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北京政德会计师事务所〔普通合伙） 

2025 年北京市政府专项债券（三十七期） 

昌平区小沙河村及周边地块棚户区改造和环境整治项目

项目收益与融资平衡报告 

政德审字【2025] ZX 第 00502 号 

北京市昌平区财政局： 

我们接受委托，对 2025 年北京市政府专项债券（三十七期）昌

平区小沙河村及周边地块棚户区改造和环境整治项目政府专项债券 

（以下简称“本期债券”）项目收益与融资自求平衡情况进行评估， 

并出具项目收益与融资平衡报告。 

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 

号一一预测性财务信息的审核》。项目实施单位对该项目收益盆测

及其所依据的各项假设负责。这些假设已在具体预测弓说胡中披露。 

根据我们对支持这些假设的证据的审核护我们没有注意到任何

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。 

本次总体评估仅用于本期债券融资之目的使用，不得用作其他

任何目的。 
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经专项审核，我们认为，在项目实施单位对项目收益预测及所

依据的各项假设前提下，本次评估的项目预期现金净流入能够合理

保障偿还债券本金和利息，实现项目收益和融资自求平衡。 

总结评价结果如下： 

一、项目的基本情况 

（项目名称 

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”）。本项目属于专项债券重点支持的棚户区改造领

域项目。 

（项目单位 

1．项目单位 

项目专项债券申请单位为北京未来科学城置汇建设有限公司， 

一 。依 t告德合钧－ 

项目单位已累计使用专项了豪翻龄冲礴妙决
r～支持项「 1个「前 

已累计支出专项债券 456, 800 万元，支出进度 100%（累计支出额／

累计发行额）。其中：本项目已累计发行专项债券 456, 800 万元， 

目前已累计支出 456, 800 万元，支出进度 100%。 

表 1-1 北京未来科学城置汇建设有限公司墓本信息 

单位名称 北京未来科学城置汇建设有限公司 

法定代表人 周振军 成立日期 2017 年 2 月 10 日 

注册资本 580, 000 万元 营业期限 2 017-02一10 至 2 06 7-02-09 

统一社会信用代码 9111O114MAOOBR1E11 

注册地址 北京市昌平区沙河镇人民政府南楼 2 层 207 房间 

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 
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术服务。 

单位类型 其他有限责任公司 

股东及持股比例 

（项目单位为企业

的填报） 

北京未来科学城置汇建设有限公司持股比例 77. 59% 
北京未来科学城投资有限公司比例 22. 41% 

北京未来科学城置汇建设有限公司是依法设立并有效存续的企

业，不是市场化转型尚未完成、存量隐性债务尚未化解完毕的融资

平台公司，具备建设本项目的主体资格，符合申报专项债券的主体

要求。 

（项目区位 

本项目建设地点位于昌平区沙河镇小沙河村。项目四至分别是： 

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。 

（项目建设期 

本项目总开发周期预计为 10 年。 

（项目立项审批 

，卜心 
1．立项审批。 2023 年 5 月 16 日，北京市发展改革委下搜、《关 

于昌平区小沙河村及周边地块棚户区改造和环境整i 项目重新核准

的批复》（京发改〔2023J 71 号），原则上’同意该建设项目。 

2．用地审批。 2023 年 7 月 19 日，北京市人民政府下发《关于

昌平区二0二三年度批次（昌平区小沙河村及周边地块棚户区改造

和环境整治项目）建设用地的批复》（京政地字〔2023J 65 号）, 

同意北京未来科学城置汇建设有限公司实施昌平区小沙河村及周边 
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地块棚户区改造和环境整治项目使用土地 52. 4427 公顷，其中规划

