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2026年福建省政府专项债券（五期） 

收益与融资自求平衡方案财务评估咨询报告 

华兴专字[2026]26003710047号 

一、项目基本情况 

本次债券发行对应概况如下： 

序号 项目名称 项目概况 
项目总投资 

（万元） 

本年发行 

专项债券规模 

（万元） 

项目实施方 

(一) 

福州市收回收购新店东片区

改造项目 M-7出让地块土地

储备专项债券项目 

拟储备土地面积 3.32364公

顷，该项目包括 1个地块。

该地块拟收回存量闲置土地

后出让 

122,614.00  122,614.00  
福州市土地发

展中心 

（二） 

福州市收回收购三江口出让

地块二十二 AB地块土地储备

专项债券项目 

拟储备土地面积 4.5924公

顷，该项目包括 1个地块。

该地块拟收回存量闲置土地

后出让 

146,868.00  146,868.00  
福州市土地发

展中心 

合计  269,482.00 269,482.00  

二、评估的依据及分析 

我们评估的依据包括《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》（国

发〔2014〕43号）、《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）等文件。 

《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）文件提出“各地试点分类发行专项债券的规模，应

当在国务院批准的本地区专项债务限额内统筹安排”、“分类发行专项债券建

设的项目，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，且现金流收入应当能够完全覆盖专项债券还本付息的规模”。 

基于上述文件对地方政府发行专项债券的要求，地方政府发行专项债券，

需要在满足法定专项债务限额的前提下，考虑项目现金流收入能够有效覆盖
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专项债券的本金及利息，实现项目收益和融资自求平衡，同时还要兼顾项目

实施期间资金的稳定性。 

三、评估假设 

（一）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； 

（二）国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化； 

（三）对本项目有影响的法律法规无重大变化； 

（四）本项目符合区域经济社会发展及行业和地区的规划，项目实施方

编制的项目投资概算客观反映了本项目的实际情况。项目实施方案（包括项

目资本金、融资方案、专项债发行计划、项目建设内容、地块现状及用地规

划、项目预期净收益及资金自求平衡方案等）、运营资料及收益说明真实、完

整，客观反映了本项目的实际情况； 

（五）项目所在地人民政府制定的土地储备计划、项目实施方制定的土

地出让计划能够顺利执行； 

（六）相关政策性专项基金及不可预见费与估算基本相符； 

（七）土地市场价格在正常范围内变动。 

（八）实施人拟定的后续专项债券发行计划能够顺利执行；  

（九）无其他人力不可抗拒及不可预见因素对本项目造成的重大不利影响。 

在编制收益与融资自求平衡方案时，项目实施方运用了一整套的假设，

包括有关未来事项和项目实施方行动的推测性假设，而这些事项和行动预期

在未来未必发生。项目实施方对项目资金安排、用于项目资金平衡的收入、
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项目收益及支出的预测及其所依据的各种假设负责，我们依据这些预测性财

务信息和各种假设进行项目的具体评估，但不涉及评估预测现金流。 

四、项目的具体评估 

（一）福州市收回收购新店东片区改造项目 M-7出让地块土地储备专项

债券项目 

1.项目资金筹措及债券发行情况 

本项目预计投资为 122,614.00 万元（不考虑债券利息及发行费用），其

中，土地收储补偿费 122,614.00万元 

资金来源系通过发行专项债券筹集 122,614.00万元。本项目计划于本年

通过发行 5年期专项债券募集 122,614.00万元。本年发行的 5年期专项债券

利率按 1.95%进行测算，发行费率取 0.1%进行测算，由此估算债券存续期间

利息费用为 11,954.87万元,发行费用为 122.61万元,利息费用及发行费用系

由当地财政统筹支付。本项目预测债券还本付息情况见应付债券本息表所示： 

应付债券本息表 

单位：人民币万元 

年份 期初本金余额 当年新增本金 当年偿还本金 期末本金余额 当年偿还利息 当年还本付息合计 

2026年      122,614.00    122,614.00   1,195.49   1,195.49  

2027年  122,614.00     122,614.00   2,390.97   2,390.97  

2028年  122,614.00     122,614.00   2,390.97   2,390.97  

2029年  122,614.00     122,614.00   2,390.97   2,390.97  

2030年  122,614.00     122,614.00   2,390.97   2,390.97  

2031年  122,614.00    122,614.00    1,195.49   123,809.49  

合计 
 

 122,614.00   122,614.00    11,954.87   134,568.87  
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2、项目预测现金流 

