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上海众华资产评估有限公司关于上海证券交易所 

《关于对商赢环球股份有限公司业绩补偿相关事项的问询函》 

相关问题的回复 

上海证券交易所： 

根据贵所《关于对商赢环球股份有限公司业绩补偿相关事项的问询函》（上公函

【2019】3128 号，以下简称“《问询函》”）的要求，我公司对相关问题进行了认真研

究，现针对贵所《问询函》中涉及评估师的相关问题回复如下： 

 

三、关于拟补偿资产评估增值率达 2137%的合理性 

公告披露，以 2019 年 9 月 30 日为基准，共青城大禾所有者权益账面价值 997.70

万元，净资产价值评估值为 2.23 亿元，评估增值 2.13 亿元，增值率达 2137.03%。同

时，共青城大禾 2019 年 1-9 月营业收入为 0，净利润亏损。 

请公司补充披露：（1）拟用于补偿股权资产较账面净资产评估增值率达 2137%

的合理性，说明采取资产基础法的合理性，以及评估参数以及详细计算过程； 

评估师回复： 

主要增值原因为共青城大禾的长投大禾置业在海口市秀英区石山镇境内的泰

禾·嘉年华旅游度假区项目价值增值所致。 

评估基准日，被评估单位账面存货-在产品系位于位于海口市秀英区石山镇境内

的泰禾·嘉年华旅游度假区项目，账面值97,124,043.34元。规划面积为78.31万平方米，

建设用地面积为66.83万平方米，总投资约60亿元。目前持有10宗土地使用权（土地

用途农业、观光及山庄），土地总面积为32.44公顷约486.55亩。实地状况为1幢临时彩

钢板房屋（用以展示各类规划类指标），一条碎石道路，其他均为空地待开发中。 

本次评估对象为文旅类项目的在建工程（规划尚在报建中），本次采用假设开发

法和成本法进行评估。假设开发法的未来房地产价值采用收益折现测算，减去后续

待开发的费用；成本法采用房地分估的方法测算。由于假设该评估对象的土地使用

权无须支付土地使用权用途变更费用以文旅类土地用途评估测算，由于周边均为未
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开发状态的土地，类似招拍挂商业类（文旅类）较少，故土地使用权评估采用近期该

城市公布的基准地价同等级商业用途（片区价）测算，考虑到其未来收益经营类为主

最终以假设开发法作为评估结果。 

假设开发测算过程： 

1、假设条件 

本次假设开发法的估算是建立在下列假设条件的基础上的： 

（1）最佳用途确定 

待估宗地位于海口市石山镇道堂村委会博昌经济社，经估价人员现场勘察和对区

域环境的调查，并结合宗地的现状特点，确定该地块的最佳用途开发成旅游度假区。 

（2）项目的开发方式确定 

根据估价人员对宗地周边环境的勘察，待估宗地的最佳开发方式为泰禾·嘉年华

旅游度假区（及旅游文化休闲住宿餐饮为一体的组团式综合体）。根据相关规划指标，

预计开发规模如下： 

用地代码 用地名称 用地面积（公顷） 占比（%） 

  建设用地 66.83 85.34% 

H1 城乡居民点建设用地 63.48 81.06% 

H2 区域交通设施用地 3.35 4.28% 

  非建设用地 11.48 14.66% 

E2 农林用地 11.48 14.66% 

    78.31 100.00% 

    

用地代码 用地名称 用地面积（公顷） 占比（%） 

  文化设施用地 11.98 18.87% 

  商业用地 31.76 50.03% 

  商务用地 3.21 5.06% 

  娱乐康体用地 6.31 9.94% 

  道路与交通设施用地 7.66 12.07% 

  公共设施用地 0.66 1.04% 

  防护绿地 1.9 2.99% 

总计   63.48 100.00% 

以上数据来源于海口嘉年华旅游度假区控制性详细规划及企业报建文件摘录 

（3）假设项目开发周期为 3.0 年； 

（4）项目开发周期截止期为销售转让完成时，假设工程竣工后销售转让完成。 
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（5）本方法评估过程中的计算基准点设定在开发周期末，假设工程投资在工程

