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2023 年北京市政府专项债券（四期） 

中关村生命科学园三期及“北四村”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] 008 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（四期） 

中关村生命科学园三期及“北四村”棚户区改造和环境整治项目收益与融资平衡

报告（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。 

我们的审核依据是《中国注册会计师其他鉴证业备准则第 3111 号一预测性

财务信息的审核》，相关单位对项目收益预测及其所依翻匀各项假设负责。这些 

‘少乳 

假设已在具体预测说明中披露。 

根据我们对支持这些假设的证据的审核，我们没有注意到任何嘎项使我们认

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．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，中关村生命科学园三期及“北四村”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（四期） 

中关村生命科学园三期及“北四村”棚户区改造和环境整治 

项目收益与融资平衡报告 

一、专项债荃本情况 

（项目主体资格 

名称 
北京中关村生物医药产业投资发展有限公司 

统一社会信用代码 
911 10114071702309Y 

住所 
北京市昌平区生命园路 29 号 A30 1-1 室 

法定代表人 
马扬艳 

注册资本 
50000 万元 

成立日期 2013 年 6 月 21 日 

公司类型 
有限责任公司（法人独资） 

经营范围 
项目投资、投资管理；投资咨询（不含中介服务）；技术推广、 

技术服务；房地产开发；物业管理。 ("1、未经有关部门批准， 

不得以公开方式募集资金；2、不得公开开展证券类产品和金融衍

生品交易活动：3、不得发放贷款：4、不备封所投资企业以外的

其他企业提供担保；5、不得向投资者承话役抓本金不受损失或者

承诺最低收益”；企业依法自主选择经营项目，＝奋‘撇经营活动；依 

；妻仑币好州产，住自七 J币日 	好相琴害｛；门丰｝产少住后仿用声，住自‘，：决次．开最妈苦任 

动；不得从事本币产业政策禁止和限制类项日的经营林动。） 
卒’：六 

（项目基本情况 
	

飞 
1．项目位置及四至范围 
	

于每 

本项目位于昌平区回龙观镇中部，四至范围为：东至基杨路、南至回南北路、 

西至唐家岭路、北至南沙河。 

2．项目内容与规模 

本项目共划分为 9 个项目，分别为安置房项目、A 地块项目、B 地块项目、 

C 地块项目、D 地块项目、E 地块项目、F 地块项目、G 地块项目、H 地块项目， 

实施内容包括项目范围内集体土地征地、国有土地房屋征收、集体宅基地及非住

宅房屋拆迁、安置房建设和必要的市政基础设施建设等，最终达到“净地”条件， 

1 



实现土地供应。 

本项目总用地面积 401.77 公顷。其中，集体土地 395.57 公顷，包括农用地、 

建设用地以及其他用地；国有土地 6.20 公顷，全部为建设用地。 

根据初步调查，本项目地上物包括宅基地、居民楼、集体非住宅（含公建）、 

国有企业和其他地上附属物，总建筑面积约 355.84 万平方米，其中：宅基地拆

迁面积约 170 万平方米，涉及 2955 户村民；国有住宅 3.78 万平方米，涉及 461 

户居民；集体非住宅 178 万平方米；国有非住宅 4.12 万平方米。 

项目情况表 

序
号
 

项目名称 四至 
规模 

（万平方米） 

总投资 

（万元） 

中关村生命科学园三期及 

“北四村”棚户区改造和环

境整治安里房项目 

东到：基杨路；北到：华北电

力大学南街；西到：八达岭高

速辅路；南到：回南北路。 

59.47 766,960 

内
产
翻
 

中关村生命科学园三期及 

“北四村”棚户区改造和环

境整治 A 地块项目 

东到：二拨子工业园东路；北

到：规划路；西到：京包铁路；

南到：回南北路． 

35.30 

, 

】38,232 

凡
j
 
 

中关村生命科学园三期及 

“北四村”棚户区改造和环

境整治 B 地块项目 

东到：京藏商速辅路；北到：' 
定洒路西延：西到：十一排干

渠；南到：史各庄桥西延。 

、43.  10 317,275 

4
.
 
