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评估意见函

中国光大银行股份有限公司北京东高地支行：

受贵公司委托，我公司对北京市大兴区黄村东大街38号院1号楼、7幢“大兴大悦春风里（原E、F座）”项目商业、地下商业、地下车库用房房地产抵押价值进行了预评估。
估价对象：估价对象为北京市大兴区黄村东大街38号院1号楼、7幢“大兴大悦春风里（原E、F座）”项目商业、地下商业、地下车库用房房地产。根据《不动产权证书》[京（2023）大不动产权第0002425、0002427号]，估价对象权利性质为出让/商品房，不动产权利人为北京金色时枫房地产开发有限公司，估价对象建筑面积为129395.76平方米（不含人防建筑面积），其中：地上商业建筑面积76747.46平方米，地下商业建筑面积29018.63平方米、地下车库建筑面积23629.67平方米。估价对象现状作为“大兴大悦春风里”商业综合体项目整体经营使用。
估价目的：北京金色时枫房地产开发有限公司拟使用北京市大兴区黄村东大街38号院1号楼、7幢“大兴大悦春风里（原E、F座）”项目商业、地下商业、地下车库用房房地产作为抵押担保物，向中国光大银行股份有限公司北京东高地支行办理贷款手续。中国光大银行股份有限公司北京东高地支行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：2024年3月5日
价值类型：本次评估为房地产抵押估价，所评估的估价对象价值为抵押价值，即估价对象假定未设立法定优先受偿权下的价值减去注册房地产估价师知悉的法定优先受偿款后的价值。

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，假定未设立法定优先受偿权下的价值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。

本次估价的估价对象假定未设立法定优先受偿权下的价值，是指在正常市场情况下，在价值时点2024年3月5日，估价对象用途为商业、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商业18.16年、地下车库28.16年的房地产价值。

本次估价的抵押担保权已注销时的抵押价值是指估价对象在价值时点的假定未设立法定优先受偿权下的价值减去注册房地产估价师于价值时点所知悉的除抵押担保权以外的其他法定优先受偿款后的价值。

法定优先受偿款是指假定在价值时点实现抵押权时，已存在的依法优先于本次抵押贷款受偿的款额，包括已抵押担保的债权数额、发包人拖欠承包人的建设工程价款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成本法和收益法。
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，确定估价对象在价值时点的房地产预评估价值，详见估价结果一览表。
估价结果一览表
	                                          估价对象

项目及结果
	北京市大兴区黄村东大街38号院1号楼、7幢“大兴大悦春风里（原E、F座）”项目商业、地下商业、地下车库用房房地产

	1. 假定未设立法定优先受偿权下的价值
	总价
	270724

	
	大写金额
	贰拾柒亿零柒佰贰拾肆万元整


	
	单价
	20922

	2. 注册房地产估价师知悉的法定优先受偿款
	总额
	0

	
	大写金额
	零

	（1）已抵押担保的债权数额
	总额
	已抵押（未扣减，详见特别提示）

	（2）拖欠的建设工程价款
	总额
	0

	（3）其他法定优先受偿款
	总额
	0

	3.抵押担保权已注销时的抵押价值
	总价
	270724

	
	大写金额
	贰拾柒亿零柒佰贰拾肆万元整


	
	单价
	20922


单位：万元、元/平方米（币种：人民币）
（转下页）
特别提示：
1. 本《评估意见函》中所列估价结果为初评结果，准确金额以本公司出具的正式《房地产抵押估价报告》为准。
2. 本《评估意见函》仅供金融机构进行内部审核使用，不做其他目的之用。提请金融机构注意，抵押估价业务须依法正式委托，并由房地产估价机构出具完整抵押估价报告，本《评估意见函》仅用于贷前了解抵押物的市场价值，但不可作为抵押贷款放贷的鉴证依据。
3. 抵押双方在办理抵押登记手续时，应使用本公司出具的正式《房地产抵押估价报告》，特提醒报告使用者注意。
4. 本次评估注册房地产估价师所知悉的法定优先受偿款情况说明如下：

（1）已抵押担保的债权数额：根据《不动产权证书》[京（2023）大不动产权第0002425、0002427号]及《不动产登记信息查询结果告知单》，估价对象已设定抵押权。但上述权属证件中未登记该抵押权的具体情况（权利人、债权数额、期限等），且不动产权利人也未提供相关权利价值的说明。本次评估的抵押价值未考虑上述抵押权权利价值对估价结果的影响。估价结果为设定上述抵押担保权已注销时的抵押价值。
（2）拖欠的建设工程价款：估价对象为现房，已完成不动产权属登记，不存在拖欠的建设工程价款；

