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以下為獨立物業估值師戴德梁行有限公司就其對本集團所持位於中國的物業市值
於2016年1月31日的意見所編製的函件、估值概要及估值證書，以供載入本文件。

香港
中環

康樂廣場一號
怡和大廈

16樓

敬啟者：

指示、目的及估值日

吾等遵照海藍控股有限公司（「貴公司」）指示對　貴公司及其附屬公司（統稱「貴
集團」）所持位於中華人民共和國（「中國」）的物業（「物業」）市值進行估值。吾等確認
曾進行視察、作出相關查詢並取得吾等認為必需的其他資料，以便向　閣下提供吾等
就該等物業於2016年1月31日（「估值日」）現況下的市值意見。

市值定義

吾等對各項物業的估值指市值。香港測量師學會估值準則（2012年版）所採納的
市值定義乃沿用國際評估準則理事會（「IVSC」）所公佈的國際評估準則的定義。IVSC
將市值定義為「資產或負債於估值日經適當市場推銷後，由自願買賣雙方在知情、審
慎及並無強迫的情況下進行公平交易的估算價格」。

估值基準及假設

吾等對各項物業的估值並無考慮特別條款或情況（如非典型融資、售後租回安
排、銷售相關人士給予的特殊代價或優惠或任何特別價值因素）所引致的估價升跌。
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對　貴集團所持位於中國的物業進行估值時，經參考中國法律顧問（「中國法律
顧問」）大成（廣州）律師事務所於〔●〕對中國法律的法律意見，吾等乃根據已按年度
象徵式土地使用費出讓相關特定年期的物業的可轉讓土地使用權且已悉數結算任何應
付出讓金來編製估值報告。吾等依賴　貴集團及中國法律顧問的法律意見所提供的有
關該等物業的業權及物業權益的資料及建議。於物業估值時，吾等乃以業主有權行使
該等物業的業權及在整個已授出的未屆滿年期內可自由且不受干擾地使用、佔用或轉
讓該等物業為基準編製估值。

吾等的估值並無就該等物業相關押記、按揭或欠款及出售時可能產生的任何開支
或稅項計提撥備。除非另有說明，否則該等物業的估值乃按並無產權負擔、限制及繁
重費用以致可能影響其價值為基準。

估值方法

吾等對　貴集團於中國持有用作出售的物業進行估值時，乃採用直接比較法，參
考有關市場的可資比較銷售憑證。

吾等對　貴集團在中國持有作投資的物業進行估值時，吾等以投資法進行估值，
將來自現有租賃的淨租金收入資本化，並適當計及有關物業的復歸收入潛力。

吾等對　貴集團於中國持有作發展中的物業進行估值時，吾等按該等物業將根
據　貴集團向吾等提供的最新發展計劃開發及落成的基準進行估值。吾等乃採用直接
比較法，參考有關市場的可資比較銷售憑證，或（如適用）吾等亦已計及已動用的建築
成本。

吾等對　貴集團於中國持有作未來發展的物業進行估值。吾等已按該等物業將根
據　貴集團向吾等提交的最新發展項目方案發展及落成的基準進行估值。吾等採用直
接比較法並參考有關市場的可資比較銷售憑證。

就該等物業進行估值時，吾等已遵守香港聯合交易所有限公司證券上市規則第5
章及應用指引第12號及香港測量師學會頒佈的香港測量師學會物業估值準則（2012年
版本）所載列的規定。

資料來源

吾等相當依賴　貴集團所提供的資料及中國法律顧問有關中國法律的意見。吾等
接納所獲有關規劃批文或法定通告、地役權、年期、物業證明、樓宇完工日期、建築
成本、佔用詳情、發展計劃、地盤及建築面積以及所有其他相關事項的意見。

本估值報告所載的尺寸、量度及面積均以所獲提供的資料為基準，故此僅為約
數。吾等並無理由懷疑　貴集團所提供對估值重要的資料是否真實準確。吾等亦獲告
知，所提供資料並無遺漏任何重大事實。



附錄三  物業估值

– III-3 –

本文件為草擬本。其所載資料並不完整及可作更改。閱讀本文件有關資料時，必須一併細閱本文件首頁「警告」一節。

吾等指出，向吾等提出的文件副本主要以中文編製，有關英譯本為吾等對有關內
容的理解。因此吾等建議　貴公司參閱文件的中文原文並自行諮詢中國法律顧問有關
該等文件的合法性及詮釋。

業權調查

吾等獲　貴集團提供有關中國物業業權的文件副本或摘要。然而，吾等並無審閱
文件正本以核實所有權或確定有否任何修訂。所有文件僅供參考，所有尺寸、測量及
面積均為約值。

實地視察

吾等的戴德梁行中國辦事處的估值師Jack Sun（為中國資產評估協會會員，擁有
10年經驗）及Rick Sun（於中國物業估值方面擁有10年經驗）於2015年11月已視察物
業的外部，並在可能情況下視察物業內部。雖然吾等並無進行結構測量，但在視察過
程中亦無發現任何嚴重損壞。然而，吾等無法呈報該等物業是否確無腐朽、蟲蛀或任
何其他結構損害。吾等亦無測試任何設施。另外，吾等並無進行任何土壤調查，以確
定土壤情況及設施等是否適合任何未來發展。吾等的估值乃假設此等方面符合要求及
在建築期間不會有超出預期的額外開支或延誤。

