
2025 年山东省政府专项债券（四十六期）

济南市天桥区王炉北辛城中村安置房项目

项目收益与融资平衡专项评价报告

容诚专字[2025]251Z0257 号

容诚会计师事务所(特殊普通合伙)

2025 年 7 月



— 1 —

我们接受委托，对本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》及相关部门提供的资料，

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。

一、编制基础

本次以项目可行性研究报告、单位提供其他相关资料为基

础，编制该项目现金流入预测说明。

二、基本假设

（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）预测期内项目的建设计划、融资计划等能够顺利执

行，项目够如期完工并交付使用；

（四）预测期内预测的各项收入能够顺利执行，收入均在

正常范围内变动；

（五）项目收入和支出预测数据均以收付实现制为基础；

（六）预测期内不会受到重大或有负债不利影响；

（七）无其他人力不可抗拒及不可预见因素的重大不利影
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响。

三、项目基本情况

（一）项目情况简介

1、项目名称

天桥区王炉北辛城中村安置房项目

2、立项单位

本项目的立项单位为济南旺鑫投资发展有限公司。

济南旺鑫投资发展有限公司成立于 2023年 8月 7日，股

东为济南天桥城市更新发展集团有限公司，社会信用代码：

91370105MACQK3EA00，公司住所地：山东省济南市天桥区

堤口路 5号 203，法定代表人：李猛，一般项目：以自有资金

从事投资活动；企业管理咨询；土地整治服务；土地使用权租

赁；工程管理服务；停车场服务；酒店管理；商业综合体管理

服务；城乡市容管理；物业管理；城市绿化管理；园林绿化工

程施工；广告制作；广告发布；非居住房地产租赁；住房租赁；

商务代理代办服务；招投标代理服务。（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）许可项目：住宅室

内装饰装修；建设工程监理；建设工程施工；房地产开发经营。

（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），登

记状态： 在营（开业）企业。
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3、项目规划审批

（1）2023年 9 月 28日，项目取得山东省建设项目备案

证明（项目编号 2309-370105-04-01-332668）；

（2）2024年 8月 7日、8月 14日，项目单位分别取得《建

设用地规划许可证》（地字第 370105202400306 号、地字第

370105202400314号）；

（3）2024年 8月 8日，项目单位取得《建设工程规划许

可证》（建字第 370105202400512号）。

4、项目规模与主要建设内容

根据项目备案证明，项目位于济南市天桥区药山街道，其

中安置地块一北至永鼎路、东至规划路、西至规划路、南至规

划路；安置地块二北至小清河北路、东至北辛路、西至规划商

业地块、南至小清河。项目占地面积 7.85公顷，建筑面积约

33万平方米，其中地上建筑面积约 23万平方米，地下建筑面

积约 10万平方米。主要建设安置房约 20栋及其配套建筑，计

划安置户数约 2100户。项目配套建设社区养老服务设施、社

区食堂等基础设施约 1 万平方米。项目年耗电量约 903.28万

Kwh，折合标准煤约 2580.8吨。

5、项目建设期限

本项目预计工期为 2024年 9月至 2027年 6月。

（二）投资估算与资金筹措方式
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项目资金筹措包括项目单位自筹、发行专项债券等方式。

本项目估算总投资 166,127.00万元，其中，项目单位自有资金

38,127.00万元，已发行专项债券 6,000.00 万元，本期拟发行

专项债券 15,000.00万元，后续拟发行专项债券 19,000.00万元

（预计后续发行债券金额不代表后续发行承诺），拟通过银行

融资 88,000.00万元。

表 1 项目资金来源情况

资金来源 金额（万元） 占比 备注

估算总投资 166,127.00 100.00%
一、资本金 38,127.00 22.95%

（一）自有资金 38,127.00 22.95%
（二）专项债券

1、已发行专项债券

2、本期拟发行专项债券

3、后续拟发行专项债券

二、债务资金（不含用作资本金部分） 128,000.00 77.05%
（一）已发行专项债券 6,000.00 3.61%
（二）本期拟发行专项债券 15,000.00 9.03%
（三）后续拟发行专项债券 19,000.00 11.44%
（四）银行融资 88,000.00 52.97%

四、项目预期现金流入、成本及融资平衡情况

（一）项目现金流入预测

根据可行性研究报告及项目单位提供的相关资料，本项

目预期产生的现金流入主要来源于土地出让现金流入。

1、项目出让土地单价预测

本项目腾空土地位于黄岗路以东，无影山西路以西，粟山
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路以南，小清河北路以北。参照项目腾空地周边 2023 年 10

