
信息披露5959 2025年7月26日 星期六
制作：刘雄 电话：010-83251716 E－mail：zqrb9@zqrb.sina.net

（上接C58版）
四、补充披露各项长期股权投资的具体评估过程，包括但不限于关键指标、评估基准、关键参数等

重要数据的来源和测算过程，并说明不同长期股权投资采用不同评估方法的原因、采用多种评估方法
的长期股权投资决定最终评估方法的判断方式、资产基础法/报表权益法与收益法估值差异不大的原
因及合理性，是否存在低估长期股权投资价值的情形。

（一）各项长期股权投资的具体评估过程，包括但不限于关键指标、评估基准、关键参数等重要数
据的来源和测算过程1、长期股权投资涉及51家公司的具体情况
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名称

中交地产（苏州）有限公司
深圳中交房地产有限公司

中交地产投资（上海）有限公司
昆明中交金汇置业有限公司

华通置业有限公司
湖南修合地产实业有限责任公司

苏州华投投资有限公司
中交地产（郑州）有限公司

重庆中交西北置业有限公司
中交（云南）房地产开发有限公司

中交温州置业有限公司
中交城市发展（山东）有限公司
宁波中交美郡置业有限公司

广州广交置业有限公司

中交（宁波）置业有限公司
中交美庐（杭州）置业有限公司
中交华创地产（苏州）有限公司
云南碧清房地产开发有限公司

中房（天津）置业有限公司
重庆中房嘉汇房地产开发有限公司

惠州中交地产开发有限公司
武汉锦绣雅郡置业有限公司

杭州康欣置业有限公司

长沙中住兆嘉房地产开发有限公司
合肥中交房地产开发有限公司
重庆中交西南置业有限公司

重庆中房嘉润房地产开发有限公司
昆明中交东盛房地产有限公司
西安沣河映象置业有限公司

长沙金拾通达房地产开发有限公司
广西中交城市投资发展有限公司

中交贵州房地产有限公司
河北雄安启晨置业有限公司
宁波中交美庐置业有限公司
中交（长沙）置业有限公司

中交雄安产业发展有限公司
粤东中交地产（惠州）有限公司

怒江碧桂园房地产开发有限公司
昆明中交熙盛房地产有限公司

中交鑫盛贵安新区置业有限公司
重庆中交西园雅集置业有限公司
郑州祥悦房地产开发有限公司

重庆中交云栖美庐置业有限公司
佛山中交房地产开发有限公司

佛山香颂置业有限公司
中交富力（北京）置业有限公司
长沙金地金泰置业有限公司

郑州滨悦房地产开发有限公司
合肥金中京湖房地产开发有限公司

成都中交花源美庐置业有限公司
厦门润悦雅颂房地产有限公司

企业类型

持股平台
持股平台
持股平台
持股平台
持股平台
持股平台
持股平台
持股平台
持股平台
持股平台

房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售

房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售

房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
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房地产开发销售
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房地产开发销售
房地产开发销售

持股比例

70.00%
100.00%
100.00%
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100.00%
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控制类型

并表
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评估方法

资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法

资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法

资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法

资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
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资产基础法、收益法
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资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法

报表权益法
报表权益法

2、长期股权投资的具体评估过程
长期股权投资的评估值=被投资企业股东全部权益价值评估结果×持股比例
被投资企业股东全部权益价值根据上表的方法进行评估，并最终选择资产基础法评估结果作为

被投资企业的评估结论，持股比例按照上表进行计算。1）持股平台公司
主要资产为长期股权投资，对其所持的长期股权投资，根据子公司的具体类型（如开发项目公司/

尾盘项目公司/无存货项目公司等）选择合适的方法展开评估。对于该持股平台公司本身，由于无实
际业务，仅采用资产基础法进行评估。2）无存货的并表项目公司

已无典型主要资产，截至基准日，该类公司开发物业全部销售结转，并且没有储备土地，对于该类
项目公司，仅采用资产基础法进行评估。3）尾盘项目公司

对于该类项目公司，仅采用资产基础法进行评估。
其中，该类公司的存货为已进行土地增值税汇算清缴后的尾盘项目，考虑到项目已完成土地增值

税汇算清缴，剩余存货数量有限，且根据土地增值税汇算清缴有相应计税依据，因此采用售价倒扣法
进行估值。主要指标、关键参数等重要数据的来源和测算过程如下：

尾盘评估值=房地产价值-销售费用-管理费用-税金及附加-土地增值税-企业所得税-适当利润
房地产价值=剩余销售面积×销售价格，其中销售价格结合自身销售价格和评估基准日当地同类

开发项目的市场价格及区位状况及实物状况确定其预计销售价格
销售费用、管理费用结合企业情况确定费率。
税金及附加、企业所得税根据企业自身税率计算。
土地增值税：根据《中华人民共和国土地增值税暂行条例实施细则》，土地增值税以纳税人转让房

地产取得的增值额为计税依据。增值额为纳税人转让房地产取得的收入减除规定扣除项目金额以后
的余额，实行四级超率累进税率。其中，增值额=不含税销售收入-当期允许扣除的土地价款对应增值
税-清算时的单位建筑面积成本费用×销售面积，清算时的单位建筑面积成本费用取自于该项目土地
增值税清算报告。

适当利润：根据行业情况，并结合企业实际销售情况进行判断，扣除适当数额净利润。4）开发项目公司
对于该类项目公司，分别采用资产基础法进行和收益法进行评估测算。
其中，该类公司持有的存货为还未进行土增税汇算清缴的开发项目，在资产基础法中存货采用动

态假设开发法进行评估，其主要指标、关键参数等重要数据的来源和测算过程如下：
开发（产品）成本评估值=开发（产品）成本含税收入现值-后续开发成本现值-销售费用现值-管

理费用现值-销售税金及附加现值-土地增值税现值-企业所得税现值
其中：① 估计开发建设期
根据项目规划的建设规模及未来销售计划，按照现状项目进度，预计项目后续销售期。② 预测销售收入
对于已售未结转部分，按照合同约定的价格确认；对于评估基准日未售部分，则根据评估基准日

周边同类开发项目的新房价格和开发项目的区位状况及实物状况，并结合该区域房地产市场发展趋
势，确定其基准日预计销售价格和未来售价。③ 后续开发成本

房地产开发成本主要包括土地成本、前期工程费、基础设施工程费、建筑安装工程费、配套设施
费、开发间接费、资本化利息等。根据项目的开发计划、成本预算和实际开发进展情况，合理预测未来
开发成本的投入支出。④ 销售费用

根据本项目计划的全周期情况和项目进展的实际情况，预测后续销售期的销售费用。⑤ 管理费用
根据本项目计划的全周期情况和项目进展的实际情况，确定后续经营期的管理费用。⑥ 销售税金及附加
销售税金及附加=预计纳税基数×销售税金及附加率⑦ 土地增值税
根据当地税务部门对所开发项目规定，按房屋预售收入预征，待项目完成后，按照当地汇算划分

标准增值统一进行汇算清缴，多退少补。⑧ 企业所得税
本次评估首先预测企业年度所缴纳的企业所得税，然后结合基准日累计盈亏及企业所得税缴纳

情况在最后一期进行汇算清缴，多退少补。⑨ 折现率的确定
由于该房地产开发企业主要资产即为存货，其收入、成本、税费等与企业价值评估预测数据基本

一致。故本次存货评估折现率参照企业价值评估收益法折现率确定，采用加权平均资本成本
（WACC），计算公式如下：

式中：WACC：加权平均资本成本；E：权益的市场价值；D：债务的市场价值；Ke：权益资本成本；Kd：债务资本成本；T：被评估单位的所得税税率。
加权平均资本成本WACC计算公式中，权益资本成本Ke按照国际惯常作法采用资本资产定价模

型（CAPM）估算，计算公式如下：

式中：Ke：权益资本成本；Rf：无风险收益率；β：权益系统风险系数；MRP：市场风险溢价；Rc：企业特定风险调整系数；T：被评估单位的所得税税率。A：无风险收益率
国债收益率通常被认为是无风险的，因为持有该债权到期不能兑付的风险很小，可以忽略不计。

无风险报酬率根据项目的收益期限和WIND资讯系统所披露的国债在评估基准日的到期年收益率确
定。B.贝塔系数βL的确定

计算公式
被评估单位的权益系统风险系数计算公式如下：

式中：βL：有财务杠杆的Beta；βU：无财务杠杆的Beta；T：被评估单位的所得税税率；D/E：被评估单位的目标资本结构。
被评估单位无财务杠杠βU的确定
根据被评估单位的业务特点，评估人员通过WIND系统查询了A股市场同行业上市公司的βU

