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根据迭代计算预测期每年的折现率。

（五）企业自由现金流现值的估算

根据上述预测的现金流量及计算出的折现率进行折现， 从而得出企业自由现

金流现值合计为40,171.45万元，计算过程详见下表：

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

企业自由现金流(FCFF) 124.27 821.74 1,509.32 1,770.36 2,269.09

2,

936.26

折现率 7.90% 7.90% 7.90% 7.90% 7.90% 7.90%

距离基准日年限(期中折

现)

0.29 1.08 2.08 3.08 4.08 5.08

折现系数 0.9782 0.9212 0.8538 0.7913 0.7334 0.6797

企业自由现金流现值 121.56 756.99 1,288.65 1,400.92 1,664.19

1,

995.92

续表

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

企业自由现金流(FCFF) 2,818.07 2,802.36 2,932.34 3,066.78 3,206.89

3,

353.26

折现率 7.90% 7.90% 7.90% 7.90% 7.90% 7.90%

距离基准日年限(期中折现) 6.08 7.08 8.08 9.08 10.08 11.08

折现系数 0.6300 0.5839 0.5412 0.5016 0.4649 0.4309

企业自由现金流现值 1,775.41 1,636.31 1,586.92 1,538.23 1,490.80

1,

444.78

续表

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

企业自由现金流(FCFF)

3,

504.50

3,669.38 3,840.48 4,016.01 4,174.02

4,

326.76

折现率 7.90% 7.90% 7.90% 7.90% 7.90% 7.90%

距离基准日年限(期中折现) 12.08 13.08 14.08 15.08 16.08 17.08

折现系数 0.3993 0.3701 0.3430 0.3179 0.2947 0.2731

企业自由现金流现值 1,399.45 1,358.07 1,317.38 1,276.79 1,229.92

1,

181.63

续表

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

企业自由现金流(FCFF)

4,

491.89

4,661.73 4,837.68 5,020.20 5,207.44

5,

407.85

折现率 7.90% 7.90% 7.90% 7.90% 7.90% 7.90%

距离基准日年限(期中折现) 18.08 19.08 20.08 21.08 22.08 23.08

折现系数 0.2531 0.2346 0.2174 0.2015 0.1868 0.1731

企业自由现金流现值 1,136.96 1,093.61 1,051.84 1,011.65 972.60 936.12

续表

项目 2044年 2045年 2046年 2047年

企业自由现金流(FCFF)

5,

614.03

5,822.81 5,757.54

51,

684.19

折现率 7.90% 7.90% 7.90% 7.90%

距离基准日年限(期中折现) 24.08 25.08 26.08 26.41

折现系数 0.1604 0.1487 0.1378 0.1344

企业自由现金流现值 900.70 865.83 793.48 6,944.73

第二，资产基础法中对商业物业天禄商务广场112项物业测算过程

a.收益法

①收益法也叫收益还原法。 即预计评估对象未来的客观净收益，选用适当的资

本化率将其折现到价值时点后累加，以此估算评估对象的客观合理价格或价值。

在本次评估测算中， 采用租约期内的价值+租约期外的价值+使用期限到期日

的建筑物残值确定评估对象的价值。

②出租成本

Ⅰ.出租费用

本次评估按出租收入的2%计提管理费用（租约期内按1%计提）、按10元/㎡计

提维修费用（租约期内由承租方负责维修保养，未考虑维修费用），保险费按照房

屋原值的0.01%计提。

Ⅱ.出租税费

主要是指出租过程中需缴纳的增值税、城市建设维护税、教育费及附加（含地

方）、印花税、房产税、城镇土地使用税及保险费。

a.增值税

根据《财政部及国家税务总局关于全面推开营业税改征增值税试点的通知》

（财税〔2016〕36号）的规定“一般纳税人出租其2016年4月30日前取得的不动产，

可以选择适用简易计税方法，按照5%的征收率计算应纳税额” 。 本项目竣工日期在

2010年左右，本次评估按5%计算增值税。

b.�城市建设维护税、教育费及附加（含地方）及印花税

根据《中华人民共和国城市维护建设税暂行条例》等以及地方相关规定。

年城市建设维护税＝年增值税×城市建设维护税税率（税率为7%）

年教育费附加＝年增值税×教育费附加率（税率为3%）

年地方教育附加＝年增值税×地方教育附加率（税率为2%）

印花税，根据《中华人民共和国印花税暂行条例》相关规定计算印花税。 年印

花税＝有效年租金收益×印花税税率（税率0.1%）

c.�房产税

根据《中华人民共和国房产税暂行条例》及地方的相关规定，确定税率及计税

公式计算。 即房产税=租金收入×12%。

d.�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。

③折现率的确定

按照房地产估价规范（2015版）中的累加法计算：采用安全利率加风险调整值

法确定，安全利率加风险调整值法是以安全利率加上风险调整值作为资本化率。 风

险调整值应根据评估对象所在地区的经济现状及未来预测， 评估对象的用途及新

旧程度等确定。

本次评估安全利率参考中国人民银行授权的全国银行间同业拆借中心公布的

2020年5月20日贷款市场1年期报价利率3.85%来确定。

风险系数取值考虑通货膨胀、片区房地产市场状况及评估对象所处位置确定，

风险系数分低、中、高、投机四个档次，相应地赋予其风险调整值。

风险系数 安全利率 风险调整值 资本化率

低 3.85% [0-3.0%) [3.85%-6.85%)

中 3.85% [3.0%-5%) [6.85%-8.85%)

高 3.85% [5%-7.5%) [8.85%-11.35%)

投机 3.85% ＞=7.5% ＞=11.35%

风险系数取值考虑评估对象所处片区的租赁情况以及区域房地产市场的行

情。

本次评估租约期内的风险系数取值考虑到《承包经营合同》的存在，出现毁

约、租金无法回收的概率较低，风险系数较低，同时参考中国人民银行授权的全国

银行间同业拆借中心公布的2020年5月20日贷款市场5年期以上报价利率， 最终租

约期内的折现率确定为4.65%；租约期外风险系数取中级标准3%，则租约期外的折

现率为3.85%+3%=6.85%，取整为6.9%。

本次评估考虑了收益期结束后的建筑物残值收益， 测算思路为根据评估基准

日客观的建造成本，预计收益期结束后的评估对象建筑物重置成新价，再通过折现

得出建筑物残值收益；考虑到租约期外的折现率为房地合一情况下的折现率，而本

次测算为建筑物的残值，不含土地部分价值，故本次评估建筑物残值部分折现率在

租约期外折现率6.9%的基础上下调为6.5%。

④收益法测算

Ⅰ.租约期内的价值

根据被评估企业提供的《天禄商务广场承包经营合同》显示，现天禄商务广场113

项物业（地上出租面积58,996.31㎡，地下商业 7,434.34�㎡）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

对应基准日年期（年） 1.46 2.46 3.46 4.46 5.46

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

则5年期租约的收益价值测算结果如下所示：

项目名称 年份

2020/5/

31

2021/11/

15

2022/11

/15

2023/11/1

5

2024/11/1

5

2025/11/1

5

租金合计（万元） - 1,500.00 1,950.00 2,535.00 3,295.50 4,719.50

经营费用合计(万元) 297.99 364.18 468.65 604.52 858.85

经

营

费

用

租赁管理费(万元) 21.90 19.50 25.35 32.96 47.20

维修费(万元)

