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辽宁省政府专项债券

太子河新城核心区地块（B-17、B-22、C11）土地储备项目

项目收益与融资自求平衡

专项评价报告

中振咨字[2025]005 号

北京中振华会计师事务所有限责任公司接受委托对太子河新城

核心区地块（B-17、B-22、C11）土地储备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--预测性财务信息的审核》。

根据对支持这些假设的证据的审核，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。

经专项审核，在对太子河新城核心区地块（B-17、B-22、C11）

土地储备项目收益预测及依据的各项假设前提下，太子河新城核心区

地块（B-17、B-22、C11）土地储备项目相关土地预期出让收益能够

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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一、项目实施单位基本情况

单位名称：本溪市明山区土地收购储备开发中心

单位地址：本溪市明山区政府办公楼

单位性质：事业单位

单位法人：陈立学

开办资金：10万元

宗旨和业务范围：负责在明山区行政区域内依照国土空间规划、

建设用地规划，编制土地储备计划；依法收回收购詈换国有土地及征

收集体土地；负责管理和经营储备的土地，并做好供地前的士地整理

工作；负麦多渠道、多途径筹集士地储备资金。

二、应付本息情况

2025 年太子河新城核心区地块（B-17、B-22、C11）土地储备项

目拟申请债券资金 15,200.00 万元，期限五年。假设债券票面利率

3.00%，期限五年，在债券存续期每年支付债券利息，第五年偿还本

金。自发行之日起五年债券存续期应还本付息情况如下：

年度 期初本金余额 本期偿还本金 期末本金余额 融资利率 应付利息

2025 15,200.00 / 15,200.00 3.00% 456.00

2026 15,200.00 / 15,200.00 3.00% 456.00

2027 15,200.00 / 15,200.00 3.00% 456.00

2028 15,200.00 / 15,200.00 3.00% 456.00

2029 15,200.00 15,200.00 / 3.00% 456.00

合计 / 15,200.00 / / 2,280.00



3

二、出让产生的现金净流入

1、基本假设条件及依据

假设 2025 年太子河新城核心区地块（B-17、B-22、C11）土地储

备项目中改造地块土地自债券存续期第五年开始土地挂牌交易，且全

部土地在一年内出让完毕。

通过对项目周边土地近三年成交情况查询，选取项目周边土地作

为预测参考依据，分别以本次预测增速 6%的 100%、90%、80%比例计

算土地价格的增长。

2、出让产生的净现金流入

以融资开始日起第五年土地挂牌交易的现金流入，考虑七项政策

提留成本后，按照保守性原则，按后附“项目收益及现金流入测试说

明”中土地出让收入预测表 2029 年数据计算土地挂牌交易收入，则

可用于资金平衡土地相关收益情况如下：

单位：万元

项目
按本次预测增速

6%的 100%

按本次预测增速

6%的 90%

按本次预测增速

6%的 80%

2025 年太子河新城核心区

地块（B-17、B-22、C11）

土地储备项目

55,359.55 54,116.73 52,894.95

三、项目收益和现金流覆盖债券还本付息情况

2025 年太子河新城核心区地块（B-17、B-22、C11）土地储备项

目的收益为土地挂牌交易产生的现金流入，土地未挂牌交易前需支付

的资金利息纳入政府性基金预算统筹安排，通过对近三年项目周边土

地成交情况查询，预期土地出让收入对应的政府性基金收入对融资本
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息的覆盖情况为：按本次预测增速 6%的 100%比例计算土地价格增长