根据项目实施方提供的项目实施方案等材料，本项目收益来源为土地出

让净收益。 

（1）土地出让价格 

根据实施方案所述，土地出让价格预测采取采用基准地价和区域平均出

让价加权平均确定。项目业主单位采用基准地价和区域平均出让价两种方法

加权平均确定预期出让收入，其中基准地价法权重为 10%，区域平均出让价预

估法权重为 90%；根据福州市人民政府办公厅最新公布的基准地价，地块所

处级别商业用地楼面价 2,850元/平方米，居住用地楼面价 3,225元/平方米；

商住用地区域平均出让价 48,680元/平方米。综合地块未来规划、通货膨胀、

GDP增长等因素的系数修正影响后，预估该地块宗地地价 190,023.00万元。 

（2）土地收储成本 

拟出让地块系福州市晋安区涧田路东北侧，面积 3.3236公顷。新店东片

区改造项目 M-7出让地块目前该土地使用权人为福州新榕筑业工程有限公司，

企业通过公开招拍挂竞得，土地使用权性质为出让，土地权属性质为国有，

土地用途为居住用地-城镇住宅用地（二类城镇住宅用地）、商业服务业用地-

商业用地（零售商业用地、餐饮用地），城镇住宅用地土地剩余使用年限 70

年，零售商业用地、餐饮用地土地剩余使用年限 40年，尚未办理不动产权证，

不存在抵质押，不存在司法查封等情况。该地块拟收回存量闲置土地后出让，

福州市土地发展中心抽选的 5 家评估结果去除最高与最低后取 3 家的均价，

对拟收回收购地块评估土地市场价格 125,116 万元，相较企业预估的土地成

本 131,266 万元，就低确定收地基础价格 125,116 万元。根据《福州市人民

政府会议纪要》集体决策确定基础价格下调幅度 2%确定回收土地的价格，即

收储成本 122,614万元。 
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附表 1： 

项目各地块概况表 

序号 项目名称 地块标志码 四至范围 收储成本（万元） 

1 

福州市收回收购新店东片区改造

项目 M-7出让地块土地储备专项

债券项目 

35012025R000936 
土地坐落于福州市晋安

区涧田路东北侧 
122,614.00 

附表 2： 

项目委托评估情况 

序号 评估机构 评估报告 

评估对应地价内容 
评估土地总价 

（万元） 
设定建筑用途 地块容积率 土地面积（㎡） 

1 
福建同人大有资

产评估土地房地

产估价有限公司 

（福建）同人大有

[2025]（估）字第 

006 号 

居住用地-二类城镇住宅用

地、商业服务业用地-零售 

商业用地及餐饮用地 

3.2990  

 
 33,236.00   125,929.64  

2 
福建财经房地产

估价有限公司 
闽财经土估字

【2025】第

T2504005号 

居住用地-二类城镇住宅用

地、商业服务业用地-零售 

商业用地及餐饮用地 

3.2990  

 
 33,236.00   124,697.00  

3 
福建银德中远资

产评估房地产土

地估价有限公司 

闽银德土报字

[2025]第 D014号 
居住用地-二类城镇住宅用

地、商业服务业用地-零售 

商业用地及餐饮用地 

3.2990  

 
 33,236.00   125,912.00  

4 
福建国仁方略资

产评估房地产估

价有限公司 

闽国仁(2025)土

估字第 0009号 
居住用地-二类城镇住宅用

地、商业服务业用地-零售 

商业用地及餐饮用地 
 3.2990    33,236.00   124,657.00  

5 
福建华茂资产评

估房地产土地估

价有限责任公司 

闽华茂

(2025)(估)字第

T007号 

居住用地-二类城镇住宅用

