
关于深圳证券交易所《关于对阳光新业地产股份有限公司 2025 年年

报的问询函》涉及评估问题的回复

深圳证券交易所上市公司管理一部:

由阳光新业地产股份有限公司转来的《关于对阳光新业地产股份有限公司

2025 年年报的问询函》(公司部年报问询函(2026)第 1 号)已奉悉，深圳市戴德

梁行土地房地产评估有限公司作为阳光股份 2025 年度财务报告的评估机构，对

问询函提到的问题 3.（1）进行如下回复：

3.（1）关于投资性房地产

（1）请详细列示报告期内投资性房地产各项目采用公允价值计量的依据，并结合各项目区

位、业态、市场环境等，逐项说明评估方法的选取原因、核心评估假设（如收益模式、持有

意图等）、关键评估参数（包括但不限于租金水平、空置率、增长率、资本化率/折现率等）

的具体数值、来源及确定依据。请进一步分析说明评估参数（如租金、售价等）与同区域公

开市场数据、行业报告或可比交易案例是否一致，如存在差异请解释原因及合理性。请分项

目详细说明公允价值评估的计算过程，并论证其是否符合《企业会计准则第 3 号——投资

性房地产》的有关要求。

回复：

报告期内投资性房地产各项目采用公允价值计量的依据、评估方法的选取原因、核心评估假

设及关键参数、公允价值评估的计算过程如下：

（一） 阳春光华（橡树园）

（1） 采用公允价值计量的依据

根据《企业会计准则第 3 号——投资性房地产》第十条，“有确凿证据表明投资性房地产

的公允价值能够持续可靠取得的，可以对投资性房地产采用公允价值模式进行后续计量。采

用公允价值模式计量的，应当同时满足下列条件：（一）投资性房地产所在地有活跃的房地

产交易市场；（二）企业能够从房地产交易市场上取得同类或类似房地产的市场价格及其他

相关信息，从而对投资性房地产的公允价值作出合理的估计。”本项目符合上述公允价值计

量的条件。

（2） 评估方法的选取原因

估价对象为住宅配套底商，市场上同类或类似房地产交易较为活跃且价格信息可获取，适用

市场法评估。

本次估值时点所采用的评估方法遵循一贯性原则，具体是指为同一估价目的，在不同时间对

同一房地产再次或多次估价时，应采用相同的估价方法。为财务报告服务的估价，一般应遵



循这一原则。

（3） 核心评估假设及关键参数

估价对象为住宅配套底商，持有意图以出售为主。关键评估参数如下：

评估方法 参数名称 参数数值

市场比较法 可比案例价格 40,000-46,400 元/㎡

估价对象位于北京市海淀区，所在区域商业市场活跃且较为稳定。市场法选取的三个首层商

业销售案例的单价区间为 40,000-46,400 元/㎡，经修正后首层商业市场价值单价为 45,930

元/㎡，在可比案例价格区间范围内，具备合理性。估价对象位于地上二层，在首层市场单

价基础进行楼层修正，得到估价对象评估单价 32,151 元/㎡。

（4） 公允价值评估的计算过程

估价对象采用市场法评估，首先选取项目所在区域的三个首层商业销售案例作为可比实例，

根据估价对象与可比实例的实际情况，选取影响房地产价格的各项因素比如交易时间、交易

情况、区位状况、实物状况和权益状况等，进行比较调整，得到首层商业市场单价，估价对

象位于地上二层，在首层商业市场单价基础上进行楼层修正，得到估价对象评估单价，乘以

估价对象建筑面积后计算出估价对象市场价值。

综上，估价对象的市场价值评估符合《企业会计准则第 3 号——投资性房地产》的有关要

求。

（二） 阳光上东车位

（1） 采用公允价值计量的依据

根据《企业会计准则第 3 号——投资性房地产》第十条，“有确凿证据表明投资性房地产

的公允价值能够持续可靠取得的，可以对投资性房地产采用公允价值模式进行后续计量。采