除非另有說明，吾等並無進行仔細的實地測量核實物業的地盤及建築面積，吾等
乃假設遞交予吾等的文件所載地盤及建築面積均屬正確。

貨幣

除另有指明者外，吾等估值的所有金額均以中國法定貨幣人民幣（「人民幣」）列
值。

隨函附上估值概要及估值證書。

此致

中國
海南省
天涯區
榆林路169號
1幢2樓
海藍控股有限公司
董事會　台照

代表
戴德梁行有限公司

董事
曾俊叡

註冊專業測量師（產業測量組）
註冊中國房地產估價師

MSc, MHKIS
謹啟

[編纂]

附註： 曾俊叡先生為註冊專業測量師（產業測量組），擁有逾23年中國物業估值經驗。
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估值概要

貴集團所持位於中國的物業

於2016年
1月31日

現況下的市值
（人民幣）

貴集團
應佔權益

貴集團應佔
於2016年

1月31日
現況下的市值
（人民幣）

物業 可供出售 可供投資 發展中 待未來發展 總計 100% 總計

1. 中國
海南省
儋州市
白馬井鎮濱海大道
儋州一期

371,000,000 不適用 不適用 不適用 371,000,000 0% 0

2. 中國
海南省
三亞市
河西區解放路
鳳凰水城南岸
一期及二期

207,000,00 不適用 不適用 2,754,000,000 2,961,000,000 100% 2,961,000,000

3. 中國
海南省
海口市
秀英區
海口鳳凰水城
一期及二期

不適用 不適用 334,000,000 167,000,000 501,000,000 100% 501,000,000

4. 中國
海南省
三亞市
河西區解放路
鳳凰水城左岸

2,573,000,000 165,000,000 773,000,000 不適用 3,511,000,000 100% 3,511,000,000

5. 中國
海南省
儋州市
白馬井鎮濱海大道
儋州鳳凰水城二期

不適用 不適用 不適用 531,000,000 531,000,000 60% 318,600,000

總計： 3,151,000,000 165,000,000 1,107,000,000 3,452,000,000 7,875,000,000 7,291,600,000
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估值證書

貴集團所持位於中國作出售的物業

物業 概況及年期 佔用詳情
於2016年1月31日
現況下的市值

1. 中國
海南省
儋州市
白馬井鎮濱海大道
儋州一期

儋 州 一 期 為 於 總 佔 地 面 積 為
32,300.63平方米的一幅土地上建成
的綜合住宅及零售發展項目，乃於
2015年3月落成。

根據　貴集團所提供的資料，該物
業由其未售部分組成，詳情載列如
下：

樓宇 建築面積
（平方米）

預售
住宅 12,967.94
零售 1,048.63

小計： 14,016.57

樓宇 建築面積
（平方米）

未售
住宅 29,466.08
零售 13,560.09

小計： 43,026.17

總計： 57,042.74

該物業位於儋州市白馬井鎮濱海大
道。附近主要為民用設施及住宅發
展項目。據　貴集團表示，該物業
為設有零售配套的住宅社區；並無
環境問題及訴訟爭議。

該物業分別獲授作商業及酒店用途
及作住宅用途的土地使用權，分別
為期40年及70年。

該物業的未售
部分閒置。

人民幣
371,000,000元

（　貴集團應佔 
0%權益：

人民幣零元）
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附註：

(1) 該物業的市值如下所示：

部分 建築面積

於2016年
1月31日

現況下的市值

（平方米） （人民幣）
預售部分 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,016.57 91,000,000
未出售部份. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43,026.17 280,000,000

總計： . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57,042.74 371,000,000

貴集團應佔該物業權益為0%及　貴集團應佔市值為人民幣零元。

(2) 根據日期為2010年1月27日的土地使用權出讓合同（[2010]年第0315號），該物業的土地使
用權（佔地面積468,553.50平方米）已授予儋州雙聯房地產開發有限公司，分別為期40年及
70年，作商業及酒店用途以及作住宅用途。

據表示，該物業的土地為以上地盤面積的一部分。

(3) 根據儋州市政府於2010年6月28日發出的國有土地使用權證（[2010]年第709號），該物業的
土地使用權（佔地面積52,726.90平方米）已授予儋州雙聯房地產開發有限公司，分別為期
40年及70年，作商業及酒店用途以及作住宅用途。

據表示，該物業的土地為以上地盤面積的一部分。

(4) 根據4份房產權證，該物業的房產權已授予儋州雙聯房地產開發有限公司，詳情如下：

證書編號 簽發日期 項目名稱 用途 建築面積

（平方米）
2015005165 2015年6月5日 第3幢樓宇 商品房 21,267.02
2015004774 2015年6月4日 第2幢樓宇 商品房 21,311.36
2015005622 2015年6月5日 第9幢樓宇 商品房 9,582.22
2015005572 2015年6月5日 第10幢樓宇 商品房 26,785.43

總計： 78,946.03

據表示，該物業的土地為以上地盤面積的一部分。

(5) 據　貴集團表示，該物業的住宅部分（樓面面積約12,967.94平方米）受多份銷售協議所
限，總代價人民幣77,182,098元，而該物業的零售部分（樓面面積約1,048.64平方米）受多
份銷售協議所限，總代價人民幣13,461,451元。上文所述此物業部分的總代價於上文所示
的估值中反映及包括在內。

