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关于上海豫园旅游商城股份有限公司 

发行股份购买资产的一次反馈意见回复 

  

上会业函字(2018)第 012 号 

 

中国证券监督管理委员会： 

 

上会会计师事务所(特殊普通合伙)(以下简称“我们”)于 2018年 1月 11日收

到《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》（172492 号）(以下简

称“反馈意见”）。根据反馈意见要求，我们对上海豫园旅游商城股份有限公司

(以下简称“豫园股份”或“公司”)下列问题进行了专项核查，具体回复如下： 

 

一、问题 14：申请材料显示，本次交易标的报告期内的经营业绩均存在

一定波动性，同时闵祥地产、金成品屋、天津湖滨和光霞地产、闽光地产等

标的资产的地产项目已交付或进入销售后期，期末剩余可售面积较少。其中，

金成品屋开发产品为地产项目剩余未出售的车位，金成品屋评估作价为-765. 

63 万元。请你公司：1)结合同行业可比公司经营情况，补充披露各项标的资

产报告期内经营业绩和毛利率波动的合理性。2)结合行业发展情况、标的资

产在建开发项目情况等，补充披露标的资产盈利能力的稳定性。请独立财务

顾问、律师和会计师核查并发表明确意见。 

回复： 

（一）结合同行业可比公司经营情况，补充披露各项标的资产报告期内

经营业绩和毛利率波动的合理性 

本次交易为上市公司拟向浙江复星、复地投资管理等 16 名对象发行股份，

购买其持有的上海星泓投资控股有限公司等 24 家公司的全部或部分股权。同

时，上市公司拟向黄房公司发行股份，购买黄房公司持有的新元房产 100%股

权。 

上海星泓投资控股有限公司作为本次交易的标的资产之一，其 2015 年度、

2016 年度和 2017 年 1-6 月的经营业绩和毛利率情况如下表所示： 

项目 各期指标 
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2015 年 2016 年 2017 年 1-6 月 

营业收入 167,938.00 1,534,034.43 460,339,781.29 

营业成本  1,421,848.84 261,961,894.67 

营业毛利 167,938.00 112,185.59 198,377,886.62 

毛利率 100% 7% 43% 

 

2015 和 2016 年度均为零星出租收入，毛利较低。2017 年 1-6 月营业收入

主要系陕西安康项目商铺竣工交付结转收入所致，毛利率约为 43%。 

 

报告期内，标的公司的毛利率情况与部分可比公司比较如下： 

序号 证券代码 证券简称 

毛利率 

2015 年 2016 年 
2017 年 1-6

月 

1 600663.SH 陆家嘴 55% 47% 49% 

2 000540.SZ 中天金融 35% 34% 39% 

3 600177.SH 雅戈尔 38% 42% 48% 

4 002244.SZ 滨江集团 32% 25% 43% 

 

综上所述，本次交易标的公司合计毛利率与同行业上市公司相近，我们

并未发现上海星泓报告期内经营业绩和毛利率波动存在重大不合理的情况。 

 

（二）结合行业发展情况、标的资产在建开发项目情况等，补充披露标

的资产盈利能力的稳定性 

上海星泓投资控股有限公司在建项目情况如下表所示： 

标的公司 
预计实现盈利时

点 
项目名称 开发阶段 

上海星泓 已开始盈利 
四川苍溪、陕西安康、青

岛商贸城、合肥金融城 

部分已竣工，部分在建或拟

建 

 

上海星泓投资控股有限公司已经实现盈利。本次交易后，在公司管理层

良好管控下，随着在建项目陆续销售结转，本次交易标的公司未来预计可持

续盈利。 
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二、问题 15：申请材料显示，本次交易标的中复城润广、上海星泓、复

