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上海证券交易所：

天津津投城市开发股份有限公司（以下简称“公司”或“上市公司”）于 2025

年 11月 11日收到上海证券交易所出具的《关于对天津津投城市开发股份有限公

司重大资产出售暨关联交易草案的问询函》（上证公函【2025】3884 号）。国联

民生证券承销保荐有限公司作为本次交易的独立财务顾问，会同上市公司及其他

相关中介机构，对有关问题进行了认真分析与核查，现就有关事项发表核查意见。

如无特别说明，本核查意见中所述的词语或简称与《天津津投城市开发股份

有限公司重大资产出售暨关联交易报告书（草案）（修订稿）》中“释义”所定义

的词语或简称具有相同的含义。

在本回复中，若合计数与各分项数值相加之和在尾数上存在差异，均为四舍

五入所致。本回复所引用的财务数据和财务指标，如无特殊说明，指合并报表口

径的财务数据和根据该类财务数据计算的财务指标。
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问题 1、关于持续经营能力

草案披露，公司拟出售房地产开发业务相关资产和负债，将聚焦物业管理、

资产管理与运营业务。备考财务报表显示，交易完成后公司资产规模和收入规

模均大幅下降，但净资产实现转正，2024 年、2025 年 1-6 月营业收入分别为

7,093.25 万元、3,815.11 万元，归母净利润分别为-706.71 万元、157.60 万元，

归母净资产分别为 9,580.15 万元、9,832.61 万元。

请公司：（1）结合公司剩余业务所处细分领域的市场竞争格局、经营计划、

发展战略、历史经营业绩等，说明剩余业务的核心竞争力、量化说明本次交易

是否会导致公司无具体经营业务，是否符合《上市公司重大资产重组管理办法》

第十一条第（五）项的相关规定；（2）结合最近一年又一期备考财务数据情况，

说明后续是否可能触及财务类退市指标及具体应对措施，并就此充分提示风险；

（3）说明本次交易后如何增强上市公司盈利能力与经营稳健性等，业务转型可

能面临的风险和应对措施，以及控股股东后续是否有置入资产的计划与安排。

请独立财务顾问和会计师就问题（1）核查并发表意见。

回复：

一、结合公司剩余业务所处细分领域的市场竞争格局、经营计划、

发展战略、历史经营业绩等，说明剩余业务的核心竞争力、量化说明

本次交易是否会导致公司无具体经营业务，是否符合《上市公司重大

资产重组管理办法》第十一条第（五）项的相关规定

（一）结合公司剩余业务所处细分领域的市场竞争格局、经营计划、发展

战略、历史经营业绩等，说明剩余业务的核心竞争力

本次重组前，上市公司主营业务为房地产开发与销售。为更好地应对市场变

化，通过本次重组，上市公司拟将所持有房地产开发业务相关的资产及负债置出，

房地产开发业务置出后，上市公司保留物业管理作为主营业务，同时保留少量资

产管理与运营业务。

1、剩余业务情况
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（1）市场竞争格局

针对当前房地产市场形势，中央政治局会议提出“适应我国房地产市场供求

关系发生重大变化的新形势”，要加快构建房地产发展新模式。从基于过往房地

产增量市场时代，中国物业管理行业围绕保障上游房地产行业的发展确立了价值

主线，到随着市场需求变化和行业转型升级，物业管理行业核心价值将锚定在存

量资产的保值增值和保障人民美好生活。行业价值定位的革新为企业高质量发展

指明了方向，以高品质服务为基础，通过精细化运营和集约化管理，追求实现高

质量发展，将成为行业未来建设新方向。

国家发改委发布的《产业结构调整指导目录（2024年本）》中，物业服务被

正式纳入“鼓励类-商务服务业”，不仅标志着物业行业地位提升，也为未来发展

提供了政策基础。

面对当下经济环境，物业管理行业在政策支持与市场变革的双重驱动下，正

逐步摆脱对房地产增量市场的过度依赖，走向独立发展的道路。企业更加注重服

务品质与运营效率，通过提升人员素质、优化服务流程、应用智能化手段以及构

建服务反馈闭环，打造核心竞争力，在激烈的市场竞争中寻求突破与发展。

（2）发展战略

上市公司未来将紧扣“存量资产增值与美好生活服务”行业新主线，以“规

模拓展+品质升级+科技赋能”为核心，构建“基础物业服务为底盘、增值服务

为引擎、数字化运营为支撑”的三维发展体系。同时以“科技赋能+生态重构”

为战略内核，构建“基础服务筑基、智慧升级提效、生态增值突围”的立体化发

展格局，不断丰富多种经营增值服务、创造新业务增长点，增强行业地位和核心

竞争力，增强上市公司盈利能力和经营稳定性；此外，公司将在控股股东津投资

本的大力支持下，充分利用品牌及声誉优势，并择机通过业务及资产整合等方式

完善业务布局，持续提升公司资产质量和运营效率，强化可持续经营能力和盈利

能力，推动公司高质量发展。

（3）经营计划

基础服务提质方面，聚焦住宅、商用写字楼等核心业态，深化“标准化+定
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制化”服务模式：住宅端升级“智慧社区”场景，通过智能安防、绿色清洁、健

康养老等增值模块提升客户粘性；商用写字楼端推出“资产全生命周期管理”方

案，通过优化物业设施和维护、提供便利的公共设施和公共服务，强化社区生活

圈和多元服务系统建设，增加物业的舒适度和便利性，助力客户资产保值增值。

增值服务创新方面，挖掘社区流量价值，整合家政保洁、社区零售、邻里社

交等高频需求，同时探索“物业+新零售”、“物业+文旅”等跨界融合模式，培

育第二增长曲线。

数字化运营方面，将基于物联网技术搭建智慧管理平台，实现设备巡检自动

化、客户响应智能化、运营决策数据化。同时，推进“降本增效”工程，通过集

约化采购降低采购成本，智能排班系统优化人力成本。

此外，上市公司将持续强化风险管控，优化现金流管理，并通过制订激励计

划绑定核心团队，为股东创造持续回报，为社会提供高品质生活服务。

（4）历史经营业绩

根据经中喜会计师审阅的上市公司最近一年一期备考财务报表，本次交易完

成后上市公司备考经营业绩情况如下：

单位：万元

项目 2025年 1-6 月 2024年度

营业收入 3,815.11 7,093.25

营业利润 155.12 -680.58

利润总额 150.14 -706.72

净利润 157.60 -706.71

归属于母公司股东的净利润 157.60 -706.71

注：备考报表中 2024年度、2025年 1-6月上市公司物业管理服务收入分别为 6,251.05
万元和 3,558.99万元，占营业收入的比例分别为 88.13%和 93.29%。

2、物业管理业务的核心竞争力

（1）上市公司物业管理业务经营多年，具有多业态服务经验

上市公司物业管理服务主要由全资子公司华升物业经营，目前华升物业在管

服务项目 27个，管理面积 242.26万平方米。服务业态涵盖住宅、写字楼、学校、
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商业综合体等（其中住宅在管项目 16个，管理面积 168.37万平方米，写字楼、

