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昌平区小沙河村及周边地块棚户区改造和环境整治 
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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 

宏信专审字【2023] 009 号 

北京市昌平区财政局： 

我们接受北京市昌平区财政局委托，对 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“本期债券”) 

的项目收益与融资平衡情况进行评价并出具专项评价报告。 

务准则第 3111 号一预测性 我们的审核依据是《中国注册会计

财务信息的审核》，相关单位对项目收

假设已在具体预测说明中披露。 

据的各项假设负责。这些 

根据我们对支持这些假设的证据的审核，我们没有注意黝三、何事项使我们认

为这些假设没有为预测提供合理基础。而且，我们认为，该项目收益预测是在这

些假设的基础上恰当编制的，并按照项目收益及现金流入预测编制基础的规定进

行了列报。 

由于预期事项通常并非如预期那样发生，并且变动可能重大，实际结果可能

与预测性财务信息存在差异。 

本总体评价仅供发行人使用本项目专项债券之目的，不得用作其他任何目的。 

经专项审核，我们认为，在相关单位对项目收益预测及其所依据的各项假设

前提下，小沙河村及周边地块棚户区项目，预期运营收入能够合理保障偿还融资

本金和利息，实现项目收益和融资自求平衡。 
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2023 年北京市政府专项债券（五期） 

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 

一、专项债基本情况 

（一）项目主体资格 

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 I4MAOOBRIEI I 

住所 北京市昌平区沙河镇人民政府南楼 2 层 207 房间 

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，销嗡 p房；技术开发、技术服务。 

’嘴 

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窗嘴协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。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。 

二、预期假设 

（国家及地方现行的法律法规、监管、财政、经济状况或国家宏观调控

政策无重大变化； 

（国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化； 

（相关法律法规无重大变化； 

（政府制定的土地出让计划、可返还政府收益等能够顺利执行； 
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（土地出让价格在正常范围内变动； 

（预测期内各工程项目的建设计划、融资计划等能够顺利执行； 

（无其他人力不可抗拒及不可预见因素的重大不利影响。 

三、融资情况 

（一）资金充足性 

本项目预计投资总成本约 84.03 亿元（以实际发生为准），项目资金筹措方

式为政府预算安排资金、政府专项债券及其他融资。其中财政资金安排 35.13 

亿元，专项债券 48.90 亿元。投资计划及资金筹措方案详见下表： 

投资计划及资金筹措表 

单位：亿元 

序号 项目名称 立 合计 

1 总投资 、4.03 

2 资金筹措 ‘碱双 
2.1 财政资金 
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2.2 使用专项债券 
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2.3 其他融资 
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昌平区小沙河村及周边地块棚户区项目 2019 年发行专项债券额度 25.00 亿 

元，融资利率 3.49%，期限 10 年。2019 年己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，融资利率 3.49%，使用期限 7.18 年；2022 年己发行的

棚改专项债券调增小沙河项目专项债额度 0,96 亿元，融资利率 2.40%，使用期限 

1.65 年。2023 年 1 月发行棚改专项债券小沙河项目专项债额度 1.64 亿元，融资

利率 2.82%，期限 5 年。 

2023 年 1 月发行专项债券 1.64 亿元，融资利率 2.82%：期限 5 年。本次拟

发行棚改专项债券小沙河项目专项债额度 1.26 亿元，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) ，期限 5 年，主要用于安置房建设，缴纳征地税费。2023 

年后续拟发行专项债券资金 9.74 亿元，假设融资利率 2.89%，期限 5 年；后续年 
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度拟发行专项债券资金 6.4 亿元，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 1 5BP), 

期限 3 年。 

项目未产生收益前，项目融资还本付息资金由区财政统筹安排。项目采用棚

户区改造模式，在改造完成后，最终达到“净地”条件，实现土地供应，主要通过

安置房销售收入和经营性用地上市回款等方式筹集资金偿还。 

（二）资金稳定性 

本项目正常运行后，预计总产值 85.39 亿元，能够产生良好的经济效益。通

过对本项目在专项债券存续期内还本付息资金的测算，我们未注意到可能对相关

项目资金稳定性产生重大影响的情况。 

四、项目预期收益来源 

（一）土地出让收益 

	

气 
亿元 其中 2023 年计划实现收入 13.88 亿元’2024 年讨戈J卖鹦入 23.37 亿元 

2025「「‘弩“「 14.37 1「,「 2026「「“现“ ' 27.76「、 
本项目可实现回迁安置房销售现金流入的建筑面积约 9.7 万平方米，预计可

实现安置房销售收入约 6.01 亿元。其中 2021 年实现收入 1.72 亿元，预计 2024 

年实现收入 4.29 亿元。 

五、自求平衡情况 

（预期收入测算 

I．土地出让收入 

经查询北京市规划和自然资源委员会网站出让信息，选取北京市昌平区及周

边区域 20 18-2023 年出让城镇宅商 9 宗土地作为本项目土地入市出让参考价格。 

按北京市近 5 年 GDP 平均增速 4.60％与北京市第十六届人民代表大会第一次会 
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议公布的 2023 年预计 GDP 增速 4.50%孰低的原则确定计算土地价格的增速为 

