
北京中企华资产评估有限责任公司 

对深圳证券交易所《关于对北京华联商厦股份有

限公司的问询函》 

相关问题的专项核查意见 

 

深圳证券交易所： 

根据贵所于 2024 年 4 月 14 日下发的《关于对北京华联商厦股份有限公司

的问询函》（公司部问询函〔2024〕第 214 号）（以下简称“《问询函》”），北京

中企华资产评估有限责任公司评估项目组对问询函中的问题进行了认真的研究、

分析和核查，现就问询函中需要评估师核查并发表明确意见的问题回复如下： 

问题一：北京中企华资产评估有限责任公司（以下简称“中企华”）对本次

交易标的房产出具了资产评估报告。评估报告显示，本次评估采用收益法，以标

的房产租金作为每年净收益额的评估参数，其中第一阶段（2023 年 12 月 31 日

-2026 年 2 月 28 日）的租金为 0.38 元/每平方.天，第二阶段（2026 年 3 月 1 日

-2052 年 7 月 14 日）调整为 1.24 元/每平方.天，第二阶段后净收益年递增比率

按 3.00%考虑，请你公司： 

（1）结合标的房产所处地区近年房产租赁市场活跃度、二级市场租赁价格

及变动趋势等说明在第二阶段将预测租金上涨超 3 倍的原因及合理性，本次评

估涉及的全部参数选取的合理性，评估涉及预测数据的预测依据、充分性及合理

性，与实际情况是否存在显著差异。 

（2）结合标的资产所处地区可比房产近年交易价格情况及交易价格变动趋

势等说明本次交易标的资产评估价是否具有公允性。 

（3）请评估机构中企华对前述问题进行核实并发表明确意见。 

 

一、公司回复 

（1）结合标的房产所处地区近年房产租赁市场活跃度、二级市场租赁价格

及变动趋势等说明在第二阶段将预测租金上涨超 3 倍的原因及合理性，本次评



估涉及的全部参数选取的合理性，评估涉及预测数据的预测依据、充分性及合理

性，与实际情况是否存在显著差异。 

（一）市场情况及合理性 

银川作为宁夏回族自治区的省会城市，通过推进城市商圈提升改造，大力发

展首店经济、夜间经济等促进消费持续提升，商业稳步前行趋向上涨。银川购物

中心覆盖商圈人口数量较多，周边以公务员、商务人群和青年公寓为主要人群，

在银川当地具有较强的消费能力。本次收购后，公司将推进银川购物中心经营性

改造，整体业态规划与落户将更趋于合理，有利于银川购物中心出租率的持续提

升。 

公司本次拟收购目标资产位于公司所持银川华联购物中心物业的地下一层。

目前，银川海融兴达将目标资产出租给宁夏华联用于经营综合超市，租期期间为

2016 年 3 月 1 日至 2026 年 2 月 28 日，本次评估第一阶段租金基于上述现存租

约中约定的租金进行预测。经了解主要竞争对手经营的综合超市租金水平区间为

1.2-1.6 元/天/平米，本次评估第二阶段调整后的租金符合银川当地商业综合体

房产租赁市场的现实情况。银川地区成熟商圈的商业综合体每年租金都会存在上

浮，上浮幅度在 3%-8%之间，本次评估第二阶段递增比例确定为 3%符合当地市场

情况。 

（二）本次评估参数及预测数据的合理性 

1）租金背景 

委估房屋建筑物租期为 2016 年 3 月 1 日至 2026 年 2 月 28 日。本次在租约

期内按照约定租金预测。对于租约期外，按照市场租金进行预测。 

2）本次对评估基准日租金的市场调查如下： 

楼层案例 楼盘名称 
 出租面

积  
 年租金  

 日租金（元/

天/㎡）  

房屋

层数 

房屋

类型 

商业一层 

 世贸世悦府   103.00   99,996.00   2.70  1层 商业 

 海茂壹号院   177.00   129,600.00   2.03  1层 商业 

 金凤万达-金街   55.00   55,242.00   2.79  1层 商业 

 人民广场   115.00   101,844.00   2.46  1层 商业 

 人民广场   220.00   219,600.00   2.77  1层 商业 

 悦海新天地   225.00   189,600.00   2.34  1层 商业 

 悦海新天地   86.00   69,972.00   2.26  1层 商业 

  平均值   123,693.43 2.48   

负一层修正 48%    1.19    



 