值。在计算资本结构时D、E按市场价值确定。利用上述计算式将各可比企业的带财务杠杆的股东权
益系统风险系数βL换算为无财务杠杆的股东权益系统风险系数βU，并取其均值作为被评估企业的βU。

被评估单位目标资本结构D/E的确定
根据上述可比企业的平均D/E，结合项目公司自身债务和融资情况，确定D/E。
被评估单位的所得税率T
根据公司法定税率，结合历史年度经营和未来盈利预期情况，确定折现率中的所得税率。C.市场风险溢价的确定
中国市场风险溢价=中国股票市场平均收益率－中国无风险利率
其中：中国股票市场平均收益率以沪深300指数的历史数据为基础，从Wind资讯行情数据库选择

沪深 300 指数自正式发布之日（2005年4月8日）起截至评估基准日的月度数据，采用10年移动算术
平均方法进行测算。

中国无风险利率根据上述无风险收益率确定。D.企业特定风险调整系数的确定
企业特定风险调整系数指的是企业相对于同行业上市企业的特定风险，影响因素主要有：（1）企

业经营规模；（2）核心竞争力；（3）对主要客户及供应商的依赖等方面的风险。
综合考虑上述因素，确定个别风险报酬率。E.债务资本成本
债务资本成本参考评估基准日金融机构人民币贷款利率，根据项目的收益期限确定。
对于剩余2家无存货的合联营项目公司，长期股权投资直接按其评估基准日报表净资产乘以持

股比例确定其评估值。3、补充披露情况
已在《重组报告书》“第五节 标的资产评估情况”之“一、标的资产的评估情况”之“（四）资产基础

法评估情况”进行补充披露。具体披露如下：
“长期股权投资涉及51家公司的具体情况如下：
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中交地产（苏州）有限公司
深圳中交房地产有限公司

中交地产投资（上海）有限公司
昆明中交金汇置业有限公司

华通置业有限公司
湖南修合地产实业有限责任公司

苏州华投投资有限公司
中交地产（郑州）有限公司

重庆中交西北置业有限公司
中交（云南）房地产开发有限公司

中交温州置业有限公司
中交城市发展（山东）有限公司
宁波中交美郡置业有限公司

广州广交置业有限公司

中交（宁波）置业有限公司
中交美庐（杭州）置业有限公司
中交华创地产（苏州）有限公司
云南碧清房地产开发有限公司

中房（天津）置业有限公司
重庆中房嘉汇房地产开发有限公司

惠州中交地产开发有限公司
武汉锦绣雅郡置业有限公司

杭州康欣置业有限公司

长沙中住兆嘉房地产开发有限公司
合肥中交房地产开发有限公司
重庆中交西南置业有限公司

重庆中房嘉润房地产开发有限公司
昆明中交东盛房地产有限公司
西安沣河映象置业有限公司

长沙金拾通达房地产开发有限公司
广西中交城市投资发展有限公司

中交贵州房地产有限公司
河北雄安启晨置业有限公司
宁波中交美庐置业有限公司
中交（长沙）置业有限公司

中交雄安产业发展有限公司
粤东中交地产（惠州）有限公司

怒江碧桂园房地产开发有限公司
昆明中交熙盛房地产有限公司

中交鑫盛贵安新区置业有限公司
重庆中交西园雅集置业有限公司
郑州祥悦房地产开发有限公司

重庆中交云栖美庐置业有限公司
佛山中交房地产开发有限公司

佛山香颂置业有限公司
中交富力（北京）置业有限公司
长沙金地金泰置业有限公司

郑州滨悦房地产开发有限公司
合肥金中京湖房地产开发有限公司

成都中交花源美庐置业有限公司
厦门润悦雅颂房地产有限公司

企业类型

持股平台
持股平台
持股平台
持股平台
持股平台
持股平台
持股平台
持股平台
持股平台
持股平台

房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售

房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售

房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售
房地产开发销售

房地产开发销售
房地产开发销售

持股比例

70.00%
100.00%
100.00%
52.00%
100.00%
55.00%
93.00%
100.00%
100.00%
100.00%
70.00%
20.00%
99.25%
100.00%
70.00%
100.00%
60.00%
51.00%
51.00%
40.00%
51.00%
100.00%
50.00%
39.20%
100.00%
59.00%
70.00%
50.00%
100.00%
100.00%
40.00%
35.00%
70.00%
69.80%
50.90%
40.00%
99.50%
51.00%
62.00%
35.00%
84.50%
60.00%
99.50%
47.37%
47.37%
50.00%
48.51%
40.00%
49.00%
50.00%
33.93%

控制类型

并表
并表
并表
并表
并表
并表
并表
并表
并表
并表

并表
并表
并表
并表

并表
并表
并表
并表
并表
并表
并表
并表
合营

并表
并表
并表
并表
并表
并表
并表
并表
并表
并表
并表
并表
并表
并表
并表
并表
并表
并表
并表
并表
合营
合营
合营
合营
联营
联营

合营
联营

评估方法

资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法

资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法

资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法
资产基础法

资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法
资产基础法、收益法

报表权益法
报表权益法

长期股权投资的具体评估过程
长期股权投资的评估值=被投资企业股东全部权益价值评估结果×持股比例

被投资企业股东全部权益价值根据上表的方法进行评估，并最终选择资产基础法评估结果作为
被投资企业的评估结论，持股比例按照上表进行计算。1）持股平台公司

主要资产为长期股权投资，按前述方法选择对其持有的长期股权投资展开评估。2）无存货的并表项目公司
已无典型主要资产，截至基准日，该类公司开发物业全部销售结转，并且没有储备土地，对于该类

项目公司，仅采用资产基础法进行评估。3）尾盘项目公司
对于该类项目公司，仅采用资产基础法进行评估。
其中，该类公司的存货为已进行土地增值税汇算清缴后的尾盘项目，考虑到项目已完成土地增值

税汇算清缴，剩余存货数量有限，且根据土地增值税汇算清缴有相应计税依据，因此采用售价倒扣法
进行估值。主要指标、关键参数等重要数据的来源和测算过程如下：

尾盘评估值=房地产价值-销售费用-管理费用-税金及附加-土地增值税-企业所得税-适当利润
房地产价值=剩余销售面积×销售价格，其中销售价格结合自身销售价格和评估基准日当地同类

开发项目的市场价格及区位状况及实物状况确定其预计销售价格。
销售费用、管理费用结合企业情况确定费率；
税金及附加、企业所得税根据企业自身税率计算；
土地增值税：根据《中华人民共和国土地增值税暂行条例实施细则》，土地增值税以纳税人转让房

地产取得的增值额为计税依据。增值额为纳税人转让房地产取得的收入减除规定扣除项目金额以后
的余额，实行四级超率累进税率。其中，增值额=不含税销售收入-当期允许扣除的土地价款对应增值
税-清算时的单位建筑面积成本费用×销售面积，清算时的单位建筑面积成本费用取自于该项目土地
增值税清算报告。

适当利润：根据行业情况，并结合企业实际销售情况进行判断，扣除适当数额净利润。4）开发项目公司
对于该类项目公司，分别采用资产基础法进行和收益法进行评估测算。
其中，该类公司持有的存货为还未进行土增税汇算清缴的开发项目，在资产基础法中存货采用动

态假设开发法进行评估，其主要指标、关键参数等重要数据的来源和测算过程如下：
开发（产品）成本评估值=开发（产品）成本含税收入现值-后续开发成本现值-销售费用现值-管

理费用现值-销售税金及附加现值-土地增值税现值-企业所得税现值
其中：①估计开发建设期
根据项目规划的建设规模及未来销售计划，按照现状项目进度，预计项目后续销售期。②预测销售收入
对于已售未结转部分，按照合同约定的价格确认；对于评估基准日未售部分，则根据评估基准日

周边同类开发项目的新房价格和开发项目的区位状况及实物状况，并结合该区域房地产市场发展趋
势，确定其基准日预计销售价格和未来售价。③后续开发成本

房地产开发成本主要包括土地成本、前期工程费、基础设施工程费、建筑安装工程费、配套设施
费、开发间接费、资本化利息等。根据项目的开发计划、成本预算和实际开发进展情况，合理预测未来
开发成本的投入支出。④销售费用

根据本项目计划的全周期情况和项目进展的实际情况，预测后续销售期的销售费用。⑤管理费用
根据本项目计划的全周期情况和项目进展的实际情况，确定后续经营期的管理费用。⑥销售税金及附加
销售税金及附加=预计纳税基数×销售税金及附加率⑦土地增值税
根据当地税务部门对所开发项目规定，按房屋预售收入预征，待项目完成后，按照当地汇算划分

