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股票代码：000564      股票简称：供销大集     公告编号：2018-134 

 

供销大集集团股份有限公司 
关于回复深圳证券交易所关注函的公告 

 

本公司及董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。 

供销大集集团股份有限公司（简称“公司”或“供销大集”）于 2018 年 12 月 8

日披露了《关于与海航国际旅游岛开发建设（集团）有限公司资产交易的公告》。公

司于 2018 年 12 月 13 日收到深圳证券交易所（以下简称“深交所”）《关于对供销大

集集团股份有限公司的关注函》（公司部关注函〔2018〕第 241 号）（以下简称“《关

注函》”），具体可于深交所网站（网址：www.szse.cn）“监管信息公开”栏目查阅。

根据《关注函》要求，就公司拟出售天津宁河海航置业投资开发有限公司（简称“出

售标的”、“天津宁河置业”或“宁河置业”）92.99%股权和湖南新合作湘中物流有限

公司（简称“出售标的”、“湖南湘中物流”或“湘中物流”）100%股权，拟收购海南

海岛商业管理有限公司 100%股权（简称“收购标的”、“海南海岛商业”或“海岛商

业”）的相关事宜逐项回复，现公告如下：  

一、关于风险提示 

1．请你公司补充披露相关交易风险，包括但不限于估值风险、盈利能力波动风

险、盈利预测的风险、评估增值较高的风险、本次交易价格与历史交易价格存在较

大差异（如有）的风险等。 

回复： 

本次交易以标的评估值为定价依据，拟收购资产海南海岛商业 100%股权估值相

较于对应的净资产增值较高具有一定的合理性。在国民旺盛的需求带动、以及免税政

策持续放宽预期下，预计中国免税行业未来仍将保持较快的增长。目前国家启动海南

自由贸易港建设工作部署，颁布了《关于调整海南离岛旅客免税购物政策工作方案》

等重要文件，与本次拟收购标的海南海岛商业的主营业务契合，未来的业务增长预测

较好。但未来仍可能出现因未来实际情况与评估假设不一致，特别是宏观经济波动、

行业监管变化，未来盈利未达到资产评估时的预测，导致出现标的资产的评估值与实

际情况不符的情形。本次交易存在一定盈利能力波动风险、盈利预测的风险，进而影

响标的资产估值的风险，请投资者注意。 

本次交易尚需公司股东大会以及交易对方母公司海航基础设施投资集团股份有

限公司（股票代码：600515，股票简称：海航基础）股东大会审议通过，本次交易能
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否获得股东大会的通过尚存在不确定性，请投资者注意。 

2．请你公司补充披露交易完成后可能引致的上市公司风险，包括但不限于市场

风险、经营风险、技术风险、汇率风险、政策风险、公司治理与内部控制风险等。 

回复：  

交易完成后，公司将进入免税商业领域，国内免税商业市场尚未成熟，境外免税

商业仍占据市场主导地位，公司所属境内市场存在潜在风险；国内免税市场中，行业

龙头主导企业中免集团占据了绝大多数市场份额，其在国内免税商业市场的部署、创

新发展、资源整合将对公司开展免税商业业务产生市场竞争等影响。 

免税商业作为商业零售业的一个分支，主要经营奢侈品等进口产品，需要维持较

高的商业服务标准，同时需要专业的免税商业经营人才团队，对公司的经营能力提出

更高的要求；另一方面，由于免税商业的市场与整个宏观经济与消费环境紧密相关，

能否及时高效捕捉市场需求、调整商品结构具有一定的不确定性，存在对公司相关业

务的运营和发展造成影响的可能性，有一定的运营风险。 

人民币汇率与境内免税业毛利率呈正相关关系，人民币持续贬值将对免税行业毛

利率产生不利的影响。但是，长期来看，在国家引导海外消费回流的方针下，免税业

将极大收益。综合考虑微观和宏观因素，汇率变化对免税业存在一定的影响，但影响

可能较小。 

2011 年 3 月海南岛成为全球第四个实施“离岛免税”的岛屿，是我国对外开放

的重大尝试和重要创新，离岛免税政策实施近 7年来历经 5次调整，更好地满足旅客

免税购物需求。海南及国家进一步调整免税政策，比如开放海南岛内乃至国内更大范

围的免税区域，可能对公司的免税业务产生相应影响，存在一定的政策风险。 

拟收购资产海南海岛商业是上海主板上市公司海航基础下属全子公司，本次交易

完成后将成本公司下属全资子公司，公司治理及内部控制将继续按上市公司的相关规

定进行管理，不存在公司治理及内部控制风险。 

交易完成后，就上述可能存的市场风险、经营风险、汇率风险、政策风险，请投

资者注意。 

二、关于收购标的 

3．请你公司补充披露收购标的及其对应的主要资产的权属状况、对外担保情况

及主要负债、或有负债情况，说明产权是否清晰，是否存在抵押、质押等权利限制，

是否涉及诉讼、仲裁、司法强制执行等重大争议或者存在妨碍权属转移的其他情况。 

回复： 

(1)收购标的权属状况 

公司拟收购标的海南海岛商业 100%股权。出售方海航国际旅游岛开发建设（集

团）有限公司合法持有拟转让的海南海岛商业 100%股权完整权利，该股权权利权属
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清晰，不存在抵押、质押等权利限制，不涉及诉讼、仲裁、司法强制执行等重大争议

或者存在妨碍权属转移的其他情况。 

(2)收购标的对应的主要资产的权属状况 

海南海岛商业主要资产为其他应收款64,585.77万元和长期股权投资20,156.02

万元，分别占总资产比例为 75.13%和 23.45%，其他应收款及长期股权投资如下： 

①其他应收款 

序号 项目 期末余额(万元) 占其他应收款期末余额 
的比例 

1 往来款 64,579.37 99.99% 

2 备用金借支 4.40 0.01% 

3 押金 2.00 0.00% 

合计 64,585.77 100.00% 

②长期股权投资 

序号 股东名称 持股比例 账面价值 
（万元） 

1 海免海口美兰机场免税店有限公司 49.00% 15,665.03 

2 海南海航中免免税品有限公司 50.00% 1,783.11 

3 天津珠免商业有限公司 49.00% 2,707.87 

海南海岛商业上述长期股权投资，股权权属清晰，不存在股权质押等权利限制情

况，不存在对外担保情况，不涉及诉讼、仲裁、司法强制执行等重大争议或者存在妨

碍权属转移的其他情况。 

(3)收购标的主要负债情况 

海南海岛商业主要负债为其他应付款 39,734.43 万元，占总负债比例 97.28%，

占总资产比例为 46.22%，具体如下： 

序号 项目 期末余额（万元） 占其他应付款期末 
余额的比例 

1 关联方往来款项 39,363.22 99.07% 

2 非关联方往来款项 1.60 0.00% 

3 保证金 368.33 0.93% 

4 日常运营费用 1.27 0.00% 

合计 39,734.43 100.00% 

(4)收购标的或有负债情况 

截至审计基准日，海南海岛商业无或有负债情况。 

(5)收购标的对外担保情况 

截至审计基准日，海南海岛商业未对外提供担保。 

4．请你公司补充披露收购标的、出售标的及其核心资产的历史沿革，获得该项

资产的时间、方式和价格，运营情况（包括经营该项资产的时间、该项资产投入使

用的时间、最近一年运作状况及其他需要特别说明的事项）。同时，请你公司补充披
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露收购标的、出售标的主要业务模式和盈利模式、客户集中度、现有关联交易情况

及减少关联交易的措施等。 

回复： 

(1)收购标的海南海岛商业管理有限公司 

①海南海岛商业历史沿革 

海南海岛商业管理有限公司成立于 2010 年 12 月，海航国际旅游岛开发建设（集

团）有限公司出资 22,500.00 万元，持股比例为 90.00%；海南海航工程建设有限公

司（原名：海南海岛建设发展控股有限公司）出资2,500.00万元，持股比例为10.00%，

股权结构如下： 

序号 股东名称 
认缴出资额

(万元) 
持股比例（%） 

1 海航国际旅游岛开发建设（集团）有限公司 22,500.00 90.00 

2 海南海航工程建设有限公司 2,500.00 10.00 

 合计 25,000.00 100.00 

2015 年 7 月，根据交易时净资产 3.18 亿元双方协商，海南海航工程建设有限公

司将其持有海南海岛商业 10%的股权作价 3,500.00 万元转让给海航国际旅游岛开发

建设（集团）有限公司，股权转让后，海航国际旅游岛开发建设（集团）有限公司的

持股比例为 100%，股权结构如下： 

序号 股东名称 
认缴出资额

(万元) 
持股比例（%） 

1 海航国际旅游岛开发建设（集团）有限公司 25,000.00 100.00 

 合计 25,000.00 100.00 

②海南海岛商业核心资产历史沿革 

海岛商业主要核心资产为长期股权投资，分别为对海免海口美兰机场免税店有限

公司、海南海航中免免税品有限公司和天津珠免商业有限公司 3家公司的投资。其中： 

A.海免海口美兰机场免税店有限公司 

海免海口美兰机场免税店有限公司成立于 2011 年 11 月，注册资本 5000 万，其

中海南省免税品有限公司出资 2,550.00 万元，持股 51%；海岛商业出资 2,450.00 万

元，持股 49%。截止目前股权无变化，股权结构如下： 

序号 股东名称 
认缴出资额 

(万元) 
持股比例（%） 

1 海南省免税品有限公司 2,550.00 51.00 

2 海南海岛商业管理有限公司 2,450.00 49.00 
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 合计 5,000.00 100.00 

B.海南海航中免免税品有限公司 

海南海航中免免税品有限公司成立于 2004 年 10 月，注册资本为 150 万元，其中

中国免税品（集团）有限责任公司出资 45 万元，持股 30%，海南航空股份有限公司

出资 105 万元，持股 70%，股权结构如下： 

序号 股东名称 
认缴出资额 

(万元) 
持股比例（%） 

1 中国免税品（集团）有限责任公司 45.00 30.00 

2 海南航空股份有限公司 105.00 70.00 

 合计 150.00 100.00 

2006 年 9 月，按出资金额原值，海南航空股份有限公司将其持有海航中免的 70%

股权以 105 万元转让给海航集团有限公司，股权结构如下： 

序号 股东名称 
认缴出资额 

(万元) 
持股比例（%） 

1 中国免税品（集团）有限责任公司 45.00 30.00 

2 海航集团有限公司 105.00 70.00 

 合计 150.00 100.00 

2006 年 9 月，按 1 元每股增资，海航集团有限公司对其增资 645 万元，中国免

税品（集团）有限责任公司对其增资 705 万元，增资后海航中免注册资本 1500 万元，

双方股东各占注册资本 50%，股权结构如下： 

序号 股东名称 
认缴出资额 

(万元) 
持股比例（%） 

1 中国免税品（集团）有限责任公司 750.00 50.00 

2 海航集团有限公司 750.00 50.00 

 合计 1500.00 100.00 

2018 年 3 月，以 2017 年 12 月 31 日海南海航中免免税品有限公司 100%股权评估

值 2,984.37 万元双方协商，海航集团有限公司将其持有的海航中免 50%的股权作价

1,492.18 万元转让予海南海岛商业管理有限公司，股权结构如下： 

序号 股东名称 
认缴出资额 

(万元) 
持股比例（%） 

1 中国免税品（集团）有限责任公司 750.00 50.00 

2 海南海岛商业管理有限公司 750.00 50.00 

 合计 1500.00 100.00 
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C.天津珠免商业有限公司 

天津珠免商业有限公司成立于 2017 年 12 月，注册资本 8000 万元，海岛商业出

资3,920.00万元，珠海市免税企业集团有限公司出资4,080.00 万元，分别持股 49.00%

和 51.00%。截止目前股权无变化，股权结构如下： 

序号 股东名称 
认缴出资额 

（万元） 
持股比例（%） 

1 珠海市免税企业集团有限公司 4,080.00 51.00 

2 海南海岛商业管理有限公司 3,920.00 49.00 

 合计 8,000.00 100.00 

③其他需要特别说明的事项 

无其他需要特别说明的事项。 

④海南海岛商业及核心资产历史交易与本次交易价格差异较大说明 

2015 年 7 月，海南海航工程建设有限公司将其持有海南海岛商业 10%的股权作价

3,500.00 万元转让给海航国际旅游岛开发建设（集团）有限公司，交易价格是基于

当时的净资产 3.18 亿元双方协商确定，与本次交易基于评估结果确定的交易价格存

在差异主要是因为两次交易时间不同，标的企业经营所处阶段及经营环境发生较大变

化所致，存在差异具有合理性。 

2018 年 3 月，海航集团有限公司以 2017 年 12 月 31 日为基准日，将其持有海南

海航中免免税品有限公司 50%股权以 1,492.18 万元转让给海南海岛商业管理有限公

司，该交易价格与本次交易价格存在差异主要是上次交易定价基准日后，国家出台一

系列关于海南自贸港建设及离岛免税政策的配套文件，相关配套文件对标的公司未来

业务影响较为明显形成估值差异具有合理性。 

海南海岛商业核心资产评估增值说明请参阅问题 8的回复。⑤④海南海岛商业的

业务及盈利模式 

海岛商业的主要业务模式及盈利模式为“免税产业投资收益”和“有税商业经营

盈利”。其中：免税产业投资参股项目主要有海免海口美兰机场免税店有限公司、海

南海航中免免税品有限公司和天津珠免商业有限公司；有税商业经营主要以两家分公

司为主体从事商铺租赁，自有房屋租赁，招商咨询服务、招商代理服务、商场管理，

仓储服务，物流服务，日用百货等商品的销售。运营情况如下表： 

单位：万元 

经营模式 公司名称 
营业收入 净利润 

2017 年度 2018 年 1-9 月 2017 年度 2018 年 1-9 月 

有税商业 

海岛商业 9,094.07 5,644.15 6,987.44 3,770.20 

其中：三亚分公司 8,858.64 5,644.15 2,197.95 467.35 

      日月分公司 233.54 - 10.01 0.34 
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免税商业 

海免海口美兰机场免
税店有限公司 

202,382.73 160,270.32 13,990.73 10,347.49 

海南海航中免免税品
有限公司 

10,054.40 8,487.50 824.94 435.74 

天津珠免商业有限公
司 

 -    3,787.74 -141.54 -2,332.19 

⑥海南海岛商业客户集中度 

海南海岛商业主要客户为免税店零散消费者，因此不存在客户集中度。 

⑦海南海岛商业关联交易情况 

海南海岛商业关联交易主要为关联方往来款、经营租赁相关事项和关联方财务公

司存款，具体如下： 

关联方往来款、经营租赁相关事项应收明细 

序号 关联方 余额（万元） 业务性质及内容 

1 
海航国际旅游岛开发建设（集团）有

限公司 
60,375.83 

往来款 

2 海航基础产业集团有限公司 4,017.46 

小计 64,393.28  

3 三亚凤凰机场商业管理有限公司 169.22 招商代理服务收入 

4 海南尚品易购电子商务有限公司 5.95 办公室租赁收入 

5 三亚凤凰国际机场有限责任公司 10.00 
海岛三亚与三亚凤凰国际机

场店面投标保证金 

6 北京优联美汇门诊部有限公司 0.79 体检费预付款 

7 三亚凤凰国际机场有限责任公司 182.48 场地租赁保证金 

8 海南海航日月广场商业管理有限公司 1.60 装修保证金 

9 三亚航空旅游职业学院 2.00 宿舍租赁保证金 

小计 372.05  

合计 64,765.33  

关联方往来款、经营租赁相关事项关联应付明细 

序号 关联方 余额（万元） 业务性质及内容 

1 海航基础产业集团有限公司 30,000.00 

往来款 2 三亚凤凰国际机场有限责任公司 8,920.00 

3 海航地产控股（集团）有限公司 424.61 

小计 39,344.61  

4 三亚凤凰国际机场有限责任公司 259.41 场地租赁租金 
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5 海免海口美兰机场免税店有限公司 9.70 预付卡消费应结款 