因本次委估对象为负一层，市场中基本无负一层交易案例，故本次根据一层

商业交易案例，同时按照层数调整对一层交易案例进行价格调整。因银川地区基

准地价体系中无楼层修正指引，故本次参考上海、北京、广州发布的基准地价进

行修正系数的确定。 

以下为上海、北京、广州发布的基准地价修正： 

地区 首层 负一层 负二层 负三层及以下 

北京 1.00 0.6 0.3 0.25 

上海 1.00 0.5 0.25 0.2 

广州 1.00 0.6 0.48 0.35 

 

因银川商业繁华程度不如上述城市，故负一层修正系数较上述修正略低一些。

综上，本次采用 48%对委估房屋（负一层）进行价格修正，修正后评估基准日租

金为 1.19 元/天/㎡。 

3）租约期外租金确定依据 

因本次基准日时点，委估对象还处于合同履约期限内，通过与产权持有单位

进行沟通，并未且也暂无计划对合同期内的租金进行调整，故本次在租约期内

（2022 年 1 月 1 日-2026 年 2 月 28 日）按照约定租金预测。对于租约期外（2026

年 3 月 1 日及以后），按照市场租金进行预测。市场租金因市场案例为评估基准

日（2023 年 12 月 31 日）时点的租金价格，故对基准日时点的交易价格考虑每

年 3%的上浮。租金上涨 3%的考虑如下： 

根据 2022 年数据统计，银川商场各业态占比情况来看，餐饮业态首当其冲，

以 46 家首店、占比 46.44%位列 2022 年银川新增首店的榜首；零售业态紧随其

后，2022 年新开首店 34 家，占比 34.33%；文体娱业态 2022 年新开首店 15 家，

占比 15.14%；儿童亲子业态新开首店 6家，占比 6.6%；最后是生活服务类品牌，

新开首店 3家，占比 3.3%。 



 
银川作为宁夏回族自治区的省会城市，无疑将会发挥其带头引领作用，包括

城市商圈提升改造，大力发展首店经济、夜间经济等。本次委估对象为零售业态，

成交量大，辐射人口流量大，供求关系在不断上升。另外在评估人员实地调查银

川万达广场、CCpark、建发现代城等有代表性的商贸中心租赁情况，其租金均存

在每年 3%-8%上浮情况不等。由此可见，银川城市商业稳步前行趋向上涨。因此

本次综合确定增幅比例为 3%。根据 3%增幅计算到期租约结束时点的租金。 

综上所述，委估对象租约期内租金按照原有租约，租约期外租金按照市场租

金水平，是符合委估对象实际情况及周边商业房产租赁市场现实状况的。 

4）其他评估参数的确定 

本次采用收益法对委估对象进行评估，首先确定估价对象的年总收益，再扣

除年经营费用计算出年纯收益和年现金流量，并进一步求取委估资产的市场价值。

收益法计算公式：  
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P：表示该房产价值； 

A：表示年净收益额；  

r：表示折现率； 

n：表示剩余收益年限。  

①估价对象租金水平的确定 

评估人员对悦海新天地购物广场负一层房屋租金进行了调查，发现评估基准

日悦海新天地购物广场负一层房屋已签订租赁合同，租赁期为2022-1-1至 2026-



2-28，评估人员对周边的租赁市场进行了调查，因本次评估对象为地下一层，本

次在调查周边租赁市场的基础上，考虑其所处位置进行调整。 

考虑到近些年周边的商业租金波动比较快及产权持有单位已签订的不可抗

力因素影响下的合同的履约义务，本次评估将分两个阶段进行预测，第一个阶段

为租约期（2023-12-31 至 2026-2-28），第一阶段的租金为合同约定的租金，第

二阶段为租约期外（2026-3-1 至 2052-7-14）。第二阶段的租金根据周边租赁市

场进行预计，未来净收益年递增比率按 3.00%考虑。 

②估价对象出租空置率的确定 

估价对象所处区域内商超类租赁市场供求关系比较偏紧。考虑到估价对象在

区域内的位置、知名度、大厦租户的档次、建筑装修情况、供求关系等因素，经

分析后，估价人员确定空置率为 8%。 

③相关成本的计算分析 

维护费、管理费用 

根据评估人员对该区域房地产市场的调查以及根据历史年度发生的情况，维

护费及管理费用取年总收入的 1%。 

税金及附加 

本次评估税金及附加以年租金所涉及增值税为基础考虑，城建税为营业税的

7%，教育费附加为营业税的 3%，地方教育附加为营业税的 2%，房产税按租金收

入的 12%计算，由于委估对象所处地下一层，且与产权持有单位沟通，不用缴纳

土地使用税，故未来不考虑土地使用税。 

保险费按房屋重置全价及考虑成新率后的 0.2%考虑。 

水利基金 

