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2026年深圳市政府专项债券（十二期）

罗湖产业发展建设项目

财务评估咨询报告

政旦志远咨字第260000020号

深圳市罗湖区财政局：

政旦志远（深圳）会计师事务所（特殊普通合伙）接受贵局委

托，根据国家相关法律、法规的规定，本着独立、客观、科学、公

正的原则，对2026年深圳市政府专项债券（十二期）—罗湖产业发

展建设项目情况进行财务评估咨询。

相关实施单位对本项目收益预测及其所依据的各项假设负责，

这些假设已在具体预测说明中披露。我们根据《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》以及国家相关

法律、法规的规定对项目预测数据进行合理性、有效性的评价，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

果仍然可能与预测信息存在差异，所以本咨询报告并非对预测数据

承担保证责任。

具体评估情况及结果报告如下：

一、项目基本情况

（一）项目概况
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1.项目名称：罗湖产业发展建设项目（以下简称本项目）

2.基本建设内容：本项目包含3个子项目，具体如下：

（1）深南东1号人工智能研发中心项目（本次发债）

深南东1号人工智能研发中心项目建设地点位于深圳市罗湖区

黄贝街道延芳路西北侧。总用地面积6,673㎡，主要建设内容包括：

拆除现状既有建筑，面积26,950㎡；新建1栋地下3层、地上20/37

层的双塔综合楼，总建筑面积67,800㎡（地上54,550㎡、地下13,250

㎡），含教学实习用房、文体活动用房、保障服务用房、研发及创

业用房、公共配套服务用房、停车场等；另新建室外管网、围栏等

配套设施。

（2）新质科技大厦（深圳市罗湖区清水河总部新城人工智能

产业园基础设施建设项目）（本次发债）

新质科技大厦(深圳市罗湖区清水河总部新城人工智能产业园

基础设施建设项目建设地点为罗湖区清水河街道清水河三路与清

源路交汇处。规划主导功能为M0，总用地面积12,000㎡，规划计容

总建筑面积约93,600㎡,其中研发用房92,710㎡(含无偿移交罗湖

区政府创新型产业用房21,600㎡)、物业服务用房190㎡、公共充电

站700㎡。

（3）罗湖新质科技大厦二期项目

罗湖新质科技大厦二期项目建设地点位于罗湖区清水河街道

红岗公园以北，北至清源路，南至宝清路，东临05-11-02地块。项

目总用地面积14,245㎡，容积率4.68，建筑面积66,665㎡，其中厂
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房（无污染生产）66,531㎡。

本次债券发行包含该项目深南东1号人工智能研发中心项目和

新质科技大厦（深圳市罗湖区清水河总部新城人工智能产业园基础

设施建设项目）2个子项目。

3.项目单位

深南东1号人工智能研发中心项目的项目单位为深圳市罗湖产

业投资建设有限公司，新质科技大厦（深圳市罗湖区清水河总部新

城人工智能产业园基础设施建设项目）的项目单位为深圳市红岗新

高地产业发展有限公司，罗湖新质科技大厦二期项目的项目单位为

深圳市红岗新高地产业发展有限公司。深圳市红岗新高地产业发展

有限公司和深圳市红岗新高地产业发展有限公司系深圳市罗湖产

业投资建设有限公司全资子公司。

（二）项目审批情况

1.国家有关法律、法规、政策文件及规范性文件

《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》（国发〔2014〕

43号）；

《关于做好地方政府债券发行工作的意见》（财库〔2019〕23

号）；

《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）；

《关于加快地方政府专项债券发行使用有关工作的通知》（财
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预〔2020〕94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）；

国家其他法律、法规、政策文件及规范性文件。

2.委托单位提供的有关资料

《罗湖区发展和改革局关于深南东1号人工智能研发中心项目

可行性研究报告（修编）的批复》（罗发改投〔2025〕49号）；

新质科技大厦（深圳市罗湖区清水河总部新城人工智能产业园

基础设施建设项目）于2024年12月12日取得编号为深罗湖发改备案

〔2024〕495号《深圳市企业投资项目备案证》;

新质科技大厦（深圳市罗湖区清水河总部新城人工智能产业园

基础设施建设项目）于2025年2月27日与深圳市规划和自然资源局

罗湖管理局签订合同编号为深地合字〔2025〕1号《深圳市国有建

设用地使用权出让合同》;