月出让的天桥区标山片区二期项目地块 B-3，成交单价 676.66

万/亩。考虑不同地块的区位、容积率、用途等因素作适当修

正后确定参考土地出让均价为 660.00万元。

2、项目土地出让现金流入预测

本项目腾空可出让用地 296.10 亩，假设涉及的土地于

2026年出让 225.15亩，2027年出让 70.95亩，根据 2023年的

参考土地单价，土地出让价格按济南市近五年 GDP平均增长

率 5.34%计算。

（二）项目成本预测

扣除政策性成本，明细如下：

1、农业土地开发资金为 18元/m²。

2、国有土地收益基金扣除标准为土地现金流入的 5%。

3、农田水利建设基金为出让土地净收益的 10%。(暂按)

4、教育基金为出让土地净收益的 10%。(暂按)

5、廉租住房保障资金为出让土地净收益的 10%。(暂按)

（三）应付本息情况

1、专项债券

本项目 2024年 8月发行专项债券 6,000.00万元，债券期

限为 7年，利率为 2.12%；本次拟发行专项债券 15,000.00万

元，后续拟发行专项债券 19,000.00万元（预计后续发行债券
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金额不代表后续发行承诺），假设债券期限为 7 年，利率为

2.20%，在债券存续期每年支付债券利息，到期一次性偿还本

金。专项债券还本付息情况如下。

表 2 本项目专项债券还本付息情况（单位：万元）

债券存

续期
期初本金余额

本期增加金

额

本期偿还金

额
期末本金余额 应付利息

还本付息合

计

2024年 - 6,000.00 - 6,000.00

2025年 6,000.00 34,000.00 - 40,000.00 127.20 127.20

2026年 40,000.00 - - 40,000.00 875.20 875.20

2027年 40,000.00 - - 40,000.00 875.20 875.20

2028年 40,000.00 - - 40,000.00 875.20 875.20

2029年 40,000.00 - - 40,000.00 875.20 875.20

2030年 40,000.00 - - 40,000.00 875.20 875.20

2031年 40,000.00 - 6,000.00 34,000.00 875.20 6,875.20

2032年 34,000.00 - 34,000.00 - 748.00 34,748.00

合计 40,000.00 40,000.00 6,126.40 46,126.40

2、银行借款

本项目拟银行借款 88,000.00万元，利率 4.90%。银行借

款还本付息情况如下。

表 3 本项目银行借款还本付息情况（单位：万元）

借款存续期 期初本金余额 本期增加金额 本期偿还金额 期末本金余额 应付利息 还本付息合计

2025年 - 88,000.00 88,000.00 0.00 0.00

2026年 88,000.00 88,000.00 4,312.00 4,312.00

2027年 88,000.00 88,000.00 4,312.00 4,312.00

2028年 88,000.00 88,000.00 4,312.00 4,312.00

2029年 88,000.00 88,000.00 4,312.00 4,312.00

2030年 88,000.00 88,000.00 4,312.00 4,312.00

2031年 88,000.00 - 88,000.00 4,312.00 4,312.00

2032年 88,000.00 88,000.00 - 4,312.00 92,312.00

合计 88,000.00 88,000.00 30,184.00 118,184.00
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算
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单
位