房产税(万元) 171.43 222.86 289.71 376.63 539.37

增值税(万元) 71.43 92.86 120.71 156.93 224.74

教育费附加(万元) 2.14 2.79 3.62 4.71 6.74

地方教育费附加(万

元)

1.43 1.86 2.41 3.14 4.49

城建维护税(万元) 5.00 6.50 8.45 10.99 15.73

印花税(万元) 1.50 1.95 2.54 3.30 4.72

城镇土地使用税(万

元)

18.31 12.54 12.54 12.54 12.54

保险费(万元) 4.85 3.32 3.32 3.32 3.32

年押金收益（万元） 1.10 0.75 0.75 0.75 0.75

年净租金收益（万元） 1,203.11 1,586.57 2,067.10 2,691.74 3,861.41

折现率：4.65% 0.9573 0.9148 0.8741 0.8353 0.7982

净现值（万元） 1,151.74 1,451.33 1,806.87 2,248.33 3,082.01

净现值合计（万元） 9,740.28

租约期内折现单价 （元/

㎡）

1,470.00

Ⅱ.租约期外的租金收益

评估对象所在地块土地使用权截止日期为2047年4月29日，剩余土地使用年限

为26.93年， 则扣除现有租约期， 租约期外的收益期从2025-11-15至2047-4-29

（折合21.49年）。 对于租约其外的租金，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。

评估对象现状整体出租给常州武进购物中心管理有限公司利用。 周边商业氛

围较高，聚集有华润万家、富克斯流行广场、万博生活广场、苏宁易购等商业。 根据

评估人员实地勘察情况可知， 受疫情因素影响， 评估对象周边类似商业空置率较

高，类似商业租金偏低；根据调查资料，本次评估采用比较法，以首层商业进行测算

分析，然后得出其余楼层的平均租金情况。 测算过程如下所示：

比较因素条件说明表

评估对象/

比较因素

评估对象

可比实例一：新

城万博广场首层

内侧街铺

可比实例二：新

城万博广场首层

内侧街铺

可比实例三：武

进购物广场外街

商铺（南洋路一

侧）

交易价格(元/平方米/

月)

——— 42 44 48

物业用途 商业 商业 商业 商业

交易情况 ——— 市场租赁 市场租赁 市场租赁

市场状况 2020年7月 2020年7月 2020年7月 2020年7月

区位

状况

区域规划 较好 较好 较好 较好

商业繁华度 较好 较好 较好 较好

交通便捷度 便捷 便捷 便捷 便捷

基础设施完备度 较完备 较完备 较完备 较完备

外部配套设施完

善度

较完备 较完备 较完备 较完备

所在楼层/总楼

层

首层 首层 首层 首层

实物

状况

建筑规模 适中 适中 适中 适中

临街情况 较好 一般 一般 较好

新旧程度 一般 较高 较高 一般

设施设备 较齐全 较齐全 较齐全 较齐全

装饰装修 普通装修 普通装修 普通装修 普通装修

空间布局 空间合理 空间合理 空间合理 空间合理

物业管理 物业管理较好 物业管理较好 物业管理较好 物业管理较好

则通过比较得出首层物业的租金水平测算结果为45元/㎡.月，测算如下所示：

比较因素修正系数表

评估对象

比较因素

可比实例一：新城万

博广场首层内侧街铺

可比实例二：新城万博

广场首层内侧街铺

可比实例三：武进购

物广场外街商铺（南

洋路一侧）

交易价格(元/平方米/

月)

42 44 48

物业用途 100 / 100 100 / 100 100 / 100

交易情况 100 / 100 100 / 100 100 / 100

市场状况 100 / 100 100 / 100 100 / 100

区

位

状

况

区域规划 100 / 100 100 / 100 100 / 100

商业繁华度 100 / 100 100 / 100 100 / 100

交通便捷度 100 / 100 100 / 100 100 / 100

基础设施完备度 100 / 100 100 / 100 100 / 100

外部配套设施完善

度

100 / 100 100 / 100 100 / 100

所在楼层/总楼层 100 / 100 100 / 100 100 / 100

实

物

状

况

建筑规模 100 / 100 100 / 100 100 / 100

临街情况 100 / 98 100 / 98 100 / 100

新旧程度 100 / 101 100 / 101 100 / 100

设施设备 100 / 100 100 / 100 100 / 100

装饰装修 100 / 100 100 / 100 100 / 100

空间布局 100 / 100 100 / 100 100 / 100

物业管理 100 / 100 100 / 100 100 / 100

综合修正系数 1.01 1.01 1.00

比准价格（元/平方米） 42 44 48

权重 33% 33% 33%

评估单价（元/平方米） 45

从地理位置来看，评估对象处于常州市武进区商业较为繁华地带，周边聚集有

华润万家、富克斯流行广场、万博生活广场、苏宁易购等商业，区位条件较优；从现

场勘察结果来看，受疫情影响，所在区域商业现状一般，周边商业空置率较高，市场

租金水平偏低。 预期待疫情结束后，区域商业繁华度会不断提高。

从《承包经营合同》来看，本项目整体出租给常州武进购物中心管理有限公

司，起始平均租金为18.82元/㎡.月，后期经营管理由常州武进购物中心管理有限公

司全权负责，本项目商业总建筑面积66,430.65㎡，体量相对较大，预期受承租方统

一管理、运营，项目范围内的人流、繁华度及租金水平将逐渐提高。 合同到期后租约

期外的租金按照评估基准日市场平均租金水平按当地的平均增长率预测至合同期

满日计算的市场租金，租约期外前10年按每年5%递增预测，10年后按每年4%递增

预测，再10年后按每年3%递增预测，由此得出，租约期结束后各楼层租金水平如下

表所示：

楼层

现租金水平（元/㎡.

月）

变动幅度

递增率及递增年限

（年）

递增后租金（元/㎡.