新质科技大厦（深圳市罗湖区清水河总部新城人工智能产业园

基础设施建设项目）于2025年2月27日取得编号为地字第

4403032025YG0004519号《建设用地规划许可证》。

新质科技大厦（深圳市罗湖区清水河总部新城人工智能产业园

基础设施建设项目）于2025年2月27日取得粤（2025）深圳市不动

产权第0068617号《不动产产权证》;

新质科技大厦（深圳市罗湖区清水河总部新城人工智能产业园

基础设施建设项目）于 2025年 9月 23日取得编号建字第
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4403032025CG0047511号的《建设工程规划许可证》;

罗湖新质科技大厦二期项目于 2025年 10月 16日取得编号为

深罗湖发改备案〔2025〕486号《深圳市企业投资项目备案证》；

罗湖新质科技大厦二期项目于 2025年 12月 1日取得编号为

4403032025YG0022516的《建设用地规划许可证》；

罗湖新质科技大厦二期项目于 2026年 3 月 9 日取得编号为

440303202603090201的《建筑工程施工许可证》。

（三）项目主管部门

本项目主管部门为深圳市罗湖区财政局，统一社会信用代码

11440303007542275R。

二、评估分析

2017年财政部公布《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），提出在法

定专项债务额度内，鼓励有条件的地方试点发展项目收益与融资自

求平衡的专项债券，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，以对应政府性基金或专项收入偿还。2018年财政部

公布《关于做好2018年垫付政府债务管理工作的通知》（财预〔2018〕

34号），同样鼓励有条件的地方试点发展项目收益与融资自求平衡

的专项债券。2024年国务院发布《国务院办公厅关于优化完善地方

政府专项债券管理机制的意见》（国办发〔2024〕52号），提出做

好专项债券项目融资收益平衡。根据上述文件要求，地方政府发行
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专项债券需要满足在法定专项债务限额的前提下充分考虑资金筹

措的充足性和稳定性。

《财政部关于印发〈地方政府债券信息公开办法（试行）〉的

通知》（财预〔2018〕209号）提出新增专项债券发行时需对拟发

行专项债券对应项目第三方评估信息进行公开。其中财务评估报告

重点是项目预期收益和融资平衡情况。《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）提出，财政部门应当