标准增值统一进行汇算清缴，多退少补。⑧企业所得税
本次评估首先预测企业年度所缴纳的企业所得税，然后结合基准日累计盈亏及企业所得税缴纳

情况在最后一期进行汇算清缴，多退少补。⑨折现率的确定
由于该房地产开发企业主要资产即为存货，其收入、成本、税费等与企业价值评估预测数据基本

一致。故本次存货评估折现率参照企业价值评估收益法折现率确定，采用加权平均资本成本
（WACC），计算公式如下：

式中：WACC：加权平均资本成本；E：权益的市场价值；D：债务的市场价值；Ke：权益资本成本；Kd：债务资本成本；T：被评估单位的所得税税率。
加权平均资本成本WACC计算公式中，权益资本成本Ke按照国际惯常作法采用资本资产定价模

型（CAPM）估算，计算公式如下：

式中：Ke：权益资本成本；Rf：无风险收益率；β：权益系统风险系数；MRP：市场风险溢价；Rc：企业特定风险调整系数；T：被评估单位的所得税税率。A：无风险收益率
国债收益率通常被认为是无风险的，因为持有该债权到期不能兑付的风险很小，可以忽略不计。

无风险报酬率根据项目的收益期限和WIND资讯系统所披露的国债在评估基准日的到期年收益率确
定。B.贝塔系数βL的确定

计算公式
被评估单位的权益系统风险系数计算公式如下：

式中：βL：有财务杠杆的Beta；βU：无财务杠杆的Beta；T：被评估单位的所得税税率；D/E：被评估单位的目标资本结构。
被评估单位无财务杠杠βU的确定
根据被评估单位的业务特点，评估人员通过WIND系统查询了A股市场同行业上市公司的βU

值。在计算资本结构时D、E按市场价值确定。利用上述计算式将各可比企业的带财务杠杆的股东权
益系统风险系数βL换算为无财务杠杆的股东权益系统风险系数βU，并取其均值作为被评估企业的βU。

被评估单位目标资本结构D/E的确定
根据上述可比企业的平均D/E，结合项目公司自身债务和融资情况，确定D/E。
被评估单位的所得税率T
根据公司法定税率，结合历史年度经营和未来盈利预期情况，确定折现率中的所得税率。C.市场风险溢价的确定
中国市场风险溢价=中国股票市场平均收益率－中国无风险利率
其中：中国股票市场平均收益率以沪深 300 指数的历史数据为基础，从 Wind 资讯行情数据库选

择沪深300指数自正式发布之日（2005年4月8日）起截至评估基准日的月度数据，采用10年移动算术
平均方法进行测算。

中国无风险利率根据上述无风险收益率确定。D.企业特定风险调整系数的确定
企业特定风险调整系数指的是企业相对于同行业上市企业的特定风险，影响因素主要有：企业经

营规模、核心竞争力、对主要客户及供应商的依赖等方面的风险。
综合考虑上述因素，确定个别风险报酬率。E.债务资本成本
债务资本成本参考评估基准日金融机构人民币贷款利率，根据项目的收益期限确定。
对于剩余2家无存货的合联营项目公司，长期股权投资直接按其评估基准日报表净资产乘以持

股比例确定其评估值。”
（二）不同长期股权投资采用不同评估方法的原因1、不同长期股权投资采用评估方法的情况

类别
持股平台公司

无存货的并表项目公司
尾盘项目公司
开发项目公司

无存货的合联营项目公司
合计

数量
10
4
9
26
2
51

评估方法
资产基础法
资产基础法
资产基础法

资产基础法、收益法
报表权益法

备注
全为并表
全为并表

8家并表，1家合联营
20家并表，6家合联营

全为合联营

2、评估方法选择及原因
结合资产基础法的应用前提，共计49家公司采用了资产基础法。其中，26家开发项目公司同时

采用了收益法，剩余23家仅采用资产基础法一种方法，原因如下：1）10家持股平台公司为房地产开发业务的投资平台公司，本身无实际业务，所以仅采用资产基础
法评估。2）4家无存货的并表项目公司，截至基准日，所属公司开发物业全部销售结转，并且没有储备土
地，无实际业务，只采用资产基础法。3）9家尾盘项目公司持有已完成土地增值税汇算清缴的尾盘项目，由于项目已进入尾期，主要盈
利已经实现，只剩少量的存货待销售，所以仅采用资产基础法评估。

剩余2家无存货的合联营项目公司，由于存货已完成销售结转，实质业务已完成，并且为合联营
参股权，因此直接按照行业惯例，以被投资企业基准日财务报表净资产确定评估值。

（三）采用多种评估方法的长期股权投资决定最终评估方法的判断方式
本次对未完成土地增值税汇算清缴的房地产开发项目公司采用了收益法和资产基础法两种方法

评估，两种方法评估结果差异较小，都公允反映了企业价值，最终选择了资产基础法评估结果作为评
估结论，基于以下判断：1、资产基础法能够客观全面反映资产价值

资产基础法(成本加和法)的核心是评估企业各项资产和负债的现行价值，该方法以资产负债表为
导向，通过评估各项资产的重置成本或市场价值，结合账面价值与市场行情调整，评估过程有明确规
范，数据来源客观且可追溯。该方法下结果列示了各项资产的评估值，能够清楚反映各项资产的价值
贡献。2、资产基础法更适用房地产开发企业

房地产开发企业基本没有表外资产，所有资产估值的加和已经合理反映了企业的整体价值。其
核心价值来源为拥有的存货（房地产开发项目），采用假设开发法进行评估。假设开发法本身就是专
门用于评估处于不同开发阶段房地产项目（存货）价值的成熟方法，充分考虑了收益预期，结果直接反
映了存货在当前市场条件下的价值。所以在存货采用假设开发法的情况下，资产基础法精准体现核
心资产的价值，更适用房地产开发企业。3、采用资产基础法定价符合行业惯例

两种方法均公允反映了企业价值，但从行业惯例来讲，不同行业的结果选择有不同的习惯，如游
戏、软件等轻资产企业，一般选择收益法结果，而对于钢铁、水泥、房地产开发等重资产企业通常采用
资产基础法定价。对于本次房地产开发项目公司采用资产基础法定价符合行业惯例。

（四）资产基础法/报表权益法与收益法估值差异不大的原因及合理性
本次评估对于长期股权投资中未完成土增税汇算清缴的房地产开发项目公司采用了资产基础法

和收益法两种方法。具体情况如下表所示：
单位：万元

名称
长沙中住兆嘉房地产开发有限公司

合肥中交房地产开发有限公司
重庆中交西南置业有限公司

重庆中房嘉润房地产开发有限公司
昆明中交东盛房地产有限公司
西安沣河映象置业有限公司

长沙金拾通达房地产开发有限公司
广西中交城市投资发展有限公司

中交贵州房地产有限公司
河北雄安启晨置业有限公司
宁波中交美庐置业有限公司
中交（长沙）置业有限公司

中交雄安产业发展有限公司
粤东中交地产（惠州）有限公司

怒江碧桂园房地产开发有限公司
昆明中交熙盛房地产有限公司

中交鑫盛贵安新区置业有限公司
重庆中交西园雅集置业有限公司
郑州祥悦房地产开发有限公司

重庆中交云栖美庐置业有限公司
佛山中交房地产开发有限公司

佛山香颂置业有限公司
中交富力（北京）置业有限公司
长沙金地金泰置业有限公司

郑州滨悦房地产开发有限公司
合肥金中京湖房地产开发有限公司

资产基础法评估结果
47,884.66
35,324.26
160,626.00
-10,486.39
-4,421.55
-16,629.96
26,833.43
39,505.91
88,367.58
157,893.12
17,166.19
36,089.93
518,776.78
11,128.89
3,582.53
74,341.14
242,530.18
44,112.92
6,318.86
779.93

-50,419.47
-41,342.64
-43,763.81
24,875.94
-15,041.83
81,322.66

收益法评估结果
47,786.36
35,200.78
160,538.07
-10,429.99
-4,428.18
-16,881.49
26,677.63
39,493.34
88,340.46
157,557.02
17,166.20
36,148.83
518,333.43
11,114.64
3,576.36
74,336.60
242,474.61
44,111.08
6,296.35
773.35

-50,432.64
-41,346.80
-43,763.80
24,874.18
-15,051.56
81,314.51

差异率
0.21%
0.35%
0.05%
0.54%
-0.15%
-1.49%
0.58%
0.03%
0.03%
0.21%
0.00%
-0.16%
0.09%
0.13%
0.17%
0.01%
0.02%
0.00%
0.36%
0.85%
-0.03%
-0.01%
0.00%
0.01%
-0.06%
0.01%

