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天音通信控股股份有限公司关于 

上市公司并购重组审核委员会二次反馈意见的回复 

 

中国证券监督管理委员会： 

贵会于 2017 年 8 月 23 日召开了上市公司并购重组审核委员会 2017 年第 48

次会议，对天音通信控股股份有限公司（以下简称“本公司”、“上市公司”）本

次发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易（以下简称“本次交易”）申请

文件进行了审核，并公布了审核意见。近日，本公司收到贵会关于本次交易申请

文件的第二次反馈意见，本公司已会同国泰君安证券股份有限公司、中联资产评

估集团有限公司对二次反馈意见所列问题认真进行了逐项落实，并书面回复如

下，请予审核。 

（以下简称“本回复”，其中简称如无特别说明，则与《报告书》中的简称

具有相同的含义） 

 



 

2 

问题 1、请申请人补充披露标的公司深圳湾土地使用权评估中的建筑开发费数据

的来源或依据、主要计算过程；投资利润率计算中成本利润率数据的来源、主

要计算过程；租金增长率数据变化的依据或主要分析过程。补充披露掌信彩通

股权评估中，新增业务对企业经营风险和折现率的影响，并补充折现率对评估

值的敏感性分析。请独立财务顾问、评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、深圳湾土地评估相关数据的来源或依据、主要分析计算过程 

