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昌平区沙河镇西沙屯村、满井西队村棚户区改造项目～项目收益与融资平衡报告 

2025 年北京市政府专项债券（三十七期） 

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 

政德审字【2025] ZX 第 00505 号 

北京市昌平区财政局： 

我们接受委托，对昌平区沙河镇西沙屯村、满井西队村棚户区

改造项目专项债券项目政府专项债券（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预测及 
‘护 

其所依据的各项假设负责。这些假设已在具体预测说研甲披露。 

根据我们对支持这些假设的证据的审核，‘芍戮们没有注意到任何

事项使我们认为这些假设没有为预测提睽合理基础。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。 

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

依据的吝项假设前提下，本次评估的项目预期现金净流入能够合理 
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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、项目的墓本情况 

（项目名称 

本项目为昌平区沙河镇西沙屯村、满井西队村棚户区改造项目， 

属于专项债券重点支持的棚户区改造领域项目。 

（项目单位 

本项目中，项目单位为北京建工地产有限责任公司，其具体信

息如下所示： 

表 1-1北京建工地产有限责任公司情况 

单位名称 北京建工地产有限责任公司 

法定代表人 潘捷 成立日卿 20 10-04-13 

注册资本 600,000 万元也 嗽橙业期限 2010-04-13 至 2060-04-12 

统一社会信用代码 女傀、’卜’ 	911100005530560988 

注册地址 北京市朝阳区安慧北里安园甲 8 号楼四层 410 

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。（市场主体依法自主选择经营项目，开展经营活动；

依法须经批准的项目，经相关部门批准后依批准的内容开展

经营活动；不得从事国家和本市产业政策禁止和限制类项目 

的经营活动。） 

单位类型 有限责任公司（法人独资） 

股东及持股比例 

（项目单位为企业

的填报） 

北京建工集团有限责任公司 100% 

（项目区位与内容 

本项目位于北京市昌平区，昌平区隶属北京市，四至为：东至

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 
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公路分局用地东边界、北至西沙屯村村界。本项目主要建设规模和

内容是：土地开发和安置房建设，总用地面积约 138. 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。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。 

（项目建设期 

项目为在建项目，建设期 114 个月。已在 2018 年 7 月开工，预

计 2027 年 12 月竣工验收投入使用。截止目前本项目已完成征地拆

迁工作。 

（项目立项审批 

2017 年 12 月 8 日，北京市发改委下发《关于昌平区沙河镇西沙 

屯村满井西队村棚户区改造及环境整治安置房项「妙！的‘批复》 
（京发改（核）(2017) 321 号）;2018 年 7 月 12 ft拍匕京市发展改 

，去” 

革委下发《关于昌平区沙河镇西沙屯村、满井西队村棚户区改造土

地开发 A 地块项目核准的批复》（京发改（核）(2018) 294 号）、《关

于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

项目核准的批复》（京发改（核）(2018) 295 号）、《关于昌平区沙河

镇西沙屯村、满井西队村棚户区改造土地开发 C 地块项目核准批复》 

（京发改（核）(2018) 293 号）;2022 年北京市发展改革委下发《关

于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

项目重新核准的批复》（京发改（核）(2022) 104 号）,2025 年 3 月 

19 日，北京市发展和改革委员会《关于昌平区沙河镇西沙屯村、满 
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井西队村棚户区改造和环境整治 C 地块项目重新核准的批复》（京发

改（核）[2025140 号）;2025 年 3 月 19 日，北京市发展和改革委员会 

《关于昌平区沙河镇西沙屯、满井西队村棚户区改造和环境整治安

置房项重新核准的批复》（京发改（核）[2025141 号）;2025 年 3 月 21 

日，北京市发展和改革委员会《关于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 A 地块项目重新核准的批复》（京发改 