6 海口恒禾电子科技有限公司 6.00 预付卡保证金 

7 海航思福租赁股份有限公司三亚分公司 2.69 班车租赁费 

8 海南海航海免商业管理有限公司 0.22 代收代付水电费 

小计 278.02  

合计 39,622.63  

关联方财务公司存款及利息收入 

关联方 
存款金额（万元） 利息收入（万元） 

期末余额 年初余额 本期发生额 上期发生额 

海航集团财务有限公司  392.48   1,901.89   7.66   20.90  

⑧新增同业竞争和关联交易及解决同业竞争和减少关联交易相关措施 

A：关于同业竞争 

本次交易完成后，不会因本次交易产生新增同业竞争。 

B:关于关联交易 

关于经营性日常关联交易：本次交易完成后，海南海岛商业成为供销大集下属子

公司，其原与海航基础或其关联方的日常经营性关联交易将成为供销大集的日常关联

交易，新增的关联交易主要为经营场地租赁事项，预计 2019 年新增关联交易 1620

万。公司已在 2019 年日常关联交易预计事项中先进行预计，2019 年日常关联交易预

计将提交公司股东大会审议。 

关于非经营性资金关联往来：截至审计报告基准日，海南海岛商业应收海航基础

下属控股子公司合计 64,393.28 万元，应付海航基础下属控股子公司合计 39,344.61

万元。此类往来在股权交割前为海航基础下属控股子公司之间往来款，在股权交割后

将形成海航基础下属控股子公司与供销大集下属控股子公司的关联方非经营性往来，

导致关联方非经营性资金占用发生。为了避免此情形发生，将于本次交易股权交割过

户前将此类往来款全部结清，余额为零后进行股权交割。 

关于关联方财务公司存款：海南海岛商业与海航集团财务有限公司（下简称“财

务公司”）签订了金融服务协议，海南海岛商业与财务公司有资金存放业务。截至 2018

年 9 月 30 日，海南海岛商业在财务公司存款余额为活期存款余额为 3,924,849.74

元，利率为 0.385%，定期存款 0 元。供销大集未与财务公司签订金融服务协议，本

次交易股权交割后，海南海岛商业将在 45 日内将财务公司存款全部取出使用或转存

至其他商业银行。 

(2)出售标的湖南湘中物流 

①湖南湘中物流历史沿革 

湖南新合作湘中物流有限公司成立于 2013 年 1 月 14 日，注册资本为 10,000 万
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元，湖南新合作湘中国际物流园投资开发有限公司出资 1000 万元，娄底市经建贸易

有限公司出资 9000 万元，股权结构如下： 

序号 股东名称 
认缴出资额 

(万元) 
持股比例（%） 

1 湖南新合作湘中国际物流园投资开发

有限公司 

1,000.00 10.00 

2 娄底市经建贸易有限公司 9,000.00 90.00 

合计 10,000.00 100.00 

2015 年 5 月，经双方协商，按出资金额原值，湖南新合作湘中国际物流园投资

开发有限公司将其持有的湖南新合作湘中物流有限公司10%股权以1,000万元转让给

娄底市经建贸易有限公司，股权结构如下： 

2015 年 5 月,经双方协商，娄底市经建贸易有限公司将持有的湖南新合作湘中物

流有限公司100%股权以10,960万元转让给湖南新合作湘中国际物流园投资开发有限

公司，股权结构如下： 

②湖南湘中物流核心资产 

出售标的湖南湘中物流的核心资产主要为存货、固定资产、无形资产 

A.存货为房屋、C1、C2 地块分别对应的土地及待开发土地，房屋为于 2016 年 6

月开始自建，主要建成于 2017 年 6 月，C1、C2 地块分别对应的土地及待开发土地为

通过出让的方式于 2014 年 9 月和 2015 年 5 月取得，截至 2018 年 9 月 30 日存货的账

面成本为 104,219.11 万元。 

B.固定资产主要为房屋建筑物和其他设备类资产，截至 2018 年 9 月 30 日房屋建

筑物账面值原值为 4,468.23 万元，账面净值为 4,305.88 万元，主要建成于 2017 年

6 月；设备类资产包括：车辆和电子设备，均购置于 2013 年-2018 年，主要安装存放

于该公司办公场所及其物流园区。 

C.无形资产主要为土地使用权，截至 2018 年 9 月 30 日账面原值为 2,563.16 万

元，账面净值为 2,338.61 万元，于 2014 年 12 月通过土地出让方式取得。 

序号 股东名称 认缴出资额(万元) 持股比例(%) 

1 娄底市经建贸易有限公司 10,000.00 100.00 

合计 10,000.00 100.00 

序号 股东名称 认缴出资额(万元) 持股比例(%) 

1 湖南新合作湘中国际物流园投资开发有

限公司 

10,000.00 100.00 

合计 10,000.00 100.00 
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③.其他需要特别说明的事项 

无其他需要特别说明的事项 

④湖南湘中物流及核心资产历史交易与本次交易价格差异较大说明 

2015 年 5 月，湖南新合作湘中国际物流园投资开发有限公司将其持有的湖南新

合作湘中物流有限公司 10%股权，经双方协商按出资金额原值以 1,000 万元转让给娄

底市经建贸易有限公司。 

2015 年 5 月,娄底市经建贸易有限公司将持有的湖南新合作湘中物流有限公司

100%股权，经双方协商以 10,960 万元转让给湖南新合作湘中国际物流园投资开发有

限公司。 

上述交易价格为以协商方式确定，交易时项目尚处于拿地阶段，未进行详细规划、

投入、周边配套还不完善。 

本次评估时，主要资产是以周边市场价格及管理层未来销售计划为基础，按相关

评估原则及方法确定交易标的的市场价值。主要资产的价格情况如下： 

a、商铺 

经调查，周边类似商铺市场价格 27000-30000 元/平方米左右，具体案例数据如

下表： 

项目 案例一 案例二 案例三 

项目名称 百弘学府城商铺 南苑上和商铺 凤阳街附近商铺 

销售单价 30,000.00 29,459.46 27,143.00 

装修情况 毛坯 粗装 毛坯 

所在楼层 1 层 1 层 1 层 

交易日期 2018/6/10 2018/11/2 2018/3/2 

本次评估一层临街商铺经考虑待估资产与可比案例差异修正调整后采用 25753

元/平方米作为待估资产的市场价格、二层商铺采用 11600 元/平方米； 

b、办公楼及公寓 

经调查，周边办公楼及公寓 7000-8000 元/平方米左右，具体案例数据如下： 

项目 案例一 案例二 案例三 

项目名称 万豪国际大厦 龙泰上品 万豪国际大厦 

销售单价 7,182.98 7304.35 8,118.64 

装修情况 一般精装 一般精装 一般精装 

所在楼层 低层 第 8 层 中层 

交易日期 2018/10/28 2018/10/24 2018/11/10 

本次评估经考虑待估资产与可比案例差异修正调整后采用采用 6400 元/平方米

作为等估资产市场价格。 

c.仓库 

本仓库采用成本法加合理利润的方式确定的单价为 2700 元/平方米。 
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同时，该项目为地方政府重点支持项目，在基准日公司负债上核算的 2.14 亿政

府补贴不需要偿还评估为零综合形成评估增值，存货资产评估值与初始入账价值相比，

增值率 38%，年增长率不到 10%，符合项目实际及当地市场情况，因此评估价值具有

合理性。 

因此，历史交易价格与本次基于基准日资产的市场价格进行评估作价形成的交易

价格存在差异具有合理性。 

⑤湖南湘中物流主要业务模式和盈利模式 

湖南湘中物流位于湖南娄底经济技术开发区，主要业务为多式联运中心，主要打

造集仓储、铁路口岸、海关、商检、行政及生活服务配套为一体的大型区域性智慧型

产业园，通过建立集约化、专业化的基础配套设施，为多功能、全业态的经营者提供

全面便利的基础配套服务，满足娄底经济快速发展的需求。 

⑥湖南湘中物流客户集中度 

湖南湘中物流客户主要为有零担专线、仓储配送、铁路铁路专用线运输等业务场

地需求的物流公司或个人，不存在客户集中度。 

⑦湖南湘中物流关联交易情况 

湖南湘中物流目前未发生关联交易。 

⑧新增同业竞争和关联交易及解决同业竞争和减少关联交易相关措施 

A：关于同业竞争 

本次交易完成后，不会因本次交易产生新增同业竞争。 

B：关于关联交易 

本次交易完成后，不会因本次交易产生新的关联交易。 

 (3)出售标的天津宁河海航置业投资开发有限公司 

①天津宁河置业历史沿革 

天津宁河海航置业投资开发有限公司成立于2010年5月，注册资本为5000万元，

由天津市大通建设发展集团有限公司和海航置业控股(集团)有限公司(现更名为“海

航资产管理集团有限公司”)出资，股权结构如下： 

序号 股东名称 
认缴出资额 

（万元） 
持股比例(%) 

1 天津市大通建设发展集团有限公司 4,500.00 90.00 

2 海航资产管理集团有限公司 500.00 10.00 

 合计 5,000.00 100.00 

2011 年 2 月，按 1元每股增资，天津市大通建设发展集团有限公司増资 5000 万

元，增资后注册资本为 10,000 万元，股权结构如下： 
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序号 股东名称 
认缴出资额 

（万元） 
持股比例(%) 

1 天津市大通建设发展集团有限公司 9,500.00 95.00 

2 海航资产管理集团有限公司 500.00 5.00 

 合计 10,000.00 100.00 

2015 年 3 月，按 1元每股增资，海南海岛绿色农业开发有限公司(现更名为“海

南供销大集供销链控股有限公司”)向其増资110000万元，增资后注册资本为120,000

万元，股权结构如下： 

序号 股东名称 
认缴出资额 

（万元） 
持股比例(%) 

1 天津市大通建设发展集团有限公司 9,500.00 7.92 

2 海航资产管理集团有限公司 500.00 0.42 

3 海南供销大集供销链控股有限公司 110,000 91.67 

 合计 120,000.00 100.00 

2018年10月，按1元每股增资，海南供销大集供销链控股有公司向期增资22,600

万元，增资后注册资本为 142,600 万元，股权结构如下： 

序号 股东名称 
认缴出资额 

（万元） 
持股比例(%) 

1 天津市大通建设发展集团有限公司 9,500.00 6.66 

2 海航资产管理集团有限公司 500.00 0.35 

3 海南供销大集供销链控股有限公司 132,600 92.99 

 合计 142,600.00 100.00 

②天津宁河置业核心资产 

天津宁河置业主要资产为存货、投资性房地产等。 

A.存货 

评估基准日存货为开发产品和开发成本。开发产品为海航城一期和海航城二期：

土地使用权面积 269,489.90m2，可销售总建筑面积 351,389.10m2。海航城一期为洋

房、联排、高层、叠拼和地下车库，已取得的建设用地规划许可证、建设工程规划许

可证、建筑工程施工许可证、商品房预售许可证。海航城二期为洋房、高层和地下车

库。已取得的建设用地规划许可证、建设工程规划许可证、建筑工程施工许可证、商

品房预售许可证。海航城一二期目前均已经完工，处于正常的产品销售运营阶段。 

开发成本海航城五期和海航城六期，开发项目为住宅。海航城五期和海航城六期

总用地面积合计 121,323.99m2，规划建筑面积合计 331,471.63m2。海航城五、六期

目前处在在建阶段。 
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开发成本七里海 YOHO 湾 6 号地、7号地、8号地，开发项目包括商业、办公和酒

店等。总用地面积合计 186,174.70m2，规划建筑面积合计 353,855.00m2,七里海 YOHO

项目目前处在在建阶段。 

B.投资性房地产 

投资性房地产为位于宁河县造甲城镇赵温村、田辛村的 63 号、64 号、67 号、68

号、69 号房屋，建筑面积合计 8,700.19m2。 

C.天津宁河置业子公司情况 

天津宁河置业下属仅一家子公司，为天津宁河通航建设开发有限公司。2010 年

10 月，天津宁河置业设立天津宁河通航建设开发有限公司（以下简称“天津宁河通

航”），注册资本 3,000.00 万元，股权结构如下： 

序号 股东名称 认缴出资额 持股比例 

1 天津宁河海航置业投资开发有限公司 3,000.00 100.00% 

 合计 3,000.00 100.00% 

2015 年 4 月，按 1 元每股增资，天津宁河置业向其增加资 19,000.00 万元，增

资后注册资本为 22,000 万元，股权结构如下： 

序号 股东名称 认缴出资额 持股比例 

1 天津宁河海航置业投资开发有限公司 22,000.00 100.00% 

 合计 22,000.00 100.00% 

③其他需要特别说明的事项 

无其他需要特别说明的事项。 

④天津宁河置业及核心资产历史交易与本次交易价格差异较大说明 

天津宁河置业历资均为同一控制下关联公司以每股 1元价格增资，无实际交易情

况。 

本次评估时，主要资产是以周边市场价格及管理层未来销售计划为基础，按相关

评估原则及方法确定交易标的的市场价值。主要资产的价格情况如下： 

开发产品一期面积及价格 

产品类别 可售面积（平方米） 预计销售均价（元/平方米） 

洋房 8,622.06 7218 

联排 1,048.78 6266 

高层 3,085.55 11011 

叠拼 8,900.35 9542 

车位 932（个） 169,100 元/个 

开发产品二期面积及价格 

产品类别 可售面积（平方米） 预计销售均价（元/平方米） 
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洋房 2,494.92 7218 

高层 296.04 11011 

车位 377（个） 169,100 元/个 

开发成本已出售，本次以合同价格为基础计算评估价值。 

子公司通航建设主要资产的价格情况如下： 

产品类别 可售面积（平方米） 预计销售均价（元/平方米） 

商业 65,295.00 12360 

办公 129,868.00 10740 

酒店 31,000.00 16868 

车位 1276（个） 169,100 元/个 

因此，本次评估价值具有合理性。历史内部增资价格与本次基于基准日资产的市

场价格进行评估作价形成的交易价格存在差异具有合理性。 

⑤天津宁河置业主要业务模式和盈利模式 

标的公司从事房地产开发业务，主要以商品房销售回款支撑项目开发建设。 

⑥天津宁河置业客户集中度 

天津宁河置业客户主要集中于天津、北京、河北周边单位和个人零散有购房需求

的客户，不存在客户集中度。 

⑦天津宁河置业关联交易情况 

天津宁河置业关联交易主要为接受关联方劳务，明细如下： 

序号 关联方 关联交易内容 
2018 年 1-9 月

(元) 

