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释 义

在本法律意见书中，除非文中另有说明，下列词语具有如下含义：

贵单位 指 孝义市老城区建设投资置业运营有限公司

（企业曾用名为“孝义市老城区建设投资

运营有限公司”，2023 年 11 月 17 日贵单

位向孝义市市场监督管理局申请企业名称

变更，变更为现用企业名称。）

本次专项债券 指

债券计划募投专项债券总规模为

45,000.00 万元（含已发行专项债券资金

16,600.00 万元），其中：本批次计划募投

地方政府专项债券资金 3,400.00 万元，期

限为 10年期，每半年付息一次，到期后一

次性偿还本金和最后一次利息。

项目 指 孝义市中阳楼护城河片区安置房项目

本所 指 北京德恒（太原）律师事务所

本法律意见书 指

《北京德恒（太原）律师事务所关于孝义

市中阳楼护城河片区安置房项目专项债券

项目的法律意见书》

财务评价机构 指 山西天正会计师事务所（有限公司）

元 指 人民币的货币单位
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北京德恒（太原）律师事务所

关于孝义市中阳楼护城河片区安置房项目专项债券项目的

法律意见书

德恒（太原）律法意字【2025】第 905 号

致：孝义市老城区建设投资置业运营有限公司

北京德恒(太原)律师事务所依法接受孝义市老城区建设投资置

业运营有限公司的委托，作为孝义市中阳楼护城河片区安置房项目专

项债券项目专项法律顾问，遵循诚实、守信、独立、勤勉、尽责的原

则，按照律师行业公认的业务标准、道德规范和勤勉尽责精神，严格

履行法定职责，对本项目参与专项债券项目进行合法合规性审查并出

具本法律意见。

引 言

一、出具本法律意见书采用的基本方法

1.审阅项目相关主体提供的资料、信息与文件；

2.通过网络渠道核查项目相关主体的信息；

3.查阅截止本法律意见书出具日前贵单位提供的由其他中介机

构出具的专业报告；

4.依据相关法律法规、政策、程序及实际操作管理作出法律判断。

二、本法律意见书基于以下假设及限制

1.所有相关主体提交给我们的文件均是真实的，所有提交文件的

复印件与其原件均是一致的；

2.所有相关主体提交给我们的文件均由相关当事方合法授权、签

署和递交；
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3.所有相关主体提交给我们的文件上的签字、印章均是真实的；

4.所有相关主体对我们做出的有关事实的阐述、声明、保证（无

论是书面的还是口头做出的）均为真实、准确和可靠的；

5.描述或引用法律问题时涉及的事实、信息和数据是截止到本法

律意见书出具之日相关主体提供给本所的受限于前述规定的有效事

实和数据；

6.本报告所给出的法律意见与建议，是以截止到报告日所适用的

中国法律为依据的。

三、重要提示及声明

1.本所律师在出具法律意见书之前，已得到贵单位的承诺和保证，

即：贵单位向本所律师提供了为出具法律意见书所必需的、真实的、

完整的、有效的原始书面材料、副本材料或口头证言，并无任何隐瞒、

虚假、重大遗漏或误导之处。上述所提供的材料如为副本或复印件，

则保证与正本或原件相符；

2.本《法律意见书》仅限于贵单位本次发行地方政府专项债券资

金之目的使用，未经本律师事务所及经办律师书面许可，不得用作其

他用途，否则由贵单位承担一切法律后果；

3.鉴于本所律师并不具备对有关会计、审计、信用评级、评估等

专业事项进行核查的能力和专业资质，因此本法律意见书中对有关数

据、结论的必要引述，并不意味着本所律师对该等数据和结论的真实

性、有效性作出任何明示或默示的承诺；

4.本法律意见书仅对贵单位本次发行地方政府专项债券有关事

项所涉法律问题发表意见，并不对本次专项债券的可偿付性作出任何
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的保证；