星物业、金成品屋、天津湖滨、光霞地产、闽光地产、上海星耀 2017 年 1-6

月的净利润为正，主要是由于地产项目交付结算而确认收入导致。请你公司

结合报告期各项标的资产相关项目的开发进展、交付安排、收入确认时点等，

补充披露相关标的资产报告期收入与项目交付进展的匹配性，请独立财务顾

问和会计师核查并发表明确意见。 

回复：  

上海星泓控股有限公司为房地产开发企业，具体开发安康、苍溪、青岛、

合肥四个商业地产项目，以商业地产销售为主，其收入确认标准主要如下： 

1、项目已取得预售许可证并已预售； 

2、与客户签订了房产买卖合同并完成政府备案等所有流程及手续； 

3、与客户完成交房手续； 

4、房产开发建设工程项目竣工并办理完毕所有竣工备案手续； 

5、客户已支付一半以上房款，剩余房款预计可以按合同约定支付； 

6、项目成本可以可靠计量。 

上海星泓控股有限公司开发的主要项目包括： 

项目名称 开工时间 预计竣工时间 

安康天贸城项目一期 2014 年 4 月 2017 年 

苍溪星泓美好广场 2014 年 6 月 2017 年 

青岛即墨天贸城项目 2014 年 2019 年 

合肥星泓金融城 2015 年 2019 年 

 

安康天贸城 2017 年上半年部分楼号取得竣工备案证明，符合以上收入确

认条件的商业地产销售已于 2017 年 1-6 月期间确认收入。 

其余项目截至 2017 年 6 月 30 日尚未达到上述确认收入的标准，故报告期

内未予确认收入。 

故上海星泓控股有限公司报告期内收入与开发项目交付进展的匹配性合

理。 
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三、问题 16：申请材料显示，1)新元房产主要从事上海滩商厦的开发经

营业务，2015 年度、2016 年度和 2017 年 1-6 月的营业收入分别为 5.25 万元、

77. 47 万元和 32. 06 万元，净利 润分别为-527. 2 万元、-3, 789.99 万元和-1,609. 

2 万元。2)上海滩商厦是豫园商圈周边物业，可与上市公司的运营管理能力结

合，提升其经营价值，且目前已有经营计划。请你公司补充披露经营计划的

具体内容、实施期限、计划的可行性、预期效果等，以及购买新元房产 100%

股权是否存在损害上市公司利益的情形。请独立财务顾问、会计师和律师核

查并发表意见。 

回复： 

1、新元房产经营计划的具体内容 

根据上市公司管理层的说明，新元房产虽然目前尚处于亏损状态，但其

亏损的主要原因是尚未实际开展上海滩商厦的经营业务，整幢商厦目前基本

处于空置状态；而上市公司的经营计划是通过改造将上海滩商厦升级成为一

个具有豫园及上海特色标签的现代化大楼，初步规划的具体内容如下： 

 

2、经营计划的实施期限 

根据上市公司管理层的说明，从本次交易实施完成之日起，上市公司拟

开始实施对于上海滩商厦的经营计划，初步计划的实施期限为： 

(1) 从本次交易实施完成之日起耗时约 3 个月，完成对 1-2 层已出售商铺

小业主的情况进行排摸、登记造册，拟定回购或包租操作方案。 

序

号 
位置 主要经营计划 

主要盈利模

式 

1 -1 至 2 层 
离入口层距离较近区域，考虑发展高端百货、超市、餐

饮类主力店 
出租收入 

2 -2 层 地下停车库 出租收入 

3 3 至 4 层 
可考虑利用附近豫园及外滩景观，发展文化娱乐、餐饮

等与旅游观光相关的业态 
出租收入 

4 5 至 6 层 
商业价值相对低层较低，且周边停车位较为稀缺，考虑

作为地上停车库 
出租收入 

5 
8 层及以

上 

商业价值相对低层较低；且层高较低，不足以支持大空

间办公模式，考虑发展小空间现代化办公室；拟吸引珠

宝设计、珠宝贸易、珠宝服饰高级订制等相关业态的租

户，形成豫园地区具有特色的办公项目，与豫园现有业

态形成良好的互动 

出售收入 

或出租收入 
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(2) 从本次交易实施完成之日起耗时约 3 个月，解决消防安全隐患，通过

