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深圳市物业发展(集团)股份有限公司 
证券代码：000011、200011       股票简称：S深物业A  深物业B      编号：2007—1号 

深圳市物业发展（集团）股份有限公司 

关于本公司国有股估值结果的公告 

本公司及董事会保证公告内容的真实、准确和完整，没有虚假记

载、误导性陈述或者重大遗漏。 

 

本公司控股股东-深圳市投资控股有限公司于 2007 年 1

月 29 日向本公司发来《关于深圳市物业发展(集团)股份有

限公司国有股估值结果的函》,根据股票上市规则的具体规

定,现予以公告。 

中联资产评估有限公司《深圳市物业发展（集团）股份有限

公司国有股权估值报告书》（中联评报字[2006]第 496 号）；国信

证券有限责任公司《关于深圳市物业发展（集团）股份有限公司

主要资产分析与股权转让价格说明》同时登载在巨潮资讯网。 

 

附件： 

《关于深圳市物业发展（集团）股份有限公司国有股估值结

果的函》 

 

深圳市物业发展（集团）股份有限公司 

董事会 

2007 年 1 月 30 日 
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关于深圳市物业发展（集团）股份有限公司 

国有股估值结果的函 

 

深圳市物业发展（集团）股份有限公司： 

为贯彻中央关于国有企业改革的精神，推进深圳市国有经济

布局战略性调整和国有企业战略性改组，提高深圳市上市公司整

体质量，深圳市委、市政府于 2003 年 10 月制定了《深圳市上市

公司重组方案》，提出采取多种方式推动深圳市属国有控股上市

公司重组工作。2004 年初，根据深圳市上市公司重组工作部署，

深圳市建设投资控股公司（以下简称“建设控股公司”）启动了

深圳市物业发展（集团）股份有限公司（以下简称“深物业”）

国有股权（占总股本 70.296%）转让工作。2004 年 11 月，我司

作为转让方继续进行股权转让工作，经过制定股权转让投资者指

引、向潜在投资者进行征询、确定意向受让方、相互尽职调查、

多轮谈判等规定程序，确定卓见投资有限公司（以下简称“卓见

公司”）为最终受让方。2005 年 4 月 1日，经深圳市人民政府国

有资产监督管理委员会（以下简称“市国资委”）批准，我司与

卓见公司签署了深物业股权转让协议。2005 年 5-11 月，该项股

权转让先后获得深圳市人民政府、国务院国有资产监督管理委员

会、商务部批准。2005 年 11 月至 2006 年 1 月，根据证券监管

部门的要求，卓见公司作为受让方提出了深物业股权分置改革方

案并获得深物业相关股东会议表决通过。2006 年 1 月，卓见公

司向中国证监会报送了深物业收购报告书和关于豁免全面要约



 3

收购义务的申请报告等相关文件。2006 年 4 月，中国证监会对

卓见公司豁免要约收购义务的申请不予批准，要求卓见公司发出

全面收购要约，卓见公司随即于 2006 年 4 月 29 日公告了要约收

购报告书摘要。2006 年 5 月 22 日，根据国家国有资产管理部门

的意见，中国证监会决定暂停审核卓见公司要约收购事宜。至此，

深物业股权转让程序中止，其股权分置改革方案至今未能实施。 

2006 年 7 月，根据国家有关部门的意见， 市国资委对我司

转让深物业国有股权的工作进行核查。市国资委通过公开招标方

式选聘中联资产评估有限公司（以下简称“中联公司”）对拟转

让的深物业国有股权进行估值，同时深物业股权转让财务顾问国

信证券也就深物业主要资产和股权转让价格进行了分析和说明。

近日，上述工作已经结束，有关中介机构已出具相关报告。我司

作为深物业的实际控制人，现将中介机构有关报告的主要内容函

告你司（详细内容见本函附件）。根据目前情况，有关股权转让

事宜，我司与受让方卓见公司将进行具体商谈。请你司根据有关

规定，就有关事项履行信息披露义务。 

一、中联公司关于深物业国有股权估值报告书的基本内容 

中联公司出具的《深圳市物业发展（集团）股份有限公司国

有股权估值报告书》（中联评报字[2007]第 496 号，以下简称“报

告书”）指出，本次评估对象是转让方持有的深物业 70.296%国

有股权；估值范围是深物业全部资产及相关负债；估值基准日为

2004 年 12 月 31 日；本次估值遵照中国有关资产评估的法令、

法规和评估准则，遵循独立、客观、科学的工作原则和产权利益
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主体变动原则、替代性原则等有关经济原则，依据委估资产的实