本次评估水利基金以年租金收入为基础考虑，按照 0.07%计算。 

运营费用计算 

运营费用=维护费+管理费+税金+水利基金 

④收益计算  

有效收益额=有效毛租金收入-运营费用 

⑤收益期的确定 



土地使用权终止日期为 2052 年 7 月 14 日， 截止评估基准日，土地剩余使

用年限为 28.55 年，委估资产建成于 2012 年，根据《资产评估常用方法与参与

手册》中房屋建筑物参考寿命年限，委估对象钢混结构非生产用房，其寿命年限

为 60 年，截至评估基准日委估对象房屋约尚可使用 49 年，建筑物耐用年限长于

土地剩余使用年限；评估对象为钢混非生产商业用房，对土地使用权剩余期限短

于建筑物剩余耐用年限的，应选取其中较短者（土地使用权剩余期限）为收益期，

收益价值应为按收益期计算的价值。则本次评估评估对象收益期限为 28.55 年。 

⑥折现率的分析确定 

本次评估的折现率采用累加法计算确定，根据累加法基本原理，权益资本报

酬率来自两个基本点方面，一方面是对资金时间价值的补偿，另一方面是对投资

所承担的风险的补偿，公式表示如下： 

r=无风险报酬率+风险报酬率 

其中： 

r：适用的折现率，即资本报酬率 

无风险报酬率本次评估按照中国人民银行公布的五年期定期存款利率确定。

作为办公使用的物业出租风险与物业位置、周围商业环境、市场因素、国家及地

方经济情况等众多因素有关，有一定的风险，综合考虑本次评估资本化率取

5.50%。 

收益法具体计算过程如下： 

金额单位：元 

基本

参数 

评估基准日 2023/12/31 土地终止日期 2052/7/14 

出租建筑面积 17,895.08 建成年代 2012年 

项目名称 金凤区康平路悦海新天地购物广场13号（原B1号）综合商业楼-101地下室 

预测期分析 第一阶段预测期（租约期） 第二阶段预测期（租约期外） 

收益期 2023-12-31至2026-2-28 2026-3-1至2052-7-14 

收益年限  2.16   26.39  

净收益年递增比率 0.0% 3.00% 

建筑面积 17,895.08   17,895.08  

天数 365  365  

年潜在毛收入  2,482,048.00   8,099,313.00  

空置率 8.00% 8.00% 

年有效毛收入  2,283,484.00   7,451,368.00  



基本

参数 

评估基准日 2023/12/31 土地终止日期 2052/7/14 

出租建筑面积 17,895.08 建成年代 2012年 

年运

营费

用 

维护费  22,835.00   74,514.00  

城市维护建设税、教

育费附加（含地方） 
 13,701.00   44,708.00  

房产税  274,018.00   894,164.00  

保险费  117,392.00   117,392.00  

水利基金  1,598.44   5,215.96  

土地使用税  -     -    

小计  429,544.44   1,135,993.96  

年有效净收益额  1,853,940.00   6,315,374.00  

还原利率 5.50% 5.50% 

收益还原价格(各阶段现值)  3,681,295.00   105,524,399.62  

收益还原现值合计  109,205,694.62  

期末房屋残值现值  5,277,337.02  

收益法现值合计  114,483,032.00  

 

基于以上，公司认为本次评估涉及的评估价值分析原理、参数选取、预测数

据合理，符合标的资产的实际情况，与实际情况不存在显著差异。 

 

（2）结合标的资产所处地区可比房产近年交易价格情况及交易价格变动

趋势等说明本次交易标的资产评估价是否具有公允性。 

答复： 

1）银川地区房产交易价格变动趋势如下： 

从 2023 年 1 月份-2024 年 2 月份银川新房房价走势图来看，自 2023 年年初

银川新房均价回落以来，2023 年全年基本处于很稳定的状态；2024 年 1 月，银

川新房均价有了较大幅度的上升，到 2月份又稍有回落。 

 



二手房方面，2月银川二手住宅出售平均单价为7661元/㎡，环比上涨1.38%，

同比上涨 1.23%。 

从 2023 年 1 月份-2024 年 2 月份银川二手房均价走势图来看，2023 年，银

川二手房均价走势起伏波动较大，三季度大幅下跌，2023 年 12 月-2024 年 2 月，

银川二手房均价连续大幅回升。 

 

