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声 明

一、本资产评估报告依据财政部发布的资产评估基本准则和中国资产评估协会

发布的资产评估执业准则和职业道德准则编制。

二、委托人或者其他资产评估报告使用人应当按照法律、行政法规规定及本资

产评估报告载明的使用范围使用资产评估报告；委托人或者其他资产评估报告使用

人违反前述规定使用资产评估报告的，本资产评估机构及资产评估师不承担责任。

本资产评估报告仅供委托人、资产评估委托合同中约定的其他资产评估报告使

用人和法律、行政法规规定的资产评估报告使用人使用；除此之外，其他任何机构

和个人不能成为资产评估报告的使用人。

本资产评估机构及资产评估师提示资产评估报告使用人应当正确理解评估结论，

评估结论不等同于评估对象可实现价格，评估结论不应当被认为是对评估对象可实

现价格的保证。

三、本资产评估机构及资产评估师遵守法律、行政法规和资产评估准则，坚持

独立、客观和公正的原则，并对所出具的资产评估报告依法承担责任。

四、评估对象涉及的资产、负债清单由委托人、被评估单位申报并经其采用签

名、盖章或法律允许的其他方式确认；委托人和其他相关当事人依法对其提供资料

的真实性、完整性、合法性负责。

五、本资产评估机构及资产评估师与资产评估报告中的评估对象没有现存或者

预期的利益关系；与相关当事人没有现存或者预期的利益关系，对相关当事人不存

在偏见。

六、资产评估专业人员已经对资产评估报告中的评估对象及其所涉及资产进行

现场调查；已经对评估对象及其所涉及资产的法律权属状况给予必要的关注，对评

估对象及其所涉及资产的法律权属资料进行了查验，对已经发现的问题进行了如实

披露，并且已提请委托人及其他相关当事人完善产权以满足出具资产评估报告的要

求。

七、本资产评估机构出具的资产评估报告中的分析、判断和结果受资产评估报

告中假设和限制条件的限制，资产评估报告使用人应当关注评估结论成立的假设前

提、资产评估报告特别事项说明和使用限制。
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摘 要

以下内容摘自资产评估报告正文，欲了解本评估项目的详细情况和正确理解

评估结论，应当认真阅读资产评估报告正文。

一、委托人和被评估单位及其他资产评估报告使用人

本次资产评估的委托人为浙江祥源堃鹏文化旅游发展有限公司(以下简称堃鹏

文旅公司)，本次资产评估的被评估单位为卧龙中景信生态旅游开发有限公司(以下

简称卧龙中景信公司)。

根据《资产评估委托合同》，本资产评估报告的其他使用人为国家法律、法规

规定的资产评估报告使用人。

二、评估目的

堃鹏文旅公司拟收购卧龙中景信公司股权，为此需要对卧龙中景信公司的股东

全部权益价值进行评估。

本次评估目的是为该经济行为提供卧龙中景信公司股东全部权益价值的参考依

据。

三、评估对象和评估范围

评估对象为涉及上述经济行为的卧龙中景信公司的股东全部权益。

评估范围为卧龙中景信公司申报并经过上会会计师事务所（特殊普通合伙）审

计的截至 2024 年 9 月 30 日公司的全部资产及相关负债。按照卧龙中景信公司提供

的 2024 年 9 月 30 日经审计的财务报表反映，资产、负债和股东权益的账面价值分
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别为 87,740,864.16 元、29,196,876.57 元和 58,543,987.59 元。

四、价值类型

本次评估的价值类型为市场价值。

五、评估基准日

评估基准日为 2024 年 9 月 30 日。

六、评估方法

根据评估对象、价值类型、资料收集情况等相关条件，本次分别采用资产基础

法和收益法进行评估。

七、评估结论

经综合分析，本次评估最终采用收益法评估结果作为卧龙中景信公司股东全部

权益的评估值，卧龙中景信公司股东全部权益的评估价值 123,214,700.00 元（大写

为人民币壹亿贰仟叁佰贰拾壹万肆仟柒佰元整），与账面价值 58,543,987.59 元相

比，增值 64,670,712.41 元，增值率为 110.47%。

八、评估结论的使用有效期

本评估结论仅对堃鹏文旅公司拟收购卧龙中景信公司股权之经济行为有效。本

评估结论的使用有效期为一年，即自评估基准日 2024 年 9 月 30 日起至 2025 年 9

月 29 日止。

九、对评估结论有重大影响的特别事项

1. 根据《卧龙生态文化旅游项目合作开发和运营协议》，双方合作期限为 50

年，自 2016 年 8 月 1 日至 2066 年 7 月 31 日（简称合作经营期）。本次采用收益法

评估时收益期限按照合作经营期进行考虑，没有考虑合作经营期满后的续约经营。

2. 《卧龙生态文化旅游项目合作开发和运营协议》第二条第 6款：投资约定，

乙方(卧龙中景信公司)在未来 5年内直接投资投入不低于 10.00 亿元人民币，其中

前 3年内投资总额不低于 6.00 亿元人民币，用于合作范围内的开发建设，具体投资

进度在乙方完成规划以后双方（指甲、乙双方，甲方为四川卧龙国家级自然保护区
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管理局、四川省汶川卧龙特别行政区）进行确认，并以补充协议方式明确。第四条

第 2款：在合作协议签订后及合作经营期内，乙方负责景区营销策划、宣传推广，

提供景区旅游的专业运营服务；承担营销、经营等运营成本，其营销经费投入每年

不低于 3,000.00 万元。第六条第 3款：乙方违反本协议第四条相关义务约定，致使

合作范围景区旅游价值大幅度下降的，或投资不能按时足额到位、经甲方合理催告

后仍不能足额到位的，甲方有权单方面解除本协议，并要求赔偿甲方遭受的经济损

失。

卧龙中景信公司成立后,负责卧龙中华大熊猫苑的运营管理,同时卧龙中景信公

司积极参与推动卧龙生态旅游发展,助力区局脱贫攻坚,解决当地群众就业,带动老

百姓脱贫致富,协助区局开展接待工作等。大熊猫国家公园体制试点工作启动后,不

可控因素增加,修编后的《四川卧龙国家级自然保护区总体规划(2015-2025)》暂未

批复,导致暂无法办理投资项目行政许可,以至于《卧龙生态文化旅游项目合作开发

和运营协议》约定的体验区和探险区投资无法按计划实施。

根据国浩律师（上海）事务所关于《卧龙生态文化旅游项目合作开发和运营协

议》相关问题之分析所出具的《法律咨询意见函》：合作协议项下投资未如约落地

实施，主要系因投资项目相关规划、土地供应等条件未成就,非因中景信（上海）旅

游发展集团有限公司/卧龙中景信公司或区局任一方原因导致。截至目前，在原有已

建成观光区的合作运营管理上,卧龙中景信公司与区局继续遵守合作协议及过渡安

排执行。因此，卧龙中景信公司有权按照合作协议约定享有权利和承担义务，卧龙

中景信公司依据合作协议约定继续负责卧龙中华大熊猫苑已建成景区的运营管理不

存在实质性法律障碍。

综上，本次采用收益法评估时，假设卧龙中景信公司继续保持卧龙中华大熊猫

苑景区现有的运营管理模式至运营期结束。如果卧龙中景信公司对卧龙中华大熊猫

苑景区的运营管理存在实质性法律障碍，将对评估结论造成重大影响，提请报告使

用人注意。

资产评估报告的特别事项说明和使用限制说明请阅读资产评估报告正文。
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浙江祥源堃鹏文化旅游发展有限公司：

