
\
 

'
 

、、选 

了 f t: 1.-..4\ L.'-'\i- 	、 	了群》＼ 4f; [a &\ [[. 
	几 

20后荤笼豁碱府癫债券瑞或举声 
～一～立 	．‘、、． '- I_.-.-t Iwt、」止・f.．盯～ ..~Lnn .-_ k-; -tt *j4 布r..，…，“入公，1 
昌平区少芝卿月利“脾夕司赵之邓习乏硼尸‘体‘哭厄尹勿「斗犷‘ 

、‘环境整治项目募投情况 

分多 

本次北京市发行的 2023 年北京市政府专项债券（五期）, 

昌平区小沙河村及周边地块棚户区改造和环境整治项目（以

下简称“本项目”）发行 1. 26 亿元，期限 5 年，每年付息

一次，到期后一次性偿还本金。按照财政部要求，本次专项

债券纳入 2023 年政府性基金预算管理。2023 年本项目计划

发行政府专项债券共计 12. 64 亿元。 

一、项目基本情况 

（一）相关规划 
	

IU 
1．项目范围 

根据目前编制的昌平区小沙河村及周边地块棚户区改

造和环境整治项目实施方案，本项目四至范围为：东至小沙

河和七里渠村界，南至七里渠南村村界，西至地铁昌平线和

七燕干渠，北至沙河水库南岸。本项目征地范围占地面积 

53. 39 公顷（合 800. 86 亩），全部为集体用地，同步实施整

理范围用地占地面积约 550 公顷，同步实施用地完成后，用

于实施绿化。总占地面积约 603 公顷。 

2．相关文件 

《中华人民共和国物权法》（中华人民共和国主席令第

六十二号）; 

《国务院关于加快棚户区改造工作的意见》（国发 
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C2013J 25 号 ); 

《国务院办公厅关于进一步加强棚户区改造工作的通

知》（国办发〔2014) 36 号）; 

《北京市人民政府文件＜关于加快棚户区改造和环境整

治工作的实施意见＞》（京政发〔2014) 18 号）; 

《关于加快涉及集体土地棚户区改造和环境整治项目

审批有关事宜的通知》（京发改〔2015) 693 号）; 

《关于进一步规范我市棚户区改造工作的若干意见》 

（京建发〔2017) 481 号）; 

《北京市昌平区人民政府关于进一步做好集体土地上

宅基地房屋拆迁补偿补助安置工作的意见》（昌政发〔2018) 

13 号）, 

《昌平分区规划（国土空间规划）(2017 年-2035 年）》。 

（二）募投项目情次』 

1．项目所处区域情况 

小沙河村及周边地块棚户区改造和环境整治项目位于

北京市昌平区。昌平区隶属北京市，2020-2022 年，昌平区

分别实现一般预算收入 159.66 亿元、177.42 亿元、177.19 亿

元，政府性基金收入分别为 138.55 亿元、154.00 亿元、140.17 

亿元，财政收入保持稳步增长。 

表 1 北京市昌平区财政经济数据 

单位：亿元 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 

地区生产总值 1147.50 1287.00 
1340.80 
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一般预算收入 159.66 177.42 
177.19 

政府性基金收入 138.55 154.00 
140.17 

其中：国有土地出让收入 131.27 136.67 
136.38 

政府性基金支出 289.54 139.51 
124.56 

其中：国有土地出让支出 135.80 136.48 
121.86 

2．项目概况 

表 2 本项目概况 

单位：公顷、亿元 

项目名称 四至 

用地面积 

（公顷） 

总投资 

计划发 

行债券 

规模 

计划本期 

发行专项 

债券规模 

项目实施方 

小沙河村及

周边地块棚

户区改造和

环境整治项

目 

东至小沙河和七 

里渠村界、南至七

里渠南村村界、西

至地铁昌平线和 

七燕干渠、北至沙

河水库南岸 

603 84.03 48.90 1.26 

北京未来科 

学城置汇建 

设有限公司 

(1）主要项目主体资格 

表 3 北京未来科学城置汇建设有限公司情况 

名称 北京未来科学城置汇建设有限公司 

统一社会信用代码 911101 14MAOOBR1E1 1 

住所 北京市昌平区沙河镇人民政府南楼 2 层 207 房间 
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名称 北京未来科学城置汇建设有限公司 

