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	一、核查情况
	1. 请你公司结合标的公司在行业内地位、竞争优势、客户资源等情况补充披露本次评估增值较高的原因及合理性。
	(1) 评估增值较高的原因
	1) 行业地位
	蓝海购2013年于长沙创立，自创立起即立足于房地产经纪业务，近年来逐渐聚焦于商业地产营销及运营细分市场，是社区体验式商业及商业公寓销售运营专业服务商。蓝海购立足销售，逐步形成了包含定位咨询、项目规划、产品设计、业态布局、运营优化及招商销售的全流程服务能力。目前蓝海购已经形成了以华中地区为中心，全国重点城市布局的业务发展格局，蓝海购的主营业务已经发展至长沙、上海、武汉、南京、石家庄、西宁等全国十多个城市。
	蓝海购作为商业地产营销总包业务的先进入者之一，是行业内少数以此业务模式为主营业务并实现规模化盈利的企业，鉴于营销总包业务的资金成本及风险相对传统房地产服务业务而言较高，商业地产更为复杂的业态也决定了该市场的进入门槛相对较高。目前我国专业从事商业地产营销总包业务且形成规模收益的房地产服务公司较少，蓝海购已经形成了成熟的项目评估、项目价值发现、项目决策、项目承接、项目运营及项目销售体系，在该行业中具备先发优势。
	2) 竞争优势
	A. 全业务流程的风控体系
	蓝海购目前已经建立从项目尽调、项目分析、项目谈判、项目决策到项目运营的全流程风控体系，每一个项目的实际承接，都需要项目承揽端对项目的条件进行全面的尽调，对项目的基本情况和可运作性形成详尽的尽调报告，项目决策委员会将结合报告内容及不动产大数据智能评测系统对数据的分析情况，形成对项目的预期收益、重要谈判条款、承接条件的判断，然后在实际谈判过程中，根据谈判条款的变化，如保证金比例、溢价分成、项目周期等的变化，对决策模型进行及时调整，最终形成对项目可操作性的决策，并以此设计整个项目的销售方案。在项目执行过...
	B. 项目价值再发现的营销能力
	蓝海购对于营销总包业务，具备较强的运营权限。蓝海购对于该类业务，通常会结合项目条件，进行项目重新定位、布局优化、运营优化，提升项目价值并与市场需求相结合。蓝海购依靠自身在行业内积攒的销售经验，实现了项目价值的准确识别，成为开发商与购房者之间需求匹配的桥梁，从而实现高效的项目去化。目前蓝海购已经成为区域市场商业地产销售及运营领域的知名品牌之一。
	C. 下游分销渠道的整合能力
	物业的销售最终是通过终端房地产中介及经纪人的渠道推广，蓝海购在总体筹划销售方案的基础上，在销售终端组织了广泛的分销渠道网络，并建立了有效的渠道分销商的协调管理机制。蓝海购能够针对项目的具体情况，组织最为有效的销售渠道，并有效的协调各个渠道间的引流活动，保证项目的高效推广和有序引荐。
	综合而言，通过上述一整套的风控体系，蓝海购实现了从事营销总包业务两年多的时间、二十余个项目以来，未发生项目失败导致蓝海购承担实质性损失的情况，因此其具备在项目决策及项目设计端的核心竞争力，并成为行业内少数以此业务模式为主营业务并实现规模化盈利的企业；同时蓝海购以其价值再发现能力、下游渠道整合能力，实现了在项目营销端的核心竞争力。
	3) 客户资源
	蓝海购长期深耕房地产经纪行业，在业界拥有良好的口碑，目前已经与国内多个大型房地产开发商及湖南当地的主要开发商建立了良好的合作关系，蓝海购报告期内的重要客户情况如下：
	(2) 评估增值较高的合理性
	比对上市公司的同类收购案例，可比交易案例的评估增值率情况如下：
	由上表可见，蓝海购本次估值评估增值率与同行业可比交易案例相比处于较低水平。
	综上所述，结合蓝海购行业地位、竞争优势、客户资源以及可比交易案例的对比情况，本次评估增值率较高具有合理性。
