
 

 

 

中铭国际资产评估（北京）有限责任公司 

对中国证券监督管理委员会关于《深圳市中装建设集团股份

有限公司关于<中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见

通知书>（200536号）的回复》之 

核查意见 

中国证券监督管理委员会： 

贵会于 2020 年 4 月 13 日下发了《中国证监会行政许可项目审查一次反馈

意见通知书（200536 号）》（以下简称“《反馈意见》”）。中铭国际资产评

估（北京）有限责任公司（以下简称我公司）现根据《反馈意见》中的要求，

对贵会在《反馈意见》中所提出的需我司答复的相关问题进行了逐一检查、分

析、复核，对重组问询函的有关问题回复如下： 

一、 问题5： 

申请文件显示，1）本次交易业绩承诺的净利润不扣除非经常性损益；2）

本次交易设置业绩奖励，业绩奖励中的净利润标准同样不扣除非经常性损益。

请你公司补充披露：1）该种情形下，若承诺期存在大量非经常性损益，从而净

利润超过三年业绩承诺要求，是否适用业绩奖励；2）交易双方对此是否充分沟

通，如存在争议，补充披露相应解决措施；3）前述情形下，业绩奖励是否有利

于保护投资者的利益；4）补充披露中介机构审核核查交易方案的相关程序。请

独立财务顾问、律师、会计师、评估师核查并发表明确意见。 

【回复】 

（一）交易双方已就超额业绩奖励相关条款进行充分沟通并签署了补充协

议，以扣除非经常性损益后的净利润作为适用超额业绩奖励条款的计算基础 

本次交易设置超额业绩奖励的初衷主要是基于公平交易原则与风险收益对

等原则，在本次交易双方就发行股份购买资产事宜协商初期暨上市公司召开首次

董事会审议发行股份购买资产并募集配套资金预案阶段即已由交易双方协商议

定。本次交易中，交易对方严勇等 13 名自然人需承担标的公司的业绩承诺补偿

责任（如有）以及减值补偿责任（如有），并同时相应设置了超额业绩奖励条款。 



 

 

根据本次交易双方原签署的业绩承诺之补偿协议约定，未来计算超额业绩奖

励时的计算基数2020年至2022年业绩承诺期累计三年实现的归属于标的公司母

公司所有者净利润，该业绩奖励基数未扣除非经常性损益。 

为避免出现标的公司在业绩承诺期间发生大量非经常性损益而使得标的公

司净利润大幅超过三年业绩承诺标准，但标的管理层仍然享有超额业绩奖励的特

殊情况，上市公司与全体交易对方进行充分沟通后，于 2020 年 4 月 27 日签署了

《深圳市中装建设集团股份有限公司与深圳市嘉泽特投资有限公司全体股东关

于标的资产业绩承诺之补偿协议的补充协议》（下称“补充协议”）。《补充协

议》中，交易各方进一步明确了超额业绩奖励条款适用条件为 “各方同意，若

标的公司2020年度至2022年度业绩承诺期三年累计实现的扣除非经常性损益后

的净利润超过三年业绩承诺约定的累计净利润金额，则甲方应当将超出业绩承诺

累计净利润（扣除非经常性损益后）以上部分的 50%作为奖金奖励给届时仍在标

的公司任职的包括但不限于核心管理团队成员在内的相关主体，具体奖励对象由

业绩承诺方自行协商确定，上市公司对奖励方案有权提出合理建议。超额业绩奖

励的上限为本次标的资产交易价格总额的 20%，相关税费由奖励对象自行承担。

上市公司应当于标的公司 2022 年度专项审计/审核结果出具后，根据 2020 年度

至 2022 年度各年度专项审计/审核结果的累计实现净利润情况，在扣除非经常性

损益后，按照业绩承诺方拟定的奖励方案进行奖励。”   

（二）通过《补充协议》明确超额业绩奖励采用扣除非经常性损益后的净

利润作为计算标准，有利于保护投资者的利益 

设置超额业绩奖励条款的目的是为保持标的公司管理层、核心员工的稳定

性，激励标的公司管理层专注于公司的经营业绩，以标的公司利益最大化为目标，

该条款的设置符合现行法律法规及监管部门的规定，有利于保证标的公司经营业

绩的实现，充分保障上市公司全体股东的利益。 

交易双方签署补充协议对超额业绩奖励条款的适用条件作出进一步明确约

定，采用扣除非经常性损益后的净利润作为计算超额业绩的标准，既维持了交易

双方就业绩承诺完成标准的市场化商业谈判结果，又能够避免在业绩承诺期出现

大量非经常性损益的特殊情况时，不恰当地适用业绩奖励条款的情形，有利于更

好地保护投资者的利益。 



 

 

