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镜湖区田家炳中学周边二、三期等城中村改造项目

项目收益及现金流入评价说明

一、评价内容

2018 年财政部公布《财政部关于支持做好地方政府专项债券发行使用管理

工作的通知》（财预〔2018〕161 号文）。安徽省财政厅为了为进一步规范政府

专项债券项目库管理，于 2024 年 3 月 26 日公布了《安徽省财政厅关于做好 2024

年专项债券项目申报入库工作的通知》(皖财债〔2024〕241 号)。《通知》提出

申报的专项债券项目应确保关键信息准确、加强对项目收益和风险水平的监督管

理。为了规范和完善项目库管理，安徽省财政厅于 2023 年公布了《安徽省财政

厅关于做好 2023 年政府专项债项目储备工作的通知》（皖财债〔2023〕109 号）。

相关文件提出申报的专项债券项目应当能够产生持续稳定的反映为政府性基金

收入或专项收入的现金流收入（含政府性基金补贴收入），且专项债券项目生命

周期内现金流收入应当能够完全覆盖专项债券还本付息规模，确保专项债券项目

不发生违约风险。根据相关要求，我们对项目如下内容进行评价：

二、项目概况

（一）项目名称：镜湖区田家炳中学周边二、三期等城中村改造项目。

（二）项目单位：芜湖市镜湖区重点工程建设管理处。

（三）项目区位：芜湖市镜湖区，东至保兴垾水系，西至江东新村，北至赤

铸山西路，南至长江路立交南侧。

（四）工程内容及规模

项目为 2025年城中村改造项目，占地面积约 16.16 万平方米（约 242.45

亩），征收改造建筑面积约 9.29万平方米。主要包括改造商合杭沿线城中村及

周边零星危旧房屋，共计 753套。安置方式为购买在建商品房安置，安置点为

凤鸣雅苑、广乐府、春秋府和樾府等小区，户型、面积为 70-140平方米左右。

（五）项目总投资

项目总投资为 135,351.30万元。其中，补偿费用为 125,957.86万元，拆除

费为 464.33万元，预备费为 6,321.11万元，建设期利息为 2,500.00万元，发

行费用为 108.00万元。
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（六）项目建设期

工期为 3年，本项目计划由 2025年 1月开始前期工作，预计 2025年 7月

开工，至 2027年 12月完成征迁及安置工作。

（七）资金筹措方式

本项目总投资为 135,351.30万元。其中，资本金为 27,351.30万元，占项

目总投资的 20.21%；计划发行债券 108,000.00万元，占项目总投资的 79.79%。

（八）债券发行方式及还本付息测算

1. 本项目计划发行专项债券总额 108,000.00万元，发行期限 7年。

2. 发债利率暂按 2.5%测算，债券发行费用为发行面值的 1‰，按 108.00

万元测算，由项目单位单独支付，不纳入总投资中。

3. 本项目计划分三年发行，2025年下半年发行 30,000.00万元，2026年

发行 40,000.00万元，2027年发行 38,000.00万元。

4. 本金到期一次性偿还，2033年偿还本金 30,000.00万元，2033年偿还

本金 40,000.00万元，2034年偿还本金 38,000.00万元。

5. 本项目计划分三年发行债券，利息每半年支付一次，其中：

(1) 建设期（2025年至 2027年）产生利息合计 2,500.00万元；

(2) 2028年-2031年每年产生利息费用 2,700.00万元；

(3) 2032年产生利息为 2,700.00万元，偿还本金 30,000.00万元，合计本

息偿还 32,700.00万元。

(4) 2033年产生利息为 1,950.00万元，偿还本金 40,000.00万元，合计本

息偿还 41,950.00万元。

(5) 2034年产生利息为 950.00万元，偿还本金 38,000.00万元，合计本息

偿还 38,950.00万元。

综上，本项目发行债券共需支付利息 18,900.00万元，偿还本金 108,000.00

万元，本项目共计支付本息合计 126,900.00 万元。债券发行费用暂定 108.00

万元，支付本息加发行费用共计：127,008.00万元。各年还本付息情况见下表：
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还本付息情况表
金额单位：人民币万元