（核）[2025143 号）；原则上同意该建设项目。 

（六）项目投资概况 

依据项目重新核准批复，本项目总投资 1,099,984 万元，其中

工程费用 195, 663 万元，占比 17. 79%；工程建设其他费用 741,450 

万元，占比 67. 41%；预备费 9,678 万元，占比 0. 88%；建设期利息 

153, 193 万元，占比 13. 93%；铺底流动资金 0 万元，占比 0%。 

表 1-2 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 

其他费用 
预备费用 

建设期利 

息 

铺底流 
动资金 

合计 

投
算
 
资
金
 
估

额
  

195, 663 741, 450 9, 678 153, 193 0 1,099,984 

占比 17. 79% 67. 41% 0. 88% 13. 93% 0. 00% 100% 

从资金来源看，项目计划使用财政预算资金 314,484 万元，占

比 28. 59%，专项债券资金 785, 500 万元，占比 71. 41%。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

列示资金来源外，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。 
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二、债券应付本息情况 

本项目拟使用专项债券 785, 500 万元，其中 2019 年 7 月，本

项目已发行专项债券 500, 000 万元，期限为 10 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专项债券资

金 61,600 万元调整至中关村生命科学园三期及“北四村”棚户区改

造项目 22,600 万元与昌平区小沙河村及周边地块棚户区改造项目 

39,000 万元。2019 年本项目使用专项债券资金 438, 400 万元。 

2021 年 12 月，发行再融资专项债券 27,700 万元，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 14,000 万元，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。资荆率为 2. 49%。 

2022 年 10 月 27 日，调增 2022 年城矣常市政府专项债券（十六

期）顺义区马坡镇西丰乐村棚户区改造项目 14,600 万元至本项目， 

剩余使用年限 4.65 年，到期日为 2027 年 6 月 21 日，融资利率 2. 70%。 

2023 年 3 月发行专项债券 40, 000 万元，融资利率为 2. 62%, 

期限 3 年。2023 年 6 月发行专项债券 12,200 万元，融资利率 2. 34%, 

期限 3 年。2024 年 4 月发行专项债券 29,400万元，融资利率为 2. 09%, 

期限 3 年。2024 年 9 月发行专项债券 8,600 万元，融资利率 1. 55%, 

期限 3 年。 

2025 年计划发行 40,000 万元，其中 2025 年 2 月 18 日，发行专 

项债券 40,000 万元，将本年度无法形成实物工作量的专项债券资金 

24,400 万元进行调减，2025 年本项目使用专项债券资金 15,600万元， 
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融资利率为 1. 39%，期限 3 年。本批次计划发行 24,400 万元，保守假

设融资利率为 1. 65%（根据近期国债平均收益率水平，保守假设本项

目拟发行债券利率为 1. 65%)，债券期限为 3 年。 

表 2-1 2025 年资金用途调整专项债券资金情况表 

单位：万元 

区

划
 

债券

名称 

发行

年度 

调减项目情况 调增项目情况 

调减项

目名称 

债券 

期限、 

利率 

I)
  

绷
创
 
减

反
 

拟
 
产达
 

调减 

原因 

调增项目 

名称 

调增金 

额 

调增后 

预计支 

出时间 

调增原

因 

昌
平
区
 
 

2025 

年北

京市

政府

专项

债券 

（七

期） 

2025 

年 

昌平区

沙河镇

西沙屯

村、满

井西队

村棚户

区改造 

项目 

3 年， 

1. 39% 
24400 

翼

勃
缓
慢
脱
黑
支

出
 

生
园
域
护

和
 

中
命
滩
洲
叫
区
 

环
 

粼

群
脉

护
如

翔
如

椒
 
棚

瑚
势

目
 

月

上
  
1
 
0
 
0
 
0
 

 
,
  

2025 年 

12 月底 

前 

项目推 

进较快 

昌平区沙

河高教园

区四期土

地一级开

发项目 

9
 

d
.
 

0
 
0
 

 
,
  

2025 年 

12 月底 

前 

项目推 

进较快 

昌平区小

沙河村及

周边地块

棚户区改

造和环境

整治项目 

d
,
 

0
 
0
 
0
 

 
,
  

2025 年 

12 月底 

前 

项目推 

进较快 

2026 年度拟发行专项债券资金 68,000 万元，期限 3 年；2027 年

计划发行 92,600 万元，债券期限为 2 年；假设拟发行债券票面利率

为 1. 65%（根据近期国债平均收益率水平，保守假设本项目拟发行债

券利率为 1. 65%)。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。分年度还本付息明细如： 
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表 2-2 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 本期调增 本期调减 本期偿还 
期末本金 