商业综合体等非住宅在管项目 11个，管理面积 73.89万平方米）。华升物业具有

高档住宅小区、高端写字楼、大型商业综合体、政府机关单位、院校、大型停车

场等业态丰富的物业管理服务经验。

（2）上市公司物业管理业务在天津地区具有较强的品牌、声誉和规模优势

上市公司物业管理服务在天津地区经营多年，在管项目中包括政府重点工

程、大型项目，如天津市政府重点打造的经济、科创项目“天开高教科创园”以及

45 万平方米的天津市体育综合保障中心，在天津物业市场具备较强的品牌、声

誉和规模优势。

综上，本次重大资产重组完成后，公司剩余业务主要为物业管理业务，物业

管理业务具有一定的规模，具备核心竞争力。

（二）量化说明本次交易是否会导致公司无具体经营业务，是否符合《上

市公司重大资产重组管理办法》第十一条第（五）项的相关规定

1、本次交易不存在可能导致上市公司重组后主要资产为现金或者无具体经

营业务的情形

根据中喜会计师出具的《备考审阅报告》（中喜特审 2025T00624号），本次

交易完成后，上市公司的主要资产包括其他应收款、存货、投资性房地产等，其

中 2025年 6月末备考报表中货币资金账面价值为 214.68万元，占总资产比例为

1.17%，占比较小。

上市公司通过本次重组，拟将所持有房地产开发业务相关的资产及负债置

出，留存资产聚焦于资产较轻、经营较稳健、收入及现金流较稳定的物业管理作

为主营业务，同时保留少量资产管理与运营业务，根据备考审阅报告，上述业务

2024年度、2025年 1-6月实现营业收入分别为 7,093.25万元、3,815.11万元。主

营业务物业管理服务在天津地区已具有一定规模和品牌影响力，公司将在控股股

东津投资本的大力支持下，充分利用品牌及声誉优势，加强业务拓展，并择机通

过业务及资产整合等方式完善业务布局，持续提升公司资产质量和运营效率，强

化可持续经营能力和盈利能力，推动公司高质量发展。
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综上，本次交易完成后，上市公司留存资产中现金占总资产的比例较小，留

存业务主要为物业管理服务，具有一定的营收规模，不会导致上市公司主要资产

为现金或者无具体经营业务的情形。

2、本次交易有利于上市公司增强持续经营能力

根据上市公司 2024年度经审计财务报告、2025年 1-6月未经审计的财务报

表及中喜会计师出具的《备考审阅报告》（中喜特审 2025T00624号），本次重组

前后上市公司主要财务指标对比情况如下：

单位：万元

项目
2025年6月30日/2025年1-6月 2024年12月31日/2024年度

实际数 备考数 变动情况 实际数 备考数 变动情况

资产总额 1,285,079.06 18,302.28 -98.58% 1,346,364.83 26,981.51 -98.00%

负债总额 1,289,644.10 8,469.67 -99.34% 1,296,769.71 17,401.36 -98.66%

资产负债率 100.36% 46.28%
降低

54.08个百

分点

96.32% 64.49%
降低

31.83个
百分点

归母净资产 -50,121.83 9,832.61 119.62% 1,691.37 9,580.15 466.41%

营业收入 51,716.36 3,815.11 -92.62% 271,160.80 7,093.25 -97.38%

净利润 -54,255.02 157.60 100.29% -23,092.58 -706.71 96.94%

归属于母公

司所有者的

净利润

-51,908.07 157.60 100.30% -21,032.62 -706.71 96.64%

归属于母公

司所有者的

每股净资产

（元/股）

-0.45 0.09 增加0.54
元/股 0.02 0.09 增加0.07

元/股

每股收益（

元/股）
-0.4695 0.0014

增加

0.4709元/
股

-0.1902 -0.0064
增加

0.1838元/
股

2024年和 2025年 1-6月，上市公司备考归属于母公司股东的净利润分别为

-706.71万元和 157.60万元，较交易前增幅分别为 96.64%和 100.30%。2024年末

和 2025年 6月末，上市公司备考归属于母公司股东的净资产分别为 9,580.15万

元和 9,832.61万元，较交易前增幅分别为 466.41%和 119.62%。

拟置出的标的资产所从事的房地产开发业务资金需求量大、负债规模高，标

的资产规模体量相对较大，本次交易完成后，相关标的资产将不再纳入上市公司
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合并报表范围，上市公司将“由重转轻”，预计上市公司总资产、总负债等指标

将出现较大幅度下降，但净资产、净利润等指标将大幅提高，资产负债率有所降

低，资产质量、资本结构和盈利情况将得到有效改善，有助于提高上市公司资产

质量和盈利能力，进而增强上市公司持续经营能力，有利于保护上市公司全体股

东利益。

综上所述，本次交易不会导致上市公司主要资产为现金或无具体经营业务的

情况，有利于增强公司的持续经营能力，符合《上市公司重大资产重组管理办法》

第十一条第（五）项的相关规定。

（三）独立财务顾问核查意见

经核查，独立财务顾问认为：

1、房地产开发业务置出后，上市公司保留物业管理作为主营业务，物业管

理业务具有一定的规模，具备核心竞争力；

2、本次交易不会导致上市公司主要资产为现金或无具体经营业务的情况，

有利于增强公司的持续经营能力，符合《上市公司重大资产重组管理办法》第十

一条第（五）项的相关规定。

问题 2、关于标的评估情况

草案披露，置出标的评估采用资产基础法，评估价值-2.39 亿元，评估估值

减值率 106.99%。评估减值主要来自于长期股权投资，长期股权投资账面价值

74.75 亿元，评估值 35.79 亿元，减值率 52.12%，为公司对 25 家公司的股权投

资。其中，天房(苏州)置业有限公司、天津市华博房地产开发有限公司、天津

市华亨房地产开发有限公司账面价值分别为 4,000 万元、105,000 万元、80,000

万元，对应评估值为-369,755.43 万元、-47,678.09 万元、46,215.88 万元，减

值原因为被投资企业经营亏损。

请公司：（1）补充披露主要被投资公司的具体财务数据，并结合相关公司

财务状况及经营情况，说明长期股权投资大幅减值的原因及合理性；（2）说明

标的公司对应房地产项目评估减值情况，并结合项目的开发及销售情况、所处
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区域及周边可比项目售价变化，及减值测试相关过程及参数选择等，说明本次

评估减值的原因及合理性、减值金额的准确性；（3）结合近三年公司存货等减

值准备计提情况，说明本次评估减值相关假设和依据与前期减值测试是否一致，

是否存在以前年度减值计提不及时、不充分的情形。请独立财务顾问、会计师、

评估师就上述问题进行核查并发表明确意见。

回复：

一、补充披露主要被投资公司的具体财务数据，并结合相关公司

财务状况及经营情况，说明长期股权投资大幅减值的原因及合理性

（一）主要被投资公司的具体财务数据

截至评估基准日，上市公司长期股权投资单位中，存在大额评估减值的被投

资公司为天房（苏州）置业有限公司、天津市华博房地产开发有限公司和天津市

华亨房地产开发有限公司，分别对应长期股权投资减值 373,755.43 万元、

152,678.09 万元和 33,784.12 万元，合计占置出资产长期股权投资减值项目减值

额的 98.90%，具体情况如下：

序号 被投资公司名称 简称 成立日期 持股比例 会计核算方式

1
天房（苏州）置业有限

公司
苏州置业 2015-11-13 100% 成本法

2
天津市华博房地产开

发有限公司
华博地产 2015-06-11 100% 成本法

3
天津市华亨房地产开

发有限公司
华亨地产 2007-11-14 100% 成本法

报告期内，上述被投资公司合并口径的主要财务数据具体如下：

单位：万元

被投资公司
2025年 6月 30日/2025年 1-6月

总资产 总负债 净资产 营业收入 净利润

苏州置业 330,253.14 672,734.25 -342,481.11 41,239.05 -17,776.83

华博地产 183,370.34 217,269.25 -33,898.91 - -5,874.08

华亨地产 138,570.12 97,345.97 41,224.15 6,760.25 -4,297.78

被投资公司
2024年 12月 31日/2024年度

总资产 总负债 净资产 营业收入 净利润
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苏州置业 385,468.55 710,172.83 -324,704.28 95,653.15 -28,699.24

