
 
证券代码：300459         证券简称：金科文化        公告编号：2020-088 

浙江金科文化产业股份有限公司 

关于对《关于对浙江金科文化产业股份有限公司的关注函》 

（创业板关注函〔2020〕第 365 号）回复的公告 

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，没有虚

假记载、误导性陈述或重大遗漏。 

浙江金科文化产业股份有限公司（以下简称“公司”）于2020年7月25日收到

深圳证券交易所创业板公司管理部下发的《关于对浙江金科文化产业股份有限公

司的关注函》（创业板关注函〔2020〕第365号）（以下简称“关注函”）。公司

对关注函中提到的问题逐项进行了认真核查，现将有关问题回复如下： 

（如无特别说明，本回复公告中的词语和简称与公司《关于收购资产暨关联

交易的公告》（公告编号：2020-083）中各项词语和简称的含义相同。） 

 

1. 回函显示，商业综合体项目改建完成投入使用后，预计营业收入由游乐

设施门票收入、酒店住宿收入、餐饮收入和租赁收入等组成。商业综合体项目

投产期预计实现年均营业收入 3.7 亿元，实现年均净利润 0.78 亿元，预计毛利

率 52.42%，扣除各项税金及附加、销售费用、管理费用后，净利率 21.08%。

请结合项目可行性研究报告，详细说明上述商业综合体、酒店等商业物业资产

收益预测的详细情况，包括但不限于假设条件、计算基础及过程、投资回收期

的测算过程及所使用的收益数据；并结合公司现有业务的经营情况、同行业可

比公司的经营情况，对比说明收益预测中所采用的增长率、毛利率等关键指标

的合理性。 

答复： 

一、商业综合体项目收益预测情况 

（一）收入预测 



区别于标的商业物业资产原先以租金与传统酒店经营为主要收入来源，本次

交易完成后实施的“会说话的汤姆猫”主题商业综合体项目，主要利用上市公司

平台和资源优势、运营优势，结合世界级 IP“会说话的汤姆猫”的品牌优势和

自身巨大流量优势，通过优化综合运营服务，打造“会说话的汤姆猫”主题商业、

展览、餐饮、文娱等城市生活空间，实现盈利。因此，项目营业收入由游乐设施

门票收入、亲子酒店住宿收入、餐饮收入和租赁收入等组成。 

1、项目游乐设施门票收入预测 

根据绍兴市统计局数据，2018 年末绍兴市总户数 161.34 万户，与上年基本

持平。户籍人口 447.21 万人，比上年末增加 0.73 万人；常住人口 503.5 万人，

比上年末增加 2.5 万人。 

图表 1  2011-2018 年绍兴市常住人口数量（单位：万人） 

 

（数据来源：绍兴市统计局） 

以绍兴为中心的 3 小时车程经济圈覆盖了包括常州、南通、苏州、上海、湖

州、嘉兴、宣城、杭州、绍兴、宁波、舟山、黄山、衢州、金华、丽水、温州和

台州等 17 个城市，根据国家统计局及各城市统计公报数据，2018 年该区域常住

人口为 10,842.35 万人，随着我国二胎政策的放开，该区域内有望迎来生育高峰，

未来 0-14 岁儿童数量的增长将为本项目带来更多受众。 

图表 2  绍兴 3 小时经济圈常住人口情况 

区域 常住人口（万人） 

绍兴 3 小时经济圈 10,842.35 



一级市场（1 小时车程）（杭州、绍兴、嘉兴） 1,956.7 

二级市场（2 小时车程）（湖州、苏州、上海、

金华、台州、宁波、舟山） 
5,910.45 

三级市场（3 小时车程）（南通、常州、宣城、

黄山、衢州、丽水、温州） 
2,975.2 

（数据来源：国家统计局、各城市政府统计公报） 

根据《绍兴市统计年鉴》的数据，2018 年全市实现旅游总收入 1,184 亿元，

比上年增长 15.1%。其中，国内旅游收入 1,179 亿元，同比增长 17.2%。接待游

客 10,893 万人次，同比增长 13.1%。 

图表 3  2014-2018 年绍兴市旅游产业运行情况 

 

