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新疆天业股份有限公司关于 

发行股份并募集配套资金申请文件反馈意见中 

土地估价相关问题的回复 

 

中国证券监督管理委员会： 

由申万宏源证券承销保荐有限责任公司转来的《中国证监会行政许可项目审

查一次反馈意见通知书》（152924 号，以下简称反馈意见）已奉悉。我们已对反

馈意见所提及的新疆天业股份有限公司（以下简称新疆天业或公司）土地估价事

项进行了审慎核查，现汇报如下。 

 

申请材料显示，由于天伟化工生产经营所使用的 4 宗土地使用权为新疆天

业（集团）有限公司所有，因此收益法评估中天伟化工经营性资产价值=企业预

期净现金流量折现值-成本法和市场法评估的土地价值。其中，4 宗土地使用权

的评估价值，选取市场比较法评估结果的 70%，成本逼近法评估结果的 30%。请

你公司补充披露：1）采用上述方法对天伟化工经营性资产价值评估的合理性及

对评估值的影响。2）土地使用权评估具体方法、参数、权重的选取依据、合理

性及对评估值的影响。3)上述土地使用权评估方法对本次交易业绩补偿的影响。

请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。（反馈意见第十六条） 

【回复】 

一、天伟化工经营性资产价值评估方法选取的合理性及其影响 

（一）评估方法选取的合理性分析及其影响 

首先，新疆天业本次交易拟购买的标的资产为天业集团拥有的天伟化工

62.50%股权以及天伟化工生产经营所使用的 4 宗土地使用权。虽然 4 宗土地使用

权为天伟化工所实际使用，但截至评估基准日其使用权系由天业集团所拥有，是

独立于天伟化工股权之外的一项单独的交易标的。因此，从客观上，本次交易过
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程中必须对天伟化工 62.5%股权以及 4 宗土地使用权进行单独作价。 

其次，本次交易对于标的资产天伟化工股权的交易作价主要以收益法评估的

价值为参考依据，所采用的预期净现金流量折现法体现了天伟化工全部经营性资

产对于公司未来净现金流量的贡献，既包括有形资产也包括无形资产的贡献，无

形资产的贡献包含可确指的无形资产及不可确指的无形资产的贡献。因此 4 宗土

地的贡献价值已经包含在预期净现金流量折现法评估的天伟化工全部股权价值

中。亦即，采用收益法评估出来的天伟化工股权价值中已经包含了其所使用的 4

宗土地使用权的价值。因此，应当将 4 宗土地使用权价值从天伟化工整体价值中

扣减后才得到天伟化工截至评估基准日自身拥有的经营性资产价值。 

再次，本次交易的标的资产 4 宗土地使用权虽为无形资产，但其以实物的形

态存在，其本身的价值可以由评估机构参照取得成本、市场交易价值等进行合理

评估，属于可以独立计价、可辨认的无形资产，其对于天伟化工经营的贡献可以

通过购买、租赁等多种方式实现。从技术上来看，将 4 宗土地使用权从天伟化工

整体价值中扣减出来具有可行性。 

最后，虽然从理论上来看，由于土地使用权与其他经营性资产组合作用的贡

献价值并不必然等于其单项使用权的价值，采用直接扣减土地使用权评估价值的

方法可能会高估或者低估天伟化工全部股权价值。但是，因为土地的贡献价值无

法简单的与其他资产贡献价值相分离，且本次交易的标的资产实质上是天伟化工

股权（包括股权所对应的全部经营性资产），仅仅是由于 4 宗土地使用权不为天

伟化工所拥有而进行了单独计价，因此，在本次交易评估过程中，从预期净现金

流量折现值中扣减土地评估值作为天伟化工股权价值，然后再将 4 宗土地使用权

纳入本次交易标的范围，合理的反应了本次交易标的的整体价值。 

（二）对于评估方法的理解 

对于本次交易所使用的评估方法，可以采取可选交易方式对比的方法进行理

解。可选对比交易方式为：先由天伟化工（其由天业集团与新疆天业共同持股）

向天业集团购买 4 宗土地使用权并过户，然后再由新疆天业购买天业集团持有的

天伟化工全部股权（以下简称“可比交易方式”）。在此交易方式下，交易完成后，

天伟化工（包括及全部经营性资产）将成为新疆天业全资子公司，其结果与本次

交易所采用的交易方式相同。两种交易方式的交易对价比较情况如下表所示： 
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项目 本次交易方式 项目 可比交易方式 

