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深圳华侨城股份有限公司关于非公开发行股票有关事项的公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容的真实、准确和完整，不存在虚假记载、误导性陈述或者重大

遗漏。

深圳华侨城股份有限公司（以下简称“华侨城” 、“本公司” 、“公司” ）非公开发行A股股票相关事项

已获公司2015年3月19日召开的第六届董事会第八次临时会议审议通过， 尚待公司股东大会的审议批

准。 本次非公开发行股票拟募集现金约80亿元，其中约9.85亿元将用于收购本公司三家控股子公司的少

数股权：武汉华侨城实业发展有限公司（以下简称“武汉华侨城” ）15.15%股权、上海华侨城投资发展有

限公司（以下简称“上海华侨城” ）9.87%股权和深圳市华侨城国际酒店管理有限公司（以下简称“酒店

管理公司” ）38.78%股权（以下简称“本次交易” ）。 公司现将上述少数股权的具体情况说明如下：

一、收购武汉华侨城15.15%股权项目

（一）项目基本情况

本公司拟将本次非公开发行募集资金中59,678.76万元的资金用于收购由公司控股股东华侨城集团

公司（以下简称“华侨城集团” ）持有的武汉华侨城15.15%股权，收购完成后本公司对武汉华侨城的直接

及间接持股比例合计将上升为100%。

（二）交易标的基本情况

1、基本信息

公司名称：武汉华侨城实业发展有限公司

企业性质：有限责任公司

法定代表人：姚军

注册资本：117,860.45万元

注册地址：武汉市东湖生态旅游风景区欢乐大道186号

成立日期：2009年10月21日

经营范围：旅游及关联产业投资；景区策划、设计、施工与经营；旅游商品制作与销售；园林雕塑，园

艺、花卉设计与开发；旅游交通服务；体育运动俱乐部；文艺活动策划，文艺演出，舞台设计、制作，演出服

装、道具制作；酒店投资开发与经营；货物及技术进出口业务（不含国家禁止和限制进出口的货物和技

术）；广告设计、制作与发布；房地产投资开发与经营，房屋出租、维修，物业管理；建筑材料、装饰材料、五

金水暖、电工器材、家具销售（国家有专项规定的项目经审批后或凭有效许可证方可经营）；停车服务、餐

饮服务，预包装食品、乳制品（不含婴幼儿配方乳粉）、国产卷烟、雪茄烟零售，体育健身（游泳、水上娱

乐）（仅限分支机构凭有效资质证经营）。

2、主要业务发展情况

武汉华侨城于2009年在武汉市注册成立。公司在武汉投资建设的武汉华侨城大型旅游综合项目位于

东湖国家生态旅游风景区北岸，占地约3,167亩，由生态社区和文化旅游两大板块组成，包括欢乐谷公园、

独立水公园、开放式的都市文化休闲区、主题酒店和主题社区，集合主题公园、都市娱乐、主题酒店、人文

艺术、生态居住等多种功能，用“四大公园、四大文化中心、两个主题酒店、一个国际文化湾区” 的产品形

态，打造一个创新型的生态文化旅游示范区和多元化的现代服务业聚集区。

最近三年，武汉华侨城营业收入及盈利情况如下：

单位：万元

项目

2014

年

2013

年

2012

年

营业收入

351,700.60 274,857.71 159,519.18

营业成本

201,356.63 146,979.04 77,923.13

营业利润

67,422.69 60,046.10 36,835,53

利润总额

68,313.91 60,097.21 36,719.78

净利润

51,225.66 45,063.13 28,739.70

3、股权及控制关系

（1）主要股东及持股比例

截至目前，本公司、本公司全资子公司深圳华侨城房地产有限公司，以及华侨城集团分别持有武汉华

侨城50.91%、33.94%和15.15%的股权。

（2）原高管人员的安排

本次非公开发行完成后，武汉华侨城高管人员结构不会因本次非公开发行而发生重大变动。

4、财务情况

最近两年，武汉华侨城经审计的主要财务数据（合并财务报告口径）如下：

（1）最近两年的主要财务数据

单位：万元

项目

2014

年

12

月

31

日

2013

年

12

月

31

日

总资产

1,003,388.69 938,349.47

总负债

763,654.39 737,673.78

归属母公司所有者权益

239,734.31 200,675.69

2014

年度

2013

年度

营业收入

351,700.60 274,857.71

营业利润

67,422.69 60,046.10

归属母公司所有者净利润

51,225.66 45,063.13

经营活动现金流净额

90,330.67 13,626.32

投资活动现金流净额

-5,756.65 -3,763.50

筹资活动现金流净额

-36,899.97 -9,340.47

现金及现金等价物净增加额

47,674.05 522.35

（2）主要财务指标

项目

2014

年

12

月

31

日

/

2014

年度

2013

年

12

月

31

日

/

2013

年度

流动比率

（

倍

）

0.99 0.69

速动比率

（

倍

）

0.18 0.05

资产负债率

76.11% 78.61%

毛利率

42.75% 46.53%

（3）主要负债情况

单位：万元

项目

2014

年

12

月

31

日

2013

年

12

月

31

日

流动负债

：

短期借款

160,000.00 170,000.00

应付票据

30,459.76 9,021.12

应付账款

47,469.27 41,430.08

预收款项

41,398.60 78,012.00

应付职工薪酬

3,473.20 2,763.27

应交税费

-19,989.30 -7,671.98

应付利息

6,910.48 5,402.30

应付股利

- 7,939.00

其他应付款

305,832.38 408,777.99

一年内到期的非流动负债

2,000.00 -

流动负债合计

577,554.39 715,673.78

非流动负债

：

长期借款

186,100.00 22,000.00

非流动负债合计

186,100.00 22,000.00

负债合计

763,654.39 737,673.78

（4）主要成本费用情况

单位：万元

项目

2014

年度

2013

年度

营业成本

201,356.63 146,979.04

营业税金及附加

57,318.31 44,133.08

销售费用

11,649.64 10,100.37

管理费用

14,261.24 13,328.03

财务费用

-363.89 271.08

5、主要资产权属情况、对外担保情况

截至2014年12月31日，武汉华侨城资产总额为1,003,388.69万元，其中流动资产573,294.37万元，

固定资产126,883.14万元，非流动资产430,094.33万元，非流动资产占比为42.86%。 公司主要资产的权

属无争议。

截至2014年12月31日，武汉华侨城无对外担保情形。

6、标的资产抵押、质押及其他权属瑕疵情况

截至目前，华侨城集团持有的武汉华侨城15.15%股权不存在抵押、质押及其他权属瑕疵情况。

7、武汉华侨城关联方资金占用情况

截至2014年12月31日， 武汉华侨城不存在除华侨城及其合并范围子公司外的其他关联方资金占用

情况。

（三）关于收购资产定价合理性的讨论与分析

本次交易标的股权的转让价格，以具有证券业务资格的资产评估机构出具的、经华侨城集团备案的

评估报告结果为依据确定。

1、评估方法的选择

根据北京中企华资产评估有限责任公司（以下简称“中企华评估” ）出具的以2014年12月31日为评

估基准日的《华侨城集团公司拟将所持有的武汉华侨城实业发展有限公司股权转让给深圳华侨城股份有

限公司项目评估报告（中企华评报字（2015）第3132号）》，武汉华侨城股东全部权益价值采用资产基础

法和收益法进行评估。

2、资产基础法评估技术说明

（1）流动资产

评估范围内的流动资产主要包括货币资金、应收账款、预付账款、其他应收款和存货。

货币资金，包括现金、银行存款和其他货币资金，通过现金盘点、核实银行对账单、银行函证等，以核

实后的价值确定评估值。

应收款项的评估，在核实无误的基础上，根据每笔款项可能收回的数额确定评估值。对于有充分理由