（数据来源：绍兴市统计局） 

优质的旅游资源为当地带来了丰富的客流量，根据《绍兴市统计年鉴》数据，

2018 年全市接待国内游客达 10,879 万人次，推动了当地文化旅游产业的快速发

展，同时也为本项目奠定了坚实的客源基础。 

图表 4  2010-2018 年绍兴市接待国内外游客情况 

年份 接待国内游客（万人次） 接待国外游客（万人次） 

2010 年 3,436 52.28 

2011 年 4,128 60.35 

2012 年 4,866 68.68 

2013 年 5,614 69.63 

2014 年 6,255 70.21 

2015 年 7,202 73.48 

2016 年 8,288 82.47 

2017 年 9,541 89.13 



年份 接待国内游客（万人次） 接待国外游客（万人次） 

2018 年 10,879 14.72 

备注：2018 年开始，接待国际游客统计口径调整为入境过夜游客。 

（数据来源：绍兴市统计局） 

项目门票收入按照主题游乐设施门票单价*各年项目接待游客总量进行测

算。其中： 

门票单价为单日票、季卡与年卡的加权平均价格（73.95 元/人次）。 

项目接待游客包括绍兴本地游客、到绍兴旅游的国内游客和入境游客。根据

绍兴市统计局统计显示，绍兴市常住人口 2014 年城镇化率为 62.10%，2018 年城

镇化率为 66.66%，复合增长率为 1.79%。项目采取保守假设后续增长率为 1.5%；

2014 年绍兴市常住人口为 495.60 万人，2018 年常住人口为 503.5 万人，复合增

长率为 0.4%，项目采取保守假设后续增长率为 0.3%。由此分别求得后续预测年

度城镇化率与常住人口数，以此测算绍兴本地居民市场容量。项目假设 T+3、T+4

年渗透率为 6%（项目游客/市场容量，下同），T+5、T+6 年渗透率为 7%，后续

保持 0.5%/年的增长，以此预测项目接待的绍兴本地游客数。 

根据绍兴市统计局统计显示，2014 年到绍兴的国内游客为 6,255 万人，2018

年到绍兴的国内游客为 10,879 万人，复合增长率为 14.84%。项目采取保守假设

后续增长率为 5%，以此测算到绍兴的国内游客市场容量。项目假设 T+3 至 T+6

年渗透率为 0.6%，后续保持 0.05%/年的增长，以此预测项目接待的到绍兴旅游

的国内游客数。 

根据绍兴市统计局统计显示，2014 年到绍兴的入境游客为 70.21 万人，2017

年到绍兴的入境游客为 89.13 万人（2018 年统计口径变化，故采用 2017 年数据），

复合增长率 8.28%，项目采取保守假设后续增长率为 3%，以此测算到绍兴的入

境游客市场容量。项目假设 T+3 年渗透率为 0.5%，后续保持 0.5%/年的增长，

以此预测项目接待的到绍兴旅游的入境游客数。 

各年度项目游客总量按照当年项目接待各类型游客求和进行估算，乘以项目

加权平均单价后计算本项目各年门票收入估算如下： 



图表 5  项目门票收入估算表 

项目 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8 T+9 T+10 T+11 T+12 

门票加权平均单价（元/人次） - - 73.95 73.95 73.95 73.95 73.95 73.95 73.95 73.95 73.95 73.95 

项目接待游客总量（万人次） - - 89 94 102 107 120 135 150 167 186 205 

本地游客 

本地居民（万人） - - 342 348 354 361 367 374 380 387 394 401 

渗透率（%） - - 6.00% 6.00% 7.00% 7.00% 7.50% 8.00% 8.50% 9.00% 9.50% 10.00% 

项目游客数（万人次） - - 21 21 25 25 28 30 32 35 37 40 

国内游客 

到绍兴的国内游客数（万

人次） 
- - 11,423 11,994 12,594 13,223 13,885 14,579 15,308 16,073 16,877 17,721 

渗透率（%） - - 0.60% 0.60% 0.60% 0.60% 0.65% 0.70% 0.75% 0.80% 0.85% 0.90% 

项目游客数（万人次） - - 69 72 76 79 90 102 115 129 143 159 

境外游客 

到绍兴的入境游客 

（万人次） 
-- -- 92 95 97 100 103 106 110 113 116 120 

渗透率（%） - - 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00% 4.50% 

项目游客数（万人次） - - 0.5 1.0 1.5 2.0 2.1 2.7 3.3 4.0 4.7 5.4 

合计收入（万元） - - 6,618.44 6,935.20 7,529.14 7,881.95 8,862.54 9,954.13 11,124.46 12,378.67 13,722.20 15,160.85 

 



2、项目酒店住宿收入预测 

项目酒店住宿收入指由“会说话的汤姆猫”主题商业综合体自有酒店接待过夜游客带来的收入，根据居民游客、国内游客和入境游客市

场分别测算过夜入住游客比例，按照酒店房间数*单价*入住率*天数进行估算。 

检索从事酒店业务的相关上市公司信息披露情况，际华集团（601718）披露其下属酒店入住率为 86%；白云机场（600004）披露其旗下

铂尔曼酒店近年来入住率为 84%-88%之间；京投发展（600683）披露其旗下安达仕酒店 2019 年度入住率为 85.3%；豫园股份（600655）披露

其旗下兴业度假村酒店 2017 年度入住率为 89.2%，2018 年入住率为 82.8%；珠江实业（600684）披露其旗下珠江新岸酒店入住率为 100%；

三聚环保（300072）披露其北京上地智选假日酒店 2017 年入住率为 87.76%，北京东直门智选假日酒店 2017 年入住率为 88.49%，北京亦庄智

选假日酒店 2017 年入住率为 83.41%。雷迪森酒店 2019 年度整体入住率约为 70%，考虑到汤姆猫庞大的线上用户基础带来的品牌影响力、后

续改造升级及业态优化整合后带来的新增游客增量，本次预测后续入住率约为 82%-85%，具有一定的合理性。 

在客房平均单价方面，以公司前期已经授权合作的宁波九龙湖开元酒店为例，根据最新携程网数据显示，其汤姆猫亲子房定价在 898 元/

间/天-1,498 元/间/天之间。此外，根据最新大众点评网数据显示，项目周边绍兴东方山水金沙酒店亲子房定价 886 元/间/天，高于普通房型的

552 元/间/天-568 元/间/天；绍兴蝶来·猫在鲁镇度假酒店亲子房定价 885 元/间/天-1,235 元/间/天，高于普通房型的 554 元/间/天-756 元/间/天；

绍兴新昌百丈风情人文艺术酒店亲子房定价 1,562 元/间/天，高于普通房型的 1,262 元/间/天-1,462 元/间/天；绍兴嵊州初闻民宿亲子房定价 1,162

元/间/天，高于其他房型的 648 元/间/天-1,062 元/间/天；绍兴诸暨祥生世纪酒店亲子房定价 548 元/间/天，高于普通房型的 303 元/间/天-453

元/间/天。根据最新携程旅行网数据显示，君澜绍兴鉴湖大酒店亲子房定价 890 元/间/天-1,300 元/间/天，高于普通房型的 700 元/间/天-800 元/

间/天；绍兴天马大酒店亲子房定价 760 元/间/天-800 元/间/天，高于普通房型的 500 元/间/天-600/元/间/天；绍兴会稽山阳明酒店亲子房型定价

900 元/间/天，高于普通房型的 500 元/间/天-600 元/间/天；绍兴新昌尊蓝山居亲子房型定价 726 元/间/天-1120 元/间/天，高于普通房型的 594



元/间/天-792 元/间/天；绍兴雷迪森怿曼酒店亲子房定价 804 元/间/天-1,216 元/间/天，高于普通房型的 458 元/间/天-1,180 元/间/天（若有折扣，

以上均为折后价）。本项目预测客房平均单价为 500 元/间/天，相对谨慎合理。 

因此，项目各年度酒店住宿收入估算如下： 

图表 6  项目酒店住宿收入估算表 

项目 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8 T+9 T+10 T+11 T+12 

酒店房间数（间）  329.00  329.00  329.00   329.00   329.00   329.00   329.00   329.00   329.00   329.00   329.00   329.00  

平均单价（元/间/天） - -  500.00   500.00   500.00   500.00   500.00   500.00   500.00   500.00   500.00   500.00  

入住率 - - 82% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 

年酒店住宿收入（万元） - -  4,932.49   5,112.92   5,112.92   5,112.92   5,112.92   5,112.92   5,112.92   5,112.92   5,112.92   5,112.92  

 