	2. 标的公司在报告期内主营业务收入增长率分别为14.06%和3.82%，收益法评估预测期内主营业务收入增长率分别为25.55%，17.43%，12.00%，8.00%和5.00%，请你公司结合标的公司在手订单情况及标的公司所处行业的发展情况等因素，补充披露收益法预测期内主营业务收入增长率的预测依据及合理性。
	(1) 在手订单情况
	1) 营销总包业务在手订单情况
	截至目前，蓝海购已签约在履行的营销总包项目共6个，合计包销面积约73,453.67平方米，预计总货值84,524.83万元，尚未销售包销面积合计约59,879.72平方米，预计可实现收入（含税）18,379.33万元。根据上述项目的合作期限、计划销售进度，预计上述项目在2019年可确认收入13,312.18万元。另外，考虑公司后期新签项目对收入的贡献，预测2019年营销总包收入为14,312.18万元。
	2) 其他房地产营销业务在手订单情况
	截至目前，蓝海购已签约的代理、分销及招商项目共24个，根据公司预计可销售面积、销售单价、合同约定佣金比例等， 2019年可实现代理分销收入5,528.67万元。考虑到可销售面积、销售单价等参数存在一定的不确定性，出于谨慎性考虑，本次预测代理分销收入为3,330.90万元。
	(2) 标的公司所处行业的发展情况
	蓝海购以房地产电商业务起家，随着传统房地产服务行业的竞争日趋激烈，蓝海购近年来逐步聚焦于商业地产营销及运营这片蓝海。
	1) 商业地产行业发展状况
	A. 商业地产投资趋缓、库存压力较大
	我国房地产市场，自2000年以来经过多年的蓬勃发展，2015年起增速趋于平稳，伴随国家对房地产的调控力度加大及宏观经济增速的放缓，商业地产最近两年的增速明显下降：
	数据来源：国家统计局
	根据国家统计局公布的数据，2018年四季度全国房地产开发累计投资 120,263.51亿元，同比名义增长9.53%；其中办公楼累计投资额5,996.33亿元，同比下降11.31%，商业营业用房累计投资额14,177.09亿元，总比下降9.35%。
	房地产开发投资逐步平稳的同时，国家去库存的压力仍相对较高：
	数据来源：国家统计局
	由于供应远超过同期的需求，即使我国自2016年起采取积极的调控措施进行房地产行业的去库存，商业地产行业的“库存”问题仍然存在。截至2018年底，全国商品房待售面积52,414万平方米，其中办公楼待售面积3,649万平方米，商业营业用房13,793万平方米。
	B. 居民消费升级带动商业地产发展
	随着居民消费水平的不断提高，我国居民的销售支出总额不断增长的同时，对于教育、文化、娱乐、医疗等方面的支出占比日趋提升，宏观经济消费的增长及升级亦对商业地产的发展产生了积极的促进作用。商业地产逐步由传统的购物场所向服务性消费场所转变，近年来涌现出了诸如“盒马鲜生”、“猫茂”、“无人便利店”等新业态。2018年的商业地产迎来了更为高涨的发展热潮。据统计，2018年全国开业购物中心（商业面积≥3万平方米的集中型零售物业）总数量超530个，商业总体量超4,600万平方米，对比2017年，数量增加了近30个...
	C. 城镇化进程的推进加速三四线城市商业地产走向成熟
	目前随着我国城镇化进程的不断推进，我国城镇规模和结构的完善将进一步优化生产要素配置以及细化社会分工，从而达到地方资源承载能力和产业多样化差异化的最优组合，最终为服务业的细化和拓宽奠定坚实的基础。京津冀、长江三角洲、珠江三角洲的一二线城市在适当疏散人口和部分制造业到三四线城市之后，将拥有更多的资源和空间去满足产业升级后的生产服务需求。而资源环境承载力强、发展潜力大的三四线城市将得以依靠公共资源配置、土地供应的倾斜，发展特色产业和创造更多的就业岗位，因此上述城市对优质商业地产如大型购物中心、社区商业及...