月）

-1 18 30%-40% 10%/5.46 30.00

1 45 100% 10%/5.46 75.00

2 32 65%-75% 10%/5.46 54.00

3 28 50%-60% 10%/5.46 47.00

4 25 50%-60% 10%/5.46 42.00

5 23 40%-50% 10%/5.46 39.00

结合上述分析，以第1层物业为例进行测算分析：

序号 项 目 计量基础 比 例 整体 单 位

1 账面资产价值 5,007.55 元/m2

2 土地使用年限 40 年

3 已使用年限 18.51 年

4 可出租面积 5,187.25 m2

5 月租金 71.43 元/m2

6 出租率 租金 96% 96%

7 年租金 4,268,365.71 元

8 年租金增长率 租金 5.00% 5.00%

9 利息收入 租金 1.50% 10,670.91 元

10 收入合计 4,279,036.63 元

11 房产税： 年租金的12% 12.0% 512,203.89 元

12 税金及附加 租金 0.60% 25,610.19 元

13 印花税 租金 0.10% 4,268.37 元

14 维修费 建筑面积 10 51,872.50 元

15 管理费 租金 2% 85,367.31 元

16 建筑面积 ㎡ 5,187.25 元

17 土地使用费 建筑面积 2 10,374.50 元

18 保险费 重置全价 0.01% 4,537.93 元

19 支出合计 694,234.69 元

20 应税所得 收入-支出 3,584,801.93 元

21 企业所得税 应税所得 元

22 年净收益 3,584,801.93 元

23 房地产还原值 期中折现 6.90% 45,379,338.00 元

24 楼面单价 8,750.00 元/m2

同理可得，通过测算得出各楼层的评估均价。 根据评估人员实地勘察，考虑到

A/B/C/D/F各区位置状况存在一定差异，结合评估经验，在合理范围内对各区位置

进行修正得到各区及楼层的评估结果，如下表所示：

平均单价（元/

㎡）

调整幅

度

110% 106% 98% 98% 99% 96%

楼栋号 A B C D F E-B

8,750.00 1 9,630 9,280 8,580 8,580 8,660 8,400

6,270.00 2 6,900 6,650 6,140 6,140 6,210 6,020

5,450.00 3 6,000 5,780 5,340 5,340 5,400 5,230

4,860.00 4 5,350 5,150 4,760 4,760 4,810 4,670

4,500.00 5 4,950 4,770 4,410 4,410 4,460 4,320

Ⅲ.建筑物残值的确定

建筑物残值是指评估对象收益期结束时，建筑物部分可回收的残余价值。 对于

该部分的价值测算，主要是采用建筑物成本法计算分析，计算过程如下：

①建筑物开发成本

A、建筑安装工程费

根据委托人提供的资料以及参考 《江苏省建设工程造价估算指标》（2017），

确定评估对象的建安成本单价为3,600元/平方米。 详情如下：

序号 子项目名称 取价依据

1 建安成本 2+3 3,670

2 建筑工程费 （1）+（2） 2,120

(1) A.基础工程 包括土石方工程、桩基础和地下室工程 180

(2) B.主体工程

包括主体结构、内墙工程、外立面装饰、窗

等

1,940

3 安装工程费 A＋B＋…+H 1,480

其中

A.给排水 60

B.强电 120

C.弱电 70

D.消防 150

E.电梯工程 130

F.空调工程

G.室外配套 150

H.室内装饰 870

建安单价 元/㎡ 3,670

B、前期费用

一般为勘察设计和前期工程费，包括：市场调查、可行性研究、工程勘察、环境

影响评价、规划及建筑设计、建设工程招投标、施工的通水通电通路以及场地平整、

临时用房等开发前期工作的必要支出，为建筑安装工程费的6%；

前期费用=建筑安装工程费×6%=3,670元/平方米×6%=220.20元/平方米

②管理费用

管理费用是为管理和组织房地产开发经营活动所发生的各种费用， 包括开发

商的人员工资及福利费、办公费、差旅费等，为建筑物开发成本的5%。

管理费用＝建筑物开发成本×5%

③资金成本

利息分为开发成本和管理费用的利息。 根据当地的房地产开发利用情况，确定

房地产开发周期为3年，参照2020年05月20日全国银行间同业拆借中心公布的1年

期贷款市场利率（LPR）银行贷款利率为3.85%上浮20%即为4.62%，开发成本和管

理费用均匀投入，计息周期为整个开发周期的一半，按复利计算。

投资利息=（建筑物开发成本+管理费用）×((1+L) （̂n/2）-1)

④投资利润的确定

根据国务院国资委财务监督与考核评价局制定的 《企业绩效评价标准值》

（2019）房地产开发业全行业成本利润率，优秀值为20.5%，良好值为15.9%，平均

值为10%，较低值为3.1%，较差值为-6%，本次评估投资利润20%。

⑤成新率的确定。

该房屋于2010年竣工，结构为钢混，用途为商业，参考房屋建筑物经济寿命资

料，其耐用年限为60年，至估土地终止日期已使用37.02年；由于土地终止日期届满，

因此本次以房屋剩余使用年限为22.98年；，其则：

年限法成新率＝[尚可使用年限÷（尚可使用年限＋已使用年限）]� ×100%

＝22.98/（22.98+37.02）×100%＝38%（取整）

⑥评估值计算

建筑物重置价值计算表

一 开发成本 1+2+3 费率 3,890.20

1 前期工程及专业费用 取建筑工程费的 6% 220.20

2 建筑工程费 - 3,670.00

二 管理费用 [一+二]×费率 5% 194.51

三 不可预见费用 二×费率 4% 155.61

四 投资利息

[一+二+三]*利率*开发周期

/2(本项目开发周期为3年)

4.62% 286.32

五 开发利润

[一+二+三+四]×成本利润

率

20% 938.09

六 房地产重置单价 [一+二+三…+七] 5,460.00

根据江苏省工程造价协会发布的建筑安装工程价格指数， 平均年增长率为

1.0479，故该房屋在土地使用终止日期2047/4/29时的建造成本为：

5,460元/平方米×（1+4.79%）^26.93=� 19,240.00元/平方米（取整）

年份 价格指数 同比波动幅度

2016下半年 117.45 6.3%

2017下半年 130.73 11.3%

2018下半年 132.84 1.6%

2019下半年 132.75 -0.1%

平均涨幅 4.79%

房屋主体在土地使用终止日期时残值=重置全价×综合成新率

=� 19,240.00×38%� =� 7,311.20元/㎡

房屋主体于评估基准日的现值=7,311.20÷（1+6.5%）^26.93

=1,340.00元/㎡(取整)

则通过测算最后得出天禄商务广场物业的评估结果为租约期内的价值+租约

期外的价值+使用期限到期日的建筑物残值。

以C区第1层物业为例， 则测算结果=� 1,470+� 8,580.00� +� 1,340.00� =� 11,

390.00元/㎡

同理可得， 通过收益法测算得出投资性房地产—商业部分的评估结果为563,

200,000.00元。 评估结果明细表如下所示：

序

号

房地产名称

和位置或坐落

物业用

途

建筑面积

（㎡）

收益法测算单价

评估单

价

(元/㎡)

评估价值

（元）

租约期外

价格(元/

㎡)

租约期

价值分

摊(元/

㎡)

建筑物

残值

(元/㎡)