4.50%。 

I）本次评价参考上述 9 宗土地出让情况进行预测，具体如下表所示： 

可比地块信息表・住宅 

单位：万元 

序
号
 

宗地名称 
宗地 

位丑 

交易方 

式 
成交价 

楼面平

米价格 
权重 调整后金额 

成交挂 

牌日期 

北京市昌平区回龙观国际信息产

业基地二期（一月地块上地一级

开发项自CPO 1-080 1-00 18 .0019. 

0020. 0013. 0023 地块R2 二类

居住用地、B1 商业用地、人33 荃 

础放育用地 

镖

j
i
 

 

挂牌 33L200.00 324 0.2 0.65 
2023 1f 2 

月 ・ 日 

2
  

北京市昌平区中关村生命科学园 

三朋及“‘北四村”栩户区改造土地 

开发 A 地块 CPO2-0I0 1-6004. 

6005 地块 R2 二类居住用地 

昌平区 

回龙观 

街道 

挂牌 326.600妒 
’砂 

3
6
0
 

 
0l 036 

2022 年， 

月 23 日 

3
  

北京市吕平区北七家镇平坊村土

地一级开发项目 PP. 10 地块 R2 

二类居住用地、PF.09 地块 A33 

垅础教育用地 

昌平仅 

北七家 

镇 

扫．牌 230.00000 

嘴、泛 

0
.
.
.
.
 

 
059 

1.., 

、 	：』、汤、 

2022 年 5 

月 31口 

4
  

北京市昌平区北七家镇平烈府卜 

地一级开发项口 B-02 地块 

气 CP-l21 101044009.012 地块） 

R2 二类居住用地 

吕平区 

北七家 

镇 

挂牌 4们.600.00 3.,3 0,1 0
.3
5
 

 

2吐2 年‘ 

月 ・ 日 

砚
‘
 
 

北京市昌平区中关村国家工程技 

术创新M地（了‘30地块R2 二类居 

住用地 

昌平区 

沙何核 
挂牌 326,000 00 2.49 035 0.87 

2022 年 2 

月 l‘日 

综合单价 . 2．故 

可比地块信息表．产业 

单位：万元 

序
 
号
 

宗地名称 宗地位且 

规划建筑 

面积（平方 

米〕 

交易 

方式 
成交价 

祖
 
平
 

价

面
 
米
 

挤
 

调整 

巴素 
权正 

调整后 

金额 

成交日 

期 

朱辛庄一期 ZXZ-0 10地 

块 

北京市沙 

河镇 
37.503.00 挂牌 56.000 00 ！的 03 0.45 

2020 年

月月 2日 

2
  

北京市昌平区沙河镇七

里染南北村土地一级开

发项！!0LQ.004 地块 B4 

综合性商业金融服务业 

g平区沙 

河该匕里 

染南北村 

71,55600 挂牌 132.00000 1 吕礴 03 0,, 

20比年 

J1 月 26 

H 

4 

’罗 



序
 
号
 

宗地名称 宗地位且 

规划建筑 

面积《平方 

米， 

交易 

方式 
成交价 

楼面 

平米 

价格 

调整 

因素 
权爪 

』
 
锄
 

成交日 

期 

吊地 

3
  

北京市海淀区西八里住 

0711-652, 640. 64．地块 

B4 综合性商业金融服务

业用地 

北京市海 

淀凡西八 

里庄 

招4,800.00 挂牌 '79,50O 00 川
  

02 06闷 

2020 年 

!2 月 2 

}} 

刁
  

北京市海淀 t( i" 毛劫‘ 

！吕川 -1.04 地块 B4 综介性

商业金触服各业月地 

西二旅 61.700,60 挂牌 103,700！刃 I 68 02 03月 

20份年

封〕31 

日 

练合单价 . 196 

2）项目土地出售价格的预测： 

本项目土地价格参考上述 9 宗土地规划情况进行预测。 

项「周边住宅用地价格约 2.82 万元／平方米产业用镶彗格约 196 万元／平方

米’在此基础上’扣除 25％的政府土地出让收益后’预测截熬手地用于资金平衡

的相关收益的出让价格。假设土地价格增速以 4.50％的 80%
预弩地出让收入’ 