相信全都能收回的，按全部应收款额计算评估值。

预付账款，根据所能收回的相应货物形成资产或权利的价值确定评估值。 对于能够收回相应货物的

或权利的，按核实后的账面值作为评估值。

原材料、外购商品，根据清查核实后数量乘以市场价格确定评估值。

房地产开发产品，根据以下公式计算：

开发产品评估价值=项目预计销售金额-销售费用-销售税金及附加-管理及其他费用-土地增值税

-所得税-合理的净利润

房地产开发成本，根据以下公式计算：

开发成本评估价值=项目预计销售金额－销售费用－销售税金及附加－管理及其他费用－续建专业

支出－土地增值税－所得税－投资利息－续建支出利润－已完工部分对应的合理利润

（2）机器设备

对机器设备的评估，主要采用成本法。 计算公式如下：

评估值=重置全价×成新率

1）重置全价的确定

对于需要安装的设备，重置全价一般包括：设备购置价、运杂费、安装工程费、建设工程前期及其他费

用和资金成本等；对于不需要安装的设备，重置全价一般包括：设备购置价和运杂费。 设备重置全价计算

公式如下：

需要安装的设备重置全价=设备购置价+运杂费+安装工程费+前期及其他费用+资金成本

不需要安装的设备重置全价=设备购置价+运杂费

其中：设备购置费为含税价。

① 设备购置费

国产设备，对于大型关键设备，主要是通过向生产厂家咨询评估基准日市场价格，或参考评估基准日

近期同类设备的合同价确定购置价；对于小型设备主要是通过查询评估基准日的市场报价信息确定购置

价；对于没有市场报价信息的设备，主要是通过参考同类设备的购置价确定。

对于进口设备，设备购置费=CIF+关税+增值税+外贸代理费+银行手续费

② 运杂费

若设备购置费包含运杂费，则参考《资产评估常用数据与参数手册》、《机械工业建设项目概算编制

办法及各项概算指标》中的概算指标并结合设备的运距、重量、体积等因素综合确定运杂费。 具体计算公

式为：

设备运杂费=设备购置费×运杂费率

③ 安装调试费

查询设备的价格中是否包含厂家上门免费的安装调试，如果不包含，则参考《机械工业建设项目概算

编制办法及各项概算指标》中有关规定，综合测算确定其费用。

④ 前期及其他费用

前期及其他费用包括项目建设管理费、设计费、工程监理费、保险费等，根据有关规定进行计算。

⑤ 资金成本

资金成本根据本项目合理的建设工期，按照评估基准日相应期限的贷款利率以设备购置费、运杂费、

安装工程费、前期及其他费用几项之和为基数确定。

重置全价计算公式中的设备购置价格为设备含税出厂价。

对运输车辆，按基准日市场价格，加上车辆购置税和其它费用（如牌照费）来确定其重置全价，即：

重置全价=购置价+购置价×10%/(1+17%)+牌照费

2）成新率的确定

①对于专用设备和通用机器设备，主要依据设备经济寿命年限、已使用年限，通过对设备使用状况、

技术状况的现场勘察了解，确定其尚可使用年限，然后按以下公式确定其成新率。

成新率＝尚可使用年限/（尚可使用年限+已使用年限）×100%

②对于电子设备、空调设备等小型设备，主要依据其经济寿命年限来确定其综合成新率；对于大型的

电子设备还参考其工作环境、设备的运行状况等来确定其综合成新率。 计算公式如下：

成新率＝（经济寿命年限-已使用年限）/经济寿命年限×100%

③对于车辆，主要依据国家颁布的车辆强制报废标准，以车辆行驶里程、尚可使用年限两种方法根据

孰低原则确定理论成新率，然后结合现场勘查情况进行调整。 计算公式如下：

年限成新率＝尚可使用年限/（已使用年限+尚可使用年限）×100%

里程成新率＝（经济行驶里程-已行驶里程）/规定行驶里程×100%

3）评估值的确定

评估值=重置全价×成新率

（3）房屋构筑物

1）房屋建筑物重置全价的确定

重置全价=建安综合造价+前期及其他费用+资金成本

对于大型、价值高、重要的建（构）筑物，根据各地执行的定额标准和有关取费文件，分别计算土建工

程费用和各安装工程费用，并计算出建筑安装工程综合造价。

对于价值量小、结构简单的建（构）筑物采用单方造价法确定其重置单价。

根据行业标准和地方相关行政事业性收费规定，确定前期费用及其他费用。 根据基准日贷款利率和

项目的正常建设工期，确定资金成本，最后计算出重置全价。

2）综合成新率的确定

对于建（构）筑物，依据其耐用年限、已使用年限，通过对其进行现场勘查，对结构、装饰、附属设备等

各部分的实际使用状况作出判断，综合确定其尚可使用年限，然后按以下公式确定其综合成新率。

综合成新率=尚可使用年限/（已使用年限+尚可使用年限）×100%

3）评估值的确定

评估值=重置全价×综合成新率

（4）在建工程

在建工程采用成本法评估。

1）已完工项目

对于评估基准日已完工，主体已转固，但部分费用项目未转的在建工程，若其价值在固定资产评估值

中已包含，则该类在建工程评估值为零；对于已经确认应付未付工程款的项目，按照核实后账面值确认评

估值。

2）未完工项目

对于开工时间距评估基准日半年以上的在建项目，如果账面价值中不包含资金成本，则按照合理建

设工期加计资金成本；如果账面值与评估基准日价格水平有较大差异，则按照评估基准日的价格水平进

行工程造价调整。

（5）土地使用权

根据本次评估目的，采用基准地价修正法。

基准地价修正法

基准地价系数修正法是以基准地价评估成果为依据，通过对待估宗地地价影响因素的分析，利用宗

地地价影响系数，对各城镇已公布的同类用途同级或同一区域土地基准地价进行修正，估算待估宗地客

观价格的方法。 其计算公式如下：

V＝Vlb×（1±∑Ｋi）×Kj

式中：V———土地价格；

Vlb———某一用途土地在某一土地级上的基准地价；

∑Ｋi———宗地地价区域因素修正系数；

Kj———估价基准日、土地使用年期、容积率、宗地面积、宗地形状等其他修正系数。

（6）长期待摊费用

长期待摊费用以核实后的账面值确认评估值。

（7）递延所得税资产

递延所得税资产以核实后的账面值确认评估值。

（8）负债

关于流动负债中的短期借款、应付票据、应付账款、预收账款、应付职工薪酬、应交税费、应付利息、其

他应付款、一年内到期的非流动负债，以及非流动负债中的长期借款的评估，中企华评估根据企业提供的

各项目明细表，对账面值进行了核实，以核实后的账面值确定评估值。

3、收益法评估技术说明

本次评估选用现金流量折现法中的企业自由现金流折现模型。 现金流量折现法的描述具体如下：

股东全部权益价值＝企业整体价值－付息债务价值

（1）企业整体价值

企业整体价值是指股东全部权益价值和付息债务价值之和。 根据被评估单位的资产配置和使用情

况，企业整体价值的计算公式如下：

企业整体价值＝经营性资产价值+溢余资产价值+非经营性资产、负债价值

①经营性资产价值

经营性资产是指与被评估单位生产经营相关的，评估基准日后企业自由现金流量预测所涉及的资产

与负债。 经营性资产价值的计算公式如下：

其中：P：评估基准日的企业经营性资产价值；

Fi：评估基准日后第i年预期的企业自由现金流量；

Fn：预测期末年预期的企业自由现金流量；

r：折现率（加权平均资本成本，WACC）；

n：预测期；

被评估单位房地产项目于2020年开发销售完毕，但公园、酒店、商业经营正常，被评估单位于2021年

将不受房地产经营影响而达到稳定经营状态，故预测期截止到2021年底。

i：预测期第i年；

g：永续期增长率，本次评估假设永续期增长率为0。

其中，企业自由现金流量计算公式如下：

企业自由现金流量=息前税后净利润+折旧与摊销-资本性支出-营运资金增加额

上式中，息前税后净利润=主营业务收入-营业税金及附加-营业成本-销售费用-管理费用-所得税

其中，折现率（加权平均资本成本,WACC）计算公式如下：

其中：Ke：权益资本成本；

Kd：付息债务资本成本；

债务资本成本按评估基准日1-5年期贷款利率为6%确定；

E：权益的市场价值；

D：付息债务的市场价值；

t：所得税率。

其中，权益资本成本采用资本资产定价模型(CAPM)计算。 计算公式如下：

其中：rf：无风险利率：

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。根据

WIND资讯系统所披露的信息，10年期国债在评估基准日的到期年收益率为3.6219%， 本次评估以

3.6219%作为无风险收益率。

MRP：市场风险溢价：

市场风险溢价=成熟股票市场的基本补偿额+国家风险补偿额

式中：成熟股票市场的基本补偿额取1928-2013年美国股票与国债的算术平均收益差6.29%；国家风

险补偿额取0.90%

则：MRP=6.29%+0.90%=7.19%

β：权益的系统风险系数:

被评估单位的权益系统风险系数计算公式如下：

由于武汉华侨城的经营模式是“旅游+酒店+房地产” ，本次采用作为可比公司涵盖有房地产、酒店

和旅游行业的上市公司，直接用其有财务杠杆风险系数，作为此次评估的β值。 通过查询WIND资讯，相

关上市公司的平均β值为0.8049，被评估单位企业自身的D/E值为0.89。

rc：企业特定风险调整系数。

企业特有风险调整系数为根据待估企业与所选择的可比上市公司在企业经营环境、企业规模、经营

管理、抗风险能力、特殊因素等所形成的优劣势方面的差异进行的调整。 考虑到武汉华侨城经营环境单

一、规模小，且管理水平正在提升中，总体抗风险能力较弱。 因此，待估企业特有风险系数取1%。

将上述确定的参数代入权益资本成本计算公式，计算得出被评估单位的权益资本成本。

Ke=14.27%

综上：加权平均资本成本计算为：

②溢余资产价值

溢余资产是指评估基准日超过企业生产经营所需，评估基准日后企业自由现金流量预测不涉及的资

产。 被评估单位的溢余资产包括货币资金，本次评估采用成本法进行评估。

③非经营性资产、负债价值

非经营性资产、负债是指与被评估单位生产经营无关的，评估基准日后企业自由现金流量预测不涉

及的资产与负债。 本次采用成本法进行评估。

（2）付息债务价值

付息债务是指评估基准日被评估单位需要支付利息的负债。

4、收购武汉华侨城15.15%股权的评估结果

资产基础法下， 武汉华侨城截至评估基准日总资产账面价值为1,003,388.69万元， 评估价值为1,

157,573.63万元，增值额为154,184.93万元，增值率为15.37%；净资产账面价值为239,734.31万元，评估

价值为393,919.24万元，增值额为154,184.93万元，增值率为64.31%。

武汉华侨城股东全部权益价值按照资产基础法的评估结果详见下表：

评估基准日：2014年12月31日

单位：万元

项目

账面价值 评估价值 增减值 增值率

（

%

）

A B C=B-A D=C/A×100%

流动资产

573,294.37 681,402.26 108,107.89 18.86

非流动资产

430,094.33 476,171.37 46,077.04 10.71

其中

：

长期股权投资

- - -

投资性房地产

9,685.40 11,884.19 2,198.80 22.70

固定资产

126,883.14 153,059.76 26,176.62 20.63

在建工程

108,929.30 93,974.78 -14,954.52 -13.73

无形资产

183,656.86 216,313.00 32,656.14 17.78

其中

：

土地使用权

183,620.19 216,276.70 32,656.51 17.78

其他资产

939.63 939.63 - -

资产总计

1,003,388.69 1,157,573.63 154,184.93 15.37

流动负债

577,554.39 577,554.39 - -

非流动负债

186,100.00 186,100.00 - -

负债总计

763,654.39 763,654.39 - -

净资产

239,734.31 393,919.24 154,184.93 64.31

收益法下，评估后的武汉华侨城股东全部权益价值为390,345.14万元，增值额150,610.83万元，增值

率为62.82%。

两种方法评估结论存在差异的原因主要如下：

资产基础法和收益法的评估角度、路径不同。收益法是从企业未来获利能力的角度衡量企业价值，资

产基础法是从企业现时资产重置的角度衡量企业价值。

此次评估目的是为委托方转让被评估单位股权提供参考依据，由于武汉华侨城未来入园流量、门票

价格存在不确定性，将对企业的未来收益产生直接影响，进而影响收益法结果。而资产基础法评估中已经

对企业的单项资产和负债采用适当的方法进行了评估，能够完整反映企业价值，综合分析此次评估取资

产基础法评估值作为最终的评估结论。即：武汉华侨城的股东全部权益评估结果为393,919.24万元。武汉

华侨城15.15%股权评估价值为59,678.76万元。 华侨城集团已对评估结果进行备案并出具了《国有资产

评估项目备案表》（备案编号：253720150030491）。

公司与华侨城集团协商确定收购武汉华侨城15.15%股权的交易价格最终确定为59,678.76万元。

5、资产基础法下评估增值的原因分析

运用资产基础法进行评估后，评估结果与账面值相比发生了变动，其变动情况及原因主要为：

（1）流动资产评估值681,402.26万元，评估增值108,107.89万元，增值率18.86%。 评估增值原因主

要是由于开发产品及开发成本考虑了部分开发利润所致。

（2）房屋建筑物原值评估增值5,220.30万元，增值率7.48%；净值评估增值13,879.47万元，增值率

24.46%。 评估增减值原因主要如下：

①房屋建筑物：基准日人工费用和机械使用费用均有较大幅度增长，造成评估原值增值；房屋剩余折

旧年限短于评估使用的尚可使用年限，以及评估原值增值导致净值增值。

②构筑物：将设备应该分摊的前期及其他费用评估为零，造成评估减值。

（3）机器设备原值评估增值21,736.58万元，增值率24.36%；净值评估增值12,292.14万元，增值率

17.53%。评估增值原因主要为机器设备评估增值，由于机器设备账面价值中未包含前期费用和资金成本，

本次评估进行了正常计算，另外将在建工程未结转完的部分纳入机器设备进行评估。

（4）在建工程评估值为93,974.78万元，评估减值14,954.52万元，减值率13.73%。评估减值原因是土

建工程中主体已结转固定资产但部分费用未结转的，由于其价值在机器设备评估值中已包含，因此评估

值为零，造成评估减值。

（5）土地使用权评估值为216,276.70万元，评估增值32,656.51万元，增值率17.78%，原因是近年来

土地价格上涨导致评估增值。

6、董事会意见

（1）评估机构的独立性

本次交易的评估机构为中企华评估，其具有从事证券期货业务资格并持有相关部门颁发的评估资格

证书，具有从事评估工作的专业资质。 中企华评估及其经办评估师与本次交易所涉及的相关当事方除业

务关系外，无其他关联关系，亦不存在现实的及预期的利益或冲突，具有独立性。

（2）关于评估假设前提的合理性

中企华评估出具的评估报告所采用的假设前提系按照国家相关法律、法规进行，并遵循了市场的通

用惯例或准则，符合评估对象的实际情况，评估假设前提具有合理性。

（3）关于评估方法与评估目的的相关性

本次评估以持续经营和公开市场为前提，根据评估目的、评估对象的实际情况和评估方法适用的前

提条件，综合考虑各种影响因素，中企华评估采用资产基础法进行评估，该评估方法符合相关规定与评估

对象的实际情况，与评估目的具有相关性。

（4）关于评估定价的公允性

本次交易所选聘的评估机构具有独立性，评估假设前提合理，评估方法与评估目的具有相关性，最终

交易价格较为客观、公正地反映了标的股权的实际状况。

综上所述，本次交易所涉评估对象已经具有证券期货相关业务评估资格的评估机构进行评估，选聘

的评估机构具有独立性，评估假设前提合理，评估方法与评估目的具有相关性，评估结果作为定价参考依

据具有公允性。 本次交易价格合理，不会损害公司及股东、尤其是中小股东利益。