华博地产 181,413.97 209,438.81 -28,024.83 650.16 -13,116.73

华亨地产 143,900.41 98,378.47 45,521.93 77,772.00 -9,655.23

被投资公司
2023年 12月 31日/2023年度

总资产 总负债 净资产 营业收入 净利润

苏州置业 490,478.90 786,483.94 -296,005.04 74,774.17 -48,492.10

华博地产 216,402.44 231,310.54 -14,908.10 699.59 14,574.24

华亨地产 220,591.64 165,414.48 55,177.16 760.15 -27,622.44

（二）结合相关公司财务状况及经营情况，说明长期股权投资大幅减值的

原因及合理性

1、主要被投资公司财务状况及经营情况

报告期内，上述 3家主要被投资公司主要从事房地产开发业务，历史年度累

计净利润均为负数，主要原因包括：（1）部分开发项目在前期土地市场高峰期拿

地导致土地成本过高，而近年来房地产开发行业持续面临下行压力，房地产市场

持续低迷导致销售价格承压，销售价格无法覆盖开发成本从而形成亏损。（2）部

分开发项目受规划调整、公共卫生事件等因素影响工期延长，成本增加。

截至报告期末，3家主要被投资公司净资产均为负。主要被投资公司的具体

财务数据详见本题回复之“一”之“（一）主要被投资公司的具体财务数据”。

上述主要被投资公司合并报表范围内的房地产开发项目的具体情况如下：

序

号

被投

资公

司

项目

区域
主要项目 拿地时间 开工时间 竣工/预计竣工时间

1
苏州

置业
苏州

美瑜兰庭 2016年 2018年 2022年

美瑜华庭 2016年 2018年 2024年/2026年

2
华博

地产
天津 盛文佳苑 2017年 2018年 2026年

3
华亨

地产
天津 林里公园 2011年 2019年 2024年

2、长期股权投资大幅减值的原因及合理性

（1）主要被投资公司的合并口径净资产评估结果及对应的母公司层面长期
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股权投资评估结果

截至评估基准日，主要被投资公司的合并口径净资产评估结果及对应的母公

司层面长期股权投资评估结果具体如下：

单位：万元

被投资公司
子公司净资产评估结果 母公司层面长期股权投资评估结果

账面价值 评估价值 增减值 账面价值 评估价值 增减值

苏州置业 -324,704.28 -369,755.43 -45,051.15 4,000.00 -369,755.43 -373,755.43

华博地产 -28,024.83 -47,678.09 -19,653.26 105,000.00 -47,678.09 -152,678.09

华亨地产 45,521.93 46,215.88 693.95 80,000.00 46,215.88 -33,784.12

上述公司对应的母公司层面长期股权投资大幅减值，主要系上市公司母公司

层面对并表子公司采用成本法核算，长期股权投资账面值未能反映该等子公司历

史年度亏损情况。本次评估基于持续经营假设前提，对于合并报表范围内净资产

估值为负的子公司，对应长期股权投资评估值按照负值列示，因此评估值较母公

司单体报表层面长期股权投资账面价值大幅减值，具有合理性。

（2）按照科目分析主要被投资公司的合并口径净资产评估减值合理性

①苏州置业

评估基准日，苏州置业科目账面价值、评估价值、增减值如下：

单位：万元

项目名称 账面价值 评估价值 增减值

流动资产 385,451.50 340,400.08 -45,051.42

货币资金 266.23 266.23 -

预付账款 769.00 769.00 -

其他应收款 12,420.43 12,420.43 -

存货 348,093.81 303,042.39 -45,051.42

其他流动资产 23,902.03 23,902.03 -

非流动资产 17.06 17.32 0.27

资产总计 385,468.56 340,417.40 -45,051.15

流动负债 710,172.84 710,172.84 -

应付账款 26,512.67 26,512.67 -
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合同负债 38,892.51 38,892.51 -

应交税费 279.09 279.09 -

其他应付款 640,988.23 640,988.23 -

其他流动负债 3,500.33 3,500.33 -

非流动负债 - - -

负债合计 710,172.84 710,172.84 -

所有者权益合计 -324,704.28 -369,755.44 -45,051.15

由上表可知，苏州置业评估减值主要因为存货评估减值。

②华博地产

评估基准日，华博地产科目账面价值、评估价值、增减值如下：

单位：万元

项目名称 账面价值 评估价值 增减值

流动资产 175,263.86 154,883.00 -20,380.86

货币资金 250.03 250.03 -

应收账款 48,419.80 48,419.80 -

预付账款 46.44 46.44 -

其他应收款 1,028.29 1,028.29 -

存货 125,201.88 104,821.02 -20,380.86

其他流动资产 317.42 317.42 -

非流动资产 6,150.11 6,877.72 727.61

投资性房地产 6,146.95 6,870.87 723.92

固定资产 3.08 6.77 3.69

递延所得税资产 0.08 0.08 -

资产总计 181,413.97 161,760.72 -19,653.26

流动负债 100,938.81 100,938.81 -

短期借款 6,547.00 6,547.00 -

应付账款 3,272.08 3,272.08 -

合同负债 1,614.05 1,614.05 -

应付职工薪酬 34.55 34.55 -

应交税费 60.44 60.44 -

其他应付款 16,112.42 16,112.42 -

一年内到期的非流动负债 73,153.00 73,153.00 -
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项目名称 账面价值 评估价值 增减值

其他流动负债 145.26 145.26 -

非流动负债 108,500.00 108,500.00 -

长期借款 108,500.00 108,500.00 -

负债总计 209,438.81 209,438.81 -

所有者权益 -28,024.83 -47,678.09 -19,653.26

由上表可知，华博地产评估减值主要因为存货评估减值。

③华亨地产

评估基准日，华亨地产科目账面价值、评估价值、增减值如下：

单位：万元

项目名称 账面价值 评估价值 增减值

流动资产 127,706.89 127,035.64 -671.24

货币资金 2,378.12 2,378.12 -

预付账款 181.08 181.08 -

其他应收款 111,166.36 111,166.36 -

存货 11,765.01 11,093.77 -671.24

其他流动资产 2,216.31 2,216.31 -

非流动资产 16,193.52 17,558.71 1,365.19

投资性房地产 16,190.87 17,556.06 1,365.19

递延所得税资产 2.65 2.65

资产总计 143,900.41 144,594.35 693.95

流动负债 98,378.47 98,378.47 -

应付账款 11,337.21 11,337.21 -

合同负债 328.23 328.23 -

应付职工薪酬 47.42 47.42 -

应交税费 964.96 964.96 -

其他应付款 8,700.65 8,700.65 -

一年内到期的非流动负债 77,000.00 77,000.00 -

非流动负债 - - -

负债合计 98,378.47 98,378.47 -

所有者权益 45,521.93 46,215.88 693.95
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由上表可知，华亨地产评估小幅增值主要因为投资性房地产评估增值，评估