坤元资产评估有限公司接受贵公司的委托，根据有关法律、行政法规和资产评

估准则的规定，坚持独立、客观、公正的原则，分别采用资产基础法和收益法，按

照必要的评估程序，对贵公司拟收购股权涉及的卧龙中景信生态旅游开发有限公司

股东全部权益在 2024 年 9 月 30 日的市场价值进行了评估。现将资产评估情况报告

如下：

一、委托人、被评估单位及其他资产评估报告使用人

本次资产评估的委托人为浙江祥源堃鹏文化旅游发展有限公司，被评估单位为

卧龙中景信生态旅游开发有限公司。

(一) 委托人概况

1. 名称：浙江祥源堃鹏文化旅游发展有限公司(以下简称堃鹏文旅公司)

2. 住所：浙江省杭州市拱墅区白马大厦 12D 室-1

3. 法定代表人：徐中平

4. 注册资本：壹亿元整

5. 类型：有限责任公司(非自然人投资或控股的法人独资)

6. 统一社会信用代码：91330105MACMLR0FXX

7. 登记机关：杭州市拱墅区市场监督管理局

8. 经营范围：一般项目：旅游开发项目策划咨询；市场营销策划；项目策划与

公关服务；咨询策划服务；会议及展览服务；酒店管理；物业管理；农副产品销售；

初级农产品收购；茶具销售；日用百货销售；工艺美术品及礼仪用品销售（象牙及
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其制品除外）；商业综合体管理服务；休闲观光活动；组织文化艺术交流活动；技

术服务、技术开发、技术咨询、技术交流、技术转让、技术推广；广告设计、代理；

广告制作；广告发布；互联网销售（除销售需要许可的商品）；食用农产品零售；

新鲜蔬菜批发；新鲜蔬菜零售；新鲜水果批发；新鲜水果零售；信息咨询服务（不

含许可类信息咨询服务）；网络技术服务；数字文化创意内容应用服务；数字内容

制作服务（不含出版发行）；摄像及视频制作服务；文艺创作(除依法须经批准的项

目外，凭营业执照依法自主开展经营活动)。许可项目：食品销售(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，具体经营项目以审批结果为准)。以下

限分支机构经营：一般项目：花卉种植；茶叶种植(除依法须经批准的项目外，凭营

业执照依法自主开展经营活动)。

上述 1-8 项内容摘自堃鹏文旅公司截至评估基准日的营业执照。

根据浙江祥源文旅股份有限公司 2024 年 9 月董事会和监事会会议纪要，同意公

司以自有资金 9 亿元人民币对堃鹏文旅公司进行增资，本次增资后，堃鹏文旅公司

注册资本由人民币 1 亿元增至 10亿元。

(二) 被评估单位概况

一) 企业名称、类型与组织形式

1. 名称：卧龙中景信生态旅游开发有限公司(以下简称卧龙中景信公司)

2. 住所：耿达镇熊猫大道 9号

3. 法定代表人：冯刚

4. 注册资本：壹亿元整

5. 类型：有限责任公司(非自然人投资或控股的法人独资)

6. 统一社会信用代码：91513291MA62F2TG2W

7. 登记机关：阿坝州卧龙市场监督管理局

8. 经营范围：许可项目：旅游业务；道路旅客运输经营；餐饮服务；住宿服务；

烟草制品零售；特种设备设计；食品销售；洗浴服务；城市公共交通。（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，具体经营项目以相关部门批准

文件或许可证件为准）一般项目：旅游开发项目策划咨询；游览景区管理；会议及

展览服务；游乐园服务；露营地服务；餐饮管理；企业管理；企业管理咨询；棋牌

室服务；物业管理；体验式拓展活动及策划；广告设计、代理；摄像及视频制作服
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务；组织文化艺术交流活动；规划设计管理；日用品销售；单位后勤管理服务；停

车场服务；专业设计服务；服装服饰零售；商业综合体管理服务；农副产品销售。

（除依法须经批准的项目外，凭营业执照依法自主开展经营活动）

上述 1-8 项内容摘自卧龙中景信公司截至评估基准日的营业执照。

二) 企业历史沿革

1. 公司成立时情况

卧龙中景信公司成立于 2016 年 10 月，初始注册资本 10,000.00 万元，成立时

股东和出资情况如下：中景信旅游投资开发有限公司（为中景信旅游投资开发集团

有限公司的曾用名）认缴出资 10,000.00 万元(占注册资本的 100.00%)。

2. 公司历次股权变更情况

2019 年 7 月，根据公司股东会决议及股权转让协议，中景信旅游投资开发集团

有限公司将其持有公司的 10%股权转让给景卧旅游管理（天津）中心（有限合伙）。

2024 年 4 月，根据公司股东会决议及股权转让协议，景卧旅游管理（天津）中

心（有限合伙）将其持有公司的 10%股权转让给中景信（上海）旅游发展集团有限

公司（曾用名中景信旅游投资开发集团有限公司、中景信旅游投资开发有限公司）。

经上述股权变更后，截至评估基准日，卧龙中景信公司的注册资本为 10,000.00

万元，实收资本为 6,600.00 万元，股权结构如下：

出资人名称 认缴额（万元） 认缴比例（%） 实缴额（万元）

中景信（上海）旅游发展集团有限公司 10,000.00 100.00 6,600.00

三) 被评估单位截至评估基准日及前一年的资产、负债状况及经营业绩见下表：

单位：人民币元

项目名称 2023年 12月 31日 2024年 9月 30日

资产 76,550,549.72 87,740,864.16

负债 28,130,422.24 29,196,876.57

股东权益 48,420,127.48 58,543,987.59

项目名称 2023年 2024年 1-9月

营业收入 13,480,020.24 14,436,577.56

营业成本 3,443,715.79 2,550,271.63

利润总额 45,627,515.95 10,301,463.60

净利润 45,654,798.72 10,123,860.11
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上述财务报表均已经注册会计师审计，且均出具了无保留意见的审计报告。

四) 被评估单位经营情况等

1. 公司简介

2016 年 7 月 15 日，经四川省林业厅《关于同意卧龙与中景信旅游投资开发有

限公司合作开发生态文化旅游项目的批复》（川林护函〔534〕号）批准，卧龙中景

信公司股东中景信（上海）旅游发展集团有限公司（以下简称中景信公司）与四川

省汶川卧龙特别行政区、四川卧龙国家级自然保护区管理局（以下简称区局）签署

《卧龙生态文化旅游项目合作开发和运营协议》（以下简称合作协议）。

《合作协议》约定了以下主要内容： (1)合作双方约定开发范围为卧龙区内幸

福沟、邓生沟、巴朗山景区(详见合作开发范围红线图)，双方合作期限为 50 年，

中景信公司负责合作范围内景区 (或景点) 后续开发运营的资金投入；(2)在保护大

熊猫和生态环境的基础上，双方将幸福沟划分为观光区、体验区和探险区三个部分

(注：其中观光区是由香港特区政府“5.12”特大地震后全额援建，已经于 2014 年

下半年整体建成并投入使用，包括卧龙中华大熊猫苑神树坪基地、卧龙生态展示教

育培训中心等)；(3)卧龙中华大能猫苑神树坪基地的门票销售收入的分配方式；(4)