建设期内均匀连续投入，则开发成本/(1+基准贷款利率)^3/2。 

（6）假设开发成本和经营收益折现在开发周期内保持平稳，开发成本以投资规

模估算作为参考标准。 

（7）假设建成后项目进入持续经营。 

2、确定开发完成后的房地产价值 

剩余法是指预计评估对象开发完成后的价值，扣除预计的正常开发成本、费用及

利润等，以此估算估价对象的客观合理价格或价值的方法。 

3、建成后房地产价值测算 

（1）嘉年华项目概况 

该项目包含主题娱乐产业、文化体验产业、康养度假产业、生态旅游产业等旅游

度假区项目。有熊猫世界科普体验区、欢乐年华主题娱乐区、地心之水汤泉度假区和

创意国宝文创休闲区等功能区。 

（2）嘉年华旅游度假区收益及运营费用构成 

收益包含旅游收入、客房收入、租赁收入等本次采用综合指标测算，运营费用包

含营业成本、营业费用、管理费用、财务费用、有关税费等。 

（3）项目经营收益价值评估技术思路 

①、首先测算各类型收益及各种类型的运营费用，得出年总经营收入和年总经营

支出； 

②、确定行业利润： 

③、将总经营收入扣除年总经营支出和行业利润，得到年总净收入； 

④、选取适当的报酬率，将未来预期各期的净收入，折算到估价时点上的现值，

求其之和得出剩余使用年限的收益价值。 

（4）项目价值评估测算过程 

①、项目经营收入估算 

按照国内类似项目的经营状况进行测算 

A、珠海长隆国际海洋度假区 

珠海长隆国际海洋度假区位于广东省珠海市南部横琴新区，距澳门国际机场仅 7

公里，距市中心 20 公里。地标鲜明，主题演艺精彩纷呈，其每公顷用地每年能带来
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8.33 万游客。 

B、成都新世纪环球中心 

成都新世纪环球中心距双流国际机场 13 公里，地铁 1 号线直达基地。绿色建筑，

室内恒温设计，多功能组合，畅游四季。使其每公顷用地每年能带来约 2.07 万游客。 

C、昆明滇池国家旅游度假区 

昆明滇池国家旅游度假区位于昆明市西南部 5 公里的滇池之滨，属滇池环湖生

态旅游圈核心区。每公顷用地每年能带来约 2.85 万游客。 

 

本项目位于海口石山火山群国家地质公园北侧，紧邻环岛高速和火山口大道，距

美兰机场约 25 公里，距海口市区约 15 公里，交通十分便捷。公路:位于海南 G98 环

岛高速的绕城高速西北部出口处。高速铁路：距海口火车站 15 公里，中远期规划轻

轨二号线的终点站。航空机场距海南省第一大机场美兰国际机场 25 公里。航运港口

距海南省三大港口之一的海口港 15公里。 

根据以上综合预计项目人流量为 2.0 万人/公顷/年。计算面积按商服设施用地

41.28公顷测算。 

根据海口人均旅游收入 900元/人次计。 

度假区项目总收入为：41.28×2.0×900=74,304.00 万元 

序号 假设开发法 

 

每公顷人

流量 公顷 万元 备注 

1 营业收入 900 2 41.28 74,304.00   

2 营业成本 15% 

  

11,145.60   

3 营业费用 10% 

  

7,430.40   
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4 管理费用 3% 

  

2,229.12   

5 税金及附加 

   

445.82 

营业收入

*6%*10% 

6 年总支出 

   

21,250.94   

7 行业利润 10% 

  

7,430.40   

8 年净收益 

   

45,622.66   

9 报酬率 11.5% 

   

无风险报酬率+

风险报酬率 

10 递增比例 3% 

   

参考海口市 CPI 

11 收益价值 

   

462,807.00 25 年收益 

12 收益价值（折现） 

 

7.64% 

 

371,100.00 

收益价值

/(1+7.64%)^3 

13 土地费用 1,750.00 

 

8.84 15,500.00 

已经持有 32.44

公顷，剩余购买

土地按基准地价

计算 

14 建安费用 

  

78.31 325,438.00   

15 不可预见费 1.5% 

  

4,881.57   

16 市政配套 20 

 

78.31 1,566.20 

基准地价含六通

一平，本次酌情

增加至七通一平 

17 前期费用 6.0% 

  

19,526.28   

18 管理费用 3.0% 

  