消防整改、市场监督以及城管执法等多管齐下，有序关闭服装辅料市场，为

小业主商铺产权处置和经营业态调整创造条件。 

(3) 从本次交易实施完成之日起耗时约 18 个月，完成对上海滩商厦的全

方位改造升级工程。 

(4) 第(3)项完成后的一年内，将整体出租率提升至 50%左右，两年内提升

至 70%左右，三年内提升至 90%左右。 

 

3、经营计划的可行性 

上市公司长期从事豫园周边商业及物业运营业务，积累了丰富的管理经

验和产业资源；并积极拓展位于其他地区的文化、旅游、商业类项目。近日，

豫园商城正式启动了新一轮的改造升级，并在积极推进豫园二期综合开发计

划。作为豫园商圈的周边物业，上海滩商厦可与上市公司的运营管理能力相

结合，与现有的豫园商圈产生良性互动，提升其经营价值，有利于在更广阔

的地理空间内升级豫园的商业模式，进行资源的高效率整合再利用。此外，

上海滩商厦纳入上市公司统一管理后，有利于提升豫园地区的整体城市形象、

丰富豫园商城的经营业态、优化豫园地区的人流结构等，与豫园股份努力将

豫园地区打造成上海市中央文化活动区的目标相契合。另外，上市公司的融

资能力也可给该项目的升级改造提供保障。 

 

4、经营计划的预期效果 

(1) 经济利益效果。改造后，上海滩商厦将主要通过租金收入，为上市公

司利润以及现金流。 

(2) 文化名片升级效果。本次交易后，上海滩商厦的加入，上市公司以豫

园商城现有商业空间为核心的豫园一期改造升级，将整体延伸至上海滩商厦，

有利于提升“豫园旧里”、重塑“豫园漫步”、打造“空中豫园”三大主题场景，呈

现经典时尚城市文化名片。 

 

(3) 协同效应效果。本次交易后，上海滩商厦将与豫园原有商业地区相结

合，形成“大豫园”板块，有利于融合文化、艺术、娱乐、消费、金融、商业
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和自然景观的综合街区的构建。 

 

（二）购买新元房产 100%股权是否存在损害上市公司利益的情形 

1、购买新元房产 100%股权的必要性 

新元房产持有的上海滩商厦系黄浦区国资委拥有的豫园商圈毗邻核心物

业。本次交易中，黄浦区国资委拥有的豫园商圈毗邻的核心物业拟注入上市

公司，这一举措将扩大豫园商圈经营的区域覆盖、丰富豫园商圈经营的空间

选择，有利于周边商业资源的进一步整合，具有必要性。 

 

2、新元房产 100%股权估值依据具有合理性 

根据《发行股份购买资产正式协议》，新元房产 100%股权的交易价格以

具有证券期货从业资格的评估机构出具且经国资监管部门审核备案的资产评

估报告确认的评估值为依据，具有合理性。上市公司独立董事对评估机构的

独立性、评估假设前提的合理性和交易定价的公允性发表了意见。 

 

3、购买新元房产 100%股权履行的审批和决策程序 

截至本反馈意见出具日，本次交易中上市公司购买新元房产 100%股权已

履行如下审批、决策程序： 

(1) 本次交易预案已经交易对方内部决策机构审议通过； 

(2) 黄房公司将其持有的新元房产 100%股权转让给豫园股份已获得上海

市国资委原则性批复； 

(3) 本次交易预案已经上市公司第九届董事会第六次会议审议通过； 

(4) 本次交易正式方案已经交易对方内部决策机构审议通过； 

(5) 本次交易正式方案已经上市公司第九届董事会第十一次会议审议通

过； 

(6) 新元房产 100%股权评估报告经上海市国资委备案； 

(7) 黄房公司将其持有的新元房产 100%股权转让给豫园股份获得上海市

国资委的经济行为批复； 

(8) 本次交易正式方案已经上市公司股东大会审议通过。 

综上，截至本反馈意见出具日，本次交易中，上市公司购买新元房产 100%
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股权具有必要性，新元房产 100%股权估值依据具有合理性，上市公司购买新