地、商业服务业用地-零售 

商业用地及餐饮用地 
3.2990   33,236.00   124,738.00  

（3）相关政策性基金和不可预见费支出 

主要包括农田水利建设资金、教育资金、保障性安居工程资金、国有土

地收益基金、农业土地开发资金以及不可预见费等支出。 

①根据《财政部水利部关于从土地出让收益中计提农田水利建设资金有

关事项的通知》（财综[2011]48 号），按照当年缴入国库招标，拍卖、挂牌和

协议出让国有土地使用权取得的土地出让收入，扣除当年从国库支付的征地

和拆迁补偿支出、土地开发支出、计提农业土地开发资金支出、补助被征地
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农民社会保障支出、支付破产或改制企业职工安置支出、支付土地出让业务

费、缴纳新增建设用地土地有偿使用费等相关支出项目后，作为计提农田水

利建设资金的土地出让收益口径，按照 10%的比例计提农田水利建设资金。 

②根据《财政部教育部关于从土地出让收益中计提教育资金有关事项的

通知》（财综[2011]62 号），按照当年缴入国库招标、拍卖、挂牌和协议出让

国有土地使用权取得的土地出让收入，扣除当年从国库支付的征地和拆迁补

偿支出、土地开发支出、计提农业土地开发资金支出、补助被征地农民社会

保障支出、支付破产或改制企业职工安置支出、支付土地出让业务费、缴纳

新增建设用地土地有偿使用费等相关支出项目后，作为计提教育资金的土地

出让收益口径，按照 10%的比例计提教育资金。 

③根据财政部住房城乡建设部《关于切实落实保障性安居工程资金加快

预算执行进度的通知》（财综[2011]41 号），市县财政部门应当按照当年实际

缴入地方国库的招标、拍卖、挂牌和协议出让国有土地使用权取得的土地出

让收入，扣除当年从地方国库中实际支付的征地和拆迁补偿支出、土地出让

前期开发支出、计提农业土地开发资金支出、补助被征地农民社会保障支出、

保持被征地农民原有生活水平补贴支出、支付破产或改制企业职工安置费支

出、支付土地出让业务费支出、缴纳新增建设用地土地偿使用费等相关项目

后，作为计提保障性安居工程资金的土地出让收益口径按照不低于 10%的比例

安排资金。 

④根据国务院《关于规定国有土地使用权出让收支管理的通知》（国办发

[2006]100 号）和《财政部国土资源部中国人民银行关于印发<国有土地使用

权出让收支管理办法>的通知》（财综[2006]68号），国有土地收益基金收入按

缴入国库的土地出让收入 3%计提。 
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⑤根据《福建省财政厅福建省国土资源厅关于印发(福建省用于农业土地

开发的土地出让收缴使用管理办法)的通知》(闽财综[2005]20 号）以及《福

建省国土资源厅福建省财政厅关于进一步加强省级用于农业土地开发的土地

出让金征缴工作的通知》（闽国土资文〔2016〕152号），福州市按照国有建设

用地使用权出让面积每平方米 13.5元计提。 

⑥不可预见费用：项目按土地收益的 1%预估。 

综上，项目考虑各项政策性基金与不可预见费 27,868.49 万元后，其出

让净收益为 162,154.51万元。 

土地出让成本测算表 

单位：人民币万元 

出让年份 地块编码 土地出让收入 政策性基金及不可预见费 出让净收益 

2031年 35012025R000936 190,023.00 27,868.49 162,154.51 

合计  190,023.00 27,868.49   162,154.51   
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3、项目存续期间资金稳定性分析及资金覆盖率分析 