（一）建筑开发费数据的来源或依据、主要计算过程 

根据《深圳市土地使用权出让公告（深土交告〔2016〕28 号）》及天音通信

已签署的《土地使用权出让合同书（深地合字（2016）8009 号）》，深圳湾土地

使用权的土地面积为 15,539.46 平方米，项目建筑容积率≤6.18，总规定建筑面积

为 103,000 平方米，包括：（1）地上计容积率建筑面积 96,000 平方米，其中办公

80,000 平方米（含物业管理用房 210 平方米）、商业 5,200 平方米、文化设施 4,800

平方米、通信机楼 6,000 平方米；（2）地下规定建筑面积 7,000 平方米，其中地

下商业 2,000 平方米、办公配套设施 5,000 平方米。地下车库、设备用房及公众

通道不计容积率。深圳湾总部基地项目建成后，72100 平方米办公建筑面积自竣

工验收之日起 10 年内不得转让；其余办公、全部商业可按规定销售；文化设施

限整体转让；物业管理用房归全体业主所有；通信机楼产权归政府。 

天音通信根据上述规定制定的开发计划如下： 

类型 面积（m
2） 

1、可售物业 

其中：写字楼 7,690.00 

商业 5,200.00 

文化设施 4,800.00 

地下商业 2,000.00 

地下办公配套设施 5,000.00 

可售面积小计 24,690.00 

2、可租物业 

其中：办公 72,100.00 
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类型 面积（m
2） 

不计容地下停车位面积 24,864.00 

可租面积小计 96,964.00 

3、不可租售物业 

其中：物业管理用房 210.00 

通信机楼 6,000.00 

不可租售面积小计 6,210.00 

建筑面积合计 127,864.00 

建筑开发费包括前期费用、建安成本、基础设施配套费、开发间接成本、开

发间接成本、不可预见费项目。天音通信根据制定的开发方案，对比深圳市同类

物业的开发成本，并参考《广东省建筑工程定额》（2010 年版）、《广东省建筑工

程综合定额说明及计算规则（2010 年）》、《深圳市工程造价信息》，估算天音大

厦项目建筑开发费，具体情况如下： 

单位：元 

序号 项目 元/㎡ 含税成本 进项税 不含税成本 

1 前期工程费 225.08 23,184,000.00 2,063,321.77 21,120,678.23 

1-1 其中：项目前期费用 133.58 13,759,000.00 1,363,504.50 12,395,495.50 

1-2 项目前期设计费用 28.00 2,884,000.00 163,245.28 2,720,754.72 

1-3 建设工程交易服务费 4.00 412,000.00 23,320.75 388,679.25 

1-4 可行性研究费用 1.00 103,000.00 5,830.19 97,169.81 

1-5 地质勘探承载力试验费 16.00 1,648,000.00 93,283.02 1,554,716.98 

1-6 三通一平前期工程费 38.00 3,914,000.00 387,873.87 3,526,126.13 

1-7 施工图纸审查费 3.00 309,000.00 17,490.57 291,509.43 

1-8 环保评估费 1.50 155,000.00 8,773.58 146,226.42 

2 建安成本 8,731.34 899,328,000.00 89,122,594.59 810,205,405.41 

2-1 其中：建设工程费用 3,807.21 392,143,000.00 38,861,018.02 353,281,981.98 

2-2 设备及安装工程费用 2,124.13 218,785,000.00 21,681,396.40 197,103,603.60 

2-3 内外装修费用 2,800.00 288,400,000.00 28,580,180.18 259,819,819.82 

3 基础设施配套费 156.00 16,068,000.00 1,592,324.32 14,475,675.68 

4 开发间接成本 697.19 71,811,000.00 7,116,405.41 64,694,594.59 

5 不可预见费 240.11 24,731,000.00 2,450,819.82 22,280,180.18 

合计 10,049.72 1,035,122,000.00 102,345,465.90 932,776,534.10 
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上述建筑开发费按各类物业单方造价分摊，本开发项目建筑开发费处于行业

合理水平： 

单位：元 

物业类型 面积 单价（元/m
2
） 金额 

地上物业 96,000.00 8,867.73 851,302,000.00 

地下商业 2,000.00 8,500.00 17,000,000.00 

办公配套设施 5,000.00 8,500.00 42,500,000.00 

地下车位 24,864.00 5,000.00 124,320,000.00 

合计 127,864.00 - 1,035,122,000.00 

（二）投资利润率计算中成本利润率数据的来源、主要计算过程 

1、行业成本利润率 

成本利润率=利润总额/营业成本 

通过 wind 统计 2015 年、2016 年 9 月一年一期（截止评估报告日 2017 年 4

月 21 日，部分上市公司未公布年报数据，因此数据统计至 2016 年三季度）国内

房地产行业 A 股上市公司的利润总额及营业成本，计算得出近一年一期的平均

行业成本利润率为 19.29%。 

2、本项目成本利润率 

深圳湾总部基地项目预计开发总成本费用为 329,185.97 万元，根据开发进

度，截止评估基准日，已投入成本 94,550.00 万元，已投入成本费用为总开发成

本费用约 30%，具体如下： 

序号 成本项目 金额（万元） 

1 土地成本 194,867.55 

2 建安成本 93,277.65 

3 转让税费 1,436.60 

4 销售费用 1,136.00 

5 土地增值税 18,443.41 

6 企业所得税 14,517.91 

7 管理费用 5,506.85 
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序号 成本项目 金额（万元） 

8 总开发成本费用（1+2……+7） 329,185.97 

9 已投入成本(已缴地价款） 94,550.00 

10 已投入成本比例（取整） 30% 

房地产开发项目随着开发进度推进，开发风险下降，因此本项目成本利润率

调整计算如下： 

本项目成本利润率=19.29%×（1-30%）=13.50% 

综上所述，本项目根据近年来房地产行业上市公司直接成本利润率及考虑到

未开发物业的开发、销售可能发生的风险，成本利润率参数最终确定为 13.50%。 

（三）租金增长率数据变化的依据或主要分析过程 

租金增长率数据变化分析如下： 

写字楼物业的发展过程一般包括培育期、发展期、成熟期。在培育期，为了

培育办分氛围及积累人气，租金增长率较低；度过培育期后，租金增长率有较大

的提升；进入成熟期后，租金进入稳定增长阶段。 

通过收集与该片区类似，距离不远的后海总部基地具有代表性的写字楼物业

天利中央广场以及深圳中心区具有代表性甲级写字楼嘉里建设广场（二期）租金

增长资料研究分析，推导写字楼物业从培育期至成熟期租金增长趋势。 

天利中央广场位于后海路与海德三路交汇处，是海岸城商圈的主要甲级写字

楼之一。用地面积 17233.8 平米；总建筑面积为 147193.9 平米（其中地下室建筑

面积 41810.9 平米，商业 36499.1 平米，办公 61800 平米）。于 2006 年竣工，地

下 3 层，地上 32 层，有车位 572 个；地面一至三层、五至七层为商业；四层为

餐饮；九至十六、十八至三十二层为办公空间。 

经市场调查，得到天利中央广场在 2007年开业后10年租金的变动趋势如下： 



 