建设用地 25. 8785 公顷。 

3．规划审批。 2020 年 10 月 9 日，北京市规划和自然资源委员

会昌平分局核发《建设工程规划许可证》，载明建设单位为北京未

来科学城置汇建设有限公司，项目名称为昌平区小沙河村及周边地

块棚户区改造和环境整治项目回迁安置房（1＃回迁安置房等 18 项）, 

位于昌平区沙河镇七里渠南、北村，总建筑面积 154, 589. 16 平方米， 

其中地上建筑面积 96, 980 平方米，地下建筑面积 57, 609. 16 平方米。 

4．环评备案。2020 年 9 月 4 日，本项目《建设项目环境影响登

记表》 已经完成备案，备案号：2020110111400002933。 

5．施工许可。2020 年 10 月 27 日，北京市昌平区住房和城乡建

设委员会核发《建筑工程施工许可证》（编号 1仪县共”2010270201 ), 
～ … 一 一 一 

载明建设单位为北京未来科学妙孟宽健设有限公司，工程名称为昌

平区小沙河村及周边地块棚户区改造和环境整治项目回迁安置房 

(1＃回迁安置房等 18 项），建设面积 154, 589. 16 平方米。 

综上，本项目已取得相关部门的审批手续，符合国家产业政策

及地区发展规划，上述手续真实有效。 

（六）项目建设内容及规模 

根据北京市发展改革委《关于昌平区小沙河村及周边地块棚户

区改造和环境整治项目重新核准的批复》，本项目主要建设规模和 

, 
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内容是： 

(1）土地前期开发：建筑控制规模为 521, 380 平方米（不含地

下面积），建设内容为住宅及配套、基础教育、公交场站、环境及

其他公用设施等。具体建设规模指标由规划自然资源管理部门核定。 

(2 ）回迁安置房建设：建设规模约为 154, 589 平方米，建设内

容为安置房及配套。具体规划指标由规划自然资源管理部门核定。 

（七）项目投资概况 

本项目总投资 840, 300 万元，其中：工程费用 69, 192 万元，占

比 8. 23%；工程建设其他费用 575, 006 万元，占比 68. 43%；预备费 

196, 102 万元，占比 23. 34%, 

表 1-3 项目投资估算构成表 

单位：万元 

投资构成 

类别 
工程费用 

工程建设 

其他费 
预备费 

建设期 

利息 

铺底流 

动资金 、呱啼砂蟒’ 
投资估算 

金额 
69, 192 575, 006 196,102 0 摊补衬 

,
 
 舜

．
 

 
f
 
8
 

 
4
 
0
 
3
 
0
 
0
 

 
占比 8. 23% 68. 43% 23. 34% 0. 00% ’才 00% 100. 00% 

从资金来源看，项目计划使用财政预算资金 351, 300 万元，占

比 41. 81%；专项债券资金 489, 000 万元，占比 58. 19%。本项目申请

的专项债券资金用于本项目工程费用和工程建设其他费用。除以上

财政预算资金及发债资金来源外，本项目无其他融资计划，资金筹

措不涉及 PPP 及其他融资安排。 

5 
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二、债券应付本息情况 

本项目拟使用专项债券 489, 000 万元，其中已发行专项债 

456, 800 万元；2025 年计划申请专项债 5, 300 万元，假设融资利率 

1. 67%（结合 2025 年 12 月 5 日近期 3 年期国债平均收益率 1. 42%, 

考虑上浮 25 BP，保守估计本次拟发行专项债券利率为 1.67%) ，期

限 3 年；2027 年以及后续批次申请发行 26, 900 万元，假设融资利

率 1. 67%，期限 3 年，在债券存续期内每年支付一次债券利息，到

期后一次性还本。 

表 2-1专项债券应付本息情况表 

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, 000 250 
2020 年 250, 000 乙含成刻 津残Wb 8, 725 8, 725 
2021 年 250, 000 

夕敌 
德气水梦军 I, 250, 000 8, 725 8, 725 

2022 年 250, 000 48, 6如 '下 
、’~ 

298, 600 8, 964 8, 964 
2023 年 298, 600 114, 900 413,500 11,461 11,461 
2024 年 413,500 39, 300 9, 600 443, 200 13, 268 22, 868 
2025 年 443, 200 9, 300 452,500 13, 836 13, 836 
2026 年 452,500 452,500 13, 980 13, 980 
2027 年 452,500 26, 900 39, 300 440, 100 13, 980 53, 280 
2028 年 440, 100 118, 900 321,200 12, 494 131, 394 
2029 年 321, 200 294, 300 26, 900 10, 535 304,835 
2030 年 26, 900 26, 900 刊9 27, 349 
合计 489, 000 489, 000 116, 418 605,418 