关于投资约定：中景信公司在未来 5年内直接投资投入不得低于人民币 10.00 亿元

人民币，其中前 3年内投资总额不得低于 6.00 亿元人民币；(5)保证投资资金充足，

足额到位用于项目建设或改善景区停车场、景区索道、景区项目改造等；(6)在合作

协议签订后及合作经营期内，中景信公司负责景区营销策划，宣传推广，其营销经

费投入每年不得低于 3,000.00 万元；(7)中景信公司在本协议项下的任何权利义务

可以由中景信公司为本项目设立的项目公司或其他关联方享有或承担，但中景信公

司仍对本协议的履行承担连带保证责任，直至本协议项下中景信公司的义务得到全

部和适当履行为止等。2016 年 10 月 24 日，中景信公司发起设立卧龙中景信公司,

卧龙中景信公司享有或承担合作协议中的中景信公司享有或承担的权利义务。

根据《合作协议》，区局将合作范围内的景区（或景点）的商业开发及运营权

全部授权给卧龙中景信公司，卧龙中景信公司负责合作范围内景区（或景点）后续

开发运营的资金投入。区局承诺卧龙中景信公司是合作开发范围内的唯一管理运营

商，并确保卧龙中景信公司在合作范围内具有唯一的、排他的、全部的商业运营权。

卧龙中景信公司成立后,负责卧龙中华大熊猫苑的运营管理,同时卧龙中景信公
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司积极参与推动卧龙生态旅游发展,助力区局脱贫攻坚,解决当地群众就业,带动老

百姓脱贫致富,协助区局开展接待工作等。大熊猫国家公园体制试点工作启动后,不

可控因素增加,修编后的《四川卧龙国家级自然保护区总体规划(2015-2025)》暂未

批复,导致暂无法办理投资项目行政许可,以至于《合作协议》约定的体验区和探险

区投资无法按计划实施。

截至评估基准日，由于投资项目相关规划、土地供应等条件未成就,卧龙中景信

公司未能按照合作协议约定的投资金额及营销经费投入等落地实施。卧龙中景信公

司主营业务为观光区卧龙中华大熊猫苑景区运营管理、门票销售。

2. 公司组织结构图如下：

(三) 委托人与被评估单位的关系

委托人拟收购被评估单位股权。

(四) 其他资产评估报告使用人

根据《资产评估委托合同》，本资产评估报告的其他使用人为国家法律、法规

规定的评估报告使用人。

二、评估目的

堃鹏文旅公司拟收购卧龙中景信公司股权，为此需要对卧龙中景信公司的股东

全部权益价值进行评估。

本次评估目的是为该经济行为提供卧龙中景信公司股东全部权益价值的参考依

据。

三、评估对象和评估范围

评估对象为涉及上述经济行为的卧龙中景信公司的股东全部权益。

评估范围为卧龙中景信公司申报的并经过上会会计师事务所（特殊普通合伙）



浙江祥源堃鹏文化旅游发展有限公司拟收购股权涉及的

卧龙中景信生态旅游开发有限公司股东全部权益价值评估项目 资产评估报告

坤元资产评估有限公司11

审计的截至 2024 年 9 月 30 日卧龙中景信公司的全部资产及相关负债，包括流动资

产、非流动资产及流动负债、非流动负债。按照卧龙中景信公司提供的业经审计的

2024 年 9 月 30 日财务报表反映，资产、负债及股东权益的账面价值分别为

87,740,864.16 元、29,196,876.57 元和 58,543,987.59 元。具体内容如下：

金额单位：元

项 目 账面原值 账面价值

一、流动资产 70,777,792.21

二、非流动资产 16,963,071.95

其中：固定资产 2,345,205.50 1,212,987.38

在建工程 4,711,020.26

使用权资产 9,357,741.44

长期待摊费用 39,635.36

递延所得税资产 1,641,687.51

资产总计 87,740,864.16

三、流动负债 18,056,050.05

四、非流动负债 11,140,826.52

负债合计 29,196,876.57

股东权益合计 58,543,987.59

委托评估对象和评估范围与上述经济行为涉及的评估对象和评估范围一致。

(一) 评估范围内主要资产情况

1. 货币资金

货币资金账面价值 1,278,160.97 元，包括库存现金和银行存款。

2. 应收账款

应收账款账面价值 1,165,882.51 元，其中账面余额 1,240,300.54 元，坏账准

备 74,418.03 元，内容包括应收的门票款和纪念币分成。

3. 其他应收款

其他应收款账面价值 67,686,450.03 元，其中账面余额 67,686,450.03 元，未

计提坏账准备，内容主要包括关联方之间的往来款和应收的利息。

4. 设备类固定资产

设备类固定资产合计账面原值 2,345,205.50 元，账面净值 1,212,987.38 元。

包括车辆和电子设备，车辆主要包括别克 GL8 商务车、切诺基越野车等；电子设备
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主要包括电脑、空调等。上述设备均分布于被评估单位的景区和办公场所内。

5. 在建工程

在建工程系土建工程，账面价值4,711,020.26元，内容系筹建项目前期规划设

计时发生的调研论证费、可研评价费和勘察设计费。

6. 使用权资产

使用权资产账面净额 9,357,741.44 元，其中账面原值 14,678,810.21 元，累计

折旧 5,321,068.77 元。使用权资产为企业根据新《企业会计准则第 21 号-租赁》的

要求，对被评估单位所有租赁确认的资产。纳入本次评估范围的使用权资产为卧龙

中景信公司租赁的卧龙生态展示教育培训中心。

7. 递延所得税资产

递延所得税资产账面价值 1,641,687.51 元，系被评估单位租赁负债的税会差异

和应收账款坏账准备所产生的可抵扣暂时性差异而形成的所得税资产。

(二) 企业申报的账面记录或者未记录的无形资产类型、数量、法律权属状况等

一）企业申报的账面记录的无形资产

无。

二）公司申报的账面未记录的无形资产

无。

(三) 企业申报的表外资产的类型、数量

无。

(四) 引用其他机构出具的报告结论所涉及的资产类型、数量和账面金额

1.本次评估未利用专家工作。

2.引用相关报告情况

申报范围内的资产及负债根据上会会计师事务所(特殊普通合伙)出具的《卧龙

中景信生态旅游开发有限公司公司审计报告》，审计报告号为“上会师报字(2024)

第 14780 号”，根据审计报告，截至评估基准日 2024 年 9 月 30 日，卧龙中景信公

司净资产为 58,543,987.59 元，报告类型为标准无保留意见。

四、价值类型

1. 价值类型及其选取：资产评估价值类型包括市场价值和市场价值以外的价值
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（投资价值、在用价值、清算价值、残余价值等）两种类型。经评估人员与委托人

充分沟通后，根据本次评估目的、市场条件及评估对象自身条件等因素，最终选定

市场价值作为本评估报告的评估结论的价值类型。

2. 市场价值的定义：市场价值是指自愿买方和自愿卖方在各自理性行事且未受

任何强迫的情况下，评估对象在评估基准日进行正常公平交易的价值估计数额。

五、评估基准日

为使得评估基准日与拟进行的经济行为和评估工作日接近，委托人确定本次评

估基准日为 2024 年 9 月 30 日，并在资产评估委托合同中作了相应约定。

评估基准日的选取是委托人根据本项目的实际情况、评估基准日尽可能接近经

济行为的实现日，尽可能减少评估基准日后的调整事项等因素后确定的。同时本着

有利于保证评估结果有效地服务于评估目的，准确划定评估范围，准确高效地清查

核实资产，合理选取评估作价依据的原则，选择距相关经济行为计划实现日较接近

的日期作为评估基准日。

六、评估依据

(一) 法律法规依据

1. 《资产评估法》；

2. 《公司法》《民法典》《证券法》等；

3. 其他与资产评估有关的法律、法规等。

(二) 评估准则依据

1. 《资产评估基本准则》；

2. 《资产评估职业道德准则》；

3. 《资产评估执业准则——资产评估程序》；

4. 《资产评估执业准则——资产评估报告》；

5. 《资产评估执业准则——资产评估委托合同》；

6. 《资产评估执业准则——资产评估档案》；

7. 《资产评估执业准则——利用专家工作及相关报告》；

8. 《资产评估执业准则——企业价值》；

9. 《资产评估执业准则——资产评估方法》；
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10.《资产评估执业准则——无形资产》；