注：差异率=（资产基础法评估结果-收益法评估结果）/收益法评估结果*100%1、资产基础法和收益法结果的差异的主要原因
固定资产、使用权资产等长期资产在资产基础法中按重置方式进行评估，而收益法对上述非付现

资产并不在现金流考虑，仅考虑期末回收上述资产残余价值，两种评估处理方法会导致结果的少量差
异。2、资产基础法和收益法估值差异不大，具有合理性

资产基础法和收益法从不同的途径反映了资产的价值，资产基础法的实质为各项资产负债价值
的加和，收益法从企业整体角度出发，预测企业未来现金流折现得到股权价值。

对于房地产开发企业，其核心资产为持有的房地产开发项目（存货），在资产基础法中存货作为核
心经营性资产，采用了动态假设开发法。其过程是对存货开发销售产生的收益折现，在收益法中，企
业未来现金流预测基础为当前持有的项目（存货）的开发与销售，与资产基础法中存货动态假设开发
法的现金流基本一致。由于企业的核心经营资产为存货，企业的风险与存货的风险基本一致，即收益
法和动态假设开发法的折现率一致。在现金流与风险基本一致的情况下，两种方法估值差异不大，具
有合理性。

采用报表权益法的为已无存货的合联营项目公司，未采用收益法。
（五）是否存在低估长期股权投资价值的情形
前述51项长期股权投资评估结果如下表所示：
单位：万元

序号

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23

名称

中交地产（苏州）有限公司

深圳中交房地产有限公司

中交地产投资（上海）有限
公司

昆明中交金汇置业有限公
司

华通置业有限公司

湖南修合地产实业有限责
任公司

苏州华投投资有限公司

中交地产（郑州）有限公司

重庆中交西北置业有限公
司

中交（云南）房地产开发有
限公司

中交温州置业有限公司

中交城市发展（山东）有限
公司

宁波中交美郡置业有限公
司

广州广交置业有限公司

中交（宁波）置业有限公司

中交美庐（杭州）置业有限
公司

中交华创地产（苏州）有限
公司

云南碧清房地产开发有限
公司

中房（天津）置业有限公司

重庆中房嘉汇房地产开发
有限公司

惠州中交地产开发有限公
司

武汉锦绣雅郡置业有限公
司

杭州康欣置业有限公司

持股比例

70.00%
100.00%
100.00%
52.00%
100.00%
55.00%
93.00%
100.00%
100.00%
100.00%
70.00%
20.00%
99.25%
100.00%
70.00%
100.00%
60.00%
51.00%
51.00%
40.00%
51.00%
100.00%
50.00%

控 制 类
型

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

合营

长期股权投资账
面价值

91,258.16
7,265.00
46,203.29
3,900.00
61,993.54

0.00
4,650.00
4,600.00
10,000.00
10,000.00
350.00
1,910.58
4,962.50
0.00

2,800.00
20,000.00
48,000.00
231.34
5,100.00
33,200.00
1,646.33
0.00

3,752.74

长期股权投资评估
值

105,645.40
-22,735.00
29,312.57
35,249.38

0.00
0.00

9,319.83
4,862.78
9,106.12
3,323.91
1,926.30
12,767.23
6,268.18
0.19

9,744.75
0.00

57,523.24
2,051.39
9,095.18
32,321.46
3,000.78
0.00

3,515.41

增值额

14,387.23
-30,000.00
-16,890.72
31,349.38
-61,993.54

0.00
4,669.83
262.78
-893.88
-6,676.09
1,576.30
10,856.65
1,305.68
0.19

6,944.75
-20,000.00
9,523.24
1,820.05
3,995.18
-878.54
1,354.45
0.00

-237.33

增值率

15.77%
-412.94%
-36.56%
803.83%
-100.00%

-
100.43%
5.71%
-8.94%
-66.76%
450.37%
568.24%
26.31%

-
248.03%
-100.00%
19.84%
786.74%
78.34%
-2.65%
82.27%

-
-6.32%

24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51

合计

长沙中住兆嘉房地产开发
有限公司

合肥中交房地产开发有限
公司

重庆中交西南置业有限公
司

重庆中房嘉润房地产开发
有限公司

昆明中交东盛房地产有限
公司

西安沣河映象置业有限公
司

长沙金拾通达房地产开发
有限公司

广西中交城市投资发展有
限公司

中交贵州房地产有限公司
河北雄安启晨置业有限公

司
宁波中交美庐置业有限公

司
中交（长沙）置业有限公司
中交雄安产业发展有限公

司
粤东中交地产（惠州）有限

公司
怒江碧桂园房地产开发有

限公司
昆明中交熙盛房地产有限

公司
中交鑫盛贵安新区置业有

限公司
重庆中交西园雅集置业有

限公司
郑州祥悦房地产开发有限

公司
重庆中交云栖美庐置业有

限公司
佛山中交房地产开发有限

公司
佛山香颂置业有限公司

中交富力（北京）置业有限
公司

长沙金地金泰置业有限公
司

郑州滨悦房地产开发有限
公司

合肥金中京湖房地产开发
有限公司

成都中交花源美庐置业有
限公司

厦门润悦雅颂房地产有限
公司

39.20%
100.00%
59.00%
70.00%
50.00%
100.00%
100.00%
40.00%
35.00%
70.00%
69.80%
50.90%
40.00%
99.50%
51.00%
62.00%
35.00%
84.50%
60.00%
99.50%
47.37%
47.37%
50.00%
48.51%
40.00%
49.00%
50.00%
33.93%

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

并表

合营

合营

合营

合营

联营

联营

合营

联营

24,560.83
12,000.00
14,750.00

0.00
0.00
0.00

15,000.00
10,386.49
25,083.12
77,000.00
6,980.00
19,681.86
123,009.20
9,950.00
0.00

35,960.00
76,439.79
37,530.42
6,003.60
855.80
0.00
0.00
0.00

12,610.76
0.00

36,878.08
6,129.21
25,063.70
937,696.35

18,770.78
35,324.26
94,769.34

0.00
0.00
0.00

26,833.43
15,802.37
30,928.65
110,525.19
11,982.00
18,369.77
207,510.71
11,073.25
1,827.09
46,091.50
84,885.56
37,275.42
3,791.31
776.03
0.00
0.00
0.00

12,067.32
-1,200.00
39,848.11
6,129.21
25,063.70

1,150,744.11

-5,790.04
23,324.26
80,019.34

0.00
0.00
0.00

11,833.43
5,415.87
5,845.54
33,525.19
5,002.00
-1,312.09
84,501.51
1,123.25
1,827.09
10,131.50
8,445.77
-255.00
-2,212.29
-79.77
0.00
0.00
0.00

-543.44
-1,200.00
2,970.02
0.00
0.00

213,047.76

-23.57%
194.37%
542.50%

-
-
-

78.89%
52.14%
23.30%
43.54%
71.66%
-6.67%
68.70%
11.29%

-
28.17%
11.05%
-0.68%
-36.85%
-9.32%

-
-
-

-4.31%
-

8.05%
0.00%
0.00%
22.72%

上表中，部分长期股权投资评估值较账面值变动较大，变动率超过±50%的共计18家公司，均为并
表子公司，主要原因为：该等长期股权投资采用成本法核算，长期股权投资账面值未能反映该等项目
公司历史年度损益情况，故存在较大差异。

除了上述共性原因外，18家变动率较大的公司里有6家公司存在其他原因，具体情况如下：
单位：万元

名称

合肥中交房地产开
发有限公司

长沙金拾通达房地
产开发有限公司

中交雄安产业发展
有限公司

深圳中交房地产有
限公司

华通置业有限公司

中交美庐（杭州）置
业有限公司

持股比例

100.00%
100.00%
40.00%
100.00%
100.00%

100.00%

控制类
型

并表

并表

并表

并表

并表

并表

长期股权投资账
面价值

12,000.00
15,000.00
123,009.20
7,265.00
61,993.54

20,000.00

长期股权投资
评估值

35,324.26
26,833.43
207,510.71
-22,735.00

0.00

0.00

增值额

23,324.26
11,833.43
84,501.51
-30,000.00
-61,993.54

-20,000.00

增值率

194.37%
78.89%
68.70%

-412.94%
-100.00%

-100.00%

变动原因

经测算，房地产项目
评估增值

资不抵债。依据《中
华人民共和国公司
法》第三条，有限责任
公司的股东以其认缴
的出资额为限对公司
承担责任。如果已完
成实缴，长期股权投
资评估值为零；未完
成实缴的公司，评估
值为其未实缴资金金