用公允价值模式计量的，应当同时满足下列条件：（一）投资性房地产所在地有活跃的房地

产交易市场；（二）企业能够从房地产交易市场上取得同类或类似房地产的市场价格及其他

相关信息，从而对投资性房地产的公允价值作出合理的估计。”本项目符合上述公允价值计

量的条件。

（2） 评估方法的选取原因

估价对象为住宅配套地下车位，市场上同类或类似房地产交易较为活跃且价格信息可获取，

适用市场法评估。

本次估值时点所采用的评估方法遵循一贯性原则，具体是指为同一估价目的，在不同时间对

同一房地产再次或多次估价时，应采用相同的估价方法。为财务报告服务的估价，一般应遵

循这一原则。



（3） 核心评估假设及关键参数

估价对象为住宅配套地下车位，持有意图以出售为主。关键评估参数如下：

评估方法 参数名称 参数数值

市场比较法 可比案例价格 240,000-300,000 元/个

估价对象位于北京市朝阳区，所在区域车位市场交易活跃。市场法选取的三个地下车位销售

案例的单价区间为 240,000-300,000 元/个，经修正后估价对象 B1 层车位市场价值单价为

280,000 元/个，B2 层车位市场价值单价为 250,000 元/个。市场单价在可比案例价格区间

范围内，具备合理性。

（4） 公允价值评估的计算过程

估价对象采用市场法评估，首先选取项目所在区域的三个地下车位销售案例作为可比实例，

根据估价对象与可比实例的实际情况，选取影响房地产价格的各项因素比如交易时间、交易

情况、区位状况、实物状况和权益状况等，进行比较调整，得到估价对象各层评估单价，分

别乘以各层车位数量后，加总计算出估价对象市场价值。

综上，估价对象的市场价值评估符合《企业会计准则第 3 号——投资性房地产》的有关要

求。

（三） 阳光上东地下仓储

（1） 采用公允价值计量的依据

根据《企业会计准则第 3 号——投资性房地产》第十条，“有确凿证据表明投资性房地产的

公允价值能够持续可靠取得的，可以对投资性房地产采用公允价值模式进行后续计量。采用

公允价值模式计量的，应当同时满足下列条件：（一）投资性房地产所在地有活跃的房地产

交易市场；（二）企业能够从房地产交易市场上取得同类或类似房地产的市场价格及其他相

关信息，从而对投资性房地产的公允价值作出合理的估计。”本项目符合上述公允价值计量

的条件。

（2） 评估方法的选取原因

估价对象为住宅配套仓库，企业长期持有并出租获取租赁收益，适用收益法评估。

本次估值时点所采用的评估方法遵循一贯性原则，具体是指为同一估价目的，在不同时间对

同一房地产再次或多次估价时，应采用相同的估价方法。为财务报告服务的估价，一般应遵

循这一原则。

（3） 核心评估假设及关键参数

估价对象为住宅配套仓库，持有意图为长期持有并出租获取租赁收益。关键评估参数如下：



评估方法 参数名称 参数数值

收益法（直接资本化法）
租金水平 41-51 元/㎡·月

资本化率 6.0%

估价对象位于北京市朝阳区，所在区域仓库租赁市场较为活跃。收益法中选取的三个仓库租

赁案例的单价区间为 41-51 元/㎡·月，经修正后估价对象 B 区、C 区市场租金单价分别为

42.3 元/㎡·月、46.6 元/㎡·月，在可比案例价格区间范围内，具备合理性。

估价对象资本化率采用市场法提取，通过选取所在区域内若干仓库用房的租金售价数据获取

各项目的资本化率，取均值后得到估价对象所在区域的市场资本化率。

（4） 公允价值评估的计算过程

估价对象采用收益法中的直接资本化法评估，通过计算估价对象未来收入、确定未来收益期

限来求取未来收益，然后选取适当的资本化率，将未来收益转换为价值得到估值对象市场价