元房产 100%股权已履行上市公司董事会、股东大会等审批和决策程序；不存

在损害上市公司利益的情形。 

上市公司已补充披露相关经营计划的具体内容、实施期限、计划的可行

性、预期效果等。截至本反馈意见出具日，购买新元房产 100%股权不存在损

害上市公司利益的情形。 

 

四、问题 17：申请材料显示，截至 2017 年 6 月末，宁波星健资产管理有

限公司、博城置业等 17 项标的资产的资产负债率超过 70%，其中金成品屋、

复地通盈、复毓投资、复旸投资、海南复地、Globeview、Winter Gold 等 7

项标的资产的资产负债率超过 100%。请你公司：1)结合同行业可比公司情况， 

补充披露上述标的资产资产负债率的合理性。2)结合标的资产偿债能力与盈

利能力，补充披露上述标的资产是否存在偿债风险、持续经营能力是否存在

重大不确定性。请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。 

回复： 

（一）结合同行业可比公司情况，补充披露上述标的资产资产负债率的

合理性。 

经审计，上海星泓控股有限公司截至 2017 年 6 月 30 日的资产负债率情况

如下： 

标的公司 资产负债率 原因 

上海星泓 78.86% 下属 4 个房地产开发项目，仅合肥金融城项目完成阶段性开发 

 

该资产负债率相对较高的原因主要系所开发项目仍处于开发阶段，项目

资金需求巨大，一般通过借款等形式进行开发，待后续进入销售阶段确认收

入后资产负债率将逐步降低，该现象符合房地产行业惯例。 

近期同行业可比交易标的资产的资产负债率情况如下： 

序号 股票代码 
股票名

称 
标的资产 2017/6/30 2016/12/31 2015/12/31 

1 00162.SH 
香江控

股 

沈阳好天地 - - 44.67% 

深圳家福特 - - 93.33% 

2 000720.SZ 
新能泰

山 

宁华世纪 - 85.83% 94.57% 

宁华物产 - 77.01% 97.87% 
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3 002147.SZ 
新光圆

成 

万夏房产 - - 74.81% 

新光建材城 - - 86.95% 

4 000615.SZ 
京汉股

份 
京汉置业 - - 82.68% 

5 000537.SZ 
广宇发

展 

重庆鲁能（含

重庆鲁能英

大） 

85.05% 83.34% 72.23% 

宜宾鲁能 92.74% 90.89% 87.55% 

鲁能亘富 93.14% 91.02% 87.17% 

顺义新城 90.65% 90.56% 86.20% 

均值 90.40% 86.44% 82.55% 

中值 91.70% 88.20% 86.95% 

 

注：资产负债率合计数=负债合计数/资产合计数 

综上，上海星泓控股有限公司的资产负债率低于可比公司的资产负债率，

其资产负债率存在合理性。 

 

（二）结合标的资产偿债能力与盈利能力，补充披露上述标的资产是否

存在偿债风险、持续经营能力是否存在重大不确定性 

由于上海星泓控股有限公司部分项目仍处于开发预售阶段，故项目资金

需求大，而同时存在预收款项以负债列示，由此造成的高资产负债率现象，

将随着开发的完成及销售的结转，而逐渐降低，该现象符合房地产行业惯例。 

 

五、问题 18：申请材料显示，标的资产的主营业务为市场化房地产开发，

存货主要由开发成本及开发产品构成。若未来标的公司开发项目所在区域房

地产市场发生较大波动，导致产品滞销或价格大幅下跌，则标的公司会面临

较大的存货跌价风险。请你公司：1)补充披露截至目前各项标的资产涉及的开

发项目所在区域房地产市场均价变动情况。2)结合上述均价变动、存货成本

等情况，补充披露标的资产存货跌价准备计提的充分性。请独立财务顾问和

会计师核查并发表明确意见。 

回复：  

上海星泓控股有限公司所开发的各主要项目，其存货成本在综合考虑当

地房地产市场价格变化状况，以及各项目实际销售状况等重要因素后，综合

分析判断其存货跌价准备计提的充分性，具体分析如下： 
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1、成都星泓项目情况： 