额的负数

本次评估处理不存在低估长期股权投资价值的情形，原因如下：1、长期股权投资账面价值为93.77亿元，评估增值21.30亿元，增值率22.72%，资产整体增值；2、评估方法选取及评估过程具有合理性，采用了两种方法评估的长期股权投资两种方法差异不
大，结果选取具有合理性；3、对于股东全部权益评估值为负数的企业，依据《中华人民共和国公司法》第三条，有限责任公司
的股东以其认缴的出资额为限对公司承担责任。对于该类企业，如果已完成实缴，长期股权投资评估
值引用为零；未完成实缴的公司，评估值最低为被评估单位未实缴资金金额的负数。

在测算过程合理的前提下，长期股权投资评估值以承担责任的原则进行汇总，不存在低估长期股
权投资价值的情形。

综上所述，根据不同类型长期股权投资的特点选取合适的评估方法进行评估，并对采用多种方法
评估的公司选取更合适的方法结果作为评估结论，充分考虑有限责任的原则，不存在低估长期股权投
资价值的情形。

五、补充披露其他应收款和一年内到期的非流动资产中出现评估减值款项的具体评估过程，包括
但不限于关键指标、评估基准、关键参数等重要数据的来源和测算过程，说明是否存在低估其他应收
款和一年内到期的非流动资产的情形；并结合上述款项欠款方与你公司的关联关系、款项性质、形成
背景、账龄及相关款项逾期时间、欠款方资信情况等，说明为资不抵债的关联方提供资金的原因及合
理性，是否存在关联方非经营性资金占用。

（一）其他应收款和一年内到期的非流动资产中出现评估减值款项的具体评估过程，包括但不限
于关键指标、评估基准、关键参数等重要数据的来源和测算过程，说明是否存在低估其他应收款和一
年内到期的非流动资产的情形1、其他应收款和一年内到期的非流动资产中出现评估减值款项的具体评估过程

其他应收款和一年内到期的非流动资产出现评估减值款项均为应收被投资企业的款项。
因为股权投资只承担有限责任，被投资企业于基准日股东全部权益评估结果为负数，在长期股权

投资中按“0”或未实缴资金评估。基于上述原因，对于相应的债权，由于债务人已经资不抵债，需要考
虑其回收性，因此，出现了债权的评估减值。

本次对该类债权采用偿债率法进行评估。主要指标、关键参数等重要数据的来源和测算过程如
下：

（1）分析其有效资产及负债
分析剔除企业是否存在不能参与偿债的资产，确定有效资产；分析确定有效负债。
（2）分析其偿债资产与债权的偿还次序
依据法律上的清偿顺序刚性，有效资产在优先清偿抵押担保债权、职工债权、税款债权、工程款项

等后，剩余资产清偿普通债权，其中，对设定担保的特定财产优先用于清偿担保债权。
（3）确定普通债权受偿比例
偿债能力系数具体公式如下：
偿债能力系数=可用于偿还普通债权的资产价值/普通债权价值。
（4）确定债权评估值
抵押债权=（抵押债权额-Min（抵押物价值，抵押债权额））×偿债能力系数+Min（抵押物价值，抵押

债权额）
普通债权=债权额×偿债能力系数
如果公司对被投资企业借款存在担保义务，还需要扣除相关担保金额，计算公式如下：
公司应承担的担保金额=（被投资企业担保借款金额-可获偿金额）×公司担保比例
其中，可获偿金额根据上述偿债率计算得出。2、上述处理不存在低估其他应收款和一年内到期的非流动资产的情形
上述处理不存在低估其他应收款和一年内到期的非流动资产的情形，理由如下：
（1）考虑到被投资企业已经资不抵债，在长期股权投资中已经按“0”或未实缴资金评估，结合长期

股权的处理方式，对持有的被投资企业债权采用偿债率法进行评估，为主流评估处理方式，评估方法
合理。

（2）在债权评估计算过程中充分考虑偿还次序与抵押担保因素，评估过程合理。3、补充披露情况
已在《重组报告书》“第五节 标的资产评估情况”之“一、标的资产的评估情况”之“（四）资产基础

法评估情况”进行补充披露。具体为：
“本次对该类债权采用偿债率法进行评估。主要指标、关键参数等重要数据的来源和测算过程如

下：① 分析其有效资产及负债
分析剔除企业是否存在不能参与偿债的资产，确定有效资产；分析确定有效负债。② 分析其偿债资产与债权的偿还次序
依据法律上的清偿顺序刚性，有效资产在优先清偿抵押担保债权、职工债权、税款债权、工程款项

等后，剩余资产清偿普通债权，其中，对设定担保的特定财产优先用于清偿担保债权。③ 确定普通债权受偿比例
偿债能力系数具体公式如下：
偿债能力系数=可用于偿还普通债权的资产价值/普通债权价值。④ 确定债权评估值
抵押债权=（抵押债权额-Min（抵押物价值，抵押债权额））×偿债能力系数+Min（抵押物价值，抵押

债权额）
普通债权=债权额×偿债能力系数
如果公司对被投资企业借款存在担保义务，还需要扣除相关担保金额，计算公式如下：
公司应承担的担保金额=（被投资企业担保借款金额-可获偿金额）×公司担保比例
其中，可获偿金额根据上述偿债率计算得出。”
（二）并结合上述款项欠款方与你公司的关联关系、款项性质、形成背景、账龄及相关款项逾期时

间、欠款方资信情况等，说明为资不抵债的关联方提供资金的原因及合理性，是否存在关联方非经营
性资金占用。

债权评估出现减值的欠款方均为中交地产下属并表公司或合联营企业。基于房地产业务开发资
金需求，出于经营目的，中交地产向该等公司提供资金支持，形成关联方借款。不存在关联方非经营
性资金占用情形。

评估减值的其他应收款和一年内到期的非流动资产中，金额前五名原值占比约为 52.53%，其具
体情况如下：

欠款方名称

华通置业有限公司

重庆嘉熹房地产开发有限
公司

深圳中交房地产有限公司

中交美庐（杭州）置业有限
公司

西安沣河映象置业有限公
司

合计

与中交地产关
系

中交地产子公
司

中交地产子公
司

中交地产子公
司

中交地产子公
司

中交地产子公
司

债权账面
原 值（亿

元）

65.78

56.39

28.59

17.36

14.93
183.05

债权账面
净 值（亿

元）

65.78

46.11

28.59

17.36

14.20
172.04

债权评估
金 额（亿

元）

64.59

45.90

26.42

15.60

13.28
165.79

评 估 值
变动（亿

元）

-1.18

-0.21

-2.17

-1.75

-0.93
-6.25

账龄

1 年 以 内 10.27 亿
元；1-2年 19.07亿
元；2-3 年 36.43 亿

元
1 年 以 内 56.24 亿
元；少量一年以上
1年以内1.77亿元；
1-2 年 1.77 亿元；
2-3 年 13.29 亿元；
3-4年11.75亿元

1年以内3.79亿元；
1-2 年 4.51 亿元；
2-3年9.05亿元

1年以内1.02亿元；
1-2年 13.52亿元；
2-3年0.39亿元

逾期情况

未逾期

未逾期

未逾期

未逾期

未逾期

欠款方资信
情况对方

经营正常

经营正常

经营正常

经营正常

经营正常

综上所述，其他应收款和一年内到期的非流动资产中出现评估减值款项，均为与中交地产投资持
股的项目公司之间发生的借款。上述款项系基于房地产业务开发资金需求，出于经营的目的，中交地
产向该等公司提供资金支持，形成关联方借款。符合房地产行业惯例。因此，公司为资不抵债的关联
方提供资金具有合理性，不存在关联方非经营性资金占用。

六、根据《重组办法》第二十条的规定，重大资产重组中相关资产以资产评估结果作为定价依据
的，评估机构、估值机构原则上应当采取两种以上的方法进行评估或者估值，请说明本次交易对部分
资产仅采用资产基础法是否符合前述规定，并结合问题（1）至（5）说明你公司本次定价是否公允。

（一）本次评估遵循的相关法律法规及评估准则
《上市公司重大资产重组管理办法》第二十条中“重大资产重组中相关资产以资产评估结果作为

定价依据的，资产评估机构应当按照资产评估相关准则和规范开展执业活动；……评估机构、估值机
构原则上应当采取两种以上的方法进行评估或者估值”。

《中华人民共和国资产评估法》第二十六条，“评估专业人员应当恰当选择评估方法，除依据评估
执业准则只能选择一种评估方法的外，应当选择两种以上评估方法，经综合分析，形成评估结论，编制
评估报告。”

