区医院，周边景观紫马岭公园、孙文公园等，周边商业长江美食城、海港城，

开发商为中山市展盈房地产开发有限公司，于 2016 年 06 月该小区高层住宅销

售均价为 11,500 元/平方米； 

可比实例 B：建大领秀城，位于火炬开发区中山六路 66 号，占地面积 6.44

万平方米，总建筑面积约 11.22 万平方米，物业类型包括住宅、普通住宅。建

筑类型为板塔结合，容积率 2.0，绿化率 38%，装修情况为毛坯,公共部分精装

修，交通：BRT 交汇专线，公交便捷 12路、007路、23路。 5 分钟到达广澳高

速、3 分钟到达中山城轨，学校：实验中学、中职院、濠头中学、东区中学、艳

阳学校、开发区三小、四小等，医院：博爱医院，周边景观紫马岭公园、孙文
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公园等，开发商为南方建大投资管理有限公司，于 2016 年 06 月该小区高层住

宅销售均价为 9,500 元/平方米； 

可比实例 C：东方名都，位于中山市火炬开发区中山六路 60 号，占地面积

6.59万平方米，总建筑面积约 17.58 万平方米，物业类型包括高层、联排别墅。

建筑类型为高层、联排别墅，容积率 2.0，绿化率 40%，装修情况为毛坯，交通：

实验中学[公交站]（12,208,023），brt 领秀城[公交站]（B1,B17），濠头牌坊

[公交站]（062,002,027,032,033,001），学校：实验中学、中山职业技术学院、

濠头中学、东区中学、艳阳学校、开发区三小、加比达斯幼儿园，医院：博爱

医院，周边景观紫马岭公园、孙文公园等，开发商为中山创兴合利房地产有限

公司，于 2016 年 06 月该小区高层住宅销售均价为 10,500 元/平方米。 

三个可比实例及待估宗地的相对位置示意图如下： 

 

住宅：根据调查了解，待估宗地所在区域目前的住宅售价约为 8,500～

12,000 元/平方米，本次评估采用市场法计算开发完成后的住宅销售价格为

9,600元/平方米，详细计算过程见下表： 

根据拟建高层住宅物业及三个可比实例住宅物业的实际情况编制比较因素

条件说明表及指数： 

1 

房
地
产
概
况 

房地产名称 项目建成后住宅 

可比实例 A 可比实例 B 可比实例 C 

天奕国际广场住

宅 
建大领秀城住宅 东方名都住宅 

房 地 产临路

情况 

中山火炬开发区陵岗

村 

 火炬开发区中山

六路和长江路交

汇处 

 火炬开发区中山六路

66 号 
中山市中山六路 60 号 

交易时间 ---- 2016年 6月 2016年 6月 2016年 6月 

市场状况 ---- 正常交易 正常交易 正常交易 

交易价格 ---- 11,500  9,500  10,500  

比 较 权 重 ---- 0.33  0.34  0.33  
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2 

区
位
状
况
描
述 

交通便捷程度 
南临博爱路，交通较便

捷 

主干道中山六路

和长江路交汇处，

交通便捷，临公交

站点 

靠近主干道中山六路，

交通比较便捷，临公交

站点 

靠近主干道中山六路，

交通比较便捷，临公交

站点 

公共配套设施 
周边银行、小超市，配

套一般 

周边银行、超市，

学位房，配套齐全 

周边银行、小超市，配

套一般 

周边银行、小超市，配

套一般 

环境及卫生状

况 

紫马岭公园等生态公

园 

紫马岭公园等生

态公园 

紫马岭公园等生态公

园 

紫马岭公园等生态公

园 

地区级差及城

市规划 
无特殊规划 无特殊规划 无特殊规划 无特殊规划 

所处区 火炬开发区 中山市东区 火炬开发区 火炬开发区 

3 

实
物
状
况
描
述 

小区规模 

总建筑面积约 43万平

方米，集住宅、商业为

一体，规模大 

总建筑面积约 49

万平方米，集住

宅、商业为一体，

规模大 

总建筑面积约 11万平

方米，集住宅、商业为

一体，规模较大 

总建筑面积约 17万平

方米，集住宅、商业为

一体，规模较大 

小区配套 配套商业街、幼儿园 
项目配套有城市

综合体 

配套商业街、写字楼、

幼儿园 
配套商业街、泳池 

建筑结构及装

修等级 
框架结构，毛坯 框架结构，毛坯 框架结构，毛坯 框架结构，毛坯 

产品结构 刚需户型，密度较大 
高端住宅,地段稀

缺,物业综合体 

大中户型为主，密度适

中 

豪宅，大户型为主，低

密度 

开发商品牌 
小型房地产开发商，知

名度较低 

中型房地产开发

商，知名度较高 

中型房地产开发商，知

名度较高 

中型房地产开发商，知

名度较高 

 