3、项目餐饮收入预测 

项目餐饮收入是指“会说话的汤姆猫”主题商业综合体内全日餐厅、中餐厅与特色餐厅等年餐饮收入之和。各类型餐厅年餐饮收入按照

各自单日最大服务能力*总体入座率*人均消费*天数进行计算。 

检索从事酒店业务的相关上市公司信息披露情况，天目湖（603136）在其首次公开发行股票并上市招股说明书中披露其旗下主题酒店第

一、二年餐饮入座率为 70%，第三、四年入座率为 80%，第五年开始保持在 90%；全聚德（002186）披露其 2018 年上半年餐饮上座率为 186%。

雷迪森酒店 2019 年度全日餐厅总体入座率约为 119%，中餐厅总体入座率约为 53%。考虑到汤姆猫庞大的线上用户基础带来的品牌影响力、



后续改造升级及业态优化整合后带来的新增游客增量，以及儿童生日派对、亲子聚餐、特色活动等综合运营服务的提升，本次预测后续入座

率约为 65%-90%，具有一定的合理性。 

根据最新大众点评网数据显示，项目周边绍兴兰亭安麓 ADD 餐厅度假酒店人均消费 209 元/人；绍兴尚流翠台人均消费 414 元/人；上虞

舜泉海鲜（城北店）人均消费 395 元/人；绍兴三象大酒店人均消费 238 元/人；上虞天玥开元名都大酒店四季轩人均消费 230 元/人；绍兴外

滩宴会中心（绍兴旗舰店）人均消费 388 元/人-688 元/人；绍兴开元名都大酒店人均消费 458 元/人；永泰柯岩酒店人均消费 411 元/人；东方

御花园酒店人均消费 369 元/人（若有折扣，以上均为折后价）。因此，项目各年度酒店餐饮收入估算如下： 

图表 7  项目餐饮收入估算表 

分类 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8 T+9 T+10 T+11 T+12 

全日餐厅 

单日最大服务能力（人次） - -  1,200   1,200   1,200   1,200   1,200   1,200   1,200   1,200   1,200   1,200  

总体入坐率 - - 65% 68% 70% 78% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 

人均消费（元/人次） - -  150.00   150.00   150.00   150.00   150.00   150.00   150.00   150.00   150.00   150.00  

餐饮年收入（万元） - -  4,270.50   4,467.60   4,599.00   5,124.60   5,781.60   5,781.60   5,781.60   5,781.60   5,781.60   5,781.60  

中餐厅 

单日最大服务能力（人次） - -  468   468   468   468   468   468   468   468   468   468  

总体入坐率 - - 65% 68% 70% 80% 88% 90% 90% 90% 90% 90% 

人均消费（元/人次） - -  168.00   168.00   168.00   168.00   168.00   168.00   168.00   168.00   168.00   168.00  

餐饮年收入（万元） - -  1,865.35   1,951.45   2,008.84   2,295.82   2,525.40   2,582.80   2,582.80   2,582.80   2,582.80   2,582.80  



分类 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8 T+9 T+10 T+11 T+12 

特色餐厅 

单日最大服务能力（人次） - -  200   200   200   200   200   200   200   200   200   200  

总体入坐率 - - 65% 68% 70% 70% 88% 90% 90% 90% 90% 90% 

人均消费（元/人次） - -  330.00   330.00   330.00   330.00   330.00   330.00   330.00   330.00   330.00   330.00  

餐饮年收入（万元） - -  1,565.85   1,638.12   1,686.30   1,686.30   2,119.92   2,168.10   2,168.10   2,168.10   2,168.10   2,168.10  

合计餐饮年收入（万元） - -  7,701.70   8,057.17   8,294.14   9,106.72  10,426.92 10,532.50 10,532.50 10,532.50 10,532.50 10,532.50 



4、项目衍生品等销售收入预测 

近年来，随着我国国民经济水平不断提高，城镇化率和居民人均可支配收入

不断提升，我国母婴市场、儿童玩具市场、动漫衍生品市场等规模也不断扩大。

根据易观《中国互联网母婴市场年度综合分析》，2018年中国母婴市场规模已达

2.77万亿元，预计2020年将超过3万亿元。居民人均可支配收入和母婴市场规模

的同向“双增长”将释放母婴市场的未来增量，同时一定程度上促进我国居民婴童

产业的消费习惯、消费理念和消费需求等多方面的升级，消费红利将随着时间推

移不断显现。 

2019年我国居民人均可支配收入已超过3万元，人均可支配收入的增长将带

动国民对文化创意产品的需求，IP衍生品市场也将随之受益。项目所在地绍兴市

城镇常住居民2018年人均可支配收入已达5.9万元。值得注意的是，国内主力消

费群体逐渐出现年轻化趋势，其中“95后”的消费人口占比已经接近20%，“95后”

的成长伴随着中国经济的高速发展，其基本生活需求已经得到满足，开始注重对

文化创意的精神需求；同时，“95后”的人均可支配收入约为全国平均水平的1.5

倍。因此“95后”对文化创意产品的消费动机和消费实力都将超过以往的消费者主

力人群，将强有力地推动IP衍生品市场的发展。 

此外，IP的开发运营可显著提高产品的附加值，提升消费者的购买意愿。根

据中国玩具和婴童用品协会发布的《2019中国品牌授权行业发展白皮书》调查显

示，在国内IP授权产品市场当中，被授权商开展授权产品业务可显著提升销售金

额，有62%的IP授权产品的销售额高出同类非授权产品20%以上；消费者心理普

遍能接受有IP的授权产品价格高于同类非授权产品，有57%的消费者愿意接受授

权产品存在超过20%的溢价。 

因此，在“会说话的汤姆猫”主题商业综合体进行汤姆猫系列IP衍生品等产品

的销售，开启主题游乐、衍生品、IP场景消费等多渠道联动变现模式，可有效提

升单个客户价值，提升项目的整体盈利能力。 

项目衍生品等销售收入是指“会说话的汤姆猫”主题商业综合体内衍生品等

销售收入之和。各类衍生品等销售年收入按照到店顾客数量*购买率*人均消费进

行计算。 



图表 8  衍生品等销售收入估算表 

项目 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8 T+9 T+10 T+11 T+12 

到店顾客数（万人次） - - 89.50 93.78 101.81 106.58 119.84 134.61 150.43 167.39 185.56 205.01 

平均购买率 - - 20% 20% 20% 20% 19% 19% 18% 18% 17% 16% 

人均消费（元） - - 251.40 293.23 392.88 469.11 527.00 547.41 553.96 597.40 570.61 548.75 

合计销售收入（万元） - -  4,500.00   5,500.00   8,000.00   10,000.00   12,000.00   14,000.00   15,000.00   18,000.00   18,000.00   18,000.00  