综上，本项目债券存续期内本金为 489, 000 万元，偿还债券利 

息 116, 418 万元，本金和利息合计 605, 418 万元。项目前期无收入

期间产生的相关利息及费用由区财政统筹安排。 

6 
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评估依据和假设 

1．国家及地方现行的法律法规、监管、财政、经济状况和国内 

宏观调控政策无重大变化； 

2．国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化； 

3．相关法律法规无重大变化； 

4．可行性研究报告或实施方案中体现的各项运营指标能够顺利 

执行， 

5．无其他因不可抗力或不可预见因素产生的重大不利影响。 

评估过程 

我们依据国家、地方相关政策文件，以真实、客视、可行、独

立为原则，对项目收益与融资自求平衡情况秘矜评估并出具收益与

融资平衡报告。整个评估工作分为界鲜鲜段进行 

1．与项目实施单位就本次债券发行计划、期限等相关问题协商

一致，并制定出本次评估工作计划。 

2．收集本次评估所需文件资料。收集与查阅项目的实施方案， 

对项目实施单位进行尽调，与相关人员进行访谈，听取委托方相关

人员介绍，了解项目的具体情况。 

3．安排专业人员进行评估，起草收益与融资平衡报告。 

4．在上述工作基础上，与项目实施单位就评估结果交换意见， 

在全面考虑有关意见后，对报告进行修改、校正，最后出具正式收

益与融资平衡报告。 
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五、评估分析 

（一）项目总投资 

本项目总投资 840, 300 万元，其中：工程费用 69, 192 万元，占

比 8. 23%；工程建设其他费用 575, 006 万元，占比 68. 43%；预备费 

196, 102 万元，占比 23. 34%；建设期利息 0 万元，占比 0%；铺底流

动资金 0 万元，占比 0%。项目投资费用估算明细如下： 

表 5-1 项目投资估算明细表 

单位：万元 

序
号
 

建设内容 

估算金额（万元） 

是否

使用

专项

债券 

主要技术经济指标 

建筑工程 

费 

安装工 

程费 

设备购置 

费 
其他费用 合计 

单
位
 

数量 
单价 

（元） 

工程费用 506, 327 53, 268 62981 622, 576 是 

1 前期费用 4,559 九掩熟们 ） 	否 

2
  

征地补偿及相 

关费 飞息你 
秒娜彭 

今所戈首池了‘， 
甸，2.). 否 m2 

3
  

拆迁补偿及相 

关费 
506, 327 506, 327 是

  
m2 

连
．
 
 

征地、拆迁不 

可预见费 
53,268 53, 268 是

  

口、
J
  

市政基础设施 

建设费 
16, 487 16, 487 是 m2 500 

其他费用 21, 622 21, 622 是 

1 围挡费 600 600 是 10000 600 

2 场地看护费 5,810 5, 810 是 3000 

3 防尘网铺设费 6, 030 6, 030 是
  

2 

碍 律师费 100 100 否 

5 审计费 997 997 否 

6
  

耕作层表土录 

离费 
597 597 否 

8 
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7 环保税 7, 488 7, 礴 88 否 

墓本预备费、 

管理费等 
196, 102 196, 102 是 

项目总投资 

合计 
840, 300 840, 300 

（二）项目资金筹措 

本项目总投资估算 840, 300 万元，计划使用财政预算资金 

351, 300 万元，占比 41. 81%；专项债券资金 489, 000 万元，占比 

58. 19%。两者合计 840, 300 万元。债券存续期无收入期间，由区财

政负责统筹安排支付利息及相关费用。 

本项目符合《国务院办公厅关于优化完善地方政府专项债券碧

理机制的意见》（国办发〔2024D 52 号），地方政府专项债券可用

作项目资本金领域，所支持的城市更新“棚户退、、改造”方向。分年

度筹措计划如下： 

表 5-2 本项目分年度资金筹措计划表 

单位：万元 

资金来源类型 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

财政预算资金 1, 200 10 , 171 19 , 492 11 ,456 52, 405 

专项债券 250, 000 48 , 600 114 ,900 

合计 251,200 10, 171 19 , 492 60 , 056 167 , 305 

分年度占比 29. 89% 1. 21% 2. 32% 7. 15% 19. 91% 

续表 

资金来源类型 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

财政预算资金 74, 071 14, 626 130, 649 14, 555 12, 589 
专项债券 39, 300 9, 300 26, 900 
合计 113 , 371 23, 926 130, 649 41，礴 55 12, 589 