值。其中估价对象未来收入的计算，对于价值时点已出租的部分，租期内按照已签约租赁合

同约定的租金水平进行计算，租期外以及价值时点空置部分，按照市场法提取的市场租金进

行计算。估价对象未来收益期限根据土地使用权剩余年限与建筑物剩余年限熟短原则进行确

定。

综上，估价对象的市场价值评估符合《企业会计准则第 3 号——投资性房地产》的有关要

求。

（四） 通州阳光新生活广场

（1） 采用公允价值计量的依据

根据《企业会计准则第 3 号——投资性房地产》第十条，“有确凿证据表明投资性房地产的

公允价值能够持续可靠取得的，可以对投资性房地产采用公允价值模式进行后续计量。采用

公允价值模式计量的，应当同时满足下列条件：（一）投资性房地产所在地有活跃的房地产

交易市场；（二）企业能够从房地产交易市场上取得同类或类似房地产的市场价格及其他相

关信息，从而对投资性房地产的公允价值作出合理的估计。”本项目符合上述公允价值计量

的条件。

（2） 评估方法的选取原因

估价对象为商业购物中心，公司长期持有并出租获取租赁收益，适用收益法评估。

本次估值时点所采用的评估方法遵循一贯性原则，具体是指为同一估价目的，在不同时间对

同一房地产再次或多次估价时，应采用相同的估价方法。为财务报告服务的估价，一般应遵

循这一原则。

（3） 核心评估假设及关键参数

估价对象为商业购物中心，持有意图为长期持有并出租获取租赁收益。关键评估参数如下：



评估方法 参数名称 参数数值

收益法（直接资本化法）

租金水平

散铺一层市场租金为 554 元

/㎡·月；主力店市场租金为

89 元/㎡·月

资本化率

主力店（租期内 6.5%、租期

外 7.0%）散铺（租期内 7.0%、

租期外 7.5%）

收益法（现金流折现法）

租金水平

散铺一层市场租金为 554 元

/㎡·月；主力店市场租金为

89 元/㎡·月

出租率 85%-100%

租金增长率 2.5%-4.0%

折现率 9.25%至 9.50%

估价对象位于北京市通州区，所在区域商业市场较为活跃。收益法中选取的三个散铺租赁案

例的租金区间为 560-600 元/㎡·月，三个主力店租赁案例的租金区间为 82-96 元/㎡·月，

经修正后估价对象散铺、主力店市场租金单价分别为 554 元/㎡·月、89 元/㎡·月，与可比实

例价格相匹配，具备合理性。

估价对象资本化率采用市场法提取，通过选取所在区域内若干商业用房的租金售价数据获取

各项目的资本化率，取均值后得到估价对象所在区域的市场资本化率。

估价对象于价值时点整体出租率约为 88%，其中主力店出租率为 100%。估价对象所在北

京市通州核心区人口密度较高、商业需求稳定，结合项目所在区域市场状况以及估价对象实

际租赁情况，评估假设出租率 85%-100%具备合理性。

估价对象位于北京市通州核心区，地铁接驳，周边为人口密度较高的居住社区，消费需求较

高，附近同类型的零售商业聚集，具有明显的区位优势和规模聚集效应。参考估价对象自身

租金增长情况，已签约主力店租户合同期内租金增长率为每两年增长 5%和每两年增长 6%，

专门店租金增长率 3.0%-5.0%不等。根据估价对象区域市场发展情况及周边商业签约租金

增长率水平、项目自身租金增长情况，评估设置 2.5%-4.0%的租金增长率属合理区间。

估价对象折现率采用累加法进行确定。累加法是以安全利率加风险调整值作为报酬率，即将

报酬率视为包含无风险报酬率和风险报酬率两大部分。其中无风险报酬率参照价值时点十年

期国家债券的收益率为 1.85%进行确定；风险报酬率体现投资人对长期投资超出安全利率