6 

 

经分析，天利中央广场自 2007 年开业以来，受到市场整体价格影响，保持

着较高的增长率，而 2007-2009 年间，因处于市场培育期及周边配套设施不成熟，

平均增长率约为 6%；自 2009 年开始，南山后海片区逐渐成为深圳市主要的办公

区域，天利中央广场周边配套也日渐成熟，商业氛围形成，同时受到区域整体写

字楼租金上涨趋势影响，平均年增长率达 15%；2013 年起，因南山区写字楼增

长较快，租金增长率逐渐下降，至 2016 年租金增长率下降至 3%。 

嘉里建设广场（二期）位于福田中心区中心 4 路 1 号，处于福田 CBD，是

深圳具有代表性的甲级写字楼之一。物业用地面积 7900.8 平米，总建筑面积为

79000 平米（商业 10000 平米，办公 69000 平米），建筑高度 188 米，地上 41 层，

地下 3 层，车位 320 个，于 2011 年竣工。 

经市场调查，得到嘉里建设广场在 2011 年开业后 6 年租金的变动趋势如下： 
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经分析，嘉里建设广场自 2011 年开业以来，受到市场整体价格影响，保持

着较高的增长率，而 2011-2013 年间，因处于市场培育期，平均增长率约为 4%；

自 2014 年开始，嘉里建设广场周边配套也日渐成熟，人气聚集，同时受到区域

整体写字楼租金上涨趋势影响，平均年增长率达 11%；2016 年起租金增长率逐

渐下降，至 2017 年中租金增长率下降至 5%。 

根据调查，天利中央广场、嘉里建设广场租金增长方式基本符合写字楼物业

的发展过程经历的培育期、发展期、成熟期特征。 

在培育期，为培育市场，租金增长缓慢（2-3 年）；度过培育期后，区域办公

氛围及环境改善，租金快速上涨；环境成熟后，租金跟随市场大环境进入平稳增

长阶段。天音大厦写字楼物业未来的市场发展过程也应经历培育期、发展期、成

熟期阶段。在研究分析天利中央广场、嘉里建设广场的租金增长过程后认为，天

音大厦在建成后前两年招租期内市场待培育，周边的配套设施亦需要一段时间发

展完善。基于上述原因，天音大厦写字楼在培育期应该以低增长率规避市场风险。

天音大厦在前两年的培育期，为了吸引优质租户，增加人气，保持低增长率，预

计前两年招租期年增长率为 3%。 

在发展期，因深圳湾超级总部基地的规划，区域的商业及办公氛围将逐渐成

熟，可以充分带动天音大厦的写字楼物业发展，租金增长幅度将提高，另一方面

培育期较低的起始租金及较低的增长率将在发展期进一步补涨，综合考虑预计发

展期前段增长率为 12%。考虑到周边写字楼的市场供应量的逐渐释放，租金增长

速度会逐渐回归平稳，因此预测天音大厦在发展期后段租金增长率下降为 8%。 

进入成熟期后，天音大厦租金跟随市场大环境进入平稳增长阶段，根据行业

经验预测长期租金增长率为 3%。 

通过市场调查并考虑深圳湾超级总部基地未来周边配套设施完善及新租赁

物业市场培育期，结合行业经验，确定项目开发完成后租金增长率如下： 

项目 2020 年-2021 年 2022 年-2025 年 2026 年-2029 年 2030 年-2046 年 

租金增长率 3% 12% 8% 3% 

综上所述，深圳湾土地使用权评估中的建筑开发费数据符合市场价格水平，

计算过程合理；投资利润率计算中成本利润率数据来源于同行业平均水平，主要
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计算过程合理；租金增长率数据变化的依据及主要分析过程合理。 

二、掌信彩通股权评估中，新增业务对企业经营风险和折现率的影响、折现率

对评估值的敏感性分析 

本次评估采用加权平均资本成本模型（WACC）确定折现率 r： 

 eedd wrwrr 
  

式中： 

Wd：被评估单位的债务比率； 

 )( DE

D
wd




  

We：被评估单位的权益比率； 

 )( DE

E
we




  

rd：所得税后的付息债务利率； 

re：权益资本成本。本次评估按资本资产定价模型（CAPM）确定权益资本

成本 re； 

 
  )( fmefe rrrr

  