项目名称 开工时间 预计竣工时间 

安康天贸城项目一 期 2014 年 4 月 2017 年 

苍溪星泓美好广场 2014 年 6 月 2017 年 

 

(1) 安康天贸城项目一期 2017 年 1-6 月上半年部分楼号取得竣工备案证

明，符合收入确认条件的商业地产销售已确认收入。该项目本期商业地产销

售毛利率为 42%。因此无存货跌价迹象。 

(2) 苍溪星泓美好广场截至 2017 年末部分楼号取得取得竣工备案证明，符

合收入确认条件的商业地产销售将确认收入。根据公司未经审计数据，可结

转收入金额为 1.51 亿元，对应销售面积 13,489.34 平方米，平均单价 1.1 万元。

相应初步测算可售面积单方造价为 0.5 万元。因此无存货跌价迹象。 

 

2、青岛星泓目前情况 

公司 2014 年收购了一幅地块，2015 年收购了三幅地块，截至目前尚未开

发；本公司土地系商服用途，详见下表：(单位：元) 

开发成本：   703,348,765.16  

面积（㎡)       263,066.00  

单位成本         2,673.66  

房产均价        12,500.00  

 

根据目前地价水平，远高于本公司土地成本，不存在存货跌价迹象。 

 

3、合肥星泓项目情况 

报告期内，合肥星泓金融城发展有限公司的存货全部为合肥云谷项目的

开发成本。合肥云谷项目截至 2017 年末部分楼号已取得取得竣工备案证明，

符合收入确认条件的地产销售已确认为收入。根据公司未经审计数据，可结

转收入金额为 14.36 亿元，对应销售面积 134,527.28 平方米，平均单价 1.0674

万元，平均销售单位成本为 0.5431 万元，毛利率为 49.12%。存货的可变现净

值远高于期末存货成本。因此无存货跌价迹象。 

综上所述，上海星泓控股有限公司已充分考虑了存货跌价准备因素。 
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六、问题 19：申请材料显示，报告期内标的资产均存在关联方拆借资金

用于地产项目开发的情况；同时，标的资产之间、标的资产与其关联方之间

也存在关联交易。请你公司：1)以列表等形式补充披露各报告期末各项标的资

产向关联方借 入和借出资金的具体佘额、后续偿还情况、各项关联方应收款

是否构成关联方非经营性资金占用。2)补充披露本次评估如何考虑相关应收、

应付关联方款项、关联交易等对评估值的影响。请独立财务顾问、会计师和

评估师核查并发表明 确意见。 

回复： 

（一）各报告期末各项标的资产向关联方借入和借出资金的具体余额，

后续偿还情况，各项关联方应收款，是否构成关联方非经营性资金占用 

1、上海星泓控股有限公司报告期内情况如下： 

单位：元 

项目 上海星泓 
2015 年 

12 月 31 日 
增加 减少 

应收款项     

 上海星泓股权投资管理有限公司 53,199,295.00 64,722,000.00 - 

 亚东星泓商业发展有限公司 - - - 

 合计 53,199,295.00 64,722,000.00 - 

应付款项     

 浙江复星商业发展有限公司 979,028,400.00 - 522,610,800.00 

 合计 979,028,400.00 - 522,610,800.00 

 

(续上表) 

项目 上海星泓 
2016 年 

12 月 31 日 
增加 减少 

2017 年 

6 月 30 日 

应收款项      

 
上海星泓股权投资管理有

限公司 
117,921,295.00 

29,947,620.0
0 

- 
147,868,915.0

0 

 
亚东星泓商业发展有限公

司 
- 

248,198,000.
00 

- 
248,198,000.0

0 

 合计 117,921,295.00 
278,145,620.

00 
- 

396,066,915.0
0 

应付款项      

 
浙江复星商业发展有限公

司 
456,417,600.00 

48,300,000.0
0 

500,000,000.
00 

4,717,600.00 

 合计 456,417,600.00 
48,300,000.0

0 
500,000,000.