法定代表人 何欣 

注册资本 580,000 万元 

成立日期 2017 年 2 月 10 日 

公司类型 其他有限责任公司 

经营范围 施工总承包；房地产开发；货物进出口、技术进出口、代理进

出口；专业承包；物业管理；销售商品房；技术开发、技术服务。 

(2）主要项目情况 

本项目实施内容包括项目范围内征地、拆迁、必要的基

础设施建设和安置房建设等，最终达到“净地”条件，实现土

地供应。 

本项目征地范围占地面积 53.39 公顷（合 800.86 亩）, 

全部为集体用地，其中农用地约 39.39 公顷，建设用地 11.51 

公顷，未利用地约 2.49 公顷。 

本项目范围内地上物主要有宅基地 350 宗，占地面积约 

12.71 万平方米，建筑面积约 21 万平方米；集体非宅建筑面

积约 109 万平方米（实际地上数据以最终入户调查结果为

准）。项目范围涉及人口约 2,236 人，其中城镇人口 1,088 

人，农业人口 1,148 人（含劳动力 828 人）。 

(3）项目资金到位及使用情况 

本项目预计开发成本约 84.03 亿元。截至 2023 年 1 月末， 

项目通过财政预算安排资金、发行专项债券等方式已投 31.68 

亿元，其中专项债投入资金 29.86 亿元。 



二、经济社会效益分析 

（经济效益分析 

本项目立足昌平区沙河镇周边产业与功能布局，考虑不

同地块性质和不同产业用地的需求，差异化设计不同地块的

功能和业态，加强与周边区域联动发展，对优化完善昌平区

城市功能，为首都核心功能提供承载空间具有重要意义。可

有效促进金融管理、信息服务、商务服务等生产性服务业专

业化、高端化发展，改造提升传统服务业，进一步提升生活

性服务业发展品质。同时疏解非首都功能，降低人口密度， 

控制建设规模，促进城市空间集约高效利用。 

通过棚户区改造和配套市政基础设施建设，可明显改善

周边的居住环境和居民的生活质量；本项目配套建设幼儿

园、小学、中学和医院，可以为当地居民提供更优质的教育

和医疗资源。由此可见，本项目的实施可以使社会资源优化

配置，有利于改善环境和建设和谐社会，是经济合理的。 

（社会效益分析 

本项目地处昌平区边缘地带，之前交通不通畅，当地村

民收入较低，困难家庭及孤寡老人多，住房也多为危旧房屋， 

以低矮破旧的平房为主，多年失修，破损严重，部分房屋地

基下沉、墙体开裂，严重影响了居住安全。市政基础设施配

套落后，水、电、路等基础设施不健全，道路完好率低，居

民出行难；水、电等管线老化陈旧；区域缺乏垃圾消纳设施， 

污水及垃圾随意排放堆积。脏乱差的环境严重制约了地区发

展，村民改造愿望强烈。 



本项目的实施对改善该地区的生活状况具有十分重要的

意义。近几年由于沙河地区等重点项目的实施，昌平区沙河

镇小沙河村也渐渐成为了外来人口租住的热点地区，存在大

量外来租户，导致该地区长期存在社会治安、火灾隐患、环

境卫生安全等诸多问题。 

尽快实施小沙河棚改项目，不仅是疏解非首都核心功能、 

打通通风廊道的内在要求，也是改善区域环境、消除安全隐

患的有效举措，必将为提升城市治理能力、促进人口资源环

境协调发展做出有益探索。 

三、项目投资估算及资金筹措方案 

（一）投资估算 

本项目棚改总成本约为 84.03 亿元，总投资构成情况见

下表： 

表 4 项目总投资估算汇总表 

序号 项目 总投资（万元） 占比〔％〕 

1 征地费用 50,296 5.99% 

2 拆迁费用 503,088 59.87% 

3 市政基础设施工程建设费 14,003 1.67% 

4 安置房建设工程费 55,189 6.57% 

5 工程建设其他费 21,622 2.57% 

6 预备费、建设期利息、管理费等 196,102 23 .34% 

合计 840,300 100.00% 

（二）资金筹措方案 



项目资金筹措方式为政府预算安排资金及发行政府专

项债券。本项目预计开发成本约84.03亿元，截至2023年1月

末，通过财政预算安排资金、发行专项债等方式已投31.68 

亿元，本次拟新增本项目专项债券资金1.26亿元，主要用于

支付安置房工程款，后续拟通过新增专项债券16.14亿元，财

政预算安排资金等保障后续投入。 

四、项目预期收益、成本及融资平衡情况 

（一）项目收益测算 

1．安置房销售产生的净现金流入 

本项目回迁安置房规划建设用地面积约 3.73 公顷，规划

总建筑面积约 9.7 万平方米。小沙河棚改项目回迁安置房折

合地上建筑面积回购单价为 6,200 元／平方米，安置房回购收

入约 6.01 亿元。 

2 土地出让产生的净现金流入 

本项目结合周边 2018-2023 年已供应地块成交楼面地价

估算对应性质相同地块的楼面单价，分别以 2023 年全市 GDP 

预计增速（4.5%）的 100%, 90%, 80％比例计算土地价格的

增长，以融资开始日起至第十年末累计土地挂牌交易的现金

流入，考虑土地开发成本、扣除政府收益的情况，按照保守

性原则预测计算，可用于资金平衡土地相关收益情况如下： 

表 5 本项目土地出让收益预测表 

单位：万元 

建筑规 按 2023 年 按2023年全 按 2023 年 

项目名称 位置 

模（万平 全市 GDP 市 GDP 预计 全市 GDP 
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方米） 预计增速 