《资产评估执业准则——资产评估方法》第二十三条“当存在下列情形时，资产评估专业人员可
以采用一种评估方法：（一）基于相关法律、行政法规和财政部部门规章的规定可以采用一种评估方
法；（二）由于评估对象仅满足一种评估方法的适用条件而采用一种评估方法；（三）因操作条件限制
而采用一种评估方法。操作条件限制应当是资产评估行业通常的执业方式普遍无法排除的，而不得
以个别资产评估机构或者个别资产评估专业人员的操作能力和条件作为判断标准。”

《资产评估执业准则——企业价值》第十八条“对于适合采用不同评估方法进行企业价值评估的，
资产评估专业人员应当采用两种以上评估方法进行评估。”

（二）说明本次交易对部分资产仅采用资产基础法是否符合前述规定
综合上述法律法规及评估准则，业内普遍共识为企业价值评估一般应当采用两种方法，但不适用

的除外。
基于问题（4）中对于不同类型公司的评估方法适用性分析，持股平台公司、已无存货的项目公司、

已做土增税汇算清缴的尾盘项目公司股权不满足收益法评估的条件，符合《资产评估执业准则——资
产评估方法》第二十三条之（二）“由于评估对象仅满足一种评估方法的适用条件而采用一种评估方
法”的情形，所以从方法选取上符合相关法律法规及评估准则，符合《上市公司重大资产重组管理办
法》第二十条中相关规定。

（三）结合问题（1）至（5）说明本次定价是否公允
综上所述，本次部分资产不适用收益法评估的条件，而仅采用资产基础法进行评估，但仍然以持

续经营假设为基础，公司及交易标的具备持续经营能力；对长期股权投资持有的主要开发项目（存货）
根据项目排期、市场售价、开发成本费用等采用了动态假设开发法评估，充分考虑了收益预期；对资不
抵债的长期股权投资考虑了有限责任，并因此对相关债权进行回收性的考虑。上述处理符合行业惯
例，主要参数取值于法律法规、市场，本次交易定价具有公允性。

七、结合上述问题，说明你公司评估报告使用资产基础法的依据与2024年度审计报告中认定你
公司不存在持续经营能力重大不确定性的结论是否存在明显矛盾。

结合上述问题分析，此次评估在评估基准日持续经营假设前提下进行，考虑到标的为与房地产开
发业务相关的资产及负债，而非上市公司法人主体和股权，未来交易交割的清单为货币资金、债权、长
期股权投资等资产及负债，即现有的存量项目和相关负债，资产清晰，符合资产基础法条件。同时，该
模拟单体母公司的性质为房地产开发业务管理平台，没有具体业务及对未来的收益和期限难以合理
预期，不满足收益法的条件。

基于本次评估目的、评估对象和评估方法的适用条件，本次对于评估标的，即与房地产开发业务
相关的资产及负债，在模拟单体层面仅采用资产基础法，该方法仍然以持续经营假设为基础。

所以，此次评估基准日持续经营假设前提下对模拟单体层面仅采用资产基础法与2024年度审计
报告中认定的不存在持续经营能力重大不确定性的结论不存在明显矛盾。

八、中介机构核查意见
经核查，独立财务顾问、评估师认为：1、结合资产基础法和收益法的适用场景及标的的经营和资产的情况，本次评估模拟单体母公司

不满足收益法评估的条件，采用资产基础法评估仍然以持续经营假设基础，因此选取资产基础法仅是
从评估方法适用条件出发，与持续经营假设编制财务报表并不矛盾。且本次评估标的为置出资产，并
非上市公司整体股权，亦不影响对上市公司整体股权持续经营假设的判断。因此，2024年度持续经营
能力并不存在重大不确定性，以持续经营假设编制财务报表是合理的。2、截至本回复出具日，上市公司不存在较大的流动性风险。公司2024年度持续经营能力不存在
重大不确定性，以持续经营假设编制财务报表合理。3、上市公司2022年度至2024年度计提资产减值准备及信用减值准备，所用方法及重要假设及关
键参数保持一致，综合考虑了房地产行业变动趋势、经营环境变动、市场预期变化等各方面因素。
2023年度和2024年度减值准备计提金额较2022年度大幅增加，反映出了不同时间点的市场环境下，
公司所面临的存货减值压力的变化，与房地产行业变动趋势、经营环境变化等情况一致，具有合理
性。不存在过度计提或补提以前年度减值准备使净资产转负以便贱卖资产的情形，不涉嫌关联方利
益输送。

4、根据不同类型长期股权投资的特点选取合适的评估方法进行评估，并对采用多种方法评估的
公司选取更合适的方法结果作为评估结论，充分考虑有限责任的原则，不存在低估长期股权投资价值
的情形。5、公司不存在低估其他应收款和一年内到期的非流动资产的情形，不存在关联方非经营性资金
占用。6、本次交易对部分资产仅采用资产基础法符合相关规定，本次定价公允。7、公司评估报告使用资产基础法的依据与2024年度审计报告中认定不存在持续经营能力重大
不确定性的结论不存在明显矛盾。

会计师基于为中交地产2022年度、2023年度、2024年度的财务报表整体发表审计意见执行的审
计工作以及执行的访谈评估师等核查程序，意见如下：1、公司针对结合资产基础法和收益法的适用场景及标的的经营和资产的情况，本次评估模拟单

体母公司不满足收益法评估的条件，采用资产基础法评估仍然以持续经营假设基础，与持续经营假设
编制财务报表并不矛盾的说明在所有重大方面与会计师在执行核查程序中获取的资料以及了解的信
息一致。2、公司关于2024年度不存在较大的流动性风险的说明与会计师在执行审计工作中获取的资料
以及了解的信息一致。公司2024年以持续经营为基础编制财务报表与公司的会计政策相符且在所
有重大方面符合企业会计准则的相关规定。3、公司关于2023年度和2024年度减值准备计提金额大幅增加的原因及合理性的说明，以及不存
在过度计提或补提以前年度减值准备使净资产转负以便贱卖资产的情形，不涉嫌关联方利益输送的
说明在所有重大方面与会计师在执行审计与核查工作中获取的资料以及了解的信息一致。4、公司关于不同长期股权投资采用不同评估方法、采用多种评估方法的长期股权投资决定最终
评估方法的判断方式、资产基础法与收益法估值差异不大的原因等具有合理性，不存在低估长期股权
投资价值的情形的说明在所有重大方面与会计师在执行核查工作中获取的资料以及了解的信息一
致。5、公司关于不存在低估其他应收款和一年内到期的非流动资产的情形，不存在关联方非经营性
资金占用的说明在所有重大方面与会计师在执行核查工作中获取的资料以及了解的信息一致。6、公司关于本次交易对部分资产仅采用资产基础法符合相关规定，本次定价公允的说明在所有
重大方面与会计师在执行核查工作中获取的资料以及了解的信息一致。7、公司关于评估报告使用资产基础法的依据与2024年度审计报告中认定不存在持续经营能力
重大不确定性的结论不存在明显矛盾的说明在所有重大方面与会计师在执行核查工作中获取的资料
以及了解的信息一致。

问题三：关于资产权属情况
披露文件显示，拟置出标的中交富力（北京）置业有限公司以其持有的自有土地使用权为股东北

京富力城房地产开发有限公司和你公司提供最高额担保，担保金额最高额分别不超过4.5亿元。截至2024年12月31日，标的公司及其子公司拥有共计150处已取得权属证书的自有房屋（不包含计入存
货科目的房地产开发项目项下的房屋，下同），建筑面积共计9.69万平方米，其中有143处房产设置了
抵押，抵押建筑面积共计7.64万平方米。同时标的公司及其子公司拥有1处尚未取得权属证书的房
屋，建筑面积共计约0.15万平方米。请你公司：

（1）补充披露自有房屋抵押情况，包括但不限于债权人、金额、到期时间、履行情况等，是否存在因
无法偿债、相关资产被拍卖、变卖的风险，是否影响标的公司置出资产权属清晰性，是否会对本次交易
构成实质性障碍或重大不利影响。

（2）说明1处房屋尚未取得权属证书的原因，预计取得权属证书的时间及进展情况，是否存在法
律障碍或不能如期办理完毕的风险，是否会对本次交易构成实质性障碍或重大不利影响。

（3）说明土地房产等不动产划转是否需履行主管机关审批、备案等程序及你公司的履行情况。
请独立财务顾问和律师对上述事项进行核查并发表明确意见。
回复：
一、补充披露自有房屋抵押情况，包括但不限于债权人、金额、到期时间、履行情况等，是否存在因