以外的回报要求，主要包含投资不动产的风险补偿、缺乏流动性风险补偿、区位风险补偿、

行业及管理负担风险补偿、合规风险补偿、增长风险补偿以及特殊经营风险补偿。投资不动

产的风险补偿一般指投资不动产行业额外要求的回报，我们采用 3.5%作为投资不动产的风



险补偿，代表了流动性、区位、行业、合规及增长均处于均值水平下的不动产风险回报要求。

估价对象位于北京市通州区，结合项目所在行业及区域市场情况、流动性以及底层资产实体

状况等综合分析，在上述投资不动产的风险补偿均值 3.5%的基础上，上调 4.2%，风险报

酬率取值为 7.7%。以上，本次评估专门店折现率取值为 9.50%，主力店风险报酬率以专门

店为基础下调 0.25%，主力店折现率取值为 9.25%。

（4） 公允价值评估的计算过程

估价对象采用收益法中的直接资本化法和现金流折现法评估。

直接资本化法通过计算估价对象未来收入、确定未来收益期限来求取未来收益，然后选取适

当的资本化率，将未来收益转换为价值得到估值对象市场价值。其中估价对象未来收入的计

算，对于价值时点已出租的部分，租期内按照已签约租赁合同约定的租金水平进行计算，租

期外以及价值时点空置部分，按照市场法提取的市场租金进行计算。估价对象未来收益期限

根据土地使用权剩余年限与建筑物剩余年限熟短原则进行确定。

现金流折现法将估价对象按照预测期内及预测期外进行测算，对于预测期内每年收入、成本

费用及税金进行估算后取得预测期内每年的净收益，对预测期内的每年净收益进行贴现，预

测期外至收益期届满的净收益按照经预测的增长率持续计算至收益期届满并贴现至价值时

点，从而得到估价对象市场价值。

经评估测算，上述两种方法估值结果差异未超过 20%，方法差在合理范围内，故选取两种

方法估值的算数平均值作为估价对象市场价值。

综上，估价对象的市场价值评估符合《企业会计准则第 3 号——投资性房地产》的有关要

求。

（五） 成都阳光新生活广场

（1） 采用公允价值计量的依据

根据《企业会计准则第 3 号——投资性房地产》第十条，“有确凿证据表明投资性房地产的

公允价值能够持续可靠取得的，可以对投资性房地产采用公允价值模式进行后续计量。采用

公允价值模式计量的，应当同时满足下列条件：（一）投资性房地产所在地有活跃的房地产

交易市场；（二）企业能够从房地产交易市场上取得同类或类似房地产的市场价格及其他相

关信息，从而对投资性房地产的公允价值作出合理的估计。”本项目符合上述公允价值计量

的条件。

（2） 评估方法的选取原因

估价对象为商业购物中心，公司长期持有并出租获取租赁收益，适用收益法评估。

本次估值时点所采用的评估方法遵循一贯性原则，具体是指为同一估价目的，在不同时间对

同一房地产再次或多次估价时，应采用相同的估价方法。为财务报告服务的估价，一般应遵

循这一原则。



（3） 核心评估假设及关键参数

估价对象为商业购物中心，持有意图为长期持有并出租获取租赁收益。关键评估参数如下：

评估方法 参数名称 参数数值

收益法（直接资本化法）

租金水平
大型主力店 76-83 元/㎡·月；

散铺 316-352 元/㎡·月

资本化率

主力（租期内 6.75%、租期

外 7.25% ） 散 铺 （ 租 期 内

7.25%、租期外 7.75%）

估价对象位于成都市成华区，所在区域商业聚集度较高、市场较为活跃。收益法中选取的三

个散铺租赁案例的租金区间为 316-352 元/㎡·月，三个主力店租赁案例的租金区间为 76-83

元/㎡·月，经修正后估价对象散铺、主力店市场租金单价分别为 353 元/㎡·月、82 元/㎡·月，

与可比实例价格相匹配，具备合理性。