1 

房
地
产
概
况 

房地产名称 项目建成后住宅 

可比实例 A 可比实例 B 可比实例 C 

天奕国际广场 
建大领秀城住

宅 

东方名都住

宅 

房地产位置 
中山火炬开发区

濠头上陂头村 

 火炬开发区中山六

路和长江路交汇处 

 火炬开发区

中山六路 66号 

中山市中山

六路 60号 

房地产用途 住宅 住宅 住宅 住宅 

交易时间 建成后 2016年 6月 2016年 6月 2016年 6月 

交易情况 ---- 正常 正常 正常 

交易价格 ---- 11,500  9,500  10,500  

比较权重 ---- 0.33  0.34  0.33  

2 

区
域
因
素
比
较 

交通便捷程度 20 22  20  20  

公共配套设施 20 28  20  20  

环境及卫生状

况 
20 20  20  20  

地区级差及城

市规划 
20 20  20  20  

所处区 20 24  20  20  

合计 100 114  100  100  
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3 

个
别
因
素
比
较 

小区规模 20 20  18  18  

小区配套 20 22  20  20  

建筑结构及装

修等级 
20 20  20  20  

产品结构 20 22  22  24  

开发商品牌 20 22  22  22  

合计 100 106  102  104  

4

各
项
因
素
修
正 

房地产

名称 
交易情况修正 交易时间修正 区域因素修正 

个别因素修

正 

修正价

格 

天奕国

际广场 
100/ 100 100/ 100 100/ 114 100/ 

10

6 
9,517  

建大领

秀城住

宅 

100/ 100 100/ 100 100/ 100 100/ 
10

2 
9,314  

东方名

都住宅 
100/ 100 100/ 100 100/ 100 100/ 

10

4 
10,096  

项目建

成后住

宅 

估价对象评估价格(单价)=[各可比实例的修正价格×比较权重]之和(取整) 9,600  

同理可得：别墅销售价格为 24,000 元/平方米。 

根据调查了解，待估宗地所在区域目前的商铺（首层底商）售价约为

20,000～28,000 元/平方米间。综合考虑拟建商铺的各种具体情况，本次评估采

用市场法计算开发完成后的商铺销售价格为 24,000 元/平方米。 

1 

房
地
产
概
况 

房地产名称 
项目建成后

（首层底商） 

可比实例 A 可比实例 B 可比实例 C 

远洋城（首层底

商） 

万科柏悦湾

（首层底商） 

建大领秀城（首

层底商） 

房地产位置 
中山火炬开

发区陵岗村 

博爱六路博览

中心南侧 

火炬开发区博

爱七路 
中山六路 66 号 

房地产用途 商业 商业 商业 商业 

交易时间 建成后 2016年 6月 2016年 6月 2016年 6月 

交易情况 ---- 正常 正常 正常 

交易价格 ---- 28,000  22,000  25,000  

比较权重 ---- 0.33  0.33  0.34  

2 

区
域
因
素
比
较 

交通便捷程度 20 22  22  20  

公共配套设施 20 22  20  22  

环境及卫生状况 20 22  20  20  

地区级差及城市规划 20 20  20  20  

繁华程度 20 20  20  20  

合计 100 106  102  102  

3 
个
别
因

素
比
较 

房地产位置 20 22  20  20  

临街宽度及进深 20 22  16  22  
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1 

房
地
产
概
况 

房地产名称 
项目建成后

（首层底商） 

可比实例 A 可比实例 B 可比实例 C 

远洋城（首层底

商） 

万科柏悦湾

（首层底商） 

建大领秀城（首

层底商） 

建筑结构及装修等级 20 20  20  20  

房屋新旧程度 20 20  20  20  

层高 20 20  20  20  

合计 100 104  96  102  

4

各
项
因
素
修
正 

房地产名称 
交易情况修

正 
交易时间修正 区域因素修正 个别因素修正 

修正价

格 

远洋城（首层底商） 100/ 100 100/ 100 100/ 106 100/ 104 25,399  

万科柏悦湾（首层底商） 100/ 100 100/ 100 100/ 102 100/ 96 22,467  

建大领秀城（首层底商） 100/ 100 100/ 100 100/ 102 100/ 102 24,029  

项目建成后（首层底商） 
估价对象评估价格(单价)=[各可比实例的修正价格×比较权重]之

和(取整) 
24,000  

地下车位：根据调查了解，待估宗地所在区域目前的车位售价约为 10万～15

万每个。综合考虑拟建住宅的各种具体情况，预计地下车位的售价 120,000 元/

个。 

根据上述的计算，项目在评估基准日可售物业的销售价格为： 

高层住宅物业销售价格为 9600 元/平方米 

别墅销售价格为 24,000 元/平方米 

商铺首层销售价格为 24,000元/平方米 

商铺二层销售价格为 15,000元/平方米 

集中式商业价格为 18,000 元/平方米 

地下车位的售价 120,000 元/个 

②确定可售物业三年后开发的销售价格 

根据中山市相关文件下发速度及被评估企业了解的情况，委估地块预计从

评估基准日 2016 年 6 月 30 日算起三年后可开发建设，即 2019 年 6 月 30 日可

进行开发建设。 

I 确定每年的房价上涨幅度 

根据中国指数研究院发布的中国房地产指数系统百城价格指数，最近三年

中山市的房地产价格指数如下： 
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月份 样本平均价 月份 样本平均价 月份 样本平均价 

2013年 7月 6,321  2014年 7月 6,276  2015年 7月 5,996  

2013年 8月 6,338  2014年 8月 6,389  2015年 8月 6,040  

2013年 9月 6,374  2014年 9月 6,266  2015年 9月 6,010  

2013年 10月 6,409  2014年 10月 6,190  2015年 10月 6,020  

2013年 11月 6,385  2014年 11月 5,971  2015年 11月 6,045  

2013年 12月 6,376  2014年 12月 6,005  2015年 12月 6,011  

2014年 1月 6,455  2015年 1月 6,015  2016年 1月 6,200  

2014年 2月 6,464  2015年 2月 5,998  2016年 2月 6,549  

2014年 3月 6,455  2015年 3月 6,023  2016年 3月 6,821  

2014年 4月 6,403  2015年 4月 6,010  2016年 4月 7,215  

2014年 5月 6,380  2015年 5月 6,025  2016年 5月 7,437  

2014年 6月 6,407  2015年 6月 5,999  2016年 6月 7,590  

从上表可知，近三年中山市房价处于稳步增长中，而且随着未来深中通道

的开通，必将大大提升中山市房价水平，未来发展趋势良好；本次评估设定未

来三年中山市房价也是稳步增长的趋势，中山市 2013 年 7 月的房屋样本平均价

为 6,321元/平方米，2016 年 6 月的房屋样本平均价为 7,590元/平方米，则 

中山市前三年平均房价涨幅=[（2016年 6月房价-2013 年 7 月房价）÷2013

年 7 月房价]÷3=[（7,590 元/平方米-6,321 元/平方米）÷6,321 元/平方米]

÷3×100%=6.69% 

则委估地块四年后即 2020 年 6 月 30日进行销售时的 

房价涨幅=（1+6.69%）^3-1=21.44% 

设定其他物业的价格也按此幅度增长。 

II确定四年后可售物业销售价格 

高层住宅物业销售价格=9,600 元/平方米×（1+21.44%）=12,000 元/平方

米(取整到千位) 

别墅销售价格为 24,000 元/平方米×（1+21.44%）=29,000元/平方米(取整

到千位) 

商铺首层销售价格为24,000元/平方米×（1+21.44%）=29,000元/平方米(取

整到千位) 

商铺二层销售价格为15,000元/平方米×（1+21.44%）=18,000元/平方米(取

整到千位) 

集中式商业价格为 18,000 元/平方米×（1+21.44%）=22,000元/平方米(取
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整到千位) 

地下车位的售价按 150,000元/个 

III 开发完成后房地产的市场价值 

项目建成后的预计收入共计 6,664,833,000 元，具体详见下表： 

销售收入计算表 

 项目预计销售收入 可销售面积 销售单价 6,664,833,000 元 

1 住宅销售收入 177,408.00 ㎡ 12,000 元/㎡ 2,128,896,000 元 

2 别墅销售收入 76,257.00 ㎡ 29,000 元/㎡ 2,211,453,000 元 

3 首层底商销售收入 24,000.00 ㎡ 29,000 元/㎡ 696,000,000 元 

4 二层底商销售收入 20,000.00 ㎡ 18,000 元/㎡ 360,000,000 元 

5 集中式商业销售收入 43,197.00 ㎡ 22,000 元/㎡ 950,334,000 元 

5 停车位销售收入 2,121.00 个 150,000 元/个 318,150,000 元 

（2）工程建造成本 

工程建造成本（工程还需投入成本）=房屋开发成本-已投入建筑成本。 

①房屋开发成本 

房屋开发成本主要包括前期费用、建安工程费和其他费用三部分组成。 

I 前期费用 

前期费用以建筑工程建安造价综合造价为基准，按一定费率确定。费用内

容结合本次委估资产的具体情况，主要包括勘察设计费、可行性研究费、环境

影响咨询费、招投标费、施工图预算审查费和临时设施费等专业费用。 

勘察设计费：依据国家计委、建设部关于发布《工程勘察设计收费管理规

定》的通知（计价格[2002]10 号），本次评估勘察设计费分别取建安工程造价

的 0.35%和 2.33%，合计为 2.68%； 

可行性研究费：系指进行预可行性研究和可行性研究所发生的费用（包括

厂址选择、环境评估、编制可行性研究报告等），根据国家计委关于印发《建

设项目前期工作咨询收费暂行规定的通知》（计价格[1999]1283 号），可行性

研究费取建安工程造价的 0.17%； 

环境影响咨询内容包括:编制环境影响报告书(含大纲)、环境影响报告表和

对环境影响报告书和环境影响报告表进行技术评估。依据《关于规范环境影响
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咨询收费有关问题的通知》计价格(2002)125 号结合发改价格[2011]534 号，结