际状况、有关市场交易资料和现行市场价格标准，并参考资产的

历史成本记录，以资产的持续使用和公开市场为前提，采用成本

法、收益法对各项资产进行估值，对各项负债进行核实；本次估

值的价值类型为市场价值。 

关于估值结果，报告书指出，经实施清查核实、实地查勘、

市场调查和询证、评定估算等评估程序，采用成本法和收益法得

出深物业在评估基准日2004年 12月 31日的企业整体价值如下： 

成本法估值结果：122,064.90 万元。 

收益法估值结果：110,906.72 万元。 

成本法与收益法两种方法的估值结果相差 11,158.18 万元，

形成差异的主要原因是：成本法估值时，评估增值按《国家税务

总局关于印发〈企业改组改制中若干所得税业务问题的暂行规

定〉的通知》（国税发[1998]97 号）的规定：“企业股权重组后

的各项资产，在缴纳企业所得税时，不能以企业为实现股权重组

而对有关资产等进行评估的价值计价并计提折旧，应按股权重组

前企业资产的帐面历史成本计价和计提折旧”，成本法评估增值

中包括了税法中规定的不能进行税收抵扣的部分。这一部分增值

在投资方长期投资实际成本与被投资企业资产历史成本差额不

能抵税的情况下，成本法的评估结果偏高。如果考虑上述影响因

素并进行调整后，两种方法的结果是基本一致的，并从不同途径

客观反映了深物业的企业整体价值。鉴于本次经济行为是核查股

权转让价格，为此，以收益法的估值结果作为深物业的企业整体
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价值，即：110,906.72 万元，拟转让深物业 70.296%的国有股价

值为：77,962.99 万元  

对上述估值结果，报告书提请有关当事方对可能影响评估结

果的多个事项予以关注，主要包括： 

（一）本次估值结果是在报告假设与限定条件下做出的公开

市场价值，未考虑国家法律法规及政策未来发生变化、宏观经济

状况、股权转让市场状况、资产市场供求关系未来变动，以及遇

有自然灾害和其它不可抗力事项对估值结论的影响。 

（二）本次估值结果是依据本次估值目的，以持续使用和公

开市场为前提确定的现行市场价值，没有考虑将来可能承担的抵

押、担保事宜，以及特殊的交易方式可能追加付出的成本费用等

对估值结论的影响，也未考虑可能涉及的职工就业安置等非市场

因素对估值结论的影响。 

（三）在评估基准日后的 2005 年 5 月，上市公司股权分置

改革开始试点，截止 2006 年 11 月 30 日，已有 90%以上的公司

完成股改。从股改后结果来看，由于法人股取得流通权，存在较

大的潜在利益。因股权分置改革的政策出台时间是 2005 年 4 月，

本次评估基准日在股改政策出台之前，估值结论中未考虑股权分

置改革因素。 

（四）估值结果中未考虑控股股权溢价和流动性溢价。 

（五）本次评估基准日与评估现场作业日已相距一年半以上

的时间，对于资产在评估基准日的实际状况，主要根据评估现场

作业日勘查的结果和资产占有方提供的资料等合理推断确定的。 
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（六）深物业及下属子公司现有土地开发项目所需资金庞

大，评估时假设能按开发计划筹措到所需资金。评估中未考虑企

业若不能筹措所需资金前提下对企业价值的影响。 

（七）深物业及下属子公司现有土地开发项目截止现场勘查

日止，除风和日丽 B组团外，其他项目尚未开工建设。本次评估

假设开发项目能按土地取得时所批复的用地规划指标进行建设，

并取得相应的审批文件。 

（八）深物业及下属子公司目前主要未能正常租赁或长期未

能出售的闲置资产对企业价值会有负面的影响。 

（九）被政府无偿收回土地的估值问题。 

（十）对部分涉诉资产及相关负债的估值处理，包括国贸广

场二期诉讼案、嘉宾二期诉讼案、湖北宝丰诉讼案、美丝诉讼案、

多快电梯诉讼案。 

（十一）其他可能影响估值结果的事项，包括应收土地补偿

款、配套设施移交补偿款、应补缴公用设施专用基金、预提费用

和帐外资产处理等。 

二、国信证券关于深物业主要资产分析与股权转让价格说明

的基本内容 

国信证券在《关于深圳市物业发展（集团）股份有限公司的

主要资产分析与股权转让价格说明》（以下简称“报告”）中指出：

作为深物业股权转让财务顾问，国信证券在对深物业相关资料进

行分析整理和参考相关中介机构专业意见的基础上出具报告。报

告的目的在于根据《深物业股权转让协议》、深物业公开信息披
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露文件以及深物业提供的其它资料，并综合各专业中介机构的专