银川当地市场未披露商业地产的交易数据趋势分析。因房地产市场的联动性，

故上述住宅房地产趋势也能够代表商业房地产趋势。总体来看，银川地区房地产

趋势相对比较平稳。 

2）商业房产挂牌案例如下： 

序号 位置 面积  挂牌单价  

1 大悦城商铺-金凤区宁安北街 391  14,100.00  

2 中海城底商-金凤区正源南街 69  12,300.00  

3 紫金花商务中心底商-金凤区新昌路 502  12,900.00  

4 宝湖天下底商-金凤区正源南街 1202  11,600.00  

5 森林公园-金凤区通达南街 132  14,000.00  

一层底商平均值  12,980.00  

一层底商最高值  14,100.00  

一层底商最低值  11,600.00  

一层底商与负一层商铺修正系数  0.48  

修正后负一层商铺-平均值  6,230.40  

修正后负一层商铺-最高值  6,768.00  

修正后负一层商铺-最低值  5,568.00  



根据与委估对象类似的商圈底商（商铺）交易市场出售挂牌单价进行查询统

计，以及根据地面一层与负一层的修正情况得到平均单价为 6,230.40 元/㎡，

最高单价为 6,768.00 元/㎡，最低单价为 5,568.00 元/㎡。 

本次根据收益法评估委估对象估值为 11,448.30 万元，除以委估对象面积

17,895.08 ㎡。反向得到委估对象单价为 6,400.00 元/㎡，此价格在委估对象类

似的商圈底商（商铺）交易市场计算出的单价合理范围内。 

综上分析，本次收益法评估后的结果是公允的。 

 

二、评估师回复 

（3）请评估机构中企华对前述问题进行核实并发表明确意见。 

答复： 

（一）结合标的房产所处地区近年房产租赁市场活跃度、二级市场租赁价

格及变动趋势等说明在第二阶段将预测租金上涨超3倍的原因及合理性，本次

评估涉及的全部参数选取的合理性，评估涉及预测数据的预测依据、充分性及

合理性，与实际情况是否存在显著差异。 

①全国租赁市场复苏情况 

2023 年租赁市场复苏。根据安居客全国 40 城租赁价格指数显示，今年有 27

个城市租赁价格指数同比上涨，价格上涨城市数量较去年增加 8 个；13 个城市租

赁价格指数同比下跌。其中，27 个城市价格指数波动幅度处于-3%~3%区间，市场

整体呈现出复苏的基调。对比 2022 年市场租赁价格表现来看，今年城市租赁价

格表现分化，体现为二线城市复苏状态强于一线城市。由于前期不同城市受宏观

环境影响差异较大，人口流入及产业恢复情况不同，因此，今年各城市租赁市场

挂牌价格表现的差异被拉大。 

今年，二线城市租赁市场复苏情况较好，挂牌租金价格回升显著，表现强于

一线城市。如热点二线城市成都、西安、武汉等，租赁价格指数同比涨幅超 5%。

多数省会城市租赁价格指数也呈现温和回升，如合肥、长沙、太原、石家庄、福

州及济南等。与此同时，一线城市中仅北京租赁价格指数同比小幅上涨，深圳同

比下跌 3.6%。 



整体而言，今年在租赁价格表现方面，全国 40 城整体呈现复苏的状态，但

各城市价格走势有所分化。未来，在各城市经济复苏及产业升级的带动下，租赁

市场有望逐步进入新的平衡状态。随着宏观经济的复苏，预计租赁市场供需活跃

度将得到提升。 

②银川市房地产市场租赁情况分析 

根据国信房地产信息网数据可知：2024 年 1 月银川市 7 类房屋中，公共租

赁房租赁集中成交价为 4.85 元/m²，廉租房租赁集中成交价为 1.1 元/m²；商业

用房租赁最低成交价、最高成交价、集中成交价均高于其他类房屋价格；三类地

段住宅市场租赁集中成交价约为 10.12 元/m²。 

 