4.5％的 

100% 

增速 4.5％的 

90% 

预计增速 

4.5％的 80% 

小沙河村及周

边地块棚户区

改造和环境整

治项目 

东至小沙河和七

里渠村界、南至

七里渠南村村

界、西至地铁昌

平线和七燕干

渠、北至沙河水

库南岸 

36.84 812,562.42 803,101.69 793,729.50 

合计 36.84 812,562.42 803,101.69 793,729.50 

C二）融资成本 

本项目总投资84.03亿元，资本金安排35.13亿元，拟发

行棚改专项债券48.9亿元，其中已发行专项债券31.50亿元， 

具体包括：2019年已发行棚改专项债券25亿元、2019年已发

行的棚改专项债券调增小沙河项目专项债额度3.90亿元、 

2022年已发行的棚改专项债券调增小沙河项目专项债额度 

0.96亿元。2023年已发行棚改专项债券1.64亿元。 

按照资金募集计划，本期拟新增债券1.26亿元，期限5 

年，假设融资利率2.89%（以测算日（2023年2月25日）前5 

个工作日5年期财政部公布的国债收益率平均值约2.74%，上

浮15BP) ，后续根据开发进度2023年拟再发行债券9.74亿元， 

预计期限为5年，假设融资利率为2.89%。 2024年6.40亿元， 



预计期限为 3年，假设融资利率2.71%（以测算日（2023年2 

月25日）前5个工作日3年期财政部公布的国债收益率平均值

约2.56%，上浮15BP) ，预计到期本息累计60.98亿元。应还

本付息情况如下： 

表 6 本项目融资还本付息情况表 

单位：万元 

年度 期初本金 本期新增 本期偿还 期末本金 应付利息 

还本付息合 

计 

2019 年及 

以前 

250,000.00 250,000.00 

2020 250,000.00 250,000.00 8,725.00 8,725.00 

2021 250,000.00 250,000.00 8,725.00 8,725.00 

2022 250,000.00 48,600.00 298,600.00 8,963.66 8,963.66 

2023-1 298,600.00 16,400.00 315,000.00 

2023-2 315,000.00 12,600.00 327,600.00 

2023 后续 327,600.00 97,400.00 425,000.00 10,236.33 10,236.33 

2024 425,000.00 64,000.00 9,600.00 479,400.00 13,957.98 23,557.98 

2025 479,400.00 479,400.00 15,461.98 15,461.98 

2026 479,400.00 479,400.00 15,461.98 15,461.98 

2027 479,400.00 64,000.00 415,400.00 15,461.98 79,461.98 

2028 415,400.00 126,400.00 289,000.00 13,727.58 140,127.58 

2029 289,000.00 289,000.00 10,086.10 299,086.10 

合计 489,000.00 489,000.00 120,807.59 609,807.59 



（三）项目收益覆盖本息情次J 