合委估资产的建筑规模，本次评估环境影响咨询费取建安工程造价的 0.02%； 

招投标费：包括编制招标文件（资格预审文件和标底），审查投标人资格，

组织投标人踏勘现场并答疑，组织开标、评标、定标，以及提供招标前期咨询、

协调合同签订等费用。依据《招标代理服务收费管理暂行办法》（计价格

[2002]1980 号），结合委估资产的建筑规模，本次评估招投标费取建安工程造

价的 0.06%； 

施工图预算审查费：依据国家计委、建设部关于发布《工程勘察设计收费

管理规定》的通知（计价格[2002]10号），取建安工程造价的 0.23%； 

临时设施费：依据《基本建设财务管理规定》(财建(2002)394 号)，结合委

估资产的具体情况，取建安工程造价的 0.3%。 

将上述费用合并，前期费用取建安工程造价的 3.46%。 

II建安工程费用 

建安工程费用包括主体工程费、基础工程费用、土石方工程、水电安装工

程、消防通讯和室外配套工程。 

本次评估主要根据中山市建筑工程造价信息，并参考同类建筑的成本标准

确定其建安工程费用为 2,660元/平方米，合计为 1,160,709,620 元。 

III 其他费用 

其他费用，是指工程从筹建起到工程竣工交付使用的整个建设期内，除建

筑安装工程费用及前期费用以外的，为保证工程建设顺利完成和交付使用后能

够正常发挥效用而发生的各项费用，包括： 

建设单位管理费：指建设单位为进行建设项目筹建、场地准备、建设、联

合试运转、验收总结等工作所发生的管理费用。根据委估资产的建设特点，参

考依据《基本建设财务管理规定》(财建(2002)394 号) ，建设单位管理费按综

合造价的 1.12%测算； 

工程建设监理费：根据国家物价局、建设部《建设工程监理与相关服务收

费管理规定》 (发改价格[2007]670 号)及《建设工程监理范围和规模标准规定》

（建设部 2001 年第 86 号令），工程建设监理费根据工程的性质、规模、难易

程度以及工作条件等情况由工程建设监理单位与建设单位通过协商确定，本次

评估对工程建设监理费的取值按建安工程造价（综合造价）的 0.70%计算； 

竣工图编制费：依据国家计委、建设部关于发布《工程勘察设计收费管理
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规定》的通知（计价格[2002]10 号），取建安工程造价的 0.19%； 

将以上各项费用合并后，其他费用为综合造价的 2.01%。 

②已投入建筑成本 

根据委托方提供的资料，截至评估基准日，已投入建筑成本为 82，024,708

元，主要为场地平整等费用。 

③工程建造成本 

工程还需投入成本估计为：1,224,487,565－82,024,708＝1,142,462,857

元。 

（3）投资利息 

本次评估，利率取中国人民银行公布的 5 年以上贷款年利率 4.90%，假设建

设资金在建设期内均匀投入，计息周期为续建期的 1/2，已投入资金计息周期为

整个续建期。按总开发成本及相关费用均为借贷资金考虑，以复利计算，则： 

利息费用＝（已支付的开发成本）×[（1+4.90%）^5-1]+（工程还需投入

成本）×[（1+4.90%）^5/2-1]＝226,306,500 元。 

（4）销售税金及费用 

①销售费用 

销售费用包括广告宣传及代理费等。根据目前类似房地产公司销售运营的

经验数据，其销售费用约为销售收入的 2.0%，故本次评估取销售费用为开发完

成后房地产价值的 2.0%。 

销售费用＝6,664,833,000×2.0%＝133,296,700元。 

②销售税费 

根据广东省中山市相关规定和企业税费标准，销售税费包括增值税（不含

税销售收入的 11%）、城市建设维护税（增值税的 7%）、教育费附加（增值税

的 5%）、印花税（销售收入的 0.05%），具体计算如下： 
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销售税金计算表 

单位：元 

 销售税金 600,977,300 

1 增值税 销项税费-进项税费 11% 533,611,507 

2 城市建设维护税 按增值税的 7% 37,352,800 

3 教育费附加（含地方） 按增值税的 5% 26,680,600 

4 印花税 按销售收入的 0.05% 3,332,400 

其中增值税计算如下： 

增值税计算表 

序号 名称 计税基础 含税基数 税率 税额 备注 

1 销项税费 销售收入-地价 6,657,900,621  11% 659,791,953  

含税基数

/(1+税

率)*税率 

2 进项税费       126,180,446  

（1） 

进项税费 

建安费用 1,160,709,620  11% 115,025,278  

（2） 前期费用 40,450,300  6% 2,289,640  

（3） 其他费用 23,327,645  6% 1,320,433  

（4） 销售费用 133,296,700  6% 7,545,096  

3 增值税 （销项税费-进项税费）     533,611,507    

销售税费＝增值税+城市建设维护税+教育费附加+印花税=533,611,507 元。 

（5）土地增值税 

根据中华人民共和国土地增值税条例的相关规定，测算土地增值税为

1,862,142,165 元，详见下表： 

预   

计   

税   

费 

项目名称   

销售收入  6,664,833,000.00 

抵扣项目合计 1+2+3+4+5+6 2,261,960,515 

1、土地成本  6,932,379 

2、房地产开发费用  1,224,487,565 

3、销售税金  600,977,300 

4、利息  296,266,570 

5、销售费用及管理费用  133,296,700 

增值额  4,402,872,485 

土地增值税 四级超率累进税率 1,862,142,165 

注：该宗土地账面值为 370,349,145.09元，可抵扣的土地出让金为 6,932,379元。 

（6）所得税 
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根据国家税务局及税法的有关规定，广东省中山市所得税征收税率为 25%。  

由于委估地块进行开发建设需等待中山市城市总体规划最终批准和控规调

整的落实，预计上述事项影响开发周期时间为 3年，即项目需三年后（2019年）

才可开发建设，预计 2020 年可进行销售并产生收益，因此可弥补的前五年亏损

年份为 2015年-2019 年。 

根据被评估单位提供的《企业所得税年度纳税申报表》，深中开发 2015 年

的亏损额为 54,595,539.17 元；由于深中开发为委估地块的项目公司，其主要

业务就是委估地块的开发建设，在现有经营业务变动不大的情况下，预计未来

四年的亏损额与 2015 年基本相同，则前五年可抵扣亏损额如下表所示: 