余领 
应付利息 应付本息 

2019 0 500,000 0 0 0 500,000 0 0 
2020 500,000 0 0 0 0 500,000 17,450 17,450 
2021 500,000 27,700 0 0 0 527, 700 17,450 17,450 
2022 527,700 14,000 14,600 61,600 0 494, 700 16,888 16,888 
2023 494,700 52,200 0 0 27,700 519,200 16,843 44,543 
2024 519,200 38,000 0 0 14,000 543, 200 17,376 31,376 
2025 543,200 64,400 0 24,400 0 583,200 17,776 17,776 
2026 583, 200 68,000 0 0 52,200 599,000 18,520 70,720 
2027 599,000 92,600 0 0 52,600 639, 000 17,977 70,577 
2028 639,000 0 0 0 15,600 623,400 18,570 34, 170 
2029 623,400 0 0 0 623,400 0 玫嘛 353 641,753 
合计 856,900 14,600 86,000 785,500 0 ＼八咨年 今 \j77, 203 962,703 

综上 债券存续期内本项目应付本金：、78
悬

\5OO 万元 应付利息 

177,203 万元，本息合计为 962, 703 万港厂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。 

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．项目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、客观、可行、独 
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立为原则，对项目收益与融资自求平衡情况进行评估并出具财务评

估报告。整个评估工作分为四个阶段进行： 

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；＊、愚软铂 

3 安排专业人祥行钟日舌’起草财务评估报告 

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，最后出具正式财

务评估报告。 

五、评估分析 

（一）项目总投资 

本项目总投资 1,099,984 万元，其中工程费用 195,663 万元， 

占比 17. 79%；工程建设其他费用 741, 450 万元，占比 67. 41%；预备

费 9,678 万元，占比 0. 88%；建设期利息 153, 193 万元，占比 13. 93%; 

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所示： 
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（二）项目资金筹措 

本项目预计总投资 1,099,984 万元（以实际发生为准），计划项

目资金筹措方式为政府预算安排资金及政府专项债券。其中财政资

金 314,484 万元，占比 28. 59%，专项债券资金 785, 500 万元，占比 

71. 41%。分年度筹措计划如下： 

表 5-2 项目分年度资金筹措计划表 

单位：万元 

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

财政预算资金 400 0 17, 500 52 1,956 1,661 

专项债券 438,400 0 灵记
00 28,600 52,200 

合计 400 438,400 l二：恩马；私 普私省价52 30,556 53,861 

分年度占比 0. 04% 39. 86% 多1. 59% 2. 52% 2. 78% 4.90% 

续表： 

年份 2024 2025 2026 2027 合计 占比 

财政预算资金 1, 582 1, 693 104, 936 184, 704 314, 484 28. 59% 

专项债券 38, 000 40, 000 68, 000 92, 600 785, 500 71. 41% 

合计 39, 582 41, 693 172 , 936 277 , 304 1,099,984 100% 

分年度占比 3. 60% 3. 79% 15. 72% 25. 21% 100. 00% 

（三）项目收入分析 

本项目收入主要是项目征地拆迁完成后经营性土地的上市形

成的土地出让收入、停车位收入和其他统筹平衡地块的土地出让收

入。运营期内，本项目经营性收入合计 1,632,328 万元，包括：截

止 2025 年已还本付息资金合计为 145, 483 万元（财政资金及已出让

土地出让收入予以保障），本项目拟地块土地出让金收入 771,385 万

元，停车位收入 19,820 万元，统筹其他平衡地块土地出让金收入 
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695,640 万元。 