1 天津市大通物业管理有限公司 接受劳务 5,535,043.34 

2 天津海航建筑设计有限公司 接受劳务 3,011,610.07 

3 天津市大通装饰工程有限公司 接受劳务 2,742,299.75 

4 海南海建工程管理总承包有限公司 接受劳务 546,500.00 

5 天津市艺豪广告文化发展有限公司 接受劳务 101,133.98 

6 海南海航商务服务有限公司 接受劳务 45,660.00 

7 海南易建科技股份有限公司 接受劳务 36,351.00 

8 安途商务旅行服务有限责任公司 接受劳务 360.00 

9 海南易建科技股份有限公司 购买设备 57,840.00 

 合计  12,076,798.14 

⑧新增同业竞争和关联交易及解决同业竞争和减少关联交易相关措施 

A：关于同业竞争 
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本次交易完成后，不会因本次交易产生新增同业竞争。 

B：关于关联交易 

本次交易完成后，不会因本次交易产生新增关联交易。 

三、关于出售标的 

5．请补充披露你公司是否存在为出售标的提供担保、财务资助、委托出售标的

理财，以及其他出售标的占用你公司资金的情况；出售标的与你公司经营性往来情

况，并说明交易完成后是否构成你公司对外提供财务资助或关联方对你公司及子公

司的资金占用，是否需补充履行相关的审议程序。交易完成后导致关联方对你公司

形成非经营性资金占用的，请在相关交易实施完成前解决潜在非经营性资金占用。 

回复： 

(1)出售标的湖南湘中物流 

①为出售标的提供担保情况 

供销大集及其控股子公司向湖南湘中物流提供担保的情况 

担保方 被担保方 
担保金额 

（万元） 

审计报告基准日

担保余额（万元） 
担保起始日 担保到期日 

担保是否

履行完毕 

海南供销大集

控股有限公司 

湖南新合作湘中

物流有限公司 
31,700.00 31,700.00 2017-5-10 2024-6-2 否 

本次交易股权交割后，湖南湘中物流将成为关联方海航基础下属子公司，海南供

销大集控股有限公司向湖南湘中物流提供的担保将由非关联担保变为关联担保，相关

方将协调办理变更担保主体，将担保主体变更为海航基础或海航基础的控股子公司，

具体将视担保放款银行的审核沟通情况确定。因变更担保主体时间不确定，如在此交

易实施完成后 3个月内仍未办理完成，供销大集将上述担保事项提交其董事会、股东

大会审议，完善因此交易实施而导致供销大集发生关联担保的审批。 

②出售标的为公司提供担保情况 

湖南湘中物流无为供销大集及其控股子公司提供担保的情况，交易完成后不会形

成新增关联方向公司提供担保的情况，不需补充履行相关审议程序。 

③出售标的与公司经营性往来情况 

供销大集及其控股子公司与湖南湘中物流不存在经营性往来，交易完成后不会形

成新增关联交易，不需补充履行相关审议程序。 

④出售标的与公司非经营性往来占用情况 

截至审计报告基准日，湖南湘中物流应付供销大集控股子公司湖南新合作湘中国

际物流园投资开发有限公司、娄底新合作商业物业管理有限公司合计 72,533,432.28

元。为了避免此情形发生，将于本次交易股权交割过户前将此类往来款全部结清，余

额为零后进行股权交割。 

⑤出售标的其他相关情况 

供销大集及其控股子公司不存在为湖南湘中物流提供财务资助、委托湖南湘中物
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流理财及其他占用公司资金的情况，交易完成后不会形成新增关联交易，不需补充履

行相关审议程序。 

(2)出售标的天津宁河海航置业投资开发有限公司 

①为出售标的提供担保情况 

供销大集及其控股子公司未向天津宁河置业提供担保，交易完成后不会形成新增

公司关向联方提供担保的情况，不需补充履行相关审议程序。 

②出售标的为公司提供担保情况 

天津宁河置业向供销大集及其控股子公司提供担保的情况 

担保方 
被担保
方 

担保金额 
（万元） 

审计报告基准
日担保余额
（万元） 

担保起始
日 

担保到期
日 

担保是
否履行
完毕 

天津宁河海航
置业投资开发
有限公司 

天津国
际商场
有限公
司 

16,000.00 16,000.00 2017-08-02 2020-08-01 否 

本次交易股权交割后，天津宁河置业将成为关联方海航基础下属子公司，天津宁

河置业向天津国际商场有限公司提供的担保将由非关联担保变为关联担保，相关方将

协调办理变更担保主体，将担保主体变更为供销大集或供销大集的控股子公司，具体

将视担保放款银行的审核沟通情况确定。因变更担保主体时间不确定，如在此交易实

施完成后 3个月内仍未办理完成且超出海航基础年度关联担保授权范围，海航基础将

上述担保事项提交其董事会、股东大会审议，完善因此交易实施而导致海航基础发生

关联担保的审批。 

③出售标的与公司经营性往来情况 

供销大集及其控股子公司与天津宁河置业不存在经营性往来，交易完成后不会形

成新增关联交易，不需补充履行相关审议程序。 

④关联方非经营性占用情况  

截至审计报告基准日，天津宁河置业应收供销大集全资子公司海南供销大集控股

有限公司、长春美丽方民生购物中心有限公司、控股子公司易生大集投资发展有限公

司合计 251,792,520.94 元，应付供销大集全资子公司海南供销大集供销链控股有限

公司、控股子公司易生大集投资发展有限公司合计 22,703,936.23 元。此类往来在股

权交割前为母子公司之间往来款，不构成关联方非经营性资金占用，但股权交割后将

形成海航基础控股子公司与供销大集控股子公司的关联方非经营性往来，导致关联方

非经营性资金占用发生。为了避免此情形发生，将于本次交易股权交割过户前将此类

往来款全部结清，余额为零后进行股权交割。 

⑤出售标的其他相关情况 

供销大集及其控股子公司不存在为天津宁河置业提供财务资助、委托天津宁河置

业理财及其他占用公司资金的情况，交易完成后不会形成新增关联交易，不需补充履
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行相关审议程序。 

6. 请补充披露你公司对出售标的的负债是否提供了担保等承诺，如果你公司仍

需承担担保等责任，或本次交易将导致你公司新增关联方担保的，请说明你公司按

照《企业会计准则第 13 号——或有事项》的要求确认预计负债，并及时就关联担保

履行相应审议程序及披露义务。 

回复： 

请阅问题 5回复中的出售标的有关担保情况。目前按照《企业会计准则第 13 号

——或有事项》的要求尚不需确认预计负债。 

四、关于评估 

7．本次收购标的的评估增值率为 319%，评估增值较高。请你公司根据《主板信

息披露业务备忘录第 6号—资产评估相关事宜》（以下简称“6 号备忘录”）的有关规

定，逐项补充披露与收购标的、出售标的评估相关信息。 

回复： 

(1)公司董事会对评估的合理性及定价的公允性的说明 

本公司聘请中威正信（北京）资产评估有限公司评估担任本次交易的评估机构，

前述评估机构已就本次拟收购的标的资产出具《海南海岛商业管理有限公司股权项目

资产评估报告》（中威正信报字（2018）第 1091 号），就拟出售的标的资产出具《天

津宁河海航置业投资开发有限公司股权项目资产评估报告》（中威正信报字（2018）

第 1089 号）、《拟转让湖南新合作湘中物流有限公司股权项目资产评估报告》（中威正

信报字（2018）第 1090 号）。根据相关规定，经审慎判断，本公司董事会对本次交易

标的评估的评估机构的选聘、评估机构的独立性、评估假设和评估结论的合理性做出

如下说明： 

关于评估机构的独立性：公司聘请中威正信为本次交易标的进行评估，中威正信

具有证券相关业务资格。本次评估机构的选聘程序合法合规，评估机构及其经办人员

与本次交易各方均不存在现实的及预期的利益或者冲突，其进行评估符合客观、公正、

独立的原则和要求，具有充分的独立性。 

关于评估假设前提的合理性：本次中威正信出具的相关报告的评估假设前提符合

国家相关法规规定、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
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假设前提具有合理性。 

关于评估结论的合理性：上述评估实施了必要的评估程序，遵循了独立性、客观

性、科学性、公正性等原则，资产评估范围与委托评估的资产范围一致；对涉及评估

的资产进行了全面的核实；评估方法选用恰当，选用的参照数据、资料可靠；影响资

产评估价值的因素考虑周全；评估结果公允、准确地反映了评估基准日评估对象的实

际情况。 

(2)收购标的海南海岛商业管理有限公司评估相关信息 

1)评估机构：中威正信（北京）资产评估有限公司 

2)证券期货业务资格：具备 

3)评估基准日：2018 年 9 月 30 日 

4)评估方法：资产基础法、收益法 

5)评估结论： 

根据对海南海岛商业管理有限公司的基本情况进行分析，本次对海南海岛商业管

理有限公司整体资产评估分别采用资产基础法和收益法进行评估，在对两种评估方法

的评估情况进行分析后，确定以收益法的评估结果作为本次资产评估的评估结论。评

估结论为海南海岛商业管理有限公司于评估基准日股东全部权益为 189,000.00 万元，

较账面价值 45,116.48 万元增值 318.92%。 

6)评估假设 

一般性假设 

A、国家现行的有关法律法规及政策、国家宏观经济形势无重大变化，本次交易

各方所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化，无其他不可预测和不可抗力因素

造成的重大不利影响。 

B、以企业持续经营为评估假设前提，评估结论是以列入评估范围的资产按现有

规模、现行用途不变的条件下，在评估基准日的市场价值的反映。 

C、假设被评估单位的经营者是负责的，且管理层有能力担当其职务。 

D、除非另有说明，假设被评估单位完全遵守所有有关的法律法规。 

E、假设公司未来将采取的会计政策和编写此份报告时所采用的会计政策在重要

方面基本一致。 

F、假设公司在现有的管理方式和管理水平的基础上，经营范围、方式与目前方
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向保持一致。 

G、有关利率、汇率、赋税基准及税率、政策性征收费用等不发生重大变化。 

H、无其他人力不可抗拒因素及不可预见因素对企业造成重大不利影响。 

针对性假设 

A、被评估单位经营范围、经营方式、管理模式等在保持一贯性，主营业务相对

稳定，被评估单位制定的目标和措施能按预定的时间和进度如期实现，并取得预期效

益； 

B、假设被评估单位每一年度的营业收入、成本费用、更新及改造等的支出，在

年度内均匀发生； 

C、假设预测期内被评估单位会计政策与核算方法无重大变化； 

D、本次评估是基于企业基准日的存量资产为基础进行的，假设收益期为预测期； 

E、没有考虑控股权溢价和流动性的影响； 

本评估报告及评估结论是依据上述评估假设和限制条件，以及本评估报告中确定

的原则、依据、条件、方法和程序得出的结果，若上述前提条件发生变化时，本评估

报告及评估结论一般会自行失效。 

7)收益法评估模型介绍 

本次收益法评估采用现金流量折现法，选取的现金流量口径为企业自由现金流，

通过对企业整体价值的评估来间接获得股东全部权益价值。 

本次评估以未来若干年度内的企业自由现金净流量作为依据，采用适当折现率折

现后加总计算得出企业整体营业性资产的价值，然后再加上溢余资产、非经营性资产

价值减去有息债务得出股东全部权益价值。 

①评估模型：本次评估选用的是现金流量折现法，将企业自由现金流量作为企业

预期收益的量化指标，并使用与之匹配的加权平均资本成本模型(WACC)计算折现率。 

②计算公式 

E ＝ V － D                                               公式一 

B ＝ P ＋ 1C  ＋ 2C  ＋ 
’E                                  公式二 

上式中： 

E ：股东全部权益价值； 

V ：企业价值； 
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D ：付息债务评估价值； 

P ：经营性资产评估价值； 

1C ：溢余资产评估价值； 

2C ：非经营性资产评估价值。 

其中，公式二中经营性资产评估价值 P按如下公式求取： 

  
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
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    公式三 

上式前半部分为明确预测期价值，后半部分为永续期价值（终值） 

公式三中： 

tR ：明确预测期的第 t期的企业自由现金流 

t：明确预测期期数 1 , 2 , 3 ，··· ，n； 

r：折现率； 

1nR ：永续期企业自由现金流； 

g ：永续期的增长率，本次评估 g = 0； 

n：明确预测期第末年。 

③收益期的确定 

企业价值评估中的收益期限通常是指企业未来获取收益的年限。为了合理预测企

业未来收益，根据企业生产经营的特点以及有关法律法规、契约和合同等，可将企业

的收益期限划分为有限期限和无限期限，本次明确预测期至 2023 年，之后按经营稳

定考虑，不再考虑增长。 

④预期收益的确定 

本次将企业自由现金流量作为企业预期收益的量化指标。 

企业自由现金流量就是在支付了经营费用和所得税之后，向公司权利要求者支付

现金之前的全部现金流。其计算公式为： 

企业自由现金流量＝税后净利润＋折旧与摊销－资本性支出－营运资金变动 

⑤折现率的确定 

确定折现率有多种方法和途径，按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估

收益额口径为企业自由现金流，则折现率选取加权平均资本成本（WACC）确定为
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11.45%。 

⑥付息债务价值的确定 

付息债务是包括企业的长短期借款，按其市场价值确定。 

⑦溢余资产及非经营性资产价值的确定 

溢余资产是指与企业收益无直接关系的，超过企业经营所需的多余资产，一般指

超额货币资金和交易性金融资产等；非经营性资产是指与企业收益无直接关系的，不

产生效益的资产。对该类资产单独进行评估。 

⑧长期股权投资价值的确定 

对于具有控制权的长期股权投资，对被投资企业采用收益法进行整体评估，以被

投资企业股东全部权益评估价值乘以持股比例确定评估值。 

8）评估预测边界 

海南海岛商业管理有限公司包括本部、日月分公司及三亚分公司。本部为管理、

股权投资型公司，未来只预测少部分管理费用。日月分公司于评估基准日后拟注销，

未来不予预测。三亚分公司经营场所租赁期限至 2019 年 9 月 30 日，租赁到期后无法

再续租，以后无经营业务，故未来预测截止到 2019 年 9 月 30 日，以后不再预测。 

9）收益预测基础 

本次评估收益预测是海南海岛商业管理有限公司根据已经中国注册会计师审计

的公司 2015-2018 年 1-9 月的会计报表，以近几年的经营业绩为基础，遵循我国现行

的有关法律、法规的规定，根据国家宏观政策，研究了被评估单位行业市场的现状与

前景，分析了公司的优势与劣势，尤其是所面临的市场环境和未来的发展前景及潜力，

并依据公司战略规划，经过综合分析研究编制的。本收益预测由海南海岛商业管理有

限公司提供，评估人员对被评估单位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，形成未来收

益预测。 

(3)出售标的天津宁河海航置业投资开发有限公司评估相关信息 

天津宁河海航置业投资开发有限公司（简称：宁河置业） 

1)评估机构：中威正信（北京）资产评估有限公司 

2)证券期货业务资格：具备 

3)评估基准日：2018 年 9 月 30 日 

4)评估方法：资产基础法(其中存货采用假设开发法) 
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5）评估结论： 

