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证券代码：

000506

证券简称：中润资源 公告编号：

2020--044

中润资源投资股份有限公司

关于参加山东辖区上市公司

2020

年度投资者

网上集体接待日活动的公告

本公司及监事会全体成员保证信息披露内容的真实、准确和完整，没有虚假记

载、误导性陈述或重大遗漏

为进一步加强与投资者的互动交流，本公司将参加“山东辖区上市公司2020年

度投资者网上集体接待日”活动， 现将有关事项公告如下：

本次投资者网上集体接待日活动将通过网上平台采取网络远程的方式举行，

投资者可以登录“全景·路演天下” 网站 （http://rs.p5w.net）参与本次投资者网

上接待日活动，互动交流时间为 2020年9月29日（星期二）下午 15:00-16:55。

届时公司高级管理人员将通过网络在线交流的形式，与投资者进行沟通。

欢迎广大投资者积极参与。

特此公告。

中润资源投资股份有限公司董事会

2020年9月25日

证券代码：

000506

证券简称：中润资源 公告编号：

2020-045

中润资源投资股份有限公司

关于深圳证券交易所关注函回

复的公告

本公司及董事会成员保证信息披露内容的真实、准确、完整，没有虚假记载、误

导性陈述或重大遗漏。

2020年9月13日，中润资源投资股份有限公司（以下简称“公司” 或“中润资

源” ）收到深圳证券交易所《关于对中润资源投资股份有限公司的关注函》（公司

部关注函〔2020〕第111号）（以下简称《关注函》）。 现将《关注函》回复内容公告

如下：

2020年9月10日，你公司披露了《关于资产置换的公告》（以下简称《公告》），

《公告》显示你公司拟将应收李晓明诚意金债权、佩思国际科贸（北京）有限公司

债权（以下简称“标的债权” ）与常州天禄建设开发有限公司（以下简称“天禄建

设” ）持有的常州天禄中创建设开发有限公司（以下简称“天禄中创” 或“标的公

司” ）100%股权（以下简称“标的股权” ）进行资产置换，标的债权作价人民币29,

952.32万元，标的股权作价人民币28,600.00万元，差额1,352.32万元部分由天禄建

设现金补足。

一、《公告》显示，深圳市鹏信资产评估土地房地产估价有限公司（以下简称

“鹏信评估” ）为本次交易出具了《中润资源投资股份有限公司拟以债权进行资产

置换所涉及的常州天禄中创建设开发有限公司模拟股东全部权益资产评估报告》

（以下简称《评估报告》），采用资产基础法评估的天禄中创拟置换的模拟股东全

部权益（以下简称“模拟权益” ）的评估值为28,625.38万元，增值率492.32%，采用

收益法评估的模拟权益的评估值为16,819.74万元，增值率275.56%。

（一）请说明在资产基础法评估中，对商业物业采用收益法进行评估、对车位

采用市场法进行评估的原因及合理性，是否符合资产评估准则的规定，此外，结合

《评估报告》所称“单一的房地产租赁经营企业评估的整体收益法价值无法正常体

现房地产市场价值” 的情况，说明在资产基础法中对商业物业采用收益法进行评估

是否可以体现商业物业的合理估值； 并请详细说明资产基础法评估中各项主要资

产负债评估增减值情况及合理性。

回复：

1.在资产基础法评估中，对商业物业采用收益法进行评估、对车位采用市场法

进行评估的原因及合理性，是否符合资产评估准则的规定

《资产评估执业准则—资产评估方法》中规定：

市场法应用的前提条件：①评估对象的可比参照物具有公开的市场，以及活跃

的交易；②有关交易的必要信息可以获得。

收益法应用的前提条件：①评估对象的未来收益可以合理预期并用货币计量；

②预期收益所对应的风险能够度量；③收益期限能够确定或者合理预期。

（1）商业部分

经实地调查了解，评估对象所在区域有一定类似商业物业的出售案例，评估人

员可以获取足够的相关案例进行测算分析，可采用比较法进行测算；其次评估对象

商业所在区域租赁市场比较活跃，类似物业的租金水平可通过市场调查获取，评估

对象商业现状出租利用，租约期内的租金可根据被评估企业提供的租约合同确定，

租约期外的租金根据租约合同租金水平和预测的市场租金水平进行对比分析，得

出租约期外的租金，因此可采用收益法进行评估。 评估对象均位于区位条件较好，

房地产市场比较活跃区域，成本法不能合理反映评估对象的市场价值。

故采用市场比较法和收益法对商业部分进行测算分析， 最后根据实际情况选

择收益法评估结果作为资产基础法评估结果。 具体测算过程见问题（二）答复。

（2）车位

经实地勘察了解，评估对象所在区域车位交易市场比较活跃，评估人员可在市

场上获取一定的车位交易案例进行测算，可采用比较法对车位进行测算分析。 车位

部分存在活跃的交易市场，不宜采用成本法测算分析；现阶段车位的出租收益明显

低于其市场售价，故不宜采用收益法测算分析。

故采用比较法对车位进行测算分析。 具体测算过程如下：

a.选取比较案例

可比实例A： 中天名园小区地下车位， 建筑面积16平方米， 交易价格为62,

000.00元/个，无产权，签订长期租赁协议，交易日期2020年6月。

可比实例B： 星河国际小区地下车位， 建筑面积28平方米， 交易价格为75,

000.00� /个，无产权，签订长期租赁协议，交易日期2020年6月。

可比实例C：紫金城北区地下车位，建筑面积16平方米，交易价格为100,000.00�

/个，可办理产权登记，交易日期2020年6月。

根据可比案例与评估对象的差异编制评估对象与可比实例因素条件比较表，

如下所示：

评估对象与可比实例因素条件比较表

因 素 待估车位 案例A 案例B 案例C

名称 待估车位

中天名园小区

地下车位

星河国际小

区地下车位

紫金城北区

地下车位

位置

天禄商务

广场地下

车位

武进区人民中

路246号

武进区玉塘

路与广电西

路交叉口东

南角

武进区古方

路与武宜北

路交汇处西

北侧

交易价格（元/个） - 62,000.00 75,000.00 100,000.00

交易时间 2020/5/31 2020年7月 2020年7月 2020年7月

交易情况 正常 正常 正常 正常

房地产用途 车位 车位 车位 车位

区域

因素

土 地 级 别 同类地区 同类地区 同类地区 同类地区

基础设

施

电力、供水、排水、通

讯系统及保证率

五通一平 五通一平 五通一平 五通一平

公共配

套设施

医院、学校、娱乐等

周围住宅、

商场、学校

公园等

周围住宅、商

场、学校公园

等

周围住宅、

公园等

周围住宅、

公园等

交通便

捷程度

距离市中心距离 15公里 15公里 15公里 15公里

公共交通条件 较好 一般 较好 较好

与主干道通达程度 较近 一般 较近 较近

离火车站、机场距离

距离机场

50分钟

距离机场50分

钟

距离机场50

分钟

距离机场50

分钟

商业繁华程度 较高 一般 较高 较高

个别

因素

宗地条

件

临街状况 两面临街 两面临街 两面临街 两面临街