 

中关村生命科学园三期及 

“北四村”棚户区改造和环

境整治 C 地块项目 

东到：京包铁路；北到：北淆

路；西至小规划路；南到：邓

庄南路。 

24 45,625 

致 

5
  

中关村生命科学园三期及 

“北四村”棚户区改造和环

境整治 D 地块项目 

东到：京新高速及规划路；北

到：北清路；西到：唐家岭路；

南到：邓庄南路。 

43.30 & 	343 

6
  

中关村生命科学园三期及 

“北四村”棚户区改造和环

境整治 E 地块项目 

东到：京包铁路；北到南沙河；

西到：生命园西环路北延；南

到：玉河南路． 

61.30 221,141 

月
／
 

中关村生命科学园三期及 

“北四村”棚户区改造和环

境整治 F 地块项目 

东到：京藏高速西辅路；北到： 

南沙河；西到：规划路；南到： 

定泅路西延。 

64.80 771,801 

8
  

中关村生命科学园三期及 

“北四村”棚户区改造和环

境整治 0 地块项目 

东到：京藏高速辅路；北到： 

史各庄桥西延：西到：十一排 

干渠；南到：永旺国际商城。 

40.50 836,275 

9
  

中关村生命科学园三期及 

“北四村”棚户区改造和环

境整治 H 地块项目 

东到：十一排干渠；北到：定

泅路西延；西到：京包铁路；

南到：永旺国际商城。 

32.30 392,447 

总计 401.77 3,594,099 
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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； 

（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 359.41 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 194.13 

亿元，专项债券 165.28 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 合计 

1 总投资 359.41 

2 资金筹措 359.41 

2.1 财政资金 194.13 

2.2 使用专项债券 165.28 

2.3 其他融资 

本项目 2019 年到位棚改专项债券 45.00 亿元、使用 2020 年发行的未来科学

城产业园区基础设施建设项目额度 43.66 亿元、2019 年已发行的棚改专项债券调

增北四村项目专项债额度 3.30 亿元、使用 2020 年发行专项债调增未来科学城产

业园区基础设施建设项目专项债额度 6.06 亿元、2021 年到位棚改专项债券 5.00 

3 
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亿元、2019 年已发行的棚改专项债券调增北四村项目专项债额度 2.26 亿元、2022 

年本项目调增专项债券资金 0.53 亿元。2023 年】月新增专项债券资金 1,50 亿元， 

期限 3 年，融资利率 2.64%。 

本次拟发行棚改专项债券北四村项目专项债额度 15.70 亿元，假设融资利率 

2.7 1%（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，主要用于支付拆迁、征地及

安置房工程款。2023 年后续拟发行专项债券资金 11.54 亿元，假设融资利率 2.71%, 

期限 3 年。 

以后年度拟发行专项债券资金 30.73 亿元，分别假设融资利率 2.40%、2.61%, 

期限 I 年、2 年，预计到期本息累计 259.58 亿元。 

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”条件磷现土地供应’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翌墩三。 

（二）资金稳定性 

	
飞公 

本项「正常运行后预计总产值 494.31 亿元能够产生良女耀梦济效益。 

通过对本项「在专项债券存续期内还本付息资金的测算’我们未注憋乏能对相
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 

（土地出让收益 

本项目可供出售建筑面积为 228.84 公顷，预期土地出让净收益 460.35 亿元， 

2023-2027 年计划实现收入 460.35 亿元； 

（安置房收入 

本项目可实现回迁安置房销售现金流入的建筑面积约 56.60 万平方米，己于 

2021 年实现安置房销售收入约 33.96 亿元。 

五、自求平衡情况 
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（一）预期收入测算 

1．土地出让产生的净现金流入 

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 2018-2023 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

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% 0 

l）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 

半号 宗地名称 
水地

位w 

规划建筑 

面积（平方 

米＞ 

交易方 

式 
成文价之万元） 

楼而平 

米价格 

调整因 

素 
权重 

脱
 
”
 