表 5-3 项目经营性收入情况表 

单位：万元 

序号 收入类型 收入规模 

合计 1,632,328 

1 2025 年之前已还本付息资金规模 145, 483 

2 拟出让地块土地出让收入 771,385 

3 停车位收入 19,820 

4 其他可统筹平衡地块土地出让收入 695,640 

1. 截止 2025 年已偿还本息金额 

截止 2025 年本项「已偿还债券本息合计 145.483 万元去述
本息偿还资金来源于财政预算资金及2023年度已出让的土地出让收 

入（CP01-0201-0001 0002 0009 土地出让罄‘赞娜 44。万平方米
已出让土地成交价格为 354000 万元。），各年度本息偿还金额如下所 

示： 

项目名 

称 
2020 2021 2022 2023 2024 2025 年 合计 

已还本 

付息资 

金 

17450 17450 16888 44543 31376 17776 145, 483 

2．本项目拟出让的土地出让收入 

2. 1 土地出让规模及出让计划 

根据项目实施单位土地入市交易计划，本项目拟出售建筑面积

为 34. 22 万平方米，拟于 2027 年入市交易的住宅土地规划建筑面积 

30. 84 万平方米，商服用地规划建筑面积为 3. 38 万平方米。 
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表 5-4 项目可供出售地块建筑面积情况表 

地块编号 
用地性 

质 

用地面积 容积率 建筑规模 预计出 

让年份 （平方米） （平方米） 

CPO1-0201一0024 B4 13500 2. 5 33750 2027 

CPO 1一0201-0028 R2 31400 2. 55 80070 2027 

CPO1-0201-0032 R2 46033 2. 8 128892 2027 

CPO 1一0201-0035 R2 35515 2. 8 99443 2027 

2. 2 土地出让单价 

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 2017-2024 年出让城镇 5 宗住宅用地及 3 宗商

服用地作为本项目土地入市出让的参考价格。 

本次评价参考上述 8 宗土袭蜘让，赢进行预测 具体如下表所 

灭】丈： 

表 5-5 可比地块信息表一住宅 

单位：万元 

序
号
 

宗地名称 
宗
位
 
地
置
 

规划建

筑面积 

（平方

米） 

交

易
方

式
 

成
毛
 

的
价
 

交

卜
 

楼
平
价
 
面
米格
 

调
整
因

素
 

权重 
翼

额
 

成交 

挂牌 

日期 

”
土
 

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 

CPO1-0201-0001、 

0002.. 0009 地块 R2 二 

类居住用地、A33 基础 

教育用地 

昌平 

区沙 

河镇 

154439 
. 929 

挂

牌
  

354,0 
00 

2. 29 1
土
  

0. 15 0. 34 

2023 
年 11 
月 30 
日 

n乙
 

北京市昌平新城东区

三期土地一级开发项

目 CPOO- 1002-0001地
块 R2 二类居住用地 

昌平 

区南 

邵镇 

108, 18 
8.94 

挂

牌
  

270,0 
00 

2. 5 1
  

0.25 0. 63 

2
0
2
3
 

 

)
2
3E

l
 

 

q口
 

北京市昌平区朱辛庄 

新区二期土地一级开 

发项目 

CPO1-0801-0028 地块 

昌平

区史

各庄

街道 

36,631 
' 92 

挂

牌
  

129,9 
50 

3. 55 1
  

0. 35 1. 24 

20 23
3 23 
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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
龙
 
交

卜
 

的
价
 

楼
平
价
 
面

米

格
 

调
整
因
素
 

权重 

整
金

溉
 

侧
启
额
 

成挂
日
 
交
牌

期
  

R2 二类居住用地 

连
占
 

北京市昌平区百善镇 

中心区西部地块土地 

一级开发项目 

CPO1-0901-0004. 

0006, 0013. 0014 地

块 R2 二类居住用地、 

A33 基础教育用地 

昌平 

区百 

善镇 

148,83 

1. 22 

挂

牌
  

350,0 

00 
2. 35 1

上
  

0. 1 0.24 

20 24

2 23El 

互

J
  

北京市昌平区昌平新 

城东区五期土地一级 

开发项目 

cP00一1101-0016, 

0018, 	0023., 	0019, 

0020, 0021地块 R2 二

类居住用地、A8 社区

综合服务设施用地、 

A4 体育用地、A3 3 墓 

础教育用地 

昌平 

区南 

邵镇 

219, 49 

7.48 

挂

牌
  

541,5 

00 
2.47 1

  
0.r6 

、典 

0.37 

2
0
2
3
 
2
7

E
l
 

 