严格执行财政部关于地方政府债券信息公开的有关规定需充分披

露对应项目的融资来源、项目预期收益情况、收益和融资平衡方案

以及由第三方专业机构出具的评估意见等。

我们根据国家、地方相关政策文件，以真实、客观、可行、独

立为原则，对《2026年深圳市政府专项债券（十二期）—罗湖产业

发展建设项目实施方案》（以下简称《项目实施方案》）分析评估

如下：

（一）资金充足性

《项目实施方案》中的项目预期收益与融资平衡分析结果显

示，专项债券存续期内还本付息资金充足，本项目收益对全部融资

本息的覆盖倍数为2.25倍，偿还专项债券的收益对债券本息的覆盖

倍数为6.54倍，偿还市场化融资的收益对市场化融资本息的覆盖倍

数为2.93倍。

对此，我们从投资估算、资金筹措、资金覆盖率方面进行具体

分析，情况如下：
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1.投资估算

本项目静态总投资为279,270万元，本项目计划使用专项债券

和市场化融资筹措资金。其中：计划使用专项债券资金39,200万元，

银行贷款91,800万元。除以上列示资金来源外，本项目无其他融资

计划，资金筹措不涉及 PPP及其他融资安排。

本项目已通过发行专项债券筹集资金10,600万元，其中2025

年9月已调入专项债券金额2,000万元，期限为10年，发行利率

1.63%；2025年9月已发行专项债券金额1,500万元，期限为20年，

发行利率2.35%；2025年12月已发行专项债券金额5,200万元，期限

为20年，发行利率2.43%；2026年2月已发行专项债券金额1,900万

元，期限为20年，发行利率2.44%；已发行债券均在债券存续期内

每半年支付一次债券利息，偿还方式为到期后一次性还本。

本次计划发行专项债券2,400万元，期限20年，每半年付息一

次，到期一次性还本。本次计划发行专项债券2,400万元和计划发

行专项债券26,200万元，专项债券利率按2.38%估算（参考本报告

测算日2026年4月15日前五日20年期国债收益率的平均值2.2271%，

上浮15个基点，即按2.38%进行测算）。银行贷款新质科技大厦（深

圳市罗湖区清水河总部新城人工智能产业园基础设施建设项目）融

资61,300万元，根据已签订的借款合同，利率按照2.98%估算；罗

湖新质科技大厦二期项目融资91,800万元，参考可研报告贷款利率

为3.2%估算。经测算，本项目的总投资额为288,079万元。如表1

所示：
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表1：项目总投资估算表

单位：万元人民币

项目名称 金额

建设投资（静态） 279,270

建设期利息 8,775

债券发行费用 31.36

债券发行登记费 2.51

债券还本付息服务费 0.17

合计 288,079

注1：债券发行费用，暂按债券发行额的千分之零点八测算；

注2：债券发行登记费，暂按债券发行额的万分之零点六四测算；

注3：债券还本付息服务费按当年还本付息总额的万分之零点五测算。

注4：2025年调入专项债券2,000万元，债券期限10年，债券利率1.63%，债券发行费用及发行登记费由调入前项目承担。

2.资金筹措

本项目总投资估算288,079万元（含发行费、登记费、债券利

息等），计划使用财政预算资金56,835万元，占比19.73%；单位自

有资金100,244万元，占比34.80%；专项债券资金39,200万元，占

比13.61%；银行贷款为91,800万元，占比31.87%；合计288,079万

元，占比100.00%，本次拟发行专项债券资金2,400万元（不用作项

目资本金），期限20年，每半年付息，到期一次性还本。项目分年

度资金筹措计划表如下表2所示：
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表2：项目分年度资金筹措计划表

单位：万元人民币

资金来源类型 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 合计 各类型占比

财政预算资金 129 128 20,749 28,658 7,171 56,835 19.73%

单位自有资金 19,714 27,496 16,220 22,069 14,745 100,244 34.80%

专项债券（用作项目资本金） 0.00%

专项债券（不用作项目资本金） 8,700 30,500 39,200 13.61%

银行贷款 8,800 35,000 36,000 12,000 91,800 31.87%

其他来源资金 0.00%

合计 28,543 66,924 71,969 86,727 33,916 288,079 100.00%

分年度占比 9.91% 23.23% 24.98% 30.11% 11.77% 100.00%

3.资金覆盖率

根据《项目实施方案》中的“表4：现金流模拟测算表”本项

目运营期各期现金流期末结余均大于零，不存在资金缺口。测试结

果显示，本项目收益对全部融资本息的覆盖倍数为2.25倍，偿还专

项债券的收益对债券本息的覆盖倍数为6.54倍，偿还市场化融资的

收益对市场化融资本息的覆盖倍数为2.93倍，专项债券存续期内还

本付息资金充足，偿债能力较强。

结合本项目具体情况，考虑收入、利率等因素变动对债券偿债
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覆盖率产生较大影响的各个因素，为对未来不确定性及风险进行整

体把控，针对上述各因素进行敏感性分析和压力测试，分析各因素

在有利及不利变动时，对专项债券本金和本息资金覆盖率的影响程

度。

基于下表，本项目在运营收入下浮20%的情况下，债券本息覆

盖倍数为5.23倍，总债务本息资金覆盖率为1.85，总债务本息资金

覆盖倍数为1.80倍，仍可实现债券还本付息的资金需要；当发债利

率上浮20%的情况下，债券本息覆盖倍数为6.52倍，总债务本息资

金覆盖率为2.49，总债务本息资金覆盖倍数为2.43倍，具备较高的

债券还本付息能力。结合上述压力测试及敏感性分析，对于本次拟

发行的专项债券，在债券存续期内还本付息资金具有一定的稳定性

与风险抵抗能力。压力测试情况详见表3，各年度现金流量分析测

算表详见表4。

表3：关键参数压力测试表

收入变动情况敏感性分析 -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%

债券本息资金覆盖倍数 5.23 5.56 5.88 6.21 6.54 6.87 7.20 7.53 7.86

总债务本金资金覆盖率 2.08 2.23 2.37 2.51 2.66 2.80 2.94 3.09 3.23

总债务本息资金覆盖率 1.85 1.96 2.08 2.19 2.30 2.42 2.53 2.64 2.76

总债务本息资金覆盖倍数 1.80 1.91 2.02 2.14 2.25 2.36 2.48 2.59 2.70
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利率成本变动情况敏感性分析 -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%