深中房地产前五年可抵扣亏损 

序号 年份 可抵扣亏损额 备注 

1 2015年 54,595,539.17  

2 2016年 54,595,539.17  

3 2017年 54,595,539.17  

4 2018年 54,595,539.17  

5 2019年 54,595,539.17  

合计 272,977,695.85  

据此测算的所得税=（销售收入—各种成本费用—可抵扣的亏损额）×25%= 

514,080,200 元。 

（7）投资利润 

经查询同花顺 iFinD2015 绩效评价得知房地产开发企业的销售利润率平均

值为 10%，本次投资利润率为 10%，经计算得出投资利润为 665,125,700元。 

7、项目评估值 

（1）项目设定三年后开发的价值 

项目设定三年后开发的价值为 1,519,080,000 元，具体计算过程如下表所

示： 
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深中开发的存货—评估值计算过程 

一 
项目建成后的总建

筑面积 
 436,357.00  ㎡ 

1 住宅  177,408.00  ㎡ 

2 别墅 76,257.00  ㎡ 

3 首层底商 24,000.00  ㎡ 

4 二层底商 20,000.00  ㎡ 

5 集中式商业 43,197.00  ㎡ 

6 幼儿园 3,500.00  ㎡ 

7 警务室 50.00  ㎡ 

8 物业用房 300.00  ㎡ 

9 社区居委会 150.00  ㎡ 

10 垃圾房 60.00  ㎡ 

11 邮电所 200.00  ㎡ 

12 肉菜市场 1,500.00  ㎡ 

计入容积率的面积小计 346,622.00  ㎡ 

13 架空层 6,600.00  ㎡ 

14 地下车位（人防） 8,886.00  ㎡ 

15 地下车位（非人防） 74,249.00  ㎡ 

不计入容积率的面积 89,735.00  ㎡ 

二 项目预计销售收入 可销售面积 销售单价 6,664,833,000  元 

1 住宅销售收入 177,408.00  ㎡ 12,000  元/㎡ 2,128,896,000  元 

2 别墅销售收入 76,257.00  ㎡ 29,000  元/㎡ 2,211,453,000  元 

3 首层底商销售收入 24,000.00  ㎡ 29,000  元/㎡ 696,000,000  元 

4 二层底商销售收入 20,000.00  ㎡ 18,000  元/㎡ 360,000,000  元 

5 
集中式商业销售收

入 
43,197.00  ㎡ 22,000  元/㎡ 950,334,000  元 

5 停车位销售收入 2,121.00  个 150,000  元/个 318,150,000  元 

三 开发成本 取价依据：中山市工程造价信息 2806  元/㎡ 1,224,487,565  元 

（一） 建安工程费     2660  元/㎡ 1,160,709,620  元 

1 主体工程费用   1950 元/㎡ 850,896,150  元 

2 基础工程费用     100 元/㎡ 43,635,700  元 

3 土石方工程     10 元/㎡ 4,363,570  元 

4 
一般水电安装(给排

水、通风、电气） 
    150 元/㎡ 65,453,550  元 

5 消防通讯     80 元/㎡ 34,908,560  元 

6 电梯     120 元/㎡ 52,362,840  元 

7 室外配套工程     250 元/㎡ 109,089,250  元 

（二） 前期费用 取价依据：中山市工程造价信息 92.70 元/㎡ 40,450,300  元 

1 勘察、设计费用 按建安费的 2.68% 71.29 元/㎡ 31,107,890  元 

2 可行性研究费 按建安费的 0.17% 4.52 元/㎡ 1,972,330  元 

3 环境影响咨询费 按建安费的 0.02% 0.64 元/㎡ 279,270  元 
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4 施工图预算费 按建安费的 0.23% 6.12 元/㎡ 2,670,500  元 

5 招投标费 按建安费的 0.06% 1.6 元/㎡ 698,170  元 

6 临时设施费 按建安费的 0.30% 7.98 元/㎡ 3,482,130  元 

7 
地上建筑物拆除费

用 
    120 元/㎡ 240,000  元 

（三） 其他费用 取价依据：中山市工程造价信息 53.46 元/㎡ 23,327,645  元 

1 工程建设监理费 按建安费的 0.70% 18.62 元/㎡ 8,124,970  元 

2 竣工图编制费 按建安费的 0.19% 5.05 元/㎡ 2,203,600  元 

3 建设单位管理费 按建安费的 1.12% 29.79 元/㎡ 12,999,080  元 

已投入的建筑成本         82,024,708  元 

已投入的总开发成本         370,349,145  元 

尚需投入的成本 按开发期内均匀投入 5.0   1,142,462,857  元 

 需支付的地价款 一次性支付     -    元 

四 续建投资的利息 
开发成本*（1+利

率）^(建设期/2) 
    4.90% 226,306,500  元 

五 销售费用 按销售收入的 2.0%     133,296,700  元 

六 销售税金         600,977,300  元 

1 增值税 
销项税费-进项税

费 
11%     533,611,507  元 

2 城市建设维护税 按增值税的 7%     37,352,800  元 

3 
教育费附加（含地

方） 
按增值税的 5%     26,680,600  元 

4 印花税 按销售收入的 0.05%     3,332,400  元 

七 公用设施专用基金 按建安费的 0%     -    元 

八 土地增值税 增值额 
 

4,402,872,485  
税率 60% 1,862,142,165  元 

   增值率 194.65%        

九 所得税 增值额 
 

2,056,320,636  
税率 25% 514,080,200  元 

十 项目净利润         1,815,218,100  元 

十一 续建投资的利润       666,483,300  元 

十二 
土地或开发成本评

估值 
        1,519,080,000  元 

十三 
评估单价（按土地面

积） 
        6,574.00  元/㎡ 

 

评估单价（楼面地

价，按计入容积率的

建筑面积） 

        4,383  元/㎡ 

（2）折现率的确定 

折现率主要取决于所投资开发房地产项目的风险情况和投资者对风险的态

度,实际上是一种投资者可接受的房地产投资预期收益率,投资者在决定收益率
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是否可以接受时,除风险和投资者对风险的态度外,还取决于其他类似投资机会

的收益率,也就是资金的机会成本。在土地现状评估中折现率应等同于同一市场

上类似房地产开发项目所要求的平均报酬率。对房地产的平均报酬率计算,可以

采用房地产行业的权益报酬率和资产的个别风险考虑。权益报酬率采用权益资

本定价模型(CAPM)计算,计算模型如下： 

Ke=Rf+â×Rpm+Rsp   

其中:Rf为无风险收益率;   

â 为权益资本风险系数;   

Rpm 为市场风险溢价;   

Rsp 为企业特定风险调整系数。 

①无风险收益率的确定 

据中国债券信息网查询的中国固定国债收益率曲线显示，于评估基准日，

10年期的国债到期收益率为 2.8411%，故选用 2.8411%为无风险报酬率 Rf。 

 

②权益系统风险系数的确定 

â 系数是指投资者投资某公司所获报酬率的变动情况与股票市场平均报酬

率的变动情况的相关系数。â 系数的具体计算过程是：A）计算股票市场的收益

率和个别收益率。估算时股票市场的收益率以上证综合指数一个期间的变化来
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计算。个别收益率以单个公司某期间股票收盘价的变化来计算；B）得出上述各

期期间的收益率后，在某期期间段以股票市场的收益率为ⅹ轴，以单个公司个

别收益率为ó轴，得出一系列散点；C）对上述散点进行回归拟合得出一元线性

回归方程，该回归方程的斜率即为该单个公司的 â系数。 

â 为衡量公司系统风险的指标，本次选取房地产开发行业的上市公司进行调

整确定 Beta 系数，在本次评估中可比公司的选择标准如下：A）可比公司与被

评估单位同属相同或相似行业、主营业务相同或相似；B）可比公司只发行人民

币 A 股；C）可比公司所从事的行业或其主营业务为房地产开发行业。 

根据上述原则，查询同花顺 Find 软件可知各上市公司无财务杠杆的 âu 值，

本次评估选取的可比上市公司评估基准日 âu值如下表： 

序号 股票代码 股票简称 âu 

1 600048.SH 保利地产 0.4901 

2 000031.SZ 中粮地产 0.4378 

3 000011.SZ 深物业 A 0.641 

均值  0.5230 

最终得出可比公司的无财务杠杆 â 系数平均值为 0.5230。 

③市场风险溢价的确定 

为市场风险溢价（marketriskpremium）。市场风险溢价反映的是投资者因

投资于风险相对较高的资本市场与投资于风险相对较低（或无风险）的债券市

场所得到的风险补偿。它的基本计算方法是市场在一段时间内的平均收益水平

和无风险报酬率之差额。我国的资本市场属于新兴市场，其无论是在市场的发

展历史、各项法规的设置、市场的成熟度和投资者的理性化方面均存在不足。

这就导致了我国的资本市场经常出现较大幅度的波动，整体的市场风险溢价水

平较难确定。在本次评估中，我们采用美国金融学家 AswathDamodaran 所统计

的各国家市场风险溢价水平作为参考。 

AswathDamodaran 统计的市场风险溢价包括两方面，即成熟的金融市场风险

溢价（采用美国股票市场的历史风险溢价水平）加上由于国别的不同所产生的

国家风险溢价（CountryRiskPremium）。国家的风险溢价的确定是依据美国的

权威金融分析公司 Moody'sInvestorsService 所统计的国家金融等级排名

（longtermrating）和此排名的波动程度来综合考虑一个国家的金融风险水平。 

据统计，美国股票市场的历史风险溢价为 6.20%，我国的国家风险溢价为
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0.9%（依据 Moody’s Investors Service 最近一期对我国的主权债务评级来确