估价对象资本化率采用市场法提取，通过选取所在城市内若干商业用房的租金售价数据获取

各项目的资本化率，取均值后得到估价对象所在城市的市场资本化率。

（4） 公允价值评估的计算过程

估价对象采用收益法中的直接资本化法评估，通过计算估价对象未来收入、确定未来收益期

限来求取未来收益，然后选取适当的资本化率，将未来收益转换为价值得到估值对象市场价

值。其中估价对象未来收入的计算，对于价值时点已出租的部分，租期内按照已签约租赁合

同约定的租金水平进行计算，租期外以及价值时点空置部分，按照市场法提取的市场租金进

行计算。估价对象未来收益期限根据土地使用权剩余年限与建筑物剩余年限熟短原则进行确

定。

综上，估价对象的市场价值评估符合《企业会计准则第 3 号——投资性房地产》的有关要

求。

（六） 成都阳光新业中心商场

（1） 采用公允价值计量的依据

根据《企业会计准则第 3 号——投资性房地产》第十条，“有确凿证据表明投资性房地产的

公允价值能够持续可靠取得的，可以对投资性房地产采用公允价值模式进行后续计量。采用

公允价值模式计量的，应当同时满足下列条件：（一）投资性房地产所在地有活跃的房地产

交易市场；（二）企业能够从房地产交易市场上取得同类或类似房地产的市场价格及其他相

关信息，从而对投资性房地产的公允价值作出合理的估计。”本项目符合上述公允价值计量

的条件。

（2） 评估方法的选取原因



估价对象为成都市核心商圈商业购物中心，市场上同类或类似房地产交易较为活跃且价格信

息可获取，适用市场法评估；此外估价对象长期对外出租获取租赁收益，适用收益法评估。

本次估值时点所采用的评估方法遵循一贯性原则，具体是指为同一估价目的，在不同时间对

同一房地产再次或多次估价时，应采用相同的估价方法。为财务报告服务的估价，一般应遵

循这一原则。

（3） 核心评估假设及关键参数

估价对象为商业购物中心，持有意图为长期持有并出租获取租赁收益。关键评估参数如下：

评估方法 参数名称 参数数值

市场比较法 可比案例价格 8,218-9,915 元/㎡

收益法（直接资本化法）

租金水平
主力店（61-75 元/㎡·月）散

铺（389-417 元/㎡·月）

资本化率

主力店（租期 6.75%、租期

外 7.25% ） 散 铺 （ 租 期 内

7.25%、租期外 7.75%）

估价对象位于成都市锦江区核心商圈，所在区域商业市场活跃且较为稳定。市场法选取的三

个商业大宗交易案例的单价区间为 8,218-9,915 元/㎡，经修正后估价对象比较法市场价值

单价为 9,911 元/㎡，在可比案例价格区间范围内，具备合理性。

收益法中选取的三个散铺租赁案例的租金区间为 389-417 元/㎡·月，主力店租赁案例的租

金区间为 61-75 元/㎡·月，经修正后估价对象散铺、主力店市场租金单价分别为 404 元/㎡·月、

70 元/㎡·月，与可比实例价格相匹配，具备合理性。

估价对象资本化率采用市场法提取，通过选取所在城市内若干商业用房的租金售价数据获取

各项目的资本化率，取均值后得到估价对象所在城市的市场资本化率。

（4） 公允价值评估的计算过程

估价对象采用市场比较法和收益法中的直接资本化法进行评估。

市场比较法首先选取项目所在区域的三个商业大宗交易案例作为可比实例，根据估价对象与

可比实例的实际情况，选取影响房地产价格的各项因素比如交易时间、交易情况、区位状况、

实物状况和权益状况等，进行比较调整，得到估价对象评估单价，乘以估价对象建筑面积后

得出估价对象市场法总价。

直接资本化法通过计算估价对象未来收入、确定未来收益期限来求取未来收益，然后选取适