5.本所律师按照律师行业公认的业务标准、道德规范和勤勉尽责

精神，对贵公司提供的有关文件和事实进行了必要的审慎调查；

6.本法律意见书系根据本法律意见书出具日前已经发生或存在

的事实和我国现行法律、法规和财政部有关规范性文件，并基于本所

律师对该等法律法规、规范性文件的理解而出具。

四、出具本法律意见书所依据的法律法规及规范性文件

本所承办律师出具本法律意见依据的相关法律、法规及规范性文

件如下：

1.《中华人民共和国预算法》；

2.《中华人民共和国预算法实施条例》；

3.《政府投资条例》；

4.《关于加强地方政府性债务管理的意见》（国发〔2014〕43

号）；

5.《国务院关于调整和完善固定资产投资项目资本金制度的通知》

（国发（2015）51 号）；

6.《财政部关于印发<地方政府专项债务预算管理办法>的通知》

（财预〔2016〕155 号）；

7.《关于试点发展项目收益与融资自求平衡的地方政府专项债券

品种的通知》（财预〔2017〕89 号）；

8.《中共中央办公厅、国务院办公厅关于做好地方政府专项债券

发行及项目配套融资工作的通知》（厅字〔2019〕33 号）；
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9.《财政部关于印发<地方政府债券发行管理办法>的通知》（财

库〔2020〕43 号）；

10.《关于进一步做好地方政府债券发行工作的意见》（财库〔2

020〕36 号；

11.《山西省财政厅关于进一步规范政府专项债券发行前期工作

的通知》（晋财债〔2020〕74 号）；

12.《山西省财政厅关于印发<政府专项债券项目资金绩效管理办

法>的通知》（晋财债〔2021〕38 号）；

13.《山西省财政厅关于加强政府专项债券项目支持工作的若干

意见》（晋财债〔2021〕52 号）；

14.《山西省发展和改革委员会山西省财政厅关于做好 2025 年

专项债券项目谋划储备工作的通知》（晋发改投资发〔2024〕276 号）；

15.《山西省财政厅 山西省发展和改革委员会印发关于进一步优

化专项债券管理的实施细则的通知》（晋财规债〔2025〕1号）；

16.其他相关的法律法规及政策规定。
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正 文

一、本次专项债对应项目主体

孝义市中阳楼护城河片区安置房项目建设主体为孝义市老城区

建设投资置业运营有限公司，其基本情况如下：

1.根据建设主体提供的材料及本所律师通过网站公示信息查询

汇总，其基本情况如下：

名称 孝义市老城区建设投资置业运营有限公司

统一社会信用

代码证

91141181MA7XJ69R8C
法定代

表人
郭向东

机构性质 有限责任公司(国有独资)

注册资本 10000 万元人民币

成立时间 2022 年 07 月 15 日

营业期限 2022-07-15 至无固定期限

地址 山西省吕梁市孝义市中阳楼街道办事处新安街43号

经营范围

许可项目：房地产开发经营；建设工程施工；住宅

室内装饰装修。（依法须经批准的项目，经相关部

门批准后方可开展经营活动，具体经营项目以相关

部门批准文件或许可证件为准） 一般项目：以自有

资金从事投资活动；工程管理服务；停车场服务；

防洪除涝设施管理；工程技术服务（规划管理、勘

察、设计、监理除外）；城市公园管理；规划设计

管理；城市绿化管理；土地使用权租赁；住房租赁；
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物业管理；建筑材料销售；非居住房地产租赁；建

筑工程机械与设备租赁；园林绿化工程施工；住宅

水电安装维护服务。（除依法须经批准的项目外，

凭营业执照依法自主开展经营活动）

股权结构为：孝义市国有资本投资运营有限公司全额（100%）出

资。

企业名称变更：贵单位于 2023 年 11 月 17 日向孝义市市场监督

管理局申请企业名称变更，将“孝义市老城区建设投资运营有限公司”