债券募投项目收益为安置房销售产生的专项收入和土

地交易产生的现金流入，项目未产生收益前，项目融资还本

付息等资金由区财政统筹安排。本项目预计总收入85.39亿

元，发债本息合计60.98亿元，本息覆盖倍数为1.40。项目收

益可以覆盖融资成本。如下表： 

表 7 项目收益与融资平衡情况 

单位：万元、倍 

年度 

借贷本息支付 用于资金平衡相关收益 

利息 本金 本息合计 

经营性地 

块收入 

安置房收 

入 

小计 

2019 年及以前 0.00 

2020 年 8,725.00 8,725.00 0.00 

2021 年 8,725.00 8,725.00 17,200.00 17,200.00 

2022 年 8,963.66 8,963.66 0.00 

2023 年 10,236.33 10,236.33 42,940.00 42,940.00 

2024 年 13,957.98 9,600.00 23,557.98 138,785.24 138,785.24 

2025 年 15,461.98 15,461.98 233,681.47 233,681.47 

2026 年 15,461.98 15,461.98 143,659.40 143,659.40 

2027 年 15,461.98 64,000.00 79,461.98 277,603.39 277,603.39 

2028 年 13,727.58 126,400.00 140,127.58 0.00 

2029 年 10,086.10 289,000.00 299,086.10 0.00 

合计 120,807.59 489,000.00 609,807.59 793,729.50 60,140.00 853,869.50 

本息覆盖倍数 1.40 
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（四）压力测试 

本项目预期收益和融资平衡的压力测试，在考虑净收入

在下浮5％的变动情况下，项目存续期内本息覆盖倍数1.33, 

还本付息资金具有一定的稳定性与风险抵抗能力。 

项目收益与融资平衡压力测试 

单位：万元、倍 

项目 运营收入 收入下浮 5％测算 

一、用于资金平衡相关收入（1) 853,869.50 811,176.03 

二、借贷本息支付（2) 609,807.59 609,807.59 

三、本息覆盖倍数（3=1/2) 1.40 1.33 

（五）总体评价 

综上所述，在项目收益预测及其所依据的各项假设前提

下，本次评价的小沙河村及周边地块棚户区改造和环境整治

项目，在土地挂牌出让价格以土地价格增速以2023年预计全

市GDP同比增速为4.5％的80％比例计算土地价格的增长时， 

预期土地出让收入对应的政府性基金收入和实物安置取得

的专项收入能够合理保障偿还土地储备项目资金的融资本

金和利息，实现项目收益和融资自求平衡。 

本项目已由北京宏信会计师事务所有限责任公司出具 

((2023 年北京市政府专项债券（五期）昌平区小沙河村及周

边地块棚户区改造和环境整治项目收益与融资平衡报告》， 

不能偿还的风险较低。 

五、项目控制风险 

（一）影响项目施工进度或正常建设的风险及控制措施 
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1．影响项目施工进度或正常建设的风险 