定），综合的市场风险溢价水平为 7.10%。 

④企业特定风险调整系数的确定 

评估过程中，我们量化房地产开发企业特定风险调整系数通常考虑政策风

险、经济环境风险、财务风险、工程施工风险、经营风险等。 

具体情况如下表： 

序号 叠加内容 说明 取值（%） 

1 政策风险 受宏观调控和政策的影响较大 1.5 

2 经济环境风险 经济形势直接影响房地产的需求 0.3 

3 财务风险 企业的资产负债率较高 0.9 

4 工程施工风险 工程施工难度一般 0.3 

5 经营风险 项目位置优越，经营风险较小 0.5 

合计 3.5 

综合考虑上述情况,确定风险调整系数 Rc取值为 3.5%。 

⑤折现率计算结果 

cfe rMRPrr +×+= β =2.8411%+7.10%×0. 5230+3.5 %＝10.06% 

（3）评估基准日项目的评估值 

评估基准日项目的评估值=项目设定三年后开发的价值÷(1+折现率)^3 

=1,519,080,000  ÷（1+10.06%）^3 

=1,139,423,942 元 

存货评估结果及增减值原因分析评估前账面值 353,153,240.42 元，本次评
估值 1,139,423,942 元，评估增值 786,270,701.58 元,增值率 222.64%。增值
原因为土地资源的稀缺性和近一年来中山市房地产价格快速增长所导致。 

 
B、「深中房地产置业公司」评估方法及存货测算过程 
 

a、评估方法 

企业价值评估的基本方法主要有收益法、市场法和资产基础法。 

企业价值评估中的收益法，是指将预期收益资本化或者折现，确定评估对

象价值的评估方法。收益法常用的具体方法包括股利折现法和现金流量折现法。 
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企业价值评估中的市场法，是指将评估对象与可比上市公司或者可比交易

案例进行比较，确定评估对象价值的评估方法。市场法常用的两种具体方法是

上市公司比较法和交易案例比较法。 

企业价值评估中的资产基础法，是指以被评估企业评估基准日的资产负债

表为基础，合理评估企业表内及表外各项资产、负债价值，确定评估对象价值

的评估方法。 

根据评估目的、评估对象、价值类型、资料收集情况等相关条件，以及三

种评估基本方法的适用条件，本次评估选用的评估方法为资产基础法。评估方

法选择理由如下： 

由于目前国内资本市场缺乏与被评估企业类似或相近的可比上市公司；非

上市公司的股权交易市场不发达且交易信息不公开，缺乏或难以取得类似企业

相对完整的股权交易案例，故本次评估不宜采用市场法评估。 

「深中房地产置业公司」为房地产项目公司，截至基准日，主要资产为开

发的土地，其未来收益已在存货评估中进行了体现，故未采用收益法评估。 

「深中房地产开发公司」有完整的会计记录信息，纳入评估范围内的各项

资产及负债权属清晰，相关资料较为齐备，能够合理评估各项资产、负债的价

值，适宜采用资产基础法进行评估。 

根据以上分析，本次评估确定采用资产基础法进行评估。 

b、存货测算过程 

（一）深中置业存货评估方法及参数选择 

评估范围：本次列入评估范围的存货（开发成本）账面值为 169,388,782.59

元，为正在开发建设的“水木年华花园项目”。 

1、资产概况 

该项目位于中山火炬开发区中山六路与长江路交汇处，土地使用权面积共

35,883.00 平方米，该宗地已办理了中府国用（2009）第 150383 号《土地使用

权证》，土地用途为商住，使用权类型为出让，土地终止日期为 2074 年 4 月 17

日。 

该宗地系划拨土地使用权补办出让及改变土地用途重新签订出让合同取

得，根据中山土补出让字（2004）第 693号《中山市国有土地使用权出让合同》

记载：待估宗地原批准土地用途为工业，改变土地用途后为商住，土地使用权
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出让年限为 70年，即 2004 年 4 月 18 至 2074 年 4 月 17 日止，土地使用权出让

金为每平方米 30 元，总额为 1,076,490元。 

根据中山市深中房地产投资置业有限公司提供的《建设用地规划许可证》

[地字第 281222011080005（补）号]，宗地用地性质为商业住宅。另根据委托方

提供的经规划局批准的项目设计图，项目的具体规划指标如下： 

土地面积（m2）：   35,883.00  

总建筑面积（m2）：  157,951.71  

计容积率建筑面积（m2）：  125,557.82  

其中：住宅面积（m2）：  115,234.75  

      商业面积（m2）：    9,954.47 

      其他面积（社区用房、物业管理用房

等）（m2）： 
     368.60   

不计容积率建筑面积（m2）：   32,393.89   

其中：地下建筑面积（m2）： 31,061.42 

a.地下车库面积（m2）：  29,978.73 

      b.其他面积 2（地下设备用房、变电

所、垃圾房、公厕） 
1,082.69  

      其他面积 3（住宅公共架空面积）（m2） 1,332.47 

建筑密度： 20.11% 

容积率： 3.5  

绿地率： 38.00% 

车位数: 地下车位：      911.00  

  地上车位：      199.00  

  合计: 1110.00  

2、评估基准日项目情况 

（1）地下室基坑土方开挖及支护工程：2016 年 5 月 23日完成（通过验收）。 

（2）工程桩施工：2016 年 5 月 12日打完，5月 23 日通过验收。 

（3）地下室工程 

①1#3#4#楼地下室顶板已封顶，配套预埋预留及防雷工程。 

②6#楼地下室完成负二层结构及负一层梁板混凝土浇捣，配套预埋预留及

防雷工程。 

③5#地下室负二层剪力墙、柱钢筋制安完成 85%，负一层梁板模板支撑完成

85%、钢筋制安完成 50%，配套预埋预留及防雷工程。 

④2#楼承台土方开挖 50%、砖胎模砌筑 10%。 
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（4）裙楼、主体工程 

①1#楼：完成剪力墙防水和防水保护层，完成负二层剪力墙外侧部分土方

回填,完成商铺承台地梁混凝土浇捣，商铺模板支撑完成 40%，主楼一层墙柱、

二层梁板模板支撑完成 50%，配套预埋预留及防雷工程。 

②3#楼：完成剪力墙防水和防水保护层，完成负二层剪力墙外侧部分土方

回填，主楼一层墙柱、二层梁板模板支撑完成 40%，配套预埋预留及防雷工程。 

③7#楼：5 月 22 日屋面结构封顶，配套预埋预留及防雷工程。现砌体工程

已完成 30%。 

3、待估开发项目区域位置及利用状况 

待估开发项目位于中山火炬开发区中山六路与长江路交汇处。根据评估人

员现场勘查，于基准日待开发项目实际开发程度为“五通一平”，即宗地红线

外上、下水通、路通、电讯通、电通，平整土地。目前处于建设阶段。 

4、评估方法的选择 

开发项目的评估方法有收益还原法、市场比较法、成本逼近法、基准地价

系数修正法、假设开发法等。 

待估开发项目为待开发的混合住宅用地，建成后用来销售，故本次评估不

适宜选取收益法进行测算。 

待估开发项目位于中山火炬开发区，该片区 2014、2015 年近两年来商住用

地的成交案例各一宗，交易案例较少，缺少市场比较法要求的至少三个案例以

上，且今年以来中山市房地产市场变化较大，因此本次评估不采用市场比较法

进行评估。 

待估开发项目所在区域土地开发程度已比较成熟，土地初级开发多发生在

多年前，在这期间中山市土地市场已发生了很大的变化，土地初级开发过程中

涉及的成本、利润等数据与现在的土地市场发展相差很大，不能作为客观、合

理的数据使用，所以本次评估不采用成本逼近法。 

中山市基准地价主要为政府行为作定价参考，根据《城镇土地分等定级规

程》、《城镇土地估价规程》和《关于实施<城镇土地分等定级规程>和<城镇土

地估价规程>有关问题的通知》（国土资厅发〔2015〕12 号），基准地价每 3年

应全面更新一次；而中山市目前的基准地价是 2011 年 4 月 1 日公布，距离评估

基准日 2016 年 6 月 30 日已过去五年多未更新，已不适用采用基准地价系数修

正法进行评估，故本次不采用基准地价系数修正法进行评估。 
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待估开发项目土地用途为商住综合用地，目前已正在开发建设，通过市场