（三）中介机构对交易方案的核查程序 

交易双方签署的《深圳市中装建设集团股份有限公司与深圳市嘉泽特投资有

限公司全体股东之关于发行股份及支付现金购买资产协议》、《深圳市中装建设

集团股份有限公司与深圳市嘉泽特投资有限公司全体股东关于标的资产业绩承

诺之补偿协议》在信息披露之前已经由本次交易的全体中介机构审查，并经上市

公司董事会及股东大会审议通过。反馈回复过程中，中介机构组织交易双方对超

额业绩奖励条款的适用条件进行了分析，交易双方经协商一致，签署了《深圳市

中装建设集团股份有限公司与深圳市嘉泽特投资有限公司全体股东关于标的资

产业绩承诺之补偿协议的补充协议》，明确了超额业绩奖励应扣除非经常性损益

的影响，有利于更好地保护投资者利益。 

（四）评估师核查意见 

1. 核查程序 

（1） 评估师会同律师、会计师、独立财务顾问，取得并审查交易各方签署

的《深圳市中装建设集团股份有限公司与深圳市嘉泽特投资有限公司全体股东之

关于发行股份及支付现金购买资产协议》、《深圳市中装建设集团股份有限公司

与深圳市嘉泽特投资有限公司全体股东关于标的资产业绩承诺之补偿协议》以及

《深圳市中装建设集团股份有限公司与深圳市嘉泽特投资有限公司全体股东关

于标的资产业绩承诺之补偿协议的补充协议》以及上市公司董事会、股东大会审

议上述协议的相关资料； 

（2） 查询市场公开案例及相关法律法规。 

2. 核查意见 

经核查，评估师认为： 

（1） 对于超额业绩奖励可能存在的特殊情况，交易双方已就超额业绩奖励

条款进行了充分沟通，签署了《补充协议》。补充协议针对超额业绩奖励条款的

计算基础由原协议约定的“三年累计实现的净利润”进一步明确为“三年累计实

现的扣除非经常性损益后的净利润”超过业绩承诺累计净利润以上部分，作为适

用超额业绩奖励条款的基础条件。该补充协议的约定能够避免在业绩承诺期出现

大量非经常性损益致使净利润超过三年业绩承诺要求的特殊情况时，仍适用业绩

奖励条款等不适当情形的出现。 



 

 

（2） 本次业绩奖励条款是以标的公司实现超额业绩为前提，并充分考虑了

上市公司及全体股东的利益、对标的公司管理层、核心员工的激励效果、标的公

司未来经营业绩等多项因素，系交易双方基于公平交易原则进行市场化协商后达

成的商业条款，符合相关法律法规的规定，不存在利用超额业绩奖励套取不合理

利益的情况。 

二、 问题11： 

申请文件显示，报告期，标的资产管理费用占收入的比例分别为 13.69%、

14.12%、11.70%。请你公司：1）补充披露标的资产 2019 年全年管理费用及占

收入比例情况;2 ） 结合未来业务开拓地区及人员需求、同行业可比公司情况等，

补充披露预测期管理费用占收入比例的合理性。请独立财务顾问和评估师核查

并发表明确意见。 

【回复】 

（一）补充披露标的资产 2019 年全年管理费用及占收入比例情况 

科技园物业 2017 年、2018 年及 2019 年管理费用明细情况如下： 
单位：万元 

项目 
2019 年度 2018 年度 2017 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

职工薪酬 3,019.48   66.91% 3,376.66  67.77% 2,714.64  64.86% 

折旧、摊销 66.05  1.46%    88.30  1.77%    84.60  2.02% 

业务招待及差旅费 433.75  9.61%   585.35  11.75%   462.26  11.04% 

办公、会议、培训、通讯及

快递 
389.50  8.63%   421.73  8.46%   433.13  10.35% 

车辆、交通费用 126.71  2.81%   116.90  2.35%   108.20  2.59% 

律师、咨询及中介费 126.40  2.80%    96.75  1.94%   106.09  2.53% 

保险费用 47.95  1.06%    34.38  0.69%    36.66  0.88% 

劳保费、服装、残保金 183.14  4.06%   117.50  2.36%   126.60  3.02% 

租金费用 50.95  1.13%    50.00  1.00%    25.85  0.62% 

其他 68.50  1.52%    95.22  1.91%    87.37  2.09% 

合计 4,512.43  100.00% 4,982.79  100.00% 4,185.40  100.00% 

营业收入 36,387.89 35,281.50 30,571.27 

管理费用占营业收入比例 12.40% 14.12% 13.69% 

注：2019 年管理费用、营业收入未经审计。 



 

 

标的资产管理费用主要为管理人员工资，2018 年新增项目导致管理人员增

加，工资费用上涨。同时，公司年末对管理人员的考核根据其年初签订的目标管

理责任书进行，标的资产管理层 2018 年超额完成目标责任书约定的业绩指标，

导致 2018 年管理费用中管理人员奖金较 2017 年增长较多。2019 年管理人员未

超过年初设定的业绩指标，无超额奖励，导致2019年管理费用中职工薪酬较2018

年有所下降。最近三年，管理费用占营业收入比例分别为 13.69%、14.12%和

12.40%，呈现下降趋势。 

（二）结合未来业务开拓地区及人员需求、同行业可比公司情况等，补充

披露预测期管理费用占收入比例的合理性 

1. 预测期管理费用占收入比例的合理性 

（1） 未来业务开拓地区及人员需求情况 

管理费用中的工资是管理部门人员的职工薪酬，根据历史的人员工资水平，

结合公司的人事发展策略通过预测未来年度的管理人员人数和人均月工资确定

预测期的人员工资；社保费和公积金为根据人员工资计提的各类社保和公积金。

在分析历史年度各项保险费用的计提比例和实际支付情况后，以预测的人员工资

为基础，预测未来年度的保险费。 

标的公司现有业务主要位于华南、华东、华北、西南等地。基于谨慎原则，

假设预测期标的公司业务分布维持现有状态，随着管理效率的提高，管理人员保

持现有规模，2020 年至 2024 年科技园物业管理人员人数预测如下： 

单位：人 

项目 2020 年度 2021 年度 2022 年度 2023 年度 2024 年度 

管理人员人数 393 395 397 400 403 

评估基准日（2019 年 9 月 30 日）根据标的资产 2019 年 1-9 月实际工资年

化后预测的 2019 年管理人员年平均工资薪酬为 5.22 万元。假设预测期管理人员

年平均工资薪酬在上年基础上保持 3%增长，预测期管理人员年平均工资及工资

总额预测如下： 

单位：万元;人 

项目 2020 年度 2021 年度 2022 年度 2023 年度 2024 年度 

管理人员年平

均工资① 
5.37 5.54 5.70 5.87 6.05 



 

 