道路类型、级别 双向4车道 双向2车道 双向4车道 双向4车道

房屋状

况

使用年限 20-30年 40-50年 50-60年 50-60年

开发商品牌 一般 一般 较高 较高

产权性质 无产权 无产权 无产权 带产权

配套 商住区 商住区 商住区 商住区

装修情况

地面水泥

砂浆 顶棚

刮大白 带

消防

地面水泥砂浆

顶棚刮大白

带消防

地面水泥砂

浆 顶棚刮大

白 带消防

地面水泥砂

浆 顶棚刮大

白 带消防

建筑结构 框架 框架 框架 框架

楼层 地下1层 地下1层 地下1层 地下1层

商业模态 车位 车位 车位 车位

根据因素条件差异修正，最后得到评估对象及比较案例指数如下表所示：

比较法修正指数表

因 素

待估房地

产

案例A 案例B 案例C

名称 待估车位

中天名园小

区地下车位

星河国际小

区地下车位

紫金城北区

地下车位

交易价格（元/个） - 62,000.00 75,000.00 100,000.00

交易时间 100 100 100 100

交易情况 100 100 100 100

房地产用途 100 100 100 100

区

域

因

素

土 地 级 别 100 100 100 100

基础设施

电力、供水、排水、通

讯系统及保证率

100 100 100 100

公共配套

设施

医院、学校、娱乐等 100 100 100 100

交通便捷

程度

距离市中心距离 100 100 100 100

公共交通条件 100 98 100 100

与主干道通达程度 100 98 100 100

离火车站、机场距离 100 100 100 100

商业繁华程度 100 95 100 100

个

别

因

素

宗地条件

临街状况 100 100 100 100

道路类型、级别 100 98 100 100

房屋状况

使用年限 100 102 104 104

开发商品牌 100 100 102 102

产权性质 100 100 100 120

配套 100 100 100 100

装修情况 100 100 100 100

建筑结构 100 100 100 100

楼层 100 100 100 100

商业模态 100 100 100 100

根据上述测算分析，得出比较法测算结果如下所示：

比较法测算结果表

因 素

待估房地

产

案例A 案例B 案例C

名称 待估车位

中天名园小

区地下车位

星河国际小

区地下车位

紫金城北区

地下车位

交易价格（元/个） - 62,000.00 75,000.00 100,000.00

交易时间 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

交易情况 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

房地产用途 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

区域

因素

土 地 级 别 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

基础设

施

电力、供水、排水、通

讯系统及保证率

1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

公共配

套设施

医院、学校、娱乐等 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

交通便

捷程度

距离市中心距离 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

公共交通条件 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

与主干道通达程度 1.0000 1.0204 1.0000 1.0000

离火车站、机场距离 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

商业繁华程度 1.0000 1.0526 1.0000 1.0000

个别

因素

宗地条

件

临街状况 1.0000 1.0204 1.0000 1.0000

道路类型、级别 1.0000 1.0204 1.0000 1.0000

房屋状

况

使用年限 1.0000 0.9804 0.9615 0.9615

开发商品牌 1.0000 1.0000 0.9804 0.9804

产权性质 1.0000 1.0000 1.0000 0.8333

设施、设备 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

装修情况 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

建筑结构 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

楼层 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

商业模态 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

比准单价（元/个） - 68,000.00 71,000.00 79,000.00

平均单价（元/个） 73,000.00

则通过测算得出评估对象车位评估单价为73,000.00元/个。

根据《资产评估执业准则—资产评估方法》第5章评估方法的选择规定，当满

足采用不同评估方法的条件时， 资产评估专业人员应当选择两种或者两种以上评

估方法，通过综合分析形成合理评估结论。 本次评估商业物业采用市场法和收益法

进行测算分析；根据第23条第2点“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”规定，本次评估车位采用市场法进行测算分析。

综上所述评估方法的选择符合资产评估准则的规定。

2.结合《评估报告》所称“单一的房地产租赁经营企业评估的整体收益法价值

无法正常体现房地产市场价值” 的情况，说明在资产基础法中对商业物业采用收益

法进行评估是否可以体现商业物业的合理估值。

被评估企业账面构成单一，唯一资产是投资性房地产。 整体收益法测算企业价

值时，企业收入主要为出租房产带来的租金收入，而从企业运营角度考虑，运营成

本相对偏高，同时考虑营运资金增加等因素，经测算年自由现金流占收入的65%左

右，经营性资产评估值为4.01亿（折现率7.90%）；而资产基础法角度测算单项房地

产价值时，需考虑的运营成本为管理费、维修费、税金及附加等，经测算，年净收益

占租金收入的80%左右，投资性房地产的评估值为5.63亿（租约期内折现率4.65%，

租约期外折现率6.90%）。

两者测算思路基本一致，但主要由于折现率的不同，导致测算结果差异较大。

整体收益法评估折现率是按照企业价值评估中的加权平均资本成本模型(WACC)