变更为“孝义市老城区建设投资置业运营有限公司”，但企业主体未

发生变化，不影响此次发行政府专项债。

2.经查询国家企业信用信息公示系统显示，孝义市老城区建设投

资置业运营有限公司登记状态为存续（在营、开业、在册）；经查询

中国执行信息公开网，孝义市老城区建设投资置业运营有限公司未被

列入失信被执行人名单；经查询信用中国网站，孝义市老城区建设投

资置业运营有限公司无失信惩戒记录。

本所律师认为，孝义市老城区建设投资置业运营有限公司为依法

设立且有效存续的法人主体，具备作为项目建设实施的主体资格。

二、本次专项债券对应项目的基本情况

（一）项目基本概况

根据孝义市发展和改革局《关于孝义市中阳楼护城河片区安置房

项目可行性研究报告(代项目建议书)的批复》（孝发改发〔2022〕1

57 号）及《2024 年-2025 年孝义市中阳楼护城河片区安置房专项债
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券项目情况及资金平衡方案》，项目基本情况如下：

1.项目名称：孝义市中阳楼护城河片区安置房项目；

2.建设地址：孝义市中阳楼街道；

3.建设规模及内容：项目总用地面积 99810.68 ㎡，总建筑面积

247221.94 ㎡，其中地上建筑面积 206335.49 ㎡，地下建筑面积 408

86.45 ㎡（含人防工程）。项目分 3期实施，一期工程建筑面积 835

02.93 ㎡，二期工程建筑面积 120934.25 ㎡，三期工程建筑面积 427

84.76 ㎡。项目主要建设内容包括安置房主体工程、公建服务用房、

幼儿园及道路、硬化、绿化、亮化、给排水、供电、供气、供热、环

卫、大门、围墙等基础设施配套工程。

（二）项目批复文件

1.2022 年 8 月 3 日，项目取得孝义市发展和改革局《关于孝义

市中阳楼护城河片区安置房项目可行性研究报告（代项目建议书）的

批复》（孝发改发〔2022〕157 号）（项目代码：2208-141181-89-0

5-107070）；

2.2022 年 8 月 11 日，项目取得吕梁市生态环境局孝义分局《关

于孝义市中阳楼护城河片区安置房项目免于办理环评手续的说明》

（孝环函〔2022〕58 号），根据《建设项目环境影响评价分类管理

名录》(2021 年版)中第四十四类房地产业，第 97项房地产开发、商

业综合体、宾馆、酒店、办公用房、标准厂房等有关规定，该项目不

涉及环境敏感区的，按《名录》第 97 条规定，不纳入建设项目环境

影响评价管理，属于环评手续豁免范围；

3.2023 年 2 月 1 日，项目取得孝义市发展和改革局《关于孝义
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市中阳楼护城河片区安置房项目初步设计的批复》（孝发改发〔202

3〕11 号），具体批复如下：

（1）项目单位：孝义市老城区建设投资运营有限公司；

（2）项目选址及用地：项目选址于孝义市中阳楼街道；

（3）项目建设规模及内容：项目总用地面积 99810.68 ㎡，总建

筑面积 247221.94 ㎡，其中地上建筑面积 206335.49 ㎡，地下建筑面

积 40886.45 ㎡(含人防工程)。项目分 3 期实施,一期工程建筑面积 8

3502.93 ㎡，二期工程建筑面积 120934.25 ㎡，三期工程建筑面积 4

2784.76 ㎡。项目主要建设内容包括安置房主体工程、公建服务用房、

幼儿园及道路、硬化、绿化、亮化、给排水、供电、供气、供热、环

卫、大门、围墙等基础设施配套工程；

（4）项目概算总投资为 94,456.41 万元，其中：一类工程费用

79,533.83 万元、工程建设其他费用 6,345.40 万元、预备费用 4,29

3.95 万元、建设期利息 4,283.23 万元。资金来源由市财政资金、银

行贷款及企业自筹解决；

（5）项目赋码：2208-141181-89-05-107070；

4.2023 年 2 月 20 日，项目取得孝义市行政审批服务管理局《建

设工程规划许可证》（建字第 141181202300009 号）；

5.2023 年 2 月 20 日，项目取得孝义市行政审批服务管理局《建

设工程规划许可证》（建字第 141181202300010 号）；

6.2024 年 1 月 12 日，项目取得孝义市自然资源局《建设用地规

划许可证》（地字第 1411812024YG0004451 号）；

7.2024 年 1 月 12 日，项目取得孝义市自然资源局《建设用地规
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划许可证》（地字第 1411812024YG0005415 号）；