现金流预测分析表 

单位：人民币万元 

年份 合计 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 

一、年初资金余额        

二、本年现金流入        

1、其他政府性基金收入        

2、债券资金流入 122,614.00 122,614.00      

3、土地使用权出让净流

入 
162,154.51      162,154.51 

4、财政安排土地储备专

项债券付息资金 
12,077.48 123,932.10 2,390.97 2,390.97 2,390.97 2,390.97 1,195.49 

合计 296,845.99 123,932.10 2,390.97 2,390.97 2,390.97 2,390.97 163,350.00 

三、专项投资现金流出        

1、土地收储补偿费 122,614.00 122,614.00      

2、土地综合开发费        

3、土地其他费用        

合计 122,614.00 122,614.00      

四、专项债券现金流出        

1、本次债券利息 11,954.87 1,195.49 2,390.97 2,390.97 2,390.97 2,390.97 1,195.49 

2、本次债券本金归还 122,614.00      122,614.00 

3、本次债券发行费 122.61 122.61      

合计 134,691.48 1,318.10 2,390.97 2,390.97 2,390.97 2,390.97 123,809.49 

五、年度项目现金收支

净额 
39,540.51      39,540.51 

六、本年资金结余       39,540.51 

七、资金保障倍数 1.20             
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根据上表预测，本项目存续期间有稳定的现金流入，可覆盖债券存续期

间各年的项目投资及债券本息偿还的需求，在项目涉及专项债券本金全部偿

还后仍有 39,540.51 万元期末结余。 

根据项目产生的现金流收入与资金使用计划预测分析结果，本项目债券

资金覆盖率为 1.20倍，系项目净收益与本项目预计发行的所有债券还本付息

总额之比率，各年度现金流见现金流预测分析表所示。 

综上，基于以上投资计划、资金筹措安排和运营收支预测，我们未发现

相关项目建设期内所需建设资金存在缺口情况，预测项目产生的项目净收益

足够覆盖本项目预计发行的所有债券还本付息总额。 

4、风险分析 

依据当前的市场状况及数据，对未来收益及现金流进行预测，存在较大

的不确定性。在诸多不确定性因素中，项目整体现金流入变动和项目发行债

券利率的波动对本项目影响最为重要。本着谨慎性原则，我们将项目整体现

金流入向下波动或债券利率向上波动作为本项目收益与融资自求平衡的敏感

性压力测试因素，各因素波动压力测试如下表: 

（1）债券利率波动压力测试表 

单位：人民币万元 

利率 

上浮比例 

项目净收益 

(a) 

专项债券 
资金保障倍数 

(a/d) 债券本金 

(b) 

未完成发行债券利

息(c) 

债券本息合计 

d=(b+c) 

15%  162,154.51   122,614.00   13,748.09   136,362.09   1.19  

10%  162,154.51   122,614.00   13,150.35   135,764.35   1.19  

5%  162,154.51   122,614.00   12,552.61   135,166.61   1.20  

0%  162,154.51   122,614.00   11,954.87   134,568.87   1.20  
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（2）项目现金流波动压力测试表 

单位：人民币万元 

净收益 

下浮比例 

项目净收益 

(a) 

专项债券 
资金保障倍数 

(a/d) 债券本金 

(b) 

未完成发行债券

利息(c) 

债券本息合计 

d=(b+c) 

0%  162,154.51   122,614.00   11,954.87  134,568.87 1.20 

-5%  154,046.79   122,614.00   11,954.87  134,568.87 1.14 

-10%  145,939.06   122,614.00   11,954.87  134,568.87 1.08 

-15%  137,831.33   122,614.00   11,954.87  134,568.87 1.02 

（3）当债券利率及现金流变动同时出现不利因素测试表 

单位：人民币万元 

利率 

变动比例 

现金流 

变动比例 

项目净收益 

(a) 

专项债券 
资金保障倍数 

(a/d) 债券本金 

(b) 

未完成发行债

券利息(c) 

债券本息合计 

d=(b+c) 