1

B 区 1-7、

17-22

商业 1,642.61 6,650.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

460.00

15,539,

090.00

2 4幢102 商业 1,036.32 8,580.00

1,

470.00

1,

340.00

11,

390.00

11,803,

680.00

3

B 区 8-16、

23-29

商业 1,794.83 6,650.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

460.00

16,979,

090.00

4

B2 区 30-36、

44-47

商业 1,334.02 6,650.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

460.00

12,619,

830.00

5

B 区 37-43、

48-52

商业 1,505.21 6,650.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

460.00

14,239,

290.00

6 B2-53-59 商业 813.14 6,650.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

460.00

7,692,

300.00

7 B2-60-66 商业 782.15 6,650.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

460.00

7,399,

140.00

8 C区C1-21 商住 94.59 8,580.00

1,

470.00

1,

340.00

11,

390.00

1,077,

380.00

9 C区C1-41 商住 92.56 8,580.00

1,

470.00

1,

340.00

11,

390.00

1,054,

260.00

10 C区C1-42 商住 98.42 8,580.00

1,

470.00

1,

340.00

11,

390.00

1,121,

000.00

11 C区C1-43 商住 98.42 8,580.00

1,

470.00

1,

340.00

11,

390.00

1,121,

000.00

12 C区C1-44 商住 169.11 8,580.00

1,

470.00

1,

340.00

11,

390.00

1,926,

160.00

13 C区C2-4 商业 150.21 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

1,344,

380.00

14 C区C2-5 商业 161.77 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

1,447,

840.00

15 C区C2-6 商业 462.20 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

4,136,

690.00

16 C区C2-7 商业 172.69 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

1,545,

580.00

17 C区C2-8 商业 185.98 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

1,664,

520.00

18 C区C2-9 商业 454.97 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

4,071,

980.00

19 C区C2-12 商业 139.55 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

1,248,

970.00

20 C区C2-13 商业 43.37 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

388,

160.00

21 C区C2-14 商业 86.94 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

778,

110.00

22 C区C2-15 商业 103.98 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

930,

620.00

23 C区C2-16 商业 151.33 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

1,354,

400.00

24 C区C2-17 商业 117.10 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

1,048,

050.00

25 C区C2-18 商业 117.10 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

1,048,

050.00

26 C区C2-19 商业 51.05 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

456,

900.00

27 C区C2-20 商业 185.98 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

1,664,

520.00

28 C区C2-21 商业 105.75 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

946,

460.00

29 C区C2-22 商业 86.94 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

778,

110.00

30 C区C2-23 商业 43.37 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

388,

160.00

31 C区C2-24 商业 172.99 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

1,548,

260.00

32 C区C2-25 商业 160.76 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

1,438,

800.00

33 C区C2-26 商业 99.43 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

889,

900.00

34 C区C2-27 商业 113.48 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

1,015,

650.00

35 C区C2-28 商业 151.30 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

1,354,

140.00

36 C区C2-29 商业 132.39 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

1,184,

890.00

37 C区C2-30 商业 151.30 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

1,354,

140.00

38 C区C2-31 商业 151.30 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

1,354,

140.00

39 C区C2-32 商业 213.71 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

1,912,

700.00

40 C区C2-33 商业 158.87 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

1,421,

890.00

41 C区C2-34 商业 158.87 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

1,421,

890.00

42 C区C2-35 商业 135.36 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

1,211,

470.00

43 C区C2-36 商业 149.41 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

1,337,

220.00

44 C区C2-37 商业 158.87 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

1,421,

890.00

45 C区C2-38 商业 158.87 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

1,421,

890.00

46 C区C2-39 商业 272.98 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

2,443,

170.00

47 C区C3-5 商业 627.22 5,340.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

150.00

5,111,

840.00

48 C区C3-7 商业 206.64 5,340.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

150.00

1,684,

120.00

49 C区C3-11 商业 99.95 5,340.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

150.00

814,

590.00

50 C区C3-12 商业 119.53 5,340.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

150.00

974,

170.00

51 C区C3-13 商业 43.58 5,340.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

150.00

355,

180.00

52 C区C3-14 商业 702.55 5,340.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

150.00

5,725,

780.00

53 C区C3-15 商业 158.74 5,340.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

150.00

1,293,

730.00

54 C区C3-16 商业 147.40 5,340.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

150.00

1,201,

310.00

55 C区C3-18 商业 119.53 5,340.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

150.00

974,

170.00

56 C区C3-20 商业 655.75 5,340.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

150.00

5,344,

360.00

57 C区C3-33 商业 127.53 5,340.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

150.00

1,039,

370.00

58 C区C3-34 商业 135.60 5,340.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

150.00

1,105,

140.00

59 C区C3-35 商业 135.60 5,340.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

150.00

1,105,

140.00

60 C区C3-36 商业 233.00 5,340.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

150.00

1,898,

950.00

61 D2-3 商业 292.95 6,140.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

950.00

2,621,

900.00

62 D3-4 商业 284.98 5,340.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

150.00

2,322,

590.00

63 E-B区301 商业 4,558.34 5,230.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

040.00

36,649,

050.00

64 E-B区401 商业 4,558.34 4,670.00

1,

470.00

1,

340.00

7,

480.00

34,096,

380.00

65 E-B区501 商业 4,159.08 4,320.00

1,

470.00

1,

340.00

7,

130.00

29,654,

240.00

66 F区F1-3 商业 56.27 8,660.00

1,

470.00

1,

340.00

11,

470.00

645,

420.00

67 F区F1-12 商业 31.23 8,660.00

1,

470.00

1,

340.00

11,

470.00

358,

210.00

68 F区F1-13 商业 29.93 8,660.00

1,

470.00

1,

340.00

11,

470.00

343,

300.00

69 F区F1-18 商业 72.88 8,660.00

1,

470.00

1,

340.00

11,

470.00

835,

930.00

70 F区F1-23 商业 54.66 8,660.00

1,

470.00

1,

340.00

11,

470.00

626,

950.00

71 F区F1-24 商业 54.66 8,660.00

1,

470.00

1,

340.00

11,

470.00

626,

950.00

72 F区F1-32 商业 70.28 8,660.00

1,

470.00

1,

340.00

11,

470.00

806,

110.00

73 F区F1-47 商业 54.66 8,660.00

1,