根据对天津宁河海航置业投资开发有限公司的基本情况进行分析，本次对天津宁

河海航置业投资开发有限公司整体资产评估采用资产基础法进行评估，并确定以资产

基础法的评估结果作为本次资产评估的评估结论。 

天津宁河海航置业投资开发有限公司资产评估结果汇总表 

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 1 181,278.90 191,522.49 10,243.59 5.65 

非流动资产 2 40,657.68 85,851.11 45,193.43 111.16 

其中：长期股权投资 3 22,000.00 64,556.20 42,556.20 193.44 

      投资性房地产 4 10,753.43 10,753.43 0.00 0.00 

      固定资产 5 3,241.22 5,836.03 2,594.81 80.06 

      其他非流动资产 10 4,663.03 4,705.45 42.42 0.91 

资产总计 11 221,936.58 277,373.60 55,437.02 24.98 

流动负债 12 84,995.98 84,995.98 0.00 0.00 

非流动负债 13 1,206.90 1,206.90 0.00 0.00 

负债总计 14 86,202.88 86,202.88 0.00 0.00 

净资产 15 135,733.70 191,170.72 55,437.02 40.84 

6）重要项目评估过程 

天津宁河置业重要项目为存货和长期股权投资,分以下两部分说明评估过程： 

第一部分 天津宁河置业存货评估过程  

存货账面余额 1,073,626,686.13 元，跌价准备 10,871,545.95 元，账面价值

1,062,755,140.18 元，存货包括开发产品和开发成本。 

开发产品 

①概况 

评估基准日开发产品账面余额 869,253,391.28 元，评估基准日计提跌价准备

10,871,545.95 元，账面价值 858,381,845.33 元。 

开发产品为海航城一期住宅项目、二期住宅项目。一期项目土地使用权面积

181,361.00m2，规划总销售面积 231,902.65m2；其中地下部分面积 14,432.82m2，地

上部分面积 217,469.83m2，物业类型为洋房、联排、高层、叠拼、地下车库；二期

项目土地使用权面积 88,128.90m2，规划总销售面积 145,173.27m2；其中地下部分面

积 11,254.00m2，地上部分面积 133,919.27m2，物业类型为洋房、高层、地下车库。 

②权益状况 

至评估基准日海航城一期住宅项目已取得房地产权证(房地证津字第
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121051000149 号)；建设用地规划许可证 (2010 宁河地证 0015)；建设工程规划许

可证(2011 宁河建证 0021、2011 宁河建证 0036、2011 宁河建证 0035、2011 宁河建

证 0024 )； 建筑工程施工许可证 (12221021201107000 、 12221021201205003 、

12221021201110003、12221021201109006、12221021201109001)；商品房预售许可证

(津国土房售许字 2012 第 0308-001~026 号、津国土房售许字 2012 第 0309-001~011

号、津国土房售许字 2012 第 0146-001~014 号、津国土房售许字 2013 第 0554-001-002

号、津国土房售许字 2013 第 0703-001-003 号、津国土房售许字 2013 第 0555-001-002

号、津国土房售许字 2013 第 0556-001-002 号、津国土房售许字 2013 第 0557-001-002

号)。 

至评估基准日海航城二期住宅项目已取得房地产权证(房地证津字第

121051000150 号)；建设用地规划许可证 (2010 宁河地证 0014)；建设工程规划许

可证(2014 宁河住证 0001、2013 宁河住证 0003、2015 宁河住证 0001 )； 建筑工

程施工许可证(1202212015090701121、1202212015091001121、1202212015091002121)；

商品房预售许可证(津国土房售许字 2016 第 0516-001 号、津国土房售许字 2016 第

0933-001号、津国土房售许字2016第 1142-001号、津国土房售许字2016第 1138-001

号、津国土房售许字 2016 第 1137-001 号、津国土房售许字 2016 第 1141-001 号、津

国土房售许字 2016 第 1144-001 号、津国土房售许字 2016 第 0517-001 号、津国土房

售许字 2016 第 0518-001 号、津国土房售许字 2016 第 0519-001 号、津国土房售许字

2016 第 1140-001 号、津国土房售许字 2016 第 1136-001 号、津国土房售许字 2016

第 0932-001 号、津国土房售许字 2016 第 1139-001 号、津国土房售许字 2016 第

1143-001号、津国土房售许字2016第 0931-001号、津国土房售许字2016第 0930-001

号、津国土房售许字 2016 第 0929-001 号、津国土房售许字 2016 第 0928-001 号、津

国土房售许字 2016 第 1145-001 号、津国土房售许字 2016 第 1146-001 号、津国土房

售许字 2016 第 1148-001 号、津国土房售许字 2016 第 1147-001 号)。 

海航城一期住宅项目、二期住宅项目，土地情况详见下表： 

项目 不动产权证书号 土地使用权人 座落 
权属

性质 
用途 

使用权

类型 
使用期限 

使用权面积

（平方米） 

一期 
房地证津字第

121051000149 号 

天津宁河海航

置业投资开发

有限公司 

宁河县造甲城

镇赵温村、田

辛村 

国有 
城镇住宅

用地 
出让 2080-07-21 181,361.00 

二期 
房地证津字第

121051000150 号 

天津宁河海航

置业投资开发

有限公司 

宁河县造甲城

镇田辛村 
国有 

城镇住宅

用地 
出让 2080-07-21 88,128.90 
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委估资产截止评估基准日不存在其他他项权利。 

③评估过程 

评估工作主要分以下阶段进行： 

A、复核评估明细表 

听取企业评估范围的情况介绍，了解预计开发项目的开、竣工年月和用途，对项

目整体规划及内容进行核实，在此基础上对评估表格完善补齐。 

B、搜集资料 

根据资产情况，收集国有土地使用证、国有土地使用权出让合同、建设用地规划

许可证、建设工程规划许可证和其他相关文件。 

C、现场勘察 

根据企业提供的评估申报表，在有关人员配合下，对于各项目的座落位置、项目

进展情况、投资情况、周边环境等进行了勘察，并作了勘察记录。对房地产销(预)

售情况进行调查了解。 

D、评估测算 

评估人员根据现场勘察结果，对开发产品进行勘察分析，确定各项评估要素，并

结合资产具体情况运用适当的评估方法计算得出各项委评资产评估值，并编写评估说

明。 

④评估方法 

开发产品海航城一期、二期项目评估基准日已销售，结合本项目未来经营特点以

及账面价值的构成，具备运用假设开发法的条件，故选用假设开发法评估，本次采用

动态假设开发法。 

动态假设开发法评估具体测算步骤如下： 

A、调查待开发房地产的基本情况； 

B、选择最佳的开发利用方式； 

C、估计开发建设期； 

D、预测开发完成后的房地产价值或房地产经营收入； 

E、对于未来开发经营模式为出售的估算后续开发成本、管理费用、销售费用、

销售税金及附加、土地增值税、所得税； 

F、折现率的确定。 

动态假设开发法的基本原理是运用现金流折现法原理，对于未来开发经营模式为
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出售的预测开发项目按评估基准日的房产市场价格、销售进度、开发进度安排，测算

未来各年房产销售现金流入和后续开发成本、销售费用、管理费用和税金（销售税费、

土地增值税及企业所得税）的现金流出，得出每年的净现金流量，采用适当的折现率

将各期净现金流折现并加和而得到的开发项目价值。计算公式为: 

开发产品评估值=开发后房地产价值现值-后续开发成本现值-销售费用现值-管

理费用现值-营业、增值税金及附加现值-土地增值税现值-企业所得税现值 

a.估计开发建设期 

根据项目建设规模及项目可行研究报告，按照现状项目进度，预计项目后续建设

开发期经营期。 

b.预测开发完成后的房地产价值 

对于未来开发经营模式为出售的对于已预售部分，按照预售合同总价确定预售部

分销售金额。对于未预售部分，按开发完成后可售房屋预计销售金额确定。 

c.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、建筑安装工程费、开发间接费

等。根据本项目的开发计划和实际开发情况，预测未来开发成本的投入。 

d.销售费用 

根据行业通常的销售费用比例和本项目的实际情况，预测后续建设开发期经营期

年度的销售费用。 

e.管理费用 

根据行业通常的管理费用比例和本项目的实际情况，确定后续建设开发期经营期

年度的管理费用。 

f.销售税金及附加 

销售税金及附加=预计销售金额×销售税金及附加率 

g.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

照地块统一进行汇算清缴，多退少补。 

h.所得税 

根据当地税务部门对所开发项目规定，按公司为主体按年预缴，次年清缴上年度

所得税，最后一期汇算清缴，多退少补。 

i.折现率的确定 
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本次评估对于开发成本的折现率采用风险累加法计算。累加法是以安全利率加风

险调整值作为报酬率，即将报酬率视为包含无风险报酬率和风险报酬率两大部分，然

后分别求出每一部分，再将它们相加得到报酬率。安全利率是指没有风险或风险极小

的投资报酬率，一般选取同一时期的国债利率或银行存款利率。风险调整值是承担额

外风险所要求的补偿，即超过安全利率以上部分的报酬率，应根据评估对象及其所在

地区、行业、市场等存在的风险来确定。 

累加法的一个细化公式为： 

报酬率=安全利率+投资风险补偿率+管理负担补偿率+缺乏流动性补偿率-投资带

来的优惠率 

开发成本 

①概况 

评估基准日开发成本账面余额 204,373,294.85 元，评估基准日计提跌价准备

0.00 元，账面价值 204,373,294.85 元，为天津中国集海航城项目五期、六期开发成

本。 

五期项目土地使用权面积 48,744.5m2，项目投资概算 70,430.10 万元，截止评

估基准日开发成本 24,568.18 万元；六期项目土地使用权面积 30,745.40m2，项目投

资概算 122,491.92 万元，截止评估基准日开发成本 14,634.75 万元。 

②权益状况 

至评估基准日海航城五期项目已取得房地产权证(津(2016)宁河区不动产权第

1003266 号、津(2016)宁河区不动产权第 1003268 号)；建设用地规划许可证(2015

宁河地证 0013、2015 宁河地证 0011)；建设工程规划许可证(2018 宁河住证 0021、

2018 宁河住证 0020)； 建 筑 工 程 施 工 许 可 证 (1202212018081301121 、

1202212018081502121)。 

至评估基准日海航城六期项目已取得房地产权证(津(2016)宁河区不动产权第

1003267 号)；建设用地规划许可证(2015 宁河地证 0012)；建设工程规划许可证(2018

宁河住证 0019)；建筑工程施工许可证(1202212018081401121)。 

海航城五期、六期项目，土地情况详见下表： 

项目 不动产权证书号 
土地使

用权人 
座落 

土地 

性质 

土地 

用途 

土地 

类型 
使用期限 

使用权面积

（平方米） 

五期 
津(2016)宁河区不动产

权第 1003266 号 

海航 

置业 

宁河区现

代产业区 
国有 

城镇住宅

用地 
出让 2085-11-14 25,064.90 
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五期 
津(2016)宁河区不动产

权第 1003268 号 

海航 

置业 

宁河区现

代产业区 
国有 

城镇住宅

用地 
出让 2085-11-14 23,679.60 

六期 
津(2016)宁河区不动产

权第 1003267 号 

海航 

置业 

宁河区现

代产业区 
国有 

城镇住宅

用地 
出让 2085-11-14 30,745.40 

上述三宗土地使用权为抵押资产，抵押期限从 2017 年 7 月 31 日至 2020 年 7 月

30 日。 

③评估过程 

同开发产品评估程序。 

④评估方法 

海航城五期、六期项目已于评估基准日后转让。 

评估值=转让价-销售税金及附加-土地增值税-销售费用-企业所得税 

第二部分 天津宁河置业长期股权投资评估过程 

天津宁河置业下属全资子公司天津宁河通航建设开发有限公司（简称：通航建

设）的评估 

1)评估机构：中威正信（北京）资产评估有限公司 

2)证券期货业务资格：具备 

3)评估基准日：2018 年 9 月 30 日 

4)评估方法：资产基础法(存货采用假设开发法) 

5)评估结论： 

根据对天津宁河通航建设开发有限公司的基本情况进行分析，本次对天津宁河通

航建设开发有限公司整体资产评估采用资产基础法进行评估，并确定以资产基础法的

评估结果作为本次资产评估的评估结论。 

资产基础法评估结果汇总表 

单位：万元 

项目名称 账面价值 评估价值 增减值 增值率% 

流动资产 55,437.83 108,824.00 53,386.17 96.30 

非流动资产 3.11 3.10 -0.01 -0.32 

其中：固定资产 0.16 0.15 -0.01 -6.25 

      其他 2.95 2.95 0.00 0.00 

资产总计 55,440.94 108,827.10 53,386.16 96.29 

流动负债 44,270.91 44,270.91 0.00 0.00 

非流动负债 0.00 0.00 0.00  

负债总计 44,270.91 44,270.91 0.00 0.00 

净资产 11,170.03 64,556.19 53,386.16 477.94 

6）重要项目评估过程 

通航建设重要项目为存货，存货的评估过程如下： 

file:///E:/1资产评估/1天健兴业/0评估程序/3评估报告模板/1评估模板-feng/2成本法评估明细表/资产评估明细表（工贸企业）.xls%23分类汇总!B38
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评估基准日存货账面余额 552,730,364.24 元，核算内容为开发成本。评估基准

日存货计提跌价准备 0.00 元，存货账面价值 552,730,364.24 元。 

①项目概况 

纳入本次评估范围内的开发成本为位于天津市宁河区现代产业园区海航东路 6、

7和 8号地的天津中国集海航城项目 YOHO 湾。 

②权属状况： 

至评估基准日的天津中国集海航城项目 YOHO 湾已取得《国有土地使用权出让合

同》、《不动产权证》【房地证津字第 121051100446 号、房地证津字第 121051100450

号、房地证津字第 121051100449 号】、《建设用地规划许可证》【编号：2011 宁河

地证 0015、2011 宁河地证 0016、2011 宁河地证 0018】、《建设工程规划许可证》

【2016 宁河建证 0042、2017 宁河住建证 0008】、《建筑工程施工许可证》【编号

1202212017061901161、1202212017080701161】，规划总平面图、前置测绘报告书等

资料。天津中国集海航城项目 YOHO 湾尚未取得预售许可证。 

根据被评估单位提供的资料，YOHO 湾总用地面积为 186,174.71 平方米，分为 6

号、7号和 8号土地。 

规划建筑面积：规划总建筑面积 353,855.00 平方米，其中地上建筑面积

287,155.00 平方米，地下建筑面积 66,700.00 平方米，主要为酒店、商业、办公、

办公低层、公寓、车位及相关配套的建设。其中6号和 7号地总占地面积为 113,655.71

平方米，规划总建筑面积为 271,163.00 平方米；8号尚未取得建设工程规划许可证，

尚未开工建设。 

6、7 号土地使用情况详见下表： 

6 号、7 号土地情况一览表 

项目名称 6 号地块 7 号地块 

证号 房地证津字第 121051100446 号 房地证津字第 121051100450 号 

权利人 天津宁河通航建设开发有限公司 天津宁河通航建设开发有限公司 

坐落 宁河区现代产业园区 宁河区现代产业园区 

地号 1202210100070700000 1202210100070710000 

图号 J-50-31-15 J-50-31-15 

地类（用途） 住宿餐饮用地 住宿餐饮用地 

使用权类型 出让 出让 

终止日期 2050/12/30 2050/12/30 

使用权面积（平方米） 74,767.60 38,979.10 

记事 
本宗地为 6 号地块，本宗地与 7 号地块

共缴土地出让金 287,300,958.00 元 

本宗地为 7 号地块，本宗地与 6 号地块

共缴土地出让金 287,300,958.00 元 

天津中国集海航城项目 YOHO 湾（6、7号地块）的物业类型为商业、办公、低层
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办公、酒店和地下车库等，总建筑面积为 271,163.00 平方米，至评估基准日已完成