（3）其他法定优先受偿款：根据不动产权利人介绍及评估专业人员调查，估价对象不存在其他法定优先受偿款。

综上，估价对象不存在注册房地产估价师知悉的除抵押担保权以外的其他法定优先受偿款。
5. 本《评估意见函》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取整或保留小数位，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。
6. 本《评估意见函》使用期限自出具之日起6个月。
北京康正宏基房地产评估有限公司
二○二四年三月十九日
附件1
一、估价测算过程

（一）成本法

	序号
	项目
	数额（万元）
	计算公式
	取费标准

	1
	土地价值（V土）
	176295
	本项下（1）至（7）之和

	（1）
	土地取得成本
	110452
	本项下1）至3）之和

	1）
	土地购买价格
	104672
	建筑面积×楼面单价
	详见下表

	2）
	土地取得税费
	3192
	土地购买价格×费率
	费率（%）
	3.05

	3）
	城市基础设施建设费
	2588
	建筑面积×取费标准
	取费标准（元/㎡）
	200

	（2）
	土地开发费（红线外市政）
	0
	建筑面积×取费标准
	取费标准（元/㎡）
	不计取，已包含在土地取得成本中

	（3）
	管理费用
	3314
	（土地取得成本+土地开发费）×费率
	费率（%）
	3

	（4）
	销售费用
	0.03V土
	土地价值（V土）×费率
	费率（%）
	3

	（5）
	利息
	12004+0.0016V土
	本项下1）及2）之和

	1）
	（1）至（3）产生利息
	12004
	采用单利计息。土地取得成本项目开发期前一次投入，土地开发成本于土地开发期内均匀投入，管理费用及销售费用于项目开发期内均匀投入
	土地开发期（年）
	0

	
	
	
	
	建筑物建设期（年）
	3

	2）
	销售费用产生的利息
	0.0016V土
	
	利息（%）
	3.45

	（6）
	利润
	34130+0.009V土
	本项下1）及2）之和

	1）
	（1）至（3）产生利润
	34130
	（土地取得成本+红线外市政费用+管理费用）×利润率
	利润率（%）
	30

	2）
	销售费用产生利润
	0.009V土
	销售费用×利润率
	
	

	（7）
	销售税费
	0.0524V土
	土地价值（V土）×费率÷（1+5%）
	费率（%）
	5.5

	2
	建筑物现值（V建）
	117997
	建筑物重置价值（V建1）×成新度
	成新度（%）
	83

	1）
	建安费用
	84107 
	建安单价×建筑面积
	建安单价（元/㎡）
	6500

	2）
	勘察设计和前期工程费
	4205 
	建安费用×费率
	费率（%）
	5

	3）
	公共配套设施费用
	0 
	工业项目，不计取
	费率（%）
	不计取

	4）
	红线内市政费用
	2588 
	建筑面积×取费标准
	取费标准（元/㎡）
	200

	5）
	相关税费
	1682 
	建安费用×费率
	费率（%）
	2

	（1）
	建造成本
	92582
	本项下1）至5）之和

	（2）
	管理费用
	2777
	建造成本×费率
	费率（%）
	3

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

	（4）
	贷款利息
	4977+0.0016V建
	本项下1）及2）之和

	1）
	（1）及（2）项产生的利息
	4977
	采用复利计息。建造成本、管理费用及销售费用于建设期内均匀投入
	建筑物建设期（年）
	3

	2）
	销售费用产生的利息
	0.0016V建
	
	利息（%）
	3.45

	（5）
	利润
	28608 +0.009V建
	本项下1）及2）之和

	1）
	（1）及（2）项产生的利润
	28608
	（建造成本+管理费用）×利润率
	利润率（%）
	30

	2）
	销售费用产生的利润
	0.009V建
	销售费用×利润率
	
	

	（6）
	销售税费
	0.0524V建
	建筑物重置价值（V建1）×费率÷（1+5%）
	费率（%）
	5.5

	（7）
	建筑物重置价值（V建1）
	142165
	第（1）至（6）项之和
	——
	——

	3
	成本价值（万元）
	294292
	1+2

	4
	楼面单价(元/平方米)
	22744
	成本价值÷建筑面积
	建筑面积（㎡）
	129395.76


其中：土地购买价格套用比较法求取，具体如下：

根据替代原则，通过对北京市类似用地招拍挂市场的调查选取得案例并进行修正：
表1：比较因素条件说明及指数表
	比较因素
	北京市大兴区黄村东大街38号院1号楼、7幢“大兴大悦春风里（原E、F座）”项目
	北京市大兴区黄村镇DX00-0201-6001地块B14旅馆用地

