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国泰海通证券股份有限公司 

关于上海陆家嘴金融贸易区开发股份有限公司 

发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易 

之标的资产及承诺资产减值测试情况的核查意见 

国泰海通证券股份有限公司（以下简称“独立财务顾问”）作为上海陆家嘴

金融贸易区开发股份有限公司（以下简称“上市公司”）发行股份及支付现金购

买资产并募集配套资金暨关联交易（以下简称“本次交易”）的独立财务顾问及

主承销商，根据《中华人民共和国公司法》《中华人民共和国证券法》《上市公

司证券发行注册管理办法》《上市公司重大资产重组管理办法》《上市公司并购

重组财务顾问业务管理办法》《上海证券交易所股票上市规则》等有关法规的要

求，对上市公司本次交易的资产减值测试情况进行了核查，具体情况如下： 

一、本次交易概述 

（一）发行股份及支付现金购买资产 

上市公司以发行股份方式购买上海陆家嘴（集团）有限公司（以下简称“陆

家嘴集团”）持有的上海陆家嘴昌邑房地产开发有限公司（以下简称“昌邑公司”）

100%股权、上海东袤置业有限公司（以下简称“东袤公司”）30%股权，以支付

现金方式购买上海前滩国际商务区投资（集团）有限公司（以下简称“前滩投资”）

持有的上海耀龙投资有限公司（以下简称“耀龙公司”）60%股权、上海企荣投

资有限公司（以下简称“企荣公司”）100%股权。 

（二）募集配套资金 

上市公司向不超过35名符合条件的特定对象发行股份募集配套资金，募集资

金总额不超过660,000万元。 

根据中国证券监督管理委员会出具的《关于同意上海陆家嘴金融贸易区开发

股份有限公司发行股份购买资产并募集配套资金注册的批复》（证监许可

[2023]1372号），公司向特定对象发行人民币普通股（A股）222,222,222股，发行
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价格为8.10元/股，募集资金总额为1,799,999,998.20元，扣除发行费用3,431,785.73

