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· 估价项目名称：

上海市浦东新区福山路450号20A号等8套办公用房、车位102号等15套地下车位用房房地产抵押价值评估
· 估价委托人：

五矿国际信托有限公司
· 房地产估价机构：

北京康正宏基房地产评估有限公司

· 注册房地产估价师：

王鹏（注册号：1120050019）、郑燚（注册号：1120070131）
· 估价报告出具日期：

2018年6月28日

· 估价报告编号：
康正评字2018-1-0458-F02DYGJ3号

致估价委托人函

五矿国际信托有限公司：

受贵公司委托，我公司对上海市浦东新区福山路450号20A号等8套办公用房、车位102号等15套地下车位用房房地产抵押价值进行了评估。
估价对象：估价对象为上海市浦东新区福山路450号20A号等8套办公用房、车位102号等15套地下车位用房房地产，为上海高科房地产有限公司所有。根据《上海市房地产权证》[沪房地浦字（2008）第066018号]，估价对象建筑面积为3344.62平方米。其中，办公用房建筑面积2410.12平方米，地下车位用房建筑面积934.5平方米。
估价目的：东莞亿辉地产有限公司拟使用上海市浦东新区福山路450号20A号等8套办公用房、车位102号等15套地下车位用房房地产作为抵押担保物，向五矿国际信托有限公司办理贷款手续。五矿国际信托有限公司特委托北京康正宏基房地产评估有限公司对上述抵押物进行评估。本次评估为确定房地产抵押贷款额度提供参考依据而评估房地产抵押价值。
价值时点：2018年6月19日

价值类型：根据房地产估价规范、国家现行有关标准规定和项目的具体要求，本次评估采用的是市场价值标准。根据《房地产估价基本术语标准》，市场价值是经适当营销后，由熟悉情况、谨慎行事且不受强迫的交易双方，以公平交易方式在价值时点自愿进行交易的金额。
本次估价的“房地产价值”是指在正常市场情况下，在价值时点2018年6月19日，估价对象用途为办公、地下车位，土地取得方式为出让，出让国有建设用地使用权剩余土地使用年限为25.28年，假定未设立法定优先受偿款下的房地产市场价值。

本次估价的“房地产抵押价值”是指估价对象在价值时点的“房地产价值”扣减估价师于价值时点所知悉的法定优先受偿款后的余额。

法定优先受偿款是指假定在价值时点实现抵押权时，法律规定优先于本次抵押贷款受偿的款额，包括发包人拖欠承包人的建筑工程款、已抵押担保的债权数额以及其他法定优先受偿款。

估价方法：本次评估采用的估价方法为比较法和收益法。
估价结果：评估专业人员根据估价的目的，按照估价的程序，采用科学的估价方法，在认真分析现有资料的基础上，结合抵押贷款的特殊要求，通过仔细测算和认真分析各种影响房地产价格的因素， 确定估价对象于价值时点的房地产评估价值，详见估价结果一览表。 

估价结果一览表
结果表-1（房地产价值）

	估价方法及结果
估价对象及结果
	测算结果
	估价结果

	
	比较法
	收益法
	

	20A办公用房
	总价
	691
	534
	613

	
	单价
	33207
	25627
	29441

	估价对象办公用房评估价值
	总价
	——
	——
	7118

	
	单价
	——
	——
	29534

	车位102地下车位用房
	总价
	32
	12
	20

	
	单价
	5136
	1936
	3210

	估价对象地下车位用房评估价值
	总价
	——
	——
	300

	
	单价
	——
	——
	3210

	汇总评估价值
	总价
	——
	——
	7418


单位：万元、元/平方米（币种：人民币）

注：本次评估采用比较法和收益法计算估价对象20A号办公用房房地产价值，再以其为基准通过建筑面积调整求取其余估价对象办公用房房地产价值；采用比较法和收益法计算估价对象车位102号地下车位用房房地产价值，再以其为基准求取其余估价对象地下车位用房房地产价值。
（转下页）

结果表-2（房地产抵押价值）
	估价对象
项目及结果
	办公用房
	地下车位用房
	估价对象总计

	1.房地产价值
	总价
	7118
	300
	7418

	
	大写金额
	柒仟肆佰壹拾捌万元整

	
	单价
	29534
	3210
	——

	2.估价师知悉的法定优先受偿款
	总额
	0
	0
	0

	
	大写金额
	零元整

	（1）已抵押担保的债权数额
	总额
	0
	0
	0

	（2）拖欠的建设工程价款
	总额
	0
	0
	0

	（3）其他法定优先受偿款
	总额
	0
	0
	0

	3.房地产抵押价值
	总价
	7118
	300
	7418

	
	大写金额
	柒仟肆佰壹拾捌万元整

	
	单价
	29534
	3210
	——


单位：万元、元/平方米（币种：人民币）
（转下页）
特别提示：
1.本次评估估价师所知悉的法定优先受偿款情况说明如下：

根据《上海市房地产权证》[沪房地浦字（2008）第066018号]及不动产权利人介绍，截至价值时点，估价对象抵押权未见登记。本次评估估价对象不存在估价师所知悉的法定优先受偿款。
2.根据不动产权利人提供的《上海市房屋租赁合同》，截至价值时点，估价对象办公部分已全部出租；根据《停车场车位租赁合同》，估价对象地下车位部分已出租7套。在此提请金融机构注意，订立抵押合同前抵押财产已出租的，原租赁关系不受该抵押权的影响。如在租赁期内该抵押权实现，估价对象的处置价值将受到该租赁情况（租赁期限、租金水平等）的影响。
3.本估价结果同时受本估价报告正文中“估价的假设和限制条件”限制。
顺致

商祺

	北京康正宏基房地产评估有限公司

	法定代表人：

	二○一八年六月二十八日


附表：

抵押物清单

	序号
	上海市房地产权证
	幢号
	室号部位
	建筑面积
	房屋类型
	用途
	现状用途

	1
	沪房地浦字（2008）第066018号
	450
	20A
	208.21
	办公楼
	办公
	办公

	2
	
	450
	20B
	395.51
	办公楼
	办公
	办公

	3
	
	450
	20C
	205.83
	办公楼
	办公
	办公

	4
	
	450
	20D
	395.51
	办公楼
	办公
	办公

	5
	
	450
	21A
	208.21
	办公楼
	办公
	办公

	6
	
	450
	21B
	395.51
	办公楼
	办公
	办公

	7
	
	450
	21C
	205.83
	办公楼
	办公
	办公

	8
	
	450
	21D
	395.51
	办公楼
	办公
	办公

	9
	
	450
	车位102
	62.3
	其他
	特种用途
	地下车库

	10
	
	450
	车位103
	62.3
	其他
	特种用途
	地下车库

	11
	
	450
	车位104
	62.3
	其他
	特种用途
	地下车库

	12
	
	450
	车位105
	62.3
	其他
	特种用途
	地下车库

	13
	
	450
	车位106
	62.3
	其他
	特种用途
	地下车库

	14
	
	450
	车位107
	62.3
	其他
	特种用途
	地下车库

	15
	
	450
	车位108
	62.3
	其他
	特种用途
	地下车库

	16
	
	450
	车位109
	62.3
	其他
	特种用途
	地下车库

	17
	
	450
	车位110
	62.3
	其他
	特种用途
	地下车库

	18
	
	450
	车位111
	62.3
	其他
	特种用途
	地下车库

	19
	
	450
	车位112
	62.3
	其他
	特种用途
	地下车库

	20
	
	450
	车位113
	62.3
	其他
	特种用途
	地下车库

	21
	
	450
	车位114
	62.3
	其他
	特种用途
	地下车库

	22
	
	450
	车位115
	62.3
	其他
	特种用途
	地下车库

	23
	
	450
	车位116
	62.3
	其他
	特种用途
	地下车库

	建筑面积总计
	3344.62


单位：平方米

	


目   录

8估价师声明


9估价假设和限制条件


12估　价　结  果  报　告


12一、估价委托人


12二、房地产估价机构


12三、估价目的


13四、估价对象


14五、价值时点


14六、价值类型


15七、估价原则


16八、估价依据


18九、估价方法


19十、估价结果


21十一、参与本次估价工作的评估专业人员


21十二、实地查勘期


21十三、估价作业期


22估  价  技  术  报  告


22一、估价对象描述与分析


22（一）实物状况分析


23（二）权益状况分析


23（三）区位状况分析


24二、市场背景描述与分析


27三、最高最佳利用分析


28四、估价方法适用性分析


31五、估价测算过程


56六、估价结果确定


59变现能力分析与风险提示


59一、变现能力分析


60二、风险提示


61附       件
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《同意评估函》
2. 《同意抵押证明》
3. 估价对象所在位置示意图

4. 估价对象实地查勘情况和相关照片

5. 《上海市房地产权证》[沪房地浦字（2008）第066018号]
6. 《关于抵押房地产是否存在法定优先受偿权利等情况的书面查询和调查记录》
7. 《上海市房屋租赁合同》复印件
8. 《停车场车位租赁合同》复印件
9. 《建造标准——新天国际大厦项目》

10. 《市政基础设施情况说明——新天国际大厦项目》

11. 《房产税、土地使用税计税依据说明》
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14. 房地产估价机构《营业执照（副本）》复印件
15. 房地产估价机构资质证书复印件
16. 评估专业人员执业证书复印件
估价师声明

注册房地产估价师郑重声明：

（一）注册房地产估价师在本估价报告中对事实的说明是真实的和准确的，没有虚假记载、误导性陈述和重大遗漏。

（二）本估价报告中的分析、意见和结论是注册房地产估价师独立、客观、公正的专业分析、意见和结论，但受到本估价报告中已说明的估价假设和限制条件的限制。

（三）注册房地产估价师与估价报告中的估价对象没有现实或潜在的利益，与估价委托人及估价利害关系人没有利害关系，也对本估价报告中的估价对象、估价委托人及估价利害关系人没有偏见。

（四）注册房地产估价师依照中华人民共和国国家标准《房地产估价规范》及《房地产估价基本术语标准》，由中华人民共和国建设部、中国人民银行、中国银行业监督管理委员会联合颁布的《房地产抵押估价指导意见》，以及相关房地产估价专项标准进行估价工作，撰写本估价报告。

（五）本估价报告估价结果仅作为估价委托人在本次估价目的下使用，不得做其他用途。未经本估价机构书面同意，本估价报告的全部或任何一部分均不得向估价委托人、报告使用者、报告审查部门之外的单位和个人提供，也不得以任何形式公开发表。

（六）本估价报告由北京康正宏基房地产评估有限公司负责解释。
估价假设和限制条件

（一）本次估价的一般假设
1.在价值时点的房地产市场为公开、平等、自愿的交易市场。

2.本估价报告的估价结果为正常条件下的公开市场价值，房地产交易需要买卖双方在了解足够的市场信息，拥有足够的谈判时间，经过谨慎的考虑和对房地产市场进行合理预期，并具体考虑买卖双方的偏好等条件下方能实现。对于房地产市场的波动及快速变现等特殊交易因素可能导致房地产价格有较大幅度的变化，本估价报告未考虑这种变化对估价对象价值产生的影响。
3.本次评估设定估价对象的出让国有建设用地使用权和建筑物所有权均为合法方式取得，并支付相关税费，估价对象能够正常上市交易。

4.评估专业人员已对不动产权利人所提供的、本估价报告所依据的估价对象的权属以及其他相关资料进行了检查，无理由怀疑其合法性、真实性、准确性和完整性。本次评估设定不动产权利人提供的资料合法、属实，并且提供了与本次评估有关的所有资料，没有保留及隐瞒。
5.估价对象建筑面积以《上海市房地产权证》[沪房地浦字（2008）第066018号]上载明的为依据。
6.评估专业人员对估价对象及其周边环境进行了一般性查勘，并对房屋安全以及环境污染等影响估价对象价值的重大因素给予了关注，在无理由怀疑估价对象存在隐患且无相应的专业机构进行鉴定、检测的情况下，设定估价对象能够正常安全使用。