	D.商业地产销售面积快速增长
	在房地产市场限购、限贷、限售政策全线升级的背景下，投资者投资住宅市场受限，且随着城镇居民消费水平的提高、国家大力推进创业创新等举措的背景下，全国商业地产销售面积快速增长，根据国家统计局的公开数据，全国商业地产销售面积从2013年的11,352.57 万平方米增长至2017年的17,594.35 万平方米，复合增长率达到11.58%，商业地产销售的持续增长表现出投资者及消费者日益增长的办公、消费及住房需求。
	E. 行业变革时期，聚焦存量市场蓝海
	房地产营销服务行业作为现代服务业的一个重要分支，在房地产行业中的作用已经日益显现。从近几年房地产营销服务业的发展轨迹可以看出，在房地产市场快速发展阶段，需求大于供给，市场处于卖方市场，开发商忽视代理企业服务的专业度和对产品的价值增值效应。但随着房地产市场的成熟，卖方市场逐步向买方市场转化，买方在市场中逐步显示出较大的话语权，推动了行业的专业化分工。尤其是商业地产的产业链更长、经营模式更为多元，对于房地产服务机构的专业性提出了更高的要求，提高了行业的进入门槛。
	综上所述，对于蓝海购2019年营业收入，主要结合蓝海购在手订单进行预测；对于蓝海购2020-2023年的营业收入，主要结合商业地产及服务行业未来发展趋势、蓝海购历史年度的经营情况及蓝海购获取在手订单的能力，确定增长率分别为17.43%、12.00%、8.00%和5.00%。收益法预测期内主营业务收入增长率的预测依据具备合理性。
	3. 请你公司说明收益法预测标的公司2019年商业运营收入较2018年大幅增加的原因。
	蓝海购的商业运营收入为子公司长沙高登经营的酒店运营收入，具体包括长沙高登悦居国际服务式公寓（以下简称“高登悦居公寓”）以及长沙曼唐酒店（以下简称“曼唐酒店”）的运营收入，其中高登悦居公寓位于长沙市芙蓉中路与人民路交汇处众东国际23至26层，共计96套房间；曼唐酒店位于长沙市芙蓉中路与人民路交汇处众东国际21至22层，共计48套房间。
	高登悦居公寓于2017年12月底试运营，2018年1月正式运营；曼唐酒店于2018年1月试运营，2018年4月正式运营。同时，曼唐酒店21层的24套房间于2018年8月至11月进行了装修改造，22层的24套房间于2018年8月至12月进行了装修改造。
	2018年1-12月高登悦居公寓及曼唐酒店经营情况如下：
	由上表可知，由于高登悦居公寓及曼唐酒店2018年正式开始运营，2018年入住率逐步上升，且曼唐酒店2018年进行了装修改造，实际经营时间较短。2019年高登悦居公寓及曼唐酒店运营进入正常稳定状态，预计入住率在80%左右，评估时根据运营公寓酒店的房间数、预计入住率、平均房价对未来收入进行预测。2019年商业运营收入为829.44万元，较2018年商业运营收入大幅增长，具有合理性。
	二、评估师核查意见
	一、核查情况
	资产基础法下无形资产的评估价值为816.80万元，增值率3360.80%，增值原因主要系将账面未记录的非专利技术、软件著作权等无形资产列入本次评估范围所致。具体评估过程如下：
	(1) 无形资产概况
	无形资产账面价值236,014.96元，账面记录的无形资产包括蓝海购数字营销平台、房友中介业务管理软件V12系列等办公软件；账面未作记录的无形资产包括蓝海购大数据AI价值评测系统非专利技术1项、软件著作权20项、商标3项以及域名1项，具体情况如下表所示：
	(2) 评估方法
	1) 对于蓝海购自行研发的蓝海购数字营销平台，账面系归集的相关研发支出，由于目前该项软件企业已不再使用，本次将其评估为零；对于蓝海购外购的房友中介业务管理软件，因系近期购入，现行购置价和原始购置价相差不大，故以核实后的原始购置价作为评估值。
	2) 对于蓝海购拥有的3项商标和1项域名，考虑到蓝海购主要从事房地产销售策划及经纪业务，商标和域名对蓝海购的经营贡献较小，本次评估时不考虑其对企业价值的影响。
	3) 对于账面价值未记录的自行研发的蓝海购大数据AI价值评测系统、软件著作权系相互结合一起发生作用，其贡献较难一一区分，因此本次评估对蓝海购所拥有的上述无形资产作为无形资产组合，采用收益法进行评估。
	收益法是指通过估算待估无形资产在未来的预期正常收益，选用适当的折现率将其折成现值后累加，以此估算待估无形资产评估价值的方法。计算公式为：
	式中 V：待估无形资产价值
	Ai：第i年无形资产纯收益
	r：折现率
	n：收益年限
	根据本次评估目的、评估对象的具体情况，评估人员选用收入分成法来确定委估无形资产组合的未来预期收益。收入分成法系以收入为基数采用适当的分成比率确定被评估资产的未来预期收益的方法。通过对无形资产组合的经济寿命进行分析，并结合无形资产组合的法定年限和其他因素，确定收益年限。折现率采用无风险报酬率加风险报酬率确定。
	(3) 评估思路