5、项目租赁收入预测 

在“会说话的汤姆猫”主题商业综合体自营项目之外，通过适当对外招租的方式引进部分专卖店、零售店等业态，可以进一步丰富项目产

品和服务，满足顾客不同需求的同时，提升盈利能力。租赁收入包含入驻主题商业综合体内的各类专卖店、零售店的年租赁费用，按照商场

专卖店与零售店的建筑面积*出租率*租赁单价*天数进行估算。项目各年租赁收入估算如下： 

图表 9  项目租赁收入估算表 

项目 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8 T+9 T+10 T+11 T+12 

专卖店 

面积（㎡） - -  23,000.00   23,000.00   23,000.00   23,000.00   23,000.00   23,000.00   23,000.00   23,000.00   23,000.00   23,000.00  

出租率 - - 90% 95% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

平均租赁单价

（元/㎡/天） 
- -  4.65   4.65   4.65   4.65   4.65   4.65   4.65   4.65   4.65   4.65  

年租赁费 

（万元） 
- -  3,513.31   3,708.49   3,903.68   3,903.68   3,903.68   3,903.68   3,903.68   3,903.68   3,903.68   3,903.68  



项目 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8 T+9 T+10 T+11 T+12 

零售店 

面积（㎡） - -  13,040.00   13,040.00   13,040.00   13,040.00   13,040.00   13,040.00   13,040.00   13,040.00   13,040.00   13,040.00  

出租率 - - 90% 95% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

平均租赁单价

（元/㎡/天） 
- -  4.65   4.65   4.65   4.65   4.65   4.65   4.65   4.65   4.65   4.65  

年租赁费 

（万元） 
- -  1,991.89   2,102.55   2,213.21   2,213.21   2,213.21   2,213.21   2,213.21   2,213.21   2,213.21   2,213.21  

合计租赁费（万元） - -  5,505.20   5,811.04   6,116.89   6,116.89   6,116.89   6,116.89   6,116.89   6,116.89   6,116.89   6,116.89  

综上，本项目投产期预计实现年均营业收入 3.7 亿元，各年营业收入估算如下： 

图表 10  项目各年营业收入估算表 

项目 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8 T+9 T+10 T+11 T+12 

门票收入（万元） - -  6,618.44   6,935.20   7,529.14   7,881.95   8,862.54   9,954.13   11,124.46   12,378.67   13,722.20   15,160.85  

住宿收入（万元） - -  4,932.49   5,112.92   5,112.92   5,112.92   5,112.92   5,112.92   5,112.92   5,112.92   5,112.92   5,112.92  

餐饮收入（万元） - -  7,701.70   8,057.17   8,294.14   9,106.72   10,426.92   10,532.50   10,532.50   10,532.50   10,532.50   10,532.50  

衍生品等销售（万元） - -  4,500.00   5,500.00   8,000.00   10,000.00   12,000.00   14,000.00   15,000.00   18,000.00   18,000.00   18,000.00  

租赁收入（万元） - -  5,505.20   5,811.04   6,116.89   6,116.89   6,116.89   6,116.89   6,116.89   6,116.89   6,116.89   6,116.89  

合计 - -  29,257.84   31,416.33   35,053.09   38,218.48   42,519.27   45,716.44   47,886.77   52,140.97   53,484.50   54,923.15  

 



（二）项目损益分析 

本项目投产期预计实现年均营业收入 3.7 亿元，实现年均净利润 0.78 亿元，各年收入与利润估算如下： 

图表 11  项目损益表 

项目 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8 T+9 T+10 T+11 T+12 

主营业务收入（万元） - - 29,257.84 31,416.33 35,053.09 38,218.48 42,519.27 45,716.44 47,886.77 52,140.97 53,484.50 54,923.15 

主营业务成本（万元） - - 10,239.53 10,515.61 10,788.39 11,225.96 11,944.22 12,168.31 12,327.04 12,555.00 12,702.79 12,861.04 

毛利（万元） - - 19,018.31 20,900.72 24,264.71 26,992.52 30,575.06 33,548.14 35,559.73 39,585.97 40,781.71 42,062.11 

毛利率 - - 65.00% 66.53% 69.22% 70.63% 71.91% 73.38% 74.26% 75.92% 76.25% 76.58% 

营业稅金及附加（万元） 0.00 0.00 283.88 291.84 300.01 305.96 318.36 326.13 333.97 342.37 351.36 361.00 

销售费用（万元） 0.00 0.00 6,474.27 6,946.20 7,521.56 8,042.83 8,711.06 9,246.55 9,659.12 10,337.82 10,658.57 10,997.33 

管理费用（万元） 0.00 0.00 3,170.07 3,375.92 3,701.37 3,990.49 4,371.87 4,666.46 4,880.45 5,262.76 5,413.91 5,574.40 

利润总额（万元） 0.00  0.00  9,090.10  10,286.75 12,741.76  14,653.24 17,173.78 19,309.00  20,686.20 23,643.02  24,357.87 25,129.39 

应税总额（万元） 0.00  0.00  9,090.10  10,286.75  12,741.76  14,653.24  17,173.78  19,309.00  20,686.20  23,643.02  24,357.87  25,129.39  

所得税（万元） - -  2,272.53  2,571.69  3,185.44  3,663.31  4,293.44  4,827.25  5,171.55  5,910.75  6,089.47 6,282.35  

净利润（万元） 0.00  0.00  6,817.58 7,715.06 9,556.32 10,989.93  12,880.33  14,481.75  15,514.65  17,732.26  18,268.40 18,847.04  

净利润率 - - 23.30% 24.56% 27.26% 28.76% 30.29% 31.68% 32.40% 34.01% 34.16% 34.32% 

 



（三）项目现金流量分析 

本现金流量表的估算，系基于收付实现制为原则进行编制，以现金的收入减支出作为计算实际净收入的依据。其中现金收入包括全部的

营业收入，流动资金回收收入，资产余值收入等；现金支出包括固定资产、无形资产投资支出，流动资金垫付支出，付现成本支出等。 

在计算项目净现值时，假设项目要求的内部报酬率为 8%，这是结合市场的融资利率水平和公司本身对项目投资收益率的要求所做的估算

。此外，固定资产余值和流动资金余值在项目计算期最后一年回收。本项目现金流量估算如下： 

图表 12  项目投资现金流量表 

项目 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8 T+9 T+10 T+11 T+12 

现金流入（万元） 0.00  0.00  29,257.84 31,416.33 35,053.09  38,218.48  42,519.27  45,716.44  47,886.77  52,140.97  53,484.50  167,046.90  

营业收入（万元） 0.00  0.00  29,257.84 31,416.33 35,053.09  38,218.48  42,519.27  45,716.44  47,886.77  52,140.97  53,484.50  54,923.15  