7.任何有关估价对象的运作方式、程序符合国家、地方的有关法律、法规。

8.本次估价结果未考虑国家宏观政策发生重大变化以及遇有自然力和其他不可抗力对估价结果的影响。

9.估价结果未考虑估价对象及其运营企业已承担的债务、或有债务及经营决策失误或市场运作失当对其价值的影响。
（二）特殊事项假设前提
1.根据不动产权利人提供的《上海市房地产权证》[沪房地浦字（2008）第066018号]，估价对象车位102-车位116房屋类型为其他，用途为特种用途。根据评估专业人员实地查勘情况，本次评估设定上述估价对象用途为地下车库。
2.根据评估专业人员实地查勘，估价对象8套办公用房已打通合并整体使用。考虑到处置估价对象过程中，需将估价对象恢复原状后处置，本次评估未考虑上述情况对估价结果的影响，在此提请金融机构注意。
3.根据不动产权利人提供的《上海市房屋租赁合同》，截至价值时点，估价对象办公部分已全部出租；根据《停车场车位租赁合同》，估价对象地下车位部分已出租7套。因估价对象已签订剩余租期较短（短于2年）且租赁合同约定租金水平与市场可观租金水平相近，本次评估未考虑估价对象已有租约对于估价结果的影响。
（三）估价报告使用限制
1.使用范围：本估价报告只能由估价报告载明的报告使用者使用，且只能用于本报告载明的唯一估价目的和用途。

2.估价委托人或者本估价报告使用人应按照法律规定和估价报告载明的使用范围使用本估价报告。估价委托人或者估价报告使用人违反前述规定使用本估价报告的，估价机构和评估专业人员不承担责任。

3.除估价委托人、估价委托合同中约定的其他估价报告使用人和法律、行政法规规定的估价报告使用人之外，其他任何机构和个人不能成为估价报告的使用人。

4.估价报告使用人应当正确理解估价结论。估价结论不等同于估价对象可实现价格，估价结论不应当被认为是对估价对象可实现价格的保证。

5. 本次评估估价对象不动产权利人为上海高科房地产有限公司，本估价报告评估目的是为东莞亿辉地产有限公司在向金融机构办理贷款手续过程中，确定房地产抵押贷款额度提供参考依据而评估房地产抵押价值，不做其他评估目的之用。如果估价对象的评估条件或目的发生变化，需重新进行评估。
6.本估价报告中房地产抵押价值是以估价师所知悉的法定优先受偿款为假设前提条件，若估价对象存在估价师所不知悉的法定优先受偿款或所知悉的法定优先受偿款与实际不符，则需对估价结果进行相应的调整。
7.本估价报告估价结果为价值时点下估价对象土地在现状规划条件、建筑物在现状成新度下的房地产正常市场价值，如估价对象用途、建筑面积或建筑物使用状况发生变化，估价结果需要做相应的调整直至重新评估。
8.估价委托人应对其提供的权属证明以及其他资料的真实性、完整性和合法性负责。如因资料失实或资料提供人有所隐匿而导致估价结果失真，估价机构不承担相应的责任。
9.本估价报告中数据全部采用电算化连续计算得出，由于在报告中计算的数据均按四舍五入保留两位小数或取整，故可能出现个别等式左右不完全相等的情况，但不影响计算结果及最终评估结论的准确性。

10.本估价报告在估价机构盖章和注册房地产估价师签字或签章的条件下有效。

11.本估价报告自出具日起壹年内有效。
估价结果报告

一、估价委托人
本次评估估价委托人为五矿国际信托有限公司，非估价对象的不动产权利人。借款方东莞亿辉地产有限公司拟将估价对象作为抵押担保物，向五矿国际信托有限公司借款，不动产权利人上海高科房地产有限公司为担保人，估价委托人为贷款方。
单位名称：五矿国际信托有限公司
住所：青海生物科技产业园纬二路18号
法定代表人姓名：王卓
联系人：陈澄
联系电话：15101141504
二、房地产估价机构
受托机构：北京康正宏基房地产评估有限公司

资质级别：壹级

资格证书号：建房估证字[2013]081号
有效期限：2016年9月18日至2019年9月17日

注册地址：北京市丰台区方庄芳城园三区18楼底商217室
法定代表人：齐宏

联 系 人：韩佳睿
联系电话：010-82253558-352
三、估价目的
东莞亿辉地产有限公司拟使用上海市浦东新区福山路450号20A号等8套办公用房、车位102号等15套地下车位用房房地产作为抵押担保物，向五矿国际信托有限公司办理贷款手续。五矿国际信托有限公司特委托北京康正宏基房地产评估有限公司对上述抵押物进行评估。本次评估为确定房地产抵押贷款额度提供参考依据而评估房地产抵押价值。
四、估价对象
（一）估价对象范围

本次评估估价对象为上海市浦东新区福山路450号20A号等8套办公用房、车位102号等15套地下车位用房房地产。估价对象范围为其房屋所有权及出让国有建设用地使用权，不包含动产、债权债务、特许经营权等其他财产或权益。
（二）估价对象基本状况

估价对象位于上海市浦东新区福山路450号20A号等8套办公用房、车位102号等15套地下车位用房，为上海高科房地产有限公司所有。估价对象建筑面积3344.62平方米，用途为办公、地下车库。
（三）土地基本状况

1.估价对象土地为国有土地，土地所有权归国家所有；上海高科房地产有限公司拥有估价对象出让国有建设用地使用权。根据不动产权利人提供的《上海市房地产权证》[沪房地浦字（2008）第066018号]，估价对象证载土地用途为综合用地，使用期限为1993年9月27日至2043年9月26日，宗地（丘）面积为6252平方米，不动产权利人未能提供估价对象相关土地面积依据。

2.估价对象现状已按规划要求完成开发建设，无特别规划限制条件。
3.估价对象所属项目用地四至：

现状四至：东至福山路、西至东方国际科技大厦、南至同盛大厦、北至向城路
4.估价对象所属项目用地呈近似规则形状，场地地势较平坦。

5.基础设施状况：
估价对象现状市政基础设施完备，达“五通”（即通路、通电、通讯、通上水、通下水）。

（四）建筑物基本状况

估价对象为上海高科房地产有限公司所有的上海市浦东新区福山路450号20A号等8套办公用房、车位102号等15套地下车位用房房地产，属“新天国际大厦”项目。“新天国际大厦”项目是上海新高房地产有限公司投资建造的综合办公楼，占地面积6252平方米，总建筑面积47500平方米，地上27层，地下2层。该楼幢建筑结构为钢混，建成于1999年，立面为玻璃幕墙，公共部分精装修，配有集中式中央空调、安防系统。
估价对象为“新天国际大厦”项目20层20A-20D、21层21A-21D共8套办公用房及地下2层车位102-车位116共15套地下车位用房，办公用房建筑面积为2410.12平方米，地下车位用房建筑面积934.5平方米。根据不动产权利人提供的《上海市房屋租赁合同》，截至价值时点，估价对象办公部分已全部出租；根据《停车场车位租赁合同》，估价对象地下车位部分已出租7套。根据评估专业人员实地查勘，估价对象房屋维护情况良好。
五、价值时点
2018年6月19日（评估专业人员实地查勘之日）

六、价值类型
根据房地产估价规范、国家现行有关标准规定和项目的具体要求，本次评估采用的是市场价值标准。根据《房地产估价基本术语标准》，市场价值是经适当营销后，由熟悉情况、谨慎行事且不受强迫的交易双方，以公平交易方式在价值时点自愿进行交易的金额。

本次估价的“房地产价值”是指在正常市场情况下，在价值时点2018年6月19日，估价对象用途为办公、地下车库，土地取得方式为出让，出让国有建设用地使用权剩余土地使用年限为25.28年，假定未设立法定优先受偿款下的房地产市场价值。

本次估价的“房地产抵押价值”是指估价对象在价值时点的“房地产价值”扣减估价师于价值时点所知悉的法定优先受偿款后的余额。

法定优先受偿款是指假定在价值时点实现抵押权时，法律规定优先于本次抵押贷款受偿的款额，包括发包人拖欠承包人的建筑工程款、已抵押担保的债权数额以及其他法定优先受偿款。

七、估价原则
我们在本次估价时遵循了以下原则：

（一）独立、客观、公正原则

独立、客观、公正原则要求评估专业人员站在中立的立场上，评估出对各方当事人来说均是公平合理的价格。独立、客观、公正原则是房地产估价的基本原则，也是房地产市场价值估价中的最高行为准则。

（二）合法原则

房地产估价遵循合法原则，应当以估价对象的合法产权、合法使用、合法交易为前提进行。

估价对象在价值时点具有合法的产权且用途合法。估价对象已取得《上海市房地产权证》。

估价对象在价值时点交易或处分方式是合法的。根据《物权法》、《担保法》和《城市房地产管理法》，估价对象符合设定抵押的法律规定。

（三）最高最佳利用原则

由于房地产具有用途的多样性，不同的利用方式能为权利人带来不同的收益，且不动产权利人都期望从其占有的房地产上获得更多的收益，并以能满足这一目的为确定房地产利用方式的依据。所以，最高最佳利用是在法律上可行、技术上可能、经济上可行，经过充分合理的论证，能使估价对象价值达到最大、最可能的使用。估价对象已取得《上海市房地产权证》，用途为办公、地下车位，符合最高最佳利用原则。

（四）替代原则

替代原则的理论依据是同一市场上相同物品具有相同市场价值的经济学原理。替代原则是保证房地产估价能够通过运用市场资料进行和完成的重要理论前提：只有承认同一市场上相同物品具有相同的市场价值，才有可能根据市场资料对估价对象进行估价。

替代原则也反映了房地产估价的基本原理和最一般的估价过程：房地产估价所要确定的估价结论是估价对象的客观合理价值。对于房地产交易目的而言，该客观合理价值应当是在公开市场上最可能形成或者成立的价格，房地产估价就是参照公开市场上足够数量的类似房地产的近期成交价格来确定估价对象的客观合理价值的。

（五）价值时点原则

估价结论首先具有很强的时间相关性，这主要是考虑到资金的时间价值，在不同的时间点上发生的现金流量对其价值影响是不同的。所以，在房地产估价时统一规定：如果一些款项的发生时点与价值时点不一致，应当折算为价值时点的现值。

估价结论同时具有很强的时效性，这主要是考虑到房地产市场价格的波动性，同一估价对象在不同时点会具有不同的市场价格。所以强调：估价结果是估价对象在价值时点的价值体现，不能将估价结果作为估价对象在其他时点的价值。
（六）谨慎原则

房地产抵押估价应遵守谨慎原则。谨慎原则是指在存在不确定因素的情况下作出估价相关判断时，应当保持必要的谨慎，充分估计抵押房地产在处置时可能受到的限制、未来可能发生的风险和损失，不高估市场价值，不低估知悉的法定优先受偿款。
八、估价依据
（一）有关的法律、法规及技术标准文件

1. 《中华人民共和国物权法》（2007年3月16日第十届全国人民代表大会第五次会议通过　2007年3月16日中华人民共和国主席令第62号公布　自2007年10月1日起施行）
2. 《中华人民共和国土地管理法》（1986年6月25日第六届全国人民代表大会常务委员会第十六次会议通过 根据1988年12月29日第七届全国人民代表大会常务委员会第五次会议《关于修改〈中华人民共和国土地管理法〉的决定》修正 1998年8月29日第九届全国人民代表大会常务委员会第四次会议修订通过 1998年8月29日中华人民共和国主席令第8号公布2004年8月28日第十届全国人民代表大会常务委员会第十一次会议通过，2004年8月28日中华人民共和国主席令第28号公布，自公布之日起施行的《关于修改<中华人民共和国土地管理法>的决定》修改的《中华人民共和国土地管理法（2004年修正本）》）
3. 《中华人民共和国城市房地产管理法》（1994年7月5日第八届全国人民代表大会常务委员会第八次会议通过　1994年7月5日中华人民共和国主席令第29号公布 2007年8月30日第十届全国人民代表大会常务委员会第二十九次会议通过，2007年8月30日中华人民共和国主席令第72号公布，自公布之日起施行的《全国人民代表大会常务委员会关于修改〈中华人民共和国城市房地产管理法〉的决定》修正的《中华人民共和国城市房地产管理法（2007年修正本）》）
4. 《中华人民共和国城乡规划法》（中华人民共和国主席令第七十四号，2007 年 10 月 28 日第十届全国人民代表大会常务委员会第三十次会议通过，根据 2015 年 4 月 24 日第十二届全国人民代表大会常务委员会第十四次会议《全国人民代表大会常务委员会关于修改〈中华人民共和国港口法〉等七部法律的决定》修正）
5. 《中华人民共和国资产评估法》（2016年7月2日第十二届全国人民代表大会常务委员会第二十一次会议通过 2016年3月16日中华人民共和国主席令第46号公布 自2016年12月1日起施行）
6. 《中华人民共和国担保法》（1995年6月30日第八届全国人民代表大会常务委员会第十四次会议通过 1995年6月30日中华人民共和国主席令第50号公布）
7. 《中华人民共和国城镇国有土地使用权出让和转让暂行条例》（一九九０年五月十九日中华人民共和国国务院令第五十五号发布　自发布之日起施行）
8. 《中华人民共和国土地管理法实施条例》（1998年12月24日国务院第12次常务会议通过 1998年12月27日中华人民共和国国务院令第256号发布 2011年1月8日公布的《国务院关于废止和修改部分行政法规的决定》修改的《中华人民共和国土地管理法实施条例（2011年修正本）》）
9. 《城市房地产抵押管理办法》（1997年5月12日建设部令第56发布2001年8月15日根据建设部令第98号发布的《建设部关于修改〈城市房地产抵押管理办法〉的决定》修改））
10. 《关于规范与银行信贷业务相关的房地产抵押估价管理相关问题的通知》[建住房[2006]8号]