	北京市通州区张家湾车辆段综合利用供地项目FZX-1202-0079-02(上盖区)、FZX-1202-0079-03(落地区)、FZX-1202-0079-04(落地区)地块F3其他类多功能用地

	北京市石景山区首钢园区东南区土地一级开发项目1612-774地块B4综合性商业金融服务业用地


	
	大兴区
	系数
	大兴区
	系数
	通州区
	系数
	石景山区
	系数

	成交价格（元/平方米，楼面单价）
	待估
	14015
	16778
	16715

	交易时间
	2024年3月5日
	100
	2021年12月24日
	97.3
	2021年10月26日
	97.3
	2021年10月26日
	97.3

	市场状况
	正常
	100
	正常
	100
	正常
	100
	正常
	100

	用途
	商业
	100
	B14旅馆用地
	90
	F3其他类多功能用地
	100
	B4综合性商业金融服务业用地
	100

	容积率
	3
	100
	2
	102
	1.5
	104
	3.5
	100

	区域因素
	商业繁华度
	较好
	100
	较好
	100
	较差
	92
	较差
	92

	
	交通便捷度
	较好
	100
	较好
	较好
	100
	较好
	一般
	97

	
	区域土地利用方向
	较好
	100
	较好
	100
	较好
	100
	较好
	100

	
	自然及人文环境状况
	较好
	100
	较好
	较好
	一般
	97
	一般
	97

	
	公共配套设施
	较好
	100
	较好
	100
	较好
	100
	较好
	100

	
	基础设施水平
	七通
	100
	七通
	100
	七通
	100
	七通
	100

	
	土地级别
	六级
	100
	六级
	100
	六级
	100
	六级
	100

	个别因素
	宗地面积（㎡）
	45122.29
	100
	15197.52
	99
	204418.11
	104
	12136.3
	99

	
	宗地形状
	较规则
	100
	较规则
	100
	较规则
	100
	较规则
	100

	
	宗地开发程度
	六通
	100
	三通
	94
	三通
	94
	六通
	100

	
	工程地质条件
	较好
	100
	较好
	100
	较好
	100
	较好
	100


表2：因素修正及调整系数表
	比较因素
	案例：A
	案例：B
	案例：C

	交易时间
	100/
	97.3
	100/
	97.3
	100/
	97.3

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

	用途
	100/
	90
	100/
	100
	100/
	100

	容积率
	100/
	102
	100/
	104
	100/
	100

	区域因素
	商业繁华度
	100/
	100
	100/
	92
	100/
	92

	
	交通便捷度
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	97

	
	区域土地利用方向
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	
	自然及人文环境状况
	100/
	100
	100/
	97
	100/
	97

	
	公共配套设施
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	
	基础设施水平
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	
	土地级别
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	个别因素
	宗地面积（㎡）
	100/
	99
	100/
	104
	100/
	99

	
	宗地形状
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	
	宗地开发程度
	100/
	94
	100/
	94
	100/
	100

	
	工程地质条件
	100/
	100
	100/
	100
	100/
	100

	年期修正后的成交价格（元/平方米）
	9600
	11493
	11450

	比较价格（元/平方米）
	11549 
	13019 
	13732 


备注：本次评估首先对成交价格统一价格内涵，即进行土地使用年期修正。各案例土地使用年期为40年（n），估价对象剩余土地使用年限为18.16年（ni），案例A、B、C的成交价格分别为14015元/平方米、16778元/平方米、16715元/平方米，年期修正系数计算公式：[1－1/(1+r) ni]/[ 1－1/(1+r) n ]，土地还原率（r）取5%，则年期修正系数＝0.685，年期修正后的成交价格=成交价格×年期修正系数。
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的最终结果。
楼面单价＝（11549＋13019＋13732）÷3＝12767（元/平方米）

地上土地价格

＝地上楼面单价×地上规划建筑面积

＝12767×76747.46÷10000

＝97983（万元）

2.地下部分

依据目前北京市《国有建设用地使用权出让合同》通用范本中对于规划条件变更、涉及新增地下经营性用房的政府土地收益补交标准，地下经营性用房需按照《北京市基准地价地下空间修正系数表》中所列地下空间修正系数再乘以政府土地出让收益系数计算。

地下空间修正系数表如下：

	 
	适用基准地价
	楼层
	地下空间修正系数

	
	