11.《资产评估执业准则——机器设备》；

12.《资产评估价值类型指导意见》；

13.《资产评估对象法律权属指导意见》。

(四) 权属依据

1. 卧龙中景信公司提供的《营业执照》、公司章程；

2. 与资产及权利的取得及使用有关的合同、协议、资金拨付证明(凭证)、财务

报表及其他会计资料；

3. 机动车行驶证、机动车登记证、发票等权属证明；

4. 其他产权证明文件。

(五) 取价依据

1. 被评估单位提供的评估申报表；

2. 被评估单位截至评估基准日的审计报告以及相关财务报表；

3. 有关工程的原始资料、业务合同、询价记录等；

4. 主要设备的购置合同、发票、付款凭证；有关设备的技术档案等资料；

5.《卧龙生态文化旅游项目合作开发和运营协议》、四川省汶川卧龙特别行政

区和四川卧龙国家级自然保护区管理局《关于明确合作过渡期款项支付的复函》（卧

特护函（2023）3 号）、《关于卧龙生态文化旅游开发项目确认函》；

6. 主要资产所在地人民政府及相关政府部门颁布的有关政策、规定、实施办法

等法规文件；

7. 主要库存商品市场销价情况调查资料；

8. 被评估单位的历史生产经营资料、经营规划和收益预测资料；

9. 行业统计资料、相关行业及市场容量、市场前景、市场发展及趋势分析资料、

定价策略及未来营销方式、类似业务公司的相关资料；

10. 从同花顺 iFinD 金融数据终端查询的相关数据；

11. 中国人民银行公布的评估基准日贷款市场报价利率（LPR）；

12. 企业会计准则及其他会计法规和制度、部门规章等；

13. 评估专业人员对资产核实、勘查、检测、分析等所搜集的佐证资料；

14. 其他资料。
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七、评估方法

(一) 评估方法的选择

根据现行资产评估准则及有关规定，企业价值评估的基本方法有资产基础法、

市场法和收益法。

1. 资产基础法

资产基础法是以资产负债表为基础，合理评估企业表内及表外资产、负债价值，

确定评估对象价值的评估方法。结合本次评估情况，被评估单位可以提供、评估师

也可以从外部收集到满足资产基础法所需的资料，可以对被评估单位资产及负债执

行必要的核查程序，因此本次评估适用资产基础法。

2. 收益法

卧龙中景信公司业务模式已经逐步趋于成熟，在延续现有的业务内容和范围的

情况下，未来收益能够合理预测，与企业未来收益的风险程度相对应的折现率也能

合理估算，结合本次资产评估的对象、评估目的和评估师所收集的资料，确定采用

收益法对委托评估的卧龙中景信公司的股东全部权益价值进行评估。

3. 市场法

市场法是将评估对象与可参考企业或者在市场上已有交易案例的企业、股东权

益、证券等权益性资产进行比较，并对比较因素进行修正，从而确定评估对象价值

的一种评估方法。

根据本次评估的企业特性，评估人员难以在公开市场上收集到与委估企业相类

似的可比上市公司，且由于我国目前市场化、信息化程度尚不高，难于搜集到足够

的同类企业产权交易案例，所以本次企业价值评估不宜采用市场法。

在上述评估基础上，对形成的各种初步价值结论依据实际状况充分、全面分析，

综合考虑不同评估方法和初步价值结论的合理性后，确定采用收益法的结论作为评

估对象的评估结论。

(二) 资产基础法简介

资产基础法是指以被评估单位评估基准日的资产负债表为基础，合理评估企业

表内及可识别的表外各项资产、负债价值，确定评估对象价值的评估方法。它是以

重置各项生产要素为假设前提，根据委托评估的分项资产的具体情况选用适宜的方
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法分别评定估算各分项资产的价值并累加求和，再扣减相关负债评估值，得出股东

全部权益的评估价值。计算公式为：

股东全部权益评估价值=∑各分项资产的评估价值-∑各分项负债的评估价值

主要资产的评估方法如下：

一) 流动资产

1. 货币资金

对于人民币现金和银行存款，以核实后账面值为评估值。

2. 应收账款、其他应收款和相应坏账准备

(1) 应收账款

对于可能有部分不能收回或有收回风险的款项，评估人员进行了分析计算，估

计其坏账损失金额与相应计提的坏账准备差异不大，故将相应的坏账准备金额确认

为预估坏账损失，该部分应收账款的评估值即为其账面余额扣减预估坏账损失后的

净额。

公司按规定计提的坏账准备评估为零。

(2) 其他应收款

对于预计可收回的款项，包括应收备用金、关联方往来款，估计发生坏账的风

险较小，以其核实后的账面余额为评估值。

3. 预付款项

预付款项系加油费，经评估人员核实，期后能够实现相应的资产或权益，故以

核实后账面值为评估值。

4. 存货

存货系外购再售的熊猫公仔、千寻日记掌中宝挂件和木质花花冰箱贴等库存商

品，以核实后的账面余额为评估值。

5. 其他流动资产

其他流动资产系预缴所得税，经核实相关资料，税金期后应可抵扣，以核实后

的账面值为评估值。

二) 非流动资产

1. 设备类固定资产

根据本次资产评估的特定目的、相关条件、委估设备的特点和资料收集等情况，
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主要采用成本法进行评估。

成本法是指按照重建或者重置被评估资产的思路，将评估对象的重建或者重置

成本作为确定资产价值的基础，扣除相关贬值（包括实体性贬值、功能性贬值、经

济性贬值），以此确定资产价值的评估方法。本次评估采用成新折扣的方法来确定

待估设备已经发生的实体性贬值，计算公式为：

评估价值＝重置成本-实体性贬值-功能性贬值-经济性贬值

＝重置成本×成新率-功能性贬值-经济性贬值

(1) 重置成本的评定

重置成本是指资产的现行再取得成本，由设备现行购置价、运杂费、安装调试

费、建设期管理费、资金成本等若干项组成。

(2) 成新率的确定

根据委估设备特点、使用情况、重要性等因素，确定设备成新率。

1) 对于价值量较小的设备，以及电脑、空调等办公设备，主要以年限法为基础，

结合设备的维护保养情况和外观现状，确定成新率，计算公式为：

年限法成新率(K1) ＝（经济耐用年限－已使用年限）/经济耐用年限×100%

2) 对于车辆，首先按年限法和行驶里程法分别计算理论成新率，采用孰低法确

定其理论成新率，以此为基础，结合车辆的维护保养情况和外观现状，确定成新率。

(3) 功能性贬值的确定

本次对于委估的设备采用更新重置成本，故不考虑功能性贬值。

(4) 经济性贬值的确定

经了解，委估设备利用率正常，不存在因外部经济因素影响引起的产量下降、

使用寿命缩短等情况，故不考虑经济性贬值。

2. 在建工程

在建工程内容系筹建项目前期规划设计时发生的调研论证费、可研评价费和勘

察设计费。

评估人员核查了上述费用的财务记录，核对相关领用记录及付款凭证等，对上

述费用账面记录的明细构成进行了整理，核查财务记录的基础上，对其进行了实地

查勘和了解。

经了解，调研论证费、可研评价费和勘察设计费等费用支出合理，故以核实后
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的账面值为评估价值。