分年度占比 13. 49% 2. 85% 15.55% 1. 73% 1. 50% 

续表 

9 
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资金来源类型 2029 年 合计 各类型占比 

财政预算资金 10, 086 351, 300 41. 81% 

专项债券 489, 000 58. 19% 

合计 10, 086 840, 300 100% 
分年度占比 1. 20% 100% 

（三）项目收益预测 

1。收入来源和墓本假设 

运营期内，本项目经营性收入合计 875, 613 万元，包括：土地

出让收入 875, 613 万元。 

表 5-3 项目收入情况表 

单位：万元 

序号 收入类型 收入规模 

合计 875, 613 

1 土地出让收入 875, 613 

(1）土地出让收入 875, 613 万元＊流级七0 

本项目预期土地出钻索氮吞钾为 875, 613 万元。 

1）市场成交价格 

土地入市价格参考本项目所在的沙河地区的土地出让情况进行 

分析，具体如下表所示： 

表 5-4 可比地块信息表一住宅（居住） 

单位：万元 

序
号
 

宗地名称 
宗地位 

里 

竞价起 

始时间 

起始价 

（万元） 

规划 

建筑 

面积 

（平 

方米） 

交

易
方
式
 

成交价 

（万元） 

楼面 

平米 

价格 

调
整
因

素
 

权

盆
 

调整后金 

撅（万／ 

平方米） 

规划 

用途 

成交 

日期 

10 
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序
号
 

宗地名称 
宗地位 

里 

竞价起 

始时间 

起始价 

（万元） 

规划 

建筑 

面积 

（平 

方米） 

交

易
方
式
 

成交价 

（万元） 

楼平
价
 
面
米
格
 

调
整
因

素
 

权

重
 

调整后金 

椒（万／ 

平方米） 

规
 
用
 
划
途
 

成交 

日期 

1
  

北京市昌平区回龙观国 

际信息产业基地二期 

（一）地块土地一级开 

发项目 

CPO 1一0801一0022. 	0027 

地块、中关村生命科学

园三期及“北四村”棚

户区改造土地开发 A 地

块项目 CPO2-0101-6 003 

地块 R2 二类居住用地、 

F3 其他类多功能用地 

昌平区

史各庄

街道、沙

河镇，昌

平区回

龙观街 

道 

2023 年 

12 月 6 

日 

427, 000 

. 00 

186, 1 

28.21 

挂
 
牌
 
出
 
让
  

427, 000 

, 00 
2. 29 

1. 

00 

0. 

33 
0. 76 

R2 二

类居

住用

地、F3 

其他

类多

功能

用地 

2023 

年 12 

月 20 

日 

2
  

北京市昌平区沙河镇西

沙屯村、满井西队村棚

户区改造土地开发 B 地 

块项目 

CPOI-0201-0001. 0002. 

0009 地块 R2 二类居住

用地、A33 基础教育用 

地 

昌平区 

沙河镇 

2023 年 

11 月 16 

日 

354, 000 

' 00 

154,4 

39. 93 

挂
 
牌
 
出
 
让
  

354, 000 

0咧 对 
’
执
”
 

 
尸
林
厂
 
“
粤
上
 O
c
 

 

喻声 

0. 

33 

护 

0.76 

U
 
类
住

地
 
艾
 
础
 
w

出

二
 
居
 
用
 

、
基
 
教
 
用
 
么
  

2023 

年 11 

月 30 

日 

3
  

小沙河村及周边地块棚

户区改造和环境整治项

目 CPU 0-18 02-0 005、 

0007. 0008 地块 R2 二

类居住用地、A6 社会福

利用地、A33 基础教育 

用地 

昌平区 

沙河镇 

110,6 

00. 00 

挂
 
牌
 
出
 
让
  

253, 300 

. 00 
2. 29 

1. 