（四）标的资产最近三年进行与交易、增资或改制相关的评估或估值情况

1、2012年华侨城集团增资武汉华侨城涉及的评估情况

（1）评估情况

根据国务院国资委 《关于华侨城集团公司2011年国有资本经营预算有关问题的批复》（国资收益

[2011]1368号）文件精神，华侨城集团于2012年12月20日对武汉华侨城增资20,800万元。 增资完成后，

华侨城集团持有武汉华侨城股权比例为9.24%。

根据中企华评估出具的以2011年12月31日为评估基准日的《华侨城集团拟对武汉华侨城实业发展

有限公司增资项目评估报告》（中企华评报字（2012）第1245号），武汉华侨城股权价值评估采用资产基

础法和收益法进行评估。 资产基础法评估的净资产价值为204,258.50万元，收益法评估的净资产价值为

201,960.98万元，差异为-2,297.52万元，差异率为-1.12%。 两种方法评估结论存在差异的原因主要如

下：资产基础法和收益法的评估角度、路径不同。 收益法是从企业未来获利能力的角度衡量企业价值，资

产基础法是从企业现时资产重置的角度衡量企业价值。 由于宏观经济趋于下行之中，百姓旅游支出减少

导致企业收入增长缺少动力，预期效益不理想，导致收益法评估结论低于资产基础法。该次评估目的是为

被评估单位增资提供参考依据，由于武汉华侨城评估基准日主要资产全部处于在建状态，还未正式开园

营业，未来欢乐谷开园营业以后，入园流量、门票价格存在不确定性，水公园开园后也存在这个问题，将对

企业的未来收益产生直接影响，进而影响收益法结果。 而资产基础法评估中已经对企业的单项资产和负

债采用适当的方法进行了评估，能够完整反映企业价值，综合分析该次评估取资产基础法评估值作为最

终的评估结论。 根据以上评估工作，该次评估结论采用资产基础法评估结果，即：武汉华侨城股东全部权

益的评估结果为204,258.50万元，较净资产账面值评估增值110,246.63万元，增值率为117.27%。

该次华侨城集团增资武汉华侨城的交易以资产评估价格为依据。

（2）该次评估结果与最近一次评估结果的差异情况

公司本次收购武汉华侨城15.15%股权涉及的武汉华侨城股东全部权益价值评估结果较2012年华侨

城集团增资武汉华侨城涉及的武汉华侨城股东全部权益价值评估结果增加189,660.74万元，评估增值原

因主要如下：

①武汉华侨城净资产账面值增加145,722.44万元， 其中华侨城集团2012年对武汉华侨城增资20,

800万元，华侨城集团2013年对武汉华侨城增资20,000万元；期间武汉华侨城可供分配净利润增加104,

922.44万元；

②武汉华侨城评估净增值43,938.30万元，主要是基于市场价值上升和公司投入增加，武汉华侨城无

形资产和房地产存货评估净增值30,502.66万元。

2、2013年华侨城集团增资武汉华侨城涉及的评估情况

（1）评估情况

根据国务院国资委 《关于华侨城集团公司2012年国有资本经营预算有关问题的批复》（国资收益

[2012]982号）文件精神，华侨城集团于2013年12月17日对武汉华侨城增资20,000万元。 增资完成后，华

侨城集团持有武汉华侨城15.15%股权。

根据中企华评估出具的以2012年12月31日为评估基准日的《华侨城集团拟对武汉华侨城实业发展

有限公司增资项目评估报告》（中企华评报字（2013）第1182号），武汉华侨城股权价值评估采用资产基

础法和收益法进行评估。 资产基础法评估后的武汉华侨城股东全部权益价值为287,037.17万元，收益法

评估后的武汉华侨城股东全部权益价值为225,609.07万元，两者相差61,428.10万元，差异率为27.23%。

两种方法评估结论存在差异的原因主要如下：资产基础法和收益法的评估角度、路径不同。收益法是从企

业未来获利能力的角度衡量企业价值，资产基础法是从企业现时资产重置的角度衡量企业价值。 由于宏

观经济增长速度趋缓，百姓旅游支出减少导致企业收入增长缺少动力，预期效益不理想，导致收益法评估

结论低于资产基础法。 此次评估目的是为被评估单位增资提供参考依据，由于武汉华侨城评估基准日部

分游乐设备还处于在建状态，且还有规划中的游乐设备待投资建设，未来入园流量、门票价格存在不确定

性，将对企业的未来收益产生直接影响，进而影响收益法结果。而资产基础法评估中已经对企业的单项资

产和负债采用适当的方法进行了评估，能够完整反映企业价值，综合分析该次评估取资产基础法评估值

作为最终的评估结论。 即武汉华侨城股东全部权益评估结果为287,037.17万元，较净资产账面值评估增

值143,485.61万元，增值率为99.95%。

该次华侨城集团增资武汉华侨城的交易以资产评估价格为依据。

（2）该次评估结果与最近一次评估结果的差异情况

公司本次收购武汉华侨城15.15%股权涉及的武汉华侨城股东全部权益价值评估结果较2013年华侨

城集团增资武汉华侨城涉及的武汉华侨城股东全部权益价值评估结果增加106,882.07万元，其中评估增

值原因主要如下：

①武汉华侨城净资产账面值增加96,182.75万元，其中华侨城集团2013年对武汉华侨城增资20,000

万元；期间武汉华侨城可供分配净利润增加76,182.75万元；

②武汉华侨城评估净增值10,699.32万元，主要是由于人工费用和机械使用费用均有较大幅度增长，

该公司固定资产和在建工程净增值6,688.14万元，投资性房地产净增值2,198.79万元。

（五）本次收购对本公司未来发展的重要意义

通过本次收购，将有效加强公司的核心竞争能力，主要体现在以下两方面：一是有利于整合内部资

源，进一步提升本公司对于核心控股子公司的控制力，提升可持续竞争能力；二是有利于本公司提升盈利

能力，武汉华侨城具有良好的经营业绩，本次收购有助于提升公司的整体竞争力以及盈利能力，做大做强

本公司文化旅游主营业务。

（六）拟购买股权涉及的相关报批事项

本次交易中上市公司拟购买的标的资产为股权类资产，不涉及需要立项、环保、行业准入、用地规划、

建设施工等相关报批事项。

二、收购上海华侨城9.87%股权项目

（一）项目基本情况

本公司拟将本次非公开发行募集资金中9,929.76万元的资金用于收购由公司控股股东华侨城集团

持有的上海华侨城9.87%股权， 收购完成后本公司对上海华侨城的直接及间接持股比例合计将上升为

100%。

（二）交易标的基本情况

1、基本信息

公司名称：上海华侨城投资发展有限公司

企业性质：有限责任公司

法定代表人：刘冠华

注册资本：44,379.89万元

注册地址：上海市松江区佘山林湖路888号

成立日期：2006年3月9日

经营范围：旅游及其关联产业投资；游览景区管理；游乐场；游泳场所开放；景区策划、设计、施工；景

区景点策划及管理的咨询业务；设计、制作各类广告，利用自有媒体发布广告；房地产投资开发与经营；自

有房屋出租、维修，物业管理；从事货物及技术的进出口业务；组织策划文化艺术活动，系统内职工培训，

展览展示服务；设计制作雕塑、演出服装及道具；园林设计；公共停车场经营；建筑材料、装饰材料、水暖器

材、电工器材、家具、建筑五金、旅游用品、日用百货、工艺礼品销售；大型饭店（含熟食卤味），快餐店（不

含熟食卤味）；本经营场所内从事卷烟、雪茄烟的零售；以下分支机构经营：预包装食品零售。 [依法须经批

准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动]