夕入 
’今、 

单位万蟹方米 

土地出售类型 项目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

住宅 土地地价 2.12 2.19 2.27 2.36 2.44 

, 讨k 土地地价 1.47 1.53 】．58 1.64 I.70 

3）土地出让收入预测 

现预测项目土地未来出让价格如下： 现预测项目土地未来出让价格如下： 

项目出让土地价格预测表项目出让土地价格预测表 

根据项目实施单位土地入市交易计划，计划入市土地规划总建筑面积 36.84 

万平方米；项目周边住宅用地价格约 2.82 万元／平方米，产业用地价格约】.96 万

元／平方米，在此基础上，扣除 25％的政府土地出让收益后，预测每块土地用于

资金平衡的相关收益的出让价格。假设土地价格增速以 4.50％的 80％预测土地出

让收入，预测项目实现土地出让总收入 79,37 亿元，其中住宅出让收入 65.49 亿

元，产业出让收入 13.88 亿元。土地出让收入拟于 2024-2027 年全部实现。明细

如下： 
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土地收益预测表 

单位：万元 

类型 项目 2024 年 2025 年 2026 年 202，年 合计 

住宅 

单价行毛了平方米〕 22,736.08 23,554.5吕 24,402 55 

销咨面积（万平方

米） 
102忿 6 拍 .'3吕 27.75 

金额 233,6引 47 143,659.40 277,603 39 654,944.27 

产业 

单价（元／平方米） 15,265.38 

梢售面积〔万平方

米） 
9.09 909 

金额 138,785.23 138,785.23 

土地收益合计 （万元） 138,785.23 233,6引盯 143,659.40 277,603.39 793,729.50 

2．安置房销售产生的净现金流入 

昌平区小沙河村及周边地块棚户区改造和环境砌目规划安置房建筑面 

积 9.7万平方米昌平区小沙河村及周边地块棚户区改遭弩境整治项「规划安 
置房建筑面积回迁安置房折合地上建筑面积出售单价为 6,2O砌0 元／平方米，收 

入约 6.01 亿元。 
	 、 

具体情况如下表： 

建筑规模 单价 销售收入 
项目名称 收入实现年份 

（万平方米） （元／平方米） （万元） 

小沙河安置房项目 9.70 6,200.00 60,140.00 2023 年以前 

合计 9.70 60,140.00 

（二）预期成本侧算 

本项目总投资为 84.03 亿元（以实际发生为准）,2019 年北京市棚改专项债

券（十一期）-2019 年北京市政府专项债券（二十三期），发行日期为 2019 年 

6 月 28 日，其中 25.00 亿元用于小沙河项目，期限为 10 年，融资利率 3.49%, 

每年付息，将于 2029 年 7 月 I 日到期。截至 2021 年，25.00 亿元棚改债券全部

使用完毕。 
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为提高地方政府专项债券资金使用效益，2022 年 5 月 25 日公司收到调整专

项债券资金 3.90 亿元，具体为从 2019 年北京市棚改专项债券（十一期）-2019 

年北京市政府专项债券（二十三期）昌平区沙河镇西沙屯村、满井西队村棚户区

改造和环境整治项目调整债券资金 3.90 亿元至本项目使用，期限 10 年，债券利

率 3.49%。截至 2022 年 8 月末，3.90 亿元棚改债券全部使用完毕。 

2022 年 10 月 27 日公司收到调整专项债券资金 0.96 亿元，具体为从 2022 

年北京市政府专项债券（十四期）北京市顺义区杨镇棚户区改造土地开发项目调

整债券资金 0.96 亿元至本项目使用，期限 2 年，债券利率 2.4%。截至 2022 年 

10 月末，0.96 亿元棚改债券全部使用完毕。 

2023 年 l 月发行北京市政府专项债券（二期）1.64 亿元，期限 5 年，债券

利率 2.82%。截至 2023 年 1 月末，资金尚未到位。夹 

2023 年 3 月拟发行棚改专项债券小沙河项目专项债领度 1.26 亿元，假设融

资利率 2.89%（以测算日（2023 年 2 月 25 日）前 5 个工作日污年期财政部公布

的国债收益率平均值约 2.74%’上浮’5BP) ’期限 5 年’主要用冬安置房建设。 

2023年后续拟发行专项债券资金 9.74亿元，假设融资利率2.89%，期窿5，年： 2024 

年拟发行专项债券资金 6.40 亿元，假设融资利率 2.7 1%（以测算日（20'3 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 

