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上海证券交易所文件  
 

 

上证上审（并购重组）〔2023〕16 号 

─────────────── 

 
 
关于上海陆家嘴金融贸易区开发股份有限公

司发行股份及支付现金购买资产并募集配套

资金暨关联交易申请的审核问询函 

 

 

上海陆家嘴金融贸易区开发股份有限公司、海通证券股份有限公

司： 

根据《公司法》《证券法》《上市公司重大资产重组管理办

法》《上海证券交易所上市公司重大资产重组审核规则》（以下

简称《重组审核规则》）等法律、法规及本所有关规定，本所审

核机构对上海陆家嘴金融贸易区开发股份有限公司（以下简称上

市公司或公司）发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨

关联交易申请文件进行了审核，并形成了问询问题。 
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（一）关于交易方案及交易目的 

1．关于同业竞争 

重组报告书披露，（1）上市公司与控股股东陆家嘴集团业

务定位不同。除上市公司主营业务外，陆家嘴集团主要从事成片

土地的投资开发，重点工程和重大项目的投资、建设和管理等，

地产项目日常开发、建设和运营管理所需的相关部门仅在上市公

司体内设置；（2）本次交易前，标的公司项目已委托给上市公

司开发、销售及运营管理。目前，企荣公司项目已经整体竣工，

并开始取得租金收入，耀龙公司项目在建设中；（3）陆家嘴集

团存在持有地产项目公司、地产项目资产的情形，与上市公司之

间存在潜在同业竞争。陆家嘴集团出具了《关于避免同业竞争的

承诺》。 

请公司说明：（1）上市公司与陆家嘴集团持有的房产开发

资质情况；结合房地产开发的具体流程，说明上市公司与陆家嘴

集团的分工安排；（2）上市公司与陆家嘴集团本次交易前关于

避免同业竞争的承诺及各自具体业务划分；结合前述情况，分析

陆家嘴集团旗下（上市公司除外）持有地产项目公司及资产的原

因，是否存在违反同业竞争承诺的情况；（3）本次交易将房地

产开发相关项目公司注入上市公司的原因，是否存在其他同业竞

争资产，以及解决相关同业竞争的具体措施。 

请律师核查并发表明确意见。 

2．关于现金支付交易对价 

重组报告书披露，（1）本次交易以现金支付前滩投资交易
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对价约 65.75亿元，其中 59.4亿元来自于本次配套募集资金；（2）

本次配套募集资金不超过 66 亿元，配募成功与否不影响本次资

产购买行为；（3）截至 2022 年 11 月 30 日，备考合并财务报表

中扣除使用权受限资金金额为 48.5亿。 

请公司说明：现金支付交易对价的主要考虑；本次配套募集

资金金额的确定依据。 

请公司披露：如募集资金失败或不足，现金支付对价资金来

源安排，对公司经营及财务状况的影响。 

请会计师核查并发表明确意见。 

3．关于土地使用权或项目公司股权转让 

重组报告书披露，本次交易标的公司的转让已经相关土地管

理部门同意。 

请公司说明：（1）标的公司相关地块历次用于增资或相关

项目公司股权转让等，依法应当履行的主管部门审批或备案情况，

及实际履行情况；涉及的税收是否依法缴纳；（2）本次交易涉

及的标的公司股权转让依法应当履行的批准程序，具体批准情况。 

请律师核查并发表明确意见。 

4．关于剩余股权安排 

重组报告书披露，本次交易完成后，上市公司持有东袤公司

60%股权、耀龙公司 60%股权，剩余股权仍由陆家嘴集团及其控

股子公司前滩投资持有。根据陆家嘴集团的说明，陆家嘴集团初

步计划，后续将继续沿用“前滩太古里”项目合作开发运营的成

功模式，通过公开挂牌方式引入市场头部的商业运营管理战略合
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作方参与到相关项目的合作运营中。 