调查，可收集类似待建物业售价，能测算出开发建成后项目的总价值，且周边

的房地产开发成本、利息利润以及销售税费等数据可供借鉴，故本次评估拟采

用假设开发法进行估值。 

假设开发法即首先通过市场比较法预测开发完成后的房地产价值，再扣除

预计的正常开发成本、税费和利润等，以此估算被评估房地产客观合理价格或

价值的方法。 

5、评估计算公式 

评估值＝开发完成后房地产的市场价值－工程续建成本－投资利息－销售

税金及费用－土地增值税－所得税－投资利润 

6、计算过程 

（1）开发完成后房地产的市场价值 

本次评估对开发完成后的房地产价值，主要通过评估人员对项目周边楼盘

销售情况预测其市场价值。经市场调查，待估宗地附近同类用途、规模档次相

当的住宅交易情况为： 

可比实例 A：天奕国际广场，位于中山市东区中山路与长江路交汇处，占地

面积 8.12 万平方米，总建筑面积约 49.23 万平方米，物业类型普通住宅 酒店

式公寓 建筑综合体，建筑类型为塔楼、高层、超高层，容积率 4.34，绿化率

25%，装修情况为毛坯，交通：天奕国际广场 BRT 站，B1、B11 线路途经；实验

中学公交站，023路、208 路、12 路途经；长江北联通站，1 路车途经；广珠城

轨——中山站，学校：石岐中心小学、中山市实验中学、市一中、中山职业技

术学院、东区中学、英苗幼儿园等，为学位房，医院：博爱医院、人民医院、

东区医院，周边景观紫马岭公园、孙文公园等，周边商业长江美食城、海港城，

开发商为中山市展盈房地产开发有限公司，于 2016 年 06 月该小区高层住宅销

售均价为 11,500 元/平方米； 

可比实例 B：建大领秀城，位于火炬开发区中山六路 66 号，占地面积 6.44

万平方米，总建筑面积约 11.22 万平方米，物业类型包括住宅、普通住宅。建

筑类型为板塔结合，容积率 2.0，绿化率 38%，装修情况为毛坯,公共部分精装

修，交通：BRT 交汇专线，公交便捷 12路、007路、23路。 5 分钟到达广澳高

速、3 分钟到达中山城轨，学校：实验中学、中职院、濠头中学、东区中学、艳

阳学校、开发区三小、四小等，医院：博爱医院，周边景观紫马岭公园、孙文

公园等，开发商为南方建大投资管理有限公司，于 2016 年 06 月该小区高层住
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宅销售均价为 9,500 元/平方米； 

可比实例 C：东方名都，位于中山市火炬开发区中山六路 60 号，占地面积

6.59万平方米，总建筑面积约 17.58 万平方米，物业类型包括高层、联排别墅。

建筑类型为高层、联排别墅，容积率 2.0，绿化率 40%，装修情况为毛坯，交通：

实验中学[公交站]（12,208,023），brt 领秀城[公交站]（B1,B17），濠头牌坊

[公交站]（062,002,027,032,033,001），学校：实验中学、中山职业技术学院、

濠头中学、东区中学、艳阳学校、开发区三小、加比达斯幼儿园，医院：博爱

医院，周边景观紫马岭公园、孙文公园等，开发商为中山创兴合利房地产有限

公司，于 2016 年 06 月该小区高层住宅销售均价为 10,500 元/平方米。 

三个可比实例及待估宗地的相对位置示意图如下： 

 

高层住宅物业：依据委估宗地拟建项目的具体情况，考虑其项目的规划及

功能特点，将所选可比实例的住宅物业类型市场销售情况，经比较修正后计算

出宗地拟建高层住宅物业的市场均价，详见下文测算过程。 

根据拟建高层住宅物业及三个可比实例住宅物业的实际情况编制比较因素

条件说明表及指数： 

1 

房
地
产
概
况 

房地产名称 
水木年华花

园项目 

可比实例 A 可比实例 B 可比实例 C 

天奕国际广场住

宅 
建大领秀城住宅 东方名都住宅 

房 地 产临路情况 

火炬开发区

濠头上陂头

村 

 火炬开发区中

山六路和长江路

交汇处 

 火炬开发区中山

六路 66号 

中山市中山六路

60 号 

交易时间 ---- 2016年 6月 2016年 6月 2016年 6月 

市场状况 ---- 正常交易 正常交易 正常交易 

交易价格 ---- 11,500  9,500  10,500  

比 较 权 重 ---- 0.33  0.34  0.33  
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2 

区
位
状
况
描
述 

交通便捷程度 

靠近主干道

中山六路，

交通便捷，

临公交站点 

主干道中山六路

和长江路交汇

处，交通便捷，

临公交站点 

靠近主干道中山

六路，交通比较便

捷，临公交站点 

靠近主干道中山

六路，交通比较便

捷，临公交站点 

公共配套设施 

周边银行、

小超市，配

套一般 

周边银行、超市，

学位房，配套齐

全 

周边银行、小超

市，配套一般 

周边银行、小超

市，配套一般 

环境及卫生状况 
紫马岭公园

等生态公园 

紫马岭公园等生

态公园 

紫马岭公园等生

态公园 

紫马岭公园等生

态公园 

地区级差及城市规划 无特殊规划 无特殊规划 无特殊规划 无特殊规划 

所处区 火炬开发区 中山市东区 火炬开发区 火炬开发区 

3 

实
物
状
况
描
述 

小区规模 

总建筑面积

约 15万平

方米，集住

宅、商业为

一体，规模

较大 

总建筑面积约 49

万平方米，集住

宅、商业为一体，

规模大 

总建筑面积约 11

万平方米，集住

宅、商业为一体，

规模较大 

总建筑面积约 17

万平方米，集住

宅、商业为一体，

规模较大 

小区配套 
少量临街商

铺 

项目配套有城市

综合体 

配套商业街、写字

楼、幼儿园 
配套商业街、泳池 

建筑结构及装修等级 
框架结构，

毛坯 
框架结构，毛坯 框架结构，毛坯 框架结构，毛坯 

产品结构 
刚需户型，

密度较大 

高端住宅,地段

稀缺,物业综合

体 

大中户型为主，密

度适中 

豪宅，大户型为

主，低密度 

开发商品牌 

小型房地产

开发商，知

名度较低 

中型房地产开发

商，知名度较高 

中型房地产开发

商，知名度较高 

中型房地产开发

商，知名度较高 

 