减值主要因为存货评估减值。

综上，按照科目分析，主要被投资公司的合并口径净资产评估减值主要因为

存货科目评估减值，存货主要为房地产项目，评估减值原因分析详见本题回复

“二、说明标的公司对应房地产项目评估减值情况，并结合项目的开发及销售情

况、所处区域及周边可比项目售价变化，及减值测试相关过程及参数选择等，说

明本次评估减值的原因及合理性、减值金额的准确性”。

（三）补充披露情况

上市公司已在《重组报告书》“第五章 标的资产评估作价基本情况”之“一、

标的资产评估情况”之“（九）主要被投资公司的具体财务数据，长期股权投资

大幅减值的原因及合理性”补充披露主要被投资公司的具体财务数据，并结合相

关公司财务状况及经营情况，说明长期股权投资大幅减值的原因及合理性。

二、说明标的公司对应房地产项目评估减值情况，并结合项目的

开发及销售情况、所处区域及周边可比项目售价变化，及减值测试相

关过程及参数选择等，说明本次评估减值的原因及合理性、减值金额

的准确性

（一）对应房地产项目评估减值情况

截至评估基准日，主要公司对应的房地产项目的账面余额、跌价准备、账面

价值、评估值、评估减值情况如下：

单位：万元

子公司
房地产项

目
账面余额 跌价准备 账面价值 评估值 评估减值

苏州置业
美瑜华庭 512,021.29 182,832.78 329,188.51 287,290.31 41,898.20

美瑜兰庭 26,135.28 7,659.35 18,475.93 15,491.49 2,984.44

华博地产 盛文佳苑 268,092.82 148,984.64 119,108.18 98,276.48 20,831.70

华亨地产 林里公园 14,968.71 3,551.59 11,417.12 10,756.13 660.99

（二）结合项目的开发及销售情况、所处区域及周边可比项目售价变化，
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及减值测试相关过程及参数选择等，说明本次评估减值的原因及合理性、减值

金额的准确性

1、项目的开发及销售情况

（1）苏州置业

①美瑜兰庭

2016 年 7月，苏州置业子公司苏州华强房地产开发有限公司通过挂牌出让

的方式取得苏地 2016-WG-32号，用于开发建设“美瑜兰庭”项目。该项目位于

江苏省苏州市相城区。该项目于 2018年 4月开工建设，2022年 6月竣工并取得

备案文件。截至评估基准日，项目已售住宅面积为 144,230.79m2。

②美瑜华庭

2016 年 7月，苏州置业子公司苏州华强房地产开发有限公司以挂牌出让的

方式取得苏地 2016-WG-31号，用于开发建设“美瑜华庭”项目。该项目位于江

苏省苏州市相城区。该项目于 2018年 4月开工建设，2024年 7月陆续竣工并取

得备案文件，预计 2026 年全部竣工。截至评估基准日，项目已售住宅面积为

70,033.76m2。

（2）华博地产

2017年 3月，华博地产以挂牌出让的方式取得津北勤（挂）2017-020地块，

用于开发建设“盛文佳苑”项目。该项目位于天津市河北区。该项目于 2018年

7月 31日正式开工建设，预计竣工时间为 2026年年底。

2020年，天津市出台《大运河天津段核心监控区国土空间管控细则（试行）》

（以下简称“《管控细则》”）文件，对于地处文件划定范围内的房地产项目，要

求项目根据《管控细则》的相关要求，调整优化设计方案及规划指标，报请主管

部门审议后履行相关调整程序。而盛文佳苑项目正处于上述文件划定的空间范围

内，属于需要调整优化设计方案的项目。目前项目已经完成规划调整。规划调整

后，截至评估基准日，项目已售住宅面积为 849.96m2。

（3）华亨地产
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2011年 8月，华亨地产以挂牌出让的方式取得津南双港（挂）2011-118 地

块。该项目位于天津市津南区。该项目于 2019年 3月开工建设，2024年 1月竣

工并取得备案文件。截至评估基准日，项目已售住宅面积为 73,839.37m2。

2、项目所处区域及周边可比项目售价情况

评估过程中对于评估基准日尚未销售的房产，采用市场比较法确定其销售单

价。市场比较法是将评估对象与在评估基准日近期有过交易的类似房地产进行比

较，对这些类似房地产的已知价格作适当的修正，以此估算评估对象的客观合理

价格或价值的方法。其计算公式：评估对象＝比较案例价格×交易情况修正×交

易期日修正×区域因素修正×实物因素修正×权益因素修正。

故本次评估的预计售价充分考虑了可比项目的售价情况，并且从交易情况、

交易时间、区域因素、实物状况、权益状况等方面进行系数修正，得出评估对象

的比准价格，进而计算了被评估项目的预计售价。

各项目的情况如下：

（1）苏州置业

①美瑜兰庭

经资产评估专业人员对房地产市场进行调查，根据交易时间相近、用途相同、

处于同一供需圈层的原则对可比案例进行筛选，最终选择了在市场、实物、权益

及区位相同或相近的三个交易案例，为：保利融信·云上流光、鑫相河畔雅苑、

中冶国锐锦绣雅著。

可比项目销售价格如下：

单位：元/m2

可比项目
可比案例销售价格

保利融信·云上流光 鑫相河畔雅苑 中冶国锐锦绣雅著

金额 22,000.00 25,000.00 25,000.00

美瑜兰庭预计售价与可比项目销售价格相近。

②美瑜华庭
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经资产评估专业人员对房地产市场进行调查，根据交易时间相近、用途相同、