计算的，资产基础法中投资性房地产收益法的折现率是按照房地产估价规范（2015

版）中的累加法计算的，两种评估方法折现率的取值口径不一致，故导致评估结果

产生差异。 具体测算过程详见问题（二）答复。

整体收益法从企业运营角度出发，假设前提是企业持续经营，考虑了除房屋出

租经营外的经营成本费用，如人员工资、办公设备费用企业所得税等；而资产基础

法中测算投资性房地产的价值时，仅考虑房屋出租所需成本，即使商业物业剥离出

公司，单独存在，也可带来稳定的租金收益。 因此本次评估中，我们认为资产基础法

的测算结果可以体现商业物业的合理估值。

3.资产基础法评估中各项主要资产负债评估增减值情况如下：

资产评估结果汇总表

评估基准日：2020年05月31日 金额单位：人民币万元

项 目

账面价值 评估价值 增减值 增值率％

B C D=C-B

E=D/B×

100%

1 流动资产 - - -

2 非流动资产 28,055.80 63,977.70 35,921.90 128.04

3 其中：长期股权投资 - - -

4 投资性房地产 28,055.80 63,977.70 35,921.90 128.04

5 固定资产 - - -

6 资产总计 28,055.80 63,977.70 35,921.90 128.04

7 流动负债 35,352.32 35,352.32 - -

8 非流动负债 - - -

9 负债总计 35,352.32 35,352.32 - -

10

净 资 产（所有者权

益）

-7,296.52 28,625.38 35,921.90 492.32

总资产账面价值28,055.80万元，评估值63,977.70万元，评估增值35,921.90万

元，增值率128.04%。

总负债账面价值35,352.32万元，评估值35,352.32万元，评估无增减值。

净资产账面价值-7,296.52万元，评估值28,625.38万元，评估增值35,921.90

万元，增值率492.32%。 评估增值主要原因为：

投资性房地产增值35,921.90万元，增值率128.04%，评估增值主要原因为区域

房地产市场发展较快，带动了房地产价格的上涨；评估范围内的投资性房地产采用

成本模式计量， 而测算结果为基于市场交易原则的物业价值， 因此引起了增值；

1049个车位账面未记录成本，车位按市场比较法进行评估导致增值。

（二） 请详细说明收益法评估和资产基础法中对商业物业按收益法进行评估

时，采用的折现率等重要评估参数，预期各年度收益或现金流量等重要评估依据，

并充分说明有关参数、评估依据确定的理由；同时，分析说明收益法评估和资产基

础法中对商业物业按收益法进行评估时，选取的评估参数、评估依据等是否存在显

著差异。 此外，说明预期收益或现金流量与已实现的历史数据是否存在重大差异，

是否与变动趋势相背离，若存在重大差异或与变动趋势背离，请详细解释该评估依

据的合理性。

回复：

1. �请详细说明收益法评估和资产基础法中对商业物业按收益法进行评估时，

采用的折现率等重要评估参数，预期各年度收益或现金流量等重要评估依据，并充

分说明有关参数、评估依据确定的理由。

第一，整体收益法评估

（一）收益法模型的选取

企业价值评估的基本模型为： 股东全部权益价值=企业整体价值-付息债务价

值，即：

而权益资本成本 采用资本资产定价模型(CAPM)计算：

溢余资产是指评估基准日超过企业生产经营所需， 且评估基准日后企业自由

现金流量预测又不涉及的资产。 该等资产通常采用成本法评估。

非经营性资产指评估基准日非经营性资产总额与非经营性负债总额之差的简

称。 非经营性资产和非经营性负债是指与生产经营无关的且评估基准日后自由现

金流量预测又不涉及的资产和负债。 通常情况下，非经营性资产、非经营性负债包

括与经营无关的长期股权投资、内部往来款及保证金、押金、递延所得税、应付股利

等。 该等资产和负债采用成本法评估。

（二）收益年限的确定

评估基准日被评估企业经营正常， 由于被评估企业主要资产土地使用权的使

用期限是到2047年4月29日，故本次评估收益年限预测到2047年4月29日止。

（三）未来收益的确定

1．生产经营模式及收益主体口径的相关性

本次评估收益预测是「天禄中创」根据评估基准日已签订的承包租赁合同及

市场出租状况为基础，遵循我国现行的有关法律、法规的规定，根据国家宏观政策，

研究了被评估企业所处行业市场的现状与前景，分析了被评估企业的优势与劣势，

尤其是所面临的市场环境和未来的发展前景及潜力，并依据「天禄中创」战略规

划，经过综合分析研究编制的。 本收益预测由「天禄中创」提供，评估人员对被评估

企业提供的企业未来收益预测进行了必要的分析、判断和调整，在考虑未来各种可

能性及其影响的基础上合理确定评估假设，形成如下未来收益预测。

2.收入的预测

（1）历史年度收入

「天禄中创」的主营业务为房地产开发、停车服务、自有房屋租赁，截止评估基

准日模拟营业收入中为天禄商务广场自有房屋的租赁收入及地下车位的租赁收

入，其历史年度收入情况如下所示：

金额单位：人民币万元

序

号

项目/年度 2019年 2020年1-5月

1 商务广场车位 68.89 46.51

2 商务广场商铺 522.08 471.63

营业收入合计 590.97 518.14

（2）预测期收入的预测

根据被评估企业提供的与常州武进购物中心管理有限公司签订的 《天禄商务

广场承包经营合同》，天禄商务广场113项物业（地上出租面积58,996.31㎡，地下

商业7,434.34㎡，地下车位1,049个）整体出租给常州武进购物中心管理有限公司，

租约期为5年（从2020-5-19至2025-11-15止，含半年免租期）。 租约期内的租金

如下表所示：

租约起始日

期

评估基准日 第1年租金 第2年租金 第3年租金 第4年租金 第5年租金

2020/5/19 2020/5/31 2021/11/15 2022/11/15 2023/11/15

2024/11/1

5

2025/11/1

5

年租金（万元） 1500 1950 2535 3295.5 4719.5

平均月租金水平（元/㎡） 18.82 24.46 31.80 41.34 59.20

租约期内的租金按照承包租赁合同进行预测。

租约期外的收益期从2025-11-16至2047-4-29。

对于租约期外天禄商务广场的租金， 评估人员首先结合实地勘察情况分析物

业的出租率、周边商业繁华度等因素，再根据区域类似物业的租金情况预测分析租

约结束后的租金水平确定，租约期外空置率4%（每年半个月空租期），租金年递增

率2026年-2035年5%、2036年-2045年4%、2046年-2047年3%进行预测。 租约期

外第一年的租金水平详细描述部分见资产基础法投资性房地产评估部分。 租约期

外第一年的含税租金水平明细如下：

楼层 地下层 第1层 第2层 第3层 第4层 第5层

建筑面积(m2) 7,434.34

5,

187.25

21,

664.89

23,

086.22

4,

898.87

4,

159.08

租约期外第一年租金 (元

/m2)