1 

房
地
产
概
况 

房地产名称 项目建成后住宅 

可比实例 A 可比实例 B 可比实例 C 

天奕国际广场住宅 
建大领秀城住

宅 

东方名都住

宅 

房地产位置 
中山火炬开发区

濠头上陂头村 

 火炬开发区中山

六路和长江路交汇

处 

 火炬开发区

中山六路 66号 

中山市中山

六路 60号 

房地产用途 住宅 住宅 住宅 住宅 

交易时间 建成后 2016年 6月 2016年 6月 2016年 6月 

交易情况 ---- 正常 正常 正常 

交易价格 ---- 11,500  9,500  10,500  

比较权重 ---- 0.33  0.34  0.33  

2 

区
域
因
素
比

较 

交通便捷程度 20 22  20  20  

公共配套设施 20 28  20  20  

环境及卫生状 20 20  20  20  



 28 

况 

地区级差及城

市规划 
20 20  20  20  

所处区 20 24  20  20  

合计 100 114  100  100  

3 

个
别
因
素
比
较 

小区规模 20 22  22  22  

小区配套 20 24  22  22  

建筑结构及装

修等级 
20 20  20  20  

产品结构 20 24  24  26  

开发商品牌 20 22  22  22  

合计 100 112  110  112  

4

各
项
因
素
修
正 

房地产名

称 
交易情况修正 交易时间修正 区域因素修正 个别因素修正 

修正

价格 

天奕国际

广场住宅 
100/ 100 100/ 100 100/ 114 100/ 112 9,007  

建大领秀

城住宅 
100/ 100 100/ 100 100/ 100 100/ 110 8,636  

东方名都

住宅 
100/ 100 100/ 100 100/ 100 100/ 112 9,375  

项目建成

后住宅 
估价对象评估价格(单价)=[各可比实例的修正价格×比较权重]之和(取整) 9,000  

 

同理可得：商铺根据调查了解，待估宗地所在区域目前的商铺售价约为

18,000～26,000 元/平方米间。综合考虑拟建商铺的各种具体情况，本次评估采

用市场法计算开发完成后的商铺销售价格为 20,000 元/平方米。 

地下车位：根据调查了解，待估宗地所在区域目前的车位售价约为 10 万～

15 万每个。综合考虑拟建住宅的各种具体情况，预计 2 年后地下车位的售价

120,000元/个。 

项目建成后的预计收入共计 1,345,522,200 元，具体详见下表。 

 项目预计销售收入 可销售面积 销售单价 1,345,522,200 元 

1 商业用房销售收入 9,954.47 ㎡ 20,000 元/㎡ 199,089,400 元 

2 住宅用房销售收入 115,234.75 ㎡ 9,000 元/㎡ 1,037,112,800 元 

3 停车位销售收入 911.00 个 120,000 元/个 109,320,000 元 

（2）工程续建成本 

工程续建成本=房屋开发成本-已投入建筑成本。 
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①房屋开发成本 

房屋开发成本主要包括前期费用、建安工程费和其他费用三部分组成。 

I 前期费用 

前期费用以建筑工程建安造价综合造价为基准，按一定费率确定。费用内

容结合本次委估资产的具体情况，主要包括勘察设计费、可行性研究费、环境

影响咨询费、招投标费、施工图预算审查费和临时设施费等专业费用。 

勘察设计费：依据国家计委、建设部关于发布《工程勘察设计收费管理规

定》的通知（计价格[2002]10 号），本次评估勘察设计费分别取建安工程造价

的 0.4%和 2.63%，合计为 3.03%； 

可行性研究费：系指进行预可行性研究和可行性研究所发生的费用（包括

厂址选择、环境评估、编制可行性研究报告等），根据国家计委关于印发《建

设项目前期工作咨询收费暂行规定的通知》（计价格[1999]1283 号），可行性

研究费取建安工程造价的 0.3%； 

环境影响咨询内容包括:编制环境影响报告书(含大纲)、环境影响报告表和

对环境影响报告书和环境影响报告表进行技术评估。依据《关于规范环境影响

咨询收费有关问题的通知》计价格(2002)125 号结合发改价格[2011]534 号，结

合委估资产的建筑规模，本次评估环境影响咨询费取建安工程造价的 0.039%； 

招投标费：包括编制招标文件（资格预审文件和标底），审查投标人资格，

组织投标人踏勘现场并答疑，组织开标、评标、定标，以及提供招标前期咨询、

协调合同签订等费用。依据《招标代理服务收费管理暂行办法》（计价格

[2002]1980 号），结合委估资产的建筑规模，本次评估招投标费取建安工程造

价的 0.11%； 

施工图预算审查费：依据国家计委、建设部关于发布《工程勘察设计收费

管理规定》的通知（计价格[2002]10号），取建安工程造价的 0.26%； 

临时设施费：依据《基本建设财务管理规定》(财建(2002)394 号)，结合委

估资产的具体情况，取建安工程造价的 0.3%。 

将上述费用合并，前期费用取建安工程造价的 4.05%。 

II建安工程费用 

建安工程费用包括主体工程费、基础工程费用、土石方工程、水电安装工

程、消防通讯和室外配套工程。 
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本次评估主要根据中山市建筑工程造价信息，并参考同类建筑的成本标准

确定其建安工程费用为 2,526元/平方米，合计为 398,986,021元。 

III 其他费用 

其他费用，是指工程从筹建起到工程竣工交付使用的整个建设期内，除建

筑安装工程费用及前期费用以外的，为保证工程建设顺利完成和交付使用后能

够正常发挥效用而发生的各项费用，包括： 

建设单位管理费：指建设单位为进行建设项目筹建、场地准备、建设、联

合试运转、验收总结等工作所发生的管理费用。根据委估资产的建设特点，参

考依据《基本建设财务管理规定》(财建(2002)394 号) ，建设单位管理费按综

合造价的 1.45%测算； 

工程建设监理费：根据国家物价局、建设部《建设工程监理与相关服务收

费管理规定》 (发改价格[2007]670 号)及《建设工程监理范围和规模标准规定》

（建设部 2001 年第 86 号令），工程建设监理费根据工程的性质、规模、难易

程度以及工作条件等情况由工程建设监理单位与建设单位通过协商确定，本次

评估对工程建设监理费的取值按建安工程造价（综合造价）的 1.04%计算； 

竣工图编制费：依据国家计委、建设部关于发布《工程勘察设计收费管理

规定》的通知（计价格[2002]10 号），取建安工程造价的 0.21%； 

将以上各项费用合并后，其他费用为综合造价的 2.7%。 

②已投入建筑成本 

根据委托方提供的资料，截至评估基准日，已投入建筑成本为 56,378,283 

元。 

③工程续建成本 

工程续建成本估计为：398,986,021－56,378,283＝369,538,483 元。 

（3）投资利息 

本次评估，参考类似项目的正常开发速度，预计开发周期为 2.5 年，利率

取中国人民银行公布的 1-3年以上贷款年利率 4.75%，。假设续建资金在建设期

内均匀投入，计息周期为续建期的 1/2，已投入资金计息周期为整个续建期。按

总开发成本及相关费用均为借贷资金考虑，以复利计算，则： 

利息费用＝（已支付的开发成本）×[（1+4.75%）^2.5-1]+（工程续建成

本）×[（1+4.75%）^2.5/2-1]＝41,380,600元。 
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（4）销售税金及费用 