商业部分的低层基础结构。根据企业提供的工程规划许可设计指标、测绘数据等相关

资料，项目规划各用途可销售面积主要指标如下： 

物业类型 YOHO 湾（6、7 号地块） 

商业 65,295.00 

办公 112,926.00 

办公低层 16,942.00 

酒店 31,000.00 

车位 1,276.00 

8 号地块于评估基准日尚未取得建设工程规划许可证，尚未开工建设。依据《天

津市房地产权证》及规划总平面图上述地块具体信息如下： 

委估资产不存在其他他项权利。 

③项目建设状况 

委估资产天津中国集海航城项目 YOHO 湾（6、7号地块）至评估基准日，商业楼

低层基础框架结构已完成。商业部分预计完工日期 2019 年 12 月，该项目预计完工时

间为 2021 年底。8 号地块于评估基准日尚未取得建设工程规划许可证，尚未开工建

设。 

④评估过程 

同天津宁河评估过程。 

⑤评估方法 

A、6、7 号地块评估方法 

开发成本中天津中国集海航城项目 YOHO 湾（6、7号地块）评估基准日已取得当

地规划部门审定的规划建设指标及测绘指标，并结合本项目未来经营特点以及账面价

值的构成，具备运用假设开发法的条件，故选用假设开发法评估，本次采用动态假设

项目名称 8 号地块 

证号 房地证津字第 121051100449 号 

权利人 天津宁河通航建设开发有限公司 

坐落 宁河区现代产业园区 

地号 1202210100080400000 

图号 J-50-31-15 

地类（用途） 住宿餐饮用地 

使用权类型 出让 

终止日期 2050-12-30 

剩余使用年限 32.27 年 

使用权面积（平方米） 72519 

容积率 2.0 

记事 缴土地出让金 183,319,627.00 元 
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开发法评估。 

动态假设开发法评估具体测算步骤同天津宁河。 

B、8 号地块评估方法 

8 号地块至评估基准日尚未开开工建设，项目开发方案中包括的未来可售面积和

投资成本等关键性数据不完整，因此企业目前无法提供详细的开发方案等预测资料，

因此不宜采用假设开发法。根据土地评估的相关技术规范，成本逼近法一般适用于新

开发土地或土地市场欠发育、少有交易的地区或类型的土地价格评估，不宜选用成本

逼近法。综合以上分析，待估宗地位于宁河县现代产业区海航东路，主要用途为商业，

故不宜采用成本逼近法。另待估宗地所处区域商业用地交易案例较少，因此不易采用

市场比较法。待估宗地位于当地最新的基准地价覆盖范围以内，并且有完整的基准地

价修正体系，因此适宜选用基准地价系数修正法进行评估。待估宗地 8号地块为房地

产开发企业存货，本次评估采用基准地价系数修正法评估土地市场价值，扣减销售税

金及附加、土地增值税、销售费用、企业所得税得出结算结果。销售税金及附加、土

地增值税、销售费用、企业所得税计算方法同 6、7 号地块相关费用评估方法。计算

公式如下： 

评估值=土地价值-销售税金及附加-土地增值税-销售费用-企业所得税 

基准地价系数修正法是通过对待估宗地地价影响因素的分析，对各城市已公布的

同类用途同级土地基准地价进行修正，估算宗地客观价格的方法。如评估方法中针对

基准地价修正系数法的描述，先确定委估宗地的基准地价，再确定每个影响地价因素

的修正系数。 

楼面地价=适用的级别基准地价×区域因素修正系数×用途修正系数×容积率修

正系数×年期修正系数×期日修正系数。 

宗地地价计算公式： 

PjP0(1Kin)Kj1Kj2Kj3……Kjn 

式中： 

Pj—某类用途宗地修正后的楼面地价； 

P0—宗地所在该用途级别基准地价（楼面地价）； 

Kin—宗地所在该用途土地级别的区域因素的修正率（%）； 

Kj—宗地个别因素修正系数。 
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(4)出售标的湖南新合作湘中物流有限公司评估相关信息 

1）评估机构：中威正信（北京）资产评估有限公司 

2）证券期货业务资格：具备 

3）评估基准日：2018 年 9 月 30 日 

4）评估方法：资产基础法（存货采用假设开发法） 

5）评估结论： 

根据对湘中物流的基本情况进行分析，本次对湘中物流整体资产评估采用资产基

础法进行评估，并确定以资产基础法的评估结果作为本次资产评估的评估结论。 

资产基础法评估结果汇总表 

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 115,570.26 96,249.06 -19,321.20 -16.72 

非流动资产 6,645.90 10,544.33 3,898.42 58.66 

其中：固定资产 4,305.88 10,542.91 6,237.03 144.85 

无形资产 2,338.61 0.00 -2,338.61 -100.00 

      递延所得税资产 1.41 1.41 0.00 0.00 

资产总计 122,216.16 106,793.39 -15,422.77 -12.62 

流动负债 18,503.71 17,903.71 -599.99 -3.24 

非流动负债 63,485.49 31,700.00 -31,785.49 -50.07 

负债合计 81,989.20 49,603.71 -32,385.49 -39.50 

净资产（所有者权益） 40,226.96 57,189.68 16,962.72 42.17 

6）重要项目评估过程 

湘中物流重要项目为存货和固定资产-房屋建筑物，分两部分进行说明评估过程： 

第一部分 存货评估过程 

存货为开发产品，评估基准日账面余额 1,042,191,141.71 元，具体为 C 区多式联

运中心，评估基准日未计提存货跌价准备，账面价值 1,042,191,141.71 元。 

①存货概况 

纳入评估范围的存货类资产包括存货-房屋和 C1、C2 地块分别对应的存货-土地

及待开发土地。 

存货-房屋为被评估单位投资建设，分别为位于娄底市开发区秋蒲街以北 C1 地块

的办公、仓库及商铺类用房等，建筑面积 109,350.02 平方米；位于娄底市火车站南侧

C2 地块的仓库用房等，建筑面积 11,263.84 平方米，主要建成于 2017 年 6 月，截止评

估基准日，已出租 82,661.05 平方米，尚未出租 37,952.81 平方米，上述房产均未办理
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房屋所有权证，被评估单位已出具承诺函，承诺上述房产产权归其所有，不存在权属

纠纷。 

纳入评估范围的 C1 地块为 C1 地块存货-土地及 C1 地块待开发土地，位于娄底市

开发区秋蒲街以北，其中 C1 地块存货-土地面积为 139,150.90 平方米，包括 C1 地块投

资性房产中商铺、办公物业所分摊的土地面积 77,102.56 平方米、仓库物业所分摊的

土地面积 62,048.34 平方米，C1 地块待开发土地面积 2,466.69 平方米，截至评估基准

日，该土地已办理土地使用权证，证号为娄国用(2014)第 17357 号，证载土地用途为

商业用地，土地使用权性质为出让，准用年期至 2054 年 9 月 11 日；位于娄底市火车

站南侧的 C2 地块，面积为 58,483.61 平方米，包括 C2 地块投资性房产所分摊的土地

面积 24,888.13 平方米及 C2 地块待开发土地面积 33,595.48 平方米，截至评估基准日，

该土地已办理土地使用权证，证号为娄国用(2015)第 04243 号，证载土地用途为工业

用地，土地使用权性质为出让，准用年期至 2054 年 4 月 30 日，证载土地使用权面积

为 58,483.61 平方米。 

截至评估基准日，纳入本次评估范围内的存货均已设定抵押权，抵押人为湖南新

合作湘中物流有限公司，抵押权人为中国建设银行股份有限公司娄底街心支行，抵押

期限为 2017 年 5 月 24 日至 2024 年 6 月，抵押金额 65,815.00 万元。 

②评估过程 

同天津宁河。 

③评估方法 

A、评估基准日房产已开发完成的办公及商业类产成品，评估方法同天津宁河。 

B、对于开发完成的仓库，采用成本法评估，并考虑部分利润确定仓库售价。 

C、对于尚未开发的土地，采用基准地价法进行评估。 

第二部分 固定资产-房屋建筑物评估过程 

①房屋建筑物资产账面情况： 

根据委估资产清单，房屋建筑物资产评估基准日账面原值为 41,796,097.24 元，

账面净值为 40,972,066.75 元。 

②委估房屋建筑物类资产概况： 

纳入评估范围的房屋建筑物类资产主要建成于 2017 年 6 月，位于娄底市开发区
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秋蒲街以北。房屋建筑物类资产基本概况如下： 

A、房屋建筑物用途分类 

纳入本次评估范围的房屋建筑物为作为办公物业的 A3 信息中心第三层、商铺物

业的 A3 信息中心第一层及 A3A5 地下室，且地下室共包括 234 个地下车位。 

B、房屋建筑物结构特征 

纳入评估范围的房屋建筑物建筑结构为钢混结构。钢混结构为钢筋混凝土基础、

柱下独立基础，混凝土柱、梁，砌块墙填充，现浇钢筋混凝土板，屋面有防水保温层。

外墙刷防水涂料、内墙刷乳胶漆，铝合金窗，玻璃门或仿木门，部分吊顶，水、电、

消防、监控、中央空调及通风系统配套齐全。 

截至评估基准日，委估构筑物使用状况较好，均能正常使用。 

C、资产的法律权属核查情况： 

纳入本次评估范围内的房屋建筑物共计3项，建筑面积合计为13,332.53平方米，

均未办理房屋权属证书，面积由被评估单位根据测绘报告进行申报(详见房屋建筑物

明细表)。 

纳入本次评估范围的房屋建筑物所占用的土地使用权为 C1 地块土地，该土地已

办理土地使用权证，证号为娄国用(2014)第 17357 号，位于娄底市开发区秋蒲街以北，

证载权利人湖南新合作湘中物流有限公司，证载土地使用权面积为 146,791.55 平方

米，纳入本次评估范围的房屋建筑物所分摊的土地面积为 5,173.96 平方米。 

③评估程序 

同天津宁河。 

④评估方法： 

根据评估目的、评估对象、价值类型、资料收集情况等相关条件，以及评估方法

的适用条件，进行如下分析： 

评估对象主要用途为商铺、办公及地下车位，由于待估房地产周边未来市场会有

较大变化，未来收益增长无法准确预测，故不采用收益法评估；评估对象所处的区域

近期同类房屋交易比较活跃，可搜集到足够的可比实例，因此我们采用市场法对评估

对象进行评估。 

市场法是指将估价对象与在估价时点近期有过交易的类似房地产进行比较，对这

些类似房地产的已知价格作适当的修正，以此估算估价对象的客观合理价格或价值的

方法。 
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运用市场法估价应按下列步骤进行： 

①搜集交易实例； 

②选取可比实例； 

③建立价格可比基础； 

④进行交易情况修正； 

⑤进行交易日期修正； 

⑥进行区域因素修正； 

⑦进行个别因素修正； 

⑧求出比准价格。 

市场法评估计算公式如下： 

待估房地产价格=参照物交易价格×正常交易情况/参照物交易情况×待估房地

产评估基准日价格指数/参照物房地产交易日价格指数×待估房地产区域因素值/参

照物房地产区域因素值×待估房地产个别因素值/参照物房地产个别因素值 

8．收购标的的长期股权投资评估值占收购标的总资产评估值的 71%，且评估增

值率为 716%，评估增值较高。请补充披露收购标的长期股权投资的明细、历史沿革，

交易对手方取得该项投资的时间、方式和价格，运营情况（包括经营该项资产的时

间、该项资产投入使用的时间、最近一年运作状况及其他需要特别说明的事项），近

三年又一期的交易或权益变动及评估情况，本次评估采用的具体方法、评估过程和

相关参数的选取过程，如相关交易、权益变动评估价值或价格与本次交易评估值或

价格存在较大差异的，说明差异原因及合理性分析。 

回复： 

（1）收购标的海岛商业长期股权投资明细 

海岛商业长期股权投资为有海免海口美兰机场免税店有限公司、海南海航中免免

税品有限公司、天津珠免商业有限公司三家公司，截至本次审计基准日长期股权投资

明细如下： 

单位：万元 

被投资单位 
持股
比例 

初始投资
成本 

权益变动 账面价值 
本次评估 
价值 

增值率% 

海免海口美兰机场免税
店有限公司 

49% 2,450.00 13,215.03 15,665.03 159,249.52 916.59 

海南海航中免免税品有
限公司 

50% 1,492.19 290.93 1,783.11 5,226.44 193.11 

天津珠免商业有限公司 49% 3,920.00 -1,212.13 2,707.87 0 -100.00 

合计 20,156.01 164,475.96 716.01% 
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(2)海岛商业长期股权投资的三家公司之历史沿革及取得该项投资的时间、方式

和价格、海南海岛商业长期股权投资的三家公司之运营情况、海岛商业长期股权投资

的三家公司之历史交易或权益变动及评估情况 

参见第 4题回复收购标的海岛商业及其核心资产的历史沿革部分内容。 

(3)海岛商业长期股权投资的三家公司本次交易评估具体方法、评估过程和相关

参数的选取过程 

海免海口美兰机场免税店有限公司（简称：美兰免税店）评估情况如下： 

1)评估机构：中威正信（北京）资产评估有限公司 

2)证券期货业务资格：具备 

3)评估基准日：2018 年 9 月 30 日 

4)评估方法：收益法 

5)评估结论： 

海免海口美兰机场免税店有限公司总资产账面价值为 68,829.93 万元，负债账面

价值为 33,936.54 万元，净资产账面价值为 34,893.39 万元。采用收益法评估后的海

免海口美兰机场免税店有限公司股东全部权益价值为 324,999.03 万元，评估增值

290,105.64 万元，增值率为 831.41%。 

6)评估假设 

评估假设见海岛商业。 

7)收益法评估模型 

同海岛商业。 

8)评估预测边界 

预测口径为海免海口美兰机场免税店有限公司单体报表口径，预测范围为海免海

口美兰机场免税店有限公司经营性业务，公司共经营 38 类免税商品，以化妆品、香

水、手表、箱包、太阳镜、糖果等产品为主，汇聚葆蝶家、范思哲、爱马仕、古驰、

普拉达、雅诗兰黛、菲拉格慕、博柏利、欧米茄等 400 多个国际知名品牌。 

9)收益预测基础及预测数据 

本次评估收益预测是海免海口美兰机场免税店有限公司根据已经中审众环会计

师事务所（特殊普通合伙）审计的公司 2015-2018 年 1-9 月的会计报表，以近几年的
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经营业绩为基础，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