3. 使用权资产

使用权资产为企业根据新《企业会计准则第 21 号-租赁》的要求，对被评估单

位所有租赁确认的资产。

评估人员了解与使用权资产有关租赁合同的条款、租赁期限及租金的支付方式

等，查阅了原始入账凭证。按财务会计制度核实，未发现不符情况。故对使用权资

产以经核实后的账面值确认为评估价值。

4. 长期待摊费用

长期待摊费用主要包括小岛票务系统接口 OCR-识别费、小岛票务系统政府系统

接口费等费用的摊销余额，企业按 3年摊销。

评估人员查阅了相关文件和原始凭证，检查了各项费用尚存的价值与权利。经

核实，经复核原始发生额正确，企业在受益期内平均摊销，期后尚存在对应的价值

或权利，以剩余受益期应分摊的金额确定评估价值。

5. 递延所得税资产

递延所得税资产包括被评估单位租赁负债的税会差异和应收账款坏账准备所产

生的可抵扣暂时性差异而形成的所得税资产。

因递延所得税资产为在确认企业所得税中会计准则规定与税收法规不同所引起

的纳税暂时性差异形成的资产，资产基础法评估时，难以全面准确地对各项资产评

估增减额考虑相关的税收影响，故对上述递延所得税资产以核实后的账面值为评估

值。

三) 负债

负债包括流动负债和非流动负债，包括短期借款、应付账款、预收款项、合同

负债、应付职工薪酬、应交税费、其他应付款、一年内到期的非流动负债和其他流

动负债等流动负债，及租赁负债和递延所得税负债非流动负债。通过核对明细账与

总账的一致性、对金额较大的发放函证、查阅原始凭证等相关资料进行核实。经核

实，各项负债均为实际应承担的债务，以核实后的账面值为评估值。

(二) 收益法简介

收益法是指通过将被评估单位的预期收益资本化或折现以确定评估对象价值的

评估方法。
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一) 收益法的应用前提

1．投资者在投资某个企业时所支付的价格不会超过该企业(或与该企业相当且

具有同等风险程度的同类企业)未来预期收益折算成的现值。

2．能够对企业未来收益进行合理预测。

3．能够对与企业未来收益的风险程度相对应的折现率进行合理估算。

二) 收益法的模型

结合本次评估目的和评估对象，采用企业自由现金流折现模型确定企业自由现

金流价值，并分析公司溢余资产、非经营性资产（负债）的价值，确定公司的整体

价值，并扣除公司的付息债务确定公司的股东全部权益价值。计算公式为：

股东全部权益价值＝企业整体价值－付息债务

企业整体价值＝企业自由现金流评估值＋溢余资产价值＋非经营性资产的价值

－非经营性负债的价值

t

1
(1 )

1 )

n
n

n nt
t t

CFF P r
r





   
企业自由现金流评估值

（

式中：n——明确的预测年限

tCFF——第 t年的企业现金流

r——加权平均资本成本

t——未来的第 t年

nP——第 n年以后的价值

三) 收益期与预测期的确定

本次评估根据《合作协议》，区局与卧龙中景信公司的合作期限为 50 年，自

2016 年 8 月 1 日至 2066 年 7 月 31 日。合作经营期满后，卧龙中景信公司在同等条

件下享有优先续约经营的权利；若双方无继续合作意愿，卧龙中景信公司投资形成

的资产经双方认定价值后根据国家的相关法律决定处置。本次评估经营期限按照合

作经营期进行考虑，没有考虑合作经营期满后的续约经营。评估基准日为 2024 年 9

月 30 日，故预测期为 2024 年 10 月 1 日至 2066 年 7 月 31 日。

四) 收益额—现金流的确定

本次评估中预期收益口径采用企业自由现金流，计算公式如下：

企业自由现金流＝息前税后利润＋折旧及摊销－资本性支出－营运资金增加额
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息前税后利润＝营业收入－营业成本－税金及附加－销售费用－管理费用－研

发费用－财务费用（不含利息支出）＋资产（信用）减值损失＋其他收益＋投资收

益＋公允价值变动损益＋资产处置收益＋营业外收入－营业外支出－所得税费用

五) 折现率的确定

1．折现率计算模型

企业自由现金流评估值对应的是企业所有者的权益价值和债权人的权益价值，

对应的折现率是企业资本的加权平均资本成本(WACC)。

 1e d
E DWACC K K T

E D E D
     

 

式中：WACC——加权平均资本成本

eK ——权益资本成本

dK ——债务资本成本

T——所得税率

D/E——资本结构

债务资本成本采用基准日适用的一年期 LPR 利率，权数采用公司同行业上市公

司平均债务构成计算取得。

权益资本成本按国际通常使用的 CAPM 模型求取，计算公式如下：

e f cK R Beta ERP R   

式中： eK ——权益资本成本

fR ——无风险报酬率

Beta——权益的系统风险系数

ERP——市场风险溢价

cR ——企业特定风险调整系数

2．模型中有关参数的计算过程

(1) 无风险报酬率的确定

国债收益率通常被认为是无风险的。评估人员查询了中评协网站公布的由中央

国债登记结算有限责任公司(CCDC)提供的截至评估基准日的中国国债收益率曲线，

取得国债市场上剩余年限为10年和30年国债的到期年收益率，将其平均后作为无风

险报酬率。中国国债收益率曲线是以在中国大陆发行的人民币国债市场利率为基础
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编制的曲线。

(2) 资本结构

通过同花顺iFinD金融数据终端查询，沪、深两市相关上市公司至评估基准日资

本结构。

被评估单位与可比公司在融资能力、融资成本等方面不存在明显差异，本次采

用上市公司平均资本结构作为被评估单位的目标资本结构。

(3) 权益风险系数Beta

通过同花顺 iFinD 金融数据终端查询沪、深两地行业上市公司含财务杠杆的

Beta 系数后，通过公式 uβ = lβ ÷[1+(1-T)×(D÷E)](公式中，T 为税率， lβ 为含财务

杠杆的 Beta 系数， uβ 为剔除财务杠杆因素的 Beta 系数，D÷E 为资本结构)对各项

beta 调整为剔除财务杠杆因素后的 Beta 系数。

通过公式  '
l uβ =β × 1+ 1-t D/E  ，计算被评估单位带财务杠杆系数的 Beta 系数。

本次同行业上市公司的选取综合考虑可比公司与被评估单位在业务类型、企业

规模、盈利能力、成长性、行业竞争力、企业发展阶段等多方面的可比性，最终确

定祥源文旅、峨眉山 A、西藏旅游作为可比公司。考虑到上述可比公司数量、可比

性、上市年限等因素，选取以周为计算周期，截至评估基准日前 151 周的贝塔数据。

(4) 计算市场收益率及市场风险溢价 ERP

衡量股市 ERP 指数的选取：估算股票市场的投资回报率首先需要确定一个衡量

股市波动变化的指数，中国目前沪、深两市有许多指数，评估专业人员选用沪深 300

指数为A股市场投资收益的指标。本次对具体指数的时间区间选择为2014年到 2023

年。

经计算得到各年的算术平均及几何平均收益率后再与各年无风险收益率比较，

得到股票市场各年的 ERP。

由于几何平均收益率能更好地反映股市收益率的长期趋势，故采用几何平均收

益率而估算的 ERP 的算术平均值作为目前国内股市的风险收益率。

(5) Rc—企业特定风险调整系数的确定

在分析公司的规模、盈利能力、管理、技术等方面风险及对策的基础上综合确

定公司的特定风险。

3．加权平均成本的计算
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(1) 权益资本成本 eK 的计算

e f cK R Beta ERP R   

式中： eK ——权益资本成本

fR ——无风险报酬率

Beta——权益的系统风险系数

ERP——市场风险溢价

cR ——企业特定风险调整系数

(2) 债务资本成本 dK 计算

债务资本成本 dK 采用基准日一年期贷款市场报价利率（LPR）。

(3) 加权资本成本计算

 1e d
E DWACC K K T

E D E D
     

 

