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2023 年北京市政府专项债券（四期） 

昌平区沙河镇西沙屯村、满井西队村棚户区改造项目 

收益与融资平衡报告 

宏信咨字【2023】第 0I0 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，对昌平区沙河镇西沙屯村、满井西队村

棚户区改造项目（以下简称“本期债券”）的项目收益与融资自求平衡情况进行评价

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务准则第 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据的各项假设负责。这些

假设己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 愁任何事项使我们认 

犷‘7 
为这些假设没有为预测提供合理基础。而且，我们认为，该‘笋、；廿益预测是在这 

沙 

些假设的基础上恰当编制的并按照项「收益及现金流入预测编裂的规定进 
「「歹。「 	 、  

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，昌平区沙河镇西沙屯村、满井西队村棚户区改造项目，预期收入能够合

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。 

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，实际至魏可能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，实际至巍可能 
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2023 年北京市政府专项债券（四期）昌平区沙河镇西沙屯村、 

满井西队村棚户区改造项目收益与融资平衡报告 

一、专项债券墓本情况 

（项目主体资格 

名称 北京建工地产有限责任公司 

统一社会信用代码 911100005530560988 

住所 北京市朝阳区安慧北里安园甲 8 号楼四层 410 

法定代表人 向祯 

注册资本 100,000 万元 

成立日期 2010 年 04 月 13 日 

公司类型 其他有限责任公司 

经营范围 房地产开发；销售自行开发的商品房；投资管理；技术咨询；房

地产信息咨询（中介服务除外）：物业管理；广告设计。。 

（项目墓本情况 

l．项目位置及四至范围 

本项「位于北京市昌平区昌平区隶属北京市四至越李妻至规划东沙河河

道西蓝线、南至规划高教园南三街南红线、西至昌平公路分局嘿弃边界、北至 
「”「*Jit

11 ,4 2．项目内容与规模 	 w 

项目分为四个立项单元实施：A 地块项目、B 地块项目、C 地块项目以及安

置房项目。总用地面积约．38.76 公顷，另需同步实施整理约 9.83 公顷，规划总

建筑规模约 95.82 万平方米。主要工作包括前期手续办理、进行征地、拆迁工作， 

必要的基础设施和安置房建设，土地前期开发完成后，经营性用地达到入市交易

条件后入市交易。 

项目范围内涉及两村集体土地腾退和国有土地征收。其中宅基地 735 宗，国

有住宅 32 户，集体土地非宅企业 28 家，国有非宅 12 家，安置人口约 4300 人。 
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项目图 

3．项目投资估算 

项目总投资估算约 121.16 亿元。A 地块项目总用地规模约 60.43 公顷（其中， 

经营性建设用地约 19.04 公顷），另需同步实施整理约 9.83 公顷；建筑规模约 

47.62 万平方米（其中，经营性建筑面积 43.87 万平 

B 地块项目总用地规模约 24.92 公顷， （其中，经营 

建筑规模约 17.92 万平方米（其中经营性建筑面积 l像
算约 27.13 亿元。C 地块项目用地规模约 39.01 公顷，建 

米。投资估算约 21.89 亿元。安置房项目用地规模约 14.40 

万平方米。投资估算约 20.08 亿元。 

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； 
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（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 

本项目总投资约 121.16 亿元，其中财政资金安排 36.34 亿元，专项债券 84.82 

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 121.16 

2 资金筹措 121.16 

2.1 财政资金 36.34 

2.2 使用专项债券 84.82 

2.3 其他融资 
' 

‘本项「立项「投资估算为 121.16 亿元其瞬碧债券资金总需求为 84.82 
亿兀。 	 派火入 

2019 年 7 月本项目己发行专项债券 50亿元期啾。年融资利率 3.49% 
以 2022 年 4 月 30 日为调整日，将未形成实物工作量的；创 ・ 债券资金 6.16 亿元 

价r 

调整至中关村生命科学园三期及“北四村”棚户区改造杯谁矛治项目 2.26 亿

元与昌平区小沙河村及周边地块棚户区改造和环境整治项目 3.90 亿元。2022 年

本项目使用专项债券资金 43.84 亿元。 

2021 年 12 月，发行再融资专项债券 2.77 亿元，用于归还本项目建设初期使

用银行贷款投入的资金，期限 2 年，融资利率 2.89%。 2022 年 l月发行再融资专

项债券 1.40 亿元，用于归还本项目建设初期使用自有资金投入的资金，期限为 2 

年，融资利率为 2.49%。 
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2022 年 10 月 27 日，根据 2022 年后续资金需求，将顺义区马坡镇西丰乐村