近一年银川市商业用房租赁集中成交价在 55 元/m²-63 元/m²之间波动，1月

集中成交价为 62 元/m²；写字楼租赁集中成交价 2023 年 12 月达到最高值（52

元/m²）。 

由此可见，近一年，商业租赁住房租赁成交价格在 1.83-2.10 元/天/平方米。

由此可见，预测年度租金大幅提升是符合目前商业租赁住房实际市场情况的。 

③参数选择 

由于拟收购标的，目前在执行的租赁合同年限较长，由于买卖不破租赁的原

则，因此，在租约期内的租金水平，按租赁合同的约定。但考虑到当前市场上类



似的物业租金水平。因此在第二阶段，租金应符合当年市场的租金水平，故预测

年度对于历史年度租金产生较大变化是合理的，是符合当前市场规律的。我国的

通货膨胀率长期以来在 2%-4%之间，因此选取 3%的租金增长率，既是对抗通胀的

需要，也符合当时市场情况。 

本次所选取的主要参数，包括：合约内租金、合约外租金、合约内租赁期、

合约外租赁、市场租金、折现率以及相关费用预测等，均符合资产评估准则及房

地产估价规范的相关规定，具备合理性。 

（二）结合标的资产所处地区可比房产近年交易价格情况及交易价格变动

趋势等说明本次交易标的资产评估价是否具有公允性。 

①2023 年全国及区域市场分析 

2023 年，面对复杂严峻的国际环境和艰巨的国内改革发展稳定任务，各地

区各部门认真贯彻落实中央决策部署，坚持稳中求进工作总基调，完整、准确、

全面贯彻新发展理念，加快构建新发展格局，全面深化改革开放，加大宏观调控

力度，着力扩大内需、优化结构、提振信心、防范化解风险，国内经济回升向好，

供给需求稳步改善。全年社会消费品零售总额 471,495 亿元，比上年增长 7.2%。

按经营地分，城镇消费品零售额 407,490 亿元，增长 7.1%；乡村消费品零售额

64,005 亿元，增长 8.0%。 

2023 年消费市场恢复向好，消费重新成为经济增长的主动力。居民收入的

不断增长带动消费能力稳定提升，国内居民消费的结构升级态势明显提升，城乡

融合发展、城镇化进程推进、消费结构持续升级，这些都为消费市场增长提供了

广阔空间。同时数字消费、绿色消费、健康消费、文旅消费等都快速发展，智能

家居、文娱旅游、体育赛事、国货潮品等消费热点也在不断升温，不断为消费市

场提质扩容增添动力。国家促消费相关政策持续发力，各地区相继出台一系列促

消费政策，着力稳定和扩大传统消费、培育壮大新型消费、持续优化消费环境，

将继续对稳定消费市场、促进消费恢复起到积极的作用。 

2023 年，银川市区域及周边零售市场逐步恢复，但上行压力加大，内卷严

重，消费降级、消费升级态势并存，超市销售增长趋缓、业态更新加速；购物中

心总体向好、升级焕新、竞争加剧，传统百货转型困难；电器业态消费需求转型、

下沉渠道活跃；物流业利好政策助推行业持续发展。 



②未来租金增长情况分析 

从 2023 年国内经济的增长看，消费品和服务业这两个领域的增长在国民经

济的增长中发挥了重要作用，2023 年中国社会消费品零售总额 471,495 亿元，

比上年增长 7.2%，对经济增长的贡献高达 82.5%，服务业(消费行业)在 2023 年

实现了快速增长，全年的服务零售额比上年增长 20%。随着时间的推移，消费对

国内经济的贡献和增长贡献占比持续提高，消费已成为促进经济增长的重要动力。

国家关于促进消费政策的陆续密集出台，关键就是要发挥出内需消费潜力，推动

国内消费市场的持续发展。同时，伴随我国经济回升向好，居民收入的平稳增长，

国内总需求在逐步扩大，消费行业存在着总体性和持续性向好的有利驱动因素，

国内消费市场规模大潜力足，扩大内需战略深入实施，促进消费的激励政策逐步

发力，均有力支撑着我国消费市场的回稳。 

③房产交易情况分析 

银川大型商业物业整体交易较少，取得相应的交易价格趋势较为困难。但是

在同一个市场上，不同类型的物业一般变化趋势是相同的，因此从其他物业类型

的市场表现可以推断出商业地产的基本价格走势。参考相关资料，银川住宅用房

在过去的一年里出现了震荡走势，但 2024 年初的价格仍高于一年前的价格，考

虑到目前除北、上、广、深、海南、天津等个别区域，其他已放开了购房限制，

随着诸多限制性政策的放开，预计房地产市场也将止跌企稳。而房地产虽然经过

多轮调整，仍然远高于 2012 年整体房地产水平，本次评估价格与银川海融兴达

初始取得价格相当，故此次评估价格是合理的。 

基于以上，评估机构认为通过对当前银川市商业物业的分析，通过市场提取

以及评估技术手段，得到未来的收益水平，并通过收益途径测算出评估结论，评

估方法、评估程序符合准则规定，此次评估结论具备公允性。 