后
 

亘
 

成交挂牌日 

期 

北京市吕平区回龙观围际

信息产业基地二期〔～卜

地块土地一级开发项目 

0'01-0801代0阳、00玛、 

0020. 0015, 0023 地块 82 

二类居住用地，日l商业用

地、人33 基础教育用地 

乃平

区史

各庄

街进 

102. 116.42 
扒料！ 331, 200.00 

3.24 且 00 

氢
鸣
价
  

0
.
3
2
 

 

2023 年 2 月 

・日 

2
  

北京市昌平区中关村生命

科学园三期及‘’北四村” 

栩户区改造上地开发几地

块 (P02-0101-6004. 6003 

地块 R2 二类居住用地 

昌
 
R
 
龙
 
街
 

平
 
回
 
观
 
邀
  

90, 830.70 
挂牌 326. 600. 00 

3.60 1.00 〔 ・．卫 0 

、
‘

0
.
7
2
 

 

'022 	I" 

3
  

北京市吕乎区北七家锁平 

坊村土地 ・级开役项月 

P!：・10地块R2 二类居住用 

地、PF-0，地块 A33 丛础 

教育用地 

舒
 
毗
 
t
;
Z
 

 
'6．引3.3R 

挂牌 230, 000.00 
2.37 1. 00 0.30 0.7生 

2022 年 5 月 

3里日 

魂
  

北京市昌平区中关村生命

科学园三期及‘北四村’' 

栩户区改选土地开发入地

块 (P02-0101-6006 地块 

R2 二类居住用地（配建 

“保降性租货仕房” ) 

昌平

区回

龙观

街进 

7】卜？’7．日7 
姗

‘
 
 

2若 15000 
3.86 1.00 0.20 0.77 

2022 年 2 月 

L6 口 

5 



序号 宗地名称 
宗地

位里 

规划建筑 

面积‘平方 

米） 

交岛方 

式 
成交价（万元） 

梭断乎 

米价格 

调整因 

素 
权班 

蹄
 
硕
 

雌
 
创
 

成交挂牌日 

期 

'
0
 
 

中关村生命科学团三期及 

“北四村“栩户区改造和 

环境整治硕日人地块 

CPO0-1805-6001. 

('P00-I 805-6002 地块 82 

二类居住用地、 

('P00-1805-600，地块 A33 

药翻教育用地 

翻
 
帽
 
驱
 
蛛
 
r
f
l
j
 

道
  

!49,027.00 
挂牌 475, 000. 00 

3. 19 LOU 0.20 0.6礴 

2021 年 5 月

日日 

综合单价 3．场 

可比地块信息表・产业 

单位；万元 

序号 宗地名称 
余地位 

且 

规划越筑面

积（平方米〕 
交肠方式 

成文价〔万

元） 

袂面平 

米价格 

调整因 

素 
权双 

．整后 

金硕 
成交挂牌日期 

1 
朱辛庄二期 

zx2一们0 地块 

北京市 

沙河恢 
3了,505.以J 挂牌 56.000.00 l．的 1. 00 0.30 0.45 

2020 年 4 月 2 

日 

2
  

北京市吕平区沙河

镇七里集南北村土

地一级开发项目 

QLQ-004 地块 84 综

合性商业金触服务 

业用地 

“平区

沙河镇

七里集

南北村 

".556.00 挂牌 
132,000.00 1.84 

在
众
丫
  

0
.
3
0
 

	

'
J
x
 

 

0.55 

20)8 年 1．月 

26 日 

3
  

北京市海淀区西八

里庄 0711-652. 

