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万科企业股份有限公司 

关于转让红树湾物业开发项目投资收益权暨关联交易公告 

证券代码：000002、299903       证券简称：万科 A、万科 H 代 

公告编号：〈万〉2025-014 

本公司及董事会全体成员保证公告内容真实、准确和完整，没有虚假记载、误导性

陈述或者重大遗漏。 

 

一、关联交易概述 

1、为优化公司现金流，助力公司提前回笼项目资金，优化公司在商办物业的投资金额，

万科企业股份有限公司（以下简称“公司”）及/或公司下属公司与深圳市地铁集团有限公司

（以下简称“深铁集团”）及/或其下属公司等于2025年1月27日在深圳市福田区签署《红树

湾物业开发项目49%投资收益权受让协议》（以下简称“《收益权受让协议》”）以及为履

行《收益权受让协议》所签署的《深圳地铁万科投资发展有限公司49%股权收购协议》（以

下简称“《股权收购协议》”）《〈管理服务协议书〉终止协议》《三方协议》《债权债务

抵偿协议》《红树湾物业开发项目委托销售服务合同》等关于公司向深铁集团转让所持红树

湾物业开发项目（以下简称“目标项目”、“红树湾物业开发项目”或“红树湾项目”）49%

未来的投资收益权及后续开发、销售安排相关的协议，公司以人民币1,292,058,995.31元的价

格向深铁集团转让公司持有的目标项目49%投资收益权以及其他附属权益的未来收益权（以

下简称“标的权益”），同时以人民币58,247,192.51元的价格向深铁集团转让公司持有的目

标项目管理经营公司深圳地铁万科投资发展有限公司（以下简称“目标公司”）49%的股权

（以下简称“标的股权”），并就公司及公司下属公司与深铁集团及其下属公司就目标项目

和目标公司产生的债权债务关系进行梳理，以及对就目标项目后续的开发及销售等事宜进行

了约定（以下简称“本次交易”）。 
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2、截至目前，深铁集团持有公司27.18%股权，深铁集团构成公司的关联方。根据《深

圳证券交易所股票上市规则》等相关规定，本次交易构成公司应披露的关联交易。根据《深

圳证券交易所股票上市规则》《香港联合交易所有限公司证券上市规则》及《万科企业股份

有限公司章程》等有关规定，本次交易需提交公司董事会独立董事专门会议及董事会审议，

本次交易未达到公司股东大会审议标准，无需提交公司股东大会批准。 

3、公司第二十届董事会第十二次会议于2025年1月27日审议通过了《关于转让红树湾项

目投资收益权相关事项的议案》，关联董事辛杰、黄力平、雷江松对关联交易事项回避表决。

本次交易在董事会审议前，已经公司第二十届董事会独立董事专门会议第三次会议审议通

过。 

4、本次关联交易不构成《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组或重

组上市，无需经过有关部门批准。 

二、关联方的基本情况 

1、深圳市地铁集团有限公司 

企业性质：有限责任公司（国有独资） 

注册地址：深圳市福田区莲花街道福中一路1016号地铁大厦 

法定代表人：辛杰 

注册资本：4,668,121万元人民币 

经营范围：地铁、轻轨交通项目的建设经营、开发和综合利用；投资兴办实业（具体项

目另行申报）；国内商业，物资供销业（不含专营、专控、专卖商品）；经营广告业务；自

有物业管理；轨道交通相关业务咨询及教育培训。 

主要股东及实际控制人：深圳市人民政府国有资产监督管理委员会（以下简称“深圳市

国资委”）持有深铁集团100%股权。 

历史沿革及主要业务：深铁集团成立于1998年7月31日，是深圳市国资委直管的国有独

资大型企业，负责深圳市90%以上城市轨道交通建设与运营，构建了国家铁路、城际铁路、
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城市轨道交通“三铁合一”的产业布局和轨道建设、轨道运营、站城开发、资源经营“四位