综合单价 1 2.82 

表 5-6 可比地块信息表一商服 

单位：万元 

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 

楼
平
价
 
面

米
格
 

调
整
因

素
 

权
重
 

删
启
额
 

整
金

贬
 

成交日 

期 

1
  

北京市昌平区北七

家镇东二旗村二期

土地一级开发项目 

CPO 1一1503-0003、 

O011s 0012, 0001 地

块 R2 二类居住用地、 

B4 综合性商业金融

服务业用地、A33 墓 

础教育用地 

霎

蛛
镇
  

133, 36 

4.91 

挂
牌
  

270, 00 

0 
2.02 1

  
0. 5 1. 01 

0
2
 7
 
叫
  

2

年

2
 
3 月

日
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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 

楼
平
价
 
面
米
格
 

调
整
因

素
 

权
重
 

整
金

五
 

删
启
额
 

成交日

期 

0
声
〕
 

 

北京市昌平区沙河 

镇七里渠南北村土 

地一级开发项目 

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 

71,556 
, 00 

挂

牌
  

132, 00 
0 

1. 84 1
  

0. 2 0. 37 

8
 

3

八匕
 

勿

年

月
压
  

l
 
刁2
n
乙
 
：!
  

q
〕
 
 

R2 二类居住用地、Fl 

住宅混合公建用地、 

B4 综合性商业金融

服务业用地、A33 基 

础教育用地 

昌平 

区沙 

河镇 

299, 57 
9. 00 

挂
牌
 
 

453,00 
0 

L82 1
  

0. 3 0. 55 
2018 

年 1 月 

17 日 

综合单价 1 1. 93 

综上，项目周边住宅用地价格在考虑调整因素及权重后约 2. 82 万

元／平方米，商服用地价格在考虑调整因素及权重后约 1. 93 万元／平

方米。鉴于本项目已于 2023 年出让住宅用地楼面单价为 2.29 万／平

方米，保守假设本项目住宅用地出让单价为 2.29 万／平方米，商业

用地楼面单价为 1. 93 万元／平方米。 

3. 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 34. 22 万平方米，拟于 2027 年入市交易的住宅土地规划建筑

面积 30. 84 万平方米，商服土地规划建筑面积 3. 38 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，预测本项目 

2027 年土地出让收入 771, 385 万元。 

表 5-7 土地出让收入预测表 

单位：万元 

项目名称 
	

项目 
	

2025 年 2026 年 2027 年 
	

合计 

1日 
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项目名称 项目 2025 年 2026 年 2027 年 合计 

住宅 

单价为（万元／平方

米） 
2.29 2.29 2.29 

面积（平方米） 308,405 

金额 706,247 1,060,247 

商服 

单价为（万元／平方

米） 
1. 93 1. 93 1. 93 

面积（平方米） 33,750 

金额 65, 138 65, 138 

合计 金倾 771,385 771,385 

3．停车位收入 

(1）收入定价 
、几 

北京市安置房小区停车位销售价格一般在 10 万元及以上，其

中回龙观片区龙锦苑、龙锦东苑等经济适用房之安！叠房小区，地下车 
1价，万・ 

位使用权转让报价普遍在 10 万一14 万元才、、向，北七家片区北亚花

园、名流花园等社区，二手车位报价在 8 万一12 万元左右，本项目

保守假设停车位销售单价为 10 万／个。 

(2）收费对象 

经与项目单位核实，昌平区沙河镇西沙屯村、满井西队村棚户

区改造项目设计车位为 1982 个，根据项目目前的进展情况，预计 

2027 年可实现销售收入。 

(3）停车位收入情况 

昌平区沙河镇西沙屯村、满井西队村棚户区改造项目可销售地

下车库 1982 个，单价为 10 万元／个，经测算，预计 2027 年可实现 
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销售收入约 19,820 万元。 

具体情况如下表： 

表 5-8 停车收入预测表 

收入类别 

停车位数量 

（个） 

停车位单价 

（万元／个） 

销售收入 

（万元） 
收入实现年份 

停车位收入 1, 982 宜兑议难会欢协鱼 ‘于仍涌，820 2027 年 

4．其他统筹平衡地块的土地出让收入 

根据北京市规划和自然资源局昌平分局《关于专项债券整体融

资平衡事宜拟选资金平衡地块情况汇报》，拟选取马鞍山地区局部用

地（南口村）土地一级开发项目 695,640 万元土地出让收入作为本项

目本息偿债资金来源，上述地块目前正在筹备前期方案编制工作， 

计划与 2029 年实现上市，统筹平衡地块相关信息如下所示： 

表 5-9 统筹平衡地块土地出让收入预测表 

序
号
 

项目 

名称 

区

位
 

用地 

性质 

用
面
‘

顷
 

地
积
公

)
  