处于同一供需圈层的原则对可比案例进行筛选，最终选择了在市场、实物、权益

及区位相同或相近的三个交易案例，为：保利融信·云上流光、鑫相河畔雅苑、

中冶国锐锦绣雅著。

可比项目销售价格如下：

单位：元/m2

可比项目
可比案例销售价格

保利融信·云上流光 鑫相河畔雅苑 中冶国锐锦绣雅著

金额 22,000.00 25,000.00 25,000.00

美瑜华庭预计售价与可比项目销售价格相近。

（2）华博地产

经资产评估专业人员对房地产市场进行调查，根据交易时间相近、用途相同、

处于同一供需圈层的原则对可比案例进行筛选，最终选择了在市场、实物、权益

及区位相同或相近的三个交易案例，为：际华园·绿道丹庭、中冶德贤华府、中

海招商十里观澜。

可比项目销售价格如下：

单位：元/m2

可比项目
可比案例销售价格

际华园·绿道丹庭 中冶德贤华府 中海招商十里观澜

金额 29,000.00 33,000.00 32,000.00

盛文佳苑预计售价与可比项目销售价格相近。

（3）华亨地产

经资产评估专业人员对房地产市场进行调查，根据交易时间相近、用途相同、

处于同一供需圈层的原则对可比案例进行筛选，未发现合适的可比项目，且该项

目为尾盘资产，综合比较了该项目内的可比交易确定了预计售价。

可比实例销售价格如下：
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单位：元/m2

可比项目
可比实例销售价格

可比实例 1 可比实例 2 可比实例 3

金额 11,423.00 11,333.00 11,954.00

林里公园预计售价与可比实例销售价格相近。

3、本次评估减值的原因及合理性、减值金额的准确性

评估减值主要由两方面原因形成：1、由于会计计量与评估市场价值的差异

导致；2、由于评估时考虑了期后事项对评估结论的影响。

（1）会计计量与评估市场价值的差异

存货的市场价值评估采用了动态假设开发法，考虑了资产的潜在买方所需要

的必要报酬率，即以一定的折现率对预测期各年项目净收益进行折现，计算得出

存货的市场价值；

而存货会计计量的可变现净值无需对预测期各年项目净收益进行折现，因此

造成了评估减值。

①房地产项目减值测试相关过程及参数选择情况如下：

按照《企业会计准则第 1号-存货》（2006）“第 15条的规定资产负债表日，

存货应当按照成本与可变现净值孰低计量。”公司在资产负债表日对存货进行全

面清查后，按存货的成本与可变现净值孰低计提或转回存货跌价准备。

用于出售的开发产品，在正常生产经营过程中，以该存货的估计售价减去估

计的销售费用和相关税费后的金额，确定其可变现净值；在建项目在正常生产经

营过程中，以完工后的开发产品估计售价减去至完工时估计将要发生的成本、估

计的销售费用和相关税费后的金额，确定其可变现净值。

资产负债表日对存货进行计量时，对于存货减值测试预计销售收入的确定方

法：

A、对于已签订的销售/预售合同，根据签约合同金额，确定预计销售收入；

B、在计算待售产品的预计售价时，重点考虑其户型分布、区内位置以及朝
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向、楼层、视野采光等多种影响因素，并参考近期已经销售的相似产品售价以及

周边同期可比项目的价格水平。此外，还结合项目的整体销售计划、项目的自身

优势以及未来市场的发展趋势，进行深入分析，以保证项目预计售价的准确性和

合理性。

对于存货减值测试预计总成本的确定方法：根据公司已发生的成本，加上公

司预计的后续需要投入的开发成本确定预计总成本，包括前期工程费、建筑安装

工程费、基础设施配套费、公共设施配套费、开发间接费等。

销售费用包括项目销售部门的管理费用、销售人力资源费用、广告费用、项

目咨询、策划费用及代理销售的佣金等。

②评估市场价值的确定、关键参数及选取依据

本次评估选取动态假设开发法确定市场价值。

动态假设开发法是指将待估房地产项目预期开发后的销售收入，扣除其预期

的正常情况下尚需发生的开发成本、开发费用、销售税金等，确定待估房地产项

目评估价值的方法。计算公式为：

其中：

Ri：项目产生的各年现金流，计算公式为：

各年现金流=年销售收入现金流入-后续开发成本支出-销售税金及附加-土地

增值税-销售费用-管理费用-企业所得税

年销售收入现金流入：按照评估基准日当地同类房地产交易的市场价格和被

估房地产的区位状况及实物状况，采用市场法测算，根据销售去化周期确定各年

销售收入现金流入。

后续开发成本支出：根据企业提供并经资产评估专业人员核实的后续需要投

入的开发成本，包括前期工程费、建筑安装工程费、基础设施配套费、公共设施
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配套费、开发间接费等。

销售税金及附加：根据国家和地方的现行税法和相关规定，房地产销售需交

纳的相关附加税费包括城建税、教育费附加、地方教育附加。

土地增值税：根据《中华人民共和国土地增值税暂行条例实施细则》，土地

增值税以纳税人转让房地产取得的增值额为计税依据。增值额为纳税人转让房地

产取得的收入减除规定扣除项目金额以后的余额，实行四级超率累进税率。

销售费用包括项目销售部门的管理费用、销售人力资源费用、广告费用、项

目咨询、策划费用及代理销售的佣金等。

管理费用：系为组织项目开发而发生的管理人员工资、固定资产折旧摊销等

间接费用。本次参考同类房地产开发公司的管理费率（管理费用占开发成本的比

例）确定。

企业所得税：根据项目的销售情况，销售金额扣减成本、税金、期间费用后

的值确定应纳所得额。

r：折现率

n：后续房地产项目开发所需的时间周期

（2）评估时考虑的期后事项对评估结论的影响

由于本次评估报告结论形成日期与财务报告出具日期有一定的差异，在此期

间，主要的房地产项目处于正常销售经营中，评估采用假设开发法预测的未来收

益参考了此期间的实际经营情况，导致评估预测与财务报告减值测试预测的数据

有所差异，造成了评估减值。

综上，评估减值主要由于会计计量与评估市场价值的差异及评估考虑的期后

事项共同导致了评估减值，评估减值具有合理性，减值金额准确。

三、结合近三年公司存货等减值准备计提情况，说明本次评估减

值相关假设和依据与前期减值测试是否一致，是否存在以前年度减值

计提不及时、不充分的情形
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（一）近三年公司减值准备计提情况

公司近三年的资产减值准备主要为存货减值准备，占比均在 95%以上。上市

公司近三年存货减值计提金额较高的主要项目为上述主要被投资公司的房地产

项目美瑜华庭、美瑜兰庭、盛文佳苑、林里公园，上述 4个项目存货减值准备计

提情况如下：

单位：万元

项目名称
2024年 12月 31日余额 2023年 12 月 31 日余额 2022年 12月 31日余额

账面余额 跌价准备 账面余额 跌价准备 账面余额 跌价准备

合计 925,096.13 385,408.89 1,150,776.57 444,515.48 1,408,740.23 476,744.79

其中：

美瑜华庭 512,021.29 182,832.78 640,920.96 206,648.11 620,641.13 169,767.49

美瑜兰庭 26,135.28 7,659.35 39,738.22 12,107.05 159,509.42 45,337.29

盛文佳苑 268,092.82 148,984.64 267,001.62 148,984.64 340,137.21 167,109.03

林里公园 14,968.71 3,551.59 116,501.46 34,974.42 91,626.40 8,882.32

小计 821,218.11 343,028.36 1,064,162.25 402,714.22 1,211,914.17 391,096.13

主要项目

存货跌价

准备占比

89.00% 90.60% 82.03%

（二）本次评估减值相关假设和依据与前期减值测试是否一致

1、前期减值测试的相关假设和依据

按照《企业会计准则第 1号-存货》（2006）“第 15条的规定资产负债表日，

存货应当按照成本与可变现净值孰低计量。”公司在资产负债表日对存货进行全

面清查后，按存货的成本与可变现净值孰低计提或转回存货跌价准备。

用于出售的开发产品，在正常生产经营过程中，以该存货的估计售价减去估

计的销售费用和相关税费后的金额，确定其可变现净值；在建项目在正常生产经

营过程中，以完工后的开发产品估计售价减去至完工时估计将要发生的成本、估

计的销售费用和相关税费后的金额，确定其可变现净值。

资产负债表日对存货进行计量时，对于存货减值测试预计销售收入的确定方

法：①对于已签订的销售/预售合同，根据签约合同金额，确定预计销售收入；
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②在计算待售产品的预计售价时，重点考虑其户型分布、区内位置以及朝向、楼