回收固定/无形资产余

值（万元） 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  108,811.85  

回收流动资金（万元） 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  3,311.90  

现金流出（万元） 157,000.00  3,000.00  15,134.27  13,959.55 15,181.90  16,445.60  18,296.38  19,259.03  20,014.57  21,379.45  21,916.14  22,587.37  

建设投资（万元） 157,000.00  3,000.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

流动资金（万元） 0.00  0.00  2,234.87  98.30  138.91  148.70  219.22  119.93  82.33  149.83  57.85  61.94  

经营成本（万元） 0.00  0.00  12,615.52  13,569.40  14,742.98  15,990.94  17,758.80  18,812.97  19,598.27  20,887.25  21,506.93  22,164.43  

营业税金及附加（万

元） 
0.00  0.00  283.88  291.84  300.01  305.96  318.36  326.13  333.97  342.37  351.36  361.00  



项目 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6 T+7 T+8 T+9 T+10 T+11 T+12 

所得税前净现金流量

（万元） 
-157,000.00 -3,000.00 14,123.57 17,456.79  19,871.19  21,772.87  24,222.89  26,457.41  27,872.20  30,761.52  31,568.36  144,459.53  

累计所得税前净现金

流量（万元） 
-157,000.00 -160,000.00 -145,876.43 -128,419.65 -108,548.46 -86,775.58 -62,552.69 -36,095.29 -8,223.09 22,538.43  54,106.80  198,566.33  

调整所得税（万元） 0.00  0.00  2,272.53  2,571.69  3,185.44  3,663.31  4,293.44  4,827.25  5,171.55  5,910.75  6,089.47  6,282.35  

所得税后净现金流量

（万元） 
-157,000.00 -3,000.00 11,851.04  14,885.10  16,685.75  18,109.56  19,929.45  21,630.16  22,700.65  24,850.77  25,478.89  138,177.18  

累计所得税后净现金

流量（万元） 
-157,000.00 -160,000.00 -148,148.96 -133,263.86 -116,578.11 -98,468.55 -78,539.10 -56,908.94 -34,208.29 -9,357.53 16,121.37  154,298.55  



（四）项目主要财务评价指标分析 

图表 13  项目主要财务评价指标 

 所得税后 所得税前 折现率 

净现值（万元）  7,155.44   30,870.73  8% 

内部收益率（万元） 8.66% 10.75% - 

静态投资回收期（年） 10.37  9.27  - 

动态投资回收期（年） 11.87  11.46  - 

 

二、公司现有业务的经营情况、同行业可比公司的经营情况，收益预测中所

采用的增长率、毛利率等关键指标的合理性 

（一）公司现有业务的经营情况 

公司根据整体发展战略，积极推进线上线下各项业务，在进一步巩固公司在

线上亲子移动应用领域市场地位的同时，持续布局线下室内亲子主题乐园、IP衍

生品与授权业务等连锁业态，稳步推进“建设汤姆猫全栖IP生态，打造汤姆猫亲

子生活品牌”的战略规划。 

依托公司自身大数据分析、人工智能技术及庞大的用户流量，围绕“会说话

的汤姆猫家族”IP，公司先后落地了室内亲子主题乐园、IP衍生品开发与授权等

业务，经2年多时间的培育，线下业务初具规模。 

首先，室内亲子主题乐园业务发展态势良好。公司室内亲子主题乐园是以公

司旗下知名国际IP“会说话的汤姆猫家族”为核心而打造的一体式、多元化亲子全

景室内乐园，通过场景体验、角色引导、游戏互动、课程植入等场景设置多维度

呈现公司寓教于乐的核心理念。公司旗下亲子室内乐园自2018年开业以来，深受

当地粉丝喜爱，已发展成为可迅速复制的成熟的商业业态，公司在浙江宁波、广

东佛山、山东日照等地的汤姆猫亲子主题乐园合伙人店也已正式启动。 

其次，公司IP衍生品开发与授权产品储备丰富。公司围绕“会说话的汤姆猫

家族”IP，通过自主研发与授权开发相结合的方式，累计推出了包含环保洗护、

毛绒玩具、创意家居、潮流穿搭、儿童教育产品等多个品类超1,000个SKU的产

品，公司IP衍生品销售在传统渠道为支撑、潮流单品为突破的经营策略下，目前

公司IP衍生品已覆盖天猫、京东、有赞、行云全球汇等线上旗舰店、公司旗下室

内亲子主题乐园、第三方母婴集成店等线下连锁业态以及被授权商自主销售等多



种渠道。目前公司自研开发的IP衍生品与对外授权开发的衍生品品类丰富，已经

具备良好的商品销售基础。同时，公司通过前期与浙江开元酒店管理股份有限公

司的业务合作，先后在宁波九龙湖开元酒店、浙江三立开元名都大酒店、上杭客

家开元大酒店、舟山开元名庭酒店等开元旗下酒店推出了汤姆猫亲子客房，预订

与销售情况良好，部分酒店客房客单价同比提升40%以上。 

另外，从公司整体线下业务经营态势来看，自公司确定全栖IP生态战略后，

围绕“会说话的汤姆猫家族”IP，公司线下业务发展迅速，品牌影响力逐渐显现，

盈利能力持续增强。2019年线下业务收入较上年同期增长225.45%；2020年1-6

月，在国内疫情严重影响实体经济各行各业的背景下，公司线下业务预计实现收

入同比增长117.14%。 

（二）同行业可比公司经营情况 

可比公司 对标业务 2017-2019 年收入复合增长率 2019 年毛利率 

恒信东方（300081） IP 衍生品等零售 21.88% 51.30% 

欧亚集团（600697） 商场租赁 16.36% 91.99% 

重庆百货（600729） 商场租赁 29.34% 65.65% 

宋城演艺（300144） 游乐设施门票 11.69% 74.62% 

华强方特（834793） 游乐设施门票 17.74% 56.42% 

中青旅（600138） 住宿餐饮 12.19% 79.49% 

豫园股份（600655） 住宿餐饮 16.47% 65.51% 

平均值 - 17.95% 69.28% 

本项目 - 7.25% 52.42% 

综上所述，结合公司现有业务的经营情况和同行业可比公司的经营情况，本

项目收益预测中所采用的年收入复合增长率、毛利率等关键指标相对谨慎、合理。 

 