	
	一至二级
	三至七级
	八至十二级

	地下商业
	商业用途比准类别
	地下第1层
	0.7
	0.6
	0.5

	
	
	地下第2层
	0.4
	0.3
	0.2

	
	
	地下第3层及以下各层
	0.3
	0.25
	0.2

	地下办公
	办公用途比准类别
	—
	0.3
	0.25
	0.2

	地下仓储
	地上主用途比准类别
	—
	0.3
	0.25
	0.2

	地下车库
	地上主用途比准类别
	—
	0.2
	0.15
	0.1


估价对象地下用途为地下商业、地下车库，该宗地属于六级地价区，则有：

地下经营性用房土地价格

＝地上楼面单价×地下空间修正系数×25%×规划建筑面积

＝12767×0.6×0.25×29018.63÷10000+12767×0.15×0.25×23629.67÷10000

＝6689（万元）

3.估价对象土地价格

土地价格

＝地上土地价格+地下经营性用房土地价格

＝97983+6689
＝104672（万元）
（二） 收益法

（1）收益期内收益价值
估价对象为“大兴大悦春风里（原E、F座）”商业综合体项目，钢混结构，规划用途地上全部为商业用房、地下1层为商业用房、地下2、3层为地下车库用房，现状用途与规划用途一致，估价对象地下车库用房为整体使用。根据不动产权利人介绍，估价对象2020年12月25日开业，现状已出租，租赁类型复杂，分固定租金、纯抽成、抽成和保底租金抽成两者取高等方式计算租赁收入，现状出租率86%，2021年全年营业收入约16874万元，2022年全年营业收入约9412万元，2023年全年营业收入约6945万元；估价对象位于大兴区黄村东大街38号院，周边商业繁华度较好，根据评估专业人员调查，估价对象周边类似商业首层5-12元/天·平方米左右，参考其他同类项目运营情况，估价对象当前收益水平与周边市场基本相符，本次评估确定采用市场租金5元/天·平方米，则：
	序号
	项目
	数额（万元）
	计算公式
	取费标准

	A
	未来第一年年总收益
	21306
	（A）+（B）
	
	

	（A）
	租金收入
	21253
	租金×建筑面积×天数×（1-空置率）
	租金（元/㎡·天）
	5

	
	
	
	
	建筑面积（㎡）
	129395.76

	
	
	
	
	天数（天）
	365

	
	
	
	
	空置率（%）
	10.0%

	（B）
	押金利息
	53
	租金收入÷12×2×1.5%
	利息
	1.5%

	
	
	
	
	押金方式
	押二

	B
	建筑物现值
	117997
	建筑物重置价值(V建)×成新度
	成新度（%）
	83.0%

	（A）
	建造成本
	92582
	建安费用+勘察设计和前期工程费+公共配套设施费用+红线内基础设施建设费+相关税费

	a
	建安费用
	84107
	建安单价×建筑面积
	建安单价（元/㎡）
	6500

	b
	勘察设计和前期工程费
	4205
	建安费用×费率
	费率（%）
	5.0%

	c
	公共配套设施费用
	0
	建安费用×费率
	费率（%）
	0.0%

	d
	红线内市政基础设施费
	2588
	建筑面积×取费标准
	费率（元/㎡）
	200

	e
	相关税费
	1682
	建安费用×费率
	费率（%）
	2.0%

	（B）
	管理费用
	2777
	建造成本×费率
	费率（%）
	3.0%

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

	（D）
	贷款利息
	4977+0.0016V建
	采用复利计息

	a
	（A）及（B）项产生的利息
	4977
	建造成本、管理费用及销售费用于建设期内均匀投入
	建设周期（年）
	3

	b
	销售费用产生的利息
	0.0016V建
	
	利息（%）
	3.45%

	（E）
	利润
	28608+0.009V建
	（建造成本+管理费用+销售费用）×利润率

	a
	（A）-（C）项产生的利润
	28608
	（建造成本+管理费用）×利润率
	利润率（%）
	30.0%

	b
	销售费用产生的利润
	0.009V建
	销售费用×利润率
	
	