的情况下，本息覆盖倍数为 1.52；按本次预测增速 6%的 90%比例计

算土地价格增长的情况下，本息覆盖倍数为 1.46；按本次预测增速

6%的 80%比例计算土地价格增长的情况下，本息覆盖倍数为 1.41。

表 1：按本次预测增速 6%的 100%比例计算土地价格增长情况下

的本息覆盖倍数

单位：万元

年度
债券本息支付

项目收益
本金 利息 本息合计

第一年 456.00 456.00

第二年 456.00 456.00

第三年 456.00 456.00

第四年 456.00 456.00

第五年 15,200.00 456.00 456.00 26,508.86

合计 15,200.00 2,280.00 17,480.00 26,508.86

本息覆盖倍数 1.52

表 2：按本次预测增速 6%的 90%比例计算土地价格增长情况下的

本息覆盖倍数

单位：万元

年度
债券本息支付

项目收益
本金 利息 本息合计

第一年 456.00 456.00

第二年 456.00 456.00

第三年 456.00 456.00

第四年 456.00 456.00

第五年 15,200.00 456.00 456.00 25,594.15

合计 15,200.00 2,280.00 17,480.00 25,594.15

本息覆盖倍数 1.46
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表 3：按本次预测增速 6%的 80%比例计算土地价格增长情况下的

本息覆盖倍数

单位：万元

年度
债券本息支付

项目收益
本金 利息 本息合计

第一年 456.00 456.00

第二年 456.00 456.00

第三年 456.00 456.00

第四年 456.00 456.00

第五年 15,200.00 456.00 456.00 24,694.92

合计 15,200.00 2,280.00 17,480.00 24,694.92

本息覆盖倍数 1.41

四、总体评价

基于财政部对地方政府发行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 2025 年太

子河新城核心区地块（B-17、B-22、C11）土地储备项目可以以相较

银行贷款利率更优惠的融资成本完成资金筹措，为 2025 年太子河新

城核心区地块（B-17、B-22、C11）土地储备项目提供足够的资金支

持，保证 2025 年太子河新城核心区地块（B-17、B-22、C11）土地储

备项目顺利施工。同时，土地挂牌出让为后续资金回笼手段，为项目

提供了充足、稳定的现金流入，充分满足 2025 年太子河新城核心区

地块（B-17、B-22、C11）土地储备项目还本付息要求，实现项目收

益与融资自求平衡。

五、其他需说明事项

1、本次总体评价结论仅供本次 2025 年太子河新城核心区地块
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（B-17、B-22、C11）土地储备项目融资之目的使用，不得用作其他

任何目的。

2、本次预测以在具体预测说明披露的各项假设为前提进行并得

到相应的预测结果，若上述假设前提发生变化，则应相应的调整总体

评价结论。

附件：项目收益及现金流入测试说明

北京中振华会计师事务所有限责任公司 中国注册会计师：

中国•北京 中国注册会计师：

2025 年 5月 14 日
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附件：

项目收益及现金流入测试说明

一、项目建设的背景

土地储备制度是指市县政府或国土资源部门委托土地储备机构，

依据土地利用总体规划、城市总体规划和土地利用年度计划，将按照

法定程序收回、收购、优先购买或征收的土地纳入政府储备，对储备

土地进行必要的基础设施建设及管理，以备政府供应土地、调控市场

的一种制度安排。土地储备是指地方政府为调控土地市场、促进土地

资源合理利用，依法取得土地，进行前期开发、储存以备供应土地的

行为，是稳定土地市场、落实调控职能的有效手段；有利于提供保障

性安居工程用地，支持应对房价过快上涨，满足中低收入家庭住房需

求；有利于保证土地利用总体规划和城市总体规划实施，促进土地节

约集约利用，提高土地利用效率；有利于促进土地市场发育，为土地

招标拍卖挂牌出让提供保障。依法依规解决土地储备资金问题，是保

障土地储备工作健康发展的重要基础。

2015 年以前，地方土地储备资金的来源以银行贷款为主。为加

强对地方政府举债融资行为的监督、遏制政府债务过快增长势头、防

范政府债务风险、保障地方政府合理融资需求，在借鉴和比较主要市

场经济国家地方政府融资模式经验的基础上，立足我国国情和实践，

从 2015 年起实施的新预算法（2014 年修订）规定，地方政府应当通

过发行地方政府债券方式举借债务，除此以外不得以其他任何方式举
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债。按照预算法要求，财政部、国土资源部印发《关于规范土地储备