4 宗土地使用权评估值 

（A） 
   27,586.07  

4 宗土地使用权评估值 

（A） 
   27,586.07  

天伟化工 100%股权价

值（含土地） 

（B） 

  279,387.44  

天伟化工 100%股权价值（含土

地） 

（B） 

  279,387.44  

扣减土地使用权后的价

值（C= B - A） 
  251,801.37  

天伟化工购买土地需要支付的

对价中新疆天业承担的份额 

（C=A×37.50%） 

   10,344.78  

天伟化工 62.5%的价值 

（D=C×62.50%） 
  157,375.86  

天伟化工 62.5%的价值 

（D=B×62.50%） 
   174,617.15 

新疆天业支付的总对价 

（E=A+D） 
  184,961.93  

新疆天业支付的总对价 

（E=C+D） 
  184,961.93  

由上表的比较可见，在不同的交易方式下，新疆天业取得天伟化工全部股权

（包括对应的全部经营性资产）所支付的对价相同。因此，本次交易中对于天伟

化工经营性资产的评估方法的选取方法是合理的，对于本次交易的整体作价没有

影响。 

二、土地使用权评估具体方法、参数、权重的选取依据、合理性及对评估

值的影响 

（一）根据《城镇土地估价规程》，本次土地使用权评估采用了市场比较法

及成本逼近法两种方法。随着我国土地估价行业的发展，目前市场比较常用的宗

地估价方法有收益还原法、市场比较法、成本逼近法、剩余法和基准地价系数修

正法等方法。进行地价评估时，要根据待估宗地的实际情况，充分考虑用地类型

及所掌握的资料，选择最适宜的方法进行评估，同时为了使评估结果更为客观，

更接近于准确，评估中选择两种较为适宜的方法进行评估，以便相互印证，减少

误差，确定出合理的价格。故本次评估采用两种方法评估，相互检验。 

经过评估人员实地勘察、分析论证，被评估对象位于石河子北工业园区，评

估区域内工业企业较多，土地市场较为活跃，工业用地多采用招拍挂方式取得，

土地市场交易案例资料较易获取，故采用市场比较法进行评估；且区域内工业用

地较多，多为成片开发用地，成本资料详实，故选用成本逼近法。 

（二）本次市场比较法评估中选取的交易案例比较因素多与评估对象相同，

仅有产业聚集规模和发展潜力两项定性因素存在差异，对于定性因素差异度的量

化需要评估师主观判断，为减少主观判断的偏差度，采用分层分析的方法进行差

异度的量化。 
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成本逼近法中土地取得费根据石河子市人民政府石政发[2011]40 号《关于印