470.00

1,

340.00

11,

470.00

626,

950.00

74 F区F1-54 商业 105.35 8,660.00

1,

470.00

1,

340.00

11,

470.00

1,208,

360.00

75 F区F1-60 商业 102.43 8,660.00

1,

470.00

1,

340.00

11,

470.00

1,174,

870.00

76 F2-69 商业 150.43 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

1,356,

880.00

77 F3-27 商业 120.66 5,400.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

210.00

990,

620.00

78 F1-77 商业 2,910.82 8,660.00

1,

470.00

1,

340.00

11,

470.00

33,387,

110.00

79 F2-75 商业 4,150.98 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

37,441,

840.00

80 F3-75 商业 3,331.60 5,400.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

210.00

27,352,

440.00

81 F2-1-19 商业 1,379.39 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

12,442,

100.00

82 F2-43 商业 138.41 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

1,248,

460.00

83 F2-44 商业 52.10 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

469,

940.00

84 F2-45 商业 82.11 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

740,

630.00

85 F2-46 商业 82.11 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

740,

630.00

86 F2-47 商业 82.11 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

740,

630.00

87 F2-48 商业 82.11 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

740,

630.00

88 F2-49 商业 82.11 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

740,

630.00

89 F2-50 商业 82.11 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

740,

630.00

90 F2-51 商业 82.11 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

740,

630.00

91 F2-52 商业 82.11 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

740,

630.00

92 F2-53 商业 82.11 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

740,

630.00

93 F2-54 商业 158.26 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

1,427,

510.00

94 F2-55 商业 105.57 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

952,

240.00

95 F2-56 商业 82.11 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

740,

630.00

96 F2-57 商业 82.11 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

740,

630.00

97 F2-58 商业 82.11 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

740,

630.00

98 F2-59 商业 82.11 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

740,

630.00

99 F2-60 商业 153.88 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

1,388,

000.00

10

0

F2-61 商业 189.09 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

1,705,

590.00

10

1

F区F2-63 商业 165.59 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

1,493,

620.00

10

2

F区F2-64 商业 165.59 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

1,493,

620.00

10

3

F区F2-70 商业 263.09 6,210.00

1,

470.00

1,

340.00

9,

020.00

2,373,

070.00

10

4

F区F3-22 商业 132.81 5,400.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

210.00

1,090,

370.00

10

5

F区F3-28 商业 211.02 5,400.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

210.00

1,732,

470.00

10

6

F区F4-2 商业 340.53 5,400.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

210.00

2,795,

750.00

10

7

F区76电影院 商业 4,646.49 5,400.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

210.00

38,147,

680.00

10

8

C3-19 商业 37.02 5,340.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

150.00

301,

710.00

10

9

C3-6 商业 37.02 5,340.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

150.00

301,

710.00

11

0

F1-31 商业 54.66 8,660.00

1,

470.00

1,

340.00

11,

470.00

626,

950.00

11

1

A幢301室 商业 6,213.66 6,000.00

1,

470.00

1,

340.00

8,

810.00

54,742,

340.00

11

2

A幢地下商业

（超市）

商业 7,434.34 3,450.00

1,

470.00

1,

340.00

6,

260.00

46,538,

970.00

合 计

66,

430.65

563,200,

000.00

b.比较法①选取比较案例

可比实例A：武进万达广场，位于花园街西侧、大通东路两侧，总规划用地面积

11.6公顷，规划总建筑面积约59.2万平方米，由购物中心、步行街、酒店、写字楼、住

宅和商铺组成的第三代城市综合体。 根据收集到的资料显示，现阶段万达广场商业

成交均价为13,200元/㎡，销售范围为1-3层商业。

可比实例B：常州红星国际广场，项目东邻淹城中路，长江南路（即武进区淹城

中路）是贯穿常州南北的主干道，南面的延政西路直通武进区政府与西太湖板块，

紧邻的龙江南路高架与长虹路高架方便您前往常州各个城区。 根据收集到的资料

显示，现阶段商业成交均价为12,500元/㎡，销售范围为1-2层商业。

可比实例C：爱琴海购物公园，位于江苏常州经济开发区核心区域，位于地铁2

号线潞城站旁，东侧和北侧聚集了港龙紫荆城、港龙新港城、新城公园壹号、亨达未

来城、东方福郡、7区上东等众多小区。 根据收集到的资料显示，现阶段商业成交均

价为10,400元/㎡，销售范围为1-5层商业。

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：

比较因素条件说明表

1

房

地

产

概

况

房地产名称 天禄商务广场

可比实例A 可比实例B 可比实例C

武进万达广场

常州红星国际

广场

爱琴海购物公

园

房地产位置

武进区常武北

路

常州市武进区

花园街301号

武进区牛塘镇

长江路

武进区东城路

468号

房屋用途 商业 商业 商业 商业

交易时间 ---- 2020年5月 2020年5月 2020年5月

市场状况 ---- 正常交易 正常交易 正常交易

交易价格（元/

㎡）

---- 13,200 12,500 10,400

比 较 权 重 ---- 1/3 1/3 1/3

2

区

位

状

况

描

述

区域规划 区域规划较好 区域规划较好 区域规划较好 区域规划较好

区域繁华度 繁华度较高 繁华度高 繁华度高 繁华度高

交通便捷度

交通便捷，近公

交站点

交通便捷，近公

交站点

交通便捷，近公

交站点

交通便捷，近公

交站点

人流量 较大 较大 较大 较大

环境质量

环境及卫生状

况一般

环境及卫生状

况较好

环境及卫生状

况较好

环境及卫生状

况较好

基础设施完备度

基础设施完备

度高

基础设施完备

度高

基础设施完备

度高

基础设施完备

度高

外部配套设施完

备度

外部配套设施

完备度高

外部配套设施

完备度高

外部配套设施

完备度高

外部配套设施

完备度高

楼层 1-5层 1-3层 1-3层 1-5层

3

实

物

状

况

描

述

土地面积 土地面积适中 土地面积适中 土地面积较小 土地面积适中

土地形状 规则 规则 规则 规则

地形地势 有坡度 地势平坦 地势平坦 地势平坦

地质 较好 较好 较好 较好

土壤 土壤状况良好 土壤状况良好 土壤状况良好 土壤状况良好

土地开发程度

通路、供水、排

水、通电、通讯、

通燃气

通路、供水、排

水、通电、通讯、

通燃气

通路、供水、排

水、通电、通讯、

通燃气

通路、供水、排

水、通电、通讯、

通燃气

商业规模 较大 较大 较大 较大

新旧程度 八成 九成 全新 八五成

设施设备

带电梯，设施设

备齐全

带电梯，设施设

备齐全

带电梯，设施设

备齐全

带电梯，设施设

备齐全

装饰装修 装修一般 装修一般 装修一般 装修一般

空间布局 平面布局 平面布局 平面布局 平面布局

外观

外观墙砖，形象

一般

外观玻璃幕，形

象好

外观玻璃幕，形

象好

外观玻璃幕，形

象好

物业管理 一般 较好 较好 较好

4

权

益

状

况

描

述

他项权利状况 无特殊状况 无特殊状况 无特殊状况 无特殊状况

市场商品房 市场商品房 市场商品房 市场商品房 市场商品房

剩余使用年限 26.93年 30-40年 30-40年 30-40年

城市规划限制

无特殊规划限

制

无特殊规划限

制

无特殊规划限

制

无特殊规划限

制

权属清晰情况 完整 完整 完整 完整

根据因素条件差异修正，最后得到评估对象及比较案例测算结果如下表所示：

比较法测算结果表

1

房

地

产

概

况

房地产名称

天禄商务广

场

可比实例A 可比实例B 可比实例C

武进万达广场

常州红星国际

广场

爱琴海购物公

园

房地产位置

武进区常武

北路

常州市武进区花

园街301号

武进区牛塘镇

长江路

武进区东城路

468号

房屋用途 商业 商业 商业 商业

交易时间 ---- 2020年5月 2020年5月 2020年5月

市场状况 ---- 正常 正常 正常

交易价格（元/

㎡）

---- 13,200 12,500 10,400

比 较 权 重 ---- 1/3 1/3 1/3

2

区

位

状

况

调

整

区域规划 100 100 100 100

区域繁华度 100 100 100 100

交通便捷度 100 100 100 100

人流量 100 100 100 100

环境质量 100 100 100 100

基础设施完备度 100 100 100 100

外部配套设施完

备度

100 100 100 100

楼层 100 110 105 100

3

土

地

实

物

状

况

调

整

土地面积 100 100 100 100

土地形状 100 100 100 100

地形 100 100 100 100

地势地质 100 100 100 100

土壤 100 100 100 100

土地开发程度 100 100 100 100

建

筑

物

实

物

状

况

调

整

商业规模 100 100 100 100

新旧程度 100 104 108 102

设施设备 100 100 100 100

装饰装修 100 100 100 100

空间布局 100 100 100 100

外观 100 102 102 102

物业管理 100 102 102 102

4

权

益

状

况

调

整

他项权利状况 100 100 100 100

市场商品房 100 100 100 100

剩余使用年限 100 105 105 105

城市规划限制 100 100 100 100

权属清晰情况 100 100 100 100

5各

项

因

素

修

正

房地产名称

交易情况

修正系数

市场状

况修正

系数

区位状况

修正系数

实物状况

修正系数

权益状况

修正系数

修正价格

（元/㎡）

武进万达广场 1.0000 1.0000 0.9091 0.9242 0.9524 10562

常州红星国际

广场

1.0000 1.0000 0.9524 0.8900 0.9524 10090

爱琴海购物公

园

1.0000 1.0000 1.0000 0.9423 0.9524 9333

天禄商务广场

评估价格(单价)=[各可比实例的修正价格×比较权重]