管理人员人数

② 
393 395 397 400 403 

工资总额

①×② 
2,112.35  2,186.79  2,263.80  2,349.33  2,437.96  

根据评估基准日（2019 年 9 月 30 日）预测的 2019 年管理人员福利费、社

保费、住房公积金、职工教育经费和工会经费占职工薪酬比例分别为 10.22%、

21.54%、4.04%、0.12%和 4.51%，假设预测期上述比例保持不变，预测期福利费、

社保费、住房公积金、职工教育经费和工会经费预测数据如下： 

单位：万元 

项目 2020 年度 2021 年度 2022 年度 2023 年度 2024 年度 

福利费 215.98 223.59 231.46 240.21 249.27 

社会保险 454.95 470.98 487.57 505.99 525.08 

住房公积金 85.30 88.30 91.41 94.87 98.45 

职工教育经费 2.61 2.70 2.79 2.90 3.01 

工会经费 95.24 98.59 102.07 105.92 109.92 

根据上述测算，预测期管理人员薪酬合计如下： 

单位：万元 

项目 2020 年度 2021 年度 2022 年度 2023 年度 2024 年度 

职工薪酬合计 2,966.42   3,070.96   3,179.10   3,299.22  3,423.69  

固定资产折旧主要为管理部门所用的房屋、机器设备、运输设备和办公设备，

无形资产为公司办公软件，在考虑处置更新的情况下，保持现有折旧/摊销方法、

预期净残值及折旧/摊销年限计算的预测期折旧及摊销费用如下： 

单位：万元 

项目 2020 年度 2021 年度 2022 年度 2023 年度 2024 年度 

折旧及摊销费用 75.45  75.75      77.73      67.16  56.98  

除职工薪酬、折旧及摊销外，假设管理费用其他项目按预测期收入同比例增

长，据此计算的管理费用其他项目合计数如下： 

单位：万元 

项目 2020 年度 2021 年度 2022 年度 2023 年度 2024 年度 

其他管理费用 1,579.36  1,643.13   1,732.13   1,768.53   1,793.96  

综上所述，预测期管理费用及占营业收入比例情况如下： 

单位：万元 

项目 2020 年度 2021 年度 2022 年度 2023 年度 2024 年度 



 

 

管理费用合计 4,621.23  4,789.84  4,988.96  5,134.91  5,274.62  

预测期营业收入 39,461.28  41,054.65  43,278.20  44,187.91  44,823.17  

占比 11.71% 11.67% 11.53% 11.62% 11.77% 

随着公司收入规模的增长，预测期管理费用占收入比例较报告期略有下降，

具有合理性。 

（2） 同行业可比公司管理费用率分析 

根据公开市场数据，同行业公司管理费用占比情况如下： 

单位：万元 

公司 
2019 年 2018 年 2017 年 

收入 管理费用 占比 收入 管理费用 占比 收入 管理费用 占比 

深物业 A 396,166.99 20,465.46 5.17% 278,724.06 10,285.22 3.69% 290,469.07 13,702.87 4.72% 

招商积余 607,790.37 37,911.00 6.24% 665,564.65 38,360.45 5.76% 589,349.40 43,383.55 7.36% 

玉禾田 359,458.20 25,525.81 7.10% 281,636.76 20,850.65 7.40% 215,197.57 15,409.13 7.16% 

新大正 105,460.35 8,017.83 7.60% 88,584.56 6,851.93 7.73% 76,753.57 6,535.90 8.52% 

南都物业 124,446.85 10,278.27 8.26% 105,862.86 9,381.40 8.86% 81,952.34 7,873.96 9.61% 

开元物业 - - - 72,548.00 6,624.60 9.13% 55,377.82 5,113.09 9.23% 

平均值 318,664.55 20,439.67 6.41% 248,820.15 15,392.38 6.19% 218,183.30 15,336.42 7.03% 

标的资产 36,387.89 4,512.43 12.40% 35,281.5  4,982.79 14.12% 30,571.27 4,185.4 13.69% 

注：开元物业已摘牌，未公开披露 2019 年数据。 

同行业公开披露数据的公司大多属于上市公司，收入体量大于标的资产，具

有一定的规模效应，管理费用占收入比例较标的资产低。随着标的资产收入规模

增加，管理费用占比呈下降趋势。 

综上所述，本次评估对于管理费用占收入比例的预测与报告期数据具有逻辑

连贯性，符合标的资产目前发展阶段的实际情况，具有合理性。 

（三）评估师核查意见 

1. 核查程序 

（1） 评估师取得了标的公司 2019 年未经审计的损益表及管理费用明细

表，并与 2018 年情况进行对比分析，2019 年管理费用占收入比例呈下降趋势。 

（2） 评估师复核了管理费用预测过程，管理费用预测考虑历史经验数据，

且充分考虑未来变动情况，管理费用预测假设具有合理性。 



 

 

（3） 评估师查阅了同行业上市公司历史年度收入及管理费用情况，将同

行业管理费用率与标的公司进行了对比，因收入规模大幅低于同行业上市公司，

因此，标的资产管理费用率高于同行业上市公司。 

2. 核查意见 

经核查，评估师认为：标的公司已补充披露 2019 年全年管理费用及占收入

比例情况，结合标的公司报告期管理费用占比情况、预测期管理费用占比情况及

同行业可比公司情况，标的公司预测期管理费用占收入比例具有合理性。 

三、 问题12： 

申请文件显示，截至 2019 年末，对标的公司生产经营活动、未来发展或财

务状况具有重要影响的合同大量到期并拟进行续签。请你公司补充披露：前述

重要合同是否续签成功，如存在未能续签合同，对标的资产未来生产经营的影

响。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

【回复】 

（一）前述重要合同是否续签成功，如存在未能续签合同，对标的资产未

来生产经营的影响 

截至 2020 年 3 月末，标的公司交易金额在 200 万元以上到期合同续约情况

如下： 

项目 合同签订方 

合同执行

金额（万

元） 

管理面积 

（万平方米） 
原合同期限 新合同期限 

新产业园孵化中

心楼、配套服务中

心、三号楼裙楼 

中国科技开

发院有限公

司 

无 3.45 
2017.01.01- 

2019.12.31 

2020.01.01- 

2020.12.31 

罗牛山食品产业

园 

海南罗牛山

食品集团有

限公司 

实际服务

人数乘以

单价 

按人数核算 
2019.01.01- 

2019.12.31 

2020.01.01- 

2020.12.31 

惠州科技馆、博物

馆及文化艺术中

心物业合同 

惠州市国有

文化资产监

督管理办公

室 

507.46/年 8.27 
2016.11.10- 

2019.11.10 
业主尚未招标 

北科建集团蓝色

生物医药产业园

孵化中心 

青岛蓝色生

物科技园发

展有限责任

公司 

无 11.89 
2019.01.01- 

2019.12.31 

2020.01.01- 

2020.12.31 



 