(6) 根據營業執照第914690036931976775號，儋州雙聯房地產開發有限公司成立為有限責任
公司，註冊資本為人民幣412,500,000元，有效經營期由2009年12月3日至2029年12月3日
為止。
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(7) 根據中國法律意見：

(i) 儋州雙聯房地產開發有限公司已獲得國有土地使用權證，儋州雙聯房地產開發有限
公司有權佔用、使用、轉讓、租賃、抵押或對土地使用權採取其他合法措施；

(ii) 該物業的土地使用權不受任何抵押、擔保或第三方權益條款的權利所限；及

(iii) 並無扣押、訴訟、爭議或其他影響儋州雙聯房地產開發有限公司佔用、使用、轉
讓、租賃、抵押或對土地使用權採取其他合法措施的任何重大不利情況。

(8) 根據　貴集團提供的資料及中國法律顧問的意見，業權及主要批文與許可證授出的狀況：

國有土地使用權證. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有
土地出讓合同及其補充合同 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有
房產權證 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有
營業執照 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有

(9) 對該物業進行估值時，吾等假設物業的住宅部分為每平方米約人民幣6,000元，而零售部分
則為每平方米人民幣7,600元。

 對該物業進行估值時，吾等已參考同區住宅物業的多個最近售價。選取該等可資比較物
業，是因為其特色與該物業相若。吾等已搜集同區類似物業的可比案例。住宅物業的價格
約為每平方米人民幣6,500元至人民幣9,500元。零售物業的價格則約為每平方米人民幣
15,000元至人民幣17,000元。經適當調整（包括但不限於樓齡、地點、面積及質素）後，吾
等假設的單位價格與相關可比案例一致。
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估值證書

貴集團所持位於中國作可供出售╱待未來發展的物業

物業 概況及年期 佔用詳情
於2016年1月31日
現況下的市值

2. 中國
海南省
三亞市
河西區解放路
鳳凰水城南岸
一期及二期

鳳凰水城南岸（C區）一期已落成部
分為於總佔地面積為189,921.68平
方米的兩幅土地上建成的綜合用途
住宅發展項目，乃於2015年1月落
成。

鳳凰水城南岸（D區）二期閒置土地
為於總佔地面積為356,572.06平方
米的一幅土地上建成的綜合用途綜
合發展項目。

根據　貴集團所提供的資料，該物
業由鳳凰水城未售部分及閒置土地
部分組成，詳情載列如下：

（一期未售部分）
樓宇 建築面積

（平方米）
低層 442.74
多層 2,840.68
中高層 1,293.73
高層 415.91

總計： 4,993.06

停車位（213個）
 及地庫配套

12,100.07

（二期閒置土地）
樓宇 計劃建築面積

（平方米）
多層 46,000.00
高層 272,800.00
商用 100,000.00
配套設施 24,900.00

總計： 443,700.00

停車位（4,968個）
 及地庫配套 173,880.00

該物業的未售
部分閒置，而
餘下部分目前
為閒置土地，
且待用作未來
發展。

人民幣
2,961,000,000元

（　貴集團應佔
100%權益：

人民幣
2,961,000,000元）
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物業 概況及年期 佔用詳情
於2016年1月31日
現況下的市值

該物業位於三亞市河西區解放路。
附近主要為商用及住宅發展項目。
據　貴集團表示，該物業計劃用作
住宅用途；並無環境問題及訴訟爭
議；並無計劃翻新或更改該物業用
途。

該物業獲授作商業、住宅、教育及
綜合用途的土地使用權，為期70
年，直至2076年10月19日屆滿。

附註：

(1) 該物業的市值如下所示：

部分 建築面積

於2016年
1月31日

現況下的市值

（平方米） （人民幣）
在建中 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,093.13 207,000,000
閒置土地 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 617,580.00 2,754,000,000

總計： . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 626,702.47 2,961,000,000

(2) 根據日期為2006年10月19日的土地使用權出讓合同，該物業的土地使用權（佔地面積905,435.78
平方米）已授予三亞鳳凰水城開發有限公司，為期70年，作商業、住宅、教育及綜合用途。

根據日期為2008年1月31日的土地使用權出讓合同的補充合同，該物業的土地使用權（佔地面積
92,924.00平方米）已授予三亞鳳凰水城開發有限公司，為期70年，作住宅用途。

根據日期為2007年7月31日關於鳳凰水城專案用地C地塊權屬登記變更的申請[2007]第26號，該物
業的土地使用權已變更授予三亞鳳凰新城實業有限公司，為期70年，作住宅用途。
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(3) 根據8份房產權證，鳳凰水城一期的土地使用權已授予三亞鳳凰新城實業有限公司，詳情如下：

證書編號 簽發日期 屆滿日期 土地用途 佔地面積

（平方米）
(2007)8141 . . . . . 2007年11月15日 2076年10月19日 教育 10,498.74
(2007)8143 . . . . . 2007年11月15日 2076年10月19日 城鎮住宅 13,449.51
(2007)8147 . . . . . 2007年11月15日 2076年10月19日 城鎮住宅 963.83
(2007)8149 . . . . . 2007年11月15日 2076年10月19日 城鎮住宅 34,522.75
(2008)3762 . . . . . 2008年5月22日 2076年10月19日 公園及綠化空間 3,736.18
(2008)3763 . . . . . 2008年5月22日 2076年10月19日 公園及綠化空間 1,463.30
(2011)03388 . . . . 2011年3月30日 2076年10月19日 城鎮單一住宅 81,780.26
(2012)003328 . . . 2012年4月18日 2076年10月19日 城鎮住宅 43,507.11