640..6引地块朋综

合性商业金触服务 

业用地 

北京市

海淀区

西八 .I1 

庄 

183.800. 00 挂牌 
570. 500. 00 3.09 1. 00 

馋 
0.20 

I
心
〕
洲
 

气
叫
‘
．丫
  

2020 年 12 月 2 

、「 

4
  

北京市海淀区西三

旗 10 盆 l-L04 地块 84 

综合性两业金触服

务业用地 

西三旗 61, 700. 60 挂牌 
且 03, 700.00 1

.
6
8
 

 
1.00 0.20 0. 33 

了 

2019/5/3! (挂 

牌户 

犷宗合单价 立.95 

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。 

项目周边住宅用地价格约 3.16 万元／平方米，产业用地价格约 1.95 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， 

现预测项目土地未来出让价格如下： 
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项目出让土地价格预测表 

单位 万元／平方米 

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

类型 

住宅 土地地价 2.37 2.46 2.55 2.64 2.73 

产业 土地地价 1.47 l.52 1.57 1.63 1.69 

3）土地出让收入预测 

根据近期土地市场情况及项目出让周边土地价格，预测项目实现土地出让收

入如下： 

其中，202 1-2022 年按照总成交价格扣除 25％政府出让收益计算土地出让收

入 82.92 亿元，2023-2027 年假设土地价格增速以 4.50％的 80％预测土地出让收

入即 3.60％预测的土地出让收入 377.43 亿元，用于资金平衡的相关收益合计可产

生现金流入为 460.35 亿元。 

土地出让收入预测表 ‘ 

「泌r， 	单位：亿元 

项目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 	4 ,2027 年 小计 

住宅 

单价 2.37 2.46 2.55 2.6k 熟 2.73 
销售面积合计 7.22 32.44 10.35 今1,58 69.59 

金额 17.13 79.77 26.36 
'z．护 

-‘如‘ 55 176,81 

产业 

单价 L47 1.52 1.57 1.63 
、， 

销售面积合计 22.87 35.69 62.18 5.6k 袱126.39 

金额 33.53 56.17 101.37 9.55、 
f 	

00.62 

合计 50.66 79.77 82.53 101.37 63.10 377.43 

2．项目实物安置产生的专项收入及净流入 

本项目可实现回迁安置房销售现金流入的建筑面积约 56.60 万平方米，实现

安置房销售收入约 33.96 亿元。具体情况如下表： 

项目名称 
建筑规模 单价 销售收入 

收入实现年份 
（万平方米） (j平方米） （万元） 

北四村安置房项目 56.60 6,000 339,600.00 2021 年 

合计 56.60 339,600.00 

（二）预期成本测算 
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本项目预计总投资共计 359.41 亿元，预计使用债券资金 165.28 亿元。具体

情况如下： 

I）棚改债发行及调整情况 

北京市发行的 2019 年北京市棚改专项债券（四期）-2019 年北京市政府专项

债券（五期）中 45.00 亿元元用于北四村项目，期限为 10 年，融资利率 3.33%, 

截至 2021 年，45.00 亿元棚改债全部使用完毕。 

2021 年 7 月 28 日公司收到调整专项债券资金 3.30 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

平区城南街道化庄社区棚户区改造和环境整治项目调整债券资金 3.30 亿元至本

项目使用，期限为 10 年，融资利率 3.49%。 

北京市已发行的 2021 年北京市政府专项债券（十九期），其中 5.00 亿元用

于北四村项目，期限为 I0 年，融资利率 3.13%。 

2021 年 5 月 25 日公司收到调整专项债券 	亿元，具体为从 2019 年 2021 年 5 月 25 日公司收到调整专项债券 	亿元，具体为从 2019 年 

呱每 

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 0.53 亿元至本项目使用，实际使用期限 1.65 年，融资利率为 2.4%，按照调整

日 2022 年 10 月 27 日计算利息。 

北京市已发行的 2023 年北京市政府专项债券（一期），其中 1.50 亿元用于

北四村项目，期限 3 年，融资利率 2.64%。 

2）使用园区债（包含调整）情况 

根据 2020 年 2 月 10 日北京市财政局公布的《2020 年北京市政府专项债券 

（一至七期）发行结果公告》，2020 年北京市政府专项债券（三期）包含未来

科学城产业园区基础设施项目 142.70 亿元，债券期限 10 年，票面利率 3.08%, 

截至 2021 年末，北四村项目使用该债券额度 43,66 亿元。 
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北京市棚改专项债券（十一期）一2019 年北京市政叮‘犷枷债券（二十三期）昌 
北京市棚改专项债券（十一期）-2019 年北京市政尸‘’嘿彗（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母嘴夔乡资金 2.26 
亿元至本项目使用，期限 10 年，融资利率 3.49%。 