15% -15%  137,831.33   122,614.00   13,748.09   136,362.09   1.01  

如上表所示，当项目现金流入、债券利率等影响债券还本付息因素在（±

15%）变动的情况下，专项债券本息资金覆盖率仍然大于 1。项目还本付息资

金具有一定抗风险能力。 

（二）福州市收回收购三江口出让地块二十二 AB地块土地储备专项债券

项目 

1.项目资金筹措及债券发行情况 

本项目预计投资为 146,868.00 万元（不考虑债券利息及发行费用），其

中，土地收储补偿费 146,868.00万元 

资金来源系福州市通过发行专项债券筹集 146,868.00万元。本项目计划

于本年通过发行 5年期专项债券募集 146,868.00万元。本年发行的 5年期专

项债券利率按 1.95%进行测算，发行费率取 0.1%进行测算，由此估算债券存
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续期间利息费用为 14,319.63万元,发行费用为 146.87万元,利息费用及发行

费用系由当地财政统筹支付。本项目预测债券还本付息情况见应付债券本息

表所示： 

应付债券本息表 

单位：人民币万元 

年份 期初本金余额 当年新增本金 当年偿还本金 期末本金余额 当年偿还利息 当年还本付息合计 

2026年  146,868.00  146,868.00 1,431.96 1,431.96 

2027年 146,868.00   146,868.00 2,863.93 2,863.93 

2028年 146,868.00   146,868.00 2,863.93 2,863.93 

2029年 146,868.00   146,868.00 2,863.93 2,863.93 

2030年 146,868.00   146,868.00 2,863.93 2,863.93 

2031年 146,868.00  146,868.00  1,431.96 148,299.96 

合计 
 

146,868.00 146,868.00  14,319.63 161,187.63 

2、项目预测现金流 

根据项目实施方提供的项目实施方案等材料，本项目收益来源为土地出

让净收益。 

（1）土地出让价格 

根据实施方案所述，土地出让价格预测采取采用基准地价和区域平均出

让价加权平均确定。项目业主单位采用基准地价和区域平均出让价两种方法

加权平均确定预期出让收入，其中基准地价法权重为 10%，区域平均出让价预

估法权重为 90%；福州市人民政府办公厅最新公布的基准地价，地块所处级

别居住用地地面价 2475 元/平方米、教育用地地面价 1512 元/平方米、地下

空间楼面地价553元/平方米。住宅用地区域平均楼面地价15459 元/平方米；

综合地块未来规划、通货膨胀、GDP增长等因素的系数修正影响后，预估该地

块宗地地价 229,793.00万元。 
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（2）土地收储成本 

拟出让地块系福州市仓山区岐阳三路两侧，南江滨路以西，面积 4.5924

公顷。地块目前该土地使用权人为福州三江口建设发展有限责任公司，企业

通过公开招拍挂竞得，土地使用权性质为出让，土地用途为二类住宅用地、

服务设施用地（幼儿园用地），剩余使用年期城镇住宅用地为 70 年、幼儿园

用地为 50 年，尚未办理不动产登记，不存在抵质押，不存在司法查封等情

况。该地块拟收回存量闲置土地后出让，福州市土地发展中心抽选的 5 家评

估结果去除最高与最低后取 3 家的均价，对拟收回收购地块评估土地市场价

格 149,865 万元，相较企业预估的土地成本 165,817 万元，就低确定收地基

础价格 252128万元。根据《福州市人民政府会议纪要》集体决策确定基础价

格下调幅度 2%确定回收土地的价格，即征地和拆迁补偿的收储成本 146,868

万元。 

附表 1： 

项目各地块概况表 

序号 项目名称 地块标志码 四至范围 收储成本（万元） 

1 
福州市收回收购三江口出让地块二十

二 AB地块土地储备专项债券项目 
35012025R000847 

仓山区岐阳路两侧，南江滨

路以西 
146,868.00 

附表 2： 

项目委托评估情况 

序号 评估机构 评估报告 

评估对应地价内容 
评估土地总价 

（万元） 
设定建筑用途 地块容积率 土地面积（㎡） 

1 
福建华茂资产评

估房地产土地估

价有限责任公司 

闽华茂（2025）

（估）字第 T008

号 

 城镇住宅用地、幼儿园用

地  
 A地块 1.0、B

地块 2.99  
 5047、40877   150,532.00  

2 
福建衡益资产评

估房地产估价有

限公司 

闽衡益土估

[2025]字第 4号 

 公共管理与公共服务用地

-教育用地、居住用地-城镇

住宅用地  

A地块 1.0、B地

块 2.99 
 5047、40877   148,793.00  
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序号 评估机构 评估报告 