 

项目 合同签订方 

合同执行

金额（万

元） 

管理面积 

（万平方米） 
原合同期限 新合同期限 

东莞市石碣镇文

化大楼 

东莞市石碣

镇人民政府

党政人大办

公室 

770.95 

（3 年） 
2.94 

2017.01.01- 

2019.12.31 
终止合作 

东城街道文化中

心 1、2 号楼 

东莞市东城

资产经营管

理有限公司 

898.81 

（3 年） 
5.72 

2016.12.01- 

2019.11.30 
业主尚未招标 

中国宋庆龄青少

年科技文化交流

中心 

中国宋庆龄

青少年科技

文化交流中

心 

2,473.84 

（1.5 年） 
8.08 

2018.07.01- 

2019.12.31 

已中标，尚未

签约 

截至 2020 年 3 月末，标的公司交易金额在 200 万元以上已到期未续约项目

具体情况如下： 

项目 合同签订方 
年合同金

额（万元） 

管理面积（万

平方米） 
单价 原合同期限 备注 

惠州科技

馆、博物馆

及文化艺

术中心物

业合同 

惠州市国有

文化资产监

督管理办公

室 

507.46 8.27 总价合同 
2016.11.10- 

2019.11.10 
注 1 

东莞市石

碣镇文化

大楼 

东莞市石碣

镇人民政府

党政人大办

公室 

256.98 2.94 总价合同 
2017.01.01- 

2019.12.31 
注 2 

东城街道

文化中心

1、2 号楼 

东莞市东城

资产经营管

理有限公司 

299.60 5.72 总价合同 
2016.12.01- 

2019.11.30 
注 3 

合计 1,064.04     

注 1：2020 年 3 月，惠州市文化广电旅游体育局与标的公司签订了新物业管理委托合同，

约定由标的公司在原合同到期后，继续管理惠州市文化广电旅游体育局物业项目至其重新招

标由中标物业管理企业接管为止。截至目前，因惠州机构改革及新冠疫情影响，惠州市文化

广电旅游体育局物业暂未进行重新公开招标工作。 

注 2：东莞市石碣镇文化大楼项目未中标，不再续签。 

注 3：受新冠疫情影响，业主方招标工作尚未开展。 

上述未续签项目中，除东莞市石碣镇文化大楼项目未中标不再续签，其他项

目是否能成功续签存在不确定性，假设上述项目都未成功续签，年合同金额减少



 

 

约 1,064.04 万元，占最近两年经审计年平均收入比例约 3.14%，占比较小。截

至本回复签署之日，标的公司新增重大客户年合同金额约 5,115.47 万元，占最

近两年经审计年平均收入比例约 15.12%，新增客户合同能在一定程度上抵消未

续约合同影响，未续约合同对标的公司未来经营影响较小。 

（二）评估师核查意见 

1、核查程序 

（1）获取了截至 2020 年 3 月末标的公司重大项目续签合同或中标通知书； 

（2）取得标的公司关于未续约项目情况说明。 

2、核查意见 

经核查，评估师认为：标的公司在管重点项目的总体续约情况正常，且新增

客户合同金额能在一定程度上抵消未续约项目的影响，标的公司整体经营状况稳

定，部分项目未续约不会对标的公司造成重大影响。 

四、 问题13： 

申请文件显示，标的资产科技园物业公司立足深圳，以华南地区为重点，

并向全国拓展业务。请你公司补充披露报告期后标的资产的新客户开拓具体情

况。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

【回复】 

（一）请你公司补充披露报告期后标的资产的新客户开拓具体情况 

报告期后，标的公司新增重大客户年合同订单金额约 5,115.47 万元，按合

同明细及区域划分占比情况统计如下： 

项目 合同签订方 
合同执行金

额（万元/年） 

管理面积

（万平方

米） 

单价 合同期限 

鑫汇科光明产

业园 

深圳市鑫汇科股份

有限公司 
275.03 3.11 总价合同 

2020.1.10- 

2022.12.31 

大鹏半岛国家

地质公园 

大鹏半岛国家地质

公园管理处 
204.74 3.76 总价合同 

2020.1.1- 

2020.12.31 

赣州博物馆 赣州博物馆管理处 588 2.85 总价合同 
2019.12.1- 

2022.11.30 



 

 