层、视野采光等多种影响因素，并参考近期已经销售的相似产品售价以及周边同

期可比项目的价格水平。此外，我们还结合项目的整体销售计划、项目的自身优

势以及未来市场的发展趋势，进行深入分析，以保证项目预计售价的准确性和合

理性。

对于存货减值测试预计总成本的确定方法：根据公司已发生的成本，加上公

司预计的后续需要投入的开发成本确定预计总成本，包括前期工程费、建筑安装

工程费、基础设施配套费、公共设施配套费、开发间接费等。

销售费用包括项目销售部门的管理费用、销售人力资源费用、广告费用、项

目咨询、策划费用及代理销售的佣金等。

2、本次评估减值相关假设和依据

本次评估基准日为 2024年 12月 31日，与 2024年 12月 31日的减值测试结

果进行了比较分析，详见本题回复之“（二）、结合项目的开发及销售情况、所处

区域及周边可比项目售价变化，及减值测试相关过程及参数选择等，说明本次评

估减值的原因及合理性、减值金额的准确性”，二者之间的差异具有合理性。

（三）是否存在以前年度减值计提不及时、不充分的情形

2022 年末、2023 年末、2024 年末上市公司存货跌价准备的余额分别为

476,744.79万元、444,515.48万元和 385,408.89万元，占存货余额的比例分别为

25.77%、29.63%和 29.41%，占比较高。

同行业上市公司最近三年年末存货跌价准备余额占存货余额比例如下：

可比公司 2024年末 2023年末 2022年末

天保基建 5.92% 5.35% 8.47%

津滨发展 5.05% 3.57% 2.74%

深振业 A 17.24% 5.26% 0.69%

万通发展 11.87% 10.04% 7.74%

财信发展 38.53% 34.47% 17.38%

京能置业 5.15% 3.66% 1.33%

平均数 13.96% 10.39% 6.39%

上市公司 29.41% 29.63% 25.77%
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根据上表，上市公司存货跌价计提水平高于行业平均水平。

综上，上市公司已按会计准则等相关要求及时、足额计提减值准备，不存在

以前年度减值计提不及时、不充分的情形。

四、独立财务顾问核查意见

经核查，独立财务顾问认为：

（一）长期股权投资大幅减值的原因为上市公司对并表子公司采用成本法核

算，长期股权投资账面值未能反映该等项目公司历史年度损益情况，由于部分从

事房地产开发业务子公司历史年度累计损益为负值，故评估减值较大，与被评估

单位的经营和财务情况相符；

（二）根据上市公司主要房地产项目的开发及销售情况、所处区域及周边可

比项目售价变化，及减值测试相关过程及参数选择等分析，本次评估减值的原因

具有合理性，减值金额准确；

（三）本次评估减值与存货减值测试相关假设和依据基本一致，公司近三年

对上述项目计提存货跌价准备及时、充分。

问题 3、关于担保情况

草案披露，截至 2025 年 6 月 30 日，公司对外担保金额 66.13 亿元，主要

为控股股东以及公司子公司进行担保。对于前述担保，公司正在与债权人沟通

解除担保事宜，对于预期无法在交割日前解除的担保，预计形成的关联担保将

在交割日前完成上市公司的内部审议及公告等程序，交易对方将予以配合和协

助。

请公司：（1）列示目前公司为置出标的提供担保的具体情况，包括但不限

于担保总额、已完成协商的担保金额、预计在交割日前无法解除的担保金额；（2）

针对上述无法解除的担保，说明公司后续履行相应程序的安排与计划，是否符

合对外关联担保的合规性与规范性要求；（3）说明控股股东或城运发展拟提供

的反担保措施，是否具有相应的履约能力，并充分评估提供反担保措施能否完

全覆盖上市公司风险敞口。请独立财务顾问和律师发表意见。
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回复：

一、列示目前公司为置出标的提供担保的具体情况，包括但不限

于担保总额、已完成协商的担保金额、预计在交割日前无法解除的担

保金额

截至本回复出具日，上市公司为置出标的提供担保的情况如下：

单位：万元

被担保方

担保金额

（主债权本金金

额）

担保是

否已经

履行完

毕

是否取得

担保权人

同意函

天津市凯泰建材经营有限公司 9,000.00 否 是

天津市凯泰建材经营有限公司 1,200.00 否 是

天津市凯泰建材经营有限公司
① 1,951.501 否 是

天津市凯泰建材经营有限公司 1,307.372 否 是

天津市华亨房地产开发有限公司 77,000.00 否 是

天津市华欣城市开发有限公司 25,590.32 否 是

天津市华博房地产开发有限公司① 8,160.00 否 是

天津市华博房地产开发有限公司 39,500.00 否 是

天津市华博房地产开发有限公司 30,000.00 否 是

天津市华博房地产开发有限公司 109,500.00 否 是

天津市华升物业管理有限公司
①
（置出银行借款） 12,550.00 否 是

上市公司
①
（置出银行借款） 37,170.00 否 是

天津吉利大厦有限公司
②

15,000.00
否 否

天房（苏州）投资发展有限公司② 否 否

天津市天蓟房地产开发有限责任公司 33,838.00 否 是

天津海景实业有限公司 21,750.00 否 否

合计 423,517.19 - -

注①：上市公司为该四笔贷款提供担保的同时，以留存于上市公司的房产等资产提供了

抵押担保，该等资产于 2024年 12月 31日的账面价值合计为 8,530.85万元。置出资产交割

前，上市公司将与抵押权人协调解除对留存资产的抵押。

注②：苏州投资向恒丰银行贷款，吉利大厦提供了担保，上市公司同步向吉利大厦提供

反担保，此处以贷款金额作为担保金额。

1 此处金额为担保合同附件抵押物清单约定的担保金额。

2 此处金额为担保合同附件抵押物清单约定的担保金额。
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截至本回复出具日，已取得债权人关于同意由津玺企管承担担保责任的同意

函的担保金额为 386,867.19万元（其中部分同意函尚待其所载生效条件满足后生

效），剩余担保金额 36,750.00万元（不包括上市公司以留存的资产提供的抵押担

保）。除上市公司以留存的资产提供的抵押担保外，剩余尚未取得同意函的担保

为：

（一）关于公司就天房（苏州）投资发展有限公司的银行贷款提供的反担保，

对应主债权金额为 15,000 万元。根据上市公司的说明，上市公司正在与相关担

保权人进一步协商，根据协商进展，上市公司“预计 2025年 11月底前可与债权

人恒丰银行签订相关债务及担保转移至津玺企管的正式协议”。

（二）公司对海景实业有限公司担保，债权人为首开股份。根据上市公司于

2025 年 10 月 30日发布的《关于为子公司天津海景实业有限公司融资提供担保

的进展公告》及北京首都开发股份有限公司于同日发布的《关于提供财务资助的

公告》，上市公司、北京首都开发股份有限公司及天津海景实业有限公司已经“就

借款偿还初步形成解决方案”。

上市公司预计在交割日前能够取得全部担保权人的同意函或由债务人偿还

相关债务。

二、针对上述无法解除的担保，说明公司后续履行相应程序的安

排与计划，是否符合对外关联担保的合规性与规范性要求

根据沟通情况，公司预计在交割日前能够取得全部担保权人的同意函或由债

务人偿还相关债务。如公司最终未能在本次重组交割日前取得全部担保权人的同

意函或由债务人偿还相关债务，公司将在交割日前召开董事会及股东会审议该等

关联担保安排并披露，津玺企管将提供反担保，公司将在股东会审议通过该等关

联担保安排后再推进本次重组交割。

三、说明控股股东或城运发展拟提供的反担保措施，是否具有相

应的履约能力，并充分评估提供反担保措施能否完全覆盖上市公司风

险敞口

如上述，如公司最终未能在本次重组交割日前取得全部担保的同意函或由债
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务人偿还相关债务，津玺企管将提供反担保。