之和

10,000

则通过测算得出评估对象地上商业整体均价为10000元/㎡， 本次评估根据周

边房地产市场调查情况，综合考虑楼层差异因素对商业价格的影响，通过计算分别

得出各楼层测算结果如下所示：

楼层 测算单价（元/㎡） 幅度

1 16,900 100%

2 10,990 60%-70%

3 9,300 45%-55%

4 6,760 30%-40%

5 5,920 30%-40%

10,000 -

同理可得，综合分析后得出地下商业的评估价格为5,920元/㎡。 根据评估人员

实地勘察，考虑到A/B/C/D/F各区位置状况存在一定差异，结合评估经验，在合理

范围内对各区位置进行修正得到各区及楼层的评估结果，如下表所示：

平均单价（元/㎡）

调整幅

度

110% 106% 98% 98% 99% 96%

楼栋号 A B C D F E-B

16,900.00 1 18,590 17,910 16,560 16,560 16,730 16,220

10,990.00 2 12,090 11,650 10,770 10,770 10,880 10,550

9,300.00 3 10,230 9,860 9,110 9,110 9,210 8,930

6,760.00 4 7,440 7,170 6,620 6,620 6,690 6,490

5,920.00 5 6,510 6,280 5,800 5,800 5,860 5,680

通过比较法测算得出投资性房地产—商业部分的评估结果为643,631,580.00

元。 评估结果明细表如下所示：

序

号

房地产名称

物业用

途

建筑面积

（㎡）

评估单价(元

/㎡)