總計： 189,921.68

(4) 根據9份房產權證，鳳凰水城二期的土地使用權已授予三亞鳳凰新城實業有限公司，詳情如下：

證書編號 簽發日期 屆滿日期 土地用途 佔地面積

（平方米）
(2008)6015 . . . . . 2008年7月22日 2076年10月19日 城鎮單一住宅 43,938.21
(2008)6017 . . . . . 2008年7月22日 2076年10月19日 城鎮單一住宅 173,795.66
(2008)6018 . . . . . 2008年7月22日 2076年10月19日 城鎮單一住宅 4,339.89
(2008)6019 . . . . . 2008年7月22日 2076年10月19日 城鎮單一住宅 11,547.99
(2008)6020 . . . . . 2008年7月22日 2076年10月19日 城鎮單一住宅 60,676.13
(2008)6022 . . . . . 2008年7月22日 2076年10月19日 城鎮單一住宅 5,846.46
(2008)6023 . . . . . 2008年7月22日 2076年10月19日 城鎮單一住宅 28,986.19
(2013)00063 . . . . 2013年1月6日 2076年10月19日 城鎮住宅 14,042.42
(2013)00064 . . . . 2013年1月6日 2076年10月19日 城鎮住宅 13,399.11

總計： 356,572.06
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(5) 根據14份建築工程竣工驗收備案表，總建築面積合共278,247.38平方米的發展項目已竣工，詳情
載列如下：

證書編號 項目名稱 建築面積

（平方米）
(2015)006 . . . . . . . 鳳凰水城C-10、C-11地段C區E2座 14,578.88
(2015)008 . . . . . . . C區聯排別墅北第二區 40,692.00
(2014)074 . . . . . . . C-03地段C區F1及F3座 41,899.00
(2010)044 . . . . . . . 鳳凰水城C-07、C-08地段第二區 15,673.41
(2010)045 . . . . . . . 低層住宅A8、A9、A27、CD、EF座 5,110.53
(2010)046 . . . . . . . 鳳凰水城C-07、C-08地段C區D3、D5、D9座 7,752.96
(2010)052 . . . . . . . 鳳凰水城C-07、C-08地段第一區 30,113.38
(2012)024 . . . . . . . 鳳凰水城C-10、C-11地段C區E1、E2及E3座 22,704.00
(2012)025 . . . . . . . F5座高層住宅 26,237.00
(2012)030 . . . . . . . C-06地段低層住宅 20,221.00
(2012)046 . . . . . . . 鳳凰水城C區E6座 7,568.00
(2012)079 . . . . . . . A20座低層住宅 766.22
(2012)082 . . . . . . . 鳳凰水城C區F4座高層住宅 23,989.00
(2012)086 . . . . . . . 鳳凰水城C區F2座住宅大樓 20,942.00

總計： 278,247.38

據表示，該物業未售部分為以上建築面積的一部分。

(6) 根據營業執照第460200000040139號，三亞鳳凰新城實業有限公司成立為有限責任公司，註冊資
本為人民幣400,000,000元，有效經營期由2007年7月11日至2027年7月11日為止。

(7) 根據中國法律意見：

(i) 三亞鳳凰新城實業有限公司已獲得國有土地使用權證，三亞鳳凰新城實業有限公司有權佔
用、使用、轉讓、租賃、抵押或對土地使用權採取其他合法措施；

(ii) 該物業的土地使用權不受任何抵押、擔保或第三方權益條款的權利所限；及

(iii) 並無扣押、訴訟、爭議或其他影響三亞鳳凰新城實業有限公司佔用、使用、轉讓、租賃、
抵押或對土地使用權採取其他合法措施的任何重大不利情況。



附錄三  物業估值

– III-12 –

本文件為草擬本。其所載資料並不完整及可作更改。閱讀本文件有關資料時，必須一併細閱本文件首頁「警告」一節。

(8) 根據　貴集團提供的資料及中國法律顧問的意見，業權及主要批文與許可證授出的狀況：

房產權證 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有
土地使用權出讓合同及其補充合同 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有
建築工程竣工驗收備案表. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有
營業執照 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有

(9) 對該物業進行估值時，吾等假設物業的低層部分為每平方米約人民幣40,000元，多層部分為每平
方米約人民幣33,000元，而中高層及高層部分則為每平方米人民幣18,600元。

 對該物業進行估值時，吾等已參考同區住宅物業的多個最近售價。選取該等可資比較物業，是因
為其特色與該物業相若。吾等已搜集同區類似物業的可比案例。低層物業的價格約為每平方米人
民幣42,000元至人民幣46,000元。多層物業的價格約為每平方米人民幣23,000元至人民幣30,000
元。高層及中高層物業的價格則約為每平方米人民幣16,500元至人民幣19,000元。經適當調整
（包括但不限於樓齡、地點、面積及質素）後，吾等假設的單位價格與相關可比案例一致。
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估值證書