了被评估单位行业市场的现状与前景，分析了公司的优势与劣势，尤其是所面临的市

场环境和未来的发展前景及潜力，并依据公司战略规划，经过综合分析研究编制的。

本收益预测由海免海口美兰机场免税店有限公司提供，评估人员对被评估单位提供的

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，形成未来收益预测。 

海免海口美兰机场免税店有限公司近三收入、成本及毛利率如下表: 

金额单位：亿元 

项目 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年（预计） 

营业收入 12.27 14.69 20.24 21.38 

营业成本 7.07 9.62 12.21 12.73 

毛利率 73.61% 52.75% 65.73% 67.86% 

海免海口美兰机场免税店有限公司经营免税业务存在以下优势或资源： 

①地理位置优越 

海南地处中国最南端，紧邻香港，遥望台湾，内靠中国经济发达的珠江三角洲，

是中国最大的经济特区和唯一的热带岛屿省份，是中国旅游业改革创新的先行试验区。

2011 年 3 月 24 日，中国财政部发布《关于开展海南离岛免税购物政策试点的公告》，

海南岛成为继韩国济州岛、日本冲绳岛和中国台湾澎湖岛之后，全球第四个实施“离

岛免税”的岛屿。 

②免税政策优越 

海南离岛免税政策作为国家赋予海南国际旅游岛建设的核心政策之一，海南离岛

免税政策实施以来政策效应凸显，已逐步成为提高海南国际旅游岛竞争力，拉动海南

旅游消费升级，促进经济发展主要力量。2018 年 4 月 14 日，《国务院关于支持海南

全面深化改革开放的指导意见》正式对外发布。指导意见中提出：实施更加开放便利

的离岛免税购物政策，实现离岛旅客全覆盖，提高免税购物限额。 

③免税品牌丰富 

海口美兰机场免税店于 2011 年 12 月 21 日投入运营，位于海口美兰机场候机楼

隔离区内，目前营业面积 14086 ㎡，经营国家批准的 38 类免税商品，涵盖 300 余个

国际知名高端品牌，以经营化妆品、香水、手表、箱包、服装服饰、糖果（巧克力）、
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眼镜（含太阳镜）等商品为主，销售单品约 4万个。 

东街营业面积约 4063 ㎡，设有美妆香氛馆、奢表精品馆、时尚休闲馆、缤纷生

活馆、饰品鞋履馆，在售品牌有 CHANEL、Dior、Estee Lauder、YSL、Burberry、COACH、

Ferragamo、OMEGA、LONGINES、GUCCI、Cartier、HUGO BOSS、MICHAEL KORS 等。 

中街区域营业面积约为 1944 ㎡，主营首饰、太阳眼镜、母婴用品、服装服饰、

箱包配件、鞋类免税品，在售品牌有 Louis Quatorze、Agatha、Kipling、CK Jeans、

CK Underwear、Hello Baby、Coccinelle、Fossil、Jimmy Choo、Repetto 等。 

西街区域营业面积约为 2558 ㎡，主营服装服饰、箱包配件、首饰类免税品，在

售品牌有 Bottega Veneta、Max Mara、Versace、Rimowa、SHANGHAI TANG、Paul & Shark、

Dunhill 等。 

免税城区域营业面积约为 5521 ㎡，位于海口航空旅游城 F1 及 B1 层，主营香化、

手表、箱包、服饰、FASHION、首饰类免税品，在售品牌有 TOD’S、LONGCHAMP、MCM、

ESTEE LAUDER、Vivienne Westwood、Love Moschino、Rebecca Minkoff、Paul Smith、

Marcelo Burlon、TISSOT、MIDO 等。 

④行业地位 

海口美兰机场免税店作为中国首家机场离岛免税店，也是全国唯一一家拥有省级

国有企业免税品特许经营权的离岛免税店，具有较大经营优势。 

海免海口美兰机场免税店有限公司未来经营发展方向及提升空间: 

①免税额度的逐步放宽，可体现高档高价商品的比较优势，进一步刺激旅客的需

求与购买力，有利于提升客单价、连带率； 

②开放更多的经营品类，放松监管尺度，为引进更多国人喜爱的进口商品创造条

件，促进公司品类结构的丰富及优化，有利于提升连带率及购买率； 

③关税的优惠升级及免税品类的放宽，有利于进一步提升公司毛利率； 

④ 免税特许经营资质的逐步放开，有利于业务拓展，独立开设免税店铺，或与

国际运营商进行多层次、多形式的合作，提升市场份额，获取更大的话语权； 

基于上述历史数据、资源及优势，本次评估预测的未来主要收入、成本及毛利率

如下表： 

金额单位：亿元 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续年期 

营业收入 23.51 27.04 33.79 38.86 43.90 43.90 
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营业成本 13.98 16.05 20.01 22.98 25.94 25.94 

毛利率 68.16% 68.46% 68.86% 69.07% 69.23% 69.23% 

结合历史经营数据、资源优势，特别是目前国家对海南省建设自贸港及发展离岛

免税业务国家政策，本次预测未来收益具有较好的基础及合理性。 

对海南海航中免免税品有限公司、天津珠免商业有限公司的评估方法同美兰免税

店。 

(6)历史交易或权益变动评估价值或价格与本次交易评估价值或价格较大差异说

明 

参见第 4 题回复收购标的海岛商业及其核心资产历史交易与本次交易价格差异

较大的说明。 

9．请你公司补充披露收购标的、出售标的及其重要子公司成立以来历次转让及

增资等的交易价格，以及与本次交易价格存在的差异情况，如存在较大差异的应说

明原因。 

回复： 

参见第 4题回复内容。 

五、关于交易安排及影响 

10．请你公司结合交易支付方式和资产过户安排补充披露本次交易产生的利润、

可能涉及的税费及对上市公司当期损益的影响，补充披露相关会计处理过程、入账

的会计期间及处理依据；同时，请你公司明确过渡期的具体起止时间，补充披露交

易标的过渡期间损益涉及的会计处理。 

回复： 

公司本次交易实施后，供销大集下属子公司将持有海南海岛商业 100%股权，海

航基础下属子公司将持有天津宁河置业 92.99%股权、湖南湘中物流 100%股权。 

本次交易入账的会计期间取决于相关交易股权交割过户办理完成工商变更登记

时间，如在 2018 年 12 月 31 日前完成则入账时间为 2018 年 12 月。根据会计准则规

定，处置长期股权投资时，其账面价值与实际取得价款之间的差额，应当计入当期损

益。本次交易预计增加供销大集净利润约 5亿元，涉及所得税、印花税约 2亿元。 

本次交易公司过渡期期间为审计本次交易的股东大会通过之日至交易股权交割

过户办理完成工商变更登记之日。根据会计准则规定，母公司报告期内处置子公司或

业务，失去对子公司或业务的控制，被投资方从处置日开始不再是母公司的子公司，

在编制合并资产负债表时，不应当调整合并资产负债表的期初数；在编制合并利润表

时，应当将该子公司或业务自当期期初至处置日的收入、费用、利润纳入合并利润表。

因此，过渡期间各交易标的损益并入其各自原对应主体的合并报表。 
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11．请你公司分析并披露本次交易完成后是否会新增关联交易和同业竞争；如

是，请明确相应解决措施和解决时间表。 

回复： 

本次交易完成后，不会新增同业竞争。 

本次交易完成后，本公司下属房地产子公司天津宁河置业和湖南湘中物流将成为

海航基础下属子公司，海航基础下属商业子公司海岛商业将成为本公司下属子公司，

因此关系变化将导致原为母子公司之间的往来或交易成为关联往来或关联交易，具体

解决措施如下： 

(1)出售标的湖南湘中物流 

①为出售标的提供担保情况 

供销大集及其控股子公司向湖南湘中物流提供担保的情况 

担保方 被担保方 
担保金额 

（万元） 

审计报告基准日

担保余额（万元） 
担保起始日 担保到期日 

担保是否

履行完毕 

海南供销大集

控股有限公司 

湖南新合作湘中

物流有限公司 
31,700.00 31,700.00 2017-5-10 2024-6-2 否 

本次交易股权交割后，湖南湘中物流将成为关联方海航基础下属子公司，海南供

销大集控股有限公司向湖南湘中物流提供的担保将由非关联担保变为关联担保，相关

方将协调办理变更担保主体，将担保主体变更为海航基础或海航基础的控股子公司，

具体将视担保放款银行的审核沟通情况确定。因变更担保主体时间不确定，如在此交

易实施完成后 3个月内仍未办理完成，供销大集将上述担保事项提交其董事会、股东

大会审议，完善因此交易实施而导致供销大集发生关联担保的审批。 

②出售标的为公司提供担保情况 

湖南湘中物流无为供销大集及其控股子公司提供担保的情况，交易完成后不会形

成新增关联方向公司提供担保的情况。 

③出售标的与公司经营性往来情况 

供销大集及其控股子公司与湖南湘中物流不存在经营性往来，交易完成后不会形

成新增关联交易。 

④出售标的与公司非经营性往来占用情况 

截至审计报告基准日，湖南湘中物流应付供销大集控股子公司湖南新合作湘中国

际物流园投资开发有限公司、娄底新合作商业物业管理有限公司合计 72,533,432.28

元。此类往来在股权交割前为母子公司之间往来款，不构成关联方非经营性资金占用，

但股权交割后将形成海航基础控股子公司与供销大集控股子公司的关联方非经营性

往来，导致关联方非经营性资金占用发生。为了避免此情形发生，将于本次交易股权

交割过户前将此类往来款全部结清，余额为零后进行股权交割。 

⑤出售标的其他相关情况 

供销大集及其控股子公司不存在为湖南湘中物流提供财务资助、委托湖南湘中物
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流理财及其他占用公司资金的情况，交易完成后不会形成新增关联交易。 

(2)出售标的天津宁河海航置业投资开发有限公司 

①为出售标的提供担保情况 

供销大集及其控股子公司未向天津宁河置业提供担保，交易完成后不会形成新增

公司关向联方提供担保的情况。 

②出售标的为公司提供担保情况 

天津宁河置业向供销大集及其控股子公司提供担保的情况 

担保方 
被担保
方 

担保金额 
（万元） 

审计报告基准
日担保余额
（万元） 

担保起始
日 

担保到期
日 

担保是
否履行
完毕 

天津宁河海航
置业投资开发
有限公司 

天津国
际商场
有限公
司 

16,000.00 16,000.00 2017-08-02 2020-08-01 否 

本次交易股权交割后，天津宁河置业将成为关联方海航基础下属子公司，天津宁

河置业向天津国际商场有限公司提供的担保将由非关联担保变为关联担保，相关方将

协调办理变更担保主体，将担保主体变更为供销大集或供销大集的控股子公司，具体

将视担保放款银行的审核沟通情况确定。因变更担保主体时间不确定，如在此交易实

施完成后 3个月内仍未办理完成且超出海航基础年度关联担保授权范围，海航基础将

上述担保事项提交其董事会、股东大会审议，完善因此交易实施而导致海航基础发生

关联担保的审批。 

③出售标的与公司经营性往来情况 

供销大集及其控股子公司与天津宁河置业不存在经营性往来，交易完成后不会形

成新增关联交易。 

④关联方非经营性占用情况  

截至审计报告基准日，天津宁河置业应收供销大集全资子公司海南供销大集控股

有限公司、长春美丽方民生购物中心有限公司、控股子公司易生大集投资发展有限公

司合计 251,792,520.94 元，应付供销大集全资子公司海南供销大集供销链控股有限

公司、控股子公司易生大集投资发展有限公司合计 22,703,936.23 元。此类往来在股

权交割前为母子公司之间往来款，不构成关联方非经营性资金占用，但股权交割后将

形成海航基础控股子公司与供销大集控股子公司的关联方非经营性往来，导致关联方

非经营性资金占用发生。为了避免此情形发生，将于本次交易股权交割过户前将此类

往来款全部结清，余额为零后进行股权交割。 

⑤出售标的其他相关情况 

供销大集及其控股子公司不存在为天津宁河置业提供财务资助、委托天津宁河置

业理财及其他占用公司资金的情况。 

(3)收购标的海南海岛商业 
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①收购标的担保情况 

海南海岛商业未对外提供担保，本次交易完成后不会形成新增向关联方担保的情

况。 

②收购标的关联交易情况  

海南海岛商业关联交易主要为关联方往来款、经营租赁相关事项和关联方财务公

司存款，具体如下： 

关联方往来款、经营租赁相关事项应收明细 

序号 关联方 余额（万元） 业务性质及内容 

1 
海航国际旅游岛开发建设（集团）有

限公司 
60,375.83 

往来款 

2 海航基础产业集团有限公司 4,017.46 

小计 64,393.28  

3 三亚凤凰机场商业管理有限公司 169.22 招商代理服务收入 

4 海南尚品易购电子商务有限公司 5.95 办公室租赁收入 

5 三亚凤凰国际机场有限责任公司 10.00 
海岛三亚与三亚凤凰国际机

场店面投标保证金 

6 北京优联美汇门诊部有限公司 0.79 体检费预付款 

7 三亚凤凰国际机场有限责任公司 182.48 场地租赁保证金 

8 海南海航日月广场商业管理有限公司 1.60 装修保证金 

9 三亚航空旅游职业学院 2.00 宿舍租赁保证金 

小计 372.05  

合计 64,765.33  

关联方往来款、经营租赁相关事项关联应付明细 

序号 关联方 余额（万元） 业务性质及内容 

1 海航基础产业集团有限公司 30,000.00 

往来款 2 三亚凤凰国际机场有限责任公司 8,920.00 

3 海航地产控股（集团）有限公司 424.61 

小计 39,344.61  

4 三亚凤凰国际机场有限责任公司 259.41 场地租赁租金 

5 海免海口美兰机场免税店有限公司 9.70 预付卡消费应结款 

6 海口恒禾电子科技有限公司 6.00 预付卡保证金 

7 海航思福租赁股份有限公司三亚分公司 2.69 班车租赁费 
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8 海南海航海免商业管理有限公司 0.22 代收代付水电费 

小计 278.02  

合计 39,622.63  

关联方财务公司存款及利息收入 

关联方 
存款金额（万元） 利息收入（万元） 

期末余额 年初余额 本期发生额 上期发生额 

海航集团财务有限公司  392.48   1,901.89   7.66   20.90  

关于经营性日常关联交易：本次交易完成后，海南海岛商业成为供销大集下属子

公司，其原与海航基础或其关联方的日常经营性关联交易将成为供销大集的日常关联

交易，新增的关联交易主要为经营场地租赁事项，预计 2019 年新增关联交易 1620

万。公司已在 2019 年日常关联交易预计事项中先进行预计，2019 年日常关联交易预

计将提交公司股东大会审议。 

关于非经营性资金关联往来：截至审计报告基准日，海南海岛商业应收海航基础

下属控股子公司合计 64,393.28 万元，应付海航基础下属控股子公司合计 39,344.61

万元。此类往来在股权交割前为海航基础下属控股子公司之间往来款，在股权交割后

将形成海航基础下属控股子公司与供销大集下属控股子公司的关联方非经营性往来，

导致关联方非经营性资金占用发生。为了避免此情形发生，将于本次交易股权交割过

户前将此类往来款全部结清，余额为零后进行股权交割。 

关于关联方财务公司存款：海南海岛商业与海航集团财务有限公司（下简称“财

务公司”）签订了金融服务协议，海南海岛商业与财务公司有资金存放业务。截至 2018

年 9 月 30 日，海南海岛商业在财务公司存款余额为活期存款余额为 3,924,849.74

元，利率为 0.385%，定期存款 0 元。供销大集未与财务公司签订金融服务协议，本

次交易股权交割后，海南海岛商业将在 45 日内将财务公司存款全部取出使用或转存

至其他商业银行。 

12．请你公司独立董事从中小股东的利益出发，就交易的商业实质和必要性、

交易估值的公允性发表意见。 

回复： 

公司独立董事从中小股东的利益出发，就交易的商业实质和必要性、交易估值的

公允性发表了意见： 

(1)关于商业实质和必要性 

本次交易通过出售供销大集下属的房地产业务子公司给海航基础，并购买海航基

础下属的商业资产业务子公司，解决了供销大集与海航基础之间房地产公司同业竞争

问题，增强各自主业，有利于各自业务布局与协同，有利于提升各自业务整体竞争力。 

(2)关于交易估值的公允性 
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中威正信（北京）资产评估有限公司具有证券业务资格，本次评估机构的选聘程