00 

0
 
3
  
d
  

0. 78 

R
2
 类
 
住
 
乞
 
社
 
福
 
别
 
3
1
 

 

二
 
居
 
用
 
A
6
 会
 
I
J
 t
!
1
.
基
 
教
 
用
 
丝
  

2024 

年 10 

月 22 

日 

珠合单价 一
 

 一
 

 }
 
 2. 30 

表 5-5 可比地块信息表一产业（商业金融用地） 

单位：万元 
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序
号
 

宗地名称 宗地位置 

规划建筑 

面积（平方 

米） 

交易 

方式 

成交价（万 

元） 

楼面平

米价格 

调
整
因

素
 

权重 

调整后 

金额（万 

／平方 

米） 

成交日 

期 

1
  

朱辛庄二期 zxz-010 地 

块 

北京市沙 

河镇 
37, 505 挂牌 56, 000 1. 49 

1. 
00 

0. 50 0. 75 
2020 年 

4 月 2 日 

2
  

北京市昌平区沙河镇七

里渠南北村土地一级开

发项 I QLQ-004 地块 B4 

综合性商业金融服务业 

用地 

昌平区沙 

河镇七里 

渠南北村 

7
 
1
 
5
 
5
 
6
 

 
,
  

挂牌 
八
‘口
  1
 
2
 

’
尹
 

0
 
0
 
0
 

 
1. 84 

1. 
00 

0. 50 0. 92 
2018 年 

11 月 26 
日 

综合单价 1. 67 

2 ）项目土地出售价格的预测 

按照上述土地成交情况来确定本项目未来地块的入市单价。 

项目周边住宅（居住用地）平均价格约 2. 30 万元／平方米，产

业（商业金融用地）平均价格约 1. 67 万元胭动0米，以此作为入市

用地的价格基础，项目土地滩噪愁让价格如下： 

表 5-6 项目出让土地价格预测表 

单位：万元／平方米 

土地类型 2025 年 2026 年 2027 年 

住宅（居住用地） 2. 30 2. 30 2. 30 

产业（商业金融用地） 1. 67 1. 67 1. 67 

表 5-7 计划出让地块安排 

地块名称 }
  

规划用地性质 
建设用地面积 

（公顷） 

建筑规模 

口’平方米〕 

拟供应时问 

（具备书毛地条

件时间） 

CPOO-1 802-0006地块 

沙
 
服
 

 

R2一哭居，主用宝也 3.21 6.10 

2026年禅度 

CPOO-1 802-0009tt R2二类居1主用地 6.32 11.38 

C P00-i 804-0023地块 

沙河镇 

「3其嘴也多功能用地 3.19 9.09 2027年 

CPOO-1 804-0026t包块 F3其他多功能用地 1.2e 4.10 2027年 

12 
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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，预测项目实现土地出让

总收入 875, 613 万元，其中住宅（居住用地）出让收入 655, 340 万

元，产业（商业金融用地）出让收入 220, 273 万元。土地出让明细

如下： 

表 5-8 土地收入预测表 

单位：万元 

收入类型 收入数据 
分年收入 

合计 
2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

住宅（居住

用地） 

单价 

（万元／平方米） 
2. 29 2. 30 2. 30 2. 30 

销售面积 

（万平方米） 
11.06 17. 48 、- .4' 户 28. 54 

金额（万元） 253, 300 402, 040, 了 c 叨  - 655, 340 

产业（商业

金融用地） 

单价 

（万元／平方米） 
1. 67 林舜多宕衬 1. 67 

销售面积 

（万平方米） 
13. 19 13.19 

金额（万元） 220, 273 220,273 

合计 253, 300 402, 040 220,273 875, 613 

综上，本项目收入合计 875, 613 万元，分年度项目收入情况见

下表。 

表 5-9 年度项目收入表 

单位：万元 

收入类别 
分年收入 

合计 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

一、收入 253, 300 402, 040 220, 273 875, 613 
L 土地出让收入 253, 300 402, 040 220,273 875, 613 

2．成本和墓本假设 

I3 
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本项目涉及成本主要包括：市级土地出让收入分享支出和相关