元（不含增值税，包括承销费用及其他发行费用）后，募集资金净额为

1,796,568,212.47元。 

二、本次交易的资产减值补偿安排 

本次交易中，上市公司与陆家嘴集团、前滩投资分别签署了《减值补偿协议》

《减值补偿协议之补充协议》，就昌邑公司100%股权、东袤公司30%股权、耀龙

公司60%股权、企荣公司100%股权（以下简称“标的资产”）和本次交易标的公

司中采用基于市场价值的评估方法作为评估结论的资产（以下简称“承诺资产”）

的减值测试及补偿事宜进行了约定。 

（一）承诺期间 

承诺期为本次交易的标的资产交割完成（即标的资产全部过户完毕）当年及

其后连续两个会计年度。如本次交易的标的资产在2023年内交割完成，则承诺期

为2023年度、2024年度及2025年度；如本次交易的标的资产无法在2023年完成交

割，则承诺期相应向后顺延。 

（二）资产范围 

1、陆家嘴集团对应的承诺资产、标的资产范围分别如下： 

承诺资产范围 标的资产范围 

1）昌邑公司名下资产中土地使用权（2E8-19 地块）完整市场价

值（不考虑契税和溢价部分税费）对应资产的 100%； 

2）东袤公司名下资产中土地使用权（E08-04 地块，E10-02 地块、

E12-1 地块和民生支路地下空间，E10-02 地块，E12-1 地块，E13-

1 地块，以及 E13-3 地块）的市场价值（不考虑契税和溢价部分

税费）对应资产的 30%。 

昌邑公司 100%股权、

东袤公司 30%股权 

2、前滩投资对应的承诺资产、标的资产范围分别如下： 

承诺资产范围 标的资产范围 

1）耀龙公司名下资产中土地使用权（前滩 21-02 地块、前滩 21-

03 地块）的市场价值（不考虑契税和溢价部分税费）对应资产的

60%； 

2）企荣公司名下资产中经立信评估“信资评报字[2022]第 030095

号”《上海前滩国际商务区投资（集团）有限公司拟向上海陆家

嘴金融贸易区开发股份有限公司非公开协议转让所涉及的上海

耀龙公司 60%股权、

企荣公司 100%股权 
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承诺资产范围 标的资产范围 

企荣投资有限公司股东全部权益价值资产评估报告》认定的存货

市场价值对应资产的 100%。 

（三）主要承诺内容 

陆家嘴集团承诺，《发行股份购买资产协议》项下标的资产整体于承诺期末

不发生减值，即昌邑公司100%股权、东袤公司30%股权在承诺期期末的评估值之

和不低于其在本次交易中的作价之和。 

前滩投资承诺，《支付现金购买资产协议》项下标的资产整体于承诺期末不

发生减值，即耀龙公司60%股权、企荣公司100%股权在承诺期期末的评估值之和

不低于其在本次交易中的作价之和。 

陆家嘴集团、前滩投资分别在各自的《减值补偿协议之补充协议》中确认，

其对应的承诺资产在承诺期期末的评估值不低于承诺资产在本次交易中的作价

对应的评估值。 

标的资产及承诺资产“在承诺期期末的评估值”“在本次交易中的作价”将

考虑《发行股份购买资产协议》《支付现金购买资产协议》约定的多退少补事项。 

（四）减值测试及补偿 

在承诺期届满后的 4个月内，上市公司根据《减值补偿协议》对标的资产进

行减值测试，并根据《减值补偿协议之补充协议》对承诺资产进行减值测试，如

承诺资产和/或标的资产在承诺期期末发生减值的，则由陆家嘴集团和/或前滩投

资对上市公司做出补偿。减值测试的计算公式如下： 

承诺资产减值额（A）=承诺资产在本次交易中的作价对应的评估值-承诺资

产在承诺期末的评估值； 

标的资产减值额（B）=标的资产在本次交易中的评估值-标的资产在承诺期

末的评估值。 

注：结合《发行股份购买资产协议》《支付现金购买资产协议》的约定，上述公式中，

标的资产在本次交易中的评估值指“昌邑公司 100%股权、东袤公司 30%股权在本次交易中

的作价之和”及“耀龙公司 60%股权、企荣公司 100%股权在本次交易中的作价之和”，标的

资产在承诺期末的评估值指“昌邑公司 100%股权、东袤公司 30%股权在承诺期期末的评估
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值之和”及“耀龙公司 60%股权、企荣公司 100%股权在承诺期期末的评估值之和”。 

陆家嘴集团、前滩投资无需对承诺资产减值额和标的资产减值额进行重复补

偿。根据承诺资产减值额、标的资产减值额二者之间的不同情况，陆家嘴集团和

/或前滩投资根据《减值补偿协议之补充协议》及《减值补偿协议》执行如下补偿

机制： 

承诺资产减值额（A） 标的资产减值额（B） 应补偿金额 

正数或 0 正数或 0 
若 A≤B，则按 B 补偿； 

若 A＞B，则按 A 补偿 

正数或 0 负数 按 A 补偿 

负数 正数或 0 按 B 补偿 

负数 负数 无需补偿 

（1）陆家嘴集团的补偿机制 

如陆家嘴集团出现需要补偿的情形的： 

1）陆家嘴集团应向上市公司补偿的股份数量＝陆家嘴集团应补偿金额/本次

交易中购买资产之股份的每股发行价格。应补偿金额需扣除承诺期内标的资产股

东增资、减资、接受赠与以及利润分配的影响。若承诺期内上市公司以转增或送

股方式进行分配，导致陆家嘴集团持有的上市公司股份数发生变化，则补偿的股

份数量应调整为：按上述公式计算的补偿股份数量×（1+转增或送股比例）。经上

述公式计算的应补偿股份数为非整数的，向上取整数部分，小数不足 1股的，陆

家嘴集团自愿补足至整数。 

2）股份不足补偿的部分，陆家嘴集团应以现金方式补偿。 

3）承诺期内，上市公司如发生除权、除息事项，或发生股份回购注销的，

则陆家嘴集团用于补偿的股份数或价格相应调整。 

（2）前滩投资的补偿机制 

如前滩投资出现需要补偿的情形的： 

前滩投资应补偿金额以现金方式补偿。应补偿金额需扣除承诺期内标的资产

股东增资、减资、接受赠与以及利润分配的影响。 
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三、本次交易的资产减值测试情况 