评估价值

（元）

1

湖塘镇天禄商务广场B区1-7、

17-22

商业 1,642.61 11,650.00

19,136,

410.00

2 湖塘镇天禄商务广场4幢102 商业 1,036.32 16,560.00

17,161,

460.00

3

湖塘镇天禄商务广场B区8-16、

23-29

商业 1,794.83 11,650.00

20,909,

770.00

4

湖塘镇天禄商务广场B2区

30-36、44-47

商业 1,334.02 11,650.00

15,541,

330.00

5

湖塘镇天禄商务广场B区

37-43、48-52

商业 1,505.21 11,650.00

17,535,

700.00

6

湖塘镇天禄商务广场

B2-53-59

商业 813.14 11,650.00 9,473,080.00

7

湖塘镇天禄商务广场

B2-60-66

商业 782.15 11,650.00 9,112,050.00

8 湖塘镇天禄商务广场C区C1-21 商住 94.59 16,560.00 1,566,410.00

9 湖塘镇天禄商务广场C区C1-41 商住 92.56 16,560.00 1,532,790.00

10 湖塘镇天禄商务广场C区C1-42 商住 98.42 16,560.00 1,629,840.00

11 湖塘镇天禄商务广场C区C1-43 商住 98.42 16,560.00 1,629,840.00

12

湖塘镇天禄商务广场C区

C1-44

商住 169.11 16,560.00 2,800,460.00

13 湖塘镇天禄商务广场C区C2-4 商业 150.21 10,770.00 1,617,760.00

14 湖塘镇天禄商务广场C区C2-5 商业 161.77 10,770.00 1,742,260.00

15 湖塘镇天禄商务广场C区C2-6 商业 462.20 10,770.00 4,977,890.00

16 湖塘镇天禄商务广场C区C2-7 商业 172.69 10,770.00 1,859,870.00

17 湖塘镇天禄商务广场C区C2-8 商业 185.98 10,770.00 2,003,000.00

18 湖塘镇天禄商务广场C区C2-9 商业 454.97 10,770.00 4,900,030.00

19 湖塘镇天禄商务广场C区C2-12 商业 139.55 10,770.00 1,502,950.00

20 湖塘镇天禄商务广场C区C2-13 商业 43.37 10,770.00 467,090.00

21 湖塘镇天禄商务广场C区C2-14 商业 86.94 10,770.00 936,340.00

22 湖塘镇天禄商务广场C区C2-15 商业 103.98 10,770.00 1,119,860.00

23 湖塘镇天禄商务广场C区C2-16 商业 151.33 10,770.00 1,629,820.00

24 湖塘镇天禄商务广场C区C2-17 商业 117.10 10,770.00 1,261,170.00

25 湖塘镇天禄商务广场C区C2-18 商业 117.10 10,770.00 1,261,170.00

26 湖塘镇天禄商务广场C区C2-19 商业 51.05 10,770.00 549,810.00

27 湖塘镇天禄商务广场C区C2-20 商业 185.98 10,770.00 2,003,000.00

28 湖塘镇天禄商务广场C区C2-21 商业 105.75 10,770.00 1,138,930.00

29 湖塘镇天禄商务广场C区C2-22 商业 86.94 10,770.00 936,340.00

30 湖塘镇天禄商务广场C区C2-23 商业 43.37 10,770.00 467,090.00

31 湖塘镇天禄商务广场C区C2-24 商业 172.99 10,770.00 1,863,100.00

32 湖塘镇天禄商务广场C区C2-25 商业 160.76 10,770.00 1,731,390.00

33 湖塘镇天禄商务广场C区C2-26 商业 99.43 10,770.00 1,070,860.00

34 湖塘镇天禄商务广场C区C2-27 商业 113.48 10,770.00 1,222,180.00

35 湖塘镇天禄商务广场C区C2-28 商业 151.30 10,770.00 1,629,500.00

36 湖塘镇天禄商务广场C区C2-29 商业 132.39 10,770.00 1,425,840.00

37 湖塘镇天禄商务广场C区C2-30 商业 151.30 10,770.00 1,629,500.00

38 湖塘镇天禄商务广场C区C2-31 商业 151.30 10,770.00 1,629,500.00

39 湖塘镇天禄商务广场C区C2-32 商业 213.71 10,770.00 2,301,660.00

40 湖塘镇天禄商务广场C区C2-33 商业 158.87 10,770.00 1,711,030.00

41 湖塘镇天禄商务广场C区C2-34 商业 158.87 10,770.00 1,711,030.00

42 湖塘镇天禄商务广场C区C2-35 商业 135.36 10,770.00 1,457,830.00

43 湖塘镇天禄商务广场C区C2-36 商业 149.41 10,770.00 1,609,150.00

44 湖塘镇天禄商务广场C区C2-37 商业 158.87 10,770.00 1,711,030.00

45 湖塘镇天禄商务广场C区C2-38 商业 158.87 10,770.00 1,711,030.00

46 湖塘镇天禄商务广场C区C2-39 商业 272.98 10,770.00 2,939,990.00

47 湖塘镇天禄商务广场C区C3-5 商业 627.22 9,110.00 5,713,970.00

48 湖塘镇天禄商务广场C区C3-7 商业 206.64 9,110.00 1,882,490.00

49 湖塘镇天禄商务广场C区C3-11 商业 99.95 9,110.00 910,540.00

50 湖塘镇天禄商务广场C区C3-12 商业 119.53 9,110.00 1,088,920.00

51 湖塘镇天禄商务广场C区C3-13 商业 43.58 9,110.00 397,010.00

52 湖塘镇天禄商务广场C区C3-14 商业 702.55 9,110.00 6,400,230.00

53 湖塘镇天禄商务广场C区C3-15 商业 158.74 9,110.00 1,446,120.00

54 湖塘镇天禄商务广场C区C3-16 商业 147.40 9,110.00 1,342,810.00

55 湖塘镇天禄商务广场C区C3-18 商业 119.53 9,110.00 1,088,920.00

56 湖塘镇天禄商务广场C区C3-20 商业 655.75 9,110.00 5,973,880.00

57 湖塘镇天禄商务广场C区C3-33 商业 127.53 9,110.00 1,161,800.00

58 湖塘镇天禄商务广场C区C3-34 商业 135.60 9,110.00 1,235,320.00

59 湖塘镇天禄商务广场C区C3-35 商业 135.60 9,110.00 1,235,320.00

60 湖塘镇天禄商务广场C区C3-36 商业 233.00 9,110.00 2,122,630.00

61 湖塘镇天禄商务广场D2-3 商业 292.95 10,770.00 3,155,070.00

62 湖塘镇天禄商务广场D3-4 商业 284.98 9,110.00 2,596,170.00

63 湖塘镇天禄商务广场E-B区301 商业 4,558.34 9,860.00

44,945,

230.00

64

湖塘镇天禄商务广场E-B区

401

商业 4,558.34 7,170.00

32,683,

300.00

65 湖塘镇天禄商务广场E-B区501 商业 4,159.08 6,280.00

26,119,

020.00

66 湖塘镇天禄商务广场F区F1-3 商业 56.27 16,560.00 931,830.00

67 湖塘镇天禄商务广场F区F1-12 商业 31.23 16,560.00 517,170.00

68 湖塘镇天禄商务广场F区F1-13 商业 29.93 16,560.00 495,640.00

69 湖塘镇天禄商务广场F区F1-18 商业 72.88 16,560.00 1,206,890.00

70 湖塘镇天禄商务广场F区F1-23 商业 54.66 16,560.00 905,170.00

71 湖塘镇天禄商务广场F区F1-24 商业 54.66 16,560.00 905,170.00

72 湖塘镇天禄商务广场F区F1-32 商业 70.28 16,560.00 1,163,840.00

73 湖塘镇天禄商务广场F区F1-47 商业 54.66 16,560.00 905,170.00

74 湖塘镇天禄商务广场F区F1-54 商业 105.35 16,560.00 1,744,600.00

75 湖塘镇天禄商务广场F区F1-60 商业 102.43 16,560.00 1,696,240.00

76 湖塘镇天禄商务广场F2-69 商业 150.43 10,880.00 1,636,680.00

77 湖塘镇天禄商务广场F3-27 商业 120.66 9,210.00 1,111,280.00

78 湖塘镇天禄商务广场F1-77 商业 2,910.82 16,560.00

48,203,

180.00

79 湖塘镇天禄商务广场F2-75 商业 4,150.98 10,880.00

45,162,

660.00

80 湖塘镇天禄商务广场F3-75 商业 3,331.60 7,950.00

26,486,

220.00

81 天禄商务广场F2-1-19 商业 1,379.39 10,880.00

15,007,

760.00

82 湖塘镇天禄商务广场F2-43 商业 138.41 10,880.00 1,505,900.00

83 湖塘镇天禄商务广场F2-44 商业 52.10 10,880.00 566,850.00

84 湖塘镇天禄商务广场F2-45 商业 82.11 10,880.00 893,360.00

85 湖塘镇天禄商务广场F2-46 商业 82.11 10,880.00 893,360.00

86 湖塘镇天禄商务广场F2-47 商业 82.11 10,880.00 893,360.00

87 湖塘镇天禄商务广场F2-48 商业 82.11 10,880.00 893,360.00

88 湖塘镇天禄商务广场F2-49 商业 82.11 10,880.00 893,360.00

89 湖塘镇天禄商务广场F2-50 商业 82.11 10,880.00 893,360.00

90 湖塘镇天禄商务广场F2-51 商业 82.11 10,880.00 893,360.00