基金的计提。本项目成本支出合计 125, 774 万元。 

(1）市级土地出让收入分享支出 

根据《北京市财政局北京市发展和改革委员会北京市规划和

自然资源委员会关于调整本市国有土地使用权出让收入分配机制

的通知》（经财资环〔2024] 736 号）规定北京市除市内六区外的

其他区域市级分享比例为 8%。另，协议出让收入、划拨土地收入和

补缴款等类型的土地收入分配，继续按原政策执行。因此，本项目

均按照 8％上缴市级财政的土地出让收益，则上交市级土地出让收入

分享支出 70, 049 万元。 

(2）相关基金计提 

本项目作为棚户区改造项目，不涉及运营期，因此不涉及运营 
，川旅念 ,'., 

成本 上述土地出让收入优轰易霓小月英臀增项债券本「偿付 土地

入市当年如涉及相关基金需计提，作为土地出让成本，具体如下 

1）农业土地开发资金 

根据北京市财政局北京市国土资源局关于转发《财政部国土资

源部关于印发＜用于农业土地开发的土地出让金收入管理办法＞和＜

用于农业土地开发的土地出让金使用管理办法＞》的通知（京财经二 

C2005J 855 号）的文件规定，昌平区土地等别为六等，土地出让

平均纯收益征收标准为 65 元／平方米，并按 100％的比例计提农业土

地开发资金，即 1, 351 万元。（即 207, 900*65/10, 000=1, 351 万元） 



北京政德会计师事务所（普通合伙） 

2 ）国有土地收益基金 

根据关于印发《北京市国有土地使用权出让收支管理办法》的

通知（京财经二〔2007) 1011 号）文件规定，计提国有土地收益基

金基数为出让土地使用权所取得的政府土地收益和政府土地储备机

构及储备土地的前期成本中，按照 5%-b0％的比例计提国有土地收益

基金。本项目按照上述规定采用的计提比例为 5%，即 43, 781 万元。 

（即 875, 613*5%= 43,781 万元） 

3）农田水利建设资金 

根据《北京市财政局关于调整从土地出让收益中计提农田水利 
' ：八 

建设资金和教育资金口径等有关事项的通知》（京财经早咬 2013) 

2677 号）的文件规定，本地区征用农田水利建设资金基数为土地出

让收入扣除征地和拆迁补偿支出、土地开笑支出、补助被征地农民

支出、土地出让业务支出等的差额，扣减项采用 840, 300 万元，计

提比例为 10%，即 3, 531 万元。（即（ 875, 613-840, 300 )*10%= 3,531 

万元） 

4 ）教育资金 

根据《北京市财政局关于调整从土地出让收益中计提农田水利

建设资金和教育资金口径等有关事项的通知》（京财经二〔2013] 

2677 号）的文件规定，本地区征用教育资金基数为土地出让收入扣

除征地和拆迁补偿支出、土地开发支出、补助被征地农民支出、土

地出让业务支出的差额，扣减项采用 840, 300 万元，计提比例为 10%, 
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即 3, 531 万元。 （即（ 875, 613-840, 300) *10%= 3,531 万元） 

5 ）廉租住房保障资金 

根据《廉租住房保障资金管理办法》（财综〔2007] 64 号）文

件规定，从土地出让净收益中按照不低于 10％的比例安排用于廉租

住房保障的资金，即 3, 531 万元。（即（ 875, 613-840, 300 )*10%= 3,531 

万元） 

根据上述政策文件，本项目土地出让计提各类政策性资金（或

基金）共计为 55, 725 万元。 

综上，本项目成本支出合计 1 25 臀龟冰无，主要包括：市级土 
，七公，我协》’U" 
	

} 
地出让收入分享支出加索、娜俘劣元，相关基金的计提 55, 725 万元。 

4）财务费用 

本项目计划申请专项债券总额 489, 000 万元，其中已发行专项 
	

{ 

债 456, 800 万元；2025 年计划申请专项债 5, 300 万元，假设融资利

率 1. 67%( 结合 2025 年 12 月 5 日近期 3 年期国债平均收益率 1. 42%, 

考虑上浮 2 5BP，保守估计本次拟发行专项债券利率为 1.67%) ，期 

限 3 年；2027 年以及后续批次申请发行 26, 900 万元，假设融资利 
	

} 

飞 

率 1. 67%，期限 3 年，在债券存续期内每年支付一次债券利息，到

期后一次性还本。 

已发行各批次已发行情况如下。 	 、 

表 5-10 项目已发行批次债券一览表 	 1 
4 
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序号 债务项目 发行批次 本金（万元） 利率 期限（年） 