一体”的核心价值链，着力构建开放、创新、共融的“轨道+”生态圈。 

主要财务数据：截至2023年12月31日，深铁集团经审计营业收入人民币2,515,432.27万

元、净资产人民币31,979,204.65万元、净利润人民币78,929.27万元。 

截至目前，深铁集团持有公司27.18%股权，为公司第一大股东，是公司在《深圳证券交

易所股票上市规则》下的关联法人。 

经在“全国法院被执行人信息查询平台”查询，深铁集团未被列入全国法院失信被执行

人名单。 

三、关联交易标的基本情况 

（一）标的权益的基本情况 

1、标的权益概况 

深铁集团与公司及中国建筑一局（集团）有限公司（以下简称“中建一局”）组建的联

合体于2014年11月28日签订《深圳地铁红树湾物业开发项目合作开发及BT建设合同》（以下

简称“《红树湾合作开发及BT合同》”），深铁集团与公司双方合作在宗地编号为T207-0048

的土地上所开发建设的红树湾项目，公司向深铁集团支付中标权益价款后获得的目标项目

49%的投资收益权，深铁集团与公司按51%：49%权益比例共同投资、共担风险，并按照约

定方式共享收益，公司负责实施红树湾项目的开发、建设管理、销售、招商和运营等工作，

并由中建一局作为目标项目的总承包方。 

投资收益权不存在抵押、质押或者其他第三人权利，不存在涉及标的权益的重大争议、

诉讼或仲裁事项，不存在查封、冻结等司法措施。 

2、标的权益的评估情况 

根据中兴财光华会计师事务所（特殊普通合伙）深圳分所出具的无保留意见的《清产核

资专项财务审计报告》（中兴财光华（深）审专字（2024）第02011号），红树湾项目于评

估基准日（2024年2月29日）的股东全部权益账面价值为693,971.64万元。相应公司拥有的49%
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收益权对应的价值为340,046.10万元，其中包括应分配利润216,050.10万元以及初始投入

123,996.00万元，公司已根据《红树湾合作开发及BT合同》约定获得该部分资金。标的权益

（即未来的投资收益权价值）在账面上未体现。 

宇威国际资产评估（深圳）有限公司对红树湾项目49%收益权的未来收益权价值进行了

评估，并出具了评估报告（宇威评报字[2025]第006号），评估方法为收益法，红树湾项目49%

的未来收益权于评估基准日的评估价值为129,112.98万元。 

企业价值评估中的收益法是指将预期收益资本化或者折现，确定评估对象价值的评估方

法。根据被评估单位所处行业、经营模式、资本结构、发展趋势等综合分析，本次收益法评

估采用现金流折现模型。计算公式如下： 

收益权价值=收益权整体价值-负息负债价值 

（1）收益权整体价值 

收益权整体价值的计算公式如下： 

收益权整体价值=经营性资产价值+溢余资产价值+非经营性资产净值 

1）经营性资产价值 

经营性资产是指与被评估单位正常生产经营相关的，且企业自由现金流量预测所涉及的

资产与负债。经营性资产价值的计算公式如下： 
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公式中：P ──经营性资产价值 

i ──预测年度 

r ──折现率 

Ri ──第i年现金流量 

n ──预测期年限 

Rn+1 ──预测期后现金流量(终值) 

①收益期和预测期 
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通过分析被评估单位所处行业的发展前景及企业自身的经营情况，未发现有影响企业持