序合法合规，评估机构及其经办评估师与交易各方不存在影响其提供服务的现实及预

期的利益关系或冲突，具有充分的独立性，能够胜任与本次资产评估相关的工作。评

估报告的假设前提符合国家有关法律法规、遵循市场通用的惯例或准则、符合评估对

象的实际情况，评估假设前提具有合理性，评估方法选用恰当，评估结论合理。交易

各方本着平等互利、诚实信用的原则，以交易资产评估值为基础经各方协商确定交易

价格，所签订的协议符合公司和全体股东的利益，没有损害公司和非关联股东特别是

中小股东的利益。 

 

 

 

 

 

供销大集集团股份有限公司 

                                             董  事  会 

 

                            二〇一八年十二月二十二日 

 


	一、关于风险提示
	1．请你公司补充披露相关交易风险，包括但不限于估值风险、盈利能力波动风险、盈利预测的风险、评估增值较高的风险、本次交易价格与历史交易价格存在较大差异（如有）的风险等。
	回复：
	本次交易以标的评估值为定价依据，拟收购资产海南海岛商业100%股权估值相较于对应的净资产增值较高具有一定的合理性。在国民旺盛的需求带动、以及免税政策持续放宽预期下，预计中国免税行业未来仍将保持较快的增长。目前国家启动海南自由贸易港建设工作部署，颁布了《关于调整海南离岛旅客免税购物政策工作方案》等重要文件，与本次拟收购标的海南海岛商业的主营业务契合，未来的业务增长预测较好。但未来仍可能出现因未来实际情况与评估假设不一致，特别是宏观经济波动、行业监管变化，未来盈利未达到资产评估时的预测，导致出现标的资...
	本次交易尚需公司股东大会以及交易对方母公司海航基础设施投资集团股份有限公司（股票代码：600515，股票简称：海航基础）股东大会审议通过，本次交易能否获得股东大会的通过尚存在不确定性，请投资者注意。
	2．请你公司补充披露交易完成后可能引致的上市公司风险，包括但不限于市场风险、经营风险、技术风险、汇率风险、政策风险、公司治理与内部控制风险等。
	回复：
	交易完成后，公司将进入免税商业领域，国内免税商业市场尚未成熟，境外免税商业仍占据市场主导地位，公司所属境内市场存在潜在风险；国内免税市场中，行业龙头主导企业中免集团占据了绝大多数市场份额，其在国内免税商业市场的部署、创新发展、资源整合将对公司开展免税商业业务产生市场竞争等影响。
	免税商业作为商业零售业的一个分支，主要经营奢侈品等进口产品，需要维持较高的商业服务标准，同时需要专业的免税商业经营人才团队，对公司的经营能力提出更高的要求；另一方面，由于免税商业的市场与整个宏观经济与消费环境紧密相关，能否及时高效捕捉市场需求、调整商品结构具有一定的不确定性，存在对公司相关业务的运营和发展造成影响的可能性，有一定的运营风险。
	人民币汇率与境内免税业毛利率呈正相关关系，人民币持续贬值将对免税行业毛利率产生不利的影响。但是，长期来看，在国家引导海外消费回流的方针下，免税业将极大收益。综合考虑微观和宏观因素，汇率变化对免税业存在一定的影响，但影响可能较小。
	2011年3月海南岛成为全球第四个实施“离岛免税”的岛屿，是我国对外开放的重大尝试和重要创新，离岛免税政策实施近7年来历经5次调整，更好地满足旅客免税购物需求。海南及国家进一步调整免税政策，比如开放海南岛内乃至国内更大范围的免税区域，可能对公司的免税业务产生相应影响，存在一定的政策风险。
	拟收购资产海南海岛商业是上海主板上市公司海航基础下属全子公司，本次交易完成后将成本公司下属全资子公司，公司治理及内部控制将继续按上市公司的相关规定进行管理，不存在公司治理及内部控制风险。
	交易完成后，就上述可能存的市场风险、经营风险、汇率风险、政策风险，请投资者注意。
	二、关于收购标的
	3．请你公司补充披露收购标的及其对应的主要资产的权属状况、对外担保情况及主要负债、或有负债情况，说明产权是否清晰，是否存在抵押、质押等权利限制，是否涉及诉讼、仲裁、司法强制执行等重大争议或者存在妨碍权属转移的其他情况。
	回复：
	(1)收购标的权属状况
	(2)收购标的对应的主要资产的权属状况
	海南海岛商业主要资产为其他应收款64,585.77万元和长期股权投资20,156.02万元，分别占总资产比例为75.13%和23.45%，其他应收款及长期股权投资如下：
	①其他应收款
	②长期股权投资
	海南海岛商业上述长期股权投资，股权权属清晰，不存在股权质押等权利限制情况，不存在对外担保情况，不涉及诉讼、仲裁、司法强制执行等重大争议或者存在妨碍权属转移的其他情况。
	(3)收购标的主要负债情况
	海南海岛商业主要负债为其他应付款39,734.43万元，占总负债比例97.28%，占总资产比例为46.22%，具体如下：
	(4)收购标的或有负债情况
	截至审计基准日，海南海岛商业无或有负债情况。
	(5)收购标的对外担保情况
	截至审计基准日，海南海岛商业未对外提供担保。
	4．请你公司补充披露收购标的、出售标的及其核心资产的历史沿革，获得该项资产的时间、方式和价格，运营情况（包括经营该项资产的时间、该项资产投入使用的时间、最近一年运作状况及其他需要特别说明的事项）。同时，请你公司补充披露收购标的、出售标的主要业务模式和盈利模式、客户集中度、现有关联交易情况及减少关联交易的措施等。
	回复：
	(1)收购标的海南海岛商业管理有限公司
	①海南海岛商业历史沿革
	海南海岛商业管理有限公司成立于2010年12月，海航国际旅游岛开发建设（集团）有限公司出资22,500.00万元，持股比例为90.00%；海南海航工程建设有限公司（原名：海南海岛建设发展控股有限公司）出资2,500.00万元，持股比例为10.00%，股权结构如下：
	2015年7月，根据交易时净资产3.18亿元双方协商，海南海航工程建设有限公司将其持有海南海岛商业10%的股权作价3,500.00万元转让给海航国际旅游岛开发建设（集团）有限公司，股权转让后，海航国际旅游岛开发建设（集团）有限公司的持股比例为100%，股权结构如下：
	②海南海岛商业核心资产历史沿革
	海岛商业主要核心资产为长期股权投资，分别为对海免海口美兰机场免税店有限公司、海南海航中免免税品有限公司和天津珠免商业有限公司3家公司的投资。其中：
	A.海免海口美兰机场免税店有限公司
	海免海口美兰机场免税店有限公司成立于2011年11月，注册资本5000万，其中海南省免税品有限公司出资2,550.00万元，持股51%；海岛商业出资2,450.00万元，持股49%。截止目前股权无变化，股权结构如下：
	B.海南海航中免免税品有限公司
	海南海航中免免税品有限公司成立于2004年10月，注册资本为150万元，其中中国免税品（集团）有限责任公司出资45万元，持股30%，海南航空股份有限公司出资105万元，持股70%，股权结构如下：
	2006年9月，按出资金额原值，海南航空股份有限公司将其持有海航中免的70%股权以105万元转让给海航集团有限公司，股权结构如下：
	2006年9月，按1元每股增资，海航集团有限公司对其增资645万元，中国免税品（集团）有限责任公司对其增资705万元，增资后海航中免注册资本1500万元，双方股东各占注册资本50%，股权结构如下：
	C.天津珠免商业有限公司
	天津珠免商业有限公司成立于2017年12月，注册资本8000万元，海岛商业出资3,920.00万元，珠海市免税企业集团有限公司出资4,080.00万元，分别持股49.00%和51.00%。截止目前股权无变化，股权结构如下：
	③其他需要特别说明的事项
	无其他需要特别说明的事项。
	④海南海岛商业及核心资产历史交易与本次交易价格差异较大说明
	2015年7月，海南海航工程建设有限公司将其持有海南海岛商业10%的股权作价3,500.00万元转让给海航国际旅游岛开发建设（集团）有限公司，交易价格是基于当时的净资产3.18亿元双方协商确定，与本次交易基于评估结果确定的交易价格存在差异主要是因为两次交易时间不同，标的企业经营所处阶段及经营环境发生较大变化所致，存在差异具有合理性。
	2018年3月，海航集团有限公司以2017年12月31日为基准日，将其持有海南海航中免免税品有限公司50%股权以1,492.18万元转让给海南海岛商业管理有限公司，该交易价格与本次交易价格存在差异主要是上次交易定价基准日后，国家出台一系列关于海南自贸港建设及离岛免税政策的配套文件，相关配套文件对标的公司未来业务影响较为明显形成估值差异具有合理性。
	海南海岛商业核心资产评估增值说明请参阅问题8的回复。⑤④海南海岛商业的业务及盈利模式
	海岛商业的主要业务模式及盈利模式为“免税产业投资收益”和“有税商业经营盈利”。其中：免税产业投资参股项目主要有海免海口美兰机场免税店有限公司、海南海航中免免税品有限公司和天津珠免商业有限公司；有税商业经营主要以两家分公司为主体从事商铺租赁，自有房屋租赁，招商咨询服务、招商代理服务、商场管理，仓储服务，物流服务，日用百货等商品的销售。运营情况如下表：
	单位：万元
	⑥海南海岛商业客户集中度
	海南海岛商业主要客户为免税店零散消费者，因此不存在客户集中度。
	⑦海南海岛商业关联交易情况
	海南海岛商业关联交易主要为关联方往来款、经营租赁相关事项和关联方财务公司存款，具体如下：
	关联方往来款、经营租赁相关事项应收明细
	关联方往来款、经营租赁相关事项关联应付明细
	关联方财务公司存款及利息收入
	⑧新增同业竞争和关联交易及解决同业竞争和减少关联交易相关措施
	A：关于同业竞争
	本次交易完成后，不会因本次交易产生新增同业竞争。
	B:关于关联交易
	关于经营性日常关联交易：本次交易完成后，海南海岛商业成为供销大集下属子公司，其原与海航基础或其关联方的日常经营性关联交易将成为供销大集的日常关联交易，新增的关联交易主要为经营场地租赁事项，预计2019年新增关联交易1620万。公司已在2019年日常关联交易预计事项中先进行预计，2019年日常关联交易预计将提交公司股东大会审议。
	关于非经营性资金关联往来：截至审计报告基准日，海南海岛商业应收海航基础下属控股子公司合计64,393.28万元，应付海航基础下属控股子公司合计39,344.61万元。此类往来在股权交割前为海航基础下属控股子公司之间往来款，在股权交割后将形成海航基础下属控股子公司与供销大集下属控股子公司的关联方非经营性往来，导致关联方非经营性资金占用发生。为了避免此情形发生，将于本次交易股权交割过户前将此类往来款全部结清，余额为零后进行股权交割。
	关于关联方财务公司存款：海南海岛商业与海航集团财务有限公司（下简称“财务公司”）签订了金融服务协议，海南海岛商业与财务公司有资金存放业务。截至2018年9月30日，海南海岛商业在财务公司存款余额为活期存款余额为3,924,849.74元，利率为0.385%，定期存款0元。供销大集未与财务公司签订金融服务协议，本次交易股权交割后，海南海岛商业将在45日内将财务公司存款全部取出使用或转存至其他商业银行。
	(2)出售标的湖南湘中物流
	①湖南湘中物流历史沿革
	湖南新合作湘中物流有限公司成立于2013年1月14日，注册资本为10,000万元，湖南新合作湘中国际物流园投资开发有限公司出资1000万元，娄底市经建贸易有限公司出资9000万元，股权结构如下：
	2015年5月,经双方协商，娄底市经建贸易有限公司将持有的湖南新合作湘中物流有限公司100%股权以10,960万元转让给湖南新合作湘中国际物流园投资开发有限公司，股权结构如下：
	②湖南湘中物流核心资产
	出售标的湖南湘中物流的核心资产主要为存货、固定资产、无形资产
	A.存货为房屋、C1、C2地块分别对应的土地及待开发土地，房屋为于2016年6月开始自建，主要建成于2017年6月，C1、C2地块分别对应的土地及待开发土地为通过出让的方式于2014年9月和2015年5月取得，截至2018年9月30日存货的账面成本为104,219.11万元。
	B.固定资产主要为房屋建筑物和其他设备类资产，截至2018年9月30日房屋建筑物账面值原值为4,468.23万元，账面净值为4,305.88万元，主要建成于2017年6月；设备类资产包括：车辆和电子设备，均购置于2013年-2018年，主要安装存放于该公司办公场所及其物流园区。
	C.无形资产主要为土地使用权，截至2018年9月30日账面原值为2,563.16万元，账面净值为2,338.61万元，于2014年12月通过土地出让方式取得。
	③.其他需要特别说明的事项
	无其他需要特别说明的事项
	④湖南湘中物流及核心资产历史交易与本次交易价格差异较大说明
	2015年5月，湖南新合作湘中国际物流园投资开发有限公司将其持有的湖南新合作湘中物流有限公司10%股权，经双方协商按出资金额原值以1,000万元转让给娄底市经建贸易有限公司。
	2015年5月,娄底市经建贸易有限公司将持有的湖南新合作湘中物流有限公司100%股权，经双方协商以10,960万元转让给湖南新合作湘中国际物流园投资开发有限公司。
	上述交易价格为以协商方式确定，交易时项目尚处于拿地阶段，未进行详细规划、投入、周边配套还不完善。
	本次评估时，主要资产是以周边市场价格及管理层未来销售计划为基础，按相关评估原则及方法确定交易标的的市场价值。主要资产的价格情况如下：
	a、商铺
	经调查，周边类似商铺市场价格27000-30000元/平方米左右，具体案例数据如下表：
	本次评估一层临街商铺经考虑待估资产与可比案例差异修正调整后采用25753元/平方米作为待估资产的市场价格、二层商铺采用11600元/平方米；
	b、办公楼及公寓
	经调查，周边办公楼及公寓7000-8000元/平方米左右，具体案例数据如下：
	本次评估经考虑待估资产与可比案例差异修正调整后采用采用6400元/平方米作为等估资产市场价格。
	c.仓库
	本仓库采用成本法加合理利润的方式确定的单价为2700元/平方米。
	同时，该项目为地方政府重点支持项目，在基准日公司负债上核算的2.14亿政府补贴不需要偿还评估为零综合形成评估增值，存货资产评估值与初始入账价值相比，增值率38%，年增长率不到10%，符合项目实际及当地市场情况，因此评估价值具有合理性。
	因此，历史交易价格与本次基于基准日资产的市场价格进行评估作价形成的交易价格存在差异具有合理性。
	⑤湖南湘中物流主要业务模式和盈利模式
	湖南湘中物流位于湖南娄底经济技术开发区，主要业务为多式联运中心，主要打造集仓储、铁路口岸、海关、商检、行政及生活服务配套为一体的大型区域性智慧型产业园，通过建立集约化、专业化的基础配套设施，为多功能、全业态的经营者提供全面便利的基础配套服务，满足娄底经济快速发展的需求。
	⑥湖南湘中物流客户集中度
	湖南湘中物流客户主要为有零担专线、仓储配送、铁路铁路专用线运输等业务场地需求的物流公司或个人，不存在客户集中度。
	⑦湖南湘中物流关联交易情况
	湖南湘中物流目前未发生关联交易。
	⑧新增同业竞争和关联交易及解决同业竞争和减少关联交易相关措施
	A：关于同业竞争
	本次交易完成后，不会因本次交易产生新增同业竞争。
	B：关于关联交易
	本次交易完成后，不会因本次交易产生新的关联交易。
	(3)出售标的天津宁河海航置业投资开发有限公司
	①天津宁河置业历史沿革
	天津宁河海航置业投资开发有限公司成立于2010年5月，注册资本为5000万元，由天津市大通建设发展集团有限公司和海航置业控股(集团)有限公司(现更名为“海航资产管理集团有限公司”)出资，股权结构如下：
	2011年2月，按1元每股增资，天津市大通建设发展集团有限公司増资5000万元，增资后注册资本为10,000万元，股权结构如下：
	2015年3月，按1元每股增资，海南海岛绿色农业开发有限公司(现更名为“海南供销大集供销链控股有限公司”)向其増资110000万元，增资后注册资本为120,000万元，股权结构如下：
	2018年10月，按1元每股增资，海南供销大集供销链控股有公司向期增资22,600万元，增资后注册资本为142,600万元，股权结构如下：
	②天津宁河置业核心资产
	天津宁河置业主要资产为存货、投资性房地产等。
	A.存货
	评估基准日存货为开发产品和开发成本。开发产品为海航城一期和海航城二期：土地使用权面积269,489.90m2，可销售总建筑面积351,389.10m2。海航城一期为洋房、联排、高层、叠拼和地下车库，已取得的建设用地规划许可证、建设工程规划许可证、建筑工程施工许可证、商品房预售许可证。海航城二期为洋房、高层和地下车库。已取得的建设用地规划许可证、建设工程规划许可证、建筑工程施工许可证、商品房预售许可证。海航城一二期目前均已经完工，处于正常的产品销售运营阶段。
	开发成本海航城五期和海航城六期，开发项目为住宅。海航城五期和海航城六期总用地面积合计121,323.99m2，规划建筑面积合计331,471.63m2。海航城五、六期目前处在在建阶段。
	开发成本七里海YOHO湾6号地、7号地、8号地，开发项目包括商业、办公和酒店等。总用地面积合计186,174.70m2，规划建筑面积合计353,855.00m2,七里海YOHO项目目前处在在建阶段。
	B.投资性房地产
	投资性房地产为位于宁河县造甲城镇赵温村、田辛村的63号、64号、67号、68号、69号房屋，建筑面积合计8,700.19m2。
	C.天津宁河置业子公司情况
	天津宁河置业下属仅一家子公司，为天津宁河通航建设开发有限公司。2010年10月，天津宁河置业设立天津宁河通航建设开发有限公司（以下简称“天津宁河通航”），注册资本3,000.00万元，股权结构如下：
	2015年4月，按1元每股增资，天津宁河置业向其增加资19,000.00万元，增资后注册资本为22,000万元，股权结构如下：
	③其他需要特别说明的事项
	无其他需要特别说明的事项。
	④天津宁河置业及核心资产历史交易与本次交易价格差异较大说明
	天津宁河置业历资均为同一控制下关联公司以每股1元价格增资，无实际交易情况。
	本次评估时，主要资产是以周边市场价格及管理层未来销售计划为基础，按相关评估原则及方法确定交易标的的市场价值。主要资产的价格情况如下：
	开发产品一期面积及价格
	开发产品二期面积及价格
	开发成本已出售，本次以合同价格为基础计算评估价值。
	子公司通航建设主要资产的价格情况如下：
	因此，本次评估价值具有合理性。历史内部增资价格与本次基于基准日资产的市场价格进行评估作价形成的交易价格存在差异具有合理性。
	⑤天津宁河置业主要业务模式和盈利模式
	标的公司从事房地产开发业务，主要以商品房销售回款支撑项目开发建设。
	⑥天津宁河置业客户集中度
	天津宁河置业客户主要集中于天津、北京、河北周边单位和个人零散有购房需求的客户，不存在客户集中度。
	⑦天津宁河置业关联交易情况
	天津宁河置业关联交易主要为接受关联方劳务，明细如下：
	⑧新增同业竞争和关联交易及解决同业竞争和减少关联交易相关措施
	A：关于同业竞争
	本次交易完成后，不会因本次交易产生新增同业竞争。
	B：关于关联交易
	本次交易完成后，不会因本次交易产生新增关联交易。
	三、关于出售标的
	5．请补充披露你公司是否存在为出售标的提供担保、财务资助、委托出售标的理财，以及其他出售标的占用你公司资金的情况；出售标的与你公司经营性往来情况，并说明交易完成后是否构成你公司对外提供财务资助或关联方对你公司及子公司的资金占用，是否需补充履行相关的审议程序。交易完成后导致关联方对你公司形成非经营性资金占用的，请在相关交易实施完成前解决潜在非经营性资金占用。
	回复：
	6. 请补充披露你公司对出售标的的负债是否提供了担保等承诺，如果你公司仍需承担担保等责任，或本次交易将导致你公司新增关联方担保的，请说明你公司按照《企业会计准则第13 号——或有事项》的要求确认预计负债，并及时就关联担保履行相应审议程序及披露义务。
	回复：
	请阅问题5回复中的出售标的有关担保情况。目前按照《企业会计准则第13 号——或有事项》的要求尚不需确认预计负债。
	四、关于评估
	7．本次收购标的的评估增值率为319%，评估增值较高。请你公司根据《主板信息披露业务备忘录第6号—资产评估相关事宜》（以下简称“6号备忘录”）的有关规定，逐项补充披露与收购标的、出售标的评估相关信息。
	回复：
	(1)公司董事会对评估的合理性及定价的公允性的说明
	本公司聘请中威正信（北京）资产评估有限公司评估担任本次交易的评估机构，前述评估机构已就本次拟收购的标的资产出具《海南海岛商业管理有限公司股权项目资产评估报告》（中威正信报字（2018）第1091号），就拟出售的标的资产出具《天津宁河海航置业投资开发有限公司股权项目资产评估报告》（中威正信报字（2018）第1089号）、《拟转让湖南新合作湘中物流有限公司股权项目资产评估报告》（中威正信报字（2018）第1090号）。根据相关规定，经审慎判断，本公司董事会对本次交易标的评估的评估机构的选聘、评估机构的...
	关于评估机构的独立性：公司聘请中威正信为本次交易标的进行评估，中威正信具有证券相关业务资格。本次评估机构的选聘程序合法合规，评估机构及其经办人员与本次交易各方均不存在现实的及预期的利益或者冲突，其进行评估符合客观、公正、独立的原则和要求，具有充分的独立性。
	关于评估假设前提的合理性：本次中威正信出具的相关报告的评估假设前提符合国家相关法规规定、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。
	关于评估结论的合理性：上述评估实施了必要的评估程序，遵循了独立性、客观性、科学性、公正性等原则，资产评估范围与委托评估的资产范围一致；对涉及评估的资产进行了全面的核实；评估方法选用恰当，选用的参照数据、资料可靠；影响资产评估价值的因素考虑周全；评估结果公允、准确地反映了评估基准日评估对象的实际情况。
	(2)收购标的海南海岛商业管理有限公司评估相关信息
	(3)出售标的天津宁河海航置业投资开发有限公司评估相关信息
	天津宁河海航置业投资开发有限公司（简称：宁河置业）
	天津宁河置业下属全资子公司天津宁河通航建设开发有限公司（简称：通航建设）的评估
	(4)出售标的湖南新合作湘中物流有限公司评估相关信息