债券本息资金覆盖倍数 6.57 6.56 6.55 6.55 6.54 6.54 6.53 6.52 6.52

总债务本金资金覆盖率 2.75 2.75 2.75 2.75 2.66 2.75 2.75 2.75 2.75

总债务本息资金覆盖率 2.49 2.49 2.49 2.49 2.30 2.49 2.49 2.49 2.49

总债务本息资金覆盖倍数 2.44 2.44 2.43 2.43 2.25 2.43 2.43 2.43 2.43

注：债券本息资金覆盖倍数=项目总收益/债券本息

总债务本金资金覆盖率=（期末项目累计现金结余金额/总债务本金）+1

总债务本息资金覆盖率=（期末项目累计现金结余金额/总债务本息）+1

总融资本息资金覆盖倍数=项目总收益/总债务本息
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表4：现金流模拟测算表

单位：万元人民币

年度 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年

现金流入

财政资金流入 129 128 20,749 28,658 7,171

自有资金流入 19,714 27,496 16,220 22,069 14,745

债券资金流入 8,700 30,500

其他融资资金流入 8,800 35,000 36,000 12,000

运营期现金流入 6,284 22,074 25,475 29,272 29,541 30,155 30,441

现金流入总额 28,543 66,924 71,969 86,727 40,200 22,074 25,475 29,272 29,541 30,155 30,441

现金流出

建设期资金流出 28,519 66,209 70,252 83,919 30,371

偿还其他融资现金流出 131 796 1,887 4,751 11,828 13,625 14,745 14,745 15,039 13,551

运营期现金流出 1,447 4,663 5,371 7,101 7,166 7,275 7,345

债券还本付息 16 558 921 921 921 921 921 921 921 921 2,904

发行费用/融资费用 7.518 26.380 0.046 0.046 0.046 0.046 0.046 0.046 0.046 0.046 0.145

现金流出总额 28,543 66,924 71,969 86,727 37,490 17,412 19,917 22,767 22,832 23,235 23,800

现金净流量

当年项目现金净流入 2,710 4,662 5,558 6,505 6,709 6,920 6,641

期末项目累计现金结存额 2,710 7,372 12,930 19,435 26,144 33,064 39,705
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表5：现金流模拟测算表（续表）

单位：万元人民币

年度 2036年 2037年 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 2043年 2044年 2045年 2046年 合计

现金流入

财政资金流入 56,835

自有资金流入 100,244

债券资金流入 39,200

其他融资资金流入 91,800

运营期现金流入 31,242 31,544 32,369 32,691 33,542 33,882 34,760 35,120 36,028 36,411 12,381 523,212

现金流入总额 31,242 31,544 32,369 32,691 33,542 33,882 34,760 35,120 36,028 36,411 12,381 811,291

现金流出

建设期资金流出 279,270

偿还其他融资现金流出 10,986 7,176 109,260

运营期现金流出 7,476 8,729 9,705 10,436 10,718 10,827 11,056 11,173 11,407 11,532 5,015 148,442

债券还本付息 888 888 888 888 888 888 888 888 888 7,588 30,863 57,289

发行费用/融资费用 0.044 0.044 0.044 0.044 0.044 0.044 0.044 0.044 0.044 0.379 1.543 36.73

现金流出总额 19,350 16,793 10,593 11,324 11,606 11,715 11,944 12,061 12,295 19,120 35,880 594,297

现金净流量

当年项目现金净流入 11,892 14,751 21,776 21,367 21,936 22,167 22,816 23,059 23,733 17,291 -23,499 216,994

期末项目累计现金结存额 51,597 66,348 88,124 109,491 131,427 153,594 176,410 199,469 223,202 240,493 216,994

注：由于本方案数据取整呈现，表格合计数与单项加总可能存在尾差，但不影响项目实际测算。
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4.小结