六) 非经营性资产（负债）和溢余资产的价值

非经营性资产（负债）是指与企业经营收益无关的资产（负债）。

溢余资产是指超过企业正常经营需要的资产规模的那部分经营性资产，包括多

余的现金及现金等价物，有价证券等。

被评估单位的非经营性资产系其他应收关联方往来款及在建工程规划设计费等。

对上述非经营性资产，按资产基础法中相应资产的评估价值确定其价值。

七) 付息债务价值

截至评估基准日，公司付息债务主要为短期借款。按资产基础法中相应负债的

评估价值确定其价值。

八、评估程序实施过程和情况

整个评估过程包括接受委托、核实资产与验证资料、评定估算、编写资产评估

报告、内部审核及正式出具报告，具体过程如下：

(一) 接受委托阶段

1．项目调查与风险评估，明确评估业务基本事项，确定评估目的、评估对象和

范围、评估基准日；

2．接受委托人委托，签订资产评估委托合同；

3．编制资产评估计划；
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4．组成项目小组，并对项目组成员进行培训。

(二) 资产核实阶段

1. 评估机构根据资产评估工作的需要，向被评估单位提供资产评估申报表表样，

并协助其进行资产清查工作；

2. 了解被评估单位基本情况及委估资产状况，并收集相关资料；

3. 审查核对被评估单位提供的资产评估申报表和有关测算资料；

4. 根据资产评估申报表的内容进行现场核实和勘查，收集整理资产购建、运行、

维修等相关资料，并对资产状况进行勘查、记录；

5. 收集整理委估资产的产权证、合同、发票等产权证明资料，核实资产权属情

况；

6. 收集整理旅游行业资料，了解被评估单位的竞争优势和风险；

7. 获取被评估单位的历史收入、成本以及费用等资料，了解其现有的生产能力

和发展规划；

8. 收集并查验资产评估所需的其他相关资料。

(三) 评定估算阶段

1. 根据委估资产的实际状况和特点，制订各类资产的具体评估方法；

2. 收集市场信息；

3. 对委估资产进行评估，测算其评估价值；

4. 在被评估单位提供的未来收益预测资料的基础上，结合被评估单位的实际情

况，查阅有关资料，合理确定评估假设，形成未来收益预测。然后分析、比较各项

参数，选择具体计算方法，确定评估结果。

(四) 编制资产评估报告与内部审核阶段

1. 分析并汇总分项资产的评估结果，形成评估结论；

2. 对各种方法评估形成的测算结果进行分析比较，确定评估结论；

3. 编制初步资产评估报告；

4. 对初步资产评估报告进行内部审核；

5. 征求有关各方意见。

(五) 出具报告阶段

征求意见后，出具正式资产评估报告。
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九、评估假设

1. 基本假设

(1) 本次评估以委估资产的产权利益主体变动为前提，产权利益主体变动包括

利益主体的全部改变和部分改变。

(2) 本次评估以公开市场交易为假设前提。

(3) 本次评估以被评估单位按预定的经营目标持续经营为前提，即被评估单位

的所有资产仍然按照目前的用途和方式使用，不考虑变更目前的用途或用途不变而

变更规划和使用方式。

(4) 本次评估以被评估单位提供的有关法律性文件、各种会计凭证、账簿和其

他资料真实、完整、合法、可靠为前提。

(5) 本次评估以宏观环境相对稳定为假设前提，即国家现有的宏观经济、政治、

政策及被评估单位所处行业的产业政策无重大变化，社会经济持续、健康、稳定发

展；国家货币金融政策保持现行状态，不会对社会经济造成重大波动；国家税收保

持现行规定，税种及税率无较大变化；国家现行的利率、汇率等无重大变化。

(6) 本次评估以被评估单位经营环境相对稳定为假设前提，即被评估单位主要

经营场所及业务所涉及地区的社会、政治、法律、经济等经营环境无重大改变；被

评估单位能在既定的经营范围内开展经营活动，不存在任何政策、法律或人为障碍。

2. 具体假设

(1) 本次评估中的收益预测是基于被评估单位提供的其在维持现有经营范围、

持续经营状况下企业的发展规划和盈利预测的基础上进行的。

(2) 假设被评估单位管理层勤勉尽责，具有足够的管理才能和良好的职业道德，

合法合规地开展各项业务，被评估单位的管理层及主营业务等保持相对稳定。

(3) 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，

均在年度内均匀发生。

(4) 假设被评估单位在收益预测期内采用的会计政策与评估基准日时采用的会

计政策在所有重大方面一致。

(5) 假设无其他人力不可抗拒因素及不可预见因素，对被评估单位造成重大不

利影响。
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3. 特殊假设

(1) 本次评估假设经营场地租用到期后可以在同等市场条件下续租。

(2) 本次评估假设卧龙中景信公司继续保持卧龙中华大熊猫苑景区现有的运营

管理模式至运营期结束。

(3)本次评估假设西部大开发所得税优惠政策 2030 年 12 月 31 日到期后延续执

行。

评估人员根据资产评估的要求，认定这些前提条件在评估基准日时成立，当以

上评估前提和假设条件发生变化，评估结论将失效。

十、评估结论

1. 资产基础法评估结果

在本报告所揭示的评估假设基础上，卧龙中景信公司的资产、负债及股东全部

权益采用资产基础法的评估结果为：

资产账面价值 87,740,864.16 元，评估价值 88,007,736.78 元，评估增值

266,872.62 元，增值率为 0.30%；

负债账面价值 29,196,876.57 元，评估价值 29,196,876.57 元；

股东全部权益账面价值 58,543,987.59 元，评估价值 58,810,860.21 元，评估

增值 266,872.62 元，增值率为 0.46%。

资产评估结果汇总如下表：

金额单位：人民币元

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

一、流动资产 70,777,792.21 70,777,792.21

二、非流动资产 16,963,071.95 17,229,944.57 266,872.62 1.57

其中：固定资产 1,212,987.38 1,479,860.00 266,872.62 22.00

在建工程 4,711,020.26 4,711,020.26

使用权资产 9,357,741.44 9,357,741.44

长期待摊费用 39,635.36 39,635.36

递延所得税资产 1,641,687.51 1,641,687.51

资产总计 87,740,864.16 88,007,736.78 266,872.62 0.30

三、流动负债 18,056,050.05 18,056,050.05
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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