30.00 75.00 54.00 47.00 42.00 39.00

由以上数据可计算出租约期外第一年的年租金为39,217,650.00元，总可出租

面积为66,430.65㎡，故每平米不含税租金为562.24元

综上：可根据单位租金、可出租面积、空置率、年租金递增率计算出预测期各年

度的商务广场租金。

根据被评估企业管理层的预测，天禄商务广场还配套有物业管理费收入、广告

牌收入、水电管理费收入，该三部分收入之前年度一直挂在关联单位常州府琛物业

管理有限公司的账上。 本次评估租约期外物业管理费以评估基准日1.1元/㎡/月的

价格， 并按照年递增率2026年-2035年5%、2036年-2045年4%、2046年-2047年

3%，以及商铺面积、商铺空置率进行预测；广告牌收入按照评估基准日广告牌的平

均年单价、广告牌数量、并按照年递增率2026年-2035年5%、2036年-2045年4%、

2046年-2047年3%、以及考虑一定的广告牌空置率进行预测；水电管理费收入按照

评估基准日每平米每年的单价、并考虑每年单价按一定比例增长、以及商铺面积、

商铺空置率进行预测。

综上所述，「天禄中创」未来年度营业收入预测如下所示：

金额单位：人民币万元

项目名称

2020年6-12

月

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

天禄商务广场商铺

租金

178.57 1,482.14 1,926.79 2,504.82 3,308.10

4,

399.84

物业管理费 - - - - - -

广告牌 - - - - - -

水电管理费 - - - - - -

营业收入合计 178.57 1,482.14 1,926.79 2,504.82 3,308.10

4,

399.84

项目名称 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年

天禄商务广场商铺

租金

3,608.02 3,788.42 3,977.85 4,176.74 4,385.58

4,

604.85

物业管理费 88.39 92.81 97.45 102.32 107.44 112.81

广告牌 19.76 20.74 21.78 22.87 24.01 25.22

水电管理费 51.92 52.44 52.96 53.49 54.03 54.57

营业收入合计 3,768.09 3,954.42 4,150.04 4,355.42 4,571.05

4,

797.45

项目名称 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年 2037年

天禄商务广场商铺

租金

4,835.10 5,076.85 5,330.69 5,590.28 5,813.89

6,

046.44

物业管理费 118.45 124.37 130.59 137.12 142.61 148.31

广告牌 26.48 27.80 29.19 30.65 32.20 33.49

水电管理费 55.11 55.66 56.22 56.78 57.35 57.92

营业收入合计 5,035.14 5,284.69 5,546.70 5,814.83 6,046.04

6,

286.17

项目名称 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 2043年

天禄商务广场商铺

租金

6,288.30 6,539.83 6,801.43 7,073.48 7,356.42

7,

650.68

物业管理费 154.24 160.41 166.83 173.50 180.44 187.66

广告牌 34.83 36.22 37.67 39.18 40.74 42.37

水电管理费 58.50 59.09 59.68 60.28 60.88 61.49

营业收入合计 6,535.87 6,795.55 7,065.60 7,346.44 7,638.49

7,

942.20

项目名称 2044年 2045年 2046年

2047年1-4

月

天禄商务广场商铺

租金

7,956.71 8,264.68 8,512.62 2,547.78

物业管理费 195.17 202.97 209.06 71.78

广告牌 44.07 45.83 47.21 16.21

水电管理费 62.10 62.72 63.35 21.33

营业收入合计 8,258.04 8,576.21 8,832.24 2,657.09

3.营业成本的预测「天禄中创」营业成本主要为房屋折旧费，由于「天禄中创」

2020年5月将自有房产转为以成本模式计量的投资性房地产，折旧年限按26年进行

测算，营业成本预测如下：

金额单位：人民币万元

项目名称

2020年6-12

月

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

天禄商务广场商铺折

旧

629.46

1,

079.07

1,

079.07

1,079.07

1,

079.07

1,

079.07

营业成本合计 629.46

1,

079.07

1,

079.07

1,079.07

1,

079.07

1,

079.07

项目名称 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年

天禄商务广场商铺折

旧

1,079.07

1,

079.07

1,

079.07

1,079.07

1,

079.07

1,

079.07

营业成本合计 1,079.07

1,

079.07

1,

079.07

1,079.07

1,

079.07

1,

079.07

项目名称 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年 2037年

天禄商务广场商铺折

旧

1,079.07

1,

079.07

1,

079.07

1,079.07

1,

079.07

1,

079.07

营业成本合计 1,079.07

1,

079.07

1,

079.07

1,079.07

1,

079.07

1,

079.07

项目名称 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 2043年

天禄商务广场商铺折

旧

1,079.07

1,

079.07

1,

079.07

1,079.07

1,

079.07

1,

079.07

营业成本合计 1,079.07

1,

079.07

1,

079.07

1,079.07

1,

079.07

1,

079.07

项目名称 2044年 2045年 2046年

2047年1-4

月

天禄商务广场商铺折

旧

1,079.07

1,

079.07

449.61 -

营业成本合计 1,079.07

1,

079.07

449.61 -

4.税金及附加的预测

「天禄中创」历史年度税金及附加如下表所示：

金额单位：人民币万元

序

号

项目名称 2019年 2020年1-5月

1 城建税 2.07 1.81

2 教育费附加 0.89 0.05

3 地方教育税附加 0.59 0.04

4 印花税 2.52 0.02

5 房产税 70.92 25.91

6 土地使用税 9.53 4.77

税金及附加合计 86.52 32.60

根据《关于全面推开营业税改征增值税试点的通知》 (财税[2016]36号，财政

部、国家税务总局，2016年3月23日)，增值税按租金收入的5%计算缴纳。

城市维护建设税按已纳增值税税额的7%计算缴纳； 教育费附加按已纳增值税

税额的3%计算缴纳；地方教育费附加，按已纳增值税税额的2%计算缴纳。