综上，本期政府专项债券存续期内，我们未注意到本项目的资

金出现不能满足还本付息要求的情况。

（二）资金稳定性

1.现金流

根据《项目实施方案》本项目专项债券还本付息主要以本项目

经营性主要收入来源为租金收入、停车位出租收入和物业管理收入

等为基础，在扣除项目相关成本及费用后，专项债券还本付息有稳

定的现金流入，2046年债券本金利息全部偿还后仍有216,994万元

的期末结余。债券存续期内资金留存情况详见表4。

2.风险分析

根据《项目实施方案》当项目收益、专项债券利率等影响债券

还本付息的因素分别在20%范围内变动的情况下，项目收益仍能覆

盖债券的还本付息，还本付息具有一定的稳定性与风险抵抗能力。

3.小结

综上，针对《项目实施方案》对本项目在专项债券存续期内还

本付息资金的测算，在项目收入成本与现金收支金额一致的基础

上，我们未注意到可能对项目资金稳定性产生重大影响的情况。

三、评估结论

我们基于截至本财务评估报告出具时点获取的所有资料开展

评估，评估结论如下：
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基于财政部对发行项目收益与融资自求平衡专项债券的要求，

本项目可以通过发行专项债券的方式进行融资以完成资金筹措，并

以本项目经营性主要收入来源为租金收入、停车位出租收入和物业

管理收入作为还本付息的资金来源，按现状预估了项目运营现金支

出，匹配了债券还本付息计划。基于当前获取的所有资料，我们未

注意到本期专项债券在存续期内出现无法满足专项债券还本付息

要求的情况。

政旦志远（深圳）会计师事务所（特殊普通合伙）

2026年5月9日
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附件：项目预测收益及成本分析

（一）项目收益预测

按照项目规划并结合项目定位，从项目建设后的环境效益及经

济效益考虑，项目运营期内，本项目经营性收入包括房屋租赁收入、

停车位出租收入和物业管理收入。为保障本项目的还本付息的需

求，拟在债券期限内，以房屋租赁收入、停车位出租收入和物业管

理收入作为专项债券还本付息资金来源。具体预测如下：

1.深南东 1号人工智能研发中心项目

该项目属于新建项目，参考同类型项目收费情况，对本项目运

营期内的收入进行预测。本项目计划从2029年7月份开始投入运营，

年度运营数据预测如下：

①房屋租赁收入

根据调查，项目所在片区租金集中在110元/㎡/月左右，结合

估价对象自身情况，按照每年涨幅3%计算，2029年定价125元/㎡/

月，单价每年涨幅为3%。

根据可行性研究报告中规划内容，可用于租赁的面积有5万㎡，

其中研发用房空间建设面积为4.2万㎡，经营第1年出租率为60%，

第2年出租率为70%，第3年出租率为80%，第4年开始进入稳定期出

租率为90%；共享空间建筑面积0.8万㎡，经营第1年出租率为50%，

第2年出租率为60%，第3年出租率为70%，第4年开始进入稳定期出

租率为80%。
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②物业管理收入

根据调查，项目所在片区周边物业管理费集中在10-30元/㎡/

月，物业管理费定价15元/㎡/月，空调使用费13元/㎡/月，共收取

物业管理费28元/㎡/月，单价每年平均涨幅为3%。

根据可行性研究报告中设计规划，可用于租赁的面积有5万㎡，

其中研发用房建设面积为4.2万㎡，经营第1年出租率为60%，第2

年出租率为70%，第3年出租率为80%，第4年开始进入稳定期出租率

为90%；共享空间建筑面积0.8万㎡，经营第1年出租率为50%，第2

年出租率为60%，第3年出租率为70%，第4年开始进入稳定期出租率

为80%。

③停车场租金收入

根据周边情况，本项收入定价750元/个/月，每年平均涨幅为

3%。根据可行性研究报告中设计规划，地下停车场个数为130个，

经营第1年出租率为50%，第2年出租率为70%，第3年出租率为80%，

第4年开始进入稳定期出租率为90%。

（2）新质科技大厦（深圳市罗湖区清水河总部新城人工智能

产业园基础设施建设项目）

该项目属于新建项目，参考同类型项目收费情况，对本项目运

营期内的收入进行预测。本项目计划从2029年9月份开始投入运营，

年度运营数据预测如下：

①研发用房、创新型产业用房收入

根据调查，项目所在片区研发用房的租金集中在80元至110元/
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㎡/月，年递增率在3%～5%，结合估价对象自身情况，综合分析确