11. 《土地利用现状分类》[GB/T 21010—2017]

12. 《房地产估价规范》[GB/T 50291-2015]

13. 《房地产估价基本术语标准》[GB/T 50899-2013]

（二）估价委托人提供的资料

估价委托人《营业执照》复印件
（三）不动产权利人提供的资料

1. 《同意评估函》
2. 《同意抵押证明》

3. 《上海市房地产权证》[沪房地浦字（2008）第066018号]

4. 《关于抵押房地产是否存在法定优先受偿权利等情况的书面查询和调查记录》

5. 《上海市房屋租赁合同》复印件
6. 《停车场车位租赁合同》复印件
7. 《建造标准——新天国际大厦项目》

8. 《市政基础设施情况说明——新天国际大厦项目》

9. 《房产税、土地使用税计税依据说明》

10. 不动产权利人《营业执照（副本）》复印件

（四）评估专业人员实地查勘的有关资料

（五）房地产估价机构资质证书
九、估价方法

由于本次评估是为确定房地产抵押贷款额度提供参考依据而评估估价对象房地产抵押价值，因此我们在认真分析研究估价对象的相关资料，并通过对邻近地区同类物业调查的基础上，根据《房地产估价规范》（GB/T 50291-2015）的估价程序，选用比较法和收益法为方法进行估价。
估价方法简述如下： 
比较法：比较法是选取一定数量的可比实例，将它们与估价对象进行比较，根据其间的差异对可比实例成交价格进行处理后得到估价对象价值或价格的方法。比较法主要用于同类房地产数量较多、经常发生交易且具有一定可比性的房地产。
收益法：收益法是预测估价对象的未来收益，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估价价值或价格的方法。收益法适用于估价对象或其同类房地产通常有租金等经济收入的收益性房地产。
十、估价结果

评估专业人员根据估价的目的，按照估价的程序，采用科学的估价方法，在认真分析现有资料的基础上，结合抵押贷款的特殊要求，通过仔细测算和认真分析各种影响房地产价格的因素，确定估价对象在价值时点的房地产评估价值，详见估价结果一览表（币种:人民币）。

估价结果一览表

结果表-1（房地产价值）

	估价方法及结果
估价对象及结果
	测算结果
	估价结果

	
	比较法
	收益法
	

	20A办公用房
	总价
	691
	534
	613

	
	单价
	33207
	25627
	29441

	估价对象办公用房评估价值
	总价
	——
	——
	7118

	
	单价
	——
	——
	29534

	车位102地下车位用房
	总价
	32
	12
	20

	
	单价
	5136
	1936
	3210

	估价对象地下车位用房评估价值
	总价
	——
	——
	300

	
	单价
	——
	——
	3210

	汇总评估价值
	总价
	——
	——
	7418


单位：万元、元/平方米（币种：人民币）

注：本次评估采用比较法和收益法计算估价对象20A号办公用房房地产价值，再以其为基准通过建筑面积调整求取其余估价对象办公用房房地产价值；采用比较法和收益法计算估价对象车位102号地下车位用房房地产价值，再以其为基准求取其余估价对象地下车位用房房地产价值。

（转下页）
结果表-2（房地产抵押价值）

	估价对象
项目及结果
	办公用房
	地下车位用房
	估价对象总计

	1.房地产价值
	总价
	7118
	300
	7418

	
	大写金额
	柒仟肆佰壹拾捌万元整

	
	单价
	29534
	3210
	——

	2.估价师知悉的法定优先受偿款
	总额
	0
	0
	0

	
	大写金额
	零元整

	（1）已抵押担保的债权数额
	总额
	0
	0
	0

	（2）拖欠的建设工程价款
	总额
	0
	0
	0

	（3）其他法定优先受偿款
	总额
	0
	0
	0

	3.房地产抵押价值
	总价
	7118
	300
	7418

	
	大写金额
	柒仟肆佰壹拾捌万元整

	
	单价
	29534
	3210
	——


单位：万元、元/平方米（币种：人民币）
十一、参与本次估价工作的评估专业人员
	注册房地产估价师

	姓名
	注册号
	签名
	签名日期

	王鹏
	1120050019
	
	年    月    日

	郑燚
	1120070131
	
	年    月    日

	其他评估专业人员 

	姓名
	相关资格或职称
	签名
	签名日期

	韩佳睿
	——
	
	年    月    日
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估价技术报告

一、估价对象描述与分析
（一）实物状况分析

1.土地实物状况

（1）土地面积：估价对象《上海市房地产权证》[沪房地浦字（2008）第066018号]中未登记其土地面积，且不动产权利人未能提供估价对象相关土地面积依据。
（2）土地利用状况：估价对象所在项目现状已完成开发建设，项目容积率为7.6。估价对象所属项目用地呈近似规则形状，场地地势较平坦，水文状况良好，工程地质条件良好，无不良地质现象。综上，该地块土地利用程度较好。
（3）土地开发程度：估价对象现状市政基础设施达“五通”（即通路、通电、通讯、通上水、通下水），保障程度较高。

2.建筑物实物状况
估价对象为上海高科房地产有限公司所有的上海市浦东新区福山路450号20A号等8套办公用房、车位102号等15套地下车位用房房地产，属“新天国际大厦”项目。“新天国际大厦”项目是上海新高房地产有限公司投资建造的综合办公楼，占地面积6252平方米，总建筑面积47500平方米，地上27层，地下2层。项目设备情况如下：

安保系统：视频矩阵切换，防盗报警、闭路电视监控
消防设施：ALGOREX搅浑对话式高智能型火灾自动报警系统；

智能设施：宽带；FTTB宽带网络进户、移动电话无线覆盖、有线电视 、卫星电视；

供电：独立双回路供电系统；

空调系统：中央空调；

电梯：OTIS电梯。

估价对象为“新天国际大厦”项目20层20A-20D、21层21A-21D共8套办公用房及地下2层车位102-车位116共15套地下车位用房。办公用房建筑面积为2410.12平方米，位于该项目20层、21层；地下车位用房建筑面积934.5平方米，位于该项目地下2层。

根据评估专业人员实地查勘，估价对象围护墙完好；地面、墙面平整；门窗开启关闭灵活；墙面、顶棚面层涂料完好，设备、管道通畅，水卫、电照设备完好，维护情况良好，观察成新率为85%；另外，结合估价对象的建成年代、建筑结构，采用直线折旧法计算估价对象计算成新率：

计算成新率＝1-（1-残值率）×已经使用年限÷经济耐用年限＝1-（1-0%）×19÷60＝68%

综合两种建筑物成新率确定方法，取其简单算术平均数确定估价对象成新率为77%。
（二）权益状况分析

1.土地状况

估价对象土地为国有土地，土地所有权归国家所有，不动产权利人拥有估价对象分摊出让国有建设用地使用权。但估价对象《不动产权利证书》中未登记其土地面积，且不动产权利人未能提供估价对象相关土地面积依据。根据评估专业人员调查，估价对象所属项目用地终止日期为2043年9月26日，本次评估设定估价对象出让国有建设用地使用权剩余土地使用年限为25.28年。

2.建筑物状况

根据《上海市房地产权证》[沪房地浦字（2008）第066018号]，估价对象建筑物权属合法、清晰，且为上海高科房地产有限公司所有。
3.他项权利设置

（1）抵押权

根据《上海市房地产权证》[沪房地浦字（2008）第066018号]，估价对象抵押权未见登记。

（2）租赁权及其他

根据不动产权利人提供的《上海市房屋租赁合同》，截至价值时点，估价对象办公部分已全部出租；根据《停车场车位租赁合同》，估价对象地下车位部分已出租7套。未设定地役权等其他他项权利。本次评估设定估价对象不存在地役权等其他他项权利。
（三）区位状况分析

1.位置状况
估价对象所属“新天国际大厦”项目位于上海市浦东新区福山路450号，估价对象东至福山路、西至东方国际科技大厦、南至同盛大厦、北至向城路。估价对象地理位置条件较好。
2. 办公集聚程度
估价对象周边有中建大厦、东方大厦、越秀大厦、钱江大厦、同盛大厦等办公项目，办公集聚程度好。
3.交通状况
估价对象位于上海市浦东新区，东距城市主干道—世纪大道约300米，周边路网密集，行车出入较为便捷。且项目及周边道路均设有停车场位，停车较为便捷。周边1公里范围内有219路、583路、610路、639路、746路等多条公交线路，距地铁4号浦电路站约100米、距地铁6号线浦电路站约500米，公共交通便捷度好。综上分析，估价对象所在区位整体交通便捷程度好。
4.环境状况
估价对象所属项目周边有竹园绿地、塘桥公园、世纪公园，自然环境较好；估价对象周边有源深体育中心、上海科技馆等，人文环境较好。综合考虑环境质量较好。
5.外部配套设施状况

估价对象所处区域目前已拥有完善的基础设施配套保障，区内大部分区域基础设施配套目前可达到“五通”（即通路、通电、通讯、通上水、通下水）条件，且保证程度高。
周边2公里内的公共服务配套设施较为齐备，有购物场所（百联世纪购物中心、九六广场）、医院（上海长航医院、上海交通大学医学院附属仁济医院）、银行（韩亚银行、天津银行(上海福山支行)）、学校（崂山东路幼儿园、竹园小学、上海新竹园中学、上海市洋泾中学）、餐饮等公共服务配套设施。

综上，估价对象所属区域地理位置条件较好，办公集聚程度好，交通便捷度好，环境质量较好，区域基础设施达“五通”，公共服务配套设施齐备，区域规划发展无特殊限制，整体评价估价对象区位状况较好。
二、市场背景描述与分析
（一）类似房地产市场状况

1.上海市经济运行情况（2018年第一季度）
2018年第一季度上海市生产总值7863.40亿元，按可比价格计算，比去年同期增长6.8%。其中，第一产业增加值17.82亿元，增长12.5%;第二产业增加值2317.73亿元，增长6.4%;第三产业增加值5527.85亿元，增长7.0%。第三产业增加值占上海市生产总值的比重为70.3%。完成固定资产投资总额1417.28亿元，比去年同期增长7.7%。上海市商品销售总额27455.47亿元，比去年同期增长8.8%。
从主要行业看，2018年第一季度，工业增加值2076.84亿元，比去年同期增长7.1%;批发和零售业增加值1083.86亿元，增长5.2%;交通运输、仓储和邮政业增加值356.67亿元，增长13.4%;住宿和餐饮业增加值90.19亿元，增长2.3%;金融业增加值1549.82亿元，增长3.6%;房地产业增加值401.50亿元，增长6.5%。

2018年第一季度，上海市完成固定资产投资总额1417.28亿元，比去年同期增长7.7%，增速比去年全年提高0.4个百分点。

从主要领域看，城市基础设施投资237.16亿元，比去年同期增长15.1%;房地产开发投资909.39亿元，增长4.6%;工业投资168.42亿元，增长13.9%。从产业看，第一产业投资0.10亿元，下降44.1%;第二产业投资167.87亿元，增长13.3%;第三产业投资1249.32亿元，增长7.0%。从经济主体看，国有经济投资321.17亿元，增长0.6%;非国有经济投资1096.11亿元，增长10.0%，其中，民间投资627.63亿元，增长13.9%。

2.上海市房地产市场状况（2018年第一季度）

（1）土地市场
2018年第一季度，上海土地市场新增经营性用地挂牌供应50幅，合计出让面积2137470平方米。其中商办用地为8幅，出让面积总数为396152平方米，环比去年四季度增长192.18%，同比去年一季度增长157.14%。