2. 对比商业综合体、酒店等物业资产在市场法和收益法下的评估结果，说

明在公司拟运营相关物业资产的前提下，针对上述物业资产的评估结论最终采

用市场法而不用收益法的原因及合理性。 

答复： 

一、物业资产在市场法和收益法下的评估结果 

雷迪森酒店和时代广场两处商业房地产在评估基准日 2020年 5月 31日用市

场法和收益法评估的结果如下： 



雷迪森酒店 评估值（元） 差异率 

市场法 966,869,000.00 
16% 

收益法 832,630,000.00 

备注：上述评估值不含车位价值 

时代广场 评估值（元） 差异率 

市场法 809,240,000.00 
16% 

收益法 697,893,000.00 

备注：上述评估值不含车位价值 

本次评估对于车位单独采用市场法进行评估，由于被评估单位车位不是专门

用于出租获取收益，主要是时代广场和雷迪森酒店客人使用，其租金收益难以预

测，故为了保持分析口径一致，本次分析主要以不含车位的委估房地产价值进行

分析。 

市场法评估结果较收益法评估结果高16%，两种方法评估结果差异的原因主

要是收益法结果影响的主要参数为预期收益、收益期和资本化率，其中预期收益

受物业经营管理水平和当地房地产市场的租金收益水平影响，无法客观反映其客

观价值，与市场法交易中的成交价格计算结果存在一定差异。 

二、物业资产的评估结论最终采用市场法的原因及合理性 

本次评估针对雷迪森酒店和时代广场两项物业资产的评估，采用的收益法是

假设物业资产全部对外出租，根据周边商业办公物业租赁市场行情，按照实地调

查的可比案例的客观租金，并分析其与标的物业资产差异进行调整来计算未来预

期收益，后折现得到标的物业资产的评估值。未来金科文化收购上述物业资产后，

将改建成为“会说话的汤姆猫”商业综合体，改造后其经营收入主要由游乐设施门

票收入、酒店住宿收入、餐饮收入和租赁收入等组成，其中租赁年收入仅占比不

到17%，其余为自营物业收入，故市场法更能体现其客观市场价值，因此本次评

估选用市场法结果作为最终的评估结论。 

综上所述，本次选用市场法结果作为本次商业房地产的评估结论是合理的。 

 

3. 结合对上述物业资产收益预测的情况，采用合理的折现率计算上述项目

的现有价值，并结合现值情况说明标的资产评估值的合理性。 

答复： 



一、折现率：根据对该项目的投资报酬预期，结合绍兴市的社会经济现状和

两项商业房地产所处位置，确定本次折现率为 6.50%。 

二、项目现有价值 

根据本回复函第 1 部分关于物业资产收益预测情况，两项商业物业在

2020-2031 年的税后净现金流量折现值如下表所示： 

单位：万元 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 

所得税

后净现

金流量 

- - 
11,851.

04 

14,885.

10 

16,685.

75 

18,109.

56 

19,929.

45 

21,630.

16 

22,700.

65 

24,850.

77 

25,478.

89 

138,177

.18 

折现率 - - 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 

折现期

（年） 
0.29 1.08 2.08 3.08 4.08 5.08 6.08 7.08 8.08 9.08 10.08 11.08 

折现系

数 
- - 0.8770 0.8235 0.7733 0.7261 0.6817 0.6401 0.6011 0.5644 0.5299 0.4976 

折现值 - - 
10,393.

36 

12,257.

88 

12,903.

09 

13,149.

36 

13,585.

90 

13,845.

46 

13,645.

36 

14,025.

77 

13,501.

27 

68,756.

97 

折现值

合计 
186,064.42 

备注：由于停车费收入较小，上述项目收益测算中未考虑停车收入 

同行业商业地产的折现率如下： 

序号 公司名称 项目 折现率 

1 美凯龙（601828） 商业地产 5.5%-7.5% 

2 ST 宏盛（600817） 商业地产 6.14% 

3 天虹股份（002419） 商业地产 6.53% 

综上，根据对该项目的投资报酬预期，结合绍兴市的社会经济现状和两项商

业房地产所处位置，同时参考商业地产报酬率情况，本次折现率取6.5%是较为合

理的。 

经分析，在公司拟对上述项目进行商业综合体运营状态下，上述项目的现有

价值为186,064.42亿元，高于两项商业房地产的评估值，故标的资产评估值是合

理的。 

此外，根据中国房地产指数系统百城价格指数显示，绍兴市过去5年（2015

年7月-2020年6月）新建住宅与二手房地产价格累计上涨80.22%，年均涨幅

16.04%，区域内住宅、商业房地产价格处于上涨趋势，未来仍具升值空间。结合

http://www.cninfo.com.cn/new/disclosure/detail?plate=sse&orgId=gssh0600817&stockCode=600817&announcementId=520533&announcementTime=2001-11-21%2018:01


公司对于上述项目的投资规划和投资收益预期以及区域内房地产市场行情，标的

资产评估值是合理的。 

 