	8．收购标的的长期股权投资评估值占收购标的总资产评估值的71%，且评估增值率为716%，评估增值较高。请补充披露收购标的长期股权投资的明细、历史沿革，交易对手方取得该项投资的时间、方式和价格，运营情况（包括经营该项资产的时间、该项资产投入使用的时间、最近一年运作状况及其他需要特别说明的事项），近三年又一期的交易或权益变动及评估情况，本次评估采用的具体方法、评估过程和相关参数的选取过程，如相关交易、权益变动评估价值或价格与本次交易评估值或价格存在较大差异的，说明差异原因及合理性分析。
	回复：
	（1）收购标的海岛商业长期股权投资明细
	海岛商业长期股权投资为有海免海口美兰机场免税店有限公司、海南海航中免免税品有限公司、天津珠免商业有限公司三家公司，截至本次审计基准日长期股权投资明细如下：
	单位：万元
	(2)海岛商业长期股权投资的三家公司之历史沿革及取得该项投资的时间、方式和价格、海南海岛商业长期股权投资的三家公司之运营情况、海岛商业长期股权投资的三家公司之历史交易或权益变动及评估情况
	参见第4题回复收购标的海岛商业及其核心资产的历史沿革部分内容。
	(3)海岛商业长期股权投资的三家公司本次交易评估具体方法、评估过程和相关参数的选取过程
	海免海口美兰机场免税店有限公司（简称：美兰免税店）评估情况如下：

	参见第4题回复收购标的海岛商业及其核心资产历史交易与本次交易价格差异较大的说明。
	9．请你公司补充披露收购标的、出售标的及其重要子公司成立以来历次转让及增资等的交易价格，以及与本次交易价格存在的差异情况，如存在较大差异的应说明原因。
	回复：
	参见第4题回复内容。
	五、关于交易安排及影响
	10．请你公司结合交易支付方式和资产过户安排补充披露本次交易产生的利润、可能涉及的税费及对上市公司当期损益的影响，补充披露相关会计处理过程、入账的会计期间及处理依据；同时，请你公司明确过渡期的具体起止时间，补充披露交易标的过渡期间损益涉及的会计处理。
	回复：
	公司本次交易实施后，供销大集下属子公司将持有海南海岛商业100%股权，海航基础下属子公司将持有天津宁河置业92.99%股权、湖南湘中物流100%股权。
	本次交易入账的会计期间取决于相关交易股权交割过户办理完成工商变更登记时间，如在2018年12月31日前完成则入账时间为2018年12月。根据会计准则规定，处置长期股权投资时，其账面价值与实际取得价款之间的差额，应当计入当期损益。本次交易预计增加供销大集净利润约5亿元，涉及所得税、印花税约2亿元。
	本次交易公司过渡期期间为审计本次交易的股东大会通过之日至交易股权交割过户办理完成工商变更登记之日。根据会计准则规定，母公司报告期内处置子公司或业务，失去对子公司或业务的控制，被投资方从处置日开始不再是母公司的子公司，在编制合并资产负债表时，不应当调整合并资产负债表的期初数；在编制合并利润表时，应当将该子公司或业务自当期期初至处置日的收入、费用、利润纳入合并利润表。因此，过渡期间各交易标的损益并入其各自原对应主体的合并报表。
	11．请你公司分析并披露本次交易完成后是否会新增关联交易和同业竞争；如是，请明确相应解决措施和解决时间表。
	回复：
	本次交易完成后，不会新增同业竞争。
	本次交易完成后，本公司下属房地产子公司天津宁河置业和湖南湘中物流将成为海航基础下属子公司，海航基础下属商业子公司海岛商业将成为本公司下属子公司，因此关系变化将导致原为母子公司之间的往来或交易成为关联往来或关联交易，具体解决措施如下：
	(3)收购标的海南海岛商业
	②收购标的关联交易情况
	海南海岛商业关联交易主要为关联方往来款、经营租赁相关事项和关联方财务公司存款，具体如下：
	关联方往来款、经营租赁相关事项应收明细
	关联方往来款、经营租赁相关事项关联应付明细
	关联方财务公司存款及利息收入
	关于经营性日常关联交易：本次交易完成后，海南海岛商业成为供销大集下属子公司，其原与海航基础或其关联方的日常经营性关联交易将成为供销大集的日常关联交易，新增的关联交易主要为经营场地租赁事项，预计2019年新增关联交易1620万。公司已在2019年日常关联交易预计事项中先进行预计，2019年日常关联交易预计将提交公司股东大会审议。
	关于非经营性资金关联往来：截至审计报告基准日，海南海岛商业应收海航基础下属控股子公司合计64,393.28万元，应付海航基础下属控股子公司合计39,344.61万元。此类往来在股权交割前为海航基础下属控股子公司之间往来款，在股权交割后将形成海航基础下属控股子公司与供销大集下属控股子公司的关联方非经营性往来，导致关联方非经营性资金占用发生。为了避免此情形发生，将于本次交易股权交割过户前将此类往来款全部结清，余额为零后进行股权交割。
	关于关联方财务公司存款：海南海岛商业与海航集团财务有限公司（下简称“财务公司”）签订了金融服务协议，海南海岛商业与财务公司有资金存放业务。截至2018年9月30日，海南海岛商业在财务公司存款余额为活期存款余额为3,924,849.74元，利率为0.385%，定期存款0元。供销大集未与财务公司签订金融服务协议，本次交易股权交割后，海南海岛商业将在45日内将财务公司存款全部取出使用或转存至其他商业银行。
	12．请你公司独立董事从中小股东的利益出发，就交易的商业实质和必要性、交易估值的公允性发表意见。
	回复：
	公司独立董事从中小股东的利益出发，就交易的商业实质和必要性、交易估值的公允性发表了意见：
	(1)关于商业实质和必要性
	本次交易通过出售供销大集下属的房地产业务子公司给海航基础，并购买海航基础下属的商业资产业务子公司，解决了供销大集与海航基础之间房地产公司同业竞争问题，增强各自主业，有利于各自业务布局与协同，有利于提升各自业务整体竞争力。
	(2)关于交易估值的公允性
	中威正信（北京）资产评估有限公司具有证券业务资格，本次评估机构的选聘程序合法合规，评估机构及其经办评估师与交易各方不存在影响其提供服务的现实及预期的利益关系或冲突，具有充分的独立性，能够胜任与本次资产评估相关的工作。评估报告的假设前提符合国家有关法律法规、遵循市场通用的惯例或准则、符合评估对象的实际情况，评估假设前提具有合理性，评估方法选用恰当，评估结论合理。交易各方本着平等互利、诚实信用的原则，以交易资产评估值为基础经各方协商确定交易价格，所签订的协议符合公司和全体股东的利益，没有损害公司和非关...