业意见，就深物业的主要资产状况进行分析。限于财务顾问的专

业范畴以及撰写报告时所取得的资料内容，本报告不是对深物业

资产的评估报告，报告并未对深物业的全部资产做出分析，而是

以深物业审计报告所列示的主要资产为基础，结合专业机构出具

的报告和意见进行了分析和判断，并就深物业股权转让价格的形

成及其合理性进行说明。 

报告基本内容如下： 

（一）深物业基本情况及股权转让背景 

1、深物业自 1996 年至今 10 年的时间内均未进行分红，作

为深物业的股东 10 年来一直没有从深物业获取过丝毫收益。 

2、深物业自 1992 年 3 月 30 日上市以来除首次融资外的 14

年时间内，从未进行过再融资，作为上市公司的深物业已经完全

丧失了利用资本市场进行融资的功能。 

3、为贯彻中央关于国有企业改革的精神，深圳市委、市政

府提出“产业第一”的上市公司国有资本战略调整方针。在此背

景下，自 2004 年起包括深物业在内的深万山、深长城、深宝恒、

一致药业等一批上市公司开始国有股权转让工作。 

（二）深物业主要资产分析 

根据对深物业截止2004年 12月 31日主要资产的分析结果，

对深物业的估值约为 7.75 亿元，每股净资产估值 1.431 元，较

深物业 2004 年 12 月 31 日经审计的每股净资产溢价 36.67%。 

（三）深物业国有股权转让的其他附加条件 
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深物业国有股权转让的其他附加条件包括：保持深物业三年

内人员稳定、公司稳定和社会稳定的额外支出、预付款及利息、

注入 5 亿元资金和 5 亿元项目、承担 2000 万元担保责任等。上

述附加条件，尤其是员工三年稳定待遇对深物业的定价影响最少

在 21,000 万元以上,对深物业国有股权转让的最终定价影响巨

大。 

（四） 受让方对深物业的出价 

1、对占深物业总股本 70.296%的国有股权的协议收购出价

458,576,423.93 元人民币； 

2、根据受让方卓见公司的要约收购报告书，对占深物业总

股本 29.704%的流通股权的要约收购出价 404,390,693.35 元人

民币及 170,856,887 元港币，合计约折合人民币 5.79 亿元（选

取港币汇率 1.02）。 

因此，卓见公司对深物业 100%股权的出价折合人民币约

10.37 亿元。 

（五）商务谈判结果决定溢价幅度 

关于上市公司股权转让的溢价幅度问题，国家并未有明确的

规定，深物业股权转让的溢价幅度应主要根据商务谈判的结果确

定的。自 2004 年 7 月至 2004 年 9 月，国信证券先后向国内 187

家中央企业集团、国内房地产 100 强企业以及汽车、化工及其装

备、精密机械制造和高科技等领域的大型优势企业 50 家进行了

广泛征询，但在 2004 年股市低迷、宏观调控和国家调整中央企

业房地产投资等政策背景下，实际上给出回应的公司仅有四家。
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因此，自 2004 年 9 月至 2005 年 4 月经过六轮艰苦谈判，深物业

最终的收购人只剩卓见公司代表的九龙建业一家。对深物业的资

产状况和股权转让条件有兴趣的投资者数量非常有限，决定了深

物业股权转让的商务谈判十分艰难，卓见公司代表的九龙建业所

出的价格为全部四家投资者中最高者。 

（六）深物业的国有股权转让溢价幅度 

根据市场统计资料显示，随着上市公司并购规模的不断扩

大，上市公司非流通股转让的平均溢价幅度已由 1997年的 33.6%

下降到 2002 年的 10.71%，2003 年平均溢价幅度为 11%。2004 年

中国证监会共计批准上市公司控制权变更 30 余起，近半数为行

政划拨、司法裁决或收购母公司等方式进行，涉及转让作价的共

计 15 宗。排除溢价幅度超出一般水平的 2宗外，其余 13 宗的平

均溢价幅度为 14.56%。因此，深物业的国有股权转让溢价幅度

高于同期的国有股权转让平均溢价幅度，处于合理的范围内。 

（七）综合评价 

1、深物业股权转让的最终价格是在极为艰难的商务谈判环

境下，经过多轮艰苦的商务谈判，在转让双方协商一致的基础上

确定的。 

2、受让方的最终出价为全部意向投资者中最高者。 

3、深物业国有股权转让在程序上无须进行资产评估。 

4、深物业国有股权转让溢价幅度高于同期的国有股权转让

平均溢价幅度，处于合理范围内。 
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特此函告。 

 

 

附： 

1、中联资产评估有限公司《深圳市物业发展（集团）股份

有限公司国有股权估值报告书》（中联评报字[2006]第 496 号）； 

2、国信证券有限责任公司《关于深圳市物业发展（集团）

股份有限公司主要资产分析与股权转让价格说明》 

                       

 

    深圳市投资控股有限公司 

                          二〇〇七年一月二十九日 
 

 

 

 