年份
期初本金

金额

本期发债

金额

本期偿还

本金

期末本金

金额

融资

利率

债券

付息

应付本

息合计

2025 年 30,000.00 30,000.00 2.50%

2026 年 30,000.00 40,000.00 70,000.00 2.50% 750.00 750.00

2027 年 70,000.00 38,000.00 108,000.00 2.50% 1,750.00 1,750.00

2028 年 108,000.00 108,000.00 2.50% 2,700.00 2,700.00

2029 年 108,000.00 108,000.00 2.50% 2,700.00 2,700.00

2030 年 108,000.00 108,000.00 2.50% 2,700.00 2,700.00

2031 年 108,000.00 108,000.00 2.50% 2,700.00 2,700.00

2032 年 108,000.00 30,000.00 78,000.00 2.50% 2,700.00 32,700.00

2033 年 78,000.00 40,000.00 38,000.00 2.50% 1,950.00 41,950.00

2034 年 38,000.00 38,000.00 2.50% 950.00 38,950.00

合计 108,000.00 108,000.00 18,900.00 126,900.00

[注]：上表中每年付息实际分两次支付，每半年付息一次。

三、项目收益与支出预测评价

本项目未来产生的净收益用于偿还本次专项债券本息。关于收入、支出预测

数据及评价如下：

（一）数据预测的前提假设及评价

1. 预测数据按照谨慎性原则进行预测，即收益预测选择区间数据较低值，

成本预测选择区间数据较高值；

2. 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；

3. 国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化；

4. 对发行人有影响的法律法规无重大变化；

5. 发行人预测的收入能够顺利执行；

6. 无其他人力不可抗拒及不可预见因素对发行人造成的重大不利影响。

7. 项目收入和支出预测数据均以收付实现制为基础

根据我们对支持上述假设的证据的审核，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、支出预测

是在这些假设的基础上恰当编制的，并按照项目收益、支出及现金流入预测编制

基础的规定进行了列报。 各项表格数据计算时若有存在尾差系保留小数位数所
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致，数据无实质性差异。

（二）参考文件

1. 财政部《地方政府专项债务预算管理办法》(财预〔2016〕155 号)

2.《关于全面推开营业税改征增值税试点的通知》(财税〔2016〕36 号)

3.《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)

4.《财政部税务总局关于调整增值税税率的通知》(财税〔2018〕32 号)

5. 中华人民共和国增值税暂行条例(2020.12.25 发布)

6.《财政部关于做好地方政府债券发行工作的意见》(财库〔2019〕23 号)

7.《关于进一步做好地方政府债券发行工作的意见》(财库〔2020〕36 号)

8.《关于印发地方政府债券发行管理办法的通知》(财库〔2020〕43 号)

9. 财政部《关于加快地方政府专项债券发行使用有关工作的通知》（财预

〔2020〕94 号）

10. 发改委、财政部《关于梳理 2021 年新增专项债券项目资金需求的通知》

（财办预〔2021〕29 号）

11. 财政部《地方政府专项债券项目资金绩效管理办法》(财预〔2021〕61

号)

12. 安徽省财政厅《安徽省财政厅关于做好 2022 年政府专项债券项目储备

工作的通知》（皖财债〔2022〕118 号文）

13. 安徽省财政厅《安徽省财政厅关于做好 2023 年政府专项债券项目储备

工作的通知》（皖财债〔2023〕109 号文）

14. 安徽省财政厅《安徽省财政厅关于做好 2024 年专项债券项目申报入库

工作的通知》(皖财债〔2024〕241 号)

15.《建设项目经济评价方法与参数》（第三版）

16.《镜湖区田家炳中学周边二、三期等城中村改造项目可行性研究报告》

（三）项目收入预测评价

本项目发债期限为 7年，最后三年（2032年至 2034年）还本。

1. 拟出让土地位置面积

项目收入主要来源于项目实施后形成净地出让收入，根据《项目拟出让土地

规划承诺函》，本项目拟出让面积为 242.45亩，土地性质为居住用地。拟出让
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地块位于芜湖市镜湖区，东至保兴垾水系，西至江东新村，北至赤铸山西路，南