貴集團所持位於中國作發展中╱待未來發展的物業

物業 概況及年期 佔用詳情
於2016年1月31日
現況下的市值

3. 中國海南省海口市
秀英區海口鳳凰水
城一期及二期

海口鳳凰水城由兩期發展項目組
成。一期為於佔地面積為38,802.09
平方米的一幅土地上在建的住宅
社區，二期為一幅佔地面積為
88,209.07平方米的閒置土地，規劃
於其上興建酒店發展項目。總佔地
面積為127,011.16平方米。

根據海口市規劃局頒佈最新的粵海
區城鎮規劃，閒置土地的土地用途
將由住宅變更為旅遊，而該物業的
總佔地面積已由127,011.16平方米
減至87,241.15平方米。

根據　貴集團所提供的資料，該物
業由海口鳳凰水城在建部分及閒置
土地組成，詳情載列如下：

（在建部分）
樓宇 建築面積

（平方米）
住宅 26,371.54
配套設施 3,018.73

總計： 29,390.27

停車位（235個）及
地庫配套 16,400.06

小計： 45,790.33

（閒置土地部分）
樓宇 建築面積

（平方米）
地下 48,173.78

總計： 48,173.78

該物業在建部
分預計於2016
年落成，而餘
下部分目前為
閒置土地，且
待用作未來發
展。

人民幣
501,000,000元

（　貴集團應佔
100%權益：

人民幣
501,000,000元）
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物業 概況及年期 佔用詳情
於2016年1月31日
現況下的市值

該物業位於海口市秀英區濱海大
道。附近主要為民用設施及住宅發
展項目。據　貴集團表示，該物業
計劃用作住宅及酒店用途；並無環
境問題及訴訟爭議。

該物業獲授作住宅用途的土地使用
權， 為 期70年， 由2001年12月11
日至2071年12月10日止。

附註：

(1) 該物業的市值如下所示：

部分 建築面積

於2016年
1月31日

現況下的市值

（平方米） （人民幣）
在建中 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45,790.33 334,000,000
閒置土地 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 48,173.78 167,000,000

總計： . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 93,964.11 501,000,000

(2) 根據日期為2001年12月25日的土地使用權出讓合同[2001]第240號，該物業的土地使用權（佔地面
積38,801.65平方米）已授予海口市城市發展有限公司，為期70年，作旅遊用途。

根據日期為2001年12月25日的土地使用權出讓合同[2001]第241號，該物業的土地使用權（佔地面
積88,208.10平方米）已授予海口市城市發展有限公司，為期70年，作旅遊用途。

根據海口市城市發展有限公司（甲方）與中國牧工商（集團）總公司（乙方）訂立的土地使用權轉讓
合同，甲方同意向乙方轉讓佔地面積127,019.44平方米的土地使用權（包括該物業的土地使用權）。

根據中國牧工商（集團）總公司（甲方）與海南南海翔龍投資有限公司（乙方）於2007年9月5日訂
立的出資轉讓協議書，甲方同意向乙方轉讓北京中牧房地產開發有限公司（甲方的附屬公司）所有
出資資本，而乙方同意接受上述資本。
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(3) 根據2份國有土地使用證，該物業的土地使用權已授予海南南海翔龍房地產開發有限公司，詳情如
下：

證書編號 簽發日期 屆滿日期 土地用途 佔地面積

（平方米）
(2008)001432 . . . 2008年4月21日 2071年12月10日 城鎮綜合住宅 38,802.09
(2008)001431 . . . 2008年4月10日 2071年12月10日 城鎮綜合住宅 88,209.07

總計： 127,011.16

(4) 根據日期為2012年8月10日的建設工程規劃許可證第460100201200141號，該物業獲准許建設，
總建築面積合共45,988平方米。

(5) 根據日期為2012年9月11日的建築工程施工許可證第460100201209110101號，該物業總建築面
積合共45,988平方米的建築工程符合施工要求，並獲准許開發。

(6) 根據日期為2014年9月1日6份測量報告第20130295號、第20130296號、第20130297號、第
20130298號、第20130299號及第20130300號，該物業總建築面積合共45,790.33平方米。

(7) 根據　貴集團提供的資料，完成在建部分的估計總建設成本約為人民幣248,000,000元；於估值日
已就該物業的建設支銷約人民幣240,000,000元。於估值過程中，吾等已計及上述已支銷建設成
本。

(8) 倘在建部分於估值日已竣工，其估計市值約為人民幣347,000,000元。

(9) 根據營業執照第914600007364509600號，海南南海翔龍房地產開發有限公司成立為有限責任公
司，註冊資本為人民幣300,000,000元，有效經營期由2002年4月18日至2050年4月17日為止。

(10) 根據中國法律意見：

(i) 海南南海翔龍房地產開發有限公司已獲得國有土地使用權證，海南南海翔龍房地產開發有
限公司有權佔用、使用、轉讓、租賃、抵押或對土地使用權採取其他合法措施；

(ii) 該物業的土地使用權受以中國工商銀行海口分行為受益人的抵押所限；及

(iii) 並無扣押、訴訟、爭議或其他影響海南南海翔龍房地產開發有限公司佔用、使用、轉讓、
租賃、抵押或對土地使用權採取其他合法措施的任何重大不利情況。
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(11) 根據　貴集團提供的資料及中國法律顧問的意見，業權及主要批文與許可證授出的狀況：