和资金管理等相关问题的通知》（财综〔2016〕4 号），明确各地不

得再向银行业金融机构举借土地储备贷款，土地储备融资需求应当通

过省级政府发行地方政府债券方式解决。

2017 年 5 月 16 日，财政部、国土资源部发布了 62 号文，明确

“为完善地方政府专项债券管理，规范土地储备融资行为，建立土地

储备专项债券与项目资产、收益对应的制度”，由此正式拉开我国土

地储备领域发行专项债券试点的序幕。发行土地储备专项债券，对促

进经济平稳健康发展、完善专项债券管理、遏制违法违规变相举债行

为、深化财政与金融互动，都具有积极意义。

本溪市为加快城乡协调发展，大力推进乡村振兴提速，提升城市

品位，改善人居环境，本溪市人民政府决定对本溪市土地进行综合整

治。

二、发行项目收益与融资自求平衡专项债券优势

目前财政部推行试点土地债、交通债和棚改债，从地方政府债务

管理制度上来讲是新的突破，为以后扩大地方政府债券的种类，奠定

了一个良好的基础，是地方政府债务制度管理上的一个创新。一般来

说，发行项目收益与融资自求平衡专项债券有如下优势：

第一，符合政策导向，是当下政府投融资改革的倡导领域、创新

领域。

2015 年 4月 2日，财政部发布《关于印发<地方政府专项债券发

行管理暂行办法>的通知》（财库〔2015〕83 号），明确地方政府专
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项债券是指省、自治区、直辖市政府为有一定收益的公益性项目发行

的、约定一定期限内以公益性项目对应的政府性基金或专项收入还本

付息的政府债券。规范地方政府专项债券发行管理，包括债券形式、

发行安排、信用评级、信息披露、承销团组建、发行监督等。

2017 年 8 月 2 日，财政部发布《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），

鼓励有条件的地方立足本地区实际，围绕省（自治区、直辖市）党委、

政府确定的重大战略，积极探索在有一定收益的公益性事业领域分类

发行专项债券，以对应的政府性基金或专项收入偿还。

2018 年 2 月 24 日，财政部发布《关于做好 2018 年地方政府债

务管理工作的通知》（财预〔2018〕34 号），鼓励地方按照（财预

〔2017〕89 号）要求，创新和丰富债券品种，按照中央经济工作会

议确定的重点工作，优先在重大区域及乡村振兴、生态环保、保障性

住房、公立医院、公立高校、交通、水利、市政基础设施等领域选择

符合条件的项目，积极探索试点发行项目收益专项债券。

第二，简单高效，时间可控，风险低，成本低。

专项债也需要相关领域的专业机构协助政府开展准备工作，但相

较于 PPP 模式，发行专项债完全由政府主导，省去了两评一案、资格

预审、公开招标、确认谈判等过程，程序相对简单，可节省大量时间。

另外，发行专项债不会涉及复杂的合同体系，履约风险较低，从而减

轻地方政府财政补贴压力。

第三，符合项目收益与融资自求平衡的要求，不额外增加政府负
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担。

名义上专项债由政府发行，实际还款资金主要来源于项目自身收

益，如棚改领域专项债来源于土地出让及相关配套开发收入，并不会

额外增加政府负担。

三、项目概况

（一）项目实施单位基本情况

单位名称：本溪市明山区土地收购储备开发中心

单位地址：本溪市明山区政府办公楼

单位性质：事业单位

单位法人：陈立学

开办资金：10万元

宗旨和业务范围：负责在明山区行政区域内依照国土空间规划、

建设用地规划，编制土地储备计划;依法收回收购詈换国有土地及征

收集体土地;负责管理和经营储备的土地，并做好供地前的士地整理

工作;负麦多渠道、多途径筹集士地储备资金。

（二）项目建设概况

1、项目位置及四至范围

该项目包含 1个地块均位于本溪市明山区高台子街道。

2、项目土地收储规模

该项目土地整治范围内涉及本溪市明山区高台子街道，地块编号：

ms2025001，地块标识码：2105042025R000030，资产来源：农转征，

该项目收储整理后未来可用于出让的商业居住用地 36.39 公顷。
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3、投资估算与资金筹措方式