1
  

小沙河 2019 年棚 

改债 

2019 年发行 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） 

250, 000 3. 49% 10 

2
  

2022 年小沙河调 

整棚改债 001 

调增本项目 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） 

39, 000 3. 49% 7.18 

3
  

2022 年小沙河调 

整棚改债 002 

调增 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债

券资金 

9, 600 2. 40% 1. 65 

连
．
 
 

2023 年小沙河棚 

改债 001 
2023 年北京市政府专项债券 

（二期） 
16, 400 2.82 价 

‘、海今、于卜＼ 

。-, 	 5.  00 

口、
〕
  

23 年小沙河棚改 

债 

2023 年北京市政府专项债券 

（五期） 12俨尹 
又甲” 

2. 78% 5. 00 

6
  

23 年小沙河棚改 

债 6. 1 

截至 2023 年 10 月 

10 日，未形成实物

工作量的债券资

金剩余 1. 15 亿元， 

将 1. 15 亿元调整

至昌平区马池口

镇马池口村土地

一级开发项目，本

批次使用 8. 59 亿 

夕石。 

2023 年 5 月发行北京市政府专 

项债券（八期） 
8
 
5
 

‘
沪
 

9
 
0
 
0
 

 
2. 49% 4. 69 

7
  

24 年小沙河棚改 

债 

2024 年北京市政府专项债券 

（二期） 
30, 500 2. 17% 3. 00 

8
  

24 年小沙河（专项

债） 

2024 年北京市政府专项债券 

（十六期） 
8, 800 L55% 3. 00 

9
  

25 年使用调整专 

项债 

2025 年北京市政府专项债券 

（七期） 

本次使用调增资金暂时以 2025 
年 6 月发行日期作为利息分割 

4, 000 1. 39% 

3. 00 

（从 

2025一02一18 

至 

17 
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序号 债务项目 发行批次 本金（万元） 利率 期限（年） 

日，本次使用调增资金利息支 

付起算日从 2025 年 6 月发行 

日期起计算。 

2028一 02一19) 

合计 456, 800. 00 

2025 年本批次申请专项债 5, 300 万元，假设融资利率 1. 67%（结

合 2025 年 12 月 5 日近期 3 年期国债平均收益率 1. 42%，考虑上浮 

25 BP，保守估计本次拟发行专项债券利率为 1.67%) ，期限 3 年；

在债券存续期内每年支付一次债券利息，到期后一次性还本。 

表 5-11 专项债券应付本息情况表 

单位：万元 

年度 期初本金 本期新增 本期偿还 期末本金 

进里》护、 

应付利息 
还本付息 

合计 

2019 年及以前 250, 000 ，涵争琢处 黔瓣600 

2020 年 250, 000 林、训成 界、、’- 250, 000 8, 725 8, 725 

2021 年 250, 000 250, 000 8, 725 8, 725 

2022 年 250, 000 48, 600 298, 600 8, 964 8, 964 

2023 年 298, 600 114, 900 413, 500 11,461 11, 461 

2024 年 413, 500 39, 300 9, 600 443, 200 13, 268 22, 868 

2025 年 443, 200 9, 300 452,500 13, 836 13, 836 

2026 年 452, 500 452, 500 13,980 13, 980 

2027 年 452,500 26, 900 39, 300 440, 100 13, 980 53, 280 

2028 年 440, 100 118, 900 321, 200 12, 494 131, 394 

2029 年 321, 200 294, 300 26, 900 10, 535 304,835 

2030 年 26, 900 26, 900 449 27, 349 

合计 489, 000 489, 000 116, 418 605, 418 

18 
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综上，本项目债券存续期内本金为 489, 000 万元，偿还债券利