《重大资产出售协议》第三条第（二）款第 3项约定，“（4） 自 交 割 日

起，在未能取得相关债权人及/或担保权人关于债务及/或担保责任转移的同意函

的情况下，若置出资产的相关债权人及/或担保权人向上市公司追索债务及/或担

保责任的，上市公司应当在收到通知或文件后 14 日内通知归集主体。归集主体

应在接到上市公司关于清偿债务及/或担保责任通知后进行核实并对债权人及/或

担保权人进行清偿，或者与相应债权人及/或担保权人达成解决方案，或者提出

抗辩权。上述处理方式中如因客观因素须由上市公司向债权人及/或担保人进行

清偿或提出抗辩时，上市公司在合理范围内配合归集主体处理，清偿资金应由归

集主体先行向上市公司完成支付，抗辩所产生的相关费用应由归集主体承担。若

因上市公司未及时告知归集主体或未在合理范围内配合归集主体处理债务而造

成损失扩大的，归集主体对扩大部分的损失不承担责任。若归集主体因未能按照

本协议的约定及时处理债务而导致上市公司被债权人追偿的，或因债务处理不当

致使上市公司与债权人及/或担保权人发生诉讼、仲裁并要求上市公司承担清偿

义务，且归集主体未及时清偿的，上市公司在先行代偿后有权向置出资产承接方

及归集主体追讨实际向债权人支付的金额。”

交易对方已承诺对于交割日后未能解除的上市公司对置出标的提供的担保，

如给上市公司造成损失，且津玺企管未能及时足额赔付，交易对方将自上市公司

担保义务发生之日起一年之内赔付上市公司。

截至本回复出具日，上市公司对置出标的提供的担保中，尚未取得担保权人

同意担保责任转移至津玺企管的担保金额合计为 36,750.00 万元（不包括上市公

司以留存的资产提供的抵押担保），其中债权人为首开股份对应的债务 21,750.00

万元相关方已初步形成解决方案；债权人为恒丰银行对应的债务 15,000 万元预

计可在 2025年 11月底前与恒丰银行签署相关债务及担保转移至津玺企管的正式

协议，故预计在交割日前不存在无法解除的担保。

交易对方由天津市国资委 100%持股，由津投资本托管并履行出资人职责，

截至 2025年 6月末，其总资产为 29.86亿元，净资产为 10.41亿元。

综上，在津玺企管未能足额履行反担保责任的情况下，交易对方具有赔付上
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市公司损失的能力，能够完全覆盖上市公司风险敞口。

四、独立财务顾问核查意见

经核查，独立财务顾问认为：

（一）截至本回复出具日，已取得债权人同意函的担保金额为 386,867.19

万元（其中部分同意函尚待其所载生效条件满足后生效），剩余担保金额

36,750.00万元（不包括上市公司以留存的资产提供的抵押担保），如公司最终未

能在本次重组交割日前取得全部担保权人的同意函或由债务人偿还相关债务，公

司在交割日前召开董事会及股东会审议通过该等关联担保安排并披露，津玺企管

提供反担保的安排符合对外关联担保的合规性与规范性要求；

（二）在津玺企管未能足额履行反担保责任的情况下，交易对方具有赔付上

市公司损失的能力，能够完全覆盖上市公司风险敞口。

问题 4、关于债权和债务情况

草案披露，拟置出的债权主要包括其他应收款 72.87 亿元，主要为上市公

司与子公司的往来款，应收账款 10.71 亿元，主要为土地收储款项。本次交易

拟转让的债务主要包括应付账款、其他应付款、长期借款、一年内到期的非流

动负债，需要获得债权人同意债务转移或者进行清偿。本次交易完成后，公司

对拟置出标的存在其他应收款 6,927.53 万元。置出资产的归集主体在《资产出

售协议》中承诺，上市公司对置出标的享有非经营性的应收款将于交割日前向

上市公司进行偿还。

请公司：（1）说明置出标的债务的转让进展，是否已取得所有债权人及债

券持有人的同意，转让是否存在实质性障碍，并结合合同约定的债务转让具体

条款，说明上述债务是否可实质性转让，债务转让后上市公司是否仍负有实质

性偿债义务；（2）说明本次交易完成后上市公司对拟置出标的的应收款项金额、

主要内容、回收情况，交割日前是否能够全部收回及具体措施；（3）说明本次

交易完成后，是否可能导致新增关联方非经营性资金占用情形。请独立财务顾

问、律师和会计师核查并发表意见。
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回复：

一、说明置出标的债务的转让进展，是否已取得所有债权人及债

券持有人的同意，转让是否存在实质性障碍，并结合合同约定的债务

转让具体条款，说明上述债务是否可实质性转让，债务转让后上市公

司是否仍负有实质性偿债义务

（一）说明置出标的债务的转让进展，是否已取得所有债权人及债券持有

人的同意

公司标的债务包括金融性负债及经营性负债，相关债务取得债权人转让同意

函情况如下：

1、金融性债务

截至 2024 年 12 月 31日，拟置出资产母公司口径（含仍保留至上市公司之

子公司华升物业借款）涉及的金融性债务（即银行借款、信托融资等）余额为

395,783.69万元，为一年内到期的非流动负债（含一年内到期的长期借款、一年

内到期的应付债券）、长期借款，具体情况如下：

单位：万元

项目 2024年 12 月 31 日

一年内到期的非流动负债 92,863.69

长期借款 302,920.00

合计 395,783.69

截至本回复出具日，已取得同意函金额 395,783.69万元，占比为 100%。

上述金融性债务中包含公司非公开发行的公司债券“22天发 01”，“22天发

01”已于 2025年 4月 22日完成兑付和摘牌工作。公司于 2025年 4月 17日非公

开发行公司债券“25城开 01”用于偿还“22天发 01”，融资金额为 75,000万元，

“25城开 01”相应的债券持有人会议已经审议通过债务转移事宜。

2、经营性债务

截至 2024 年 12 月 31 日，拟置出资产母公司口径涉及的经营性债务总额
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874,070.38万元，具体情况如下：