（1）资金估算

该项目土地收储总投资约 17,564.00 万元。

（2）资金筹措

项目总投资 17,564.00 万元，其中资本金 2,364.00 万元，约占

总投资的 13.46%；申请专项债券资金 15,200.00 万元，约占总投资

的 86.54%。偿还资金来源为土地出让收入。

4、资金平衡

根据相关文件规定，土地储备项目出让收益剔除政策提留后形成

的基金性收入将专项用于偿还本期债券本息。

四、项目收益及现金流入预测

（一）项目收益及现金流入预测编制基础

本次预测以 2025 年太子河新城核心区地块（B-17、B-22、C11）

土地储备项目预期土地出让收入对应的政府性基金收入为基础，结合

项目的建设期、近三年项目周边土地成交情况、本次预测增速、七项

政策提留等，以预测期间经济环境最佳估计假设为前提，编制 2025

年太子河新城核心区地块（B-17、B-22、C11）土地储备项目土地出

让收益预测表（分别以本次预测增速 6%的 100%、90%、80%比例作为

土地价格的增幅）。

（二）项目收益及现金流入预测假设

1、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；
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2、国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化；

3、对本溪市土地储备开发中心有影响的法律法规无重大变化；

4、本溪市土地储备开发中心制定的土地出让计划、可返还政府

收益等能够顺利执行；

5、土地出让价格在正常范围内变动；

6、无其他人力不可抗拒及不可预见因素对本溪市土地储备开发

中心造成的重大不利影响；

7、本溪市土地储备开发中心所在行业的市场需求状况、价格状

况无重大变化；

8、本溪市土地储备开发中心能够正常运营、组织结构不发生重

大变化；

9、本溪市土地储备开发中心经营运作未受到诸如能源、原材料、

人员、交通、电信、水电供应等的严重短缺和成本中客观因素的巨大

变化而产生的不利影响。

（三）项目收益及现金流入预测

1、项目收益及现金流入预测

根据 2025 年太子河新城核心区地块（B-17、B-22、C11）土地储

备项目建设及出让计划，拟第五年进行土地出让。根据上述近期土地

市场情况及项目出让区周边土地价格结合土地价格增长率为本次预

测增速的 6%。现预测项目出让区土地价格如下：
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项目出让区土地价格预测表金额

单位：元/平方米

项目 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年

商业居住用

地平均地价
1,205.00 1,277.30 1,353.94 1,435.17 1,521.28

2、土地出让收入预测

根据 2025 年太子河新城核心区地块（B-17、B-22、C11）土地储

备项目建设及出让计划，拟债券存续期第五年进行土地出让。根据上

述近三年土地市场情况及项目出让区周边土地价格结合土地价格增

长率（分别以本次预测增速 6%的 100%、90%和 80%为土地价格增速）。

现预测项目实现土地出让收入情况如下：

（1）假设土地价格增长为本次预测增速 6%

项目土地出让收入预测表

单位：万元

项目 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年

商业居住

用地平均

收入

43,849.95 46,480.95 49,269.80 52,225.99 55,359.55

（2）假设土地价格增长为本次预测增速6%的 90%，即增幅 5.40%。

项目土地出让收入预测表

项目土地出让收入预测表

单位：万元

项目 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年

商业居住用

地平均收入
39,464.96 41,832.85 44,342.82 47,003.39 49,823.60
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（3）假设土地价格增长为本次预测增速 6%的 80%，即增幅 4.80%