鉴于本次交易标的资产于2023年7月全部过户完毕，承诺期已于2025年12月

31日届满，上市公司根据《减值补偿协议》对标的资产进行减值测试，根据《减

值补偿协议之补充协议》对承诺资产进行减值测试。同时，上市公司聘请上海立

信资产评估有限公司（以下简称“立信评估”）出具资产评估报告，并聘请普华

永道中天会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称“普华永道”）对本次交易

的资产减值测试出具专项审核报告。 

根据上市公司编制的《2025年12月31日上海陆家嘴昌邑房地产开发有限公司

100%股权及上海东袤置业有限公司30%股权减值测试报告》《2025年12月31日上

海耀龙投资有限公司60%股权及上海企荣投资有限公司100%股权减值测试报告》

（以下简称“《减值测试报告》”），立信评估出具的《上海陆家嘴金融贸易区

开发股份有限公司拟减值测试所涉及的上海陆家嘴昌邑房地产开发有限公司股

东全部权益及其相关承诺资产资产评估报告》（信资评报字（2026）第030054号）、

《上海陆家嘴金融贸易区开发股份有限公司拟减值测试所涉及的上海东袤置业

有限公司股东全部权益及其相关承诺资产资产评估报告》（信资评报字（2026）

第030055号）、《上海陆家嘴金融贸易区开发股份有限公司拟减值测试所涉及的

上海耀龙投资有限公司股东全部权益及其相关承诺资产资产评估报告》（信资评

报字（2026）第030053号）、《上海陆家嘴金融贸易区开发股份有限公司拟减值

测试所涉及的上海企荣投资有限公司股东全部权益及其相关承诺资产资产评估

报告》（信资评报字（2026）第030057号）（该四份报告以下简称“《资产评估

报告》”），普华永道出具的《上海陆家嘴金融贸易区开发股份有限公司2025年

12月31日上海陆家嘴昌邑房地产开发有限公司100%股权及上海东袤置业有限公

司30%股权减值测试报告及专项审核报告》（普华永道中天特审字（2026）第0651

号）、《上海陆家嘴金融贸易区开发股份有限公司2025年12月31日上海耀龙投资

有限公司60%股权及上海企荣投资有限公司100%股权减值测试报告及专项审核

报告》（普华永道中天特审字（2026）第0652号）（该两份报告以下简称“《专

项审核报告》”），截至2025年12月31日，本次交易的标的资产、承诺资产减值

测试情况如下： 
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（一）标的资产减值测试情况 

单位：万元 

标的资产 
交易作价 

之和 

截至2025年

12月31日评

估值之和 

增值额 增值率 

昌邑公司100%股权、东袤公

司30%股权 
674,383.66 855,863.22 181,479.56 26.91% 

耀龙公司60%股权、企荣公司

100%股权 
657,512.84 691,243.65 33,730.81 5.13% 

注：上述评估值已剔除承诺期内昌邑公司增资款 9.52亿元。 

（二）承诺资产减值测试情况 

单位：万元 

承诺资产 

截至2022年

11月30日评

估值之和 

截至2025年

12月31日评

估值之和 

增值额 增值率 

陆家嘴集团对应承诺资产 1,199,198.66 1,371,446.86 172,248.20 14.36% 

前滩投资对应承诺资产 1,139,185.76 1,151,300.00 12,114.24 1.06% 

根据上述减值测试结果，截至2025年12月31日，陆家嘴集团和前滩投资在《减

值补偿协议》和《减值补偿协议之补充协议》中约定的减值补偿义务未触发。 

四、独立财务顾问核查意见 

独立财务顾问查阅了上市公司与陆家嘴集团、前滩投资签署的《减值补偿协

议》和《减值补偿协议之补充协议》，上市公司编制的《减值测试报告》，立信

评估出具的《资产评估报告》，普华永道出具的《专项审核报告》等文件，对标

的资产和承诺资产在承诺期届满的减值测试事项进行了核查。 

经核查，本独立财务顾问认为：根据上市公司编制的《减值测试报告》、立

信评估出具的《资产评估报告》、普华永道出具的《专项审核报告》，截至2025

年12月31日，陆家嘴集团和前滩投资在《减值补偿协议》和《减值补偿协议之补

充协议》中约定的减值补偿义务未触发。 

（以下无正文）  
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