为提高地方政府专项债券资金使用效益，未来科学城产业园区基础设施项目

调增专项债券资金 15.46 亿元，包括从 2020 年北京市政府专项债券（十一期） 

阿苏卫循环经济产业园项目调整债券资金 14.53 亿元至园区债使用，调整日期为 

2021 年 6 月 30 日，期限 10 年，债券利率 2.95%。截至 2021 年末，北四村项目

使用该债券额度 6.06 亿元。 

3）本次新增棚改债情况 

本期拟新增专项债券资金】5.70 亿元，期限 3 年，假设融资利率 2.7 1%（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) 。未来计划继续分期发行专项债券 42.27 亿元，分别假

设期限 1 年、2 年、3 年，假设融资利率 2.40%、 2.61%、 2.71%。本项目预计到

期本息合计 259.58 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 

； 公 

凄墩息 
还本付息合 

计 

2019 年 

及以前 
520,200.00 450,000.00 301,800.43 668,399.57 誉、 34,218』户． 

令 
336,019.24 

协 

2020 668,399.57 436.6 13 .83 38,799.57 1,066.213.83 26,945.56飞 黔矛 74513 
2021 1,066,213.83 143,626.17 149,600.00 1.060.240.00 36,726.58 V 命，3 2658 

2022 1.060,240.00 27,900.00 30,000.00 1,058,140.00 33,216,82 63,216.82 

2023-1 1,058,140.00 15,000.00 1,073,140.00 

2023-2 1.073,140.00 157,000.00 1,230,140.00 

2023 后 

续 
1.230,140.00 115,400.00 1,345,540.00 33,809.56 33,809.56 

2024 1,345,540.00 85,900.00 5,300 .00 1,426,140.00 41,631.86 46,931.86 

2025 1,426,140.00 221,400.00 85,900.00 1,561,640.00 43,566.26 129,466.26 

2026 1.561,640.00 287,400.00 1,274.240.00 47,283.20 334,683.20 

2027 1.274,240.00 221,400.00 1,052,840.00 39,505.16 260,905.16 

2028 1.052,840.00 1,052,840.00 33,726.62 33,726.62 

2029 1.052,840.00 505,600.00 547,240.00 33,726.62 539,326.62 

2030 547,240.00 497,240.00 50,000.00 16,801.18 514,041.18 
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还本付息合 
年度 期初本全 本期新增 本期偿还 期未本金 应付利息 

计 

2031 50,000.00 50,000,00 1,565.00 5】.565.00 

合计 1,652,840,00 2,173,040.00 422,723.23 2,595,763.23 

（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 

1.90 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 

年份 
专项债 市场化融资 

本息合计 
用于资金平衡

相关收益 付息 还本 尸；、计 付息 还不 心、计 

2019 年及以前 34,218.81 301.800.43 336.019.24 336,019.24 

2020 年 14.985,00 14.985'00 11,960.56 38,799.57 5 沼9.13 65,745.13 339,600.00 

2021 年 28.432,71 28,432.71 8.293.87 149,600.00 15 	. 	7 186,326.58 376.41455 

2022 兰 3 2.9 12. 32 3 2.9 12.32 304.50 30.000.00 30,304 ,63,216.82 
r 

452,812.50 

2023 兰 33,809.56 33. 809.5 6 
/ 

饭809.56 
506,603.46 

2024 年 41,631.86 5,300.00 46.93 皿 86 4 	L86 797.728. 57 

2025 年 43,566.26 85,900.00 129.466,26 I29,4磷轰 825,293.55 

2026 立 47,283.20 287.40000 334,683.20 334,683遇 教013,713.62 
2027 年 39,505.16 221.400.00 260.905,16 260.90 5.16 件30,972.98 