8.2024 年 3 月 11 日，项目取得孝义市行政审批服务管理局《建

筑工程施工许可证》（编号：141181202403110101）；

9.2024 年 3 月 28 日，项目取得孝义市行政审批服务管理局《建

筑工程施工许可证》（编号：141181202403280101）；

10.2024 年 4月 24 日，项目取得孝义市行政审批服务管理局《建

筑工程施工许可证》（编号：141181202404240101）；

11.2024 年 5月 8日，项目取得孝义市自然资源局《建设用地规

划许可证》（地字第 1411812024YG0030410 号)；

12.2024 年 5月 27 日，取得了《建筑工程施工许可证》（编号：

141181202405270201）；

13.2024 年 5月 27 日，取得了《建筑工程施工许可证》（编号：

141181202405270101）；

14.2024 年 6 月 7 日，取得了《不动产权证书-城镇住宅用地》

（晋(2024)孝义市不动产权第 0003640 号）；

15.2024 年 7 月 1 日，取得了《不动产权证书-城镇住宅用地》

（晋(2024)孝义市不动产权第 0004042 号）。

（三）项目建设进度情况

孝义市中阳楼护城河片区安置房项目已完成立项批复、初设批复、

建设工程规划许可证等前期手续环节。已办理施工许可。项目于 202

4 年 3 月开工建设，项目分三期实施，安置房项目一期二期土建安装

工程已完成地基与基础、主体结构并已通过主体验收；建筑装饰装修、

建筑屋面、电梯安装、建筑节能、建筑给排水及采暖工程管线、燃气
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管道等分部分项工程已全部施工完成；室外铺装、小区道路已完成；

雨棚、自行车坡道、汽车坡道玻璃顶棚已完成；弱电系统楼宇门禁已

完成。目前，安置房一期二期正在进行室外电力主电缆及动力配电柜

施工，主楼内管道井管道保温施工、开始安装地库人防门、防火卷帘

门、室内消防应急照明、五方通话设备、室外路灯等。自来水表已列

入采购清单，户内电表由供电所提供。一期幼儿园正在进行外墙铝板、

地面橡胶、沥青路面、陶瓷颗粒防滑路面施工；二期幼儿园正在进行

幼儿园文化墙施工，一期、二期施工内容预计 8月底前陆续完成施工。

安置房三期工程已完成地基与基础、主体结构、二次结构砌筑并已通

过主体验收。正在进行室内外装饰装修工程，抹灰工程完成 95%，门

窗工程完成 85%，水电安装工程完成 90%，消防工程完成 35%，供热、

供气、室外管网、小区道路、绿化工程同步施工中。全部工程预计 1

2月底前完工具备交付使用。

（四）项目公益性

项目紧贴老城区群众需求，新的安置小区将高起点设计、高水平

建设，统筹规划水、电、气、暖、道路绿化等配套基础设施以及物业

管理、社区服务、养老托育等公共服务设施工程。本项目将通过新建

安置住房并配套基础设施、公共服务设施，改善孝义市老城区人居环

境，推进全市城乡一体化，提高人居环境质量和生活水平，优化城市

土地资源配置和空间结构布局，进一步提升完善城市品质，助推孝义

市补短板强弱项，提升城市韧性。项目建成后，安置社区将集居住、

生活、休闲等功能于一体，成为孝义市的高标准、高质量的和谐安置

小区，成为全市推进城市更新、提升城市形象的有力抓手，真正提升
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城市品质，让城市维持生命力、彰显新活力，对于推动全县以县城为