印花税：根据《中华人民共和国印花税暂行条例》，印花税按租赁合同所载金

额千分之一贴花；按服务合同的万分之三贴花。

房产税：按照税率12%进行预测。

城镇土地使用税：根据《中华人民共和国城镇土地使用税暂行条例》、《常州市

政府办公室关于调整城镇土地使用税税额标准的通知》（2017年）规定，评估对象

所在区域位于常州市城镇土地使用税划分范围的第5级， 对应缴纳土地使用税为6

元/土地面积.年，折算为2元/建筑面积.年。

综上所述，税金及附加预测明细如下表所示：

金额单位：人民币万元

项目名称

2020年6-12

月

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

城建税 0.59 5.14 6.67 8.72 11.54 15.36

教育费附加 0.25 2.20 2.86 3.74 4.94 6.58

地方教育费附加 0.17 1.47 1.91 2.49 3.30 4.39

印花税 0.18 1.48 1.93 2.50 3.31 4.40

房产税 21.43 177.86 231.21 300.58 396.97 527.98

土地使用税 7.32 12.54 12.54 12.54 12.54 12.54

税金及附加合计 29.93 200.70 257.12 330.57 432.60 571.25

项目名称 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年

城建税 13.50 14.13 14.84 15.57 16.33 17.13

教育费附加 5.79 6.05 6.36 6.67 7.00 7.34

地方教育费附加 3.86 4.04 4.24 4.45 4.67 4.89

印花税 3.67 3.85 4.04 4.25 4.46 4.68

房产税 432.96 454.61 477.34 501.21 526.27 552.58

土地使用税 12.54 12.54 12.54 12.54 12.54 12.54

税金及附加合计 472.32 495.22 519.37 544.70 571.27 599.17

项目名称 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年 2037年

城建税 17.94 18.85 19.78 20.72 21.54 22.35

教育费附加 7.69 8.08 8.48 8.88 9.23 9.58

地方教育费附加 5.13 5.38 5.65 5.92 6.15 6.39

印花税 4.91 5.16 5.42 5.68 5.91 6.14

房产税 580.21 609.22 639.68 670.83 697.67 725.57

土地使用税 12.54 12.54 12.54 12.54 12.54 12.54

税金及附加合计 628.42 659.23 691.54 724.58 753.04 782.58

项目名称 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 2043年

城建税 23.26 24.18 25.14 26.12 27.12 28.22

教育费附加 9.97 10.36 10.77 11.19 11.62 12.09

地方教育费附加 6.65 6.91 7.18 7.46 7.75 8.06

印花税 6.39 6.64 6.91 7.18 7.47 7.77

房产税 754.60 784.78 816.17 848.82 882.77 918.08

土地使用税 12.54 12.54 12.54 12.54 12.54 12.54

税金及附加合计 813.40 845.42 878.71 913.32 949.28 986.77

项目名称 2044年 2045年 2046年

2047年1-4

月

城建税 29.34 30.46 31.37 9.45

教育费附加 12.57 13.06 13.44 4.05

地方教育费附加 8.38 8.70 8.96 2.70

印花税 8.08 8.39 8.64 2.59

房产税 954.80 991.76 1,021.51 305.73

土地使用税 12.54 12.54 12.54 4.18

税金及附加合计 1,025.72 1,064.92 1,096.47 328.71

5.管理费用的预测

管理费用主要由管理人员工资、社保、公积金及福利费、办公费、租赁费、折旧

摊销费用、审计咨询费、开办费、差旅费及其他费用等构成，其历史年度管理费用情

况如下所示：

金额单位：人民币万元

序

号

项目/年度 2019年 2020年1-5月

1 工资 50.70 13.46

2 社保费 7.21 0.76

3 住房公积金 2.44 0.91

4 职工福利费 1.44 0.40

5 工会经费 0.33 0.12

6 业务招待费 6.00 -

7 折旧 1.52 1.03

8 低值易耗品 0.40 0.19

9 其他 4.51 0.02

10 水电费 1.18 -

11 差旅费 1.33 0.60

12 通讯费 1.60 -

13 修理费 0.47 -

14 咨询费 7.55 -

管理费用合计 86.70 17.48

工资及福利费按照评估基准日的工资水平，每年考虑一定幅度的增长；

社保费、住房公积金、工会经费按照评估基准日占工资的比重及预测期工资进

行预测；

折旧按照折旧年限及资本性资产进行预测。

水电费按照2019年的水平考虑每年一定幅度的增长。

咨询费按照2019年的水平，预测期每年保持不变。

业务招待费、低值易耗品、其他、差旅费、通讯费、修理费由于不重要或金额较

少，本次评估不进行预测。

综上所述，管理费用预测明细如下：

金额单位：人民币万元

序号 项目名称

2020年6-12

月

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

1 工资 18.84 26.35 26.88 27.42 27.96 28.52

2 社保费 2.68 3.75 3.82 3.90 3.98 4.06

3 住房公积金 0.91 1.27 1.30 1.32 1.35 1.38

4 职工福利费 0.56 0.78 0.80 0.82 0.83 0.85

5 工会经费 0.17 0.24 0.24 0.25 0.25 0.26

6 业务招待费 - - - - - -

7 折旧 0.74 0.27 0.46 1.36 1.52 1.12

8 低值易耗品 - - - - - -

9 其他 - - - - - -

10 水电费 1.22 1.25 1.29 1.33 1.37 1.41

11 差旅费 - - - - - -

12 通讯费 - - - - - -

13 修理费 - - - - - -

14 咨询费 7.55 7.55 7.55 7.55 7.55 7.55

管理费用合计 25.11 33.91 34.79 36.39 37.26 37.59

序号 项目名称 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年

1 工资 29.09 29.09 29.09 29.09 29.09 29.09

2 社保费 4.14 4.14 4.14 4.14 4.14 4.14

3 住房公积金 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40

4 职工福利费 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86

5 工会经费 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26

6 业务招待费 - - - - - -

7 折旧 0.21 0.06 0.46 1.36 1.52 1.18

8 低值易耗品 - - - - - -

9 其他 - - - - - -