请公司说明：（1）根据东袤公司、耀龙公司的公司章程，

其未来引入第三方股东时，上市公司是否拥有优先购买权。如是，

上市公司行使或放弃优先购买权的程序及合规性；（2）引入第

三方需要履行的挂牌、备案或审批程序情况；目前的最新进展；

（3）上市公司购买 60%股权后，能否实现对东袤公司、耀龙公

司的控制，说明依据。 

请律师核查并发表明确意见。 

（二）关于标的资产的合规性 

5．关于土地使用权 

重组报告书披露，（1）昌邑公司的土地使用权初始取得时

间为 2004 年；昌邑公司 2E8-17 地块待政府收储；（2）耀龙公

司、企荣公司的土地使用权初始取得时间为 2003 年；（3）东袤

公司的 E13-1、E13-3 地块涉及历史文化建筑，处于方案设计、

论证阶段。 

根据法律意见书，耀龙公司 21-2 地块、企荣公司 16-02 地块

涉及地下空间补缴土地出让金及相应契税。 

请公司说明：（1）昌邑公司、耀龙公司、企荣公司较早取

得相关土地使用权，但未进行开发的原因及合规性；（2）结合

土地出让合同等相关约定，耀龙公司、企荣公司需补缴土地出让

金及相应契税的金额、期限、具体补缴安排，未补缴或逾期补缴

土地出让金及相应契税对土地房产权属和项目开发的影响。 

请律师核查并发表明确意见。 
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6．关于东袤公司尚未取得建设用地规划许可 

重组报告书披露，东袤公司拥有 5 个地块的土地使用权，具

体为洋泾西区 E08-4、E10-02、E12-1 地块，净地交付；洋泾东

区 E13-1 和 E13-3 地块，带现状建筑（民生路 3 号 58、59、60、

67、70、71、75、79、80、81、83、84、85 幢）交付，其中，

民生路 3 号 79、60、84 幢带租约出让。 

东袤公司主要在建房地产项目为洋泾西区 E08-4、E10-2、

E12-1 地块项目，该项目相关的《建设用地规划许可证》尚待东

袤公司洋泾东区地块的建设项目设计方案确定后一并申请办理。 

请公司说明：（1）目前洋泾东区地块建设项目设计方案进

展及具体情况，预计完成时间；建设用地规划许可预计办理时间，

对项目建设进度的影响；（2）洋泾西区项目建设或涉及方案与

洋泾东区地块的关系，是否会受到因洋泾东区地块设计方案的影

响，未来地产开发的相关风险；（3）带租约建筑租赁的协议的

具体情况，包括租金、租期等；相关建筑未来的开发计划；（4）

历史保留建筑未来规划对评估的影响，并结合可比公司案例说明

东袤公司历史保留建筑重置成本的合理性。 

请律师核查（1）-（3）并发表明确意见；请评估师核查（4）

并发表明确意见。 

7．关于资产抵押 

重组报告书披露，（1）截至 2022 年 11 月 30 日，耀龙公司

正在履行的借款合同金额 70 亿，长期借款金额 19.96 亿，耀龙

公司将沪房地浦字（2013）第 083031 号土地使用权及建成后现
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房、沪房地浦字（2013）第 083027 号土地使用权及后续全部地

上建筑物抵押给贷款银行；（2）企荣公司正在履行的借款合同

金额 15亿，长期借款金额 11.2亿，企荣公司将“沪房地浦字（2014）

第 043977 号”的土地使用权及后续全部地上建筑抵押给贷款银

行。 

请公司披露：（1）表格列示耀龙公司、企荣公司长期借款

的借款期限、用途；（2）结合还款期限及项目开发进度等，分

析耀龙公司、企荣公司的还款能力，土地使用权及相关建筑物是

否存在被行使抵押权的风险，以及对本次交易的影响。 

请会计师核查并发表明确意见。 

请公司说明：借款合同对于耀龙公司、企荣公司股权转让是

否存在相关限制。 

请律师核查相关借款合同，并对是否存在影响本次交易的合

同条款发表明确意见。 

8．关于标的公司项目开发情况 

重组报告书披露，（1）昌邑公司项目处于开发建设前期；

（2）东袤公司项目洋泾西区处于开发建设前期，洋泾东区处于

方案设计、论证阶段；（3）耀龙公司项目处于建设阶段；（4）

企荣公司项目于 2019 年 12 月开工建设，已于 2022 年 7 月通过

综合竣工验，于 2022 年度启动出租，2022 年 1-11 月实现租赁收

入，报告期内未实现地产项目销售。 

请公司披露：（1）表格列示房地产开发的主要环节，对应

的主管部门备案、审批情况；（2）各地块目前有效的土地出让
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合同的主要内容；（3）表格列示标的公司各项目预计主要环节