91 湖塘镇天禄商务广场F2-52 商业 82.11 10,880.00 893,360.00

92 湖塘镇天禄商务广场F2-53 商业 82.11 10,880.00 893,360.00

93 湖塘镇天禄商务广场F2-54 商业 158.26 10,880.00 1,721,870.00

94 湖塘镇天禄商务广场F2-55 商业 105.57 10,880.00 1,148,600.00

95 湖塘镇天禄商务广场F2-56 商业 82.11 10,880.00 893,360.00

96 湖塘镇天禄商务广场F2-57 商业 82.11 10,880.00 893,360.00

97 湖塘镇天禄商务广场F2-58 商业 82.11 10,880.00 893,360.00

98 湖塘镇天禄商务广场F2-59 商业 82.11 10,880.00 893,360.00

99 湖塘镇天禄商务广场F2-60 商业 153.88 10,880.00 1,674,210.00

100 湖塘镇天禄商务广场F2-61 商业 189.09 10,880.00 2,057,300.00

101 天禄商务广场F区F2-63 商业 165.59 10,880.00 1,801,620.00

102 天禄商务广场F区F2-64 商业 165.59 10,880.00 1,801,620.00

103 天禄商务广场F区F2-70 商业 263.09 10,880.00 2,862,420.00

104 天禄商务广场F区F3-22 商业 132.81 9,210.00 1,223,180.00

105 天禄商务广场F区F3-28 商业 211.02 9,210.00 1,943,490.00

106 天禄商务广场F区F4-2 商业 340.53 6,690.00 2,278,150.00

107

湖塘镇天禄商务广场F区76电

影院

商业 4,646.49 7,950.00

36,939,

600.00

108 湖塘镇天禄商务广场C3-19 商业 37.02 9,110.00 337,250.00

109 湖塘镇天禄商务广场C3-6 商业 37.02 9,110.00 337,250.00

110 湖塘镇天禄商务广场F1-31 商业 54.66 16,560.00 905,170.00

111 天禄商务广场A幢301室 商业 6,213.66 10,230.00

63,565,

740.00

112

天禄商务广场A幢地下商业（超

市）

商业 7,434.34 5,920.00

44,011,

290.00

合 计 66,430.65

643,631,

580.00

③评估结果的确定本次评估采用比较法和收益法对商业房地产市场价值进行测

算， 比较法的测算结果为643,631,580.00元， 收益法测算结果为563,200,000.00

元，两种方法的测算结果差异率约为14%。 在确定最终评估结果时，我们是基于以

下因素考虑的：

比较法是基于市场交易原则， 从市场中获取类似案例进行测算分析得出评估

对象的价值； 收益法是基于预期收益原则， 从未来年期的收益反映评估对象的价

值，两种测算方法从不同角度反映了评估对象的价值。

由于评估对象现已由常州武进购物中心管理有限公司整体打包租入， 租约期

为5年（从2020-5-19至2025-11-15止，含半年免租期），而比较法不能较合理的

反映出租约状况对价值的影响，而从收益角度出发，可以结合现有租约情况测算分

析评估对象物业的价值。

综上所述，本次评估以收益法的测算结果作为商业部分的最终评估结果。 则投

资性房地产天禄商务广场112项物业563,200,000.00元，即56,320.00万元。

2. �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。

整体收益法评估与资产基础法中对商业物业按收益法评估， 评估依据基本一

致，选取的评估参数收入、成本、费用基本一致，差异主要为折现率，详细内容请见

上一问相关回复部分，差异说明见问题(四)回复部分。

3.�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。

预期收益或现金流量与已实现的历史数据存在较大差异。

评估物业历史收益主要来源于各小经营业主，处于散租、临租状态，未形成规

模化、统一经营管理，致使租金收益偏低。 经实地了解租金水平在1元/㎡.天左右。

预测期收益中，对于合约期内的租金，本次评估根据合同租金确定；对于租约

期外的租金，根据市场调查结果进行确定。

合同租金，根据租约合同，如下所示：

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

对应基准日年期（年） 1.46 2.46 3.46 4.46 5.46

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

注：对应建筑面积为地上商业面积58,996.31㎡，地下商业 7,434.34�㎡。

租约期外租金

评估对象现状整体出租给常州武进购物中心管理有限公司利用。 周边商业氛

围较高，聚集有华润万家、富克斯流行广场、万博生活广场、苏宁易购等商业。 根据

评估人员实地勘察情况可知， 受疫情因素影响， 评估对象周边类似商业空置率较

高，类似商业租金偏低；根据调查资料，本次评估采用比较法，以首层商业进行测算

分析，然后得出其余楼层的平均租金情况。 周边商业调查情况如下：

评估对象所在“武进购物中心” ，位于常州市常武路和定安路交叉口，处于武

进区最繁华的商业中心。 周边商业氛围较高，聚集有华润万家、富克斯流行广场、万

博生活广场、苏宁易购等商业。 根据评估人员实地勘察情况可知，受疫情因素影响，

评估对象周边类似商业空置率较高， 类似商业租金较低， 经营业态主要是教育培

训、菜市场及外卖店等。 区域商圈如下所示：

万博生活广场（原吾悦生活广场）位于东面紧临常武路，北面是定安路，西面

是花园街、南边是广电路，处于湖塘乐购商业中心。 万博广场为裙楼商业共1-4层，

现状转租物业以个人业主为主。 经调查，受疫情影响，万博广场商业空置率较高，人

流量较少，现状出租物业 在40-50元/㎡.月。

华润万家与万博广场相邻，其经营方式为整体租入，商铺转租模式。 经实地勘

察，受华润万家超市影响，内商铺经营情况较好，人流较大，空置率较低。 经电话咨

询华润万家招商处，1楼内商铺47平，月租金2万元，折合单位租金近500元/月；2楼

内商铺20平，月租金6000元，折合单位租金近300元/月，租金水平较高。依托华润万

家超市人流影响，商铺租金高于同区位商业租金情况。

万达广场临近地铁口，受品牌价值和交通利好因素影响，商业繁华度较高。 综

合体出租率较高，人流较大。 周边聚集有吾悦广场等新兴商业综合体，人流量较大，

商业繁华度较高。 经实地勘察，首层商业租金在80-150元/㎡.月、二楼商业租金在

50-80元/㎡.月。

通过上述分析，评估中根据测算得出评估商业物业首层市场租金水平为45元/

㎡.月。

从地理位置来看，评估对象处于常州市武进区商业较为繁华地带，周边聚集有

华润万家、富克斯流行广场、万博生活广场、苏宁易购等商业，区位条件较优；从现

场勘察结果来看，受疫情影响，所在区域商业现状一般，周边商业空置率较高，市场

租金水平偏低。 预期待疫情结束后，区域商业繁华度会不断提高。

从《承包经营合同》来看，本项目整体出租给常州武进购物中心管理有限公

司，起始平均租金为18.82元/㎡.月，后期经营管理由常州武进购物中心管理有限公

司全权负责，本项目商业总建筑面积66,430.65㎡，体量相对较大，预期受承租方统

一管理、运营，项目范围内的人流、繁华度及租金水平将逐渐提高。 合同到期后租约

期外的租金按照评估基准日市场平均租金水平按当地的平均增长率预测至合同期

满日计算的市场租金，租约期外前10年按每年5%递增预测，10年后按每年4%递增

预测，再10年后按每年3%递增预测，由此得出，租约期结束后各楼层租金水平如下

表所示：

楼层

现租金水平（元/㎡.

月）

变动幅度

递增率及递增年限

（年）

递增后租金（元/

㎡.月）

-1 18 30%-40% 10%/5.46 30.00

1 45 100% 10%/5.46 75.00

2 32 65%-75% 10%/5.46 54.00

3 28 50%-60% 10%/5.46 47.00

4 25 50%-60% 10%/5.46 42.00

5 23 40%-50% 10%/5.46 39.00

通过上述分析得出项目预期收益如下所示：

单位：人民币万元

受疫情影响及被评估企业经营管理不善等因素影响，评估物业租金水平较低，

受承租方统一管理、运营，项目范围内的人流、繁华度及租金水平将逐渐提高。 因此

结合市场调查资料，我们认为评估过程中选取的评估参数、数据来源比较合理。

（三） 说明常州武进购物中心管理有限公司与你公司、 你公司持股以上的股

东、交易对方、交易标的是否存在关联关系，说明标的公司与其签署租赁合同的原

因及商业必要性，并结合标的公司历史上实际收到租金的情况，说明五年租金合计

收入1.4亿元是否具有合理性。同时，说明五年后续签的可能性，若无法续签，标的公

司是否有其他安排。 请结合上述情况详细说明标的公司是否具备持续盈利能力，此

次交易是否有利于增强上市公司的持续经营能力， 同时请评估机构说明估值过程

中是否考虑无法续签的风险。

回复：

1.常州武进购物中心管理有限公司与你公司、你公司持股5%以上的股东、交易

对方、交易标的是否存在关联关系

经核查，并经常州武进购物中心管理有限公司、交易对方、交易标的以及本公

司持股5%以上的股东的确认函，常州武进购物中心管理有限公司与上市公司、上市

公司持股5%以上的股东不存在关联关系。 常州武进购物中心管理有限公司为交易

对方常州天禄建设开发有限公司全资子公司， 交易标的常州天禄中创建设开发有

限公司也为常州天禄建设开发有限公司全资子公司。

2.标的公司与其签署租赁合同的原因及商业必要性，并结合标的公司历史上实

际收到租金的情况，说明五年租金合计收入1.4亿元是否具有合理性。

（1）标的公司商业项目基本情况

①商业项目位置

武进区隶属于江苏省常州市，位于常州市南侧，紧邻常州市中心，地处江苏省

南部，东临无锡，南接宜兴，该区为上海，杭州，南京三个重要经济区的衔接点，处于

三个经济区的一小时辐射区范围内。 全区占地面积1066平方公里，常住人口约一百

六十万。

标的公司的主要资产为其自行开发的常州市武进购物中心（天禄商务广场），

其位于武进区老城区和新城区交界处湖塘镇，是武进区繁华的商业中心。

（武进购物中心位置图）

②商业项目周边环境

武进购物中心位于武进区腹地，紧邻武进机关幼儿园、星辰实验学校、湖塘实

验中学、江苏省武进高级中学、江苏省前黄高级中学，武进区重点幼、小、初、高中环

绕四周，围绕这些学校的学区房也星罗棋布。 尤其是这几年，武进区为了响应党和

（上接A45版）

（下转A47版）