	（F）
	销售税费
	0.0524V建
	建筑物重置价值(V建)×费率÷(1+5%)
	费率（%）
	5.5%

	（G）
	建筑物重置价值(V建)
	142165
	　建造成本+管理费用+销售费用+利息+利润+销售税费　　

	C
	年经营费用
	5295
	税费+维修费+保险费+管理费

	（A）
	税  费
	3542.16
	两税两费+房产税+城镇土地使用税

	a
	两税两费
	1113.25
	年租金收入×费率÷(1+5%)
	费率（%）
	5.5%

	b
	房产税
	2428.91
	年租金收入×费率÷(1+5%)
	费率（%）
	12.0%

	（B）
	维修费
	1421.65
	建筑物重置价值(V建)×维修费率
	费率（%）
	1.00%

	（C）
	保险费
	118
	建筑物现值×保险费率
	费率（%）
	0.100%

	（D）
	管理费用
	213.06
	年总收益×费率
	费率（%）
	1.0%

	D
	房地产未来第一年净收益
	16011
	年总收益-年经营费用

	E
	收益期内收益价值
	217634
	房地产未来第一年净收益×[1-（(1+g)/(1+Y)） ^n ]/(Y-g)
	报酬率（Y）
	5.5%

	
	
	
	
	收益年期(n)
	18.16

	
	
	
	
	年增长比率(g)
	2.5%

	F
	单价(元/平方米)
	16819
	房地产价值÷建筑面积
	建筑面积（㎡）
	129395.76


注：估价对象规划用途为商业，土地为出让国有建设用地使用权，剩余土地使用年限为18.16年。估价对象建筑为钢混结构，建成于2010年，经济耐用年限为60年，剩余经济耐用年限为46年。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。故，本次评估估价对象收益年限按土地使用权剩余期限计算，即18.16年。
（2）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，因此，估价对象收益价值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。测算过程详见下表：
	序号
	项目
	数额
	计算公式

	A
	收益期内收益价值（万元）
	217634
	依前述测算

	B
	建筑物在收益期结束时的价值折现到价值时点的价值（万元）
	17739
	建筑物重置价值×成新率/（1+建筑物报酬率）折现年期

	(A)
	建筑物重置价值（万元）
	142165
	依前述测算

	(B)
	成新率（%）
	46.4%
	　

	(C)
	建筑物报酬率（%）
	7.50%
	　

	(D)
	折现年期（年）
	18.16
	即收益年期

	C
	收益价值（万元）
	235373
	A+B


二、估价结果确定

1.假定未设立法定优先受偿权下的价值
依前述测算，两种方法的估价结果有一定差距。估价对象为商业用房，依前述方法分析，两种方法均适用于该类型房地产的评估。其中：收益法是以预期收益原理为理论依据，从房地产收益的角度反映估价对象收益价值，但由于收益期较长，报酬率、增长率等参数的客观性及时效性存在一定的瑕疵，且易受价值时点市场环境影响，该方法的结果易出现偏差，故该方法的结果可靠性相对较低；成本法体现的是当前时点下房地产的实际成本价格，北京市土地市场发育成熟，成本法所需的估价资料完整，土地价格及建造成本均交易获取，依据相对充分，该方法结果的可靠性相对较高。因此，本次评估采用加权算术平均法求取估价对象的房地产价值，其中成本法权重取60%，收益法权重取40%，则：

假定未设立法定优先受偿权下的价值＝294292×60%＋235373×40%＝270724（万元）
2.抵押担保权已注销时的抵押价值
本次估价的抵押担保权已注销时的抵押价值是指估价对象在价值时点的假定未设立法定优先受偿权下的价值减去注册房地产估价师于价值时点所知悉的除抵押担保权以外的其他法定优先受偿款后的价值。

法定优先受偿款是指假定在价值时点实现抵押权时，已存在的依法优先于本次抵押贷款受偿的款额，包括已抵押担保的债权数额、发包人拖欠承包人的建设工程价款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：（1）已抵押担保的债权数额：根据《不动产权证书》[京（2023）大不动产权第0002425、0002427号]及《不动产登记信息查询结果告知单》，估价对象已设定抵押权。但上述权属证件中未登记该抵押权的具体情况（权利人、债权数额、期限等），且不动产权利人也未提供相关权利价值的说明。本次评估的抵押价值未考虑上述抵押权权利价值对估价结果的影响。估价结果为设定上述抵押担保权已注销时的抵押价值。（2）拖欠的建设工程价款：估价对象为现房，已完成不动产权属登记，不存在拖欠的建设工程价款；（3）其他法定优先受偿款：根据不动产权利人介绍及评估专业人员调查，估价对象不存在其他法定优先受偿款。
综上，估价对象不存在注册房地产估价师知悉的除抵押担保权以外的其他法定优先受偿款。则：
抵押担保权已注销时的抵押价值
＝假定未设立法定优先受偿权下的价值－除抵押担保权以外的其他法定优先受偿款 
＝270724－0
＝270724（万元）
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