当的资本化率，将未来收益转换为价值得到估值对象市场价值。其中估价对象未来收入的计

算，对于价值时点已出租的部分，租期内按照已签约租赁合同约定的租金水平进行计算，租

期外以及价值时点空置部分，按照市场法提取的市场租金进行计算。估价对象未来收益期限



根据土地使用权剩余年限与建筑物剩余年限熟短原则进行确定。

经评估测算，上述两种方法估值结果差异未超过 20%，方法差在合理范围内，故选取两种

方法估值的算数平均值作为估价对象市场价值。

综上，估价对象的市场价值评估符合《企业会计准则第 3 号——投资性房地产》的有关要

求。

（七） 成都阳光新业中心写字楼

（1） 采用公允价值计量的依据

根据《企业会计准则第 3 号——投资性房地产》第十条，“有确凿证据表明投资性房地产的

公允价值能够持续可靠取得的，可以对投资性房地产采用公允价值模式进行后续计量。采用

公允价值模式计量的，应当同时满足下列条件：（一）投资性房地产所在地有活跃的房地产

交易市场；（二）企业能够从房地产交易市场上取得同类或类似房地产的市场价格及其他相

关信息，从而对投资性房地产的公允价值作出合理的估计。”本项目符合上述公允价值计量

的条件。

（2） 评估方法的选取原因

估价对象为核心商圈办公物业，市场上同类或类似房地产交易较为活跃且价格信息可获取，

适用市场法评估；此外估价对象长期对外出租获取租赁收益，适用收益法评估。

本次估值时点所采用的评估方法遵循一贯性原则，具体是指为同一估价目的，在不同时间对

同一房地产再次或多次估价时，应采用相同的估价方法。为财务报告服务的估价，一般应遵

循这一原则。

（3） 核心评估假设及关键参数

估价对象为办公物业，当前在出租并获取租赁收益。关键评估参数如下：

评估方法 参数名称 参数数值

市场比较法 可比案例价格 7,800-8,125 元/㎡

收益法（直接资本化法）
租金水平 76-88 元/㎡·月

资本化率 6.5%-7.0%

估价对象位于成都市锦江区核心商圈，所在区域办公市场较为活跃。市场法选取的三个办公

挂牌案例的单价区间为 7,800-8,125 元/㎡，经修正后估价对象中区的市场价值单价为 7,400

元/㎡，略低于可比案例价格。该差异是由于可比实例销售面积为 260-350 ㎡，而估价对象

销售策略为整层出售，单层面积达 1,200 ㎡以上，故估价对象市场法单价在可比实例基础

上进行交易面积修正。

收益法中选取的三个办公租赁案例的租金区间为 76-88 元/㎡·月（面价），经修正后估价对



象中区的市场租金单价为 77 元/㎡·月（面价），与可比实例价格相匹配，具备合理性。

估价对象资本化率采用市场法提取，通过选取所在城市内若干办公用房的租金售价数据获取

各项目的资本化率，取均值后得到估价对象所在城市的市场资本化率。

（4） 公允价值评估的计算过程

估价对象采用市场比较法和收益法中的直接资本化法进行评估。

市场比较法首先选取项目所在区域的三个办公挂牌案例作为可比实例，根据估价对象与可比

实例的实际情况，选取影响房地产价格的各项因素比如交易时间、交易情况、区位状况、实

物状况和权益状况等，进行比较调整，得到估价对象中区评估单价，低区和高区价格分别基

于中区单价进行楼层以及单层面积修正，再乘以各区域建筑面积，加总后得出估价对象市场

法总价。

直接资本化法通过计算估价对象未来收入、确定未来收益期限来求取未来收益，然后选取适

当的资本化率，将未来收益转换为价值得到估值对象市场价值。其中估价对象未来收入的计

算，对于价值时点已出租的部分，租期内按照已签约租赁合同约定的租金水平进行计算，租

期外以及价值时点空置部分，按照市场法提取的市场租金进行计算。估价对象未来收益期限