10 水电费 1.45 1.49 1.54 1.59 1.63 1.68

11 差旅费 - - - - - -

12 通讯费 - - - - - -

13 修理费 - - - - - -

14 咨询费 7.55 7.55 7.55 7.55 7.55 7.55

管理费用合计 37.43 37.32 37.76 38.71 38.91 38.62

序号 项目名称 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年 2037年

1 工资 29.09 29.09 29.09 29.09 29.09 29.09

2 社保费 4.14 4.14 4.14 4.14 4.14 4.14

3 住房公积金 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40

4 职工福利费 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86

5 工会经费 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26

6 业务招待费 - - - - - -

7 折旧 0.28 0.12 0.52 1.43 1.45 1.05

8 低值易耗品 - - - - - -

9 其他 - - - - - -

10 水电费 1.73 1.78 1.84 1.89 1.95 2.01

11 差旅费 - - - - - -

12 通讯费 - - - - - -

13 修理费 - - - - - -

14 咨询费 7.55 7.55 7.55 7.55 7.55 7.55

管理费用合计 37.77 37.67 38.12 39.08 39.17 38.82

序号 项目名称 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 2043年

1 工资 29.09 29.09 29.09 29.09 29.09 29.09

2 社保费 4.14 4.14 4.14 4.14 4.14 4.14

3 住房公积金 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40

4 职工福利费 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86

5 工会经费 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26

6 业务招待费 - - - - - -

7 折旧 0.15 - 0.40 1.43 1.58 1.18

8 低值易耗品 - - - - - -

9 其他 - - - - - -

10 水电费 2.07 2.13 2.20 2.26 2.33 2.40

11 差旅费 - - - - - -

12 通讯费 - - - - - -

13 修理费 - - - - - -

14 咨询费 7.55 7.55 7.55 7.55 7.55 7.55

管理费用合计 37.98 37.89 38.36 39.45 39.67 39.34

序号 项目名称 2044年 2045年 2046年

2047年

1-4月

1 工资 29.09 29.09 29.09 9.70

2 社保费 4.14 4.14 4.14 1.38

3 住房公积金 1.40 1.40 1.40 0.47

4 职工福利费 0.86 0.86 0.86 0.29

5 工会经费 0.26 0.26 0.26 0.09

6 业务招待费 - - - -

7 折旧 0.28 0.12 0.40 3.96

8 低值易耗品 - - - -

9 其他 - - - -

10 水电费 2.47 2.54 2.62 0.90

11 差旅费 - - - -

12 通讯费 - - - -

13 修理费 - - - -

14 咨询费 7.55 7.55 7.55 2.52

管理费用合计 38.51 38.43 38.78 16.78

6.财务费用

财务费用主要为利息收入、银行手续费、其他，历史情况如下所示：

金额单位：人民币万元

序号 项目/年度 2019年 2020年1-5月

1 利息收入 0.04 0.01

2 银行手续费 1.43 0.54

3 其他 0.00 0.01

4 财务费用合计 1.39 0.54

利息收入、手续费、其他由于金额较小本次评估不进行预测。

7.所得税的预测

企业所得税税率按照25%进行预测，同时考虑以前年度的可弥补亏损。

8.折旧的预测

「天禄中创」 进行折旧的资产主要为以成本模式计量的投资性房地产及办公

设备。 固定资产按取得时的实际成本计价。 本次评估中，按照企业执行的固定资产

折旧政策，以基准日的固定资产账面原值、经济使用寿命等估算未来经营期的折旧

额。

金额单位：人民币万元

序

号

项目/年度

2020年6-12

月

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

1

营业成本的折旧和摊销

合计

629.46

1,

079.07

1,

079.07

1,079.07

1,

079.07

1,

079.07

2

管理费用的折旧和摊销

合计

0.74 0.27 0.46 1.36 1.52 1.12

折旧及摊销合计 630.20

1,

079.34

1,

079.53

1,080.43

1,

080.59

1,

080.19

序

号

项目/年度 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年

1

营业成本的折旧和摊销

合计

1,079.07

1,

079.07

1,

079.07

1,079.07

1,

079.07

1,

079.07

2

管理费用的折旧和摊销

合计

0.21 0.06 0.46 1.36 1.52 1.18

折旧及摊销合计 1,079.28

1,

079.13

1,

079.53

1,080.43

1,

080.59

1,

080.25

序

号

项目/年度 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年 2037年

1

营业成本的折旧和摊销

合计

1,079.07

1,

079.07

1,

079.07

1,079.07

1,

079.07

1,

079.07

2

管理费用的折旧和摊销

合计

0.28 0.12 0.52 1.43 1.45 1.05

折旧及摊销合计 1,079.34

1,

079.19

1,

079.59

1,080.49

1,

080.52

1,

080.12

序

号

项目/年度 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 2043年

1

营业成本的折旧和摊销

合计

1,079.07

1,

079.07

1,

079.07

1,079.07

1,

079.07

1,

079.07

2

管理费用的折旧和摊销

合计

0.15 - 0.40 1.43 1.58 1.18

折旧及摊销合计 1,079.22

1,

079.07

1,

079.47

1,080.49

1,

080.65

1,

080.25

序

号

项目/年度 2044年 2045年 2046年

2047年1-4

月

1

营业成本的折旧和摊销

合计

1,079.07

1,

079.07

449.61 -

2

管理费用的折旧和摊销

合计

0.28 0.12 0.40 3.96

折旧及摊销合计 1,079.34

1,

079.19

450.01 3.96

9.资本性支出预测

按照收益预测的前提和基础，在维持现有资产规模和资产状况的前提下，根据