发<石河子市国家建设征地补偿安置标准的规定>的通知》的规定，以及结合估价

人员在石河子开发区实行调查的有关情况确定，相关税费及土地开发费根据二

OO 七年十二月公布的《石河子市城区土地定级与基准地价更新报告标准》确定，

投资利息率按评估基准日中国人民银行公布 0.5-1 年期贷款利息率 5.10%计，投

资利润据目前土地开发平均收益水平取 15%-25%计算，据对本次评估的土地所

处区域位置等因素的考虑，其开发收益水平取低值 15%，土地增值收益率按照土

地估价经验数据及根据该区域工业用地的实际情况确定为 20%。 

本次评估的工业用土地还原利率取值 6%。土地还原率的取值方法有两种：1、

利用安全利率加风险调整值法测算土地还原利率：安全利率是指无风险的资本投

资收益率，我们选取基准日中国人民银行公布的一年期定期存款年利率 2.25%作

为安全利率，风险调整值的确定综合考虑以下因素：估价对象所在地区房地产业

的平均收益状况、估价对象的地理位置、估价对象的用途等。根据当地国土资源

局提供的资料，目前在当地土地投资存在一定风险，综合分析该市社会经济发展

和土地市场状况对土地投资的影响程度以及估价对象的地理位置、用途等，确定

工业用地风险调整值为 3.5~5.5%，由此求得土地还原利率为 5.75~7.75%；2、利

用投资风险与投资收益率综合排序插入法测算土地还原利率：投资的收益与投资

风险密切相关，目前比较安全、风险性小的投资有银行一年期定期存款，但其收

益率较低为 2.25%；银行贷款存在一定风险，其收益率高于前者为 5.1%；投资

在房地产开发方面风险较大，其行业平均利润率为 10%。经分析判断，工业用地

作为企业固定资产的重要组成部分，其投资风险大于银行一年期贷款而小于房地

产开发平均利润率，据此测得工业用地土地还原利率介于 5.1%-10%。 

 综合上述两种方法测算结果，加之评估的是出让土地使用权价值，风险较

小，故取较低还原率，最终确定本次土地估价的工业用地土地还原利率为 6%。 

（三）根据土地估价实务，估价师根据估价资料、对象、目的、方法、估价

原则以及各试算价格的客观分析，结合估价者的知识、经验和智慧加以判断，对

各试算价格进行调整，进而确定最后评估价格。确定方法主要有以下五种：1、

各试算价格的算术平均数；2、各试算价格的加权平均数；3、各试算价格的中位

数；4、各试算价格的众数；5、以一种估价方法计算出的价格为主，其他估价方

法计算出的价格只是供参考。本次选择各试算价格的加权平均数确定最后评估价
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值。通常对于评估对象最适用可靠的估价方法所计算出的价值赋予较大的权数，

反之则赋予较小的权数。 

本次评估中：市场比较法是将可比案例通过修正得出地价，能较客观反映估

价对象的市场价值，附近近期类似工业用地交易较为活跃，土地一级市场成交量

较大，市场交易资料来源真实、丰富；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，再加上一定的利润、利息、应缴纳的税金和土地增值收益来

确定土地价格的估价办法。而近年石河子市房地产市场迅速发展，随着地价的快

速上涨，使得成本逼近法的时效性不强。故本次评估最后市场比较法的评估结果

取 70%，成本法的评估结果取 30%，最终评估结果为 27,586.07 万元。 

如果不使用加权平均方法，单纯使用市场比较法评估值为 26,018.06 万元，

单纯使用成本逼近法的评估值为 31,245.61 万元，与本次交易对于 4 宗土地使用

权的最终评估结果较为接近，因此，最终土地评估方法的选取以及加权权重的确

定对于土地评估值的影响较小。 

三、上述土地使用权评估方法对本次交易业绩补偿的影响说明 

虽然本次交易标的之 4 宗土地使用权系由天业集团所拥有，但由于其实质上

为天伟化工所实际使用，因此，在本次评估过程中，在对天伟化工未来净现金流

量进行预测时，已经充分考虑了按照上述 4 宗土地使用权的评估价值为计算基础

的折旧摊销费用对公司净现金流量的影响。因此，本次评估过程中对于土地使用

权评估方法以及对于天伟化工经营性资产价值评估方法的选取不会影响本次交

易标的总体评估价值。 

但是，在采用收益法评估对天伟化工未来收益以及未来净现金流进行预测

时，出于计算简便性考虑，在预测未来收益时未扣减按照上述 4 宗土地使用权的

评估价值为计算基础的折旧摊销费用，而在预测未来净现金流量时则充分考虑了

上述土地使用权的折旧摊销费用及其抵税效应。本次交易完成后，天伟化工的财

务核算将会完整反映此摊销费用对未来收益的影响，而交易对方对本次交易的业

绩补偿安排系以评估过程中对于近三年的业绩预测为基础设定的，因此，土地使

用权摊销费用的计提将会使得未来净利润低于预测金额，这意味着天业集团承诺

的业绩补偿标准偏高，偏高的幅度即为 4 宗土地使用权的摊销费用的税后金额。 

四、土地估价机构核查意见 
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经核查，土地估价机构认为： 

（一）本次评估过程中根据 4 宗土地使用权的权属及实际使用情况出发考虑，

从企业预期净现金流量折现值中扣减土地价值后作为天伟化工经营性资产价值

是合理的，且不影响新疆天业本次交易取得天伟化工全部股权（包含其全部经营

性资产）的对价，评估方法合理。 

（二）对于土地使用权的评估所采用的市场比较法及成本逼近法符合天伟化

工 4 宗土地使用权的实际情况，评估方法选取合理，加权平均权重的选取体现了

上述土地的实际状况以及评估师的专业判断，评估结果的确定合理。 

（三）对于土地使用权评估方法的选取以及对于天伟化工经营性资产价值的

评估及计算方法，不会对本次交易标的的总体评估价值产生较大影响，也不会对

交易对方的业绩补偿安排造成影响。但由于土地使用权摊销费用的计提未体现在

对未来收益的预测中，而是直接体现在了对未来净现金流量的预测中，因此在不

影响交易标的评估价值的基础上使得未来预测收益较高，从而造成交易对方天业

集团承诺的业绩补偿标准偏高，不会对上市公司造成不利影响。 

  

 

（以下无正文） 
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