续经营的事项，则设定收益期为无限年期。 

一般而言，企业近期的收益可以相对准确地预测，而远期收益预测的准确性相对较差，

根据被评估单位的情况，将企业的收益期划分为预测期和预测期后两个阶段。 

②预测期净现金流量 

净现金流量=现金流入-现金流出 

③折现率 

本次评估收益额口径为净现金流量，按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估参

考全国银行间同业拆借中心受权公布贷款市场报价利率（LPR）上浮，并根据企业要求的期

望收益率确认。 

④预测期后现金流量（终值） 

预测期后现金流量（终值）是指预测期后的企业自由现金流量折算至预测期末年的价值，

本次评估设定被评估单位永续经营，且预计至预测期后，企业的经营收益趋于稳定，预测期

后年度的企业自由现金流量根据预测期末年的现金流量调整确定。 

2）溢余资产价值 

溢余资产是指超过企业正常经营所需的，企业自由现金流量预测未涉及的资产。本次评

估采用适当的方法进行评估。 

3）非经营性资产净值 

非经营性资产净值是指与企业正常经营无关的，企业自由现金流量预测未涉及的资产和

负债的净值。本次评估根据未来收益权产生的现金流，所以不考虑基准日非经营性资产。 

（2）负息负债价值 

负息负债是指评估基准日需要付息的债务。本次评估按收益权收回后不再承担负息债务，

在基准日不考虑负息债务。 

（二）标的股权的基本情况 
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1、标的股权概况 

鉴于公司和深铁集团成立了项目管理经营公司（即目标公司深圳地铁万科投资发展有限

公司）具体实施目标项目的开发、建设管理、销售、招商和运营等工作，深铁集团受让标的

权益同时收购公司所持有的目标公司49%股权（即标的股权）。 

目标公司的基本情况如下： 

（1）基本情况 

名称：深圳地铁万科投资发展有限公司 

企业性质：有限责任公司 

注册资本：5,000 万元人民币 

法定代表人：郑军 

成立日期：2015 年 3 月 12 日 

统一社会信用代码：91440300326687252G 

注册地址：深圳市盐田区大梅沙环梅路 33 号万科中心 5 楼 

经营范围：一般经营项目是：资产经营及管理，酒店、办公楼、商铺、公寓经营与管理，

经营进出口贸易业务（法律、行政法规、国务院决定禁止的项目除外，限制的项目须取得许

可后方可经营）非居住房地产租赁；住房租赁；外卖递送服务；体育场地设施经营（不含高

危险性体育运动）；健身休闲活动；会议及展览服务；商务代理代办服务；办公服务；日用

百货销售；针纺织品销售；服装服饰零售；化妆品零售；办公用品销售；洗烫服务；互联网

销售（除销售需要许可的商品）；单用途商业预付卡代理销售；办公设备租赁服务；食品销

售（仅销售预包装食品）；食品互联网销售（仅销售预包装食品）；保健食品（预包装）销

售。（除依法须经批准的项目外，凭营业执照依法自主开展经营活动），许可经营项目是：

房地产开发经营及管理；物业管理，房地产经纪。（法律、行政法规、国务院决定禁止的项

目除外，限制的项目须取得许可后方可经营）餐饮服务；食品销售；酒吧服务（不含演艺娱

乐活动）；酒类经营；洗浴服务；生活美容服务；理发服务；高危险性体育运动（游泳）；
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住宿服务。（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动，具体经营项目以

相关部门批准文件或许可证件为准）。 

股权结构：深铁集团认缴出资人民币 2,550 万元，占注册资本的 51%；公司认缴出资人

民币 2,450 万元，占注册资本的 49%。 

标的股权不存在抵押、质押或者其他第三人权利，不存在涉及标的股权的重大争议、诉

讼或仲裁事项，标的股权上不存在查封、冻结等司法措施。 

经在“全国法院被执行人信息查询平台”查询，目标公司未被列入全国法院失信被执行

人名单。 

（2）最近一年及一期的主要财务指标： 

单位：人民币万元 

项目 
2023 年 12 月 31 日 

（经审计） 

2024 年 2 月 29 日 

（经审计） 

资产总额  15,525.33   26,267.92  

负债总额  9,681.92   14,380.74  

应收账款总额  3,812.27   13,327.41  

或有事项涉及的总额

（包括担保、诉讼与仲

裁事项） 

 -    -   

净资产  5,843.41   11,887.18  

营业收入  9,630.00   8,066.32  

营业利润  53.77   8,058.36  

净利润  28.76   6,043.77  

2、标的股权的评估情况 

根据中兴财光华会计师事务所（特殊普通合伙）深圳分所出具的无保留意见的《清产核

资专项财务审计报告》（中兴财光华（深）审专字（2024）第02012号），深铁万投在评估

基准日的股东权益账面价值为11,887.18万元。 

宇威国际资产评估（深圳）有限公司对深铁万投的股东全部权益在评估基准日的市场价
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值进行了评估，并出具了评估报告（宇威评报字[2025]第007号），评估方法为资产基础法，

深铁万投于评估基准日的股东权益评估价值为11,883.07万元（49%股权对应5,822.70万元）。 

本次对深铁万投评估选用的评估方法为资产基础法。理由为深铁万投于评估基准日资产

负债表内及表外各项资产、负债可以被识别，并可以用适当的方法单独进行评估。 

四、关联交易的定价政策及定价依据 

标的权益的交易价格基于评估价值129,112.98万元，公司以评估价格为基础确定标的权

益交易价格129,205.90万元。交易价格与评估价格基本一致。 

标的股权的交易价格基于深铁万投股东全部权益的评估价值11,883.07万元（49%股权对

应5,822.70万元），公司以评估价格为基础确定股权交易价格5,824.72万元。交易价格与评估

价格基本一致。 

本次交易的标的权益以及标的股权的转让价格合理、公允，不存在损害公司及股东利益

的情形。 

五、关联交易协议的主要内容 

（一）《收益权受让协议》 

1、合同双方 

受让人（深铁集团）：深圳市地铁集团有限公司 

转让人（公司）：万科企业股份有限公司 

2、交易总体方案 

（1）标的权益转让：公司同意转让、深铁集团同意受让公司在红树湾项目（即目标项

目）所享有的49%投资收益权以及其他附属权益，包括但不限于公司在目标项目中享有的对

目标项目的开发、建设、管理权、利润分配权、物业分配权等原合作文件项下全部权利与利

益。 

（2）《三方协议》：在《收益权受让协议》签署的同时，深铁集团和公司将与中建一

局签署《三方协议》，进一步确认：公司退出原合作文件所约定的联合体，公司在原合作文
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件项下红树湾物业开发项目49%投资收益权受让协议不再享有任何权益、不再承担任何义务