项目土地出让收入预测表

项目土地出让收入预测表

单位：万元

项目 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年

商业居住用

地平均收入
35,079.96 37,184.76 39,415.84 41,780.79 44,287.64

3、用于资金平衡土地相关收益预测

假设自融资开始日起第五年开始土地挂牌交易，一年内出让完毕，

可实现用于资金平衡土地相关收益测算如下：

（1）预计土地价格增长为本次预测增幅 6%的 100%增长时

单位：万元

序号 项目 单位 2029 年

1 土地出让收入 万元 55,359.55

2 上解省财政费用（土地出让收入的 3%） 万元 1,660.79

3 国有土地收益基金（土地出让收入的 2%） 万元 1,107.19

4 农业开发基金（按 41 元/㎡计取) 万元 1491.99

5 新增建设用地有偿使用费（按 28 元/㎡计取） 万元 1018.92

6 保障性安居工程资金(土地出让收入的 3%) 万元 1,660.79

7 项目总投资 万元 17,564.00

8 土地出让净收益（1-2-3-4-5-6-7） 万元 33,136.08

9 提取教育资金（土地出让净收益 10%） 万元 3,313.61

10 提取农田水利建设资金（土地出让净收益 10%） 万元 3,313.61

11 用于资金平衡土地相关收益（8-9-10） 万元 26,508.86
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（2）预计土地价格增长为本次预测增速 6%的 90%，即增幅 5.40%

单位：万元

序号 项目 单位 2029 年

1 土地出让收入 万元 54,116.73

2 上解省财政费用（土地出让收入的 3%） 万元 1,623.50

3 国有土地收益基金（土地出让收入的 2%） 万元 1,082.33

4 农业开发基金（按 41 元/㎡计取) 万元 1491.99

5 新增建设用地有偿使用费（按 28 元/㎡计取） 万元 1018.92

6 保障性安居工程资金(土地出让收入的 3%) 万元 1,623.50

7 项目总投资 万元 17,564.00

8 土地出让净收益（1-2-3-4-5-6-7） 万元 31,992.68

9 提取教育资金（土地出让净收益 10%） 万元 3,199.27

10 提取农田水利建设资金（土地出让净收益 10%） 万元 3,199.27

11 用于资金平衡土地相关收益（8-9-10） 万元 25,594.15

（3）预计土地价格增长为本次预测增速 6%的 80%，即增幅 4.80%

单位：万元

序号 项目 单位 2029 年

1 土地出让收入 万元 52,894.95

2 上解省财政费用（土地出让收入的 3%） 万元 1,586.85

3 国有土地收益基金（土地出让收入的 2%） 万元 1,057.90

4 农业开发基金（按 41 元/㎡计取) 万元 1491.99

5 新增建设用地有偿使用费（按 28 元/㎡计取） 万元 1018.92

6 保障性安居工程资金(土地出让收入的 3%) 万元 1,586.85

7 项目总投资 万元 17,564.00

8 土地出让净收益（1-2-3-4-5-6-7） 万元 30,868.65

9 提取教育资金（土地出让净收益 10%） 万元 3,086.86

10 提取农田水利建设资金（土地出让净收益 10%） 万元 3,086.86

11 用于资金平衡土地相关收益（8-9-10） 万元 24,694.92
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根据上述测算，在按本次预测增速 6%计算土地价格增长率时，

用于资金平衡土地相关收益可产生现金净流入 26,508.86 万元；

同理计算，在按本次预测增速 6%的 90%即 5.40%计算土地价格增

长率时，用于资金平衡土地相关收益可产生现金净流入 25,594.15 万

元；

同理计算，在按本次预测增速 6%的 80%即 4.80%计算土地价格增

长率时，用于资金平衡土地相关收益可产生现金净流入 24,694.92 万

元。

（四）现金流覆盖还本付息的测算

经过上述测算，在项目收益预测及其所依据的各项假设前提下，

本次评价的 2025 年太子河新城核心区地块（B-17、B-22、C11）土地

储备项目，在土地挂牌出让价格分别以本次预测增速 6%的 100%、90%、

80%比例计算土地价格的增长时，预期土地出让收入对应的政府性基

金收入能够合理保障偿还 2025 年太子河新城核心区地块（B-17、B-22、

C11）土地储备项目的融资本金和利息，实现项目收益与融资自求平

衡。

（五）相关风险提示

因土地储备项目的投资量大、土地出让价格受到宏观经济、市场

情况、相关政策等诸多因素影响，现实中可能存在收储成本不确定和

出让价格不确定等问题。