的节点；结合上市公司同类项目开发进度，分析相关节点预计的

合理性和可实现性；（4）表格列示各标的公司住宅、办公、商

业建筑总面积，自持面积及自持时间，可供出售面积及预计出售

时间；配套车位数量情况等。 

请律师核查并发表明确意见。 

请公司说明：（1）与资产评估采用的数据与前述披露内容

及土地出让合同约定是否存在差异；（2）表格列示各标的公司

目前履行中的合同情况，包括设计合同、施工合同等；相关合同

是否依法履行招投标程序。 

请评估师核查（1）并发表明确意见；请律师核查（2）并发

表明确意见。 

（三）关于标的资产评估 

9．关于评估增值的总体情况 

重组报告书披露，（1）昌邑公司主要资产为梅园街道 2E8-19

地块，东袤公司主要资产为洋泾西区 E08-4、E10-02、E12-1 地

块及在建房地产项目、洋泾东区 E13-1、E13-3 地块，耀龙公司

主要资产为前摊 21-02 地块、21-03 地块及在建房地产项目；（2）

昌邑公司 100%股权估值 18.68 亿元，评估增值率为 1,116.78%，

东袤公司 100%股权估值 162.53 亿元，评估增值率 1.54%，耀龙

公司 100%股权估值 76.5亿元，评估增值率 125.09%；（3）3 家

公司的评估增值主要来源于存货及投资性房地产。 

请公司披露：按照昌邑公司、东袤公司、耀龙公司三家公司，
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分别表格列示存货/投资性房地产的具体构成、账面价值、评估

值。 

请公司说明：结合前述情况，分析主要评估增值项目的具体

增值原因。 

请评估师核查并发表明确意见。 

10．关于昌邑公司、耀龙公司评估 

根据申报材料，（1）昌邑公司总资产账面价值 51.05 亿元，

评估值 68.19 亿元，扣减负债 49.51 亿元后，昌邑公司估值 18.68

亿元；（2）昌邑公司资产主要为存货，账面价值 43.44 亿元，

市场比较法估值 60.58 亿元，评估增值均来自于存货；（3）存

货评估采用市场比较法和假设开发法，假设开发法估值 59.19 亿

元，低于市场比较法估值 1.39 亿元；（4）市场比较法中，2E8-19

地块的估值为 52.32 亿元，主要为土地估值考虑税费及后续开发

成本后计算得出；土地估值由比较案例楼面单价修正得出，向下

修正较大，幼儿园建成后将无偿移交给浦东新区教育局，社区配

套建成后将与相关政府部门沟通权属事项；2E8-19 后续土地一

级开发成本金额预计为 5.80亿元；2E8-17地块未来由政府收储，

按照账面价值进行评估，估值 8.26 亿元；（5）假设开发法下，

住宅预计于 2025 年销售，销售收入 92.23 亿元，商业、办公预

计 2027 年、2028 年销售，文化馆预计 2028 年交付，预计 2027

年销售收入 30.44 亿元，2028 年销售收入 23.97 亿元；预计未来

建设成本小计 30.32 亿元，截止基准日已发生建安投入 0.3%，

2023 年至 2026 年建设进度投入比例分别为 10%、30%、30%和
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29.7%。 