成交方面，2018年第一季度，上海土地市场共成交62宗土地,成交总面积为2602436平方米，环比去年四季度下降26.24%,同比去年一季度增长94.17%；成交总金额为2899948万元，环比下降35.78%,同比增长15.35%。其中，商办用地成交6宗，成交总面积420973平方米，环比去年四季度增长303.33%，同比去年一季度增长387.55%；成交总金额为1670029万元，环比增长354.35%，同比增长496.27%。

（2）写字楼房地产市场情况
2018年第一季度上海新增写字楼供应面积约44万平方米，预计下一季度将新增六个项目，共计约30万平方米。2018年第一季度共有七个项目进入市场，多个项目位于核心商务区，近半面积分布在浦东新区，全市核心商务区甲级写字楼存量升至820万平方米。2018年第一季度净吸纳量约7.09万平方米，较去年同一季度同比减少67%，由此带来甲级写字楼空置率提升，同比上升约2.2个百分点。

3.产业政策情况
2017年9月14日，住房城乡建设部印发《关于支持北京市、上海市开展共有产权住房试点的意见》（以下简称《意见》），支持北京市、上海市深化发展共有产权住房试点工作，鼓励两市以制度创新为核心，结合本地实际，在共有产权住房建设模式、产权划分、使用管理、产权转让等方面进行大胆探索，力争形成可复制、可推广的试点经验。《意见》指出，发展共有产权住房，是加快推进住房保障和供应体系建设的重要内容。开展共有产权住房试点，要认真贯彻落实党中央、国务院决策部署，坚持“房子是用来住的、不是用来炒的”的定位，以满足新市民住房需求为主要出发点，以建立购租并举的住房制度为主要方向，以市场为主满足多层次需求，以政府为主提供基本保障，通过推进住房供给侧结构性改革，加快解决住房困难家庭的基本住房问题。《意见》要求，发展共有产权住房，要制定具体管理办法，明确供应对象范围，建立健全共有产权住房配售定价、产权划分、使用管理、产权转让等规则，明确相关主体在房屋使用、维护等方面的权利和义务，确保共有产权住房是用来住的，不是用来炒的。
4.可预见未来

2018年，上海市写字楼房地产市场受到新增项目供应影响，写字楼存量上升，而市场的去化速度并未跟上新增供应速度。以及整体需求回落的大趋势所限，大多数房企现阶段的主要任务还是去库存，房价或将继续保持稳中有升的态势。

（二）估价对象所在区域相应用途房地产市场状况

估价对象所处区域为上海市浦东新区，目前周边商业、道路、交通等各种配套设施都已经相对成熟，各大银行、国际企业竞相入驻；该区域内项目周边分布有中建大厦、东方大厦、越秀大厦、钱江大厦、同盛大厦等写字楼项目。区域内办公平均楼面单价约为30000—46000元/平方米，租金约为4.5-8元/平方米•天。
三、最高最佳利用分析

所谓最高最佳使用是指房地产估价要以房地产的最高最佳使用为前提。最高最佳使用是估价对象的一种最可能的使用，这种最可能的使用是法律上允许、技术上可能、经济上可行，经过充分合理的论证，并能给估价对象带来最高价值的使用。它主要体现在以下几个方面:
（一）法律上允许（规划及相关政策法规许可）
法律上允许即不受现时使用状况的限制，而依照法律规章、规划发展方向，按照其可能的最优用途进行估价，截至价值时点，估价对象已经取得《上海市房地产权证》，上海高科房地产有限公司拥有估价对象出让国有建设用地使用权和建筑物所有权，产权清晰、合法。符合《物权法》、《担保法》、《城市房地产管理法》有关抵押的规定。

（二）技术上可能
技术上可能即不能把技术上无法做到的使用当作最高最佳使用,要按照房屋建筑工程方面的技术要求进行估价。截至价值时点，估价对象已经取得《上海市房地产权证》，估价对象建筑结构、功能、造型、立面效果、建筑材料和设备选用、施工技术等方面均已得到相关行政部门或第三方的认可，技术上均能满足要求。

（三）经济上可行
经济上可行即估价结果应是各种可能的使用方式中，以经济上有限的投入而能获得最大的收益的使用方式的估价结果。估价对象目前用途、产权合法、建造标准技术上能满足要求，并且其收入现值大于支出现值，具有经济可行性。

（四）价值最大化
价值最大化即在所有具有经济可行性的使用方式中，能使估价对象价值达到最大的使用方式，才是最高最佳的使用方式。估价对象用途为办公、地下车位，其使用方式以满足法律上许可、技术上可能、经济上可行为前提条件，经过论证可使估价对象价值得到最大化。

（五）使用前提说明与分析
估价对象作为已建成建筑物，应以保持现状作为前提，即认为保持现状最为有利时，应以保持现状为前提条件进行估价。现状应予保持的是：现状房地产的价值大于重新立项新建房地产的价值减去拆除现有建筑物的费用及建造新建筑物的费用之后的余额。根据目前房地产市场状况并结合开发经验，以保持现状最为有利。
综上所述，我们认为估价对象用途为办公、地下车位为其最高最佳使用途径。

四、估价方法适用性分析
由于本次评估是为确定房地产抵押贷款额度提供参考依据而评估估价对象房地产抵押价值，因此评估专业人员在认真分析研究估价对象的相关资料，并通过对邻近地区同类物业调查的基础上，确定如下技术路线：
首先，根据《房地产估价规范》（GB/T 50291-2015）的估价程序采用比较法和收益法为主方法求取估价对象房地产价值。 
其次，依据各方法的估价结果，算术平均确定估价对象房地产价值。

最后，求取房地产抵押价值。

（一）估价方法的选用

根据《房地产估价规范》（GB/T 50291-2015），估价方法主要有比较法、收益法、成本法、假设开发法四种估价方法。四种估价方法的定义及适用条件如下：
比较法：比较法是选取一定数量的可比实例，将它们与估价对象进行比较，根据其间的差异对可比实例成交价格进行处理后得到估价对象价值或价格的方法。比较法主要用于同类房地产数量较多、经常发生交易且具有一定可比性的房地产。

收益法：收益法是预测估价对象的未来收益，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估价价值或价格的方法。收益法适用于估价对象或其同类房地产通常有租金等经济收入的收益性房地产。

成本法：成本法是测算估价对象在价值时点的重置成本或重建成本和折旧，将重置成本或重建成本减去折旧得到估价对象价值或价格的方法。新近开发完成的房地产、可以假设重新开发的现有房地产、正在开发的房地产、计划开发的房地产，均可采用成本法进行估价。对很少发生交易而限制了比较法运用，又没有经济收入或没有潜在经济收入而限制了收益法运用的房地产通常也适用成本法进行估价。

假设开发法：假设开发法是求得估价对象后续开发的必要支出及应得利润和开发完成后的价值，将开发完成后的价值减去后续开发的必要支出及应得利润得到估价对象价值或价格的方法。假设开发法适用于具有开发或再开发潜力且开发完成后的价值可以采用比较法、收益法等成本法以外的方法测算的房地产。
评估专业人员根据估价对象的特点、实际情况以及估价目的，对上述估价方法分析如下： 
	估价方法
	适用性分析
	是否选用

	比较法
	估价对象为办公、地下车库用房，同一供需圈内同类或类似房地产市场活跃，交易实例较多。
	是

	收益法
	估价对象为办公、地下车库用房，属于收益性物业，估价对象同类或类似房地产租赁情况较多。
	是

	成本法
	本次评估估价对象已完成开发建设，但因同类同规模房地产项目交易案例较多，且属收益性物业，同时具备采用比较法及收益法评估的条件，均未使用成本法。故应优先选用比较法。
	否

	假设开发法
	本次评估设定估价对象为已建成物业且处于正常运营状态，不符合假设开发法适用条件。
	否


综上所述，本次评估根据估价对象的特点和实际状况，采用比较法和收益法两种方法进行测算，评估估价对象房地产价值。
（二）估价的思路
1.比较法
比较法是选取一定数量的可比实例，将它们与估价对象进行比较，根据其间的差异对可比实例成交价格进行处理后得到估价对象价值或价格的方法。其计算公式为：

比较价值＝比较案例房地产价格×（待估房地产交易情况指数/比较案例交易情况指数）×（待估房地产价值时点房地产价格指数/比较案例交易日期房地产价格指数）×…×（待估房地产权益状况条件指数/比较案例房地产权益状况条件指数）×（待估房地产区位状况条件指数/比较案例房地产区位状况条件指数）×（待估房地产实物状况条件指数/比较案例房地产实物状况条件指数）

具体步骤如下：

（1）选择可比案例

选择比较案例时，应符合以下要求（与待估房地产比较）

1）用途相同

2）属于正常交易

3）房地产状况各因素相近

4）价值时点接近

5）统一价格基础

（2）进行交易情况、市场状况、房地产状况（权益、区位、实物）等因素修正和调整

（3）求取估价对象20A号办公用房、车位102号地下车位用房比较价值
2.收益法
收益法是预测估价对象的未来收益，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估价价值或价格的方法。根据不动产权利人提供的《上海市房屋租赁合同》，截至价值时点，估价对象办公部分已全部出租；根据《停车场车位租赁合同》，估价对象地下车位部分已出租7套。因估价对象已签订剩余租期较短且租赁合同约定租金水平与市场可观租金水平相近，本次评估未考虑估价对象已有租约对于估价结果的影响，本次评估采用市场租金进行测算。考虑到估价对象所处位置未来对该类物业的需求将不断上升，本次估价采用净收益按一定比率递增的公式计算，计算公式为：

V=A×｛1-[(1+g)/(1+Y)]n｝÷(Y-g)

其中：V-----收益价值

A-----未来第一年净收益

Y-----报酬率

n-----收益年期

g-----净收益年增长率

具体步骤如下：

（1）计算估价对象未来第一年总收益

（2）采用重置成本法计算估价对象房屋现值

（3）计算估价对象未来第一年经营费用

（4）计算估价对象未来第一年净收益

（5）选用适当的报酬率

（6）确定适当的净收益年增长率

（7）计算估价对象17层19C5办公用房收益价值
3.将以上测算结果算术平均得到估价对象20A号办公用房、车位102号地下车位用房房地产价值。

4.以估价对象20A号办公用房、车位102号地下车位用房楼面单价为基准，通过对于建筑面积因素调整，求取估价对象其余办公用房房地产价值。
5.求取房地产抵押价值。
五、估价测算过程  
技术指标
1.估价对象经济技术指标

（1）建筑面积

根据为《上海市房地产权证》[沪房地浦字（2008）第066018号]，估价对象建筑面积为3344.62平方米。其中，办公用途建筑面积2410.12平方米，地下车位用途建筑面积934.5平方米。
（2）利润率
本次利润率的记取中，办公用房取15%、地下车位用房取3%。
2.工期情况说明：

土地开发期： 0年

建筑物建设期：1.5年

根据评估专业人员实地查勘，估价对象围护墙完好；地面、墙面平整；门窗开启关闭灵活；墙面、顶棚面层涂料完好，设备、管道通畅，水卫、电照设备完好，维护情况良好，观察成新率为85%；另外，结合估价对象的建成年代、建筑结构，采用直线折旧法计算估价对象计算成新率：

计算成新率＝1-（1-残值率）×已经使用年限÷经济耐用年限＝1-（1-0%）×19÷60＝68%

综合两种建筑物成新率确定方法，取其简单算术平均数确定估价对象成新率为77%。
以上述条件为基础计算估价对象的房地产价值。

· 估价对象办公用房

（一） 比较法

根据评估专业人员所掌握的市场资料，采用房地产交易中的替代原则，选取与估价对象类似用途的案例，并分别进行交易情况、市场状况、房地产状况（权益、区位、实物）的修正和调整。

1.选取案例并作因素条件说明

通过对上海市办公用房市场的调查，选取近期同一供需圈内邻近地区的三个销售案例进行比较。

案例A：

•项目名称： 新天国际大厦

•项目坐落： 上海市浦东新区福山路450号

•交易时间：2018年6月

•用途：    办公

案例A所在区域办公集聚程度好，交通便捷度好，公共服务配套设施齐备，环境质量较好，楼层为低区，建筑物为钢混结构，公共部位为精装修，内部为简单装修，内部维护情况较好。交易价格为建筑面积单价30400元/平方米。