至长江路立交南侧。
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2. 拟出让土地计划

计划分两年出让，2033 年出让土地 120.00 亩，2034 年出让土地 122.45

亩。

3. 土地出让收益

（1）土地出让价格预测

本项目地块位于芜湖市镜湖区。通过芜湖市国有土地收购储备中心查询镜湖

区近三年居住用地出让情况，地块周边居住用地亩均成交价均值为 946.95万元/

亩，具体如下表。
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芜湖市镜湖区居住用地出让情况明细表

序号
行政

区

宗地编

号
土地坐落

出让面积

（㎡）

出让面

积

（亩）

土地

用途

出让金额

（万元）

亩均出让

单价（万

元）

公示日期

1 镜湖

区

2416 号
宗地

镜湖区月桂都市

花园西侧地块
8629.28 12.94 居住

用地
10000 773 2024年 11

月 26 日

2 镜湖

区

2308 号
宗地

镜湖区滨江公园

周边 B 地块
66646.1 99.97

城镇

住宅

用地

98000 980.29 2023 年 5
月 25 日

3 镜湖

区

2210 号
宗地

镜湖区江源阀门

厂地块
36780.92 55.17 居住

用地
60000 1087.55 2022 年 4

月 15 日

平均值 37352.10 56.03 56000.00 946.95
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综上所述，基于谨慎性考虑本项目 2025 年居住用地出让价格按照上述平均

值取整为 900.00 万元/亩计算。

芜湖市镜湖区 2022年 GDP增长率 2.50%，2023年 GDP增长率 7.70%，

2024年 GDP增长率 5.10%，三年平均增长率为 5.10%，预计 2025年当地 GDP

增长率为 7.00%。故本项目土地增长率取前三年平均值与 2025年增长率较小值，

即 5.10%计算。

分别假设土地出让价格的增长率为 GDP预期增长率的 100%（即 5.10%）、

90%（即 4.59%）、80%（即 4.08%），按照每五年增长一次预测出让年份（2033

年和 2034年）的土地出让价格分别为 945.90万元/亩，941.31万元/亩，936.72

万元/亩。

由此可得，项目在计算期（2025年至 2034年）内土地出让收入按照 GDP

增速 100%、90%、80%预测分别为 229,333.46 万元、228,220.61 万元和

227,107.76万元。具体详见《土地出让收入估算表》。
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土地出让收入估算表

单位：万元

序号 项目 合计
计算期（2025 年至 2034 年）

2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年

1.1
土地出让收入（100%GDP 增长率） 229,333.46 113,508.00 115,825.46

居住用地单价（元/㎡） 900.00 900.00 900.00 900.00 900.00 945.90 945.90 945.90 945.90 945.90

居住用地数量（㎡） 242.45 120.00 122.45

2.1
土地出让收入（90%GDP 增长率） 228,220.61 112,957.20 115,263.41

居住用地单价（元/㎡） 900.00 900.00 900.00 900.00 900.00 941.31 941.31 941.31 941.31 941.31

居住用地数量（㎡） 242.45 120.00 122.45

3.1
土地出让收入（80%GDP 增长率） 227,107.76 112,406.40 114,701.36

居住用地单价（元/㎡） 900.00 900.00 900.00 900.00 900.00 936.72 936.72 936.72 936.72 936.72

居住用地数量（㎡） 242.45 120.00 122.45

注：（1）芜湖市镜湖区 2022年 GDP 增长率 2.50%，2023 年 GDP 增长率 7.70%，2024年 GDP 增长率 5.10%，三年平均增长率为 5.10%，预计 2025年当地 GDP 增长率为 7.00%。
故本项目土地增长率取前三年平均值与 2025年增长率较小值，即 5.10%计算。

（2）100%GDP 增长率 5.10%，90%GDP 增长率 4.59%，80%GDP 增长率 4.08%.
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（四）土地出让成本费用

根据芜湖市市区国有土地挂牌出让收入扣除事项规定，土地出让成本主要包

括以下各项基金(资金)和费用。其中:

① 省级统筹资金：按土地出让金收入 2%；

② 国有土地收益基金：按土地出让收入的 4%计提；

③ 农业土地开发资金：按 13元/平方米计提；

④ 土地出让业务费：按土地出让收入的 2%计提；

⑤ 保障性住房建设资金：按土地出让收入的 5%计提；

⑥ 城市建设资金：按土地出让收入的 5%计提；

⑦ 教育资金：按土地出让收入的 10%计提。

由此可得，项目在计算期（2025年至 2034年）内按照 GDP增速的 100%、

90%、80%测算，缴纳的土地出让成本费用分别为 64,423.49万元、64,111.90

万元和 63,800.31万元。具体详见《土地出让成本估算表》。
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土地出让成本估算表

单位：万元

100%GDP 增长率

序号 项目/年度 取费标准 合计 2025年 2026 年 2027年 2028年 2029年 2030 年 2031年 2032 年 2033年 2034 年

1 省级统筹资金 2.00% 4,586.67 2,270.16 2,316.51

2 国有土地收益基金 4.00% 9,173.34 4,540.32 4,633.02

3 农业土地开发基金 13 元/㎡ 210.12 104.00 106.12

4 土地出让业务费 2.00% 4,586.67 2,270.16 2,316.51

5 保障性住房建设资金 5.00% 11,466.67 5,675.40 5,791.27

6 城市建设资金 5.00% 11,466.67 5,675.40 5,791.27

7 教育资金 10.00% 22,933.35 11,350.80 11,582.55

合计 64,423.49 31,886.24 32,537.25

90%GDP 增长率

序号 项目/年度 取费标准 合计 2025年 2026 年 2027年 2028年 2029年 2030 年 2031年 2032 年 2033年 2034 年

1 省级统筹资金 2.00% 4,564.42 2,259.15 2,305.27

2 国有土地收益基金 4.00% 9,128.83 4,518.29 4,610.54

3 农业土地开发基金 13 元/㎡ 210.12 104.00 106.12

4 土地出让业务费 2.00% 4,564.41 2,259.14 2,305.27

5 保障性住房建设资金 5.00% 11,411.03 5,647.86 5,763.17

6 城市建设资金 5.00% 11,411.03 5,647.86 5,763.17
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7 教育资金 10.00% 22,822.06 11,295.72 11,526.34

合计 64,111.90 31,732.02 32,379.88

80%GDP 增长率

序号 项目/年度 取费标准 合计 2025年 2026 年 2027年 2028年 2029年 2030 年 2031年 2032 年 2033年 2034 年

1 省级统筹资金 2.00% 4,542.16 2,248.13 2,294.03

2 国有土地收益基金 4.00% 9,084.31 4,496.26 4,588.05

3 农业土地开发基金 13 元/㎡ 210.12 104.00 106.12

4 土地出让业务费 2.00% 4,542.16 2,248.13 2,294.03

5 保障性住房建设资金 5.00% 11,355.39 5,620.32 5,735.07

6 城市建设资金 5.00% 11,355.39 5,620.32 5,735.07

7 教育资金 10.00% 22,710.78 11,240.64 11,470.14

合计 63,800.31 31,577.80 32,222.51
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（五）项目收益预测

按照《财政部国家税务总局关于专项用途财政性资金企业所得税处理问题的通

知》（财税〔2011〕70号）规定，企业从县级以上各级人民政府财政部门及其他

部门取得的应计入收入总额的财政性资金，凡同时符合以下条件的，可以作为不征

税收入，在计算应纳税所得额时从收入总额中减除：（1）企业能够提供规定资金

专项用途的资金拨付文件；（2）财政部门或其他拨付资金的政府部门对该资金有

专门的资金管理办法或具体管理要求；（3）企业对该资金以及以该资金发生的支

出单独进行核算。

该项目的土地出让收益，是财政部门拨付用于还本付息的专项用途财政性资金，

企业的所得税率为零。

项目计算期（2025年至 2034年）内可用于资金平衡的土地出让收益按照 GDP

增速的 100%、90%、80%测算分别为：164,909.97 万元、164,108.71 万元、

163,307.45万元，详细计算内容见《土地出让收益估算表》。
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土地出让收益估算表

单位：万元

100%GDP 增长率

序号 项目/年度 合计 2025年 2026年 2027 年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033 年 2034 年