评估对应地价内容 
评估土地总价 

（万元） 
设定建筑用途 地块容积率 土地面积（㎡） 

3 
福州九典房地产

评估有限公司 
闽九典[2025]榕

地估 002 号 

 居住用地-城镇住宅用地

（二类城镇住宅用地）、公

共管理与公共服务用地-教

育用地（幼儿园用地）  

 A地块 1.0、B

地块 2.99  
 5047、40877   150,236.00  

4 
福州名实资产评

估房地产土地估

计价有限公司 

名实地估字

（2025）第 005号 

 城镇住宅用地、公共管理

与公共服务用地-幼儿园用

地  

A地块 1.0、B地

块 2.99 
 5047、40877   149,350.00  

5 
福建银德中远资

产评估房地产土

地估价有限公司 

闽银德土报字

[2025]第 D013 

号 

 公共管理与公共服务用地

-教育用地、B 地块用途为

住宅用地-城镇住宅用地  

A地块 1.0、B地

块 2.99  
 5047、40877   150,009.00  

（3）相关政策性基金和不可预见费支出 

主要包括农田水利建设资金、教育资金、保障性安居工程资金、国有土

地收益基金、农业土地开发资金以及不可预见费等支出。 

①根据《财政部水利部关于从土地出让收益中计提农田水利建设资金有

关事项的通知》（财综[2011]48 号），按照当年缴入国库招标，拍卖、挂牌和

协议出让国有土地使用权取得的土地出让收入，扣除当年从国库支付的征地

和拆迁补偿支出、土地开发支出、计提农业土地开发资金支出、补助被征地

农民社会保障支出、支付破产或改制企业职工安置支出、支付土地出让业务

费、缴纳新增建设用地土地有偿使用费等相关支出项目后，作为计提农田水

利建设资金的土地出让收益口径，按照 10%的比例计提农田水利建设资金。 

②根据《财政部教育部关于从土地出让收益中计提教育资金有关事项的

通知》（财综[2011]62 号），按照当年缴入国库招标、拍卖、挂牌和协议出让

国有土地使用权取得的土地出让收入，扣除当年从国库支付的征地和拆迁补

偿支出、土地开发支出、计提农业土地开发资金支出、补助被征地农民社会

保障支出、支付破产或改制企业职工安置支出、支付土地出让业务费、缴纳
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新增建设用地土地有偿使用费等相关支出项目后，作为计提教育资金的土地

出让收益口径，按照 10%的比例计提教育资金。 

③根据财政部住房城乡建设部《关于切实落实保障性安居工程资金加快

预算执行进度的通知》（财综[2011]41 号），市县财政部门应当按照当年实际

缴入地方国库的招标、拍卖、挂牌和协议出让国有土地使用权取得的土地出

让收入，扣除当年从地方国库中实际支付的征地和拆迁补偿支出、土地出让

前期开发支出、计提农业土地开发资金支出、补助被征地农民社会保障支出、

保持被征地农民原有生活水平补贴支出、支付破产或改制企业职工安置费支

出、支付土地出让业务费支出、缴纳新增建设用地土地偿使用费等相关项目

后，作为计提保障性安居工程资金的土地出让收益口径按照不低于 10%的比例

安排资金。 

④根据国务院《关于规定国有土地使用权出让收支管理的通知》（国办发

[2006]100 号）和《财政部国土资源部中国人民银行关于印发<国有土地使用

权出让收支管理办法>的通知》（财综[2006]68号），国有土地收益基金收入按

缴入国库的土地出让收入 3%计提。 

⑤根据《福建省财政厅福建省国土资源厅关于印发(福建省用于农业土地

开发的土地出让收缴使用管理办法)的通知》(闽财综[2005]20 号）以及《福

建省国土资源厅福建省财政厅关于进一步加强省级用于农业土地开发的土地

出让金征缴工作的通知》（闽国土资文〔2016〕152号），福州市按照国有建设

用地使用权出让面积每平方米 13.5元计提。 

⑥不可预见费用：项目按土地收益的 1%预估。 

综上，项目考虑各项政策性基金与不可预见费 34,131.22 万元后，其出

让净收益为 195,661.78万元。 
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土地出让成本测算表 