①销售费用 

销售费用包括广告宣传及代理费等。根据目前类似房地产公司销售运营的

经验数据，其销售费用约为销售收入的 2.0%，故本次评估取销售费用为开发完

成后房地产价值的 2.0%。 

销售费用＝1,345,522,200 ×2.0%＝26,910,400 元。 

②销售税费 

根据广东省中山市相关规定和企业税费标准，销售税费包括增值税（销售

收入的 5%）、城市建设维护税（增值税的 7%）、教育费附加（增值税的 5%）、

印花税（销售收入的 0.05%），具体计算如下： 

销售税金计算表 

单位：元 

 销售税金 按销售收入的 5.65% 76,022,000  

1 增值税 按销售收入的 5% 67,276,100  

2 城市建设维护税 按营业税的 7% 4,709,300  

3 教育费附加（含地方） 按营业税的 5% 3,363,800  

4 印花税 按销售收入的 0.05% 672,800  

注：根据《营业税改征增值税试点实施办法》，《建筑工程施工许可证》注明的合同

开工日期在 2016 年 4 月 30 日前的房地产老项目，增值税适用于简易计税方法，即按原来

的 5%征收。 

销售税费＝增值税+城市建设维护税+教育费附加+印花税=76,022,000 元。 

（5）土地增值税 

根据中华人民共和国土地增值税条例的相关规定，测算土地增值税，详见

下表： 

预计应缴纳转让税费及评估净值参考表 

预

   

计

   

税

物业名称   水木年华花园项目  

销售收入  1,345,522,200.00  

抵扣项目合计 1+2+3+4+5+6 616,605,124.53  

1、土地成本  46,375,358.36  
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费 

2、房地产开发费用  425,916,766.17  

3、销售税金  76,022,000.00  

4、交易手续费  -    

5、利息  41,380,600.00  

4、销售费用及管理费用  26,910,400.00  

增值额  728,917,075.47  

土地增值税 四级超率累进税率 271,967,769.00  

注：该宗土地账面值为 169,532,009.73元，其中可抵扣增值税的土地出让金和基础设

施配套费为 46,375,358.36 元。 

（6）所得税 

根据国家税务局及税法的有关规定，广东省中山市所得税征收税率为 25%。  

根据被评估单位提供的《企业所得税年度纳税申报表》，深中置业公司前

五年可抵扣的亏损额为 52,479,427.22 元，具体如下表: 

深中置业公司前五年可抵扣亏损 

序号 年份 可抵扣亏损额 备注 

1 2011年 1,056,826.06 

2016年预售，可实现盈

利 

2 2012年 3,108,208.97 

3 2013年 16,556,917.66 

4 2014年 20,980,612.13 

5 2015年 10,776,862.40 

合计 52,479,427.22  

据此测算的所得税=（销售收入—各种成本费用—可抵扣的亏损额）×25%= 

84,422,900元。 

（7）投资利润 

经查询同花顺 iFinD2015 绩效评价得知房地产开发企业的销售利润率平均

值为 10%，本次投资利润率为 10%，经计算得出投资利润为 134,552,220元。 

7、项目评估值 
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深中置业的存货—评估值计算过程 

一 
项目建成后的总

建筑面积 
  157,951.71  ㎡ 

1 商业用房 

  

9,954.47  ㎡ 

2 住宅用房 115,234.75  ㎡ 

3 其他面积 1 368.60  ㎡ 

计入容积率的面积小计 125,557.82  ㎡ 

4 地下车库面积 29,978.73  ㎡ 

5 其他面积 2 1,082.69  ㎡ 

6 其他面积 3 1,332.47  ㎡ 

不计入容积率的面积 32,393.89  ㎡ 

二 
项目预计销售收

入 
可销售面积 销售单价 

1,345,522,20

0  
元 

1 
商业用房销售收

入 
9,954.47  ㎡ 20,000  元/㎡ 199,089,400  元 

2 
住宅用房销售收

入 
115,234.75  ㎡ 9,000  元/㎡ 

1,037,112,80

0  
元 

3 停车位销售收入 911.00  个 
120,00

0  
元/个 109,320,000  元 

三 开发成本 取价依据：中山市工程造价信息 2696  元/㎡ 425,916,766  元 

（一） 建安工程费     2526  元/㎡ 398,986,021  元 

1 主体工程费用   1850 元/㎡ 292,210,664  元 

2 基础工程费用     110 元/㎡ 17,374,688  元 

3 土石方工程     11 元/㎡ 1,737,469  元 

4 一般水电安装(给排水、通风、电气）   125 元/㎡ 19,743,964  元 

5 消防通讯     80 元/㎡ 12,636,137  元 

6 电梯     150 元/㎡ 23,692,757  元 

7 室外配套工程     200 元/㎡ 31,590,342  元 
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（二） 前期费用 取价依据：中山市工程造价信息 102.27 元/㎡ 16,153,700  元 

1 勘察、设计费用 按建安费的 3.03% 76.56 元/㎡ 12,092,780  元 

2 可行性研究费 按建安费的 0.30% 7.6 元/㎡ 1,200,430  元 

3 环境影响咨询费 按建安费的 0.04% 0.99 元/㎡ 156,370  元 

4 施工图预算费 按建安费的 0.26% 6.66 元/㎡ 1,051,960  元 

5 招投标费 按建安费的 0.11% 2.88 元/㎡ 454,900  元 

6 临时设施费 按建安费的 0.30% 7.58 元/㎡ 1,197,270  元 

（三） 其他费用 取价依据：中山市工程造价信息 68.23 元/㎡ 10,777,045  元 

1 工程建设监理费 按建安费的 1.04% 26.19 元/㎡ 4,136,760  元 

2 竣工图编制费 按建安费的 0.21% 5.33 元/㎡ 841,880  元 

3 建设单位管理费 按建安费的 1.45% 36.71 元/㎡ 5,798,410  元 

已投入的建筑成本         56,378,283  元 

已投入的总开发成本         169,532,010  元 

尚需投入的成本 按开发期内均匀投入 2.5   369,538,483  元 

 需支付的地价款 一次性支付     -    元 

四 续建投资的利息 开发成本*（1+利率）̂ (建设期/2)   4.75% 41,380,600  元 

五 销售费用 按销售收入的 2.0%     26,910,400  元 

六 销售税金 按销售收入的 5.65%     76,022,000  元 

1 增值税 按销售收入的 5%     67,276,100  元 

2 城市建设维护税 按营业税的 7%     4,709,300  元 

3 
教育费附加（含地

方） 
按营业税的 5%     3,363,800  元 

4 印花税 按销售收入的 0.05%     672,800  元 

七 
公用设施专用基

金 
按建安费的 0%     -    元 

八 土地增值税 增值额 
  

728,917,075  
税率 30% 271,967,769  元 

   增值率 118.21%         

九 所得税 增值额 
  

390,170,938  
税率 25% 84,422,900  元 

   可抵扣所得税额 
   

52,479,427  
    -    元 
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十 项目净利润         305,748,000  元 

十一 续建投资的利润       134,552,220  元 

十二 
土地或开发成本

评估值 
        340,730,000  元 

十三 
评估单价（按土地

面积） 
        9,496.00  元/㎡ 

 评估单价（楼面地价，按计入容积率的建筑面积）     2,714  元/㎡ 

 

存货-开发成本评估结果及增减值原因分析开发成本评估前账面值

169,388,782.59元，本次评估值 340,730,000.00 元，评估增值 171,341,217.41

元,增值率 101.15 %。增值原因为近一年来中山市房地产价格快速增长导致土地

增值。 

 
 
三、是否履行必要的决策程序 

 

本次评估结论已经上市公司董事会审议通过，并由独立董事发表独立意见；

本次评估不需要在国有资产管理机构履行备案或核准程序。 

 
四、核查结论 

 

     经核查，本次评估作价情况以及相关的评估方法、评估参数具有合理性，

符合资产的实际经营情况，评估结论履行了必要的审议和决策程序。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 