4. 回函显示，上市公司应于 2020 年、2021 年、2022 年年度报告出具后 20

个工作日内，聘请具有证券期货从业资格的评估机构对万锦商贸名下的商业综

合体、酒店等商业物业资产进行减值测试，并分别出具《减值测试评估报告》。

请结合上述资产目前所采用的评估方法说明未来进行减值测试时拟采用的评估

方法及依据；并结合未来公司将利用万锦商贸名下的商业综合体、酒店等商业

物业资产用于建设“会说话的汤姆猫”主题商业综合体并统一运营的情况下，分别

出具《减值测试评估报告》的原因及合理性、可行性。 

答复： 

一、未来进行减值测试时拟采用的评估方法及依据 

根据《企业会计准则第8号-资产减值》第四条规定：企业应当在资产负债表

日判断资产是否存在可能发生减值的迹象。第六条规定：资产存在减值迹象的，

应当估计其可收回金额，可收回金额应当根据资产的公允价值减去处置费用后的

净额与资产预计未来现金流量的现值两者之间较高者确定。 

资产的公允价值减去处置费用后的净额，应当根据公平交易中销售协议价格

减去可直接归属于该资产处置费用的金额。对于不存在销售协议但存在资产活跃

市场的，应当按照该资产的市场价格减去处置费用后的金额确定。资产的市场价

格通常应当根据资产的买方出价确定；在不存在销售协议和资产活跃市场的情况

下，应当以可获取的最佳信息为基础，估计资产的公允价值减去处置费用后的净

额，该净额可以参考同行业类似资产的最近交易价格或者结果进行估计；企业按

照上述规定仍然无法可靠估计资产的公允价值减去处置费用后的净额的，应当以

该资产预计未来现金流的现值作为其可收回价值。 

企业按照上述规定仍然无法可靠估计资产的公允价值减去处置费用后的净

额的，应当以该资产预计未来现金流量的现值作为其可收回金额。资产预计未来

现金流量的现值，应当按照资产在持续使用过程中和最终处置时所产生的预计未

来现金流量，选择恰当的折现率对其进行折现后的金额加以确定。预计资产未来

现金流量的现值，应当综合考虑资产的预计未来现金流量、使用寿命和折现率等



因素。 

根据本次交易协议约定，公司将对万锦商贸名下的商业综合体、酒店等商业

物业资产在包括资产交割日在内的三个完整会计年度（2020 年、2021 年、2022

年）各年度结束后进行减值测试，若发生减值的将由金科控股以现金方式补足差

额。 

结合本次评估对万锦商贸名下的商业综合体、酒店等商业物业资产的调查，

其周边类似房地产交易案例较多，因此可采用市场法；同委估商业房地产区域内

相似房地产出租案例较多，因此也可采用收益法。此外为了保持评估结果与收购

出具的《浙江金科文化产业股份有限公司拟收购股权所涉及的万锦商贸有限公司

股东全部权益价值资产评估报告》（银信评报字（2020）沪第 0839 号）的结果

具有可比性，确保其评估假设、评估参数、评估依据等不存在重大不一致，故采

用市场法和收益法结果孰高的方法确认可收回金额，以此为基础对未来目标公司

名下的商业综合体、酒店等商业物业资产进行减值测试。 

1、市场法简介： 

市场法是选择市场上与评估对象房地产相类似、同区域的近期销售的房地产

作为参照物，从时间因素、交易因素、区域因素和个别因素等方面将评估对象房

地产与可比参照物之间的差异进行比较，通过对可比参照物进行综合分析、调整

交易价格，确定评估对象房地产评估值。 

评估值=建筑面积×评估对象房地产单价 

评估对象房地产单价=参照物交易价格×正常交易情况/参照物交易情况 

×评估对象房地产区域因素值/参照物房地产区域因素值 

×评估对象房地产个别因素值/参照物房地产个别因素值 

×评估对象房地产评估基准日价格指数/参照物房地产交易日价格指数 

2、收益法简介： 

收益法是预计评估对象未来收益，利用报酬率或资本化率、收益乘数将未来

收益转换为价值得到评估对象价值或价格的方法。 

 



其中：P 为房产的价值 

A 为年纯租金收益 

r 为资本化率 

s 为年增长率 

m 为评估基准日到土地使用年限终止的房产收益年限 

为土地使用年限终止时点建筑物剩余价值的折现价值 

预期收益根据委估房地产周边市场上与委估房地产相类似、同区域的近期租

金收益，扣除相关税费后的净收益确定。 

二、分别出具《减值测试评估报告》的原因及合理性、可行性 

1、分别出具《减值测试评估报告》原因及合理性 

本次交易完成后，雷迪森酒店和时代广场两项商业地产的产权权属仍分别归

属于万锦商贸有限公司子公司绍兴上虞雷迪森万锦大酒店有限公司和绍兴上虞

时代广场商贸有限公司两个法律和会计主体，根据《企业会计准则第8号——资

产减值》第二章第四条规定：“企业应当在资产负债表日判断资产是否存在可能

发生减值的迹象。”针对分属2个会计主体下的资产应当从各自企业角度进行减值

测试判断，故对两项商业地产分别进行减值测试并出具《减值测试报告》从会计

处理层面具有合理性。 

2、分别出具《减值测试评估报告》的可行性 

“会说话的汤姆猫”主题商业综合体是在原有的雷迪森酒店和时代广场两项

商业地产基础上进行的改造，改造后的物业产权仍归属于子公司绍兴上虞雷迪森

万锦大酒店有限公司和绍兴上虞时代广场商贸有限公司两个主体，考虑到其周边

交易市场较为活跃，两项商业房地产的未来收益可分别预测，根据上述所述的减

值测试评估方法，对两项商业地产分别进行减值测试并出具《减值测试报告》具

有可行性。 

 

5. 请说明此次向控股股东购买上述资产的会计处理及对公司财务数据的影

响。 



答复： 

一、此次向控股股东购买上述资产的会计处理 

此次向控股股东购买资产，以控股股东先行向公司归还款项不少于10.10亿

元为前提，后再向控股股东购买资产。以下为表述方便，假设控股股东先行归还

金额为10.10亿元。相关会计处理如下： 

（一）金科控股归还10.10亿元资金占用款的相关会计处理 

上市公司本级会计处理： 

借：银行存款10.10亿元 

贷：其他应收款（资金占用）—金科控股10.10亿元 

（二）收购万锦商贸的股权的相关会计处理 

1、上市公司与金科控股签署《股权转让协议》，办理工商登记并支付100,840

万元股权转让款的会计处理 

借：长期股权投资—万锦商贸155,000万元 

贷：其他应付款（股权转让款）—金科控股54,160万元 

贷：银行存款100,840万元 

2、三方应收应付抵销的相关会计处理 

万锦商贸账上有应收、应付金科控股及关联方的情况，经内部抵销后为万锦

商贸应收金科控股9,442万元。 

万锦商贸、金科控股、金科文化三方，对上述款项与金科文化应付金科控股

的股权转让款经行抵销，各方的账务处理如下： 

①金科文化本级会计处理 

借：其他应付款（股权转让款）—金科控股9,442万元 

贷：其他应付款—万锦商贸9,442万元 

②万锦商贸本级会计处理 

借：其他应收款—金科控股9,442万元 

贷：其他应收款—金科控股9,442万元 



③金科控股本级会计处理 

借：其他应付款—万锦商贸9,442万元 

贷：其他应收款（股权转让款）—金科文化9,442万元 

二、假设以基准日 2020 年 5 月 31 日的数据进行合并，上述事项对上市公司

合并报表层面财务数据的主要影响 

1、对公司资产负债表的主要影响 

其他应收款减少 101,000 万元（金科控股归还资金占用），固定资产增加

160,211 万元（主要是含土地的房屋建筑物），短期借款增加 2,200 万元，一年

内到期的非流动负债增加 2,000 万元，长期借款增加 26,600 万元，其他应付款增

加 44,718 万元（主要是应付金科控股的股权转让款）。 

2、对公司利润表的主要影响 

信用减值损失减少 5,050 万元。 

 

特此公告。 

 

 