棚户区改造项目本年无法完成支出的 1.46 亿元 2022 年北京市政府专项债券（十

六期）调整至本项目，融资利率 2.70%，到期日为 2027 年 6 月 21 日，剩余使用

年限 4.65 年。 

本次拟发行专项债券 4.00 亿元，假设融资利率为 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，主要用于支付国有土地征收、集体土地补偿费用、电

力电信迁移费用、征地费及森林植被恢复费。2023 年后续拟发行 1.22 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 30.13 亿元，假设融资利率为 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 

2.5 6%，上浮 15BP) ，期限 3 年。 

项目未产生收益前，项目融资还本付息资金由解汗 r？统筹安排。项目在实施

完成后，实现土地供应，主要通过安置房销售收入和玄惫；用地上市回款等方式

筹集资金偿还  
、长：碑‘、 

/ 一、净众，入业，山，几‘ 	 ℃水 
、——夕 员玉寸；忍正1生 	 \  ‘、、 气一 ) 员笠不己正1王 

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 

（土地出让收益 

本项目可供出售建筑面积为 56.03 万平方米，预期土地出让净收益为 

118.14 亿元计划于 2025 年实现全部收入。 

（安置房收入 

a责任护 

愁（模l 

用章 
工，后—— 

澳护、 
本项目正常运行后，预计总产值 134.16 亿元，能够产生良街撇经济效益。 
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本项目可实现回迁安置房销售现金流入的建筑面积 33.00 万平方米，实现安

置房销售收入 11.26 亿元。安置房地下车库及停车位销售收入约为 4.76 亿元。计 

划于 2023 年实现收入。 

五、自求平衡情况 

（一）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 15-2022 年出让城镇宅商 7 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%。 

l）本次评价’考上述 7“土地「让情况进行预’鸳如「表所示 
可比地块信息表・住宅 

：万元 

序
号
 

规划建 

交
方
 
易
式
 

・， '
S
 

 

卜
 

 
成
牌
 
交
 

日
 
挂
 
期
 

宗地位 筑面积 楼面平 调整 权 
宗地名称 

" （平方 
成交价 

米价格 因素 饭 

米） 

北京市从平区北七家锁平坊 

村土地 ・级开发项U PF-10 
“平！左北 2022 年到〕 

地块 R2 二类居住用地、 96,913.38 挂牌 230,000.00 23' 025 0.59 
七家仇 1．「1 

PF-0’地块 A33 举础教仃川 

地 

2
  

北京市吕、卜区北七家镇平 I.t 

府士地 ・级开发项月 8-02 昌甲区北 2022 年 6 月 
125,163.35 挂牌 441,600.00 353 0 25 03名 

地块（C卜12日01044009-012 匕家镇 ‘日 

地块、R2 二类居住月地 

3
  

北京市吕‘卜！驳中关村仪家 l几 

2
4
9
 

 

吕平区沙 2022 年 2 月 
程技术创新基地 C.30 地块 ・3{12s" 拄牌 326.000 00 035 0 盯 

河植 比日 
R2 几类居住用地 
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, 

项目周边住宅用地价格约 2.92 万元／平方米，产业用地价格约 2.09 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： 

项目出让土地价格预测表 

单位：万元／平方米 

9 

二
．
 
 

北京市昌平区中关村生命科

学园三期及“北四村”拥户 

区改造土地开发 A 地块 吕平区！月 2022 年 2 月 
71,797.87 挂牌 277．且’0.00 3.86 0 巧 0.5吕 

CPO2-010I-6006 地块 R2 二 龙砚街道 17日 

类居住用地‘限建‘“保降性祖 

货住房”) 

练合单价 1 急．’2 

可比地块信息表．产业 

单位：万元 

序
 
兮
 

宗地名称 宗地位丑 

规划建筑 

面积‘平方 

米） 

交
 
方
 
易
 
式
 

成交价 
楼面平

米价格 

调整

因素 
权巫 

调整 

后金硕 
成交日期 

北京市昌平区北七家镇未来科

学城南区 CPO7-0600-0052. 

0t163、C-I ・ 地块 F2 公建混合住

宅用地、R2 二类居住用地 

未来科学 

城南区核 

心区 

194.226.以’ 挂牌 410,000.00 川
  

117 0.25 0.62 
2020 年‘ 

月 2 日 

’
自
 

北京市拐平区沙河镇七里架南 

北村土地一级开发项目 

CPOO-1600-0016. 