“金龙花苑”项

目前期物业管

理服务 

湘阴县贵彬房地产

开发有限公司 
312 16.57 

高层住宅：1.8 元/

月·㎡；酒店公寓：2.5

元/月·㎡；商业物业：

2.8 元/月·㎡ 

2019.12.18-

业主委员会

成立为止 

中检大厦 
深圳华通威国际检

验有限公司 
721.08 5.47 总价合同 

2020.1.15- 

2023.1.14 

四川省地震局

及家属院项目 
四川省地震局 165 3.94 总价合同 

2020.01.01-

2022.12.31 

中创商业中心 
中科孵化（昆山）

创新投资有限公司 
1600 17.53 

商业：8.98 元/月·㎡；

办公：7.18 元/月·㎡ 

2021.02.01-

2024.01.31 

无锡工博园交

通枢纽 

无锡新区公共交通

有限公司 
100.5 - 总价合同 

已中标，尚

未签约 

宝安区城管局

办公区物业 

深圳市宝安区城市

管理和综合执法局 
201.8 2.37 总价合同 

已中标，尚

未签约 

福田区税务局

办公物业 

深圳市福田区税务

局 
275.57 0.87 总价合同 

已中标，尚

未签约 

鄱阳湖生态科

技城-科创中心 

九江潘阳新城投资

建设有限公司 
671.75 13.99 总价合同 

2020 年 6 月

进驻之日起

共 36 个月 

新增客户按区域划分情况： 

所在区域 项目数量 金额合计(年） 占比 

华南地区（深圳、东莞、惠州等） 5 1,678.22  32.81% 

华东地区（昆山、无锡等） 2 1,700.50   33.24% 

华中地区（赣州、九江、湘阴等） 3 1,571.75  30.73% 

西部地区（成都、贵州等） 1 165.00  3.23% 

合计 11 5,115.47 100.00% 

从上表可以看出，科技园物业公司立足深圳，以华南华东为重点，并向全国

拓展业务。新增合同华南地区占比 32.81%,华东地区 33.24%，华中地区 30.73%，

西部地区 3.23%。 

（二）评估师核查意见 

1、核查程序 

评估师获取了报告期后标的公司新增重大客户合同，核查了新增合同的金额

及服务期限等相关信息。 



 

 

2、核查意见 

经核查，评估师认为：标的公司在报告期后积极拓展新项目，报告期后至本

次回复之日，标的公司新签订或中标重大合同年平均物业服务费金额约

5,115.47 万元，占最近两年经审计年平均收入比例为 15.12%，新客户开发区域

比较均衡，有利于标的公司未来业务持续发展。 

五、 问题14： 

申请文件显示，根据双方协商，全体交易对方承诺标的公司 2020 年、2021

年、2022 年实现归属母公司所有的净利润分别不低于 1291 万元、1440 万元、

1601 万元。请公司结合报告期业绩实现情况、新客户开拓情况，补充披露标的

资产预测期业绩承诺的可实现性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意

见。 

【回复】 

（一）结合报告期业绩实现情况、新客户开拓情况，补充披露标的资产预

测期业绩承诺的可实现性 

1、报告期业绩实现情况 

2017 年、2018 年及 2019 年 1-9 月标的公司经审计归属母公司股东所有的净

利润分别为 1,032.21 万元、936.93 万元及 896.22 万元。2019 年未经审计归属母

公司股东所有的净利润为 1,259.89 万元，近三年归属于母公司所有者的净利润

基本稳定，并有所增长。 

2、新客户开拓情况 

报告期后，标的公司新增重大客户情况如下： 

项目 合同签订方 

合同执行

金额（万

元/年） 

管理面积 

（万平方米） 
单价 合同期限 

鑫汇科光明产业

园 

深圳市鑫汇科股份

有限公司 
275.03 3.11 总价合同 

2020.1.10- 

2022.12.31 

大鹏半岛国家地

质公园 

大鹏半岛国家地质

公园管理处 
204.74 3.76 总价合同 

2020.1.1- 

2020.12.31 



 

 

赣州博物馆 赣州博物馆管理处 588 2.85 总价合同 
2019.12.1- 

2022.11.30 

“金龙花苑”项目前

期物业管理服务 

湘阴县贵彬房地产

开发有限公司 
312 16.57 

高层住宅：1.8

元/月·㎡；酒店

公寓：2.5 元/

月·㎡；商业物

业：2.8 元/

月·㎡ 

2019.12.18-

业主委员会

成立为止 

中检大厦 
深圳华通威国际检

验有限公司 
721.08 5.47 总价合同 

2020.1.15- 

2023.1.14 

四川省地震局及

家属院项目 
四川省地震局 165 3.94 总价合同 

2020.01.01-

2022.12.31 

中创商业中心 
中科孵化（昆山）创

新投资有限公司 
1600 17.53 

商业：8.98 元/

月·㎡；办公：

7.18 元/月·㎡ 

2021.01.01-

2024.01.31 

无锡工博园交通

枢纽 

无锡新区公共交通

有限公司 
100.5 - 总价合同 

已中标，尚

未签约 

宝安区城管局办

公区物业 

深圳市宝安区城市

管理和综合执法局 
201.8 2.37 总价合同 

已中标，尚

未签约 

福田区税务局办

公物业 

深圳市福田区税务

局 
275.57 0.87 总价合同 

已中标，尚

未签约 

鄱阳湖生态科技

城-科创中心 

九江潘阳新城投资

建设有限公司 
671.75 13.99 总价合同 

2020 年 6 月

进驻之日起

共 36 个月 

报告期后至本次反馈回复之日，标的公司新增重大客户年合同金额约

5,115.47 万元，新增年合同金额占 2017 年、2018 年收入平均数的比例为 15.12%，

标的公司新增客户增长较为明显；同时，新客户开发区域也比较均衡，其中华南

地区 32.81%，华东地区 33.24%，华中地区 30.73%。 

3、预计业绩承诺可实现性 

（1）标的公司竞争优势 

科技园物业公司以园区物业管理为根基，积累了丰富的综合产业园区管理经

验，形成了良好的园区物业管理市场品牌，业务范围涵盖大型高新技术开发区、



 

 