息 116, 418 万元，本金和利息合计 605, 418 万元。项目前期无收入

期间产生的相关利息及费用由区财政统筹安排。 

2．项目净收益分析 

根据以上分析，债券存续期内，本项目收入合计 875, 613 万元， 

扣除上交市级土地出让收入分享支出和专项资金计提共计支出 

125, 774 万元，可用于还本付息的资金为 749, 839 万元。本项目分

年度收益情况如下表。 

表 5-12 项目分年度收益表 

单位．；万：完 

类别 
分年收益 	 心今 、少  - 

合计 2024 年 2025 年 2026 年 2Q廿年” 

项目收入 253, 300 402, 040 念l谬斌 273 875, 613 
运营支出 36, 384 57, 749价 

甲
，
  

卜
  、

  3
 
1
 

,
 

6
 
4
 
1
 

 
125, 774 

收益 216, 916 344, 291 188, 632 749, 839 

六、评估结论 

1．项目净收益覆盖债券还本付息情况 

本项目严格将项目相关净收益用于偿还专项债券本息，并将上

述净收益及时足额缴纳国库，确保专项债券还本付息资金安全。 

表 6-1 专项债券资金收益与融资平衡情况表 

单位：万元、倍 

年度 
可用于本项目 
的偿债收益 

融资到期本 
金 

到期利息 本息合计 年否
 
度
平
 
可

衡
  2019 年 

2020 年 8, 725 8, 725 否 
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年度 
可用于本项目 

的偿债收益 

融资到期本 

金 
到期利息 本息合计 

年度可

否平衡 

2021 年 8, 725 8, 725 否 

2022 年 8, 964 8, 964 否 

2023 年 11, 461 11, 461 否 

2024 年 216, 916 9, 600 13, 268 22, 868 是 

2025 年 13, 836 13, 836 是 

2026 年 344, 291 13, 980 13, 980 是 
2027 年 188, 632 39, 300 13, 980 53, 280 是 

2028 年 118, 900 12, 494 131, 394 是 

2029 年 294, 300 10, 535 304,835 是 
2030 年 26, 900 449 27, 349 是 

合计 749, 839 489, 000 116, 418 605, 418 是 

本息覆盖倍数 1. 24 是 

综上，本项目预期项目收益对拟使用本息的覆盖倍数为 1. 24 

倍，能够合理保障本息，实现项目收益与融资自求平衡。 

基于财政部对地方政府申请项目收益与Ij资自求平衡的专项债 
一‘;, 呱伟协‘一 

券的要求，并根据我们魔爵趣国’胃融资环境的研究’认为本项目可

以以相较银行贷款利率更优惠的融资成本完成资金筹措，为本项目

提供足够的资金支持，保证项目的顺利施工。同时，债券存续期内

项目收入为后续资金回笼和项目提供了充足、稳定的现金流入，充

分满足本项目还本付息要求。 

2．本息覆盖倍数的敏感性分析 

依据当前的市场状况及数据，对未来的收益及现金流进行预测， 

存在较大的不确定性。基于谨慎性原则，下面对债券存续期内收入

波动、利率波动进行敏感性分析：详见下表 ・ 

表 6-2 项目敏感性分析 

单位：万元 
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北京政德会计师事务所（普通合伙〕 

敏感性分析 
敏感性变化率 

一 3% 0% 3% 

项目净收益 727, 344 749, 839 772, 334 

债券还本付息额 605, 418 605, 418 605, 418 

债券本息覆盖率 1. 20 1. 24 1. 28 

由以上分析可见，该项目财务指标良好，能够产生持续稳定的

现金流入，且现金流入能够覆盖专项债还本付息的规模，从财务角

度上分析投资具备可行性。 

七、相关风险提示 

昌平区小沙河村及周边地块棚户区改造和环境整治项目是棚户

区改造领域项目 项目的建设需要政府的大力支持 国家主举政策

财税政策等政策法规的变化都会影响到项目的建设p咦、项自健设资金

供给的中断或延误也会给项目建设带来巨大魏归少险。另外，项目投

资量大，各项经营收入、成本受到宏观经济、市场情况、相关政策等诸

多因素影响，现实中可能存在不确定性，使项目收益产生一定的变

动风险。 
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