案例B：

•项目名称： 新天国际大厦

•项目坐落： 上海市浦东新区福山路450号

•交易时间：2018年6月

•用途：    办公

案例B所在区域办公集聚程度好，交通便捷度好，公共服务配套设施齐备，环境质量较好，楼层为中区，建筑物为钢混结构，公共部位为精装修，内部为简单装修，内部维护情况较好。交易价格为建筑面积单价33250元/平方米。

案例C：

•项目名称： 新天国际大厦

•项目坐落： 上海市浦东新区福山路450号

•交易时间：2018年6月

•用途：    办公

案例C所在区域办公集聚程度好，交通便捷度好，公共服务配套设施齐备，环境质量较好，楼层为高区，建筑物为钢混结构，公共部位为精装修，内部为简单装修，内部维护情况较好。交易价格为建筑面积单价34200元/平方米。

表1：因素条件说明表
	比较因素
	估价对象
	案例：A
	案例：B
	案例：C

	
	新天国际大厦20A号
	新天国际大厦
	新天国际大厦
	新天国际大厦

	
	浦东新区福山路450号
	浦东新区福山路450号
	浦东新区福山路450号
	浦东新区福山路450号

	交易时间
	2018年6月
	2018年6月
	2018年6月
	2018年6月

	市场状况
	正常
	正常
	正常
	正常

	权益状况
	用途
	办公
	办公
	办公
	办公

	
	土地使用年限（年）
	20-30
	20-30
	20-30
	20-30

	区位状况
	办公集聚程度
	估价对象周边有中建大厦、东方大厦、越秀大厦、钱江大厦、同盛大厦等办公项目，办公集聚程度好。
	周边有中建大厦、东方大厦、越秀大厦、钱江大厦、同盛大厦等办公项目，办公集聚程度好。
	周边有中建大厦、东方大厦、越秀大厦、钱江大厦、同盛大厦等办公项目，办公集聚程度好。
	周边有中建大厦、东方大厦、越秀大厦、钱江大厦、同盛大厦等办公项目，办公集聚程度好。

	
	交通便捷度
	估价对象周边1公里范围内有219路、583路、610路、639路、746路等多条公交线路，距地铁4号浦电路站约100米、距地铁6号线浦电路站约500米，公共交通便捷度好。
	周边1公里范围内有219路、583路、610路、639路、746路等多条公交线路，距地铁4号浦电路站约100米、距地铁6号线浦电路站约500米，公共交通便捷度好。
	周边1公里范围内有219路、583路、610路、639路、746路等多条公交线路，距地铁4号浦电路站约100米、距地铁6号线浦电路站约500米，公共交通便捷度好。
	周边1公里范围内有219路、583路、610路、639路、746路等多条公交线路，距地铁4号浦电路站约100米、距地铁6号线浦电路站约500米，公共交通便捷度好。

	
	公共设施及基础设施水平
	估价对象周边2公里内的公共服务配套设施较为齐备，有购物场所（百联世纪购物中心、九六广场）、医院（上海长航医院、上海交通大学医学院附属仁济医院）、银行（韩亚银行、天津银行(上海福山支行)）、学校（崂山东路幼儿园、竹园小学、上海新竹园中学、上海市洋泾中学）、餐饮等公共服务配套设施。公共设施及基础设施水平好。
	周边2公里内的公共服务配套设施较为齐备，有购物场所（百联世纪购物中心、九六广场）、医院（上海长航医院、上海交通大学医学院附属仁济医院）、银行（韩亚银行、天津银行(上海福山支行)）、学校（崂山东路幼儿园、竹园小学、上海新竹园中学、上海市洋泾中学）、餐饮等公共服务配套设施。公共设施及基础设施水平好。
	周边2公里内的公共服务配套设施较为齐备，有购物场所（百联世纪购物中心、九六广场）、医院（上海长航医院、上海交通大学医学院附属仁济医院）、银行（韩亚银行、天津银行(上海福山支行)）、学校（崂山东路幼儿园、竹园小学、上海新竹园中学、上海市洋泾中学）、餐饮等公共服务配套设施。公共设施及基础设施水平好。
	周边2公里内的公共服务配套设施较为齐备，有购物场所（百联世纪购物中心、九六广场）、医院（上海长航医院、上海交通大学医学院附属仁济医院）、银行（韩亚银行、天津银行(上海福山支行)）、学校（崂山东路幼儿园、竹园小学、上海新竹园中学、上海市洋泾中学）、餐饮等公共服务配套设施。公共设施及基础设施水平好。

	
	环境质量
	估价对象周边有竹园绿地、塘桥公园、世纪公园，自然环境较好；估价对象周边有源深体育中心、上海科技馆等，人文环境较好。综合考虑环境质量较好。
	周边有竹园绿地、塘桥公园、世纪公园，自然环境较好；估价对象周边有源深体育中心、上海科技馆等，人文环境较好。综合考虑环境质量较好。
	周边有竹园绿地、塘桥公园、世纪公园，自然环境较好；估价对象周边有源深体育中心、上海科技馆等，人文环境较好。综合考虑环境质量较好。
	周边有竹园绿地、塘桥公园、世纪公园，自然环境较好；估价对象周边有源深体育中心、上海科技馆等，人文环境较好。综合考虑环境质量较好。

	
	毗邻道路的类型与等级
	城市支路
	城市支路
	城市支路
	城市支路

	
	所在楼层
	高区
	低区
	中区
	高区

	实物状况
	建筑类型
	高层
	高层
	高层
	高层

	
	项目建筑规模（平方米）
	47500
	47500
	47500
	47500

	
	建筑结构
	钢混
	钢混
	钢混
	钢混

	
	公共部分装修
	精装修
	精装修
	精装修
	精装修

	
	成新度
	77%
	77%
	77%
	77%

	
	写字楼等级
	乙级
	乙级
	乙级
	乙级

	
	物业管理
	专业
	专业
	专业
	专业

	
	单套建筑面积（平方米）
	200-300
	200-300
	200-300
	200-300

	
	内部装修
	简单装修
	简单装修
	简单装修
	简单装修

	
	内部装修维护情况
	较好
	较好
	较好
	较好


2.编制因素修正及调整系数表（见表2）

各因素条件指数确定说明如下：

（1）交易情况修正指数的确定

由于估价对象和各案例交易情况相同，均为正常交易，修正系数为100。

（2）市场状况调整

由于估价对象和各案例交易时间相同，均为2018年6月，调整系数为100。
（3）房地产状况调整
1） 权益状况
权益状况等级说明表
	权益状况
	等级划分
	每等级向下调整幅度

	用途
	估价对象与交易案例用途均为办公用房
	——

	土地使用年限
	50-60（含）
	40-50（含）
	30-40（含）
	20-30（含）
	1%


2）区位状况
区位状况等级说明表
	区位状况
	等级划分
	每等级向下调整幅度

	办公集聚程度
	好
	较好
	一般
	较差
	差
	3%

	交通便捷度
	好
	较好
	一般
	较差
	差
	3%

	公共设施及基础设施水平
	好
	较好
	一般
	较差
	差
	3%

	环境质量
	好
	较好
	一般
	较差
	差
	3%

	毗邻道路的类型与等级
	高速路
	快速路
	主干道
	次干道
	支路
	3%

	所在楼层
	高区
	中区
	低区
	2%


（转下页）
3）实物状况
实物状况等级说明表
	实物状况
	等级划分
	每等级向下调整幅度

	建筑类型
	超高层
	高层
	中高层
	低层
	超高层
	2%

	项目建筑规模
	100000（含）以上
	60000（含）-80000
	40000（含）-60000
	20000（含）-40000
	20000以下
	0.5%

	建筑结构
	钢结构
	钢混结构
	砖混结构
	2%

	公共部分装修
	精装修
	普装
	简装
	毛坯
	2%

	成新度
	90%（含）以上
	80%（含）-90
	70%（含）-80
	60%（含）-70
	50%（含）-60
	2%

	写字楼等级
	甲级
	乙级
	2%

	物业管理
	专业
	非专业
	2%

	单套建筑面积（平方米）
	300-400
	200-300
	100-200
	100以下
	0.5%

	内部装修
	精装修
	普通装修
	简单装修
	毛坯
	2%

	内部装修维护情况
	好
	较好
	一般
	较差
	差
	2%


（转下页）
表2：比较因素条件指数表
	比较因素
	估价对象
	案例：A
	案例：B
	案例：C

	交易情况
	100
	100
	100
	100

	市场状况
	100
	100
	100
	100

	权益状况
	用途
	100
	100
	100
	100

	
	土地使用年限（年）
	100
	100
	100
	100

	区位状况
	办公集聚程度
	100
	100
	100
	100

	
	交通便捷度
	100
	100
	100
	100

	
	公共设施及基础设施水平
	100
	100
	100
	100

	
	环境质量
	100
	100
	100
	100

	
	毗邻道路的类型与等级
	100
	100
	100
	100

	
	所在楼层
	100
	96
	98
	100

	实物状况
	建筑类型
	100
	100
	100
	100

	
	项目建筑规模（平方米）
	100
	100
	100
	100

	
	建筑结构
	100
	100
	100
	100

	
	公共部分装修
	100
	100
	100
	100

	
	成新度
	100
	100
	100
	100

	
	写字楼等级
	100
	100
	100
	100

	
	物业管理
	100
	100
	100
	100

	
	单套建筑面积（平方米）
	100
	99.5
	99.5
	101.5

	
	内部装修
	100
	100
	100
	100

	
	内部装修维护情况
	100
	100
	100
	100


3. 因素修正及调整

在各因素条件指数表的基础上，进行交易情况修正、市场状况及房地产状况调整，即估价对象的因素条件指数与比较实例的因素条件进行比较，得到各因素修正及调整系数，计算得出估价对象楼面单价(见表3)：
（转下页）
表3：因素修正及调整系数表
	比较因素
	案例：A
	案例：B
	案例：C

	交易情况
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	市场状况
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	权益状况
	用途
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	
	土地使用年限（年）
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	区位状况
	办公集聚程度
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	
	交通便捷度
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	
	公共设施及基础设施水平
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	
	环境质量
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	
	毗邻道路的类型与等级
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	
	所在楼层
	100/
	96
	100/
	98
	100/
	100

	实物状况
	建筑类型
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	
	项目建筑规模（平方米）
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	
	建筑结构
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	
	公共部分装修
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	
	成新度
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	
	写字楼等级
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	
	物业管理
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	
	单套建筑面积（平方米）
	100/
	99.5
	100/
	99.5
	100/
	101.5

	
	内部装修
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	
	内部装修维护情况
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	销售价格（元/平方米）
	30400
	33250
	34200

	比较价值（元/平方米）
	31826
	34099
	33695


4. 估价对象20A号办公用房的比较价值
本次评估所选取的各可比案例与估价对象相似程度接近；通过前述各因素的修正及调整，各可比案例比较价值差异程度较小。因此，本次评估取三个比较价值的简单算术平均值作为估价对象20A号办公用房的最终结果。
楼面单价＝（31826＋34099＋33695）÷3＝33207（元/平方米）
比较价值＝33207×208.21÷10000＝691（万元）
（二） 收益法