：
万

元
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项
目
/年

度
公
式

合
计

20
24

年
20
25

年
20
26

年
20
27

年
20
28

年

一
、
经
营
活
动
产
生
的
现
金

—

经
营
活
动
收
入

A
23
1,
35
8.
16

17
3,
69
8.
72

57
,6
59
.4
4

-

经
营
活
动
支
出

B
11
,9
23
.2
2

8,
86
2.
59

3,
06
0.
63

-

支
付
的
各
项
税
费

C
-

经
营
活
动
现
金
净
流
量

D
=
A-
B-
C

21
9,
43
4.
93

-
-

16
4,
83
6.
13

54
,5
98
.8
1

-

二
、
投
资
活
动
产
生
的
现
金

—

建
设
成
本
支
出

E
15
8,
21
9.
00

9,
00
0.
00

12
6,
87
2.
80

10
,0
00
.0
0

12
,3
46
.2
0

流
动
资
金
支
出

F

投
资
活
动
现
金
净
流
量

G=
-E
-F

-1
58
,2
19
.0
0

-9
,0
00
.0
0

-1
26
,8
72
.8
0

-1
0,
00
0.
00

-1
2,
34
6.
20

-

三
、
融
资
活
动
产
生
的
现
金

—

资
本
金
（
自
有
资
金
）

H
38
,1
27
.0
0

3,
00
0.
00

5,
00
0.
00

7,
00
0.
00

23
,1
27
.0
0

专
项
债
券

I
40
,0
00
.0
0

6,
00
0.
00

34
,0
00
.0
0

-
-

银
行
借
款

J
88
,0
00
.0
0

88
,0
00
.0
0

偿
还
债
券
本
金

K
40
,0
00
.0
0

偿
还
银
行
借
款
本
金

L
88
,0
00
.0
0

支
付
债
券
利
息

M
6,
12
6.
40

-
12
7.
20

87
5.
20

87
5.
20

87
5.
20

支
付
银
行
借
款
利
息

N
30
,1
84
.0
0

-
-

4,
31
2.
00

4,
31
2.
00

4,
31
2.
00

融
资
活
动
现
金
净
流
量

O=
H+
I+
J-
K-
L-
M
-N

1,
81
6.
60

9,
00
0.
00

12
6,
87
2.
80

1,
81
2.
80

17
,9
39
.8
0

-5
,1
87
.2
0

四
、
期
初
现
金

P
-

-
-

-
15
6,
64
8.
93

21
6,
84
1.
33

期
内
现
金
变
动

Q
=D
+G
+O

63
,0
32
.5
3

-
-

15
6,
64
8.
93

60
,1
92
.4
1

-5
,1
87
.2
0

五
、
期
末
现
金

R
=P
+Q

63
,0
32
.5
3

-
-

15
6,
64
8.
93

21
6,
84
1.
33

21
1,
65
4.
13
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表
4
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目
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衡
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算

表
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单
位

：
万

元
）

项
目
/年

度
公
式

20
29

年
20
30

年
20
31

年
20
32

年

一
、
经
营
活
动
产
生
的
现
金

—

经
营
活
动
收
入

A

经
营
活
动
支
出

B

支
付
的
各
项
税
费

C

经
营
活
动
现
金
净
流
量

D=
A-
B-
C

-
-

-
-

二
、
投
资
活
动
产
生
的
现
金

—

建
设
成
本
支
出

E

流
动
资
金
支
出

F

投
资
活
动
现
金
净
流
量

G
=
-E
-F

-
-

-
-

三
、
融
资
活
动
产
生
的
现
金

—

资
本
金
（
自
有
资
金
）

H

专
项
债
券

I

银
行
借
款

J

偿
还
债
券
本
金

K
-

-
6,
00
0.
00

34
,0
00
.0
0

偿
还
银
行
借
款
本
金

L
88
,0
00
.0
0

支
付
债
券
利
息

M
87
5.
20

87
5.
20

87
5.
20

74
8.
00

支
付
银
行
借
款
利
息

N
4,
31
2.
00

4,
31
2.
00

4,
31
2.
00

4,
31
2.
00

融
资
活
动
现
金
净
流
量

O=
H+
I+
J-
K-
L-
M-
N

-5
,1
87
.2
0

-5
,1
87
.2
0

-1
1,
18
7.
20

-1
27
,0
60
.0
0

四
、
期
初
现
金

P
21
1,
65
4.
13

20
6,
46
6.
93

20
1,
27
9.
73

19
0,
09
2.
53

期
内
现
金
变
动

Q
=D
+G
+O

-5
,1
87
.2
0

-5
,1
87
.2
0

-1
1,
18
7.
20

-1
27
,0
60
.0
0

五
、
期
末
现
金

R
=P
+Q

20
6,
46
6.
93

20
1,
27
9.
73

19
0,
09
2.
53

63
,0
32
.5
3
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（五）本息覆盖倍数

表 5 现金流覆盖情况表（单位：万元）

融资方式
借贷本息支付

项目净现金流入
本金 利息 本息合计

本次发行债券 15,000.00 2,310.00 17,310.00

219,434.93

已发行债券 6,000.00 890.40 6,890.40

后续拟发行债券 19,000.00 2,926.00 21,926.00

银行贷款 88,000.00 30,184.00 118,184.00

融资合计 128,000.00 36,310.40 164,310.40

覆盖倍数 1.34

本项目可用于资金平衡的息前净现金流为 219,434.93 万

元，融资本息合计 164,310.40万元，项目净现金流覆盖融资本

息的覆盖倍数为 1.34。

五、评估结论

基于财政部对地方政府发行专项债券的要求，并根据上述

对项目的分析评价，本项目可以通过发行专项债券方式进行融

资以满足资金筹措需求。根据对本项目收益与融资平衡情况的

分析，我们未注意到本期专项债券在存续期间内出现无法满足

专项债券还本付息要求的情况。
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（此页无正文，为山东省政府专项债券容诚专字

[2025]251Z0257号报告之签字盖章页）

容诚会计师事务所 中国注册会计师：

（特殊普通合伙） 吴强

中国·北京 中国注册会计师：

孙翔

2025年 7月 18日
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