工业园区、综合性写字楼等物业类型的管理与服务。同时，科技园物业拥有近三

十年的市场化运营经验，机制优势使公司在市场具有较强竞争能力，能够为客户

提供较高性价比的服务，客户粘性较好。随着行业市场规模增长，物业行业市场

化程度进一步深化，后勤服务社会化改革、城镇化等因素驱动，物业行业整体在

管面积预期将持续增加，为公司未来市场化拓展客户提供良好的外部环境。 

（2）标的公司 2019 年全年经营状况 

标的公司 2019 年利润表主要指标如下： 

单位：万元 

项目 2019 年度 

营业收入 38,045.56  

利润总额 3,472.03  

净利润 2,649.81  

归属于母公司所有者的净利润 1,259.89  

注：上述报表未经审计。 

（3）业绩承诺的可实现性 

根据业绩承诺，标的公司 2020 年、2021 年、2022 年实现归属母公司所有的

净利润分别不低于 1291 万元、1440 万元、1601 万元。由于物业服务行业的收入

确认较为稳定，根据标的公司 2019 年前三季度归属母公司所有者净利润年化后

为 1,194.96 万元，对应业绩承诺期归母净利润环比增长率分别为 8.04%、11.54%

及 11.18%。 

2019 年归属母公司所有的未经审计净利润为 1,259.89 万元。因物业服务具

有收入较为稳定的特征，预计标的公司完成 2020 年全年承诺的 1291 万元具有可

实现性。 

从报告期内标的资产主要客户续约情况、缴费率来看，均保持了较好的稳定

性；从报告期后，标的资产拓展新客户的情况来看，新增客户年合同金额约占最

近两年经审计年平均收入的 15.12%，新客户收入增长情况基本能够对应业绩承

诺需要的增长率水平。 

综上，标的公司业绩承诺具有较为确定的可实现性。 

（二）评估师核查意见 

1、核查程序 



 

 

（1）评估师取得了标的公司 2019 年未经审计的财务报表，经核查，2019

年未经审计归属母公司股东所有的净利润为 1,259.89 万元，近三年归属于母公

司所有者的净利润基本稳定，并有所增长。 

（2）评估师取得了标的公司新客户合同，经核查，标的公司新增客户增长

较为明显，新客户开发区域较为均衡。 

（3）评估师复核了《评估报告》中营业收入、成本预测的编制依据和计算

过程，通过与历史已实现业绩、物业续签情况、新增客户情况对比，标的公司业

绩承诺具有可实现性。 

2、核查意见 

经核查，评估师认为：结合报告期业绩实现情况，新客户开拓情况，行业发

展趋势及标的公司 2019 年利润实现情况，预测期业绩承诺具有较为确定的可实

现性。 

六、 问题15： 

申请文件显示，嘉泽特存在尚未了结的诉讼1起，涉及金额为1,000万元。请

你公司进一步补充披露该诉讼具体情况及最新进展。请独立财务顾问、律师和

评估师核查并发表明确意见。 

【回复】 

（一）请你公司进一步补充披露该诉讼具体情况及最新进展 

2019年1月21日，嘉泽特向深圳市南山区人民法院起诉深圳市帕拉丁五期股

权投资合伙企业（有限合伙）（以下简称“深圳帕拉丁”），请求判令：被告深

圳帕拉丁向嘉泽特支付违约金1,000万元；被告深圳帕拉丁承担本案的全部诉讼

费用。 

经核查，标的公司与深圳帕拉丁的诉讼系因双方在深圳帕拉丁2017-2018年

期间拟收购科技园物业股权过程中，就股权收购框架协议的履行产生争议所致。 

签订收购框架协议后，深圳帕拉丁于2017年10月24日在中国建设银行科苑支

行监管1,000万元资金，作为推进科技园物业股权收购项目的保证金。在后续尽

职调查后，双方未能就正式收购协议的签署事宜达成一致，嘉泽特根据框架协议

关于保证金支付与退还的相关约定，认为深圳帕拉丁构成违约并应承担违约责

任，因此向深圳市南山区人民法院提起诉讼。 



 

 

2019年5月19日，深圳市南山区人民法院作出（2019）粤0305民初2238号《民

事判决书》，判决驳回原告嘉泽特的全部诉讼请求。 

2019年6月28日，嘉泽特不服上述判决，向深圳市中级人民法院提起上诉，

请求撤销深圳市南山区人民法院（2019）粤0305民初2238号民事判决，依法改判。 

为妥善解决纠纷，经争议双方协商一致，嘉泽特与深圳帕拉丁于2020年2月

21日签订《和解协议》，标的公司同意解除上述监管资金的冻结，将上述资金及

利息全部返还深圳帕拉丁指定的账户，深圳帕拉丁在收到上述资金后向标的公司

支付退回款项的10%，并由标的公司在收到相应款项之日起5个工作日向法院申

请撤诉。根据标的公司提供的银行收款记录，2020年2月26日，标的公司已收到

上述款项。 

因本案争议双方已达成和解，标的公司向深圳市中级人民法院提出撤诉申

请。2020年3月27日，深圳市中级人民法院作出（2019）粤03民终28474号《民事

裁定书》，准许标的公司撤回上诉。 

（二）评估师核查意见 

1、核查程序 

（1）查阅深圳帕拉丁案件的判决书及和解协议； 

（2）取得深圳帕拉丁向嘉泽特支付和解款项的支付凭证。 

2、核查意见 

经核查，评估师认为：嘉泽特与深圳帕拉丁因科技园物业公司收购而产生的

金额为1,000万元诉讼已和解结案，和解协议已履行完毕，对标的公司无重大影

响。 

七、 问题16： 

申清文件显示，本次收益法评估中标的资产折现率为 12.11%。请你公司：1 )

补充披露折现率相关参数 (无风险收益率、市场期望报酬率、β值、特定风险系

数等）取值依据及合理性。2 )结合市场可比交易折现率情况，补充披露折现率

取值的合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

【回复】 

（一）补充披露折现率相关参数 (无风险收益率、市场期望报酬率、β 值、

特定风险系数等）取值依据及合理性 



 

 