单位：人民币万元 

出让年份 地块编码 土地出让收入 政策性基金及不可预见费 出让净收益 

2031年 35012025R000847 229,793.00 34,131.22  195,661.78  

合计  229,793.00 34,131.22  195,661.78  
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3、项目存续期间资金稳定性分析及资金覆盖率分析 

现金流预测分析表 

单位：人民币万元 

年份 合计 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 

一、年初资金余额   -     0.00   0.00   0.00   0.00   0.00  

二、本年现金流入        

1、其他政府性基金收入  -     -     -     -     -     -     -    

2、债券资金流入  146,868.00   146,868.00   -     -     -     -     -    

3、土地使用权出让净流

入 
 195,661.78   -     -     -     -     -     195,661.78  

4、财政安排土地储备专

项债券付息资金 
 14,466.50   1,578.83   2,863.93   2,863.93   2,863.93   2,863.93   1,431.96  

合计  356,996.28   148,446.83   2,863.93   2,863.93   2,863.93   2,863.93   197,093.75  

三、专项投资现金流出 
       

1、土地收储补偿费  146,868.00   146,868.00   -     -     -     -     -    

2、土地综合开发费  -     -     -     -     -     -     -    

3、土地其他费用  -     -     -     -     -     -     -    

合计  146,868.00   146,868.00   -     -     -     -     -    

四、专项债券现金流出 
  

     

1、本次债券利息  14,319.63   1,431.96   2,863.93   2,863.93   2,863.93   2,863.93   1,431.96  

2、本次债券本金归还  146,868.00   -     -     -     -     -     146,868.00  

3、本次债券发行费  146.87   146.87   -     -     -     -     -    

合计  161,334.50   1,578.83   2,863.93   2,863.93   2,863.93   2,863.93   148,299.96  

五、年度项目现金收支

净额 
 48,793.78   0.00   -     -     -     -     48,793.78  

六、本年资金结余 
 

 0.00   0.00   0.00   0.00   0.00   48,793.78  

七、资金保障倍数 1.21             
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根据上表预测，本项目存续期间有稳定的现金流入，可覆盖债券存续期

间各年的项目投资及债券本息偿还的需求，在项目涉及专项债券本金全部偿

还后仍有 48,793.78万元期末结余。 

根据项目产生的现金流收入与资金使用计划预测分析结果，本项目债券

资金覆盖率为 1.21倍，系项目净收益与本项目预计发行的所有债券还本付息

总额之比率，各年度现金流见现金流预测分析表所示。 

综上，基于以上投资计划、资金筹措安排和运营收支预测，我们未发现

相关项目建设期内所需建设资金存在缺口情况，预测项目产生的项目净收益

足够覆盖本项目预计发行的所有债券还本付息总额。 

4、风险分析 

依据当前的市场状况及数据，对未来收益及现金流进行预测，存在较大

的不确定性。在诸多不确定性因素中，项目整体现金流入变动和项目发行债

券利率的波动对本项目影响最为重要。本着谨慎性原则，我们将项目整体现

金流入向下波动或债券利率向上波动作为本项目收益与融资自求平衡的敏感

性压力测试因素，各因素波动压力测试如下表: 

（1）债券利率波动压力测试表 

单位：人民币万元 

利率 

上浮比例 

项目净收益 

(a) 

专项债券 
资金保障倍数 

(a/d) 债券本金 

(b) 

未完成发行债券利

息(c) 

债券本息合计 

d=(b+c) 