无法偿债、相关资产被拍卖、变卖的风险，是否影响标的公司置出资产权属清晰性，是否会对本次交易
构成实质性障碍或重大不利影响

标的公司自有房屋中，中交富力（北京）置业有限公司（以下简称“中交富力”）及长沙中住兆嘉房
地产开发有限公司（以下简称“长沙兆嘉”）持有的房屋存在抵押情况，该等抵押涉及的债权人、金额、
到期时间、履行情况等具体如下：

序号

1
2

3

房屋所有
权人

中交富力

长沙兆嘉

抵押房产

京 (2022)延不动产权
第 0004186 号 、京
(2022)延不动产权第
0004189号两处房产

湘 (2021)长沙市不动
产权第 0117237 号等

141处房产

债权人

中交地产
北京富力城
房地产开发
有限公司

长沙银行股
份有限公司
金城支行

债务金额
（万元）
45,000
45,000

10,816.3651

担保期间

系最高额担保，为中交富力 2024年 10月
25日至 2026年 1月 25日期间发生的对债
权人的债务提供担保，担保到期时间为主

债务到期后3年
系最高额担保，为公司全资子公司长沙瑞
季酒店管理有限公司 2024年 5月 9日至
2034年5月9日期间发生的对债权人的债
务提供担保，担保到期时间为主债务到期

后3年

履行情况

正常履行

正常履行

正常履行

截至本回复出具日，上述房屋抵押涉及的主债务均正常履行，未出现无法偿债的情况。后续如出
现被担保人无法偿债的情况，债权人有权根据抵押合同拍卖、变卖该等抵押房产。

上述抵押房产均为本次重组标的公司所持有房产，本次交易前后，该等房产的所有权人不发生变
化，且截至本回复出具日未发生可能需变卖、拍卖该等房产的情况。

综上，上述房产被抵押情况不会对本次交易构成实质性障碍或重大不利影响。
二、说明1处房屋尚未取得权属证书的原因，预计取得权属证书的时间及进展情况，是否存在法

律障碍或不能如期办理完毕的风险，是否会对本次交易构成实质性障碍或重大不利影响
标的公司存在一处尚未取得权属证书的房产，具体情况如下：

序号
1

所有权人
重庆中房嘉汇房地产开发有限公司

物业位置
重庆市九龙坡毛线沟

实际用途
出租

建筑面积（平方米）
1,497.13

上述房屋为房地产开发项目中的公共配套工程，报建文件齐全，不属于违规建筑，目前正在办理
权属证书，预计不存在实质性法律障碍。本项房产为标的公司持有房产，本次交易不涉及本项房产所
有权人变化或办理变更登记，本项房产未取得房屋产权证书的情况不会对本次交易构成实质性障碍
或重大不利影响。

三、说明土地房产等不动产划转是否需履行主管机关审批、备案等程序及你公司的履行情况
本次交易标的包括股权、债权及债务等资产，不含土地房产等不动产；标的公司拥有的土地房产

等不动产在本次交易前后均由标的公司持有，不涉及该等土地房产等不动产的转移。因此，本次交易
不涉及土地房产等不动产的转移，无需履行土地房产等不动产主管机关审批、备案等程序。

四、中介机构核查意见
经核查，独立财务顾问和律师认为：1、标的公司所持有的房产被抵押情况不会对本次交易构成实质性障碍或重大不利影响；2、标的公司所持有的1处无证房产不会对本次交易构成实质性障碍或重大不利影响；3、本次交易不涉及土地房产等不动产转移的主管机关审批、备案等程序。
问题四：关于拟置出资产涉及的担保、债权和债务情况
披露文件显示：（1）2023年度、2024年度你公司为标的公司提供担保20.65亿元、14.06亿元，对于

上市公司为标的公司提供的担保，将变更为交易对方为标的公司提供担保，若你公司综合判断有关担
保预期无法变更的，该等预计将形成的关联担保应当在交割完成日前完成内部审议及公告等程序，交
易对方将依法提供相应的反担保措施；（2）拟置出的债权主要包括其他应收款254.30亿元，款项性质
为借款、应收股利、往来款和其他，长期应收款（含一年内到期）79.94亿元，款项性质为借款和其他，本
次交易完成后，上述债权将转让至交易对方；（3）本次交易拟转让的债务主要包括短期借款、长期借
款、应付债券和应付款项，其中短期借款、长期借款、应付款项的转让需要获得债权人的同意，应付债
券的转让应经相应债券的持有人会议审议通过；（4）应付款项主要包括上市公司对交易对方及关联方
的其他应付款74.37亿元，款项性质为往来款和借款、长期应付款（含一年内到期）259.85亿元，款项性
质为借款。请你公司：

（1）说明截至回函日你公司为标的公司提供担保的预计变更情况，已完成协商的担保金额及占
比，预计需要履行审议、公告程序的担保金额及占比。对于上述无法变更的关联担保，你公司后续履
行相应程序的安排与计划，是否符合对外关联担保的合规性要求，及交易对方拟提供的反担保措施，
并结合交易对方的主要资产情况、资信状况、偿债能力等充分评估提供反担保措施能否覆盖上市公司
风险敞口。

（2）说明截至回函日你公司标的债务的转让进展，是否已取得所有债权人及债券持有人的同意，
转让是否存在实质性障碍，并结合合同约定的债务转让具体条款，说明上述条款是否含有效力恢复条
款，上述债务是否可实质性转让，债务转让后上市公司是否仍负有实质性偿债义务。

（3）全面自查本次拟置出的应收应付款项的主要内容及交付情况，说明本次交易完成后，上市公
司是否存在资金、资产被实际控制人或其他关联人占用的情形。

请独立财务顾问和会计师对上述事项进行核查并发表明确意见，请律师核查问题（2）并发表明确
意见。

回复：
一、说明截至回函日你公司为标的公司提供担保的预计变更情况，已完成协商的担保金额及占

比，预计需要履行审议、公告程序的担保金额及占比。对于上述无法变更的关联担保，你公司后续履
行相应程序的安排与计划，是否符合对外关联担保的合规性要求，及交易对方拟提供的反担保措施，
并结合交易对方的主要资产情况、资信状况、偿债能力等充分评估提供反担保措施能否覆盖上市公司
风险敞口。

（一）说明截至回函日你公司为标的公司提供担保的预计变更情况，已完成协商的担保金额及占
比，预计需要履行审议、公告程序的担保金额及占比。

经统计，截至本回复出具日，公司为标的公司提供担保的预计变更情况汇总如下：

沟通类型

已取得同意变更担保的批复函
已结清，无担保/担保自然解除

已取得贷款支行书面同意，尚在履行相关总/分行批复程序
预计无法于交割前解除，预计需要履行审议、公告程序的担保

总计

笔数

11
3
3
8
25

笔数占比

44.00%
12.00%
12.00%
32.00%
100.00%

2025 年 6 月末担保
金额

（亿元）
61.29
1.39
12.94
21.34
96.96

担保金额占比

63.21%
1.43%
13.35%
22.01%
100.00%

结合沟通情况，预计下述8笔担保无法于交割前变更。公司已召开董事会，就该等预计将形成的
关联担保履行决议程序（通过股东大会决议后正式生效），同意2025年12月31日前，由上市公司继续
为下述8笔标的公司及其子公司的相应债务提供担保,并由交易对方地产集团就该等担保向上市公司
提供反担保。上述期限过后，地产集团需使上市公司不再向标的公司及其子公司提供担保，或提供其
他合理可行措施，确保上市公司不因上述担保事项发生损失：

序号
1
2
3
4
5
6
7
8

被担保人名称
昆明中交熙盛房地产有限公司
昆明中交盛洋房地产有限公司
中交美庐（绍兴）置业有限公司
南京中劲房地产开发有限公司
中交世茂（北京）置业有限公司
南京中悦房地产开发有限公司

苏州华启地产有限公司
武汉嘉秀房地产开发有限公司

2025年6月末担保金额（亿元）
3.38
2.72
3.10
1.80
1.30
2.97
5.69
0.39

（二）对于上述无法变更的关联担保，你公司后续履行相应程序的安排与计划，是否符合对外关联
担保的合规性要求，及交易对方拟提供的反担保措施，并结合交易对方的主要资产情况、资信状况、偿
债能力等充分评估提供反担保措施能否覆盖上市公司风险敞口。

截至本回复出具日，目前尚有部分担保变更事项尚在沟通中，对于该等担保，如公司未能在本次
重组交割前解除，公司将按照上市规则及公司章程的要求履行提供关联担保的审议、披露程序或采取
其他银行认可的方式解除担保。