土地使用權出讓合同及其補充合同 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有
國有土地使用證 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有
建設工程規劃許可證 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有
建築工程施工許可證 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有
測量報告 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有
營業執照 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有

(12) 對該物業在建部分進行估值時，吾等假設物業的住宅部分為每平方米約人民幣12,000元。

 對該物業進行估值時，吾等已參考同區住宅物業的多個最近售價。選取該等可資比較物業，是因
為其特色與該物業相若。吾等已搜集同區類似物業的可比案例。住宅物業的價格約為每平方米人
民幣9,000元至人民幣16,000元。經適當調整（包括但不限於樓齡、地點、面積及質素）後，吾等
假設的單位價格與相關可比案例一致。

(8) 對空置土地部分，吾等已採用直接比較法。假設的樓面地價約為每平方米人民幣3,470元。

對該物業進行估值時，吾等已參考類似地區內的土地價格。樓面地價介乎約每平方米人民幣4,200
元至每平方米人民幣5,900元。經作出適當調整後，吾等假設的單位價格與相關可比案例一致。
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估值證書

貴集團所持位於中國作出售╱發展中╱投資的物業

物業 概況及年期 佔用詳情
於2016年1月31日
現況下的市值

4. 中國

海南省

三亞市

河西區解放路

鳳凰水城左岸

鳳凰水城左岸為於總佔地面積

139,797.68平方米的一幅土地上建

成的綜合用途住宅發展項目。

鳳凰水城左岸（E區）（第1組及第

2組）未售部分的總佔地面積為

103,355.80平方米，乃於2015年12

月落成。

鳳 凰 水 城 左 岸（E區）（第1區）

由　貴集團持有作投資的18層服務

式公寓（中高層）及第4座12個停車

位組成。

根據　貴集團所提供的資料，該物

業由鳳凰水城左岸未售部分（第1及

2區）及在建部分（第3區）組成，詳

情載列如下：

（鳳凰水城左岸未售部分）
樓宇 建築面積

（平方米）
多層 65,291.88
中高層 27,033.05
中高層（服務式住宅） 11,436.54
配套 8,699.76

總計： 112,461.23

停車位（12個）及
地庫配套 19,137.81

於 估 值 日，

187幢中高層

未售部分的租

賃 期 至2020

年 3 月 2 4 日

屆 滿， 月 租

約 為 人 民 幣

359,000元，

該物業其餘未

售部分閒置，

而在建部分預

計於2016年落

成。

人民幣

3,511,000,000元

（　貴集團應佔

100%權益：

人民幣

3,511,000,000元）
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物業 概況及年期 佔用詳情
於2016年1月31日
現況下的市值

（鳳凰水城左岸在建部分）
樓宇 規劃建築面積

（平方米）
中高層 48,955.39
配套設施 5,443.78

總計： 54,399.17

停車位（750個）
 及地庫配套 42,081.41

該物業位於三亞河西區解放路。附
近主要為商用及住宅發展項目。
據　貴集團表示，該物業計劃用作
住宅用途；並無環境問題及訴訟爭
議；並無計劃翻新或更改該物業用
途。

該物業獲授作住宅用途的土地使用
權， 為 期70年， 直 至2076年10月
19日屆滿。

附註：

(1) 該物業的市值如下所示：

部分 建築面積

於2016年
1月31日

現況下的市值

（平方米） （人民幣）
未售部分（投資物業除外） . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 119,824.29 2,573,000,000
在建部分 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 96,480.58 773,000,000
投資部分 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,774.75 165,000,000

總計： . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 228,299.31 3,511,000,000

(2) 根據日期為2006年10月19日的土地使用權出讓合同，該物業的土地使用權（佔地面積905,435.78
平方米）已授予三亞鳳凰水城開發有限公司，為期70年，作商業、住宅、教育及綜合用途。

根據日期為2008年1月31日的土地使用權出讓合同的補充合同，該物業的土地使用權（佔地面積
92,924.00平方米）已授予三亞鳳凰水城開發有限公司，為期70年，作住宅用途。
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(3) 根據3份房產權證，該物業的土地使用權三亞鳳凰水韻房地產開發有限公司，詳情如下：

證書編號 簽發日期 屆滿日期 土地用途 佔地面積

（平方米）
(2009)10563 . . . . 2009年12月21日 2076年10月19日 城鎮單一住宅 30,767.97
(2009)10564 . . . . 2009年12月21日 2076年10月19日 景觀 16,105.84
(2009)10565 . . . . 2009年12月21日 2078年1月31日 城鎮單一住宅 92,923.87

總計： 139,797.68

(4) 根據下列4份建築工程竣工驗收備案表，總建築面積169,400.62平方米的發展項目已竣工，詳情載
列如下：

證書編號 項目名稱 建築面積

（平方米）

(2015)054 . . . . . . 鳳凰水城一期第2區E-06地段E區20#至29#座，幼稚園 34,685.50
(2015)055 . . . . . . 鳳凰水城二期第2區E-06地段E區11#至19#座 29,680.20
(2014)056 . . . . . . 鳳凰水城一期第2區E-06地段E區1#至10#座 33,535.55
(2010)057 . . . . . . 住宅區第1區E區1#至5#座 71,499.37