1、无风险收益率 

无风险收益率 Rf 参照国家当前已发行的中长期国库券利率，选取国债市场

上到期日距评估基准日十年以上的交易品种的平均到期收益率 3.0887%作为无

风险报酬率的近似，即 Rf=3.0887%。 

2、市场期望报酬率 

市场期望报酬率又称为市场风险溢价 ERP，ERP=成熟股票市场的基本补偿

额+国家风险补偿额。其中，成熟股票市场的基本补偿额，取 1928 年至 2018 年

美国股票与国债的算术平均收益差 6.26%；国家风险补偿额，参考了穆迪主权信

用 评 级 Aa3 级 ， 中 国 大 陆 国 家 风 险 补 偿 额 取 0.84% 。 则 ， ERP 

=6.26%+0.84%=7.10%。由于几何平均值可以更好表述收益率的增长情况，以及

本次评估的标的企业理论上的寿命期为无限年期，因此我们认为采用包括超过

10 年期的 ERP=7.10%比较恰当。 

3、β 值 

Beta 系数值是用来衡量上市公司相对充分风险分散的市场投资组合的风险

水平的参数。市场投资组合的 Beta 系数为 1，如果上市公司相对市场投资组合的

风险较大，那么其 Beta 系数就大于 1，如果上市公司相对市场投资组合的风险较

小，那么其 Beta 系数就小于 1。 

通过对沪、深两市上市公司与科技园物业相关资产主营业务的对比，评估人

员选取下述沪深两市物业行业可比上市公司，根据 wind 资讯平台，可获得该 4

家物业行业上市公司的 βL（具有财务杠杆的 Beta 系数），然后根据以下公式计

算可比公司的 βU，并以 4 家可比公司的平均 βU 作为委估资产的 βU，具体如下： 

βU=βL/（1+（1－T）×D/E） 

式中：D/E 为目标企业资本结构; βL 为具有财务杠杆的 Beta 系数；βU 为去除

财务杠杆的 Beta 系数；T 为所得税率。 

根据上式，4 家上市公司的 βU 平均值为 0.9181，其计算过程如下表： 

序号 可比公司 股票代码 βL βU 

1 南都物业 603506.SH 0.5265  0.5265  

2 世联行 002285.SZ 1.5958  1.2706  

3 深物业 A 000011.SZ 1.3002  1.3000  

4 招商积余 001914.SZ 0.7591  0.5754  

平均值 1.0454 0.9181 



 

 

本次评估我们按照以下公式，将上市公司的无财务杠杆的 β 值，依照被评估

单位未来年度资本结构计划，折算成委估资产有财务杠杆 β 系数。 

计算公式： )/)1(1( EDTuL ββ  

企业在 2019 年及以后年度按照 25%所得税税率测算所得税。未来年度将继

续保持无负债经营的资本结构，则相应 βL 的计算结果为： 

)/)1(1( EDTuL ββ  

=0.9181×（1+（1-25.00%）×0.00%） 

=0.9181 

4、特定风险系数 Rs 

企业特定风险调整系数 Rs 是根据待估企业与所选择的对比企业在企业特殊

经营环境、企业规模、经营管理、抗风险能力、特殊因素所形成的优劣势等方面

的差异进行的调整系数。 结合标的公司的各项因素分析，风险调整系数取值为

2.5%。 

5、折现率的取值 

根据公式 Re＝Rf＋β×ERP＋Rs 可计算出折现率最终取值为 12.11%。 

（二）结合市场可比交易折现率情况，补充披露折现率取值的合理性 

1、可比交易的折现率情况 

经查询，中航善达收购招商物业 100%股权、深物业收购深圳市投控物业管

理有限公司 100%股权、深纺织转让所持深圳好好物业租赁有限公司 100%股权、

滨江集团转让杭州滨江物业管理有限公司 100%股权等公开市场上可查询到的同

行业可比收购案例的折现率情况如下： 

公司名称 评估对应标的资产 所属行业 标的公司主营业务类型 折现率 

中航善达 
招商局物业管理有限公

司 100％股权 
房地产服务 物业经营与管理 11.55% 

深物业 
深圳市投控物业管理有

限公司 100％股权 
房地产服务 物业经营与管理 10.58% 

深纺织 
深圳好好物业租赁有限

公司 100％股权 
房地产服务 物业经营、租赁与管理 8.95% 

滨江集团 
杭州滨江物业管理有限

公司 100％股权 
房地产服务 物业经营与管理 13.60% 

平均值   11.17% 



 

 

标的公司   12.11% 

市场可比交易案例评估折现率取值为 8.95%-13.60%，平均值 11.17%。本次

交易评估标的折现率为 12.11%，介于可比交易案例评估折现率之间，略高于可

比案例平均值。 

2、折现率取值的合理性 

综上，本次评估所选取的折现率与可比交易案例的折现率选取差异不大，位

于同行业折现率正常区间范围内，且已考虑标的公司与可比案例在业务规模、业

务类型、业务渠道来源等方面的差异，折现率的取值具有谨慎性和合理性。 

（三）评估师核查意见 

1、核查程序 

（1）评估师复核了折现率相关参数的选取及计算过程，并与同行业可比案

例折现率进行了对比； 

（2）评估师对评估报告及相关评估说明进行了复核。 

2、核查意见 

经核查，评估师认为：标的公司已补充披露相关参数选取依据及计算过程，

通过与同行业可比交易案例对比，本次交易折现率取值具有合理性。 

八、 问题17： 

请你公司补充披露，本次交易标的资产是否已经根据 2017 年财政部发布修

订的《企业会计准则第 14号-收入》（以下简称新收入准则）确认收入，如未适

用，补充披露本次交易完成后，标的资产纳入上市公司合并报表并适用新收入

准则对标的资产业绩的影响情况，包括但不限于具体影响的金额及原因等。请

独立财务顾问、会计师和评估师核查并发表明确意见。 

【回复】 

（一）标的公司报告期尚未执行新收入准则 

根据财政部于 2017 年 7 月 5 日发布的《财政部关于修订印发<企业会计准则

第 14 号-收入>的通知》（财会[2017]22 号）的规定：在境内外同时上市的企业

以及在境外上市并采用国际财务报告准则或企业会计准则编制财务报表的企业，

自 2018 年 1 月 1 日起施行；其他境内上市企业，自 2020 年 1 月 1 日起施行；执



 