根据土地使用权剩余年限与建筑物剩余年限熟短原则进行确定。

经评估测算，上述两种方法估值结果差异未超过 20%，方法差在合理范围内，故选取两种

方法估值的算数平均值作为估价对象市场价值。

综上，估价对象的市场价值评估符合《企业会计准则第 3 号——投资性房地产》的有关要

求。

（八） 成都阳光新业中心车位

（1） 采用公允价值计量的依据

根据《企业会计准则第 3 号——投资性房地产》第十条，“有确凿证据表明投资性房地产

的公允价值能够持续可靠取得的，可以对投资性房地产采用公允价值模式进行后续计量。采

用公允价值模式计量的，应当同时满足下列条件：（一）投资性房地产所在地有活跃的房地

产交易市场；（二）企业能够从房地产交易市场上取得同类或类似房地产的市场价格及其他

相关信息，从而对投资性房地产的公允价值作出合理的估计。”本项目符合上述公允价值计

量的条件。

（2） 评估方法的选取原因

估价对象为写字楼及公寓配套地下车位，市场上同类或类似房地产交易较为活跃且价格信息

可获取，适用市场法评估。

本次估值时点所采用的评估方法遵循一贯性原则，具体是指为同一估价目的，在不同时间对

同一房地产再次或多次估价时，应采用相同的估价方法。为财务报告服务的估价，一般应遵

循这一原则。



（3） 核心评估假设及关键参数

估价对象为写字楼及公寓配套地下车位，持有意图以出售为主。关键评估参数如下：

评估方法 参数名称 参数数值

市场比较法 可比案例价格 80,000-90,000 元/个

估价对象位于成都市锦江区，所在区域车位市场交易活跃。市场法选取的三个地下车位销售

案例的单价区间为 80,000-90,000 元/个，经修正后估价对象 B1 层标准车位市场价值单价

为 80,000 元/个，在可比案例价格区间范围内，具备合理性。

（4） 公允价值评估的计算过程

估价对象采用市场法评估，首先选取项目所在区域的三个地下车位销售案例作为可比实例，

根据估价对象与可比实例的实际情况，选取影响房地产价格的各项因素比如交易时间、交易

情况、区位状况、实物状况和权益状况等，进行比较调整，得到估价对象 B1 层标准车位单

价，基于该价格分别进行车位类型和楼层修正，得出各层各类型车位的市场单价，然后分别

乘以对应的车位数量，计算出估价对象市场价值。

综上，估价对象的市场价值评估符合《企业会计准则第 3 号——投资性房地产》的有关要

求。

（九） 沈阳阳光新生活广场

（1） 采用公允价值计量的依据

根据《企业会计准则第 3 号——投资性房地产》第十条，“有确凿证据表明投资性房地产的

公允价值能够持续可靠取得的，可以对投资性房地产采用公允价值模式进行后续计量。采用

公允价值模式计量的，应当同时满足下列条件：（一）投资性房地产所在地有活跃的房地产

交易市场；（二）企业能够从房地产交易市场上取得同类或类似房地产的市场价格及其他相

关信息，从而对投资性房地产的公允价值作出合理的估计。”本项目符合上述公允价值计量

的条件。

（2） 评估方法的选取原因

估价对象为沈阳市沈河区商业购物中心，市场上同类或类似房地产交易较为活跃且价格信息

可获取，适用市场法评估；此外估价对象长期对外出租获取租赁收益，适用收益法评估。

本次估值时点所采用的评估方法遵循一贯性原则，具体是指为同一估价目的，在不同时间对

同一房地产再次或多次估价时，应采用相同的估价方法。为财务报告服务的估价，一般应遵

循这一原则。

（3） 核心评估假设及关键参数

估价对象为商业购物中心，持有意图为长期持有并出租获取租赁收益。关键评估参数如下：



评估方法 参数名称 参数数值

市场比较法 可比案例价格 17,100-17,953 元/㎡