2、主要业务发展情况

上海华侨城是由华侨城集团、 深圳华侨城控股股份有限公司、 深圳华侨城房地产开发有限公司于

2006年3月在上海共同设立的大型实业投资公司，主要经营范围为旅游、房地产项目的投资开发与建设经

营。上海华侨城位于上海市松江区佘山国家旅游度假区，目前主要运营的旅游项目包括上海欢乐谷、玛雅

水公园等。

最近三年，上海华侨城营业收入及盈利情况如下：

单位：万元

项目

2014

年

2013

年

2012

年

营业收入

41,808.85 38,607.54 31,767.05

营业成本

24,391.96 22,859.56 19,326.06

营业利润

8,814.32 5,704.79 3,700.03

利润总额

9,302.77 6,099.32 3,544.04

净利润

6,661.17 4,525.81 2,647.19

3、股权及控制关系

（1）主要股东及持股比例

截至目前，本公司、本公司全资子公司深圳华侨城房地产有限公司，以及华侨城集团分别持有上海华

侨城58.58%、31.55%和9.87%的股权。

（2）原高管人员的安排

本次非公开发行完成后，上海华侨城高管人员结构不会因本次非公开发行而发生重大变动。

4、财务情况

最近两年，上海华侨城经审计的主要财务数据（合并财务报告口径）如下：

（1）最近两年的主要财务数据

单位：万元

项目

2014

年

12

月

31

日

2013

年

12

月

31

日

总资产

270,335.66 256,489.39

总负债

211,572.47 204,387.37

归属母公司所有者权益

58,763.19 52,102.02

2014

年度

2013

年度

营业收入

41,808.85 38,607.54

营业利润

8,814.32 5,704.79

归属母公司所有者净利润

6,661.17 4,525.81

经营活动现金流净额

36,445.52 17,315.97

投资活动现金流净额

-18,987.42 -33,660.94

筹资活动现金流净额

-14,607.16 -14,710.55

现金及现金等价物净增加额

2,850.94 -31,055.51

（2）主要财务指标

项目

2014

年

12

月

31

日

/

2014

年度

2013

年

12

月

31

日

/

2013

年度

流动比率

（

倍

）

0.26 0.23

速动比率

（

倍

）

0.23 0.19

资产负债率

78.26% 79.69%

毛利率

41.66% 40.79%

（3）主要负债情况

单位：万元

项目

2014

年

12

月

31

日

2013

年

12

月

31

日

流动负债

：

应付账款

8,265.06 833.15

预收款项

641.57 115.62

应付职工薪酬

2,952.11 2,331.98

应交税费

245.47 1,645.27

应付利息

297.01 297.01

其他应付款

26,242.58 16,132.80

一年内到期的非流动负债

10,724.57 10,104.25

流动负债合计

49,368.36 31,460.09

非流动负债

：

长期应付款

162,204.10 172,927.28

非流动负债合计

162,204.10 172,927.28

负债合计

211,572.47 204,387.37

（4）主要成本费用情况

单位：万元

项目

2014

年度

2013

年度

营业成本

24,391.96 22,859.56

营业税金及附加

1,678.19 1,567.86

销售费用

3,963.85 5,099.43

管理费用

6,173.96 5,564.12

财务费用

2,699.15 2,828.89

5、主要资产权属情况、对外担保情况

截至2014年12月31日，上海华侨城资产总额为270,335.66万元，其中流动资产13,026.93万元，固定

资产104,956.71万元，非流动资产257,308.73万元，非流动资产占比为95.18%。公司主要资产的权属无争

议。

截至2014年12月31日，上海华侨城无对外担保情形。

6、标的资产抵押、质押及其他权属瑕疵情况

截至目前，华侨城集团持有的上海华侨城9.87%股权不存在抵押、质押及其他权属瑕疵情况。

7、上海华侨城关联方资金占用情况

截至2014年12月31日， 上海华侨城不存在除华侨城及其合并范围子公司外的其他关联方资金占用

情况。

（三）关于收购资产定价合理性的讨论与分析

本次交易标的股权的转让价格，以具有证券业务资格的资产评估机构出具的、经华侨城集团备案的

评估报告结果为依据确定。

1、评估方法的选择

根据中企华评估出具的以2014年12月31日为评估基准日的《华侨城集团公司拟转让所持有上海华

侨城投资发展有限公司股权给深圳华侨城股份有限公司项目评估报告（中企华评报字（2015）第3133

号）》，上海华侨城股东全部权益价值采用资产基础法和收益法进行评估。

2、资产基础法评估技术说明

（1）流动资产

评估范围内的流动资产主要包括货币资金、应收账款、预付账款、应收利息、其他应收款和存货。

1）货币资金，包括现金、银行存款及其他货币资金，通过现金盘点、核实银行对账单、银行函证等，以

核实后的价值确定评估值。

2）应收款项的评估，在核实无误的基础上，根据每笔款项可能收回的数额确定评估值。 对于有充分

理由相信全都能收回的，按全部应收款额计算评估值；对于很可能收不回部分款项的，在难以确定收不回

账款的数额时，借助于历史资料和现场调查了解的情况，具体分析数额、欠款时间和原因、款项回收情况、

欠款人资金、信用、经营管理现状等，按照账龄分析法，估计出这部分可能收不回的款项，作为预计风险损

失扣除后计算评估值。 账面上的“坏账准备”科目按零值计算。

3）预付账款，根据所能收回的相应货物形成资产或权利的价值确定评估值。 对于能够收回相应货物

的或权利的，按核实后的账面值作为评估值。

4）应收利息，通过查阅委托贷款协议、贷款期限、金额、利率等，在确认利息计算无误基础上，以核实

后的账面值作为评估值。

5）外购原材料、外购商品，根据清查核实后的数量乘以现行市场购买价，再加上合理的运杂费、损

耗、验收整理入库费及其他合理费用，得出各项资产的评估值。

（2）持有至到期投资

持有至到期投资为关联方委托贷款， 评估人员在了解利息已经计提并在应收利息科目核算基础上，

以核实后账面值确定评估值。

（3）可供出售金融资产

可供出售金融资产为上海华侨城对深圳华侨城国际传媒演艺有限公司投资，因上海华侨城持有该公

司10%股权，对于参股的长期投资，根据企业投资时间及公司基准日经营状况，经分析其历年盈利状况及

未来的发展前景的判断，本次评估在深圳华侨城国际传媒演艺有限公司层面以合并报表口径测算该公司

股东权益价值。 按经评估后股东全部权益价值乘以所持有股权比例确定可供出售金融资产的价值。

（4）机器设备

对机器设备的评估，主要采用成本法。 计算公式如下：

评估值=重置全价×成新率

1）重置全价的确定