CPOO-1 804-0007地块F2 公建混

合住宅用地 

昌平区沙

河镇 
1 37,2fl.00 挂牌 265.700'00 9

  
，
口
气

礴
 
“

口户
  

1 Il 

' 

0.4 0.91 
20比年日

月 26 日 

3
  

北京市昌平区北七家镇（未来科 

技城南区 ICPO7-0600-0022. 

0039、 0040 地块．:2 公建视合住 

宅用地〔配建 

吕平区北 

七家镇 
82,887.00 挂牌 95.00000 

今‘: 
, 

'15 

或
、

1
.4
1

-
 
 

'

1 5
  

057 

认 

2020 年抢

月 2日 

徐合单价 . ’愁 

2）项目土地出售价格的预测： 

本项目土地价格参考上述 7 宗土地规划情况进行预测。 

八
创
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土地出售类型 项目 2023 年 2024 年 2025 年 

住宅 土地地价 2.19 2.27 2.35 
产业 土地地价 1.57 1.63 1.69 

3）土地出让收入预测 

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 56.03 

万平方米，其中拟于 2025 年入市交易的住宅土地规划建筑面积 35.45 万平方米， 

产业土地规划建筑面积 20.58 万平方米。 

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总

收入 118.14 亿元，其中住宅出让收入 83.45 亿元，产业出让收入 34.69 亿元。全

部于 2025 年实现。 

2．安置房销售产生的净现金流入 

昌平区沙河镇西沙屯村、满井西队村棚户区改造 r飞曰迁安置房项目规划建 
、’；九 

设用地面积约 8.15 公顷总建筑面积 33.00 万平方米其’喂；建筑面积 21.60 
万平方米地下建筑面积 11,40 万平方米。昌平区沙河镇西沙屯津气，满井西队村 

棚户区改造项「回迁安置房折合地上建筑面积出售单价为 5,2100汀巍黔米 
收入约 11.26 亿元。 	 ”恨1 

安置房地下车库及停车位销售收入约为 4.76 亿元。 

（二）预期成本测算 

昌平区沙河镇西沙屯村、满井西队村棚户区改造项目估算投资为 121.16 亿

元，2019 年发行专项债券 50.00 亿元，期限 10 年，融资利率为 3.49%; 2021 

年 12 月，发行再融资专项债券 2.77 亿元，用于归还本项目建设初期使用银行

贷款投入的资金，期限 2 年，融资利率 2.89%; 2022 年 1 月发行再融资专项债券 

1.40 亿元，用于归还本项目建设初期使用自有资金投入的资金，期限为 2 年， 

融资利率为 2.49%; 2022 年 4 月 30 日，调减 2019 年发行债券 6.16 亿元；2022 

年 10 月 27 日，调增 2022 年北京市政府专项债券（十六期）顺义区马坡镇西丰

乐村棚户区改造项目 1.46 亿元至本项目，剩余使用年限 4.65 年，融资利率 2.70%。 
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本次拟发行 4.00 亿元，后续拟继续发行债券 31.35 亿元，假设融资利率为 

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 I 5BP) ，每年年末支付利息，第 3 年年末偿还本

金。利息按年支付，本金到期一次性偿还，预计到期本息累计 104.56 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 

本期调 

减 
本期偿还 期末本金 应例 还本付息 

金额 本金 本金 本金 余额 利息 合计 

2019 39,200.00 500,000.00 539,200.00 2,658.52 2,658.52 

2020 539,200.00 11,448.04 527,751.96 18,942.75 30,390.79 

2021 527,751.96 27,700.00 27.751 .96 527,700.00 18,771.88 46,523.84 

2022 527,700.00 28,600.00 61,600.00 494.700,00 17,873.57 17,873.57 

202 3-1 494,700.00 40,000.00 53护00.00 

2023 后续 534,700.00 12,200.00 27,700.00 51 换癸00 16,706.33 44,406.33 

2024 519,200.00 301.300,00 14.000,00 806.5O谕呜 17,457.58 31,457.58 

2025 806,500.00 806.5 OO.O余 岁、25,274.21 25,274.21 

2026 806,500,00 52,200,00 754,300.00 j,274.2 I 77,474.21 

2027 754,300.00 315,900.00 438,400.00 乏魏59.59 339,759.59 

2028 438,400.00 43 8.400,00 15.300,1. 15,300.16 

2029 438,400.00 438,400.00 15,300.16 453,700.16 

调整项 -39,200.00 理 -39,200.00 

小计 909.800,00 61,600.00 848,200.00 197,418.96 1,045,618.96 

（三）本息搜盖率 

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 

1.28 倍，为期末项目累计可用于还本付息金额除以债券还本付息总额，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 用于资金平衡相关收益 