(1）项目实施风险。建设项目实际投资有可能超出项

目的投资预算，影响项目按期竣工及投入运营。项目建设涉

及多个政府部门、施工单位及项目工程所在区域的居民和企

业的协调和配合等多个方面，如果项目实施主体的项目管理

制度不健全或项目管理能力不足或项目过程中出现重大失

误，将会对本项目的建设进度、现金流产生重大影响。 

(2 ）工期拖延风险。目前，本项目处于在建阶段，将

逐步开展进行，影响项目施工进度的风险因素，如设计方案

的稳定性、承建商的施工技术及管理水平、恶劣天气、地震、 

临时停水、停电、交通中断等。 

2．控制措施 

(1）项目主管／实施单位应积极加强对工程建设项目的

管理，按工程计划推进建设进度，加强各投资环节的管理， 

采取切实措施严格控制投资成本，及时进行审计监督，避免

出现费用超支、工程延期等风险，确保项目建设能够按质、 

按时及时投入运营，努力实现预期的经济效益和社会效益。 

(2）项目主管／实施单位应严格执行预定工期计划，同

时，基础工程尽量避开恶劣天气施工，并做好各类停水停电

等的应急预案，并对照工程实际进度，及时调整项目施工计

划，确保项目进度。 

（二）影响社会稳定的风险及控制措施 

1．搬迁风险 

在项目棚改搬迁改造过程中如不能很好的处理和保障 

一12- 



居民的合法利益，也可能产生社会不公平和其他社会风险， 

容易引发群体性事件，对社会稳定可能产生一定的负面作

用。疫情期间避免人员集聚，也会导致搬迁进展缓慢，影响

工程建设进度。 

2．风险控制措施：建立社会风险防御机制，通过内外部

协调、专项研究等方式，积极与南苑乡政府和东铁营村委会

沟通，为项目实施创造一个良好的社会环境，项目目前已完

成绝大部分村民搬迁工作，已将风险控制在一定范围内，后

续工作可通过对旧房进行修缮，形成共生院落以及旧房置换

的方式解决后期集中连片建设问题。疫情期间配合属地街

道、派出所进行防疫工作，就项目内危房等进行维护修补， 

在保证防疫工作的前提下，积极促进拆迁进度，快速开展腾

退补偿，为项目拆除工作做足准备。 

（三）影响项目现金流按时还本付息的风险及控制措施 

1．影响项目现金流按时还本付息的风险 

(1）项目收益风险 

本项目的收益主要来自于配套土地出让净收入所产生

的经营性现金流入，由于国家政策法规、行业和市场等其他

因素的影响，土地价格具有不确定性，可能导致收益实现规

模与预期存在差异。 

(2）利率变动风险 

在本次拟发行专项债券存续期内和本项目计划发行的

其他专项债券存续期内，国际、国内宏观经济环境的变化， 

国家经济政策变动等因素会引起债券资本市场利率的波动， 
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市场利率波动将会对本项目产生一定影响和带来一定的价

格风险。 

2．风险防控措施 

(1）为控制项目收益不及预期的风险，项目主管单位

或项目实施单位应提高工作效率，加强项目管理，加快工程

进度，通过各种方式确保在建项目按时投入使用。 

(2 ）项目主管／实施单位应合理安排债券发行金额和债

券期限，按照资金获取能力，提前做好债券的期限配比、还

款计划和资金准备，并做好后续专项债券发行计划的有关准

备和工作。 

（四）偿债保障措施 

本级政府对专项债券依法承担全部偿还责任。项目对应

的政府性基金收入和用于偿还专项债券的专项收入及时足

额缴入国库，纳入政府性基金预算管理，确保专项债券还本

付息资金安全。 

项目实施单位应提前筹划债券的偿还计划，保证项目的

收益专门用于偿还债券本金及利息，或通过处置可变现资

产，银行融资等方法偿还债券。 

六、总体结论 

根据本项目收益与融资自求平衡的压力测试结果，当建 

安成本、运营收入、运营期成本费用、债券利率等影响债券

还本付息的因素在下浮 5％变动的情况下，专项债券本息资金

覆盖率仍然＞1. 2 倍，还本付息资金具有一定的稳定性与风险

抵抗能力。 
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理，建立健王不财务管理制度，随时掌握资金收支情况，对

贷款资金做到专款专用。 
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