1.求取房地年未来第一年净收益

（1） 未来第一年总收益

1）租金收入
通过对上海市办公用房租赁市场的调查，评估专业人员选取近期同一供需圈内邻近地区的三个租赁案例进行比较。

	项目名称
	面积（平方米）
	租金（元/平方米.天）
	所在楼层
	用途
	交易日期

	新天国际大厦
	100-200
	5.4
	高区
	办公
	2018年6月

	新天国际大厦
	100-200
	5.3
	中区
	办公
	2018年6月

	新天国际大厦
	500-600
	5.7
	高区
	办公
	2018年6月


本次评估采用房地产交易中的替代原则，选取与估价对象类似用途的案例，并分别进行交易情况、市场状况、房地产状况（权益、区位、实物）的修正和调整。

（转下页）
	比较因素
	估价对象
	案例：D
	案例：E
	案例：F
	修正幅度系数

	
	新天国际大厦20A号
	——
	新天国际大厦
	——
	新天国际大厦
	——
	新天国际大厦
	——
	

	
	浦东新区福山路450号
	——
	浦东新区福山路450号
	——
	浦东新区福山路450号
	——
	浦东新区福山路450号
	——
	

	交易时间
	2018年6月
	100
	2018年6月
	100
	2018年6月
	100
	2018年6月
	100
	2%

	市场状况
	正常
	100
	正常
	100
	正常
	100
	正常
	100
	2%

	权益状况
	用途
	办公
	100
	办公
	100
	办公
	100
	办公
	100
	2%

	
	土地使用年限（年）
	20-30
	100
	20-30
	100
	20-30
	100
	20-30
	100
	1%

	区位状况
	办公集聚程度
	好
	100
	好
	100
	好
	100
	好
	100
	3%

	
	交通便捷度
	好
	100
	好
	100
	好
	100
	好
	100
	3%

	
	公共设施及基础设施水平
	好
	100
	好
	100
	好
	100
	好
	100
	3%

	
	环境质量
	较好
	100
	较好
	100
	较好
	100
	较好
	100
	3%

	
	毗邻道路的类型与等级
	城市支路
	100
	城市支路
	100
	城市支路
	100
	城市支路
	100
	3%

	
	所在楼层
	高区
	100
	高区
	100
	中区
	98
	高区
	100
	2%

	实物状况
	建筑类型
	高层
	100
	高层
	100
	高层
	100
	高层
	100
	2%

	
	项目建筑规模（平方米）
	47500
	100
	47500
	100
	47500
	100
	47500
	100
	0.5%

	
	建筑结构
	钢混
	100
	钢混
	100
	钢混
	100
	钢混
	100
	2%

	
	公共部分装修
	精装修
	100
	精装修
	100
	精装修
	100
	精装修
	100
	2%

	
	成新度
	77%
	100
	77%
	100
	77%
	100
	77%
	100
	2%

	
	写字楼等级
	乙级
	100
	乙级
	100
	乙级
	100
	乙级
	100
	2%

	
	物业管理
	专业
	100
	专业
	100
	专业
	100
	专业
	100
	2%

	
	单套建筑面积（平方米）
	200-300
	100
	100-200
	99.5
	100-200
	99.5
	500-600
	101.5
	0.5%

	
	内部装修
	简单装修
	100
	简单装修
	100
	简单装修
	100
	简单装修
	100
	2%

	
	内部装修维护情况
	较好
	100
	较好
	100
	较好
	100
	较好
	100
	2%

	成交单价
	——
	5.4
	5.3
	5.7
	——

	比较价值
	——
	5.4
	5.4
	5.6
	——

	估价对象20A号办公用房的比较价值
	5.5
	——


单位：元/平方米·天
综上，本次评估确定估价对象租金水平平均为5.5元/天·平方米；空置率取10%；每年按365天计算。则有： 

未来第一年年租金收入＝5.5×208.21×365×(1-10%)＝376183（元） 

2）押金利息

根据评估专业人员对于租赁市场的调查，目前与估价对象同类物业的押金通常为一个月的租金。因此，本次评估按照上述计算的年租金收入折算至月租金，并按照1年期存款利率1.5%计算押金利息。则有：

押金利息＝376183÷12×1.5%＝470（元）

3）未来第一年总收益

综上，估价对象未来第一年的总收益为前述2项之和。则有：

未来第一年总收益＝376183＋470＝376653（元）
（转下页）
（2）建筑物现值

	序号
	项目名称
	总额（元）
	相关系数

	1）
	建安费用
	666272
	建安单价×建筑面积
	建安单价

（元/平方米）
	3200

	
	
	
	
	建筑面积（m2）
	208.21

	2）
	勘察设计和前期工程费
	33314
	建安费用×费率
	费率（%）
	5.0%

	3）
	公共配套设施费用
	0
	建安费用×费率
	费率（%）
	不计取

	4）
	基础设施建设费
	41642
	建筑面积×取费标准
	市政费用（元/平方米）
	200

	5）
	相关税费
	9994
	建安费用×费率
	费率（%）
	1.5%

	（1）
	建造成本
	751222
	建安费用+公共配套设施费用+基础设施建设费+相关税费

	（2）
	管理费用
	15024
	建造成本×费率
	费率（%）
	2.0%

	（3）
	销售费用
	0.03V建
	建筑物重置价值×费率
	销售费率（%）
	3.0%

	（4）
	贷款利息
	——
	复利计息。建造成本、管理费用、销售费用产生的利息。

	1）
	（1）及（2）项产生的利息
	27138
	(建造成本+管理费用)×((1+利率)^(建设周期÷2)-1)
	建设周期（年）
	1.5

	2）
	销售费用产生的利息
	0.0011V建
	销售费用×((1+利率)^(建设周期÷2)-1)
	利息（%）
	4.75%

	（5）
	利润
	——
	（建造成本+管理费用+销售费用）×利润率

	1）
	（1）及（2）项产生的利润
	114937
	（建造成本+管理费用）×利润率
	利润率（%）
	15.0%

	2）
	销售费用产生的利润
	0.0045V建
	销售费用×利润率
	
	

	（6）
	销售税费
	0.0533V建
	建筑物重置价值×费率/(1+5%)
	费率（%）
	5.6%

	（7）
	建筑物重置价值（V建）
	996950
	（1）+（2）+（3）+（4）+（6）+（7）

	（8）
	建筑物现值
	767652
	建筑物重置价值×成新度
	成新度（%）
	77.0%


（3） 年经营费用

	序号
	项目名称
	总额（元）
	相关系数
	备注

	1）
	税费
	65838
	——
	A+B+C

	A
	两税两费
	20088
	5.6%
	年总收益×费率/（1+5%）

	B
	房产税
	45198
	12%
	租金收入×税率

	C
	土地使用税
	552
	——
	根据缴费票据分摊

	2）
	维修费
	14954
	1.50%
	建筑物重置价值×维修费率

	3）
	保险费
	1151
	0.150%
	建筑物现值×保险费率

	4）
	管理费用
	3766.5
	1.0%
	年总收益×费率

	5）
	年经营费用
	85710
	——
	1）~4）项之和


（4） 房地年净收益（A）：

房地年净收益＝未来第一年总收益－年经营费用＝376653－85710＝290943（元）

2.报酬率（Y）


报酬率的确定方法有市场提取法、安全利率加风险调整值法、复合投资收益率法、投资收益率排序插入法等方法。本次测算采取安全利率加风险调整值法；以安全利率加上风险调整值作为报酬率。其中安全利率可以选用同一时期的一年期过国债年利率或中国人民银行公布的一年定期存款年利率（1.5%），风险调整值则可以根据估价对象所在地区的经济现状及未来预测、估价对象用途等自身特点确定，经调查，一般为3.5%-4.5%之间，本次评估依据估价对象所在项目特点，取风险调整值为4%，则依据安全利率加风险调整值法可以得出报酬率为5.5%。

3.收益年期（n）

估价对象土地为出让国有建设用地使用权，剩余土地使用年限为25.28年。估价对象为钢混结构，建成于1999年，经济耐用年限为60年，剩余经济耐用年限为41年。剩余土地使用年限短于建筑物剩余经济耐用年限。根据《房地产估价规范》，土地使用权剩余期限和建筑物剩余经济寿命结束时间不同时，应选取其中较短者为收益期。因此，估价对象收益年限确定为25.28年。
4.净收益逐年增长比率（g）

上海市近年来的租金水平呈增长趋势。根据评估专业人员对估价对象所在区域房地产市场的调查，该地区类似物业租金增长幅度约在2.5%～3.5%之间。估价对象地处上海市浦东新区，用途为办公，未来租金具有一定的增长潜力。本次评估依据估价目的，从谨慎原则考虑确定其净收益逐年增长比率为3%。

5.收益价值

由于估价对象建筑物剩余经济寿命超过土地使用权剩余期限，且为出让合同未约定土地使用权期间届满后无偿收回土地使用权及地上建筑物的非住宅房地产。因此，估价对象收益价值应为按收益期计算的价值，加建筑物在收益期结束时的价值折现到价值时点的价值。

1）收益期内估价对象收益价值

＝A×{1－[(1＋g) ÷(1＋Y)]n}÷（Y－g）

＝5290687（元）

2）建筑物在收益期结束时的价值折现到价值时点的价值

依据前述计算，估价对象建筑物重置价值为996950元。至收益期结束，按照直线折旧方式计算的成新率为27%，成新率较低，无法保障建筑物的正常使用。收益法的使用前提是房地产可获取正常收益，通过正常维护保养，建筑物应处于正常使用状态。因此，本次评估设定建筑物至收益期结束时的成新率为40%。本次评估取建筑物报酬率9.0%。则有：

Vs＝996950×40%÷(1＋9%) 25.28＝45143（元）

3）收益价值

收益价值＝（5290687＋45143）÷10000＝534（万元）
（三） 估价结果

综合分析以上两种方法测算的结果，采用算术平均法求取估价对象20A号办公用房房地产价值。估价对象为办公用房，市场上销售及租赁均较为活跃，比较法及收益法均适用；两种方法所需要的资料交易获取，参数的客观性与时效性也较强；且估价结果接近。故，本次评估采用简单算术平均法计算估价对象办公用房房地产价值。则有：
估价对象20A号办公用房房地产房地产价值＝691×50%+ 534×50%＝613（万元）

估价对象20A号办公用房房地产楼面单价＝613÷208.21×10000＝29441（元/平方米）

以估价对象20A号办公用房房地产楼面单价为基准，通过建筑面积因素调整求取估价对象办公用房房地产价值。

	序号
	房号
	建筑面积
	调整系数
	调整单价
	总价

	1
	20A
	208.21
	1
	29441
	613

	2
	20B
	395.51
	1.005
	29588
	1170

	3
	20C
	205.83
	1
	29441
	606

	4
	20D
	395.51
	1.005
	29588
	1170

	5
	21A
	208.21
	1
	29441
	613

	6
	21B
	395.51
	1.005
	29588
	1170

	7
	21C
	205.83
	1
	29441
	606

	8
	21D
	395.51
	1.005
	29588
	1170

	总计
	——
	2410.12
	——
	29534
	7118


单位：平方米、元/平方米、万元
注：总价=调整单价×建筑面积÷10000
· 估价对象地下车位用房

（一） 比较法

根据评估专业人员所掌握的市场资料，采用房地产交易中的替代原则，选取与估价对象类似用途的案例，并分别进行交易情况、市场状况、房地产状况（权益、区位、实物）的修正和调整。

1.选取案例并作因素条件说明

通过对上海市地下车位用房市场的调查，选取近期同一供需圈内邻近地区的三个销售案例进行比较。

案例G：

•项目名称： 盛大金磐

•项目坐落： 上海市浦东新区东泰路200弄

•交易时间：2018年6月

•用途：    地下车位

案例G所在区域交通便捷度好，公共服务配套设施齐备，环境质量好，楼层为地下二层，配套类型为住宅，公共部位为简单装修，车位类型为平面车位，不可直接入户。交易价格为350000元/个。

案例H：

•项目名称： 盛大金磐

•项目坐落： 上海市浦东新区东泰路200弄

•交易时间：2018年6月

•用途：    地下车位

案例H所在区域交通便捷度好，公共服务配套设施齐备，环境质量好，楼层为地下二层，配套类型为住宅，公共部位为简单装修，车位类型为平面车位，不可直接入户。交易价格为350000元/个。

案例I：

•项目名称： 盛大金磐

•项目坐落： 上海市浦东新区东泰路200弄

•交易时间：2018年6月

•用途：    地下车位

案例I所在区域交通便捷度好，公共服务配套设施齐备，环境质量好，楼层为地下二层，配套类型为住宅，公共部位为简单装修，车位类型为平面车位，不可直接入户。交易价格为350000元/个。

表4：因素条件说明表
	比较因素
	估价对象
	案例：G
	案例：H
	案例：I

	
	新天国际大厦车位102号
	盛大金磐
	盛大金磐
	盛大金磐

	
	浦东新区福山路450号
	浦东新区东泰路200弄
	浦东新区东泰路200弄
	浦东新区东泰路200弄

	交易时间
	2018年6月
	2018年6月
	2018年6月
	2018年6月

	市场状况
	正常
	正常
	正常
	正常

	权益状况
	用途
	地下车位
	地下车位
	地下车位
	地下车位

	区位状况
	交通便捷度
	估价对象周边1公里范围内有219路、583路、610路、639路、746路等多条公交线路，距地铁4号浦电路站约100米、距地铁6号线浦电路站约500米，公共交通便捷度好。
	周边1公里范围内有791路、780路、761路、985路、939路等多条公交线路，距地铁2号陆家嘴站约700米、距地铁2号线东昌路站约800米，公共交通便捷度好。
	周边1公里范围内有791路、780路、761路、985路、939路等多条公交线路，距地铁2号陆家嘴站约700米、距地铁2号线东昌路站约800米，公共交通便捷度好。
	周边1公里范围内有791路、780路、761路、985路、939路等多条公交线路，距地铁2号陆家嘴站约700米、距地铁2号线东昌路站约800米，公共交通便捷度好。