企业历史年度资产更新和折旧回收情况， 结合企业经营投入计划预计未来资本性

支出。 本次评估的资本性支出为未来更新固定资产及长期资产支出。

综上所述，未来年度的资本支出如下表所示：

金额单位：人民币万元

序

号

项目/年度

2020年6-12

月

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

1 资本性支出 - 0.62 3.59 0.77 - -

序

号

项目/年度 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年

1 资本性支出 - 3.59 0.77 - - 0.62

序

号

项目/年度 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年 2037年

1 资本性支出 3.59 0.77 - - - 3.59

序

号

项目/年度 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 2043年

1 资本性支出 0.77 - - 0.62 3.59 0.77

序

号

项目/年度 2044年 2045年 2046年

2047年1-4

月

1 资本性支出

10.经营现金流预测结果

根据上述测算过程，「天禄中创」经营现金流预测结果如下表所示：

项目/年度

2020年6-12

月

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

一、营业收入 178.57 1,482.14 1,926.79 2,504.82 3,308.10 4,399.84

减：营业成本 629.46 1,079.07 1,079.07 1,079.07 1,079.07 1,079.07

税金及附加 29.93 200.70 257.12 330.57 432.60 571.25

销售费用 - - - - - -

管理费用 25.11 33.91 34.79 36.39 37.26 37.59

财务费用

二、营业利润 -505.93 168.46 555.81 1,058.79 1,759.17 2,711.93

加：营业外收入

减：营业外支出

三、利润总额 -505.93 168.46 555.81 1,058.79 1,759.17 2,711.93

减：所得税费用 - - 54.59 264.70 439.79 677.98

四、净利润 -505.93 168.46 501.22 794.09 1,319.38 2,033.95

加：折旧与摊销 630.20 1,079.34 1,079.53 1,080.43 1,080.59 1,080.19

扣税后利息支出 - - - - - -

五、经营现金流 124.27 1,247.80 1,580.75 1,874.52 2,399.96 3,114.13

续表

项目/年度 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年

一、营业收入 3,768.09 3,954.42 4,150.04 4,355.42 4,571.05 4,797.45

减：营业成本 1,079.07 1,079.07 1,079.07 1,079.07 1,079.07 1,079.07

税金及附加 472.32 495.22 519.37 544.70 571.27 599.17

销售费用 - - - - - -

管理费用 37.43 37.32 37.76 38.71 38.91 38.62

财务费用

二、营业利润 2,179.27 2,342.81 2,513.84 2,692.95 2,881.80 3,080.59

加：营业外收入

减：营业外支出

三、利润总额 2,179.27 2,342.81 2,513.84 2,692.95 2,881.80 3,080.59

减：所得税费用 544.82 585.70 628.46 673.24 720.45 770.15

四、净利润 1,634.46 1,757.11 1,885.38 2,019.71 2,161.35 2,310.44

加：折旧与摊销 1,079.28 1,079.13 1,079.53 1,080.43 1,080.59 1,080.25

扣税后利息支出 - - - - - -

五、经营现金流 2,713.74 2,836.24 2,964.91 3,100.14 3,241.94 3,390.69

续表

项目/年度 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年 2037年

一、营业收入 5,035.14 5,284.69 5,546.70 5,814.83 6,046.04 6,286.17

减：营业成本 1,079.07 1,079.07 1,079.07 1,079.07 1,079.07 1,079.07

税金及附加 628.42 659.23 691.54 724.58 753.04 782.58

销售费用 - - - - - -

管理费用 37.77 37.67 38.12 39.08 39.17 38.82

财务费用 - - - - - -

二、营业利润 3,289.88 3,508.72 3,737.96 3,972.10 4,174.77 4,385.69

加：营业外收入

减：营业外支出

三、利润总额 3,289.88 3,508.72 3,737.96 3,972.10 4,174.77 4,385.69

减：所得税费用 822.47 877.18 934.49 993.03 1,043.69 1,096.42

四、净利润 2,467.41 2,631.54 2,803.47 2,979.08 3,131.08 3,289.27

加：折旧与摊销 1,079.34 1,079.19 1,079.59 1,080.49 1,080.52 1,080.12

扣税后利息支出 - - - - - -

五、经营现金流 3,546.75 3,710.73 3,883.06 4,059.57 4,211.60 4,369.40

续表

项目/年度 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 2043年

一、营业收入 6,535.87 6,795.55 7,065.60 7,346.44 7,638.49 7,942.20

减：营业成本 1,079.07 1,079.07 1,079.07 1,079.07 1,079.07 1,079.07

税金及附加 813.40 845.42 878.71 913.32 949.28 986.77

销售费用 - - - - - -

管理费用 37.98 37.89 38.36 39.45 39.67 39.34

财务费用 - - - - - -

二、营业利润 4,605.42 4,833.17 5,069.47 5,314.60 5,570.47 5,837.02

加：营业外收入

减：营业外支出

三、利润总额 4,605.42 4,833.17 5,069.47 5,314.60 5,570.47 5,837.02

减：所得税费用 1,151.36 1,208.29 1,267.37 1,328.65 1,392.62 1,459.26

四、净利润 3,454.07 3,624.88 3,802.10 3,985.95 4,177.85 4,377.77

加：折旧与摊销 1,079.22 1,079.07 1,079.47 1,080.49 1,080.65 1,080.25

扣税后利息支出 - - - - - -

五、经营现金流 4,533.29 4,703.95 4,881.57 5,066.44 5,258.50 5,458.02

续表

项目/年度 2044年 2045年 2046年

2047年1-4

月