浙江金科文化产业股份有限公司 

董 事 会 

2020年8月5日 
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	二、公司现有业务的经营情况、同行业可比公司的经营情况，收益预测中所采用的增长率、毛利率等关键指标的合理性
	（一）公司现有业务的经营情况
	公司根据整体发展战略，积极推进线上线下各项业务，在进一步巩固公司在线上亲子移动应用领域市场地位的同时，持续布局线下室内亲子主题乐园、IP衍生品与授权业务等连锁业态，稳步推进“建设汤姆猫全栖IP生态，打造汤姆猫亲子生活品牌”的战略规划。
	依托公司自身大数据分析、人工智能技术及庞大的用户流量，围绕“会说话的汤姆猫家族”IP，公司先后落地了室内亲子主题乐园、IP衍生品开发与授权等业务，经2年多时间的培育，线下业务初具规模。
	首先，室内亲子主题乐园业务发展态势良好。公司室内亲子主题乐园是以公司旗下知名国际IP“会说话的汤姆猫家族”为核心而打造的一体式、多元化亲子全景室内乐园，通过场景体验、角色引导、游戏互动、课程植入等场景设置多维度呈现公司寓教于乐的核心理念。公司旗下亲子室内乐园自2018年开业以来，深受当地粉丝喜爱，已发展成为可迅速复制的成熟的商业业态，公司在浙江宁波、广东佛山、山东日照等地的汤姆猫亲子主题乐园合伙人店也已正式启动。
	其次，公司IP衍生品开发与授权产品储备丰富。公司围绕“会说话的汤姆猫家族”IP，通过自主研发与授权开发相结合的方式，累计推出了包含环保洗护、毛绒玩具、创意家居、潮流穿搭、儿童教育产品等多个品类超1,000个SKU的产品，公司IP衍生品销售在传统渠道为支撑、潮流单品为突破的经营策略下，目前公司IP衍生品已覆盖天猫、京东、有赞、行云全球汇等线上旗舰店、公司旗下室内亲子主题乐园、第三方母婴集成店等线下连锁业态以及被授权商自主销售等多种渠道。目前公司自研开发的IP衍生品与对外授权开发的衍生品品类丰富，已经...
	另外，从公司整体线下业务经营态势来看，自公司确定全栖IP生态战略后，围绕“会说话的汤姆猫家族”IP，公司线下业务发展迅速，品牌影响力逐渐显现，盈利能力持续增强。2019年线下业务收入较上年同期增长225.45%；2020年1-6月，在国内疫情严重影响实体经济各行各业的背景下，公司线下业务预计实现收入同比增长117.14%。
	综上所述，结合公司现有业务的经营情况和同行业可比公司的经营情况，本项目收益预测中所采用的年收入复合增长率、毛利率等关键指标相对谨慎、合理。
	市场法评估结果较收益法评估结果高16%，两种方法评估结果差异的原因主要是收益法结果影响的主要参数为预期收益、收益期和资本化率，其中预期收益受物业经营管理水平和当地房地产市场的租金收益水平影响，无法客观反映其客观价值，与市场法交易中的成交价格计算结果存在一定差异。
	二、物业资产的评估结论最终采用市场法的原因及合理性
	本次评估针对雷迪森酒店和时代广场两项物业资产的评估，采用的收益法是假设物业资产全部对外出租，根据周边商业办公物业租赁市场行情，按照实地调查的可比案例的客观租金，并分析其与标的物业资产差异进行调整来计算未来预期收益，后折现得到标的物业资产的评估值。未来金科文化收购上述物业资产后，将改建成为“会说话的汤姆猫”商业综合体，改造后其经营收入主要由游乐设施门票收入、酒店住宿收入、餐饮收入和租赁收入等组成，其中租赁年收入仅占比不到17%，其余为自营物业收入，故市场法更能体现其客观市场价值，因此本次评估选用市场...
	综上所述，本次选用市场法结果作为本次商业房地产的评估结论是合理的。
	一、未来进行减值测试时拟采用的评估方法及依据
	根据《企业会计准则第8号-资产减值》第四条规定：企业应当在资产负债表日判断资产是否存在可能发生减值的迹象。第六条规定：资产存在减值迹象的，应当估计其可收回金额，可收回金额应当根据资产的公允价值减去处置费用后的净额与资产预计未来现金流量的现值两者之间较高者确定。
	资产的公允价值减去处置费用后的净额，应当根据公平交易中销售协议价格减去可直接归属于该资产处置费用的金额。对于不存在销售协议但存在资产活跃市场的，应当按照该资产的市场价格减去处置费用后的金额确定。资产的市场价格通常应当根据资产的买方出价确定；在不存在销售协议和资产活跃市场的情况下，应当以可获取的最佳信息为基础，估计资产的公允价值减去处置费用后的净额，该净额可以参考同行业类似资产的最近交易价格或者结果进行估计；企业按照上述规定仍然无法可靠估计资产的公允价值减去处置费用后的净额的，应当以该资产预计未来现...
	企业按照上述规定仍然无法可靠估计资产的公允价值减去处置费用后的净额的，应当以该资产预计未来现金流量的现值作为其可收回金额。资产预计未来现金流量的现值，应当按照资产在持续使用过程中和最终处置时所产生的预计未来现金流量，选择恰当的折现率对其进行折现后的金额加以确定。预计资产未来现金流量的现值，应当综合考虑资产的预计未来现金流量、使用寿命和折现率等因素。
	二、分别出具《减值测试评估报告》的原因及合理性、可行性
	1、分别出具《减值测试评估报告》原因及合理性
	本次交易完成后，雷迪森酒店和时代广场两项商业地产的产权权属仍分别归属于万锦商贸有限公司子公司绍兴上虞雷迪森万锦大酒店有限公司和绍兴上虞时代广场商贸有限公司两个法律和会计主体，根据《企业会计准则第8号——资产减值》第二章第四条规定：“企业应当在资产负债表日判断资产是否存在可能发生减值的迹象。”针对分属2个会计主体下的资产应当从各自企业角度进行减值测试判断，故对两项商业地产分别进行减值测试并出具《减值测试报告》从会计处理层面具有合理性。
	2、分别出具《减值测试评估报告》的可行性
	“会说话的汤姆猫”主题商业综合体是在原有的雷迪森酒店和时代广场两项商业地产基础上进行的改造，改造后的物业产权仍归属于子公司绍兴上虞雷迪森万锦大酒店有限公司和绍兴上虞时代广场商贸有限公司两个主体，考虑到其周边交易市场较为活跃，两项商业房地产的未来收益可分别预测，根据上述所述的减值测试评估方法，对两项商业地产分别进行减值测试并出具《减值测试报告》具有可行性。
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