单位：万元

项目 2024年 12月 31日

流动负债：

应付账款 10,287.87

应付职工薪酬 3,511.96

应交税费 12,175.16

其他应付款 846,629.32

流动负债合计 872,604.32

非流动负债：

长期应付款 1,466.06

非流动负债合计 1,466.06

经营性负债总计 874,070.38

截至 2024年 12月 31日，拟置出资产涉及的经营性债务为 874,070.38万元，

其中上市公司应付职工薪酬、应交税费及其他应付款中计提的土地出让金、维修

基金等无需取得债权人同意，共计金额为 17,510.42 万元，剩余需要取得同意的

经营性债务余额为 856,559.96万元。已取得同意函的比例为 93.80%。按截至 2024

年底口径计算，应取得同意函尚未取得同意函债务及应付职工薪酬、应交税费、

其他应付款中计提的土地出让金、维修基金等负债合计 69,931.89 万元，其中对

天蓟地产欠款 29,345.87万元。截至本回复出具日，公司对天蓟地产欠款金额为

15,813.17 万元，应付职工薪酬、应交税费、其他应付款中计提的土地出让金、

维修基金为 8,856.16万元，考虑对天蓟地产欠款已偿还金额及应付职工薪酬、应

交税费、其他应付款中计提的土地出让金、维修基金减少金额后，剩余债务为

47,744.93万元。

（二）转让是否存在实质性障碍，并结合合同约定的债务转让具体条款，

说明上述债务是否可实质性转让，债务转让后上市公司是否仍负有实质性偿债

义务

交易双方已在《重大资产出售协议》中就标的债务转移作出明确安排，具体

如下：

“自交割日起，在未能取得相关债权人及/或担保权人关于债务及/或担保责
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任转移的同意函的情况下，若置出资产的相关债权人及/或担保权人向上市公司

追索债务及/或担保责任的，上市公司应当在收到通知或文件后 14日内通知归集

主体。归集主体应在接到上市公司关于清偿债务及/或担保责任通知后进行核实

并对债权人及/或担保权人进行清偿，或者与相应债权人及/或担保权人达成解决

方案，或者提出抗辩权。上述处理方式中如因客观因素须由上市公司向债权人及

/或担保人进行清偿或提出抗辩时，上市公司在合理范围内配合归集主体处理，

清偿资金应由归集主体先行向上市公司完成支付，抗辩所产生的相关费用应由归

集主体承担。若因上市公司未及时告知归集主体或未在合理范围内配合归集主体

处理债务而造成损失扩大的，归集主体对扩大部分的损失不承担责任。若归集主

体因未能按照本协议的约定及时处理债务而导致上市公司被债权人追偿的，或因

债务处理不当致使上市公司与债权人及/或担保权人发生诉讼、仲裁并要求上市

公司承担清偿义务，且归集主体未及时清偿的，上市公司在先行代偿后有权向置

出资产承接方及归集主体追讨实际向债权人支付的金额。”

根据上述协议安排，标的债务的偿付义务可实质性转移给交易对方，对于债

权人同意转移的债务，本次交易完成后，将由归集主体津玺企管直接向债权人履

行清偿义务；如上市公司未就标的债务转移事项取得债权人同意，本次重组完成

后，上市公司可以根据重组协议安排要求归集主体津玺企管实际偿付，如因客观

因素须由上市公司清偿时，清偿资金应由归集主体津玺企管先行向上市公司完成

支付。

如上市公司先行清偿了相关债务，且津玺企管未能及时向上市公司支付上市

公司向相关债权人支付的金额的情况下，上市公司可向交易对方（即置出资产承

接方）追偿。

交易对方已承诺，对于上市公司未就标的债务转移事项取得债权人同意的债

务，如津玺企管未能及时足额履行债务偿还义务，则交易对方将自上市公司债务

偿还义务发生之日起一年之内赔付上市公司。

综上，标的债务转让后，上市公司不再负有实质性偿债义务，标的债务可实

质转让，标的债务转让不存在实质性障碍。

二、说明本次交易完成后上市公司对拟置出标的的应收款项金额、
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主要内容、回收情况，交割日前是否能够全部收回及具体措施

根据备考财务报表，假定本次重大资产出售于 2024 年初完成，截至 2025

年 6月 30日，上市公司对拟置出标的应收款项具体如下：

单位：万元

序号 债务人 账面价值 款项性质

经营性往来

1 天津市华亨房地产开发有限公司 10 应收账款

2 苏州华强房地产开发有限公司 166.70 应收账款

3 天津市华欣城市开发有限公司 61.41 应收账款

4 天津市华博房地产开发有限公司 68.19 应收账款

小计 306.3

非经营性往来

5 津玺企管 6,927.53 往来款

合计 7,233.83 -

上表 1-4 项为华升物业为相关主体提供服务产生的应收账款，合计 306.30

万元。截至本回复出具日，对苏州华强房地产开发有限公司应收账款回款 132.65

万元，对天津市华欣城市开发有限公司应收账款回款 13.82万元，其余未回款；

相关拟置出标的将依据业务合同约定等清偿对华升物业欠款。

第 5项为非经营往来款，交易双方已在《重大资产出售协议》中约定，如上

市公司对归集主体及津玺企管（含其子公司）享有或在本协议签署后享有非经营

性的应收款，归集主体应于交割日前向上市公司进行偿还。归集主体津玺企管将

在交割日前清偿上述欠款。

本次置出资产归集至津玺企管时，上市公司原房地产开发项目随对应项目公

司一并归集至津玺企管。津玺企管将以项目销售非受限回款优先偿还前述往来款。

根据《拟置出资产专项审计报告》（中喜专审 2025Z00848），2025 年 1-6月，拟

置出资产实现销售收入 49,004.61 万元，后续销售非受限回款优先用于偿还前述

往来款的前提下，津玺企管可以在交割日前支付相关欠款。

交易对方已承诺，如津玺企管未能在本次交易的交割日前，偿还对本次交易

标的资产中对上市公司的非经营性往来款，交易对方将在本次交易的交割日前代

为偿还。
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综上所述，根据《备考审阅报告》，截至 2025 年 6月 30日，公司应收款项

中存在对拟置出标的 6,927.53万元往来款，交易双方已在《重大资产出售协议》

中约定，如上市公司对归集主体津玺企管（含其子公司）享有或在《重大资产出

售协议》签署后享有非经营性的应收款，归集主体应于交割日前向上市公司进行

偿还，在归集主体无法偿还的情况下，交易对方城运发展将代为偿还。

三、说明本次交易完成后，是否可能导致新增关联方非经营性资

金占用情形

如前述，归集主体津玺企管将在交割日前清偿其对上市公司的往来款，因此，

本次交易完成后，上市公司预计不会因本次交易导致新增关联方非经营性资金占

用情形。

四、独立财务顾问核查意见

经核查，独立财务顾问认为：

1、截至本回复出具日，上市公司截至 2024年 12月 31日的债务中，公司债

券置出已经债券持有人会议审议通过，全部金融性债务、93.80%的经营性债务已

经债权人同意转移；标的资产中的债务可实质性转让，转让不存在实质性障碍，

债务转让后上市公司不负有实质性偿债义务；

2、根据《备考审阅报告》，截至 2025年 6月 30日，公司应收款项中存在对

拟置出标的 6,927.53万元往来款，交易双方已在《重大资产出售协议》中约定，

如上市公司对归集主体津玺企管（含其子公司）享有或在《重大资产出售协议》

签署后享有非经营性的应收款，归集主体应于交割日前向上市公司进行偿还，在

归集主体无法偿还的情况下，交易对方将代为偿还；

3、在上市公司能够在交割日前收回上述款项的前提下，本次交易预计不会

导致新增关联方非经营性资金占用情形。

（以下无正文）
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（本页无正文，为《国联民生证券承销保荐有限公司关于上海证券交易所<

关于对天津津投城市开发股份有限公司重大资产出售暨关联交易草案的问询函>

回复之核查意见》之签章页）

独立财务顾问主办人：

沈 忱 赵健程

国联民生证券承销保荐有限公司

年 月 日
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