10,348.93   

19 营销费用 1.0% 

  

4,628.07 

按收益价值的

1% 

20 增值税 9% 建安费用 

 

27,274.09   

21   6% 前期费用 

 

1,105.26   

22 待开发所有支出 

   

353,510.00 

（13 至 19）

-20-21 

23 

待开发所有支出

（折现） 

 

7.64%   316,500.00 

待开发支出

/(1+7.64%)^3/2 

24 评估值       54,600.00 12-23 

另考虑 10 宗土地中 2 宗土地用途为农业变更文旅类用途所要补交的土地出让金

初步估算结果为 7,532.00 万元扣除金额， 

存货-在产品的评估结果取整为 47,000.00 万元。 

（2）结合资产评估主要增值部分及其形成时间，说明其合理性； 

评估师回复： 

大禾置业于 2010 年通过拍卖方式取得这 10 宗土地使用权，由于取得时间较长，

取得时用途与本次评估以文旅类用途评估价值上有明显差异。 
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（1）2010 年和 2012 年通过参与银行组织的不良资产拍卖方式取得的土地使用

权。 

（2）2016 年由于度假村项目报建初（需要配置约 1000 亩土地），政府出面企业

垫资对需要开发度假村项目使用周边涉及集体土地使用权的进行征收。 

（3）2018 年海口市相关部门出台《海口嘉年华旅游度假区-控制性详细规划》。 

（4）2018 年企业报批嘉年华旅游度假区中。 

2010 年拍卖取得价格低于当时市场正常成交价格，2016 年当时报建项目时政府

并未出台详细规划指引，2018 年出台《海口嘉年华旅游度假区-控制性详细规划》并

把项目所有土地均纳入控制性详细规划，本次以文旅类用途评估且有成熟、可行及得

到当地政府支持的文旅项目的明显差异，故本次评估资产的增值具有合理性。 

 

（3）标的公司股权及主要资产是否存在司法诉讼、股份质押、资产抵押等其他

影响股权转让和上市公司利益实现的情形； 

评估师回复： 

经各方核实，标的公司股权及主要资产之上不存在影响股权转让过户和上市公司

利益实现之情况。标的公司的权属清晰，其上下不存在司法诉讼、股份质押、资产抵

押等法律负担或障碍。 

 

（4）以上述亏损资产用于业绩补偿的合理性，是否损害公司及投资者利益。请

评估师发表明确意见。 

评估师回复： 

（1）以标的文旅用地的使用权和开发权进行业绩补偿是着眼于土地使用权本身

的价值（反映在资产负债表上）以及其未来预期经过充分开发运营所可能带来的收益

而为（反映在营收表上），评估师经过与相似类型资产进行比较，以及对未来开发运

营进行合理假设和预测认为上述资产可在未来产生相应收益，从而增厚上市公司的收

益，并惠及广大的投资人； 
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（2）标的资产目前的亏损是阶段性和结构性的，主要是因为底层资产文旅用地

尚未开发完成从而产生营收，而前期的人力资源和其他成本投入又是必须的，从而产

生了结构性的短期亏损； 

（3）综上，评估师认为着眼于长期效益来看，用目前存在阶段性结构性亏损的

资产来进行业绩补偿是合理的，不存在损害公司及投资者利益的情形。 

 