I5BP) ，期限 3 年。本项目预计到期本息累计 60.98 亿元。详见下表： 

还本付息表 

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 

7 



年度 期初本金 本期新增 本期偿还 期末本金 应付利息 
还本们思合 

计 

2025 479.400.00 479,400.00 15,46 I,98 15,461.98 

2026 479,400.00 479,400.00 15 .46 1.98 巧,46L98 

2027 479.400. 00 64,000.00 415,400.00 IS .46 1.98 79,461.98 

2028 415,400.00 126,400.00 289,000.00 13.727,58 140J27.58 

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）本息覆盖率 

根据项目收益与融资平衡分析结果，本项目专项债券本金资金覆盖率可达到 

1.40 倍，为期末项目累计可用于还本付息金额除以债券还本总额，详见下表： 

项目收益与融资平衡情况表 

单位：万元、倍 

年度 

借贷本息支付 ‘资敬；于资金平衡相关收益 

本金 利息 本息合计 
经营性地块飞

收入 

甲安置房收 
孟」 

介人、 入 
小计 

2019 年 

及以前 

2020 年 8,725.00 8,725.00 

2021 年 8.725,00 8,725.00 I 7.200.0诉 .. 	17,200.00 

2022 年 8,963.66 8,963.66 ‘飞 
2023 年 10,236.33 10.236,33 42,940.00 42,940.00 

2024 年 9.600,00 13,957.98 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 64,000.00 15,461.98 79,461.98 277,603.39 277,603.39 

2028 年 126,400.00 13,727.58 140,127.58 

2029 年 289,000.00 10,086.10 299,086.10 

合计 489,000.00 120,807.59 609,807,59 793,729.50 60.140,00 853,869,50 

本息拨 

盖倍数 
1.40 

（四）现金流盆表 

根据土地出让收入及安置房收入的稳定现金流收益规模分析项目年现金流， 

项目运营期内现金流保持良好。按照土地上市收益、已发行、拟发行债券资金流

入及项目建设资金、还本付息资金流出测算，资金流量详见下表： 
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现金流量表（2022-2025 年） 

单位：万元 

序号 年度 2022 年以前 2023 年 2024 年 2025 年 

资金流入 360,457.21 233,176.33 202,785.24 233,68147 

财政专项资金 44,657.21 63,836.33 

1.2 债券融资 298.60000 126,400.00 64,00000 

1.3 土地出让收入 138,785.24 233,681.47 

1.4 安置房收入 17,200.00 42,940.00 

资金流出 343,257.21 190只36.33 123,"59名 35,4619g 

2.1 发行费用 2986 盛 26和 6400 000 

2.2 债券利息 26,4J 3.66 皿 0只36.33 13,957.98 巧,461 .98 

2.3 债券还本 000 0.00 9,60000 0.00 

2.4 市场化融资利息 

2.5 项目建设支出 引6,544.95 179,873.60 100,064.00 20,000.00 

当年项目现金净流入 17,200.00 42,940.00 79.099,26 】始.2 19.49 

四 期末项目累计现金结存 17,200.00 60.l闷000 139,239.26 337,458.75 

现金流量表（2026-2029 年 

单位：万元 

序号 年度 2026 年 2027 年 2028 年 20294 总计 
泞 

资金流入 143,659.40 277,603,39 狡 争、1,451,363.04 
财政专项资金 ‘呀扮 i08,493.54 

1.2 债券融资 戈枷。。。。 
1.3 土地出让收入 143,659.40 277,603.39 

~ 

793,729.50 

1.4 安置房收入 60.14000 

资金流出 117,982名4 79.46甚．98 140，皿 27.58 299,086.10 L329,300.00 

2.1 发行费用 0.00 489.00 

2之 债券利息 15，月石1.98 15,461.98 13,727.58 10,086 10 120,807.59 

么3 债券还本 0.00 64,000.00 126,400.00 289,000.00 489,000.00 

2.4 市场化融资利息 

么5 项目建设支出 102,520.86 719,00341 

当年项目现金净流入 25.676'56 198.141 41 刁40, 砚 27.5g -2 99,086. 10 122.06304 

四 期末项目累计现金结存 363,135.31 56!.27672 42 I. 149. 14 I 22,063.04 122,06304 

（五）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。 
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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 

用于资金平衡相关收入（1) 853,869.50 811,176.03 

借贷本息支付（2) 609,807.59 609,807.59 

本息覆盖倍数（3=1/2) 1.40 1.33 

（六）风险分析 

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，还本付息雌具有一定的稳定性与风险 

抵抗能力。 	 ’兮饭 

总体而言’本项目预计运营收入对其拟使用的资金咫罄度较高，项目资 

金风险主要来源于项目建成后，其收入不能如期收回投资。 	 对 

项目运营期的现金流管理，建立健全的财务管理制度，随时掌握资’铡久支情况， 

对贷款资金做到专款专用。 

六、评估结论 

基于财预（2017) 89 号的要求，本项目通过发行及调整专项债券的方式

进行融资以完成资金筹措，并以运营收入所对应的充足、稳定现金流作为还本付

息的资金来源。本次债券资金调整后，通过对本项目收益与融资自求平衡情况

的分析，我们未注意到本期专项债券在存续期内出现无法满足专项债券还本付息

要求的情况。 

综上所述，使用地方政府专项债券的方式，满足本项目的资金需求，应是

现阶段较优的资金解决方案。 
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