四、非流动负债 11,140,826.52 11,140,826.52

负债合计 29,196,876.57 29,196,876.57

股东全部权益 58,543,987.59 58,810,860.21 266,872.62 0.46

评估结果根据以上评估工作得出，详细情况见评估明细表。

2. 收益法评估结果

在本报告所揭示的评估假设基础上，卧龙中景信公司股东全部权益价值采用收

益法评估的结果为 12,321.47 万元。

3. 两种方法评估结果的比较分析和评估价值的确定

卧龙中景信公司股东全部权益价值采用资产基础法的评估结果为 5,881.09 万

元，采用收益法评估的结果为 12,321.47 万元，两者相差 6,440.38 万元，差异率为

52.27%。

一方面，以企业提供的资产负债表为基础采用资产基础法评估企业价值，由于

卧龙中景信公司拟投资开发的“卧龙大熊猫科普教育设施建设项目”总体规划尚未

获有权政府部门批复，因此合作协议项下的投资约定尚未落地实施，目前公司资产

投入较小，且资产基础法评估中很难考虑那些未在财务报表上出现的项目如企业的

人力资本、管理效率、自创商誉、销售网络等。

另一方面，资产基础法以企业单项资产的再取得成本为出发点，有忽视企业的

获利能力的可能性。首先，卧龙中景信公司位于具有熊猫王国之称的四川卧龙国家

级自然保护区，项目所在地海拔 1500 米至 2400 米，距离都江堰市 40 公里、成都市

79 公里，坐拥熊猫王国之巅巴郎山，倚靠“蜀山之后、户外天堂”四姑娘山，毗邻

九环线，区位优势突出。其次，卧龙中景信公司享有卧龙中华大熊猫神树坪基地门

票的经营权，为其收益实现提供保障，由此导致资产基础法与收益法两种方法下的

评估结果产生差异。以收益法得出的评估值更能科学合理地反映企业股东全部权益

的价值。

因此，本次评估最终采用收益法评估结果 12,321.47 万元（大写为人民币壹亿

贰仟叁佰贰拾壹万肆仟柒佰元整）作为卧龙中景信公司股东全部权益的评估价值。
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十一、特别事项说明

以下事项并非本公司评估人员执业水平和能力所能评定和估算，但该事项确实

可能影响评估结论，提请本资产评估报告使用人对此应特别关注：

1. 本次评估利用了上会会计师事务所(特殊普通合伙)于 2024 年 12 月 5 日出

具的上会师报字(2024)第 14780 号审计报告。根据《资产评估执业准则—企业价值》

第 12 条规定：资产评估专业人员根据所采用的评估方法对财务报表的使用要求对其

进行了分析和判断，但对相关财务报表是否公允反映评估基准日的财务状况和当期

经营成果、现金流量发表专业意见并非资产评估专业人员的责任。

2. 在对被评估单位股东全部权益价值评估中，评估人员对被评估单位提供的评

估对象和相关资产的法律权属资料及其来源进行了必要的查验，未发现评估对象和

相关资产的权属资料存在瑕疵情况。提供有关资产真实、合法、完整的法律权属资

料是被评估单位的责任，评估人员的责任是对被评估单位提供的资料作必要的查验，

资产评估报告不能作为对评估对象和相关资产的法律权属的确认和保证。若被评估

单位不拥有前述资产的所有权，或对前述资产的所有权存在部分限制，则前述资产

的评估结果和被评估单位股东全部权益价值评估结论会受到影响。

3. 根据《合作协议》，双方合作期限为 50 年，自 2016 年 8 月 1 日至 2066 年

7 月 31 日（简称合作经营期）。本次评估收益期限按照合作经营期进行考虑，没有

考虑合作经营期满后的续约经营。

4.《合作协议》第二条第 6款：投资约定， 乙方(卧龙中景信公司)在未来 5年

内直接投资投入不低于 10.00 亿元人民币，其中前 3年内投资总额不低于 6.00 亿元

人民币，用于合作范围内的开发建设，具体投资进度在乙方完成规划以后双方进行

确认，并以补充协议方式明确。第四条第 2款：在合作协议签订后及合作经营期内，

乙方负责景区营销策划、宣传推广，提供景区旅游的专业运营服务；承担营销、经

营等运营成本，其营销经费投入每年不低于 3,000.00 万元。第六条第 3款：乙方违

反本协议第四条相关义务约定，致使合作范围景区旅游价值大幅度下降的，或投资

不能按时足额到位、经甲方合理催告后仍不能足额到位的，甲方（区局）有权单方

面解除本协议，并要求赔偿甲方遭受的经济损失。



浙江祥源堃鹏文化旅游发展有限公司拟收购股权涉及的

卧龙中景信生态旅游开发有限公司股东全部权益价值评估项目 资产评估报告

坤元资产评估有限公司28

卧龙中景信公司成立后,就负责卧龙中华大熊猫苑的运营管理,同时卧龙中景信

公司积极参与推动卧龙生态旅游发展,助力区局脱贫攻坚,解决当地群众就业,带动

老百姓脱贫致富,协助区局开展接待工作等。大熊猫国家公园体制试点工作启动后,

不可控因素增加,修编后的《四川卧龙国家级自然保护区总体规划(2015-2025)》暂

未批复,导致暂无法办理投资项目行政许可,以至于《合作协议》约定的体验区和探

险区投资无法按计划实施。由于投资规划未落地实施，相关营销经费未投入。

根据国浩律师（上海）事务所关于《卧龙生态文化旅游项目合作开发和运营协

议》相关问题之分析所出具的《法律咨询意见函》：合作协议项下投资未如约落地

实施，主要系因投资项目相关规划、土地供应等条件未成就,非因中景信（上海）旅

游发展集团有限公司/卧龙中景信公司或区局任一方原因导致。截至目前，在原有已

建成观光区的合作运营管理上,卧龙中景信公司与区局继续遵守合作协议及过渡安

排执行。因此，卧龙中景信公司有权按照合作协议约定享有权利和承担义务，卧龙

中景信公司依据合作协议约定继续负责卧龙中华大熊猫苑已建成景区的运营管理不

存在实质性法律障碍。

综上，本次采用收益法评估时，假设卧龙中景信公司继续保持卧龙中华大熊猫

苑景区现有的运营管理模式至运营期结束。如果卧龙中景信公司对卧龙中华大熊猫

苑景区的运营管理存在实质性法律障碍，将对评估结论造成重大影响，提请报告使

用人注意。

6. 债务重组事项：

金额单位：元

项目 债务重组方式 原重组债权债务账面价值 确认的债务重组利得/损失

应付门票款 免除部分债务 39,375,000.00 36,825,000.00
应付房租租金 免除部分债务 3,990,000.00 990,000.00
合计 43,365,000.00 37,815,000.00

说明：因受疫情影响导致游客量锐减，卧龙中景信公司经营出现较大亏损，致

未能及时支付 2018-2022年度欠付的区局门票款项及房屋租赁费合计 4,336.50万元。

2023年 4月，经四川省汶川县人民法院调解（调解书：（2023）川 3221民初 224号、

（2023）川 3221民初 225号），区局同意卧龙中景信公司，在 2023年 5月 15日前

一次性支付 555.00万元后，视同结清截止 2022年 12月 31日前产生的所有债务。通
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过调解协商，免除了卧龙中景信公司合计 3,781.50万元的债务，卧龙中景信公司将