收益法（直接资本化法）

租金水平
主力店（38-45 元/㎡·月）散

铺（210-242 元/㎡·月）

资本化率

主力店（租期内 6.50%、租

期外 7.00%）散铺（租期内

7.25%、租期外 7.75%）

估 价 对 象 位 于 沈 阳 市 沈 河 区 ， 市 场 法 选 取 的 三 个 首 层 的 散 铺 挂 牌 案 例 单 价 区 间 为

17,100-17,953 元/㎡，经修正后估价对象首层单价为 11,950 元/㎡，与可比案例价格存在

差异是由于可比实例为小面积散铺的销售价格，估价对象作为购物中心整体出售，市场法单

价在可比实例基础上进行交易面积修正。

收益法中选取的三个散铺租赁案例的租金区间为 210-242 元/㎡·月，主力店租赁案例的租

金区间为 38-45 元/㎡·月，经修正后估价对象散铺、主力店市场租金单价分别为 190 元/㎡·月、

31 元/㎡·月，略低于可比实例租金价格。关于散铺租金，评估优先选取距离估价对象一定

范围内的购物中心散铺的成交实例作为可比案例，可比项目的商业繁华度和内部装修略优于

估价对象，故进行向下修正；关于主力店，估价对象所在区域的大面积主力店租金案例较少，

选取的可比案例商业繁华度和内部装修略优于估价对象，故进行向下修正。

估价对象资本化率采用市场法提取，通过选取所在城市内若干商业用房的租金售价数据获取

各项目的资本化率，取均值后得到估价对象所在城市的市场资本化率。

（4） 公允价值评估的计算过程

估价对象采用市场比较法和收益法中的直接资本化法进行评估。

市场比较法首先选取项目所在区域的三个首层散铺案例作为可比实例，根据估价对象与可比

实例的实际情况，选取影响房地产价格的各项因素比如交易时间、交易情况、区位状况、实

物状况和权益状况等，进行比较调整，得到估价对象首层评估单价，然后经过楼层修正计算

出各层单价并乘以各楼层建筑面积，加总得到估价对象市场法总价。

直接资本化法通过计算估价对象未来收入、确定未来收益期限来求取未来收益，然后选取适

当的资本化率，将未来收益转换为价值得到估值对象市场价值。其中估价对象未来收入的计

算，对于价值时点已出租的部分，租期内按照已签约租赁合同约定的租金水平进行计算，租

期外以及价值时点空置部分，按照市场法提取的市场租金进行计算。估价对象未来收益期限

根据土地使用权剩余年限与建筑物剩余年限熟短原则进行确定。

经评估测算，上述两种方法估值结果差异未超过 20%，方法差在合理范围内，故选取两种

方法估值的算数平均值作为估价对象市场价值。

综上，估价对象的市场价值评估符合《企业会计准则第 3 号——投资性房地产》的有关要



求。

基于以上论述，报告期内投资性房地产各项目采用公允价值计量，各项目评估方法、核心评

估假设及关键参数、公允价值评估的计算过程均符合《企业会计准则第 3 号——投资性房

地产》的有关要求。

评估机构：深圳市戴德梁行土地房地产有限公司北京分公司

2026 年 5 月 19 日


	OLE_LINK6
	OLE_LINK9
	OLE_LINK11
	OLE_LINK7
	OLE_LINK8
	OLE_LINK19
	OLE_LINK15
	OLE_LINK36
	OLE_LINK25
	OLE_LINK13
	OLE_LINK17
	OLE_LINK18
	OLE_LINK22
	OLE_LINK30
	OLE_LINK27
	OLE_LINK35
	OLE_LINK33
	OLE_LINK34
	OLE_LINK40
	OLE_LINK41
	OLE_LINK49
	OLE_LINK48
	OLE_LINK50
	OLE_LINK52
	OLE_LINK51