（《收益权受让协议》另有约定的除外，即公司应继续按《收益权受让协议》约定负责工程

款结算、整改配合、仲裁/诉讼争议协调解决、审计配合等义务），且公司无需为中建一局在

原合作文件项下的义务承担连带责任；原合作文件中“BT融资建设”相关的权利、义务、责

任由深铁集团与中建一局继续按原合作文件约定享有、履行及承担（为免疑义，原合作文件

中约定由联合体负责的BT融资建设相关义务、责任，均由中建一局单独履行及承担全部责

任）等事项。 

（3）《股权收购协议》：深铁集团将同时收购公司所持有的目标公司49%股权（即标的

股权）。在深铁集团和公司签署《收益权受让协议》的同时，一并签署《股权收购协议》。 

（4）《<管理服务协议书>终止协议》：在签署《收益权受让协议》的同时，深铁集团

和公司与公司下属公司深圳市科筑建设管理有限公司（以下简称“科筑公司”）、目标公司

签署《<管理服务协议书>终止协议》，提前终止《管理服务协议书》，科筑公司不再负责红

树湾项目室内精装工程、室外功能和配套优化工程（以下统称为“精装修工程”），对科筑

公司应付目标公司的日常管理服务费和奖励（即科筑公司和业主签订的精装协议的收支净值

扣除日常管理服务费后的结余部分）进行确认，并对在《管理服务协议书》提前终止日前科

筑公司负责的精装修工程的后续可能发生的纠纷处理进行约定。 

（5）目标项目高区写字楼已售部分的客诉纠纷处理责任：目标项目高区写字楼已售部

分所发生投诉、信访、维稳、诉讼及其他纠纷（以下简称“客诉纠纷”），由公司负责处理，

因该等客诉纠纷最终导致深铁集团、目标公司被追索并承担责任（不含购房款本金的退还）

的，该等责任由深铁集团和公司按51%：49%的比例承担。 

（6）《红树湾物业开发项目委托销售服务合同》：在深铁集团和公司签署《收益权受

让协议》的同时，深铁集团与科筑公司签署《红树湾物业开发项目委托销售服务合同》，就

深铁集团委托科筑公司为其提供目标项目高区写字楼未售房源的销售服务，深铁集团委托科

筑公司提供销售服务的物业范围及目标房源的销售价格由深铁集团确定，深铁集团可阶段性
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根据市场和阶段目标灵活调整销售价格；科筑公司可自行或委托指定关联方为购房人提供装

修等室内品质提升服务（科筑公司需自行承担该等未售物业的室内及公区装修费）并收取相

应的品质提升服务费；深铁集团委托科筑公司提供销售服务后，科筑公司具有自行销售、选

择其他销售代理人销售或选择第三方渠道进行项目分销的权利，且由此产生的费用由科筑公

司自行承担，深铁集团无需向科筑公司支付销售服务费及佣金等任何费用等事项进行约定，

委托销售期自合同生效之日起至2029年12月31日，如销售工作提前完成的则在完成之日委托

销售期提前届满。科筑公司也无需再向目标公司支付日常管理服务费和奖励。 

2、成交金额及支付方式 

标的权益的受让价款为人民币1,292,058,995.31元。 

深铁集团就目标项目应支付公司的款项（包括本次标的权益受让价款、根据《红树湾合

作开发及BT合同》应分配公司的利润以及约定返还公司在目标项目初始入等）与公司此前

已通过冗余资金划拨提前获得资金净额和向公司支付的意向金进行冲抵，在《收益权受让协

议》签署且深铁集团确认交易先决条件全部达成或未达成的交易先决条件已被深铁集团豁免

之日（以下简称“标的权益转移日”），标的权益受让价款即全部支付完毕，并由公司在约

定时间内退还相关差额。 

目标项目已竣工验收备案，后续若目标项目在本协议签订日之前已经实际发生的事项

和已签订合同产生的成本、费用超出公司承诺的目标项目总动态成本，超过部分因此给目

标项目造成的相应税后净利润损失金额由公司全部赔偿。如目标项目五期办公（高区）47

套已售房产实际销售额低于公司承诺的金额，则因此给目标项目造成的相应税后净利润损

失金额由公司全部赔偿。 

3、关联人在交易中所占权益的性质和比重 

本次交易完成后，深铁集团100%享有目标项目所有权益。 

4、协议的生效条件、生效时间以及有效期限 

《收益权受让协议》由深铁集团和公司签字盖章之日起成立并生效。 
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5、交易标的的交付 