2028 年 33,726.62 3 3. 726 .62 33.726.62 

2029 东 33,726.62 505.600.00 539.32662 539,326.62 

2030 年 16.80 1.18 497.24000 514,041.18 514,041.18 

2031 年 1,565.00 50,000.00 到 .565.00 51,565.00 

合计 367,945.49 1,652,840.00 2,020,785.49 54,777.74 520,200.00 574,977.74 2,595,763.23 4,943,139.23 

本息覆盖倍数 1.90 

（四）现金流量表 

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、己发行、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： 

现金流量表（2022-2026 年） 
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单位：万 

序号 年度 
2022 年及以 

前 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

资金流入 2,375,162.96 794,003.46 883,628.57 1,046,693.55 1,013,71362 

实施主体初期自筹资金 

1.2 财政专项资金 148,t9591 

13 债券融资 1,058,14000 287,400.00 85,900.00 221,400,00 

1.4 土地出让收入 829,22705 506,603.46 797,728.57 825,293.55 1,013,713.62 

15 安置房收入 339,600.00 

资金流出 1,914,592.77 294,09696 347刀17.76 429,687.66 821,979.25 

2.1 发行费用 1,05814 287 礴 85, 22'4 

2.2 债券利息 76,330.03 33,809.56 41,631.86 43,566.26 47,28320 

2.3 债券还本 5,300.00 85,900.00 287,400.00 

2.4 市场化融资利息 54,7刀 74 

2.5 项目建设支出 1,782,426.86 260,000.00 300, 000 0 300,000.00 487,296.05 

当年项目现金净流入 460,570.19 499,906.50 S36, 617,005.89 1'1,'3月．3' 

四 期末项目累计现金结存 460,570.19 960,476.69 1,497,08 尸 2,114,093.39'C 2,305,827.76 

现金流量表（2027-2031 年） 

飞单位：; 
序号 年度 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 203爹乳人 总计 

资金流入 630,972.98 （象 全 6,744,175.14 

实施主体初期自

筹资金 

. I 

1.2 财政专项资金 1相，刀’5.'1 

L3 债券融资 1,652,840.00 
卫．4 土地出让净收入 630,972.98 4,603,539.23 
L5 安置房收入 339,600.00 

资金流出 260,905.16 33,726.62 539,326.62 514,041.18 引.565.00 5,206,938.98 
2.1 发行费用 1.652.别 

2.2 债券利息 39,505.16 33,726.62 33,726 62 16,801.18 1.565.00 3''.'45．月’ 

2.3 债券还本 221,400 00 505,600.00 497,240.00 50,000.00 1,652,840.00 
2.4 市场化融资利息 54,777.74 
2.5 项目建设支出 3,129,722.91 

当年项目现金净

流入 
370,067.82 -33,726.62 -539,326.62 -514,041.18 -51,565.00 1,537,236.16 

四 
期末项目累计现

金结存 
2,''5.895.5s 2,641,168.96 2,102,842.34 1,588,801.16 1.537,236.16 1,537,236.16 

（五）压力测试 
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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！.81，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 

用于资金平衡相关收入（1) 4,943,139.23 4,695,982.27 

借贷本息支付（2) 2,595,763.23 2,595,763.23 

本息搜盖倍数（3=1/2) 1.90 1.81 

（六）风险分析 

。 -。，。。 *J 。，*:,，、、、。、。。＊、。，,，褐＊, 
风险主要来源于项目建成后，其收入不能如期收回投资。防范措施为加强对项目

运营期的现金流管理，建立健全的财务管理制度，随时掌握资金收支情况，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馈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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根据本项「收益与融资自求平衡的压力测试结乳当建安成本、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蕉犷 5％变动的情况下
专项债券本息资金覆盖率仍然＞ 1.2 倍，还本付息资金具有侧定的稳定性与风险 

抵抗能力。 
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