重置全价=设备购置费+运杂费+安装调试费+代理服务费+辅助配套设施费+前期费用及其他费用+

资金成本

其中：设备购置费为含税价。

① 设备购置费

国产机器设备主要依据《2014中国机电产品报价手册》、向生产厂家询价或从有关报价资料上查找

现行市场价格，对于没有查询到设备出厂价的参考最近购置的同类设备合同价格确定。

对于进口设备，设备购置费=CIF+关税+增值税+外贸代理费+银行手续费

② 运杂费

根据国家发改委颁布的《最新资产评估数据手册》的相关内容，结合设备生产厂家到安装地的距离

和采用的运输工具，测算运杂费率。其中包括了设备从生产厂到工程现场所发生的装卸、运费、采购、保管

等费用。 具体计算公式为：

设备运杂费=设备购置费×运杂费率

③ 安装调试费

查询设备的价格中是否包含厂家上门免费的安装调试，如果不包含，则参考《机械工业建设项目概算

编制办法及各项概算指标》中有关规定，综合测算确定其费用。

④ 代理服务费

代理服务费用是上海华侨城委托香港华侨城有限公司进口游艺设备的费用， 根据有关合同进行计

算。

⑤ 辅助配套设施费

辅助配套设施费是为大型游艺设备所需配套的安装工程及各项工程物质，参考相关合同进行计算。

⑥ 前期费用及其他费用

前期及其他费用包括项目建设管理费、设计费、工程监理费、保险费等，根据有关规定进行计算。

⑦ 资金成本

资金成本根据本项目合理的建设工期，按照评估基准日相应期限的贷款利率以设备购置费、运杂费、

安装工程费、前期费用等为基数确定。

对于零星购置设备，一般不需要安装，且基本是送货上门没有运费，其他费用和资金成本可忽略不

计。 通过查询市场价格，以设备购置价确定为设备的重置全价。

对运输车辆，按基准日交易市场评估基准日的最新市场报价及成交价格加上车辆购置税和其它费用

来确定其重置全价，即：

重置全价=含税购置价+含税购置价×车辆购置税税率/（1+增值税税率）+其它费用

注：式中增值税税率为17%，车辆购置税税率为10%。

对于上海牌照的车辆，在确定重置全价时对其车辆牌照费单独进行评估，不计算成新率。

2）成新率的确定

① 机器设备

对于游乐设备和通用机器设备，主要依据设备经济寿命年限、已使用年限，通过对设备使用状况、技

术状况的现场勘察了解，确定其尚可使用年限，然后按以下公式确定其成新率。

成新率＝尚可使用年限/（尚可使用年限+已使用年限）×100%

② 对于一般设备、办公设备，主要采用年限法确定成新率。

成新率＝（经济寿命年限-已使用年限）/经济寿命年限×100%

③ 对正常使用的车辆依据已使用年限和已行驶里程分别计算成新率，再根据孰低法确定理论率，然

后结合现场勘察情况进行调整，如果现场勘察情况与孰低法确定成新率差异不大的则不调整。

年限成新率＝（规定使用年限-已使用年限）/规定使用年限×100%

里程成新率＝（规定行驶里程-已行驶里程）/规定行驶里程×100%

对于购置时间较长的设备，以二手价进行评估。

3）评估值的确定

评估值=重置全价×成新率

（5）房屋构筑物

1）房屋建筑物重置全价的确定

重置全价=建安综合造价+前期及其他费用+资金成本

① 对于大型、价值高、重要的建（构）筑物，根据各地执行的定额标准和有关取费文件，分别计算土

建工程费用和各安装工程费用，并计算出建筑安装工程综合造价。

② 对于价值量小、结构简单的建（构）筑物采用单方造价法确定其重置单价。

根据行业标准和地方相关行政事业性收费规定，确定前期费用及其他费用。 根据基准日贷款利率和

项目的正常建设工期，确定资金成本，最后计算出重置全价。

2）综合成新率的确定

①对于价值大、重要的建（构）筑物综合成新率按照以下公式确定：

综合成新率=尚可使用年限/（已使用年限+尚可使用年限）×100%

式中：尚可使用年限根据评估范围内房屋建筑物经济耐用年限和已使用年限，结合现场勘查、房屋建

筑物历年更新改造情况、房屋维护状况等综合确定。在综合成新率确定过程中，以被估对象能否有继续使

用功能为前提，以基础和主体结构的稳定性和牢固性为主要条件，而装修和配套设施只有在基础和主体

结构能继续使用的前提下计算其新旧程度，并且作为修正基础和主体结构成新率的辅助条件。

②对于单位价值小，结构相对简单的建筑物，主要采用年限法确定成新率。

3）评估值的确定

评估值=重置全价×综合成新率

（6）在建工程

根据在建工程的特点、评估价值类型、资料收集情况等相关条件，采用成本法进行评估。

1）开工时间距基准日半年内的在建项目，根据其在建工程申报金额，经账实核对后，剔除其中不合

理支出的余值作为评估值。

2）开工时间距基准日半年以上的在建项目，如账面价值中不包含资本成本，加计资金成本。 如果账

面值与评估基准日价格水平有较大差异的，根据评估基准日价格水平进行调整工程造价。

资金成本=（申报账面价值-不合理费用）×利率×工期/2

其中：利率按评估基准日中国人民银行同期贷款利率确定。

3）费用类支出经核实费用的合理性后按账面值确定为评估值。

（7）土地使用权

根据《城镇土地估价规程》的相关内容，土地估价主要方法有市场比较法、基准地价系数修正法、成

本逼近法、剩余法、收益还原法等。

1）6~8号划拨用地

6~8号划拨用地为公共设施用地，已办理《上海市房地产权证》[沪房地松字(2006)第015777号、沪房

地松字(2006)第015787号、沪房地松字(2006)第015786号]。

上海目前使用的基准地价中无公共设施用地的基准地价，且基准地价难以反映该划拨用地的真实地

价，因此基准地价系数修正法不适合使用。

剩余法是在估算开发完成后不动产正常交易价格的基础上， 扣除建筑物建造费用和与建筑物建造、

买卖有关的专业费、利息、利润、税收等费用后，以价格余额来确定估价对象土地价格的一种方法。其适用

于具有投资开发或再开发潜力的土地估价。 本次评估估价对象为公共设施用地，当地开发完成后的公共

设施房地产多为自用，市场价格难以确定，故本次估价不宜采用剩余法。

由于公共设施用地的土地市场成交及出租可比案例很少，因此不宜采用市场比较法和收益还原法进

行评估。

评估人员通过对待估宗地区域内用地类型调查分析，认为其周边有较多的征地拆迁补偿案例，土地

成本逼近法计算出来的价格能够反映地块的公允市场价值，故本次评估采用成本逼近法进行评估。

成本逼近法是以开发土地所耗费的各项费用之和为主要依据，再加上一定的利息、应缴纳的税金和

土地增值收益来推算土地价格的估价方法。 其基本公式为：

土地价格＝土地取得费＋土地补偿费+青苗补偿费+安置补偿费+财产补偿费+耕地开复垦费+税

费＋契税+土地开发费+投资利息＋投资利润

2）酒店地块

根据《国有建设用地使用权出让合同》[沪松规土(2010)出让合同第53号]的有关内容及上海市规划

和国土资源管理局出让公告内容，待估对象于估价基准日的土地用途为商业(度假酒店、宾馆)。 本次评估

委估对象土地用途根据《国有建设用地使用权出让合同》[沪松规土(2010)出让合同第53号]设定为商业，

区域内土地开发均达到“七通一平” 。

剩余法是在估算开发完成后不动产正常交易价格的基础上， 扣除建筑物建造费用和与建筑物建造、

买卖有关的专业费、利息、利润、税收等费用后，以价格余额来确定估价对象土地价格的一种方法。其适用

于具有投资开发或再开发潜力的土地估价。 本次评估估价对象为商业（度假酒店、宾馆）用地，当地开发