式中： 

rf：无风险报酬率； 

rm：市场期望报酬率； 

ε：被评估单位的特性风险调整系数； 

βe：被评估单位权益资本的预期市场风险系数； 

 ))1(1(
E

D
tue     

βu：可比公司的预期无杠杆市场风险系数； 

 i

i

t

u

E

D
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




  

βt：可比公司股票（资产）的预期市场平均风险系数； 

 xt K  %66%34 
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式中： 

K：未来预期股票市场的平均风险值，通常假设K=1； 

βx：可比公司股票（资产）的历史市场平均风险系数； 

Di、Ei：分别为可比公司的付息债务与权益资本。 

近年来，掌信彩通以彩票设备及软件销售、彩票运营及技术服务业务为基础，

不断延伸公司的业务范围，在彩票中心数据灾备、机构管理、站点管理、大数据

分析、信息发布、运维管理等领域为客户提供相关的信息化管理工具和业务支撑

平台，从而推动彩票机构管理和运维水平的提升。 

（1）彩票数据灾备系统是现有彩票热线交易系统的业务连续性保障系统，

能大大提升现有彩票销售平台的技术抗风险能力，为彩票的安全销售保驾护航。 

（2）彩票办公自动化系统是彩票业务管理的自动化、流程化、信息化的基

础，为其它业务管理系统提供统一的流程管理、业务审批、信息交换、日常办公

等平台，能有效提高机构业务的信息化管理水平和办事效率。 

（3）站点管理系统用于管理全省所有销售网点的业务，是彩票中心投注站

信息化、科学化、精细化管理的重要管理工具。 

（4）彩票大数据分析系统是彩票科学化、精细化、智慧化管理的核心，该

系统为站点管理、市场营销、游戏研发等活动提供商业智能分析数据，大大提升

各业务系统的业务管理能力。 

（5）彩票信息发布系统除面向销售网点的彩民发布动态营销及彩票资讯信

息外，还同时向第三方媒体渠道、合作伙伴等传递统一的彩票资讯，实现彩票机

构对公众统一的信息公开平台。 

（6）彩票运维管理系统能有效地支持彩票中心技术部门 7x24 小时维护和运

行各种彩票销售和业务支撑系统，保障各种业务活动正常开展。 

掌信彩通作为长期专注于彩票行业业务和产品的研究，公司产品和技术研发

中心在保证传统业务和项目的正常开展的同时，也致力于新产品、新业务的研究

和相关产品的研发。以上业务系统均是以彩票销售和管理为核心，是彩票安全销
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售的保障或业务延伸。 

（一）深圳穗彩新增业务对企业经营风险和折现率的影响、折现率对评估值的

敏感性分析 

1、新增业务对企业经营风险和折现率的影响 

新增业务对折现率的影响主要体现在特性风险系数ε 的变动。深圳穗彩不断

延伸公司的业务范围，自 2016 年开始在传统业务基础上，新增了彩票中心数据

灾备、大数据分析等新业务，带来新的收入增长点。预计新业务收入占比如下： 

2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年及以后 

28% 38% 38% 38% 38% 38% 

新增业务是在原有业务的基础上的延伸，使企业经营风险有一定程度上升，

因此本次特性风险系数在上次评估特性风险系数水平调增 0.5%；同时，深圳穗

彩完成了前次评估预测的净利润，重组后的整合风险下降，特性风险系数ε 下调

1.00%，本次特性风险系数ε 调整过程如下： 

ε=3.00%+0.5%-1.00%=2.50% 

在资本市场环境及企业自身资本机构及特性风险综合变动下，最终本次评估

折现率由上次评估的 12.55%调整为 11.79%。从参数对比来看，深圳穗彩前后两

次评估折现率测算过程如下表所示： 

指标 前次评估 本次评估 

权益比 We 0.9781 1.0000 

权益成本 re 12.73% 11.79% 

无风险收益率 rf 4.12% 3.95% 

市场期望报酬率 rm 11.53% 10.55% 

权益 Beta 0.7568 0.8085 

特性风险系数 3.00% 2.50% 

债务比 Wd 0.0219 0 

债务成本(税后) rd 4.65% - 

折现率 WACC 12.55% 11.79% 
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2、折现率对评估值的敏感性分析 