15%  195,661.78   146,868.00   16,467.57   163,335.57   1.20  

10%  195,661.78   146,868.00   15,751.59   162,619.59   1.20  

5%  195,661.78   146,868.00   15,035.61   161,903.61   1.21  

0%  195,661.78   146,868.00   14,319.63   161,187.63   1.21  
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（2）项目现金流波动压力测试表 

单位：人民币万元 

净收益 

下浮比例 

项目净收益 

(a) 

专项债券 
资金保障倍数 

(a/d) 债券本金 

(b) 

未完成发行债券

利息(c) 

债券本息合计 

d=(b+c) 

0% 195,661.78 146,868.00 14,319.63 161,187.63  1.21  

-5% 185,878.69 146,868.00 14,319.63 161,187.63  1.15  

-10% 176,095.60 146,868.00 14,319.63 161,187.63  1.09  

-15% 166,312.52 146,868.00 14,319.63 161,187.63  1.03  

（3）当债券利率及现金流变动同时出现不利因素测试表 

单位：人民币万元 

利率 

变动比例 

现金流 

变动比例 

项目净收益 

(a) 

专项债券 
资金保障倍数 

(a/d) 债券本金 

(b) 

未完成发行债

券利息(c) 

债券本息合计 

d=(b+c) 

15% -15%  166,312.52   146,868.00   16,467.57   163,335.57   1.02  

如上表所示，当项目现金流入、债券利率等影响债券还本付息因素在（±

15%）变动的情况下，专项债券本息资金覆盖率仍然大于 1。项目还本付息资

金具有一定抗风险能力。 

基于未来项目专项收入等受宏观经济、价格及市场等因素影响较大，若

项目现金流入暂时难以实现，而导致不能偿还到期债券本金，考虑可在专项

债务限额内以及满足覆盖倍数的情况下发行专项债券用于周转偿还，进而在

项目收入最终实现后予以归还，或者通过追加资本金等方式来满足还本付息

要求。项目实施单位预估的土地出让价格市场可以实现出让，若最终拍卖价

低于项目实施单位预估的土地出让价格或债券到期前未能实现成交，且无法

通过增加资本金、增发债券周转偿还时，相关项目由财政承担本息偿还。 
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五、评估结论 

基于财政部对地方政府发行专项债券的要求，在相关单位对项目资金安

排、项目收支预测及其所依据的各项假设的前提下，通过对项目收益与融资

自求平衡情况的分析，我们未注意到本期专项债券在存续期内出现无法满足

债券还本付息要求的情况。 

综上所述，通过发行专项债券的方式满足项目资金需求，应是现阶段较优

的资金解决方案。 

六、提请报告使用者注意的事项 

需提醒报告使用者注意：因项目投资量大、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，现实中可能存在土地成本不确定和土地

价格不确定等问题。 

本报告根据项目的实施方案及其他资料作为测算依据，由于项目实施方

在编制实施方案中收益与融资自求平衡方案中运用了一系列的假设，包括有

关未来事项和预测性假设，而预期事项通常并非如预期那样发生，可能因后

期用地规划、政府干预、房地产市场变动、资本市场不稳定等原因导致测算

数据、假设的变更或变动存在使项目收益产生变动的风险，实际结果可能与

预测性信息存在较大差异。预测性信息由项目实施方负责，本咨询报告出具

的意见，仅是基于项目预测性信息进行的分析和评估，并非对预测性信息承

担保证责任或其他任何责任。由于本期债券存续期间较长，具有较大不确定

性，若测算基础、相关假设等诸多情况发生变化，或者依据的实施方案、业

主（实施方）说明、专项债券实施方案项目地块一览表等资料及重要估计出
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现偏差或错漏，则预测性信息、收益与融资自求平衡方案、评估结论等均可

能存在较大偏差。上述情况及所造成的后果与执行本项业务的注册会计师及

其所在会计师事务所无关。 

本报告仅供发行政府专项债券之目的使用，不得用作其他任何目的。因

使用不当造成的后果，与执行本项业务的注册会计师及其所在会计师事务所

无关。 

 

 

 

 

 

 

华兴会计师事务所（特殊普通合伙） 

2026年4月24日 
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