定项目研发用房、创新型产业用房（含孵化器）租金为95元/㎡/

月，运营期内前6年每2年递增2%，中间10年每2年递增3%，剩余年

限不再考虑递增。

②停车位出租收入

根据对周边写字楼的车位租金调查，车位租金约为600元/个/

月，不考虑递增。

③物业费收入

经调查，周边物业管理费一般为20-30元/㎡/月，物业费收入

按25元/㎡/月进行测算，不考虑递增。

（3）罗湖新质科技大厦二期项目

该项目属于新建项目，参考同类型项目收费情况，对本项目运

营期内的收入进行预测。本项目计划从2029年11月份开始投入运

营，年度运营数据预测如下：

①房屋租赁收入

根据调查，项目所在片区租金集中在所在片区研发用房的租金

集中在80-110元/㎡/月，结合估价对象自身情况，综合分析确定项

目研发用房租金为90元/㎡/月。根据规划，可用于出租面积为6.65

万㎡。运营期内前6年每2年递增2%，后10年每2年递增3%。

②停车位出租收入

根据对周边写字楼的车位租金调查，车位租金约为600元/个/

月，不考虑增长率。规划停车位为958个，经营第1年出租率为60%，
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第2年出租率为70%，第3年出租率为80%，第4年开始进入稳定期出

租率为90%。

综合以上，运营期内，本项目分年度经营性收入如下表：
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表5：运营期内项目分年度经营性收入表

单位：万元人民币

序号 项目 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年 2037年

收入合计 6,284 22,074 25,475 29,272 29,541 30,155 30,441 31,242 31,544

一 深南东1号人工智能研发中心项目 2,710 6,552 7,735 8,983 9,252 9,530 9,816 10,111 10,413

1 房屋租赁收入 2,190 5,284 6,238 7,245 7,462 7,686 7,917 8,154 8,399

2 物业管理收入 491 1,184 1,398 1,623 1,671 1,722 1,773 1,827 1,881

3 停车场租金收入 29 84 99 115 119 122 126 130 133

二
新质科技大厦（深圳市罗湖区清水河总部

新城人工智能产业园基础设施建设项目）

2,786 9,909 11,325 12,940 12,940 13,141 13,141 13,441 13,441

1 研发用房租金收入 1,621 5,794 6,622 7,603 7,603 7,757 7,757 7,987 7,987

2 创新型产业用房租金收入 492 1,760 2,011 2,309 2,309 2,356 2,356 2,426 2,426

3 停车位出租收入 117 408 467 525 525 525 525 525 525

4 物业管理收入 556 1,947 2,225 2,503 2,503 2,503 2,503 2,503 2,503

三 罗湖新质科技大厦二期项目 788 5,613 6,415 7,349 7,349 7,484 7,484 7,690 7,690
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1 房屋租赁收入 719 5,130 5,863 6,728 6,728 6,863 6,863 7,069 7,069

2 停车位出租收入 69 483 552 621 621 621 621 621 621

表5：运营期内项目分年度经营性收入表（续）

单位：万元人民币

序号 项目 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 2043年 2044年 2045年 2046年 合计

收入合计 32,369 32,691 33,542 33,882 34,760 35,120 36,028 36,411 12,381 523,212

一 深南东 1号人工智能研发中心项目 10,726 11,048 11,380 11,720 12,073 12,433 12,808 13,191 4,536 175,017

1 房屋租赁收入 8,651 8,910 9,178 9,453 9,737 10,028 10,330 10,639 3,660 141,161

2 物业管理收入 1,938 1,996 2,056 2,117 2,181 2,246 2,314 2,383 818 31,619

3 停车场租金收入 137 142 146 150 155 159 164 169 58 2,237

二

新质科技大厦（深圳市罗湖区清水河总部新城

人工智能产业园基础设施建设项目）

13,741 13,741 14,042 14,042 14,342 14,342 14,643 14,643 4,980 221,580

1 研发用房租金收入 8,217 8,217 8,448 8,448 8,678 8,678 8,909 8,909 3,046 132,281

2 创新型产业用房租金收入 2,496 2,496 2,566 2,566 2,636 2,636 2,706 2,706 925 40,178
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3 停车位出租收入 525 525 525 525 525 525 525 525 175 8,517