本次评估特性风险系数 ε=2.50%，折现率 WACC=11.79%，所有者权益价值

为 174,823.01 万元。折现率对评估值影响如下： 

单位：万元 

特性风险系数 ε 折现率 评估值 变动额 变动率 

1.50% 10.79% 190,300.72 15,477.71  8.85% 

2.00% 11.29% 182,214.31 7,391.30  4.23% 

2.50%(本次评估) 11.79% 174,823.01 - - 

3.00% 12.29% 168,041.72 -6,781.29  -3.88% 

3.50% 12.79% 161,798.65 -13,024.36  -7.45% 

（二）北京穗彩新增业务对企业经营风险和折现率的影响、折现率对评估值的

敏感性分析 

1、新增业务对企业经营风险和折现率的影响 

新增业务对折现率的影响主要体现在特性风险系数 ε的变动。北京穗彩根据

公司的业务发展规划及合同签署情况，预计本次预测期内将新增“彩站运营服务

平台”业务，带来新的收入增长点。预计新业务收入占比如下： 

2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年及以后 

47% 58% 58% 58% 58% 58% 

新增业务是在原有业务的基础上的延伸，预计收入占北京穗彩总收入比例较

大，使企业经营风险有所上升，因此本次特性风险系数在上次评估特性风险系数

上调增 1.00%；同时，北京穗彩超额完成前次评估预测的净利润指标，重组后的

整合风险下降，特性风险系数 ε下调 1.00%，本次特性风险系数 ε调整过程如下： 

ε=3.00%+1.00%-1.00%=3.00% 

在资本市场环境及企业自身资本机构及特性风险综合变动下，最终本次评估

折现率由上次评估的 12.62%调整为 12.29%。北京穗彩前后两次评估折现率测算

过程如下表所示： 

指标 前次评估 本次评估 
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指标 前次评估 本次评估 

权益比 We 1.00 1.00 

权益成本 re 12.62% 12.29% 

无风险收益率 rf 4.35% 3.95% 

市场期望报酬率 rm 11.53% 10.55% 

权益 Beta 0.7427 0.8085 

特性风险系数 3.00% 3.00% 

债务比 Wd 0 0 

债务成本（税后）rd - - 

折现率 WACC 12.62% 12.29% 

2、折现率对评估值的敏感性分析 

本次评估特性风险系数 ε=3.00%，折现率 WACC=12.29%，所有者权益价值

为 5,236.07 万元；折现率对评估值影响如下： 

单位：万元 

特性风险系数 ε 折现率 评估值 变动额 变动率 

2.00% 11.29% 5,805.81 569.74 10.88% 

2.50% 11.79% 5,508.41 272.34 5.20% 

3.00%(本次评估) 12.29% 5,236.07 - - 

3.50% 12.79% 4,985.83 -250.24 -4.78% 

4.00% 13.29% 4,755.18 -480.89 -9.18% 

综上所述，掌信彩通股权评估中，新增业务对企业经营风险有所提升，但由

于完成前次评估预测的净利润指标，重组后的整合风险下降，以及资本市场环境

变化，折现率比前次评估有所下降。在评估过程中已考虑新增业务对企业经营风

险的影响。 

三、补充披露情况 

以上回复内容已在报告书“第六章 交易标的评估情况/一、标的公司评估的

基本情况/（五）资产基础法评估过程及结果/4、深圳湾土地以及掌信彩通股权评

估增值的合理性”部分补充披露。 
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四、中介机构核查意见 

经核查，独立财务顾问及评估机构认为： 

（1）深圳湾土地使用权评估中的建筑开发费数据符合市场价格水平，计算

过程合理；投资利润率计算中成本利润率数据来源于同行业平均水平，主要计算

过程合理；租金增长率数据变化的依据及主要分析过程合理。 

（2）掌信彩通股权评估中，新增业务对企业经营风险有所提升，但由于完

成前次评估预测的净利润指标，重组后的整合风险下降，以及资本市场环境变化，

折现率比前次评估有所下降。在评估过程中已考虑新增业务对企业经营风险的影

响。 

 

（以下无正文） 



 

 

（本页无正文，系《天音通信控股股份有限公司关于上市公司并购重组审核委员

会二次反馈意见的回复》之盖章页） 
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