00 
4,717,600.00 

 

注：浙江复星 2017 年上半年对上海星泓通过债转股增资 500,000,000.00 元。 

报告期末，上海星泓对上海星泓股权投资管理有限公司、亚东星泓商业
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发展有限公司的应收款项构成关联方非经营性资金占用。 

资金占用形成原因为：本次交易中，上海星泓将持有的上海星泓股权投

资管理有限公司 100%股权转让给浙江复星商业发展有限公司。因此上海星泓

股权投资管理有限公司不纳入上海星泓备考合并范围。上海星泓作为母公司

对上海星泓股权投资管理有限公司日常资金拆借性质变更为关联方非经营性

资金占用。 

本次交易中，上海星泓将持有的杭州构家网络科技有限公司 41.1%股权、

杭州有朋网络技术有限公司 10.9112%股权、华采科技（北京）有限公司 13.3%

股权、南京晟邦物流有限公司 8.33%股权、上海泓湃投资中心（有限合伙）9.5%

普通合伙人财产份额转让给亚东星泓商业发展有限公司。亚东星泓商业发展

有限公司由于受让杭州构家网络科技有限公司 41.1%股权、上海泓湃投资中心

（有限合伙）9.5%普通合伙人的财产份额形成对上海星泓的应付款项，构成

非经营性资金占用。 

根据我所审计出具的鉴证报告，2017 年 11 月 15 日，亚东星泓商业发展

有限公司、上海星泓股权投资管理有限公司已分别归还各自截至 2017 年 6 月

30 日的欠款 24,819.80 万元及 14,786.89 万元，至此截至 2017 年 6 月 30 日存在

的非经常性资金占用情形均已消除。 

 

 

2、新元房产报告期内情况如下： 

项目 新元房产 2015 年 12 月 31 日 增加 减少 

应收款项     

 上海锦鑫投资管理有限公司 15,000,000.00 - - 

 合计 15,000,000.00 - - 

应付款项     

 黄房公司 1,000,000,000.00 - - 

 合计 1,000,000,000.00 - - 

 

(续上表) 

项目 新元房产 
2016 年 

12 月 31 日 
增加 减少 

2017 年 

6 月 30 日 

应收款

项 
     

 
上海锦鑫投资管理有限公

司 
15,000,000.00 - 15,000,000.00 - 
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项目 新元房产 
2016 年 

12 月 31 日 
增加 减少 

2017 年 

6 月 30 日 

 合计 15,000,000.00 - 15,000,000.00 - 

应付款

项 
     

 黄房公司 
1,000,000,000.0

0 
16,376,852.8

7 
1,000,000,000.0

0 
16,376,852.8

7 

 合计 
1,000,000,000.0

0 
16,376,852.8

7 
1,000,000,000.0

0 
16,376,852.8

7 

 

注： 

1、黄房公司 2017 年上半年对新元房产通过债转股增资 1,000,000,000.00

元。 

 

2、2017 年 4 月，新元房产股东会作出如下决议：将应付上海联海房产有

限公司、上海求进光学仪器厂、上海亚兴实业有限公司兴宇大酒店分公司的

5,705,192.27 元、4,647,069.60 元、24,591.00 元债务转给股东上海市黄浦区房地

产开发实业总公司。以上债务转让因历史原因未能取得三方协议，股东黄房

公司于 2017 年 5 月 8 日出具了《关于本次重大资产重组相关事项的确认函》，

承诺自公司受让上述债务，若上述债务因未取得债权人同意而未能转让，导

致上市公司因此遭受任何损失的，股东黄房实业将承担上述债务转让不能而

造成的一切后果。同时，该事项由国浩律师（上海）事务所出具法律意见书

予以确认。 

 

 

3、2017 年 4 月，公司股东会作出如下决议：将应付上海市黄浦区财政局

的借款 600.00 万元债务转给股东上海市黄浦区房地产开发实业总公司；同

时，公司与股东上海市黄浦区房地产开发实业总公司、债权人上海市黄浦区

财政局签订了三方债务划转协议，上海市黄浦区财政局同意该债务的转让。 

 

综上所述，截至本反馈意见出具日，新元房产截至 2017 年 6 月 30 日存在

的非经常性资金占用情形已消除。 
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