筑
积
万

)
  

建
面
‘
 

m
l
 

 

市
价
万

挤

)
  

人
单

C

元

r
n
'
 

 

入市总 

价（万 

元） 

髯
(
;
5
/
m
'
)
 

 

成本

总价 

（万

元） 

土地

收益 

（万

元） 

级

万

)
  

市
‘

一兀
 

区级 

（万

元） 

“
上
 

马
山
区

部

地
比

k

一
开
项

鞍

她
局

佣
喃

栩
地
级
发

泪
 

南
 
口

镇
 

居住 

用地 
40 57. 97 L2 695640 0. 25 144925 550715 55651 495064 

综上，运营期内，本项目分年度经营性收入如下表： 
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表 5-10 项目分年度经营性收入表 

单位：万元 

收入 

类别 

分年收入 

2019 年 2020 年 2021年 2022 年 2023 年 2024 年 

拟土
让
 
出
地
收
 
让

出
入
 

停车位 

收入 

2025年

之前已

还本付

息资金 

规模 

1
 
7
 

,
 

乙
．
 

5
 
0
 

 
”
上
 

月z
 
4
.
 
5
 
0
 

 
,
  

1
 
6
 

,
 

8
 
8
 
8
 

 
连
．
 

4
 

、
 
3
  

4
‘
 
	

厂

『
 
 

、
 	

户尸
 
 

’
 
	

、
 
 

小 31, 376 

项目 

收入 
0 17, 450 17, 450 1

 
6
 

 
』认
一
 
 

8
  

、
 

 
8

、
‘
 

 
8
少
份
 

广
 

飞广 44, 543 31, 376 

续表： 

收入类别 

分年度收入 

2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 合计 

拟出让土 

地出让收 

入 

771, 385 695, 640 1, 467, 025 

停车位收 

入 
19, 820 19, 820 

2025 年之

前已还本

付息资金

规模 

‘
土
 

月
／
  

7
 

月
了

．
 

6
  

,
  

145,483 

项目收入 17, 776 0 791, 205 0 695, 640 1, 632, 328 

（四）项目运营支出分析 
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运营期内，本项目运营支出主要包括上缴土地出让金市级政府

分享收入及结合目前昌平区专项资金计提实际情况，还需要考虑农

业土地开发资金、教育资金的专项计提。 

1．上缴土地出让金市级分享收入 

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 

,,！丫决协 

的通知》（京财资环价肉像了冷36 号），昌平区按照前述口径取得的土

地收入，市级政府土地出让收益分享比例为 8%"，则债券存续期内上

缴市级的土地出让收入合计为 117, 362 万元，其中本项目拟出让土

地出让金市级分享收入为 61,711 万元；其他统筹平衡地块的土地出

让金市级分享收入为 55,651 万元。 

各年度如下所示： 

表 5-11 分年度上缴土地出让金市级分享收入 

单位：万元 

收入类别 

分年度上缴土地出让金市级分享收入 

2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2028 年 合计 

政府性收益 0 61, 711 0 55,651 117,362 

2. 专项资金计提 

依据国家及北京市相关政策要求，结合昌平区近年来政策性基

金计提情况，土地入市当年如涉及相关专项资金需计提，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 
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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 

(2005) 855号）的文件规定，本项目土地出让平均纯收益征收标准

为65元／m2，并按100％的比例计提农业土地开发资金，本项目用地面

积19. 24万m2，其他统筹地块土地占地面积为40万m2 

农业土地开发资金＝用地面积＊征收标准＝ (19. 24+40) *65=3851 

万元 

(2）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泉田水利 
，尸、 

建设资金和教育资金口径等有关事项的通知》（泉财经二〔2013) 2677 

号）的又件规定，本地区征用教育资金基誉妙生:1也出让收入扣除征地 
J卜、甲、 

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，计提比例为10%。则本项目可计提教育资金为56,813 