總計： 169,400.62

據表示，該物業未售部分及投資部分為以上建築面積的一部分。

(5) 根據下列5份建設工程規劃許可證，該物業獲准許建設，總建築面積合共247,474.00平方米，詳情
如下：

證書編號 簽發日期 項目名稱 建築面積

（平方米）
460200201400275 . . . . . 2014年12月8日 1、2座第1區及垃圾存放區、

 住宅區
6,672.08

460200201400222 . . . . . 2014年4月23日 鳳凰水城E-06地段第2區二期 72,087.75
460200201400223 . . . . . 2014年4月23日 鳳凰水城E-06地段第2區一期及

 幼稚園
34,685.50

460200201500224 . . . . . 2015年4月20日 鳳凰水城E-06地段第3區 69,201.38
460200201400262 . . . . . 2014年11月3日 E-06地段第1區3、4及5座，

 住宅區
64,827.29

總計： 247,474.00
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(6) 根據下列6份建築工程施工許可證，該物業的建築工程符合施工要求，並獲准許開發，詳情如下：

證書編號 簽發日期 項目名稱 建築面積

（平方米）
(2012)212 . . . . . . . . . . . 2012年12月21日 鳳凰水城E-06地段E區第1區 71,499.37
460200201306200201 . . 2013年6月20日 鳳凰水城E-06地段第2區二期

 1-10座
33,535.55

460200201306200301 . . 2013年6月20日 鳳凰水城E-06地段2區二期
 11-19座

29,680.20

460200201306200401 . . 2013年6月20日 鳳凰水城E-06地段第2區一期
 20-29座及幼稚園

34,685.50

460200201401140101 . . 2014年1月14日 鳳凰水城E-06地段E區第3區 69,201.38
460200201406040101 . . 2014年6月4日 鳳凰水城E06地段、E區第2區

 停車位
9,122.00

總計： 247,724.00

(7) 根據5份商品房預售許可證，該物業獲准許預售，總建築面積合共169,890.92平方米，詳情如下：

證書編號 簽發日期 項目名稱 建築面積

（平方米）
(2013)19 2013年7月26日 鳳凰水城E-06地段第2區 77,879.09
(2013)26 2013年10月1日 住宅區第1區 42,378.28
(2014)19 2014年2月28日 鳳凰水城E-06地段第3區 17,476.26
(2015)07 2013年1月23日 鳳凰水城E-06地段第3區 32,157.29

總計： 169,890.92

(8) 根據　貴集團提供的資料，完成該物業在建部分的估計總建設成本約為人民幣422,816,000元；於
估值日已就該物業的建設支銷約人民幣401,034,000元。於估值過程中，吾等已計及上述已支銷建
設成本。

(9) 倘該物業在建部分於估值日已竣工，其估計市值約為人民幣925,000,000元。

(10) 根據　貴集團提供的資料，已預售在建部分的住宅面積24,038.36平方米，總代價約人民幣
428,682,000元。於吾等估值過程中，吾等已計入上述的預售代價。

(11) 根據營業執照第460200000065761號，三亞鳳凰水韻房地產開發有限公司成立為有限責任公司，
註冊資本為人民幣280,000,000元，有效經營期由2009年10月21日至2059年10月21日為止。



附錄三  物業估值

– III-21 –

本文件為草擬本。其所載資料並不完整及可作更改。閱讀本文件有關資料時，必須一併細閱本文件首頁「警告」一節。

(12) 根據中國法律意見：

(i) 三亞鳳凰水韻房地產開發有限公司已獲得國有土地使用權證，三亞鳳凰水韻房地產開發有
限公司有權佔用、使用、轉讓、租賃、抵押或對土地使用權採取其他合法措施；

(ii) 該物業的土地使用權受以中國工商銀行三亞分行及交通銀行海南分行為受益人的抵押所限；

(iii) 並無扣押、訴訟、爭議或其他影響三亞鳳凰水韻房地產開發有限公司佔用、使用、轉讓、
租賃、抵押或對土地使用權採取其他合法措施的任何重大不利情況；及

(iv) 三亞鳳凰水韻房地產開發有限公司已根據三亞市國土資源局頒佈的《增加容積率補交地價繳
款》履行責任，向三亞市財政局支付土地出讓金及支付遞延利息。

(13) 根據　貴集團提供的資料及中國法律顧問的意見，業權及主要批文與許可證授出的狀況：

房產權證 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有
土地出讓合同及其補充合同 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有
建設工程規劃許可證 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有
建築工程施工許可證 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有
建築工程竣工驗收備案表. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有
商品房預售許可證. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有
營業執照 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有

(14) 對該物業進行估值時，吾等假設物業的多層部分為每平方米約人民幣30,000元，而中高層部分則
為每平方米人民幣19,000元。

對該物業進行估值時，吾等已參考同區住宅物業的多個最近售價。選取該等可資比較物業，是因
為其特色與該物業相若。吾等已搜集同區類似物業的可比案例。多層物業的價格約為每平方米人
民幣23,000元至人民幣30,000元。中高層及高層物業的價格則約為每平方米人民幣16,500元至人
民幣19,000元。經適當調整（包括但不限於樓齡、地點、面積及質素）後，吾等假設的單位價格與
相關可比案例一致。