 

行企业会计准则的非上市企业，自 2021 年 1 月 1 日起施行。同时，允许企业提

前执行。标的公司属于非上市企业，因此尚未执行新收入准则。 

（二）标的资产纳入上市公司合并报表并适用新收入准则对标的资产业绩

的影响情况，包括但不限于具体影响的金额及原因等 

1、原收入准则下，标的公司的收入确认方法 

标的公司主要业务为物业管理和物业经营服务收入，包括多业主或者多租户

项目物业管理费收入，受单一客户委托提供安保、清洁等专业物业服务收入，车

位租赁及管理、客栈经营等增值服务收入。 

多业主、多租户项目物业管理费收入根据物业委托协议约定的收费标准按权

责发生制按月确认收入；受单一客户委托提供安保、清洁等服务，在服务完成时

按合同约定双方进行结算，按结算金额确认收入；车位租赁及管理、客栈经营等

增值服务收入在增值服务发生并在经济利益流入时点确认当期服务收入。 

2、本次交易完成后，标的资产纳入上市公司合并报表并适用新收入准则对

标的资产业绩的影响情况 

对于多业主、多租户物业管理项目，公司与客户签订的物业委托协议中，对

双方的权利和义务进行了明确约定，主要约定标的公司应提供的服务量和服务标

准，以及标的公司按该标准提供服务后各月份应收取的物业费用，物业服务费用

按月结算，结算后双方对该月的义务完成；受单一客户委托提供安保、清洁等服

务，合同约定服务期间、该期间内服务内容和服务标准、收费方法，在服务完成

时双方进行结算，结算后双方对该月的义务完成；车位租赁及管理、客栈经营业

务，合同均明确约定了权利和义务，对标的公司服务的内容和收费方法均进行了

明确约定。 

根据新收入准则第十一条的规定，满足下列条件之一的，属于在某一时段内

履行履约义务，否则，属于在某一时点履行履约义务：(一)客户在企业履约的同

时即取得并消耗企业履约所带来的经济利益。(二)客户能够控制企业履约过程中

在建的商品。(三)企业履约过程中所产出的商品具有不可替代用途，且该企业在

整个合同期间内有权就累计至今已完成的履约部分收取款项。具有不可替代用

途，是指因合同限制或实际可行性限制，企业不能轻易地将商品用于其他用途。

有权就累计至今已完成的履约部分收取款项，是指在由于客户或其他方原因终止



 

 

合同的情况下，企业有权就累计至今已完成的履约部分收取能够补偿其已发生成

本和合理利润的款项，并且该权利具有法律约束力。 

公司多业主、多租户项目物业管理服务和受单一客户委托提供安保、清洁等

服务以及车位租赁及管理、客栈经营业务等均满足上述条件（一）和条件（三），

因此，对于多业主、多租户项目，标的公司每月对客户提供的物业服务应作为一

个单项履约义务；受单一客户委托提供安保、清洁等服务按每个结算期可作为一

个单项履约义务；车位租赁及管理业务中，月租卡车位按照每月服务作为一个单

项履约义务，临时卡车位按照对客户车辆从每次进入停车场至开出停车场的期间

提供的服务作为一个单项履约义务；客栈经营按照每天（对于更短服务期如钟点

房业务，则按每该更短服务期）为顾客提供服务作为一个单项履约义务。 

根据新的收入准则第五条，当企业与客户之间的合同同时满足下列条件时，

企业应当在客户取得相关商品控制权时确认收入：(一)合同各方已批准该合同并

承诺将履行各自义务；(二)该合同明确了合同各方与所转让商品或提供劳务(以

下简称"转让商品")相关的权利和义务；(三)该合同有明确的与所转让商品相关

的支付条款；(四)该合同具有商业实质，即履行该合同将改变企业未来现金流量

的风险、时间分布或金额；(五)企业因向客户转让商品而有权取得的对价很可能

收回。在合同开始日即满足前款条件的合同，企业在后续期间无需对其进行重新

评估，除非有迹象表明相关事实和情况发生重大变化。合同开始日通常是指合同

生效日。 

按照新收入准则的规定，对于多业主、多租户物业管理服务项目，标的公司

在每月提供完成物业服务后，即完成一个单项履约义务，与客户结算获得收取款

项的权利后确认收入；受单一客户委托提供安保、清洁等服务项目，标的公司在

按约定的每个结算期内提供完服务，即完成了该单项履约义务，在与客户结算获

得收取款项的权利后确认收入；车位租赁及管理业务中，月租卡车位按照每月服

务作为一个单项履约义务，临时卡车位按照客户车辆每次从进入停车场至开出停

车场的期间服务作为一个单项履约义务，分别在完成单项履约义务后获得收取款

项权利确认收入；客栈经营按照每天（对于更短服务期如钟点房业务，则按每该

更短服务期）为顾客提供服务作为一个单项履约义务，在完成履约义务后获得收

取款项权利并确认收入。公司上述收入确认方法与按原收入准则下的收入确认方



 

 

法并未出现实质上的差异。 

综上，公司在适用新收入准则后收入确认方法与原准则下公司收入确认方法

并未发生实质差异，不会因适用新收入准则而对其业绩造成重大影响。 

（三）评估师核查意见 

1、核查程序 

（1）经核查，标的资产尚未执行新的收入准则； 

（2）评估师取取得了标的资产关于适用新收入准则影响的说明，经复核，

标的资产目前收入确认时点与新收入准则关于收入确认时点基本一致，后续新收

入准则执行不会对标的资产未来业绩产生实质重大影响。 

2、核查意见 

评估师认为：标的公司尚未执行新的收入准则，通过对标的公司原准则下各

类型的收入确认方法、结合合同条款约定、新收入准则的规定进行分析，标的公

司在适用新收入准则后，收入确认方法与原准则下公司收入确认方法并未发生实

质差异，不会因适用新收入准则而对其业绩造成重大影响。 
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