完成后的度假酒店、宾馆地产多为自用，市场价格难以确定，故本次估价不宜采用剩余法。

收益还原法是在估算土地在未来每年预期纯收益的基础上，以一定的还原率，将估价对象在未来每

年的纯收益折算为估价基准日收益总和的一种方法。其适用于有现实收益或潜在收益的土地或不动产估

价。 本次估价，估价对象所处区域内的度假酒店、宾馆用地没有通过租赁方式取得的案例，以收益还原法

进行估价的市场资料不足，故本次评估不宜采用收益还原法作为本次的估价方法。

委估对象为商业（度假酒店、宾馆用地），委估对象周边近期存在类似商业用途的宗地交易案例，所

以可以采用市场比较法。

委估对象为商业（度假酒店、宾馆用地），上海目前使用的2013年基准地价中有该用途商业的基准地

价，且颁布使用的基准地价距评估基准日较近，可以对期日、区域及个别因素进行修正，可以采用基准地

价法。

市场比较法

市场比较法是在求取一宗待评估土地的价格时，根据替代原则，将待估土地与在较近时期内已经发

生交易的类似土地交易实例进行对照比较，并依据后者已知价格，参照该土地的交易情况、期日、区域及

个别因素等差别，修正得出待估土地估价基准日地价的方法。

其基本计算公式如下：

评估对象比准价格＝交易实例价格×交易情况修正系数×交易日期修正系数×区域因素修正系

数×个别因素修正系数

基准地价系数修正法

基准地价系数修正法是利用城镇基准地价和基准地价修正系数表等评估成果，按照替代原则待估宗

地的区域条件和个别条件等与其所处区域的平均条件相比较，并对照修正系数表选取相应的修正系数对

基准地价进行修正，进而求取待估宗地在评估基准日价格的方法。

其基本计算公式如下：

V1＝（基准地价×K1±K2）×（1+∑K）×K3×K4

式中：

V1──基准地价系数修正法评估的宗地地价

K1──期日修正系数

∑K──影响地价区域因素及个别因素修正系数

K2──开发程度修正

K3──土地使用年期修正系数

K4──容积率修正系数

（8）其他无形资产

本次评估范围内的其他无形资产主要为企业外购软件。对于评估基准日市场上有销售且无升级版本

的外购软件，按照同类软件评估基准日市场价格确认评估值。 对于目前市场上有销售但版本已经升级的

外购软件，以现行市场价格扣减软件升级费用确定评估值。

（9）长期待摊费用

长期待摊费用的核算内容主要为影片租赁费、办公室装修费、表演费和绿化费，评估人员调查了解长

期待摊费用发生的原因，查阅装饰装修的相关资料，核实其真实性、账面价值的准确性及摊销是否正确，

以核实后的账面值确定为评估值。

（10）负债

关于流动负债中的应付账款、预收账款、应付职工薪酬、应交税费、应付利息、其他应付款，一年内到

期的非流动负债以及非流动负债中的长期应付款的评估， 中企华评估根据企业提供的各项目明细表，对

账面值进行了核实，以核实后的账面值确定评估值。

3、收益法评估技术说明

未来收益折现法评估常用的评估模型为企业自由现金流模型。该模型是先预测得到待评估单位的企

业整体价值，然后用企业整体价值减去付息债务价值得到股东全部权益价值。

基本公式介绍：

股东全部权益价值＝企业整体价值-付息债务价值

企业整体价值＝经营性资产价值+溢余资产价值+非经营性资产、负债价值

（1）企业整体价值

①经营性资产价值

经营性资产是指与被评估单位生产经营相关的，评估基准日后企业自由现金流量预测所涉及的资产

与负债。 经营性资产价值的计算公式如下：

其中：P———评估基准日的企业经营性资产价值

Fi———企业未来第i年预期自由现金流量

Fn———永续期预期自由现金流量

r———折现率

i———收益期计算年

n———预测期

评估人员经过对企业未来经营规划、行业发展特点的分析，预计被评估单位于2019年后达到稳定经

营状态，故预测期截止到2019年底。

g：永续期增长率，本次评估假设永续期增长率为0。

其中，企业自由现金流量计算公式如下：

企业自由现金流量=息前税后净利润+折旧与摊销-资本性支出-营运资金增加额

上式中，息前税后净利润=主营业务收入-营业税金及附加-主营业务成本-销售费用-管理费用-所

得税

折现率（加权平均资本成本，WACC）计算公式如下：

其中：Ke：权益资本成本；

Kd：付息债务资本成本；

评估基准日被评估单位付息债务以基准日执行的一年期金融机构贷款利率6.0%为基础确定。

E：权益的市场价值；

D：付息债务的市场价值；

t：所得税率。

其中，权益资本成本采用资本资产定价模型(CAPM)计算。 计算公式如下：

其中：

rf：无风险利率：

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。 取

Wind资讯查询的到期日距离评估基准日为10年期的银行间国债到期收益率为3.6219%确定无风险收益

率。

MRP：市场风险溢价：

市场风险溢价=成熟股票市场的基本补偿额+国家风险补偿额

式中：成熟股票市场的基本补偿额取1928-2013年美国股票与国债的算术平均收益差6.29%；国家风

险补偿额取0.90%。

则：MRP=6.29%+0.90%=7.19%

β：权益的系统风险系数:

被评估单位的权益系统风险系数计算公式如下：

被评估单位评估基准日执行的所得税税率为25%。

将上述确定的参数代入权益系统风险系数计算公式，计算得出被评估单位的权益系统风险系数。

企业特有风险调整系数为根据待估企业与所选择的可比上市公司在企业经营环境、企业规模、经营

管理、抗风险能力、特殊因素等所形成的优劣势方面的差异进行的调整。 待估企业账面无长短期负债，但

有大量的长期无息负债存在，有较高的融资需求意愿，风险较大。 因此，待估企业特有风险系数取5.00%。

将上述确定的参数代入权益资本成本计算公式，计算得出被评估单位的权益资本成本

②溢余资产价值

溢余资产是指在评估基准日超过企业生产经营所需，评估基准日后企业自由现金流量预测不涉及的

资产。被评估单位的溢余资产包括溢余现金，综合考虑企业营业成本、营业税金及附加、管理费用、营业费

用等各项费用资金周转次数，经综合分析计算确定评估基准日的溢余资金。

③非经营性资产、负债价值

非经营性资产、负债是指与被评估单位经营活动无关的，评估基准日后企业自由现金流量预测不涉

及的资产与负债。 被评估单位的非经营性资产、负债包括预付账款中的机票款、A地块代缴税费等款项、

应收利息、持有到期投资、其他应收工程款、在建工程酒店前期费用、其他应付款及应付账款中涉及的工

程款等。

（2）付息债务价值

付息债务是指评估基准日被评估单位账面上需要付息的债务，包括短期借款、带息的应付票据、一年

内到期的非流动负债和长期借款等。

4、收购上海华侨城9.87%股权的评估结果

资产基础法下， 上海华侨城截至评估基准日总资产账面价值为270,335.66万元， 评估价值为312,

177.96万元，增值额为41,842.30万元，增值率为15.48%；净资产账面价值为58,763.19万元，评估价值为

100,605.49万元，增值额为41,842.30万元，增值率为71.20%。

上海华侨城股东全部权益价值按照资产基础法的评估结果详见下表：

评估基准日：2014年12月31日

单位：万元

项目

账面价值 评估价值 增减值 增值率

(%)