请公司说明：（1）市场比较法下幼儿园和社区配套权属对

估值的影响及评估的合理性；结合可比案例、相关合同等，分析

2E8-19 后续土地开发成本预测依据及合理性；2E8-17 地块目前

收储进展，政府收储时间对 2E8-17 地块评估值的影响，2E8-17

地块收储按账面价值进行评估的依据及合理性；（2）结合折合

单价的确定依据及与同行业可比公司的差异情况，分析建设成本

预测金额的合理性；结合上述分析和项目开发进度、已有经验、

同行业可比公司案例、已有合同等，说明假设开发法下 2E8-19

地块未来现金流入与流出金额及时点的预测依据及合理性；（3）

按照问题（2），分析耀龙公司假设开发法下，未来现金流入与

流出金额及时点的预测依据及合理性。 

请评估师核查并发表明确意见。 

11．关于企荣公司评估 

根据申报材料，（1）企荣公司总资产账面价值 25.49 亿元，

评估值 36.52 亿元，扣减负债 16.67 亿元后，企荣公司估值 19.85

亿元；（2）企荣公司资产主要为存货，账面原值 25.11 亿元，

账面净值 24.95 亿元，市场法估值 35.98 亿元，评估增值均来自

于存货；（3）存货主要为办公房地产、商业房地产和车位，采

用市场法和收益法进行评估，收益法估值 34.95 亿元，低于市场

法估值 1.03亿元；收益法评估中 2023年、2024年出租率按 60%、

90%，之后维持 95%；租金第 1-6 年按照 5%增长率，之后每年

上涨率 3.5%；年运营费用按照年有效收益或建筑物重置成本的
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一定比例计提；（4）企荣公司市场法下存货评估考虑了利润折

减，昌邑公司未考虑。 

请公司说明：（1）结合周边写字楼、商业地产的空置率，

租金水平和变动情况，已有的租赁合同约定等情况，分析收益法

下出租率和租金增长率的评估依据及合理性；（2）结合行业惯

例等，分析收益法下年运营费用计提比例及净利率水平的合理性；

（3）房地产未来的安排；（4）企荣公司和昌邑公司存货市场法

下利润折减差异的原因，取值依据及合理性。 

请评估师核查并发表明确意见。 

（四）关于财务问题及其他 

12．关于资金往来及关联交易 

根据申报材料，（1）昌邑公司报告期各期末其他应付款中

应付上海陆家嘴（集团）有限公司金额分别为 23.90 亿、26.24

亿和 27.18 亿，原因为集团内部资金池划转；（2）最后一期耀

龙公司应付利息中资金池利息为 214.49 万元，企荣公司应付利

息中资金池利息为 22.81 万元；（3）东袤公司报告期各期末其

他应收款中应收上海陆家嘴（集团）有限公司关联方往来款分别

为 0、9.53 亿、4.91 亿，主要原因系陆家嘴集团内资金集中管理

的相关制度安排所致，报告期各期投资收益中资金池利息收入分

别为 0、242.92 万元和 1076.15 万元；（4）除上市公司外，报告

期内标的公司与陆家嘴集团其他下属公司存在关联交易，包括物

业费、综合养护费、综合管理费、动拆迁费等。 

请公司披露：关联交易章节中标的公司与关联方的具体关联
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关系。 

请公司说明：（1）昌邑公司其他应付款中应付陆家嘴集团

的具体内容；（2）耀龙公司和企荣公司应付资金池利息的具体

内容；（3）除东袤公司外，是否存在其他非经营性资金占用情

况；公司防范非经营性资金占用的内部控制制度及其有效性；（4）

报告期内，标的公司与陆家嘴集团其他公司关联交易的背景及价

格公允性；交易完成后，标的公司与陆家嘴集团及其旗下公司（上

市公司除外）的关联交易情况及规范措施。 

请会计师和律师核查并发表明确意见。 

13．关于其他 

请公司说明：（1）关于上市公司苏州绿岸地块污染事项，

污染产生的原因，处理的最新进展，对上市公司的影响，是否影

响本次交易；（2）耀龙公司暂定资质证书的业务范围限制，资

质到期后续期或预计取得新资质是否存在障碍，对耀龙公司项目

的影响；（3）将法律意见书关于《支付现金购买资产协议》中

有关昌邑公司、耀龙公司、企荣公司最终确定的相关事项金额与

评估金额存在不一致情形下的多退少补事项披露到重组报告书。 

请律师核查（1）（2）（3）并发表明确意见。 

 

请公司区分“披露”及“说明”事项，披露内容除申请豁免外，

应增加至重组报告书中；说明内容是问询回复的内容，不用增加

在重组报告书中。涉及修改重组报告书等申请文件的，请以楷体

加粗标明更新处，一并提交修改说明及差异对照表。请独立财务



12 

 

顾问对公司的回复内容逐项进行认真核查把关，并在公司回复之

后注明“对本回复材料中的公司回复内容，本机构均已进行核查，

确认并保证其真实、完整、准确”的总体意见。 

公司回复审核问询的时间总计不得超过 1 个月。如难以在前

述时间内回复的，可以按照《重组审核规则》的规定，向本所申

请延期一次，时间不得超过 1 个月。 
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上海证券交易所 

二〇二三年四月二十八日 
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