一、营业收入 8,258.04 8,576.21 8,832.24 2,657.09

减：营业成本 1,079.07 1,079.07 449.61 -

税金及附加 1,025.72 1,064.92 1,096.47 328.71

销售费用 - - - -

管理费用 38.51 38.43 38.78 16.78

财务费用 - - - -

二、营业利润 6,114.74 6,393.80 7,247.38 2,311.60

加：营业外收入

减：营业外支出

三、利润总额 6,114.74 6,393.80 7,247.38 2,311.60

减：所得税费用 1,528.69 1,598.45 1,811.84 577.90

四、净利润 4,586.06 4,795.35 5,435.53 1,733.70

加：折旧与摊销 1,079.34 1,079.19 450.01 3.96

扣税后利息支出 - - - -

五、经营现金流 5,665.40 5,874.54 5,885.55 1,737.66

11.�营运资金预测、营运资金增加额的确定

营运资金是指在企业经营活动中获取他人的商业信用而占用的现金， 正常经

营所需保持的现金、存货等；同时，在经济活动中，提供商业信用，相应可以减少现

金的即时支付。 营运资金净增加额系指企业在不改变当前主营业务条件下，为保持

企业持续经营能力新增或减少的营运资金。 本报告所定义的营运资金净增加额为：

营运资金净增加额＝当期营运资金—上期营运资金

其中，营运资金=现金+应收款项+存货-应付款项

本次评估由于采用模拟口径的数据进行预测， 被评估企业历史期的数据参考

价值不大，故对于营运资金的预测采用同行业上市公司的指标周转天数进行预测。

未来年度「天禄中创」营运资金预测如下：

金额单位：人民币万元

项目名称

2020年6-12

月

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

营运资金 -333.01 92.44 160.29 263.68 394.55 572.42

营运资金增加额 - 425.45 67.84 103.39 130.88 177.87

续表

项目名称 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年

营运资金 468.09 498.38 530.18 563.54 598.59 635.40

营运资金增加额 -104.33 30.29 31.79 33.37 35.05 36.81

续表

项目名称 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年 2037年

营运资金 674.07 714.64 757.23 800.79 838.38 877.42

营运资金增加额 38.66 40.58 42.58 43.56 37.58 39.04

续表

项目名称 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 2043年

营运资金 918.04 960.26

1,

004.15

1,049.78 1,097.25

1,

146.64

营运资金增加额 40.62 42.22 43.89 45.63 47.47 49.39

续表

项目名称 2044年 2045年 2046年

2047年1-4

月

营运资金 1,198.02

1,

249.74

1,377.75 432.95

营运资金增加额 51.37 51.73 128.01 -1,377.75

12.期末固定资产回收

期末固定资产回收价值的详细介绍见资产基础法中投资性房地产建筑物残值

的确定。 期末2047年4月29日每平米建筑物价值19,240.00元，成新率38%，建筑面

积66,430.65㎡，故期末建筑物残值为48,568.78万元。

13.�企业自由现金流预测结果

根据上述测算过程， 经营性资产在未来年度的税后企业现金流预测结果如下

表所示：

金额单位：人民币万元

项目

2020年6-12

月

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

经营现金流 124.27 1,247.80 1,580.75 1,874.52 2,399.96 3,114.13

减:资本性支出 - 0.62 3.59 0.77 - -

减：营运资金追加额 - 425.45 67.84 103.39 130.88 177.87

加：固定资产回收 - - - - - -

企业自由现金流 124.27 821.74 1,509.32 1,770.36 2,269.09 2,936.26

续表

项目 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年

经营现金流 2,713.74 2,836.24 2,964.91 3,100.14 3,241.94 3,390.69

减:资本性支出 - 3.59 0.77 - - 0.62

减：营运资金追加额 -104.33 30.29 31.79 33.37 35.05 36.81

加：固定资产回收 - - - - - -

企业自由现金流 2,818.07 2,802.36 2,932.34 3,066.78 3,206.89 3,353.26

续表

项目 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年 2037年

经营现金流 3,546.75 3,710.73 3,883.06 4,059.57 4,211.60 4,369.40

减:资本性支出 3.59 0.77 - - - 3.59

减：营运资金追加额 38.66 40.58 42.58 43.56 37.58 39.04

加：固定资产回收 - - - - - -

企业自由现金流 3,504.50 3,669.38 3,840.48 4,016.01 4,174.02 4,326.76

续表

项目 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 2043年

经营现金流 4,533.29 4,703.95 4,881.57 5,066.44 5,258.50 5,458.02

减:资本性支出 0.77 - - 0.62 3.59 0.77

减：营运资金追加额 40.62 42.22 43.89 45.63 47.47 49.39

加：固定资产回收 - - - - - -

企业自由现金流 4,491.89 4,661.73 4,837.68 5,020.20 5,207.44 5,407.85

续表

项目 2044年 2045年 2046年

2047年1-4

月

经营现金流 5,665.40 5,874.54 5,885.55 1,737.66

减:资本性支出 - - - -

减：营运资金追加额 51.37 51.73 128.01 -1,377.75

加：固定资产回收 - - - 48,568.78

企业自由现金流 5,614.03 5,822.81 5,757.54 51,684.19

（四）折现率的确定

根据「天禄中创」的业务特点，评估人员通过同花顺ifind资讯系统查询了相同

或相似行业4家沪深A股上市公司的beta值，具体数据见下表：

板块名称 房地产租赁经营

证券数量: 4

标的指数 沪深300

计算周期 周

时间范围

从 2017/05/31

至 2020/05/31

收益率计算方法 普通收益率

剔除财务杠杆(D/E) 按账面价值（扣除所得税影响）

加权方式 算术平均

原始beta 0.7252

加权调整Beta 0.8159

加权剔除财务杠杆原始Beta 0.4702

加权剔除财务杠杆调整Beta 0.6450

T———被评估单位适用所得税税率

权益资本的权重由权益资本价值与投资性资本价值的比值计算得到， 本次评

估采用迭代计算的形式计算未来每年度折现率。

（下转A46版）