五、关于资产评估假设的合理性 

评估报告显示，大禾置业持有 12 宗土地使用权，土地用途分别为农业、观光及

山庄。截止评估基准日，持有的 10 宗土地使用权土地用途尚未变更为旅游或文旅类。

本次评估假设是以上述土地的立项获批可变更为文旅类用地，并开发建设顺利完成和

持续经营为前提。如果以上假设状况发生变化或变更，将会影响最终评估结果。 

请公司补充披露：（1）列表说明大禾置业 12 宗土地使用权的具体情况，包括具

体位置、宗地面积、取得时间和方式、取得成本、土地性质、目前状态、是否存在抵

质押或其他权利限制等； 

评估师回复： 

本次评估基准日不涉及被收储的 2 宗农业用地，账面成本只对应剩余的 10 宗土

地使用权。 

 编号 土地位置 使用权面积 取得时间/方式 取得成本 
权利类型/土

地性质 
状态 

1 

海口市国用

（2012）第

005806 号 

海口市石山道

堂博昌山 
32638.56 平方米 

拍卖/2010 年 8

月 17 日 

7,597,277.6

1 元 

国有建设用

地使用权/建

山庄 

未抵押，

未查封，

未限制，

无异议 

2 

海口市国用

（2012）第

005842 号 

海口市石山博

昌 
31409.49 平方米 

拍卖/2010 年 8

月 17 日 

7,311,186.9

8 元 

国有建设用

地使用权/森

林山庄 

3 

海口市国用

（2012）第

005864 号 

海口市石山道

堂博昌山 
33065.77 平方米 

拍卖/2010 年 8

月 17 日 

7,696,719.2

8 元 

国有建设用

地使用权/观

光园 

4 

海口市国用

（2012）第

005880 号 

海口市石山博

昌 
33246.54 平方米 

拍卖/2010 年 8

月 17 日 

7,506,027.1

1 元 

国有建设用

地使用权/观

光园 

5 
海口市国用

（2012）第

海口市石山博

昌 
32568.97 平方米 

拍卖/2010 年 8

月 17 日 

7,581,037.2

4 元 

国有建设用

地使用权/观
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005881 号 光园 

6 

海口市国用

（2012）第

005884 号 

海口市石山博

昌 
32276.53 平方米 

拍卖/2010 年 8

月 17 日 

7,513,007.8

8 元 

国有建设用

地使用权/观

光园 

7 

海口市国用

（2012）第

005902 号 

海口市石山博

昌 
32992.37 平方米 

拍卖/2010 年 9

月 3 日 

5,000,000.0

0 元 

国有建设用

地使用权/农

业用地 

8 

海口市国用

（2012）第

005903 号 

海口市石山镇

道堂村委会博

昌经济社 

33013.91 平方米 
拍卖/2010 年 8

月 17 日 

7,684,647.8

3 元 

国有建设用

地使用权/农

业用地 

9 

海口市国用

（2012）第

005905 号 

海口市石山道

堂博昌山 
31852.10 平方米 

拍卖/2010 年 8

月 17 日 

7,414,213.3

1 元 

国有建设用

地使用权/观

光园 

10 

海口市国用

（2012）第

005908 号 

海口市石山博

昌 
32305.44 平方米 

拍卖/2010 年 8

月 17 日 

7,519,737.2

6 元 

国有建设用

地使用权/观

光园 

11 

海口市国用

（2012）第

005879 号 

海口市石山博

昌 
30835.68 平方米 

拍卖/2010 年 8

月 17 日 

7,177,621.2

3 元 
农业用地 

政府 

收储 

 
12 

海口市国用

（2012）第

005873 号 

海口市石山道

堂博昌山 
31759.67 平方米 

拍卖/2010 年 9

月 3 日 

4,500,000.0

0 元 
农业用地 

 

（2）大禾置业持有土地使用权土地用途变更为旅游或文旅类前后，上述评估作

价的差异，本次评估是否考虑土地增值税等税费及后续投入开支，并说明原因和合理

性； 

评估师回复： 

本次评估大禾置业的存货在产品（泰禾·嘉年华旅游度假区项目），由于项目处

于待开发状态，采用假设开发法和成本法进行评估，10 宗土地使用权中 2 宗农业用

途土地使用权已考虑土地变更用途支付的费用（估算涉及的费用为 7,532.00 万元）。 

本次选用假设开发法作为最终结果，计算公式如下：  

现金流量折现（动态法）： 

假设开发法评估值=开发物业未来经营收益总现值-建安成本现值-专业费用现值-

营销费用现值-管理费用现值-销售税费现值 

由于项目开发完成后企业全部自持，不对外出售，故本次计算其开发完成后的价

值以经营净收益折现得出，再扣除后续开发建设费用现值后的得出评估值，故本次评
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估中不考虑土地增值税及销售环节的税费。其他在持有环节的税费已在管理费用计算

中考虑，后续投入开支如建安、前期、专业费用、销售费用也均已考虑。2 宗土地用

途为农业变更文旅类用途所要补交的土地出让金初步估算结果为 7,532.00 万元，已

在评估结果中考虑。 

 