本金 利息 本息合训 项目收益 

2019 年 么658'52 2,658.52 

2020 年 18,942.75 18,942.75 

2021 年 18,771.88 18,771,88 112,563.61 

2022 年 17,873.57 17,873.57 
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年度 
借贷木息支付 用于资金平衡相关收益 

本金 利息 本息合计 项目收益 

2023 年 27,700.00 16,706.33 44,406.33 47,637.64 

2024 年 14,000.00 17,457.58 31,457.58 

2025 年 25,274.21 25,274.21 1,181,426.87 

2026 年 52,200.00 25,274.21 77,474.21 

2027 年 315,900.00 23,859.59 339,759.59 

2028 年 15,300.16 15,300.16 

2029 年 438,400.00 15,300.16 453,700.16 

合计 848,200.00 197,418.96 1,045,618.96 1,341,628.12 

本息友盖倍数 1.28 

（四）现金流里表 

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，债券存续期内年末最低现金存量大 

叭 

于 11.07 亿元资金流量峥塑下表 	 嗽 
现金流’表 (2022-2025卿 

了‘认：么、 单位：万元 

序号 年度 2022 年及以前 2023 年 2024 军决， 2025 年 

资金流入 627,163.61 99.837.64 301,300.00 物1.42687 
财政专项资金 19,900.00 今 .，、 

1.2 债券融资 494,700.00 52.200.00 301,300.00 
r  , 

L3 土地出让净收入 1,18 1.42 6.87 

L4 安置房收入 112,563.61 47.637,64 

资金流出 612,046.72 123,406.33 116,457.58 110,274.21 

2.1 债券利息 52,773.57 16,706.33 17,457.58 25.274.2 I 

2.2 债券还本 27,700.00 14,000.00 

2.3 市场化融资利息 5,473.15 

2.4 市场化融资还本 39.200.00 

2.5 项目建设支出 514,600,00 79,000.00 85,000.00 85,000.00 

当年项目现金净流入 15,116.89 -23,568.69 184,842.42 1,071,152.66 

四 期末项目累计现金结存 15,116.89 -8,451.即 176,390.62 1,2们,543.28 

现金流量表（2026-2029 年） 

单位：万元 
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序号 年度 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 总计 

资金流入 2.209,728.12 

财政专项资金 19,900.00 

1.2 债券融资 848.200.00 

1.3 土地出让净收入 1,181.426.87 

L4 安置房收入 160.20 1.25 

资金流出 162.474.21 424. 759.59 95'900.16 453,700.16 2.099.018,96 

2.1 债券利息 25.274.21 23 .859.59 .5,300.16 15,300.16 19!.945.8】 

2.2 债券还本 52.200'00 315.90000 438.400.00 848.200.00 

2.3 市场化融资利息 5.473.巧 

2.4 市场化融资还本 39,200.00 

2.5 项目建设支出 85,000.00 85,000.00 80,600.00 1.014.200.00 

当年项目现金净流入 -162,474.21 -424,759.59 -95,900.16 -453,700.16 110,709.16 

四 期末项目累计现金结存 1,085,069.07 660,309.48 564,409.32 110,709.16 110,709.16 

（五）压力测试 

本项目预期收益和融资平衡的压力测试，在

下，项目存续期内本息覆盖倍数 1,22 倍，还本付

险抵抗能力。 

％的变动情况

的稳定性与风 

"4:「「“""‘「「‘ 1)"1  、、 

单位：万于子＞、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) 1.341.628.12 1.274.546.71 

借贷本息支付（2) 1,045,618.96 1,045,618.96 

本息授盖倍数（3=1/2) L28 1.22 

综上，在本期专项债券存续期内，我们未注意到本项目资金出现不能满足还

本付息要求的情况。 

（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下浮 5％变动的情况下， 

项目存续期内本息覆盖倍数 1.22 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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总体而言，本项目预计运营收入对其拟使用的资金保障程度较高，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和偿还贷款。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。通过对本项目收益与融资自求平衡情况睑分析，昌平区沙河镇西沙屯村、 

满井西队村棚户区改造项目，预期收入能够合理裸翻尝还融资本金和利息，实现

项目收益和融资自求平衡。 

综上所述，使用地方政府专项债券的方

阶段较优的资金解决方案。 
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