1 土地出让收入 229,333.46 113,508.00 115,825.46

2 土地出让成本费用 64,423.49 31,886.24 32,537.25

3 税金及附加 0.00

4 利润总额（1-2-3） 164,909.97 81,621.76 83,288.21

5 所得税 0.00

6 净利润（4-5） 164,909.97 81,621.76 83,288.21

90%GDP 增长率

序号 项目/年度 合计 2025年 2026年 2027 年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033 年 2034 年

1 土地出让收入 228,220.61 112,957.20 115,263.41

2 土地出让成本费用 64,111.90 31,732.02 32,379.88

3 税金及附加 0.00

4 利润总额（1-2-3） 164,108.71 81,225.19 82,883.53

5 所得税 0.00

6 净利润（4-5） 164,108.71 81,225.19 82,883.53
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80%GDP 增长率

序号 项目/年度 合计 2025年 2026年 2027 年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033 年 2034 年

1 土地出让收入 227,107.76 112,406.40 114,701.36

2 土地出让成本费用 63,800.31 31,577.80 32,222.51

3 税金及附加 0.00

4 利润总额（1-2-3） 163,307.45 80,828.60 82,478.85

5 所得税 0.00

6 净利润（4-5） 163,307.45 80,828.60 82,478.85
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四、项目收益与融资自求平衡性评价

（一）资金测算平衡情况

该项目收益为土地出让交易收入产生的现金流入，土地未出让前须支付的资金

利息由项目单位支付。还本付息资金分别按预期 GDP 增幅的 100%、90%、80%

的土地出让收益测算，本息覆盖倍数分别为 1.30、1.29和 1.29，具体详见《项目

本息覆盖倍数预测表》。

项目本息覆盖倍数预测表
金额单位：人民币万元

序号 项目变动因素
按地区生产总值

增速的 100%预测

按地区生产总值

增速的 90%预测

按地区生产总值

增速的 80%预测

1 土地出让收入 229,333.46 228,220.61 227,107.76

2 土地收储成本 64,423.49 64,111.90 63,800.31

3 土地出让净收益=1-2 164,909.97 164,108.71 163,307.45

4 专项债本息和 126,900.00 126,900.00 126,900.00

5
项目收益对债券本息和

的覆盖倍数=3/4
1.30 1.29 1.29

综上所述，预期项目收益对债券本息和的覆盖倍数大于 1.20，本项目可以实现

资金平衡。

（二）压力测试情况

经计算，项目在计算期内（2025年至 2034年）经营净收益=经营收入-项目土

地出让成本-占用项目偿债收益的相关税=229,333.46-64,423.49-0.00=164,909.97

万元。考虑到经营收入变动因素，分析债券覆盖本息倍数如下表：

压力测试表
金额单位：人民币万元

项目变动因素
敏感性变化比率

-10% -5% 0%

经营收入 206,400.11 217,866.79 229,333.46
项目土地出让成本 64,423.49 64,423.49 64,423.49

经营净收益 141,976.62 153,443.29 164,909.97
债券还本付息额 126,900.00 126,900.00 126,900.00
债券本息覆盖率 1.12 1.21 1.30
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以上考虑了经营收入从-10.00%到 0.00%的变动，可用于还本付息的覆盖本息

倍数范围为 1.12到 1.30。从这个角度看，本项目能够实现收益和融资自求平衡，

不能还本付息的风险较小。

五、总体评价结论

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

据我们对项目收益预测、投资支出预测、成本预测等进行的分析评价，认为该项目

在发债周期内，一方面通过债券发行能满足项目投资运营融资需要；另一方面项目

收益也能保证债券正常的还本付息需要，总体实现项目收益和融资的自求平衡。

综上，我们认为，在预测情况未发生重大变化的前提下,项目可以采取发行项目

收益与融资自求平衡专项债券的资金筹措方案。

六、使用限制

1. 本评价报告仅用于本报告载明的评价目的和用途。

2. 本评价报告仅由评价报告载明的评价报告使用者使用。评价报告的使用权归

委托方所有，因使用不当所造成的相关风险与会计师事务所及注册会计师无关。
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