	
	公共设施及基础设施水平
	估价对象周边2公里内的公共服务配套设施较为齐备，有购物场所（百联世纪购物中心、九六广场）、医院（上海长航医院、上海交通大学医学院附属仁济医院）、银行（韩亚银行、天津银行(上海福山支行)）、学校（崂山东路幼儿园、竹园小学、上海新竹园中学、上海市洋泾中学）、餐饮等公共服务配套设施。公共设施及基础设施水平好。
	周边2公里内的公共服务配套设施较为齐备，有购物场所（上海国金中心商场、上海IFC商场）、医院（上海市东方医院、上海市黄浦区中西医结合医院分院）、银行（交通银行(东方汇经支行)、中国工商银行(上海市地铁支行营业厅)）、学校（新加坡伊顿国际幼儿学校、昌邑小学(陆家嘴校区)、东昌中学、洋泾菊园实验学校(东园分部)）、餐饮等公共服务配套设施。公共设施及基础设施水平好。
	周边2公里内的公共服务配套设施较为齐备，有购物场所（上海国金中心商场、上海IFC商场）、医院（上海市东方医院、上海市黄浦区中西医结合医院分院）、银行（交通银行(东方汇经支行)、中国工商银行(上海市地铁支行营业厅)）、学校（新加坡伊顿国际幼儿学校、昌邑小学(陆家嘴校区)、东昌中学、洋泾菊园实验学校(东园分部)）、餐饮等公共服务配套设施。公共设施及基础设施水平好。
	周边2公里内的公共服务配套设施较为齐备，有购物场所（上海国金中心商场、上海IFC商场）、医院（上海市东方医院、上海市黄浦区中西医结合医院分院）、银行（交通银行(东方汇经支行)、中国工商银行(上海市地铁支行营业厅)）、学校（新加坡伊顿国际幼儿学校、昌邑小学(陆家嘴校区)、东昌中学、洋泾菊园实验学校(东园分部)）、餐饮等公共服务配套设施。公共设施及基础设施水平好。

	
	自然及人文环境
	估价对象周边有竹园绿地、塘桥公园、世纪公园，自然环境较好；估价对象周边有源深体育中心、上海科技馆等，人文环境较好。综合考虑环境质量较好。
	周边有滨江公园、陆家嘴中心绿地、东方明珠公园，自然环境较好；估价对象周边有上海大自然野生昆虫馆、东方明珠等，人文环境较好。综合考虑环境质量好。
	周边有滨江公园、陆家嘴中心绿地、东方明珠公园，自然环境较好；估价对象周边有上海大自然野生昆虫馆、东方明珠等，人文环境较好。综合考虑环境质量好。
	周边有滨江公园、陆家嘴中心绿地、东方明珠公园，自然环境较好；估价对象周边有上海大自然野生昆虫馆、东方明珠等，人文环境较好。综合考虑环境质量好。

	
	所在楼层
	地下二层
	地下二层
	地下二层
	地下二层

	实物状况
	配套类型
	办公
	住宅
	住宅
	住宅

	
	公共部分装修
	简单装修
	简单装修
	简单装修
	简单装修

	
	车位类型
	平面车位
	平面车位
	平面车位
	平面车位

	
	是否直接入户
	否
	否
	否
	否


2.编制因素修正及调整系数表（见表5）

各因素条件指数确定说明如下：

（1）交易情况修正指数的确定

由于估价对象和各案例交易情况相同，均为正常交易，修正系数为100。

（2）市场状况调整

由于估价对象和各案例交易时间相同，均为2018年6月，调整系数为100。
（3）房地产状况调整
1） 权益状况
权益状况等级说明表
	权益状况
	等级划分
	每等级向下调整幅度

	用途
	估价对象与交易案例用途均为地下车位用房
	——

	土地使用年限
	50-60（含）
	40-50（含）
	30-40（含）
	20-30（含）
	1%


（转下页）
2）区位状况
区位状况等级说明表
	区位状况
	等级划分
	每等级向下调整幅度

	交通便捷度
	好
	较好
	一般
	较差
	差
	3%

	公共设施及基础设施水平
	好
	较好
	一般
	较差
	差
	3%

	自然及人文环境
	好
	较好
	一般
	较差
	差
	2%

	所在楼层
	地下一层
	地下二层
	5%


3）实物状况
实物状况等级说明表
	实物状况
	等级划分
	每等级向下调整幅度

	配套类型
	住宅
	办公
	5%

	公共部分装修
	精装修
	普装
	简装
	毛坯
	2%

	车位类型
	立体车位
	平面车位
	5%

	是否直接入户
	是
	否
	5%


表5：比较因素条件指数表
	比较因素
	估价对象
	案例：G
	案例：H
	案例：I

	交易情况
	100
	100
	100
	100

	市场状况
	100
	100
	100
	100

	权益状况
	用途
	100
	100
	100
	100

	
	土地使用年限（年）
	100
	101
	101
	101

	区位状况
	交通便捷度
	100
	100
	100
	100

	
	公共设施及基础设施水平
	100
	100
	100
	100

	
	自然及人文环境
	100
	102
	102
	102

	
	所在楼层
	100
	100
	100
	100

	实物状况
	配套类型
	100
	105
	105
	105

	
	公共部分装修
	100
	100
	100
	100

	
	车位类型
	100
	100
	100
	100

	
	是否直接入户
	100
	100
	100
	100


3. 因素修正及调整
在各因素条件指数表的基础上，进行交易情况修正、市场状况及房地产状况调整，即估价对象的因素条件指数与比较实例的因素条件进行比较，得到各因素修正及调整系数，计算得出估价对象楼面单价(见表6)：
表6：因素修正及调整系数表
	比较因素
	案例：G
	案例：H
	案例：I

	交易情况
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	市场状况
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	权益状况
	用途
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	
	土地使用年限（年）
	100/
	101
	100/
	101
	100/
	101

	区位状况
	交通便捷度
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	
	公共设施及基础设施水平
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	
	自然及人文环境
	100/
	102
	100/
	102
	100/
	102

	
	所在楼层
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	实物状况
	配套类型
	100/
	105
	100/
	105
	100/
	105

	
	公共部分装修
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	
	车位类型
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	
	是否直接入户
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	销售价格（元/车位）
	350000
	350000
	350000

	比较价值（元/车位）
	323562
	323562
	323562


4. 估价对象车位102号地下车位用房的比较价值
本次评估所选取的各可比案例与估价对象相似程度接近；通过前述各因素的修正及调整，各可比案例比较价值差异程度较小。因此，本次评估取三个比较价值的简单算术平均值作为估价对象车位102号地下车位用房的最终结果。
车位单价＝（323562＋323562＋323562）÷3＝323562（元/车位）

楼面单价＝323562÷62.3＝5136（元/平方米）
（二） 收益法

1.求取房地年未来第一年净收益

（1） 未来第一年总收益

1）租金收入

通过对上海市地下车位用房租赁市场的调查，评估专业人员选取近期同一供需圈内邻近地区的三个租赁案例进行比较。

	项目名称
	面积（平方米）
	租金（元/个.月）
	所在楼层
	用途
	交易日期

	新天国际大厦
	50-100
	1100
	地下二层
	地下车位
	2018年6月

	新天国际大厦
	50-100
	1100
	地下二层
	地下车位
	2018年6月

	新天国际大厦
	50-100
	1200
	地下二层
	地下车位
	2018年6月


本次评估采用房地产交易中的替代原则，选取与估价对象类似用途的案例，并分别进行交易情况、市场状况、房地产状况（权益、区位、实物）的修正和调整。
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	比较因素
	估价对象
	案例：J
	案例：L
	案例：L
	修正幅度系数

	
	新天国际大厦20A号
	——
	新天国际大厦
	——
	新天国际大厦
	——
	新天国际大厦
	——
	

	
	浦东新区福山路450号
	——
	浦东新区福山路450号
	——
	浦东新区福山路450号
	——
	浦东新区福山路450号
	——
	

	交易时间
	2018年6月
	100
	2018年6月
	100
	2018年6月
	100
	2018年6月
	100
	2%

	市场状况
	正常
	100
	正常
	100
	正常
	100
	正常
	100
	2%

	权益状况
	用途
	地下车位
	100
	地下车位
	100
	地下车位
	100
	地下车位
	100
	2%

	
	土地使用年限（年）
	20-30
	100
	20-30
	100
	20-30
	100
	20-30
	100
	1%

	区位状况
	交通便捷度
	好
	100
	好
	100
	好
	100
	好
	100
	3%

	
	公共设施及基础设施水平
	好
	100
	好
	100
	好
	100
	好
	100
	3%

	
	自然及人文环境
	较好
	100
	较好
	100
	较好
	100
	较好
	100
	3%

	
	所在楼层
	地下二层
	100
	地下二层
	100
	地下二层
	100
	地下二层
	100
	3%

	实物状况
	配套类型
	办公
	100
	办公
	100
	办公
	100
	办公
	100
	2%

	
	公共部分装修
	简单装修
	100
	简单装修
	100
	简单装修
	100
	简单装修
	100
	0.5%

	
	车位类型
	平面车位
	100
	平面车位
	100
	平面车位
	100
	平面车位
	100
	2%

	
	是否直接入户
	否
	100
	否
	100
	否
	100
	否
	100
	2%

	成交单价
	——
	1100
	1100
	1200
	——

	比较价值
	——
	1100
	1100
	1200
	——

	估价对象车位102号地下车位用房的比较价值
	1133.3
	——


单位：元/个·月
综上，本次评估确定估价对象租金水平平均为1133.3元/个·月；空置率取10%；每年按12个月计算。则有： 

未来第一年年租金收入＝1133.3×1×12×(1-10%)＝12240（元） 

2）未来第一年总收益

综上，估价对象未来第一年的总收益为12240（元）

（2）建筑物现值

	序号
	项目名称
	总额（元）
	相关系数

	1）
	建安费用
	161980
	建安单价×建筑面积
	建安单价

（元/平方米）
	2600

	
	
	
	
	建筑面积（m2）
	62.30

	2）
	勘察设计和前期工程费
	8099
	建安费用×费率
	费率（%）
	5.0%

	3）
	公共配套设施费用
	0
	建安费用×费率
	费率（%）
	不计取

	4）
	基础设施建设费
	12460
	建筑面积×取费标准
	市政费用（元/平方米）
	200

	5）
	相关税费
	2430
	建安费用×费率
	费率（%）
	1.5%

	（1）
	建造成本
	184969
	建安费用+公共配套设施费用+基础设施建设费+相关税费

	（2）
	管理费用
	3699
	建造成本×费率
	费率（%）
	2.0%

	（3）
	销售费用
	0.03V建
	建筑物重置价值×费率
	销售费率（%）
	3.0%

	（4）
	贷款利息
	——
	复利计息。建造成本、管理费用、销售费用产生的利息。

	1）
	（1）及（2）项产生的利息
	6682
	(建造成本+管理费用)×((1+利率)^(建设周期÷2)-1)
	建设周期（年）
	1.5

	2）
	销售费用产生的利息
	0.0011V建
	销售费用×((1+利率)^(建设周期÷2)-1)
	利息（%）
	4.75%

	（5）
	利润
	——
	（建造成本+管理费用+销售费用）×利润率

	1）
	（1）及（2）项产生的利润
	5660
	（建造成本+管理费用）×利润率
	利润率（%）
	3.0%

	2）
	销售费用产生的利润
	0.0009V建
	销售费用×利润率
	
	

	（6）
	销售税费
	0.0533V建
	建筑物重置价值×费率/(1+5%)
	费率（%）
	5.6%

	（7）
	建筑物重置价值（V建）
	219755
	（1）+（2）+（3）+（4）+（6）+（7）

	（8）
	建筑物现值
	169211
	建筑物重置价值×成新度
	成新度（%）
	77.0%
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（3） 年经营费用