载体的新型城镇化建设和全方位高质量发展具有重要意义。

本所律师认为，孝义市中阳楼护城河片区安置房项目属于公益性

项目，已取得可研批复、初设批复、建设工程规划许可、建设用地规

划许可、建筑工程施工许可、不动产权证书（城镇住宅用地）等手续，

项目符合《地方政府债券发行管理办法》的要求。

三、项目资金筹措

依据《2024 年-2025 年孝义市中阳楼护城河片区安置房专项债券

项目情况及资金平衡方案》显示，根据《孝义市发展和改革局关于孝

义市中阳楼护城河片区安置房项目初步设计的批复》（孝发改发〔2

023〕11 号）》，孝义市中阳楼护城河片区安置房项目初设批复的总

投资为 94,456.41 万元，在增加建设期专项债券利息支出 2,651.67

万元修正后的项目总投资概算金额为 97,108.08 万元，资金来源为：

1.项目通过自有资金投入 25,138.08 万元，资金来源为申请市级

财政资金和争取上级补助资金；截至目前已到位市级财政资金 14,26

7.97 万元、上级补助资金 200.00 万元；；

2.通过银行贷款等市场化融资的方式融资 26,970.00 万元；

3.通过申请发行地方政府专项债券筹集资金 45,000.00 万元，其

中：2024 年 5 月批次已发行 6,800.00 万元；2024 年 9 月批次已发行

4,800.00 万元；2025 年 2 月批次计划发行 5,000.00 万元；2025 年

本批次计划发行 3,400.00 万元；2025 年以后批次计划发行 25,000.

00 万元。
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本所律师认为，孝义市中阳楼护城河片区安置房项目资金来源已

做合理安排，资金筹措方式符合相关法律法规的规定。

四、项目对应专项债券预期偿债资金来源

依据《关于孝义市中阳楼护城河片区安置房项目资金平衡情况专

项评估的报告》（晋天正咨〔2025〕0972 号），经专项审核，山西

天正会计师事务所（有限公司）认为：

项目实施完成后，项目预期收入主要来源于地下车库销售收入、

安置住宅销售收入和租赁收入，债券存续期内预计可实现项目预期运

营收入 139,015.55 万元。项目预期运营成本包括销售成本及维修维

护费、人员工资及福利费，销售成本及相关税费按照地下车库销售收

入和安置住宅销售收入的 15%进行测算，维修维护费、人员工资及福

利费按照租赁收入的 20%进行测算，预计债券存续期内的项目运营成

本为 22,607.92 万元。经测算，项目完成后债券存续期内预计可实现

项目净收益 116,407.63 万元。

在债券存续期内，项目建设完成后有持续稳定的净结余可以支付

后期债券存续期间的利息支出及到期的本金偿还支出。期末项目累计

净现金结余为 26,896.09 万元，本项目资金稳定性总体上可以得到保

证。

本项目以孝义市老城区建设投资置业运营有限公司的地下车库

销售收入、安置住宅销售收入和租赁收入作为还本付息基础，并通过

对孝义市老城区建设投资置业运营有限公司提供的项目情况及资金

平衡方案中的项目收支数据进行分析测算，孝义市中阳楼护城河片区
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安置房项目的本息覆盖率可达到 1.26 倍，能够满足资金筹措充足性