A B C=B-A D=C/A×100%

流动资产

13,026.93 13,026.93 - -

非流动资产

257,308.73 299,151.03 41,842.30 16.26

其中

：

长期股权投资

- - -

投资性房地产

- - -

固定资产

104,956.71 109,462.05 4,505.34 4.29

在建工程

3,466.04 2,547.91 -918.14 -26.49

无形资产

51,205.09 89,021.79 37,816.70 73.85

其中

：

土地使用权

51,183.66 89,003.24 37,819.58 73.89

其他资产

97,680.89 98,119.29 438.40 0.45

资产总计

270,335.66 312,177.96 41,842.30 15.48

流动负债

49,368.36 49,368.36 - -

非流动负债

162,204.10 162,204.10 - -

负债总计

211,572.47 211,572.47 - -

净资产

58,763.19 100,605.49 41,842.30 71.20

收益法下，评估后的上海华侨城股东全部权益评估值为96,702.42万元，增值37,939.23万元，增值率

为64.56%。

两种方法评估结论存在差异的原因主要如下：

资产基础法和收益法的评估角度、路径不同。收益法是从企业未来获利能力的角度衡量企业价值，资

产基础法是从企业现时资产重置的角度衡量企业价值。 由于上海华侨城正在进行水公园二期、大湖水秀

及香格里拉区建设，计划2016-2017年投入运营，该项目目前没有经营数据，且未来预测的入园人数、门

票价格等存在不确定性，因此，企业未来收益存在较大不确定性。 评估师在采用收益法测算时，根据市场

状况、宏观经济形势以及被评估企业自身情况对影响被评估企业未来收益及经营风险的相关因素进行了

审慎的职业分析与判断，但上述因素仍可能对收益法评估结果的准确度造成一定影响。 资产基础法评估

中已经对企业的单项资产和负债采用适当的方法进行了评估，能够完整反映企业价值。 根据以上评估工

作，本次评估结论采用资产基础法评估结果，即：上海华侨城股东全部权益的评估结果为100,605.49万

元。上海华侨城9.87%股权评估价值为9,929.76万元。华侨城集团已对评估结果进行备案并出具了《国有

资产评估项目备案表》（备案编号：253720150020490）。

公司与华侨城集团协商确定收购上海华侨城9.87%股权的交易价格最终确定为9,929.76万元。

5、资产基础法下评估增值的原因分析

运用资产基础法进行评估后，评估结果与账面值相比发生了变动，其变动情况及原因主要为：

（1）其他资产中的可供出售金融资产增值额438.40万元，增值率101.48%，增值原因是：深圳华侨城

国际传媒演艺有限公司及子公司经营业务发展好，经营状况稳定且历年净利润略有增长，采用收益法对

该公司评估后股东全部权益价值乘以所持有股权比例得到评估值与投入成本相比有所增值。

（2）房屋建（构）筑物原值评估增值11,673.76万元，增值率23.12%；净值评估增值8,107.53万元，增

值率20.90%。 评估增值原因主要为：

①房屋建筑物评估原值增值6,347.26万元，增值率21.59%，净值增值5,400.47万元，增值率22.67%；

增值原因是房屋建筑物建造成本呈逐年上升趋势且房屋重置全价中包括在建工程中核算的欢乐谷及水

公园区已投入使用但未结转的房屋建筑（构）筑物的工程价值；净值增值原因为建筑材料价格、人工、机

械台班费的上涨造成评估增值；

②构筑物原值评估增值5,326.50万元，增值率25.27%；净值评估增值2,707.06万元，增值率18.90%。

评估原值及净值增值原因主要为构筑物的建造成本有所上涨及在建工程中涉及欢乐谷及水公园区已投

入使用的构筑物工程项目纳入此处评估。

（3）机器设备的增减值原因

机器设备账面原值减值3,950.02万元，减值率为3.96%，评估原值减值的主要原因：企业设备主要为

进口游艺设备，评估基准日较设备购买日人民币升值较大，造成评估原值产生一定的减值；另外设备账面

价值不包含资金成本，评估时考虑了资金成本造成评估增值；二者增减相抵整体造成评估原值减值。机器

设备账面净值减值3,713.50万元，减值率为5.89%，评估净值减值的主要原因：评估原值减值是造成评估

净值减值的主要原因，另外企业对部分设备计提折旧采用的折旧年限与评估时计取的经济寿命年限存在

差异，形成评估净值减值。

（4）在建工程减值918.14万元，减值原因由于在建工程中已完工的欢乐谷与水公园工程项目，因其

已投入使用，且与房屋建（构）筑物中园区的房屋及配套设施是不可分割部分，在房屋建（构）筑物中评

估，为避免重复评估，对在建工程已完工未结转欢乐谷与水公园工程评估值为0。

（5）土地使用权评估值为增值37,819.58万元，增值率73.89%，原因是近年来土地价格上涨导致评估

增值。

6、董事会意见

（1）评估机构的独立性

本次交易的评估机构为中企华评估，其具有从事证券期货业务资格并持有相关部门颁发的评估资格

证书，具有从事评估工作的专业资质。 中企华评估及其经办评估师与本次交易所涉及的相关当事方除业

务关系外，无其他关联关系，亦不存在现实的及预期的利益或冲突，具有独立性。

（2）关于评估假设前提的合理性

中企华评估出具的评估报告所采用的假设前提系按照国家相关法律、法规进行，并遵循了市场的通

用惯例或准则，符合评估对象的实际情况，评估假设前提具有合理性。

（3）关于评估方法与评估目的的相关性

本次评估以持续经营和公开市场为前提，根据评估目的、评估对象的实际情况和评估方法适用的前

提条件，综合考虑各种影响因素，中企华评估采用资产基础法进行评估，该评估方法符合相关规定与评估

对象的实际情况，与评估目的具有相关性。

（4）关于评估定价的公允性

本次交易所选聘的评估机构具有独立性，评估假设前提合理，评估方法与评估目的具有相关性，最终

交易价格较为客观、公正地反映了标的股权的实际状况。

综上所述，本次交易所涉评估对象已经具有证券期货相关业务评估资格的评估机构进行评估，选聘

的评估机构具有独立性，评估假设前提合理，评估方法与评估目的具有相关性，评估结果作为定价参考依

据具有公允性。 本次交易价格合理，不会损害公司及股东、尤其是中小股东利益。

（四）标的资产最近三年进行与交易、增资或改制相关的评估或估值情况

1、评估情况

根据《关于华侨城集团公司2011年国有资本经营预算有关问题的批复》（国资收益[2011]1368号）

文件精神，华侨城集团于2012年12月27日向上海华侨城增资6,600万元，增资后，华侨城集团持有上海华

侨城股权比例为9.87%。

根据中企华评估出具的以2011年12月31日为评估基准日的《华侨城集团公司拟对上海华侨城投资

发展有限公司增资项目评估报告》（中企华评报字（2012）第1243号），上海华侨城股权价值评估采用资

产基础法和收益法进行评估。 资产基础法评估的净资产价值为60,275.50万元，收益法评估的净资产价值

为54,388.33万元，差异为-5,887.17万元，差异率为-9.77%。 两种方法评估结论存在差异的原因主要如

下：资产基础法和收益法的评估角度、路径不同。 收益法是从企业未来获利能力的角度衡量企业价值，资

产基础法是从企业现时资产重置的角度衡量企业价值。 由于宏观经济趋于下行之中，百姓旅游支出减少

导致企业收入增长缺少动力，预期效益不理想，导致收益法评估结论低于资产基础法。此次评估目的是为

被评估单位增资提供参考依据，由于上海华侨城正在进行水公园建设，计划2013年投入运营，该项目目前

没有经营数据，且未来预测的入园人数、门票价格等存在不确定性，因此收益法结果不可靠。 而资产基础

法评估中已经对企业的单项资产和负债采用适当的方法进行了评估，能够完整反映企业价值，综合分析

该次评估取资产基础法评估值作为最终的评估结论。 即： 上海华侨城股东全部权益的评估结果为60,

275.50万元，较净资产账面值评估增值19,564.01万元，增值率为48.06%。

该次华侨城集团增资上海华侨城的交易以资产评估价格为依据。

2、该次评估结果与最近一次评估结果的差异情况

公司本次收购上海华侨城9.87%股权涉及的上海华侨城股东全部权益价值评估结果较2012年华侨

城集团增资上海华侨城涉及的上海华侨城股东全部权益价值评估结果增加40,329.99万元， 评估增值原

因主要如下：

（1） 上海华侨城净资产账面值增加18,051.70万元， 其中华侨城集团2012年对上海华侨城增资6,

600万元；期间上海华侨城可供分配净利润增加11,451.70万元；

（2）上海华侨城评估净增值22,278.29万元，主要是由于上海拆迁补偿费提高，所处地区经济环境改

善，无形资产中的土地使用权评估净增值18,268.59万元；其次是由于房屋建筑物人工费用和机械使用费

用均有较大幅度增长，评估净增值3,493.20万元。

（五）本次收购对本公司未来发展的重要意义

通过本次收购，将有效加强公司的核心竞争能力，主要体现在以下两方面：一是有利于整合内部资

源，进一步提升本公司对于核心控股子公司的控制力，提升可持续竞争能力；二是有利于本公司提升盈利

能力，上海华侨城具有良好的经营业绩，本次收购有助于提升公司的整体竞争力以及盈利能力，做大做强

本公司文化旅游主营业务。

（六）拟购买股权涉及的相关报批事项

本次交易中上市公司拟购买的标的资产为股权类资产，不涉及需要立项、环保、行业准入、用地规划、

建设施工等相关报批事项。

三、收购酒店管理公司38.78%股权项目

（一）项目基本情况

本公司拟将本次非公开发行募集资金中28,909.06万元的资金用于收购由公司控股股东华侨城集团

持有的酒店管理公司38.78%股权，收购完成后本公司对酒店管理公司的持股比例将上升为100%。

（下转B022版）