	序号
	项目名称
	总额（元）
	相关系数
	备注

	1）
	税费
	2287
	——
	A+B+C

	A
	两税两费
	653
	5.6%
	年总收益×费率/（1+5%）

	B
	房产税
	1469
	12%
	租金收入×税率

	C
	土地使用税
	165
	——
	根据缴费票据分摊

	2）
	维修费
	3296
	1.50%
	建筑物重置价值×维修费率

	3）
	保险费
	254
	0.150%
	建筑物现值×保险费率

	4）
	管理费用
	122.4
	1.0%
	年总收益×费率

	5）
	年经营费用
	5959
	——
	1）~4）项之和


（4） 房地年净收益（A）：

房地年净收益＝未来第一年总收益－年经营费用＝12240－5959＝6281（元）

2.报酬率（Y）


报酬率的确定方法有市场提取法、安全利率加风险调整值法、复合投资收益率法、投资收益率排序插入法等方法。本次测算采取安全利率加风险调整值法；以安全利率加上风险调整值作为报酬率。其中安全利率可以选用同一时期的一年期过国债年利率或中国人民银行公布的一年定期存款年利率（1.5%），风险调整值则可以根据估价对象所在地区的经济现状及未来预测、估价对象用途等自身特点确定，经调查，一般为3.5%-4.5%之间，本次评估依据估价对象所在项目特点，取风险调整值为4%，则依据安全利率加风险调整值法可以得出报酬率为5.5%。
3.收益年期（n）

估价对象土地为出让国有建设用地使用权，剩余土地使用年限为25.28年。估价对象为钢混结构，建成于1999年，经济耐用年限为60年，剩余经济耐用年限为41年。剩余土地使用年限短于建筑物剩余经济耐用年限。根据《房地产估价规范》，土地使用权剩余期限和建筑物剩余经济寿命结束时间不同时，应选取其中较短者为收益期。因此，估价对象收益年限确定为25.28年。
4.净收益逐年增长比率（g）

上海市近年来的租金水平呈增长趋势。根据评估专业人员对估价对象所在区域房地产市场的调查，该地区类似物业租金增长幅度约在2.5%～3.5%之间。估价对象地处上海市浦东新区，用途为办公，未来租金具有一定的增长潜力。本次评估依据估价目的，从谨慎原则考虑确定其净收益逐年增长比率为3%。

5.收益价值

由于估价对象建筑物剩余经济寿命超过土地使用权剩余期限，且为出让合同未约定土地使用权期间届满后无偿收回土地使用权及地上建筑物的非住宅房地产。因此，估价对象收益价值应为按收益期计算的价值，加建筑物在收益期结束时的价值折现到价值时点的价值。

1）收益期内估价对象收益价值

＝A×{1－[(1＋g) ÷(1＋Y)]n}÷（Y－g）

＝114218（元）
2）建筑物在收益期结束时的价值折现到价值时点的价值

依据前述计算，估价对象建筑物重置价值为219755元。至收益期结束，按照直线折旧方式计算的成新率为27%，成新率较低，无法保障建筑物的正常使用。收益法的使用前提是房地产可获取正常收益，通过正常维护保养，建筑物应处于正常使用状态。因此，本次评估设定建筑物至收益期结束时的成新率为40%。本次评估取建筑物报酬率9.0%。则有：

Vs＝219755×40%÷(1＋9%) 25.28＝9951（元）

3）收益价值

收益价值＝（114218＋9951）÷10000＝12（万元）
（三） 估价结果

综合分析以上两种方法测算的结果，采用算术平均法求取估价对象车位102号地下车位用房房地产价值。估价对象为地下车库用房，地下车库用房在存量房地产市场交易中多体现为租赁交易，故在方法代表性上，收益法优于比较法。且收益法是以预期收益原理为理论依据，能从房地产收益的角度反映估价对象房地产价值，由此，作为地下车库用房，其价值受其收益情况影响较大，其结果较比较法更能反映其房地产价值。因此，本次评估取收益法权重为60%、比较法权重为40%。则有：
    估价对象车位102号地下车位用房房地产房地产价值＝32×40%+12×60%＝20（万元）

估价对象车位102号地下车位用房房地产房地产价值＝20÷62.3×10000＝3210（元/平方米）

以估价对象车位102号地下车用房房地产为基准，通过建筑面积因素调整求取估价对象地下车位用房房地产价值。

	序号
	位置
	建筑面积
	调整系数
	调整单价
	总价

	1
	车位102
	62.3
	1
	3210
	20

	2
	车位103
	62.3
	1
	3210
	20

	3
	车位104
	62.3
	1
	3210
	20

	4
	车位105
	62.3
	1
	3210
	20

	5
	车位106
	62.3
	1
	3210
	20

	6
	车位107
	62.3
	1
	3210
	20

	7
	车位108
	62.3
	1
	3210
	20

	8
	车位109
	62.3
	1
	3210
	20

	9
	车位110
	62.3
	1
	3210
	20

	10
	车位111
	62.3
	1
	3210
	20

	11
	车位112
	62.3
	1
	3210
	20

	12
	车位113
	62.3
	1
	3210
	20

	13
	车位114
	62.3
	1
	3210
	20

	14
	车位115
	62.3
	1
	3210
	20

	15
	车位116
	62.3
	1
	3210
	20

	总计
	——
	934.5
	——
	3210
	300


单位：平方米、元/平方米、万元

注：总价=调整单价×建筑面积÷10000

六、估价结果确定

（一）房地产总价

综合分析以上两部分测算的结果，求取估价对象的房地产价值。
则有：
房地产价值＝7118＋300＝7418（万元）
（二）房地产抵押价值

本次估价的“房地产抵押价值”是指估价对象房地产在价值时点的市场价值，等于假定未设立法定优先受偿权利下的市场价值减去估价师知悉的法定优先受偿款。

法定优先受偿款是指假定在价值时点实现抵押权时，法律规定优先于本次抵押贷款受偿的款额，包括发包人拖欠承包人的建筑工程款，已抵押担保的债权数额以及其他法定优先受偿款。

估价师所知悉的法定优先受偿款情况如下：根据《上海市房地产权证》[沪房地浦字（2008）第066018号]及不动产权利人介绍，截至价值时点，估价对象抵押权未见登记。本次评估估价对象不存在估价师所知悉的法定优先受偿款。则：

房地产抵押价值

＝房地产价值－估价师所知悉的法定优先受偿款 
＝7418－0
＝7418（万元）

（三）估价结果确定
评估专业人员根据估价的目的，按照估价的程序，采用科学的估价方法，在认真分析现有资料的基础上，结合抵押贷款的特殊要求，通过仔细测算和认真分析各种影响房地产价格的因素，确定估价对象在价值时点的房地产评估价值，详见估价结果一览表。
估价结果一览表
结果表-1（房地产价值）
	估价方法及结果
估价对象及结果
	测算结果
	估价结果

	
	比较法
	收益法
	

	20A办公用房
	总价
	691
	534
	613

	
	单价
	33207
	25627
	29441

	估价对象办公用房评估价值
	总价
	——
	——
	7118

	
	单价
	——
	——
	29534

	车位102地下车位用房
	总价
	32
	12
	20

	
	单价
	5136
	1936
	3210

	估价对象地下车位用房评估价值
	总价
	——
	——
	300

	
	单价
	——
	——
	3210

	汇总评估价值
	总价
	——
	——
	7418


单位：万元、元/平方米（币种：人民币）

注：本次评估采用比较法和收益法计算估价对象20A号办公用房房地产价值，再以其为基准通过建筑面积调整求取其余估价对象办公用房房地产价值；采用比较法和收益法计算估价对象车位102号地下车位用房房地产价值，再以其为基准求取其余估价对象地下车位用房房地产价值。
（转下页）
结果表-2（房地产抵押价值）

	估价对象
项目及结果
	办公用房
	地下车位用房
	估价对象总计

	1.房地产价值
	总价
	7118
	300
	7418

	
	大写金额
	柒仟肆佰壹拾捌万元整

	
	单价
	29534
	3210
	——

	2.估价师知悉的法定优先受偿款
	总额
	0
	0
	0

	
	大写金额
	零元整

	（1）已抵押担保的债权数额
	总额
	0
	0
	0

	（2）拖欠的建设工程价款
	总额
	0
	0
	0

	（3）其他法定优先受偿款
	总额
	0
	0
	0

	3.房地产抵押价值
	总价
	7118
	300
	7418

	
	大写金额
	柒仟肆佰壹拾捌万元整

	
	单价
	29534
	3210
	——


单位：万元、元/平方米（币种：人民币）
变现能力分析与风险提示

一、变现能力分析

所谓变现能力是指假定在价值时点实现抵押权时，在没有过多损失的条件下，将抵押房地产转换为现金的可能性。它主要体现在以下几个方面：

（一）影响房地产变现能力的因素分析：
	影响变现能力的因素
	因素分析

	通用性
	通用性，即是否常见、是否普遍使用。估价对象用途均为办公、地下车库用房，通用性较好，利于变现。

	独立使用性
	独立使用性，即能否单独地使用而不受限制。估价对象为上海市浦东新区福山路450号20A号等8套办公用房、车位102号等15套地下车位用房房地产，可独立使用，利于变现。

	可分割转让性
	可分割转让性，是指在物理上、经济上是否可以分离开来使用。估价对象已取得《不动产权证书》，但办公用房内部已全部打通合并使用。可分割转让性较差。

	开发程度
	开发程度越低的房地产，不确定因素越多，变现能力会越弱。估价对象为已建成物业。

	区位
	所处位置越偏僻、越不成熟区域的房地产，变现能力会越弱。估价对象位于上海市浦东新区，区位条件较好。

	价值大小
	价值越大的房地产，购买所需要的资金越多，越不容易找到买者，变现能力会越弱。估价对象建筑规模一般，价值量适中。

	房地产市场状况
	房地产市场越不景气，出售房地产会越困难，变现能力就越弱。2018年，上海作为一线城市在产业结构完善、消费水平较高等因素的支撑下，办公、地下车位用房市场总体表现平稳。


（二）处置房地产时，其变现的时间长短以及费用、税金的种类、数额和清偿顺序与处置方式和营销策略等因素有关。一般说来，以拍卖方式处置房地产时，变现时间较短，变现价格一般较低，变现成本较高。 处置房地产过程中需要支付拍卖费用、增值税、城市维护建设税、教育费附加等税费。变现所得金额依法应按下列顺序清偿：
1.支付处分抵押房地产的费用（如律师费、诉讼费、执行费、诉讼保全费、评估费、拍卖佣金）；
2.扣除抵押房地产应缴纳的税费（如增值税及附加、印花税、土地增值税；
3.偿还抵押权人债权本息及支付违约金，当同一估价对象设定两个以上抵押权时，以抵押登记的先后顺序受偿；
4.赔偿由债务人违反合同而对抵押权人造成的损害；
5.剩余金额交还抵押人。

（三）假定在价值时点拍卖或者变卖估价对象时，因存在短期内强制处分、潜在购买群体受到限制及心理排斥等因素的影响，最可能实现的价格一般比公开市场价格要低，成交价格与市场价值存在一定的差距。

估价对象通用性好，区位条件较好，价值量适中，房地产市场状况较好，可单独使用不受限制，但办公用房内部已全部打通合并使用，可分割转让性较差。综合以上分析，我们认为估价对象具有一定的变现能力。
二、风险提示

（一）估价对象状况（如区域规划、交通条件、使用状况等）变化、房地产市场状况变化、国家宏观政策和经济形势变化以及房地产相关税费和银行利率的调整等因素均可能导致估价对象的抵押价值减损。

（二）报告使用者应合理使用评估价值

1.金融机构应在评估专业人员调查的基础上，更加详尽的了解抵押物产权资料的真实性、合法性及完整性，同时关注房地产抵押估价报告出具后至抵押登记之间,是否会出现法定优先受偿权利。

2.金融机构应在内控制度中根据本身对信贷风险的认识、调控手段和市场策略，综合考虑借款人的资信状况、偿债能力、贷款期限以及抵押物的变现能力、变现时可能发生的价格变动、变现税费等因素，制定合理的抵押率。

3.估价报告使用者应定期或者在房地产市场价格变化幅度较大时对房地产抵押价值进行再次评估确认。

4.截至价值时点，估价对象已出租。在此提请金融机构注意，订立抵押合同前抵押财产已出租的，原租赁关系不受该抵押权的影响。如在租赁期内该抵押权实现，估价对象的处置价值将受到该租赁情况（租赁期限、租金水平等）的影响。
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8. 《停车场车位租赁合同》复印件
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