（3）以文旅类土地评估价格评估土地用途性质尚未完成变更的土地，是否符合

评估相关规定，上述评估结果是否公允； 

评估师回复： 

海口嘉年华旅游度假区控制性详细规划编制中已将大禾置业现持有的 10 宗土地

使用权位置列入商业及文旅用地，在海口市人民政府市规划委员会发布的《海口市规

划委员会 2018 年工作总结和 2019 年工作计划》中明确在旅游园区规划编制情况部分

中提到“据《海口市总体规划（空间类 2015－2030）》确定的旅游开发边界，我委已

启动海口观澜湖旅游度假总规修编制、控规修编（含城市设计）、海口嘉年华（暂定）

旅游度假区（含产业研究）2 个规划编制工作。其中… …嘉年华（暂定）旅游度假

区采用直接委托方式了规划编制单位，目前已提初步方案。” 

在《海口市人民政府办公厅 专题协调会议纪要》【2017】14 号文中，关于“泰

禾 嘉年华旅游度假区项目范围内集体用地征用问题”的讨论中，明确表示请秀英区

政府加大协调力度，对嘉年华旅游度假区项目规范内的集体用地进行梳理，并对项目

规划范围内土地海南大禾置业的自有土地中，属于国有农业用地的部分由市政府进行

收储（目前，已政府收储 2 块农业用地）。属于旅游用地的部分政府不再进行征收，

由市国土资源局办理用地相关手续。 

目前根据政府会议纪要和大禾置业与国土局工作人员的沟通表示可以在项目正

式开展前直接到国土部门办理换证手续；其中在目前报批的规划方案中设涉及到的 2

宗农业用地政府已经提前收储，并把规划中涉及到的农业用地同步收储，展现出政府

对该规划方案的支持力度和重视程度。 

原土地取得时的历史成本仅 14 万元每亩，价格偏低，主要是由于该土地使用权

的取得是 2010 年通过参与海南银行清算组组织的不良资产拍卖方式取得。大禾置业

在 2010 年正是出于该土地取得成本低、未来收益好等优势的考虑，以较低的成本价
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格取得土地使用权。目前该区域商服用地（片区价）100-120 万元/亩，而且现实际操

作中政府不会将农业用地直接出让给企业，政府将农业用地先行收储后以商业用地形

式出让给企业，增加了企业的投入成本。大禾置业目前持有的该 10 宗土地使用权的

公允价值应该明显高于其取得时的成本。大禾置业目前报批的项目规划方案复函已经

在 12 月 20 日上报海口市政府，将由市长做最后的正式批复。且在本次评估中已考虑

农用地变更所需的成本费用，故本次评估中的评估假设符合评估相关规定，评估结果

公允。 

（4）上述土地使用权土地用途性质变更尚需履行的程序，说明是否存在实质性

障碍，是否会增加业绩补偿资产的风险和不确定性。请评估师发表明确意见。 

评估师回复： 

根据以上海口市人民政府市规划委员会和国土资源局历次会议纪要，规划内的

10 宗土地使用权将可以在项目开展时直接到国土资源局相关部门办理相关手续，统

一变更土地证土地性质。大禾置业将在项目方案最终落地的同一时间，将 10 宗土地

使用权变更手续和剩余项目规划内的土地一并取得。 

大禾置业 10 宗土地使用权自上述 2017 年相关会议纪要安排后，截止到目前尚未

完成变更的主要原因是每本土地证需要与最终用地实际用途一致，每块土地用途的容

积率和土地类型要求不同。大禾置业目前的项目规划方案中的涉及到的如马戏团，需

要土地类型为文体用地；如游乐项目需要土地类型为旅游用地等。大禾置业在 2010

年取得以上土地使用权的土地证时未更换用地类型也正是因为以上原因，大禾置业在

2017 年度后也每年将整个项目约 1100 亩土地的需求上报国土资源管理局。目前，最

终版的项目规划方案已经在 12月 20日上报海口市政府，将由市长做最后的正式批复。 

大禾置业土地规划部将按照最终落地的项目规划方案到国土资源管理局根据每

块土地在规划方案中的明细项目更换土地证相关手续。且本次评估也扣除了农用土地

变更费用。 

因此，上述在此次评估中设计的 10 宗土地使用权不存在实质性障碍，不会增加

业绩补偿资产的风险和不确定性。 
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上海众华资产评估有限公司 

2019 年 12 月 22 日 

 