万元。 

本项目计提教育资金＝（土地出让收入一土地开发总成本）* 1 0%* 

拟成交地块土地出让收入／（已出让土地出让收入＋拟出让土地出让收

入）=1, 741万元（备注拟出让土地出让占本项目全部可成交土地合计

的68. 54%) 

其他统筹地块计提教育资金＝（土地出让收入一土地开发总成本） 

*10%= 55,072 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 
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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、土地开发支出、补助被征地农民支出、土

地出让业务支出等的差额，计提比例为 10%。农田水利建设资金为 

56,813 万元。 

本项目计提农田水利建设资金＝（土地出让收入一土地开发总成

本）* 10%＊拟成交地块土地出让收入／、（已出让土地出让收入＋拟出让 
、，成冬 

土地出让收入）=1, 741万港｝（备注拟出让土地出让占本项目全部可成

交土地合计的68. 54%) 

其他统筹地块计提农田水利建设资金＝（土地出让收入一土地开

发总成本）*10%= 55,072 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117,477 万元。具体如下表所示： 

表 5-12 计提各类政策性资金（或墓金）明细汇总表 

单位：万元 

序号 项目 计提金额（万元） 

1 农业土地开发资金 3,851 

2 教育资金 56,813 

3 农田水利建设资金 56,813 

合计 117, 477 

（五）项目收益分析 

综合项目的收入与运营支出分析，债券存续期内本项目实现收

益情况如下表： 
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表 5-13 项目分年度净收益表 

单位：万元 

类别 
分年月 t净收益 

2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

项目收入 17,450 17,450 16,888 44,543 31,376 17,776 
运营支出 0. 0 0. 0 0. 0 0. 0 0 0 

项目净收益 17,450 17,450 16,888 44,543 31,376 17,776 

续表： 

类别 
分年度净收益 

2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 合计 

项目收入 0 791,205 0 695,640 1,632,328 
运营支出 0 66,443.9 0. 0 168,394.2 234,838 

项目净收益 0 724,761 0 527, 246 1,397,490 

（六）财务费用 

本项目拟使用专项债券 785, 500 万元，其中 2019 年 7 月，本

项目已发行专项债券 500, 000 万元，期限为 10 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专项债券资

金 61,600 万元调整至中关村生命科学园三期及代匀匕四村夕’棚户区改

造项目 22,600 万元与昌平区小沙河村及何边地块棚户区改造项目 

39,000 万元。2019 年本项目使用专项啧券资金 438, 400 万元。 

2021 年 12 月，发行再融资著场债券 27,700 万元，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 14,000 万元，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 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 14,600 万元至本项目， 

剩余使用年限 4.65 年，到期日为 2027 年 6 月 21 日，融资利率 2. 70%。 
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2023 年 3 月发行专项债券 40,000 万元，融资利率为 2. 62%, 