在标的权益转移日，双方签署权益转让确认书，标的权益即无条件转移至深铁集团，公

司不再享有目标项目任何权利及利益、不再承担目标项目任何义务及责任（除《收益权受让

协议》另有约定的除外），但仍需按《收益权受让协议》约定负责工程款结算、整改配合、

仲裁/诉讼争议协调解决、审计配合等义务。 

过渡期（指基准日2024年2月29日次日起至标的权益转移日止的期间）内目标项目的损

益原则上均由深铁集团承担与享有，但《收益权受让协议》约定由公司全部承担的费用、责

任仍由公司承担。 

（二）《股权收购协议》 

1、合同方 

受让人（深铁集团）：深圳市地铁集团有限公司 

转让人（公司）：万科企业股份有限公司 

目标公司：深圳地铁万科投资发展有限公司 

2、成交金额及支付方式 

标的股权的受让价款为人民币58,247,192.51元。 

在《股权收购协议》签订当日，公司应促使并确保科筑公司、公司及其关联方与深铁集

团、目标公司签订债权债务抵偿协议，以“科筑公司应付目标公司的款项”与“目标公司应

付公司及其关联方的款项以及《股权收购协议》项下的股权转让价款”进行冲抵。 

3、关联人在交易中所占权益的性质和比重 

本次交易后，深铁集团持有目标公司100%的股权。 

4、协议的生效条件、生效时间以及有效期限 

《股权收购协议》由各方签字盖章之日起成立并生效。 

5、交易标的的交付 

在《股权收购协议》签署之日开始启动交割。 
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过渡期（指基准日2024年2月29日次日起至交割完成日止的期间）内目标公司产生损益

原则上均由深铁集团承担与享有，但《股权收购协议》约定由公司全部承担的费用、责任仍

由公司承担。 

六、涉及关联交易的其他安排 

本次交易完成后，不会导致深铁集团对公司形成非经营性资金占用，不存在土地租赁等

情况需处理，不存在人员、资产、财务切分问题。 

七、交易目的和对公司的影响 

红树湾项目历经十余年的开发建设及销售，现阶段存量资产中持有型物业占比较高，向

深铁集团转让红树湾项目49%投资收益权，有助于公司盘活存量资产，提前回笼项目资金，

增强流动性。2014年公司以45.3亿元获取红树湾项目49%收益权，以及投入启动资金2.45亿

元。截至目前公司已收回资金共计74.4亿元。本次交易完成后，全期将实现31.7亿净利润，

其中公司在过往财务报表已结算的净利润为25.7亿，本次退出在财务报表将体现交易利润6.0

亿，具体财务数据以公司2025年财务报表审计结果为准。 

本次交易遵循市场化原则，交易价格以资产评估值为依据，不存在损害公司及中小投资

者的利益的情形，不会对公司本期以及未来财务状况、经营成果产生不利影响。 

八、与该关联人累计已发生的各类关联交易情况 

2024 年初至本公告披露日，公司还存在以挂牌方式向深圳市百硕迎海投资有限公司（以

下简称“深圳百硕投资”）与深铁集团组成的联合竞买方以人民币 22.35 亿元的价格公开转

让 T208-0053 宗地的使用权、地上建筑物及附着物的关联交易，具体详见公司于 2024 年 5

月 28 日披露的《关于公开挂牌出售资产暨关联交易公告》（公告编号：〈万〉2024-048）。 

九、独立董事过半数同意意见 

本次交易已经第二十届董事会独立董事专门会议第三次会议以4票同意、0票反对、0票

弃权审议通过。 

公司独立董事认为：本次交易的转让价格以评估报告为依据，交易价格合理、公允，交
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易安排公平合理，按照一般商务条款进行，不存在损害公司及公司股东尤其是中小股东利益

的情形，符合本公司及股东的整体利益，符合《中华人民共和国公司法》《中华人民共和国

证券法》及其他有关法律、法规、规章和规范性文件的规定。关联董事对本次交易回避表决，

表决程序合法合规，同意将本次交易议案提交公司董事会审议。 

十、备查文件 

1、第二十届董事会第十二次会议决议； 

2、第二十届董事会独立董事专门会议第三次次会议决议； 

3、《红树湾物业开发项目49%投资收益权受让协议》《深圳地铁万科投资发展有限公司

49%股权收购协议》《三方协议》《〈管理服务协议书〉终止协议》《红树湾物业开发项目

委托销售服务合同》《债权债务抵偿协议》。 

 

 

万科企业股份有限公司 

董事会 

二〇二五年一月二十七日 

 