(15) 就投資部分而言，吾等所採用投資法的主要假設如下：

市值月租 資本化比率

（每平方米）
人民幣49至55元 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.5%

對該物業進行估值時，吾等已參考同區多個最近成交的租金。選取該等可資比較物業，是因為其
特色與該物業相若。吾等已搜集同區類似商用物業的可比案例。該等主要零售租金的水平約為每
月每平方米人民幣45元至人民幣81元。

吾等已搜集及分析多個最近成交，並發現該等服務式公寓物業成交個案的收益率一般介乎3.0%至
4.0%。

上述吾等假設的市值租金與該物業及上述其他同類物業的最近租金一致。就分析吾等已搜集的可
資比較物業銷售的收益率而言，資本化比率為合理。
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估值證書

貴集團所持位於中國待未來發展的物業

物業 概況及年期 佔用詳情
於2016年1月31日
現況下的市值

5. 中國海南省儋州市
白馬井鎮濱海大道
儋州鳳凰水城二期

儋州鳳凰水城為於總佔地面積
399,657.20平方米的一幅土地上擬
建的住宅、商業及酒店發展項目。

根據　貴集團所提供的資料，該物
業由該物業的規劃建築面積組成，
詳情載列如下：

樓宇 建築面積
（平方米）

地下 599,007.49
地庫 105,305.30

總計： 704,312.79

該物業目前為
閒置土地，且
待用作未來發
展。

人民幣
531,000,000元

（　貴集團應佔
60%權益：

人民幣
318,600,000元）

根據　貴集團所提供的資料，該物
業的建築工程計劃於2017年2月展
開，並預計於2023年1月落成。

該物業位於儋州市白馬井鎮濱海大
道。附近主要為民用設施及住宅發
展項目。據　貴集團表示，該物業
計劃用作住宅、商業及酒店用途；
並無環境問題及訴訟爭議。

該物業分別獲授作商業及酒店用途
及作住宅用途的土地使用權，分別
為期40年及70年。
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附註：

(1) 該物業的市值如下所示：

部分 建築面積

於2016年
1月31日

現況下的市值

（平方米） （人民幣）
閒置土地 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 704,312.79 531,000,000

總計： . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 704,312.79 531,000,000

(2) 根據日期為2010年1月27日的土地使用權出讓合同（[2010]年第0315號），該物業的土地使用權
（佔地面積468,553.50平方米）已授予儋州雙聯房地產開發有限公司，分別為期40年及70年，作商
業及酒店用途以及作住宅用途。

據 貴集團表示，該物業的土地為以上地盤面積的一部分。

(3) 根據6份國有土地使用證，該物業的土地使用權已授予儋州雙聯房地產開發有限公司，詳情如下：

證書編號 簽發日期 屆滿日期 土地用途 佔地面積

（平方米）
(2010)709 . . . 2010年6月28日 商業及酒店用途為期40年，

 住宅用途為期70年
酒店、商業及住宅 52,726.90

(2010)710 . . . 2010年6月28日 商業及酒店用途為期40年，
 住宅用途為期70年

酒店、商業及住宅 207,800.00

(2010)711 . . . 2010年6月28日 商業及酒店用途為期40年，
 住宅用途為期70年

酒店、商業及住宅 62,752.80

(2010)712 . . . 2010年6月28日 商業及酒店用途為期40年，
 住宅用途為期70年

酒店、商業及住宅 50,596.50

(2010)713 . . . 2010年6月28日 商業及酒店用途為期40年，
 住宅用途為期70年

酒店、商業及住宅 65,097.50

(2010)714 . . . 2010年6月28日 商業及酒店用途為期40年，
 住宅用途為期70年

酒店、商業及住宅 29,579.70

總計： 468,553.40

據 貴集團表示，該物業為以上佔地面積的部分。
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(4) 根據日期為2010年9月21日的建設用地規劃許可證（[2010]第0905號），該物業的建築地盤（佔地
面積468,554平方米）遵從城市規劃規定。

(5) 根據營業執照第914690036931976775號，儋州雙聯房地產開發有限公司成立為有限責任公司，
註冊資本為人民幣412,500,000元，有效經營期由2009年12月3日至2029年12月3日為止。

(6) 根據中國法律意見：

(i) 儋州雙聯房地產開發有限公司已獲得國有土地使用權證，儋州雙聯房地產開發有限公司有
權佔用、使用、轉讓、租賃、抵押或對土地使用權採取其他合法措施；

(ii) 該物業的土地使用權不受任何抵押、擔保或第三方權益條款的權利所限；及

(iii) 並無扣押、訴訟、爭議或其他影響儋州雙聯房地產開發有限公司佔用、使用、轉讓、租
賃、抵押或對土地使用權採取其他合法措施的任何重大不利情況。

(7) 根據　貴集團提供的資料及中國法律顧問的意見，業權及主要批文與許可證授出的狀況：

土地使用權出讓合同 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有
國有土地使用權證. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有
建設用地規劃許可證 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有
營業執照 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 有

(8) 對該物業進行估值時，吾等已採用直接比較法。假設的樓面地價約為每平方米人民幣880元。

 對該物業進行估值時，吾等已參考區內的土地價格。樓面地價約每平方米人民幣523元至人民幣
1,130元。經作出適當調整後，吾等假設的單位價格與相關可比案例一致。