该部分债务重组收益于 2023年度进行了相关的会计处理。

6.《合作协议》第二条第 4款：卧龙中华大熊猫苑神树坪基地的门票（不包含

索道、交通等费用）销售收入分配方式为：(1)乙方（卧龙中景信公司）确保每年的

保底游客量为 30 万人,保底销售总收入为人民币 1,500.00 万元，甲方（区局）分配

60%门票收入(已包含资源占用费)，乙方按照 40%收取管理费(门票收入)(以下简称 I

档销售收入)，不足保底销售总收入时，由乙方补足确保甲方收入达人民币 900.00

万元；(2)门票销售总收入大于人民币 1,500.00 万元(含)至 2,500.00 万元时，在 I

档销售收入保底基础上超出部分甲方再分配 45%门票收入，乙方再分配 55%门票收入

(以下简称 II 档销售收入)；(3)门票销售总收入大于人民币 2,500.00 万元(含)至

5,000.00 万元(含)时，在 II 档销售收入保底的基础上超出部分甲方再分配 30%门票

收入,乙方再分配 70%门票收入(以下简称 III 档销售收入)；(4)门票销售总收入大

于人民币 5,000.00 万元时,在 III 档销售收入保底的基础上超出 5,000.00 万元部

分，甲方再分配20%门票收入，乙方再分配80%门票收入 (以下简称IV 档销售收入)。

由于受情势变更和地震、次生灾害、疫情等不可抗力因素影响，在执行过程中

遇到投资无法落地、经营收入远不及预期等困难，导致原协议的费用支付难以持续

覆行。根据区局《关于明确合作过渡期款项支付的复函》卧特护函〔2023〕3 号，

按照国家助企纾困有关政策及公司经营实际，与卧龙中景信公司就过渡期(自 2023

年 1 月 1 日至上级批复区局机构改革完成之日、或卧龙中景信公司在卧龙投资项目

落地实施之日，以时间先到者为准)缴款事项，明确卧龙中景信公司每年向区局支付

中华大熊猫苑门票收入分配款和生态教育展示中心租赁费合计保底 260.00 万元（不

再受任何因素影响），卧龙中景信公司在卧龙经营收入总额(由卧龙中景信公司方提

供第三方审计为依据)超过 1,000.00 万部分按照原协议的比例（6:4）向区局支付分

成，每年分两次支付，每年 3月份支付 130.00 万元+上年度分成资金，9月份支付

130.00 万元。截至评估基准日，卧龙中景信公司已按照区局《关于明确合作过渡期

款项支付的复函》支付 2023 年及 2024 年相应款项。

区局《关于明确合作过渡期款项支付的复函》，明确过渡期(自 2023 年 1 月 1

日至上级批复区局机构改革完成之日、或卧龙中景信公司在卧龙投资项目落地实施

之日，以时间先到者为准)缴款事项。但上级批复区局机构改革完成之日与卧龙中景
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信公司在卧龙投资项目落地实施之日，这两个日期在评估基准日尚不明确，具有不

确定性。本次评估通过与委托人、被评估单位进行综合讨论分析后，认为 2024 年销

售收入分配方式和生态教育展示中心租赁费采用《关于明确合作过渡期款项支付的

复函》约定进行评估，2025 年及以后销售收入分配方式和生态教育展示中心租赁费

采用合作协议约定进行评估较为合理。所以本次评估假设 2024 年销售收入分配方式

和生态教育展示中心租赁费采用《关于明确合作过渡期款项支付的复函》约定进行

评估，2025 年及以后销售收入分配方式和生态教育展示中心租赁费采用合作协议约

定进行评估。如果 2025 年及以后销售收入分配方式和生态教育展示中心租赁费未按

照合作协议的约定执行，会对评估结论产生影响，提请报告使用人注意。

7.截至评估基准日，被评估单位存在以下租赁事项，本次评估中资产基础法已

经考虑第(1)项对评估结论的影响，收益法中已经参考了租赁合同对应租金并进行了

相应的预测：

(1) 根据区局与卧龙中景信公司签订《卧龙生态展示教育培训中心租赁协议》，

租赁期自 2017 年 6 月 16 日起至 2037 年 6 月 15 日止，共计 20 年，年租金 110.00

万元，五年后每五年租金费用递增 3%。卧龙生态展示教育培训中心坐落于阿坝州汶

川县卧龙特别行政区耿达镇熊猫大道 9号由展示区、会议服务、办公区、餐饮服务

区、客房区、景观绿化、停车场、围墙、堡坎、道路等构成，主体建筑面积 8,208.00

平方米。

(2) 卧龙中景信公司将其承租的卧龙生态展示教育培训中心二楼中的1,440.00

平方米转租给四川铁科建设监理有限公司作为办公接待用房，租赁期限自 2024 年 3

月 1 日至 2026 年 2 月 28 日止，共计 2年，含税年租金 218,000.00 元。

(3) 卧龙中景信公司将其承租的卧龙生态展示教育培训中心的门口停车场及相

关附属设施、二层及三层共 36 个房间、一层洗衣房及 4间杂物间转租给杨寿君作为

民宿用房，租赁期限自 2024 年 3 月 15 日至 2032 年 6 月 14 日止（含 3个月免租期），

共计 8年，含税年租金 153,750.00 元。

卧龙中景信公司承诺，截至评估基准日，除上述租赁租赁外，不存在资产抵押、

质押等或有事项或其他租赁事项。

8.本次评估中，评估人员未对各种设备在评估基准日时的技术参数和性能做技

术检测，评估人员在假定被评估单位提供的有关技术资料和运行记录是真实有效的
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前提下，通过实地勘察作出的判断。

9.截至评估基准日，卧龙中景信公司注册资本为 100,00.00 万元，实缴资本为

6,600.00 万元，尚未出资到位。

10.在资产基础法评估时，除递延所得税资产外，未对资产评估增减额考虑相关

的税收影响。

11.期后变动事项：中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2024 年

10 月 21 日贷款市场报价利率（LPR）为：1年期 LPR 为 3.1%，5 年期以上 LPR 为 3.6%。

本次收益法评估未考虑该变动影响。

12. 卧龙中景信公司于 2024 年 12 月 4 日通过卧龙大熊猫苑神树坪基地微信公

众号发布“卧龙中华大熊猫苑神树坪基地闭园公告”，闭园公告主要内容如下：为

进一步提升卧龙中华大熊猫苑神树坪基地的游览环境与服务质量，确保游客拥有更

加安全、舒适、美好的游玩体验，将于 2024 年 12 月 7 日一 12 月 31 日对园区栈道

进行升级施工，期间实行闭园，具体开园时间另行通知。本次收益法评估时考虑了

该事项的影响。

13.本评估结果是依据本次评估目的、以报告中揭示的假设前提而确定的股东全

部权益的现时市场价值，没有考虑特殊的交易方式可能追加或减少付出的价格等对

评估价值的影响，也未考虑宏观经济环境发生变化以及遇有自然力和其它不可抗力

对资产价格的影响；同一资产在不同市场的价值可能存在差异；本次评估对象为股

东全部权益价值，部分股东权益价值并不必然等于股东全部权益价值和股权比例的

乘积，可能存在控制权溢价或缺乏控制权的折价。

14.本次股东全部权益价值评估时，评估人员依据现时的实际情况作了评估人员

认为必要、合理的假设，在资产评估报告中列示。这些假设是评估人员进行资产评

估的前提条件。当未来经济环境和以上假设发生较大变化时，评估人员将不承担由

于前提条件的改变而推导出不同资产评估结论的责任。

15.本评估机构及评估人员不对资产评估委托人和被评估单位提供的有关经济

行为批文、营业执照、审计报告、权证、会计凭证等证据资料本身的合法性、完整

性、真实性负责。

16.本次评估对被评估单位可能存在的其他影响评估结论的瑕疵事项，在进行资

产评估时被评估单位未作特别说明而评估人员根据其执业经验一般不能获悉的情况
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