的要求。

山西天正会计师事务所（有限公司）总体评估认为：孝义市中阳

楼护城河片区安置房项目通过申请发行地方政府专项债券能以相较

银行贷款利率更优惠的融资成本完成部分资金筹措。同时，地下车库

销售收入、安置住宅销售收入和租赁收入为项目提供了充足、稳定的

现金流收入，充分满足专项债券发行还本付息的要求，能够实现项目

收益与融资自求平衡。

本所律师认为，孝义市孝义市中阳楼护城河片区安置房项目具有

稳定的预期偿债资金来源，能够保障偿还债券本金和利息，符合《地

方政府债券发行管理办法》《关于试点发展项目收益与融资自求平衡

的地方政府专项债券品种的通知》的要求，可实现项目收益和融资自

求平衡。但由于专项债券期限较长，可能存在政策、市场等因素影响

相关收入，从而影响专项债券还本付息的风险，其中，安置房销售应

当具备产权完整，并且符合国家相关法律法规政策规定的要求。

五、项目对应专项债券中介服务机构

（一）会计师事务所

山西天正会计师事务所（有限公司）对项目情况及项目资金平衡

方案进行专项评估。山西天正会计师事务所(有限公司)是在山西转型

综合改革示范区市场监督管理局登记注册的有限责任公司，法定代表

人：郭金盛，公司地址：山西转型综合改革示范区学府产业园南中环

街 529 号清控创新基地 B 座 0906 室，工商注册号为：140000100073
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496，统一社会信用代码为：91140107713678110F，组织机构代码为:

71367811-0，成立日期：1999 年 4月 20 日。经营范围为：审查企业

会计报表，出具审计报告；验证企业资本，出具验资报告；办理企业

合并、分立、清算事宜中审计业务，出具有关的报告；提供财务会计

咨询服务；审计国有大型企业会计报表、出具审计报告；税务咨询；

企业管理咨询（不含投资与资产管理）；绩效管理咨询及评价。（依

法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动）。

（二）律师事务所

北京德恒(太原)律师事务所对项目法律要素的合法合规性进行

法律评估并出具法律意见。北京德恒(太原)律师事务所现持有山西省

司法厅于 2021 年 4月 8日核发的统一社会信用代码为 311400000607

27412F《律师事务所分所执业许可证》，执业律师具有从事法律服务

的资格。

本所律师认为，山西天正会计师事务所（有限公司）系合法存续

的会计师事务所，具有专项债券项目财务评价的从业资质。北京德恒

(太原)律师事务所系合法存续的律师事务所，具有法律服务从业资格，

执业律师具有从事法律服务的资格。

六、结论意见

综上所述，本所律师认为：

1.孝义市老城区建设投资置业运营有限公司（曾用名：孝义市老

城区建设投资运营有限公司）系依法设立且有效存续的法人，具备实

施孝义市中阳楼护城河片区安置房项目的主体资格。
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2.本项目属公益性项目，符合法律、法规等规定的政府专项债券

资金投向项目；项目已取得可研批复、初设批复、建设工程规划许可、

建设用地规划许可、建筑工程施工许可、不动产权证书（城镇住宅用

地）等手续，现有审批手续合法有效，并已开工建设。项目仍应按法

律法规持续完善后续程序，以合法推进项目建设工作。

3.本项目资金需求已经作出计划安排，项目投入运营后，项目收

益主要来源于地下车库销售收入、安置住宅销售收入和租赁收入，具

有稳定的预期偿债资金来源，能够满足项目专项债券还本付息及专款

专用的要求，且经专业机构预测项目收益与融资能够自求平衡。但由

于专项债券期限较长，可能存在施工管理等增加成本及政策、市场、

经营管理等因素影响相关收入，从而增加专项债券还本付息的风险。

其中，安置房项目应当优先保证被安置居民合法居住需求，可销售的

安置房需具备产权完整，符合国家相关法律法规政策规定。

4.山西天正会计师事务所（有限公司）和北京德恒(太原)律师事

务所具备为专项债券项目提供服务的从业资格。

本法律意见书自加盖本所公章后生效。本法律意见书一式肆份，

均为正本，本所留存壹份，其余叁份为参与本次地方政府专项债券之

目的使用。
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（本页无正文，为《北京德恒（太原）律师事务所关于孝义市中

阳楼护城河片区安置房项目专项债券项目的法律意见书》之签署页。）

北京德恒（太原）律师事务所

负 责 人：张培义

承办律师：和晓鹏

承办律师：张 岩

二〇二五年七月二十日
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