《深圳证券交易所股票上市规则》第6.3.13条规定：上市公司为关联人提供担保的，除应当经全体
非关联董事的过半数审议通过外，还应当经出席董事会会议的非关联董事的三分之二以上董事审议
同意并作出决议，并提交股东会审议。公司为控股股东、实际控制人及其关联人提供担保的，控股股
东、实际控制人及其关联人应当提供反担保。公司因交易导致被担保方成为公司的关联人的，在实施
该交易或者关联交易的同时，应当就存续的关联担保履行相应审议程序和信息披露义务。董事会或
者股东会未审议通过前款规定的关联担保事项的，交易各方应当采取提前终止担保等有效措施。

针对无法在交割完成日前解除的担保，公司与地产集团签署的《资产出售协议》中已作出相关约
定：若经公司综合判断前述担保（含新增担保）预期无法在交割日前解除的，该等预计将形成的关联担
保应当在交割日前完成公司的内部审议及公告等程序，地产集团应当予以配合和协助，并依法提供相
应的反担保措施。

公司已召开第十届董事会第五次会议审议通过了《关于公司重大资产出售完成后预计新增关联
担保的议案》，并于同日披露了《关于公司重大资产出售完成后预计新增关联担保的公告》，尚待公司
股东大会审议通过新增关联担保事项。

地产集团是中交集团为推进内部房地产板块整合，深入践行“三重两大两优两强基”经营策略，推
动大交通、大城市业务提质增量的重要布局主体。作为房地产专业子集团，地产集团负责中交集团房
地产板块业务的运营和管理。

截至 2024年末，地产集团总资产规模为 6,505.02亿元，其中货币资金 876.95亿元，存货 3,518.75
亿元，净资产1,354.14亿元。信用评级为AAA（中诚信评级）。公司资产负债率为79.18%，流动比率为1.51倍。

因此，地产集团作为上市公司控股股东，负责中交集团房地产业务板块的运营和管理。其资信情
况良好，具有充足的货币资金及较强的偿债能力，为上市公司提供反担保措施能够覆盖上市公司风险
敞口。

二、说明截至回函日你公司标的债务的转让进展，是否已取得所有债权人及债券持有人的同意，
转让是否存在实质性障碍，并结合合同约定的债务转让具体条款，说明上述条款是否含有效力恢复条
款，上述债务是否可实质性转让，债务转让后上市公司是否仍负有实质性偿债义务。

（一）说明截至回函日你公司标的债务的转让进展，是否已取得所有债权人及债券持有人的同意
标的债务截至 2024年 12月 31日的账面价值为 4,739,128.78万元。其中，长短期借款、应付债券

及其他应付款项截至2024年12月31日的账面价值为4,705,379.23万元，占比99.29%。
截至本回复出具日，上述主要标的债务取得债权人同意的情况如下：1、短期借款及长期借款（含一年内到期）
标的债务中短期借款及长期借款（含一年内到期）主要为信托融资、保理融资债务。截至评估基

准日，短期借款账面价值为29,499.69万元，长期借款（含一年内到期）账面价值为141,351.07万元，该
等借款的债务人均为上市公司本部，债权人均为公司非关联方。具体情况如下：

债权人全称
短期借款

厦门国际信托有限公司

长期借款

国新商业保理有限公司

国新商业保理有限公司

上海国际信托有限公司

山东省国际信托股份有限公司

增信措施

股权质押

纯信用

纯信用

抵押

股权质押

起始日

2024/3/27（最早提款
日）

2023/11/17
2023/11/17
2023/5/19

2023/3/3（最早提款
日）

到期日

2025/4/26（最 晚 到 期
日）

2026/11/1
2025/11/1
2025/5/19

2025/6/30（最 晚 到 期
日）

账面值（万元）

29,499.69

60,000.00
50,336.72
20,020.01
10,994.27

债权人同意情况

（已清偿）

已取得债权人关于
债务转移的同意

已取得债权人关于
债务转移的同意

（已清偿）

（已清偿）

截至本回复出具日，上述债务已经上市公司以自有或自筹资金清偿或已经取得债权人关于转移
债务事项的同意函。2、应付债券

截至评估基准日，标的债务中上市公司应付债券具体情况如下：

序号

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15

合计

债券简称

21中交债
23中交01
23中交02
23中交04
23中交06

23中交地产MTN001
23中交地产MTN002
23中交地产MTN003
23中交地产MTN004
24中交地产MTN001
24中交地产MTN002
24中交地产MTN003
24中交地产MTN004B
24中交地产PPN001
24中交地产PPN002

发行金额（万元）

110,000.00
100,000.00
70,000.00
70,000.00
30,000.00
100,000.00
100,000.00
100,000.00
50,000.00
100,000.00
100,000.00
30,000.00
60,000.00
100,000.00
50,000.00

1,170,000.00

账面价值（万元）

111,187.97
103,502.86
72,186.06
71,236.08
30,026.32
103,069.30
102,850.86
102,310.17
50,802.13
103,492.60
100,967.74
30,147.34
59,864.24
100,777.79
49,899.26

1,192,320.71

到期日

2026/8/25
2025/3/14
2025/4/6
2025/7/21
2025/12/15
2025/3/27
2025/4/18
2025/5/25
2026/8/15
2027/1/11
2027/7/19
2027/10/21
2027/12/30
2027/8/7
2027/12/9

——

债券持有人会议同意债务
转移情况
已通过

（已清偿）
（已清偿）
（已清偿）

已通过
（已清偿）
（已清偿）
（已清偿）

已通过
已通过
已通过
已通过
已通过
已通过
已通过
——

根据重组协议，交易双方确认，针对标的债务，若上市公司在评估基准日后交割日前新发行债券
用于偿还已到期债券，则该等新发行的债券置换原债券成为标的债务；且评估基准日后交割日前上市
公司新发行的债券亦将转让至地产集团承继。

评估基准日后至本回复出具日期间，上市公司新增发行的债券基本情况如下：

序号

1
2
3
4
5
6
7
8
9

合计

债券简称

25中交01
25中交02
25中交03

25中交地产MTN001
25中交地产MTN002A
25中交地产MTN002B
25中交地产MTN003A
25中交地产MTN003B
25中交地产PPN001

发行金额（万元）

100,000
70,000
70,000
59,000
50,000
57,000
70,000
30,000
100,000
606,000

起息日

2025/1/13
2025/3/14
2025/4/11
2025/1/13
2025/3/21
2025/3/21
2025/4/9
2025/4/9
2025/4/11

——

到期日

2027/1/13
2027/3/14
2027/4/11
2027/1/13
2026/3/22
2027/3/21
2026/4/9
2027/4/9
2026/4/11

——

债券持有人会议同意债务
转移情况
已通过
已通过
已通过
已通过
已通过
已通过
已通过
已通过
已通过
——

综上，截至本回复出具日，上市公司尚未清偿债券的转移安排均已经债券持有人会议审议通过。3、其他应付款项
标的债务中其他应付款项主要为其他应付款、长期应付款。具体如下：
（1）其他应付款
截至评估基准日，标的债务中其他应付款账面价值743,697.61万元，具体如下：

序号
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22

债权人
中交地产（苏州）有限公司

中交华创地产（苏州）有限公司
中交城市发展（山东）有限公司

中交红桥（天津）房地产开发有限公司
长沙中住兆嘉房地产开发有限公司

中交房地产集团有限公司
成都卓璞置业有限公司

昆明中交熙盛房地产有限公司
苏州中交雅郡地产有限公司
昆明中交金盛置业有限公司

重庆中交西园雅集置业有限公司
中交昆明置业有限公司

中交地产舟山开发有限公司
苏州华投投资有限公司

中交地产投资（上海）有限公司
长沙金地金泰置业有限公司
中交地产武汉开发有限公司

中交地产大丰有限公司
广西中交城市投资发展有限公司

中交（杭州）投资有限公司
重庆美宸房地产开发有限公司

其他
合计

债务人

中交地产

债权人与债务人关系
并表子公司
并表子公司
并表子公司
参股公司

并表子公司
控股股东

并表子公司
并表子公司
并表子公司
并表子公司
并表子公司
并表子公司
并表子公司
并表子公司
并表子公司
参股公司

并表子公司
并表子公司
并表子公司
并表子公司
并表子公司

——
——

账面价值（万元）
106,819.82
90,895.50
83,064.97
77,600.00
73,152.08
50,465.64
47,538.27
31,920.20
30,317.55
22,329.90
20,500.21
10,723.23
10,482.15
9,627.99
8,009.94
7,840.00
7,494.67
7,412.65
7,208.55
5,424.69
5,324.14
29,545.46
743,697.61

款项性质
往来款
借款
借款
借款

往来款
借款
借款
借款

借款、往来款
借款
借款
借款
借款

往来款
往来款
往来款

借款、往来款
往来款
借款

往来款
借款
——
——

（下转C60版）