期限 3 年。2023 年 6 月发行专项债券 12,200 万元，融资利率 2. 34%, 

期限 3 年。2024 年 4 月发行专项债券 29,400 万元，融资利率为 2. 09%, 

期限 3 年。2024 年 9 月发行专项债券 8,600 万元，融资利率 1. 55%, 

期限 3 年。 

2025 年计划发行 40,000 万元，其中 2025 年 2 月 18 日，发行专 

项债券 40,000 万元，将本年度无法形成实物工作量的专项债券资金 

24,400 万元进行调减，2025 年本项目使用专项债券资金 15,600万元， 

融资利率为 1. 39%，期限 3 年。本批次计划发行 24,400 万元，保守假

设融资利率为 1. 65%（根据近期国债平均收益率水平，保守假设本项

目拟发行债券利率为 1. 65%)，债券期限为 3 年。 

2026 年度拟发行专项债券资鉴瞬端0 万元期限 3 年 2027 

年计划发行 92,600 万元，债券期限为 2 年；假设拟发行债券票面利

率为 1. 65%（根据近期国债平均收益率水平，保守假设本项目拟发行

债券利率为 1. 65%)。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。 

本项目专项债券分年度还本付息明细如下： 

表 5-14 专项债券应付本息情况表 

年度 期初本金 本期新增 本期调增 本期调减 本期偿还 
期末本金 

余额 
应付利息 应付本息 

2019 0 500,000 0 0 0 500 , 000 0 0 

2020 500, 000 0 0 0 0 500 , 000 17 ,450 17 ,450 

2021 500, 000 27,700 0 0 0 527 , 700 17 ,450 17 ,450 

2022 527, 700 14,000 14 ,600 61 ,600 U 494 ,700 16 ,888 16 ,888 

2023 494, 700 52,200 0 0 27 ,700 519 ,200 16 ,843 44 ,543 

2024 519,200 38,000 0 U 14 ,000 543 ,200 17 , 376 31 ,376 

2025 543, 200 64,400 0 24 ,400 0 583 ,200 17 ,776 17 , 776 

2026 583, 200 68,000 0 0 52 , 200 599 ,000 18 ,520 70 ,720 
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2027 599,000 92,600 0 0 52,600 639 ,000 17,977 70,577 
2028 639,000 0 0 0 15,600 623 ,400 18,570 34, 170 
2029 623,400 0 0 0 623,400 0 18,353 641 ,753 
合计 856,900 14,600 86,000 785, 500 0 177, 203 962 ,703 

综上，债券存续期内本项目应付本金 785, 500 万元，应付利息 

177, 203 万元，本息合计为 962, 703 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。 

六、评估结论 

（一）项目净收益夜盖债券还本付息情况 

根据以上分析，债券存续期内，本项目专项债券资金收益与融

资平衡情况如下表： 

表 6-1专项债券资金收益与融资平衡情况表水’ 

声、 单位：万元 

年度 
项
收
 
目

益
 

融先 V 
年度可否 

平衡 
到期 

本金 

瓣
一厂
槛
 

本息 

合计 

2019 年 0 0 0 

是
  

2020 年 17,450 0 17,450 17,450 
2021 年 17,450 0 17,450 17,450 
2022 年 16,888 0 16,888 16,888 
2023 年 44,543 27,700 16,843 44,543 
2024 年 31,376 14,000 17,376 31,376 
2025 年 17,776 0 17,776 17,776 
2026 年 52,200 18,520 70,720 
2027 年 724,761 52,600 17,977 70,577 
2028 年 15,600 18,570 34, 170 
2029 年 527, 246 623,400 18,353 641,753 
合计 1,397,490 785,500 177, 203 962, 703 

覆盖倍数 1. 45 

综上，本项目预期项目收益对拟使用的专项债券本息的覆盖倍

数为 1. 45，能够合理保障专项债券本息，实现项目收益与融资自求 
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平衡。 

基于财政部对地方政府申请项目收益与融资自求平衡的专项债

券的要求，并根据我们对当前国内融资环境的研究，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，运营期收入为

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。项目未产生收益前，项目融资还本付息资金由昌

平区财政局统筹安排。 

（二）本息覆盖倍数的敏感性分析 

依据当前的市场状况数据，对未来收益及现金流进行预测，存

在较大的不确性。在诸多不确、定性因素中，未来收入的变动对本项

目响最为重要。本着保守性原则，对项目收益向下／向上波动进行抗

压测试，作为衡量项目收益满足本息偿付的可靠性指标。下面对债

券存续期内收入波动进行敏感性分析如下： 

表 6-2 本息覆盖倍数的敏感性分析情况表 

单位：万元 

敏感性分析 

项目净收益 

敏感性变化比率 

10% 5% 0 5% 10% 

12577们 1327615 1397490 1467364 1537239 

债券本息合计 962703 962703 962703 962703 962703 

债券本息覆盖率 1. 31 1. 38 1. 45 L52 1.60 
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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 

昌平区沙河镇西沙屯村、满井西队村棚户区改造项目是兼具社

会效益和经济效益的棚户区改造项目，项目的建设需要政府的大力 
卜 、  -I 

支持，国家土地政策、财税政策等政策法规的变化都会影响到项目的

建设。项目建设资金供给的中断或延误也会*项目建设带来巨大的

风险。另外项目投资量大各项经营收火、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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