4 物业管理收入 2,503 2,503 2,503 2,503 2,503 2,503 2,503 2,503 834 40,604

三 罗湖新质科技大厦二期项目 7,902 7,902 8,120 8,120 8,345 8,345 8,577 8,577 2,865 126,615

1 房屋租赁收入 7,281 7,281 7,499 7,499 7,724 7,724 7,956 7,956 2,652 116,604

2 停车位出租收入 621 621 621 621 621 621 621 621 213 10,011

注：以上数据仅为估算数据



政旦志远咨字第260000020号

23

（二）项目运营成本分析

运营期内，项目运营费用包含运营管理费、物业管理成本、维

修费、招商费、保险费、税费等。

1.深南东1号人工智能研发中心项目

①运营管理费

运营管理费是指经营活动的必要支出，包括除了物业管理外的

人员工资及福利费、办公费、差旅费等，通过市场调查，本项费用

一般为租赁收入的2%～5%。结合项目情况确定总运营费用按租赁收

入的3%计算。

②物业管理费

物业管理成本是指管理服务人员的工资、社会保险和按规定提

取的福利费等，物业共用部位、共用设施设备的日常运行、维护费

用，物业管理区域清洁卫生费用，物业管理区域绿化养护费用等，

通过市场调查，物业管理成本按照物业管理收入的60%计算。

③维修费

项目维修费主要用于物业共用部位、公用设施及设备的日常维

护成本，包括物业的大修。本项按租赁收入的1.5%估算。

2.新质科技大厦（深圳市罗湖区清水河总部新城人工智能产业

园基础设施建设项目）

①运营管理费

运营管理费是指经营活动的必要支出，包括除了物业管理外的
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人员工资及福利费、办公费、差旅费等，通过市场调查，本项费用

一般为租赁收入的2%～5%。结合项目情况确定总运营费用按租赁收

入的3%计算。

②物业管理费

物业管理成本是指管理服务人员的工资、社会保险和按规定提

取的福利费等，物业共用部位、共用设施设备的日常运行、维护费

用，物业管理区域清洁卫生费用，物业管理区域绿化养护费用等，

通过市场调查，物业管理成本按照物业费收入的70%计算。

③维修费

项目维修费主要用于物业共用部位、公用设施及设备的日常维

护成本，包括物业的大修。本项按租赁收入的2%估算。

④招商费

项目招商费是指进行定位策划、招商物料、推广宣传、商家考

察、开业活动等费用。通过市场调查，本项费用一般为租赁收入的

2%～3%，结合项目情况确定总招商费按租赁收入的2%计算。

⑤保险费

保险费指租赁物业的保险费用，本项按租赁物业的建设总投资

的0.05%估算。

3.罗湖新质科技大厦二期项目

①运营管理费

运营管理费是指经营活动的必要支出，包括除了物业管理外的

人员工资及福利费、办公费、差旅费等，通过市场调查，本项费用
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一般为租赁收入的2%～5%。结合项目情况确定总运营费用按租赁收

入的3%计算。

②维修费

项目维修费主要用于物业共用部位、公用设施及设备的日常维

护成本，包括物业的大修。本项按租赁收入的2%估算。

③招商费

项目招商费是指进行定位策划、招商物料、推广宣传、商家考

察、开业活动等费用。通过市场调查，本项费用一般为租赁收入的

2%～3%，结合项目情况确定总招商费按租赁收入的2%计算。

④保险费

保险费指租赁物业的保险费用，本项按租赁物业的建购价款

（或建设总投资）的0.05%估算。

4.税费支出

项目运营期涉及的税费支出主要包括增值税、城市维护建设

税、教育费附加、地方教育附加、房产税和城镇土地使用税等，按

现行国家有关法规，各项税、费的计取标准如下：

增值税税率是以商品（含应税劳务）在流转过程中产生的增值

额作为计税依据而征收的一种流转税，按经营收入的9%计算；

城市维护建设税以纳税人实际缴纳的增值税、消费税的税额为

计税依据，计算税率7%；

教育费附加及地方教育附加费以实际缴纳地增值税额、消费税

的税额为计税依据，教育费附加3%，地方教育附加费2%；
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房产税计税标准为房屋建筑安装工程费的扣减30%后的余额计

算，税率为1.2%，新房建设完成前三年免征或租赁收入的12%；

印花税税率为0.1%，计税依据为出租房地产的有效毛租金收

入；

城镇土地使用税适用税率为3元/㎡。

综上，债券存续期内，本项目分年度运营支出情况如下表：
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表6：运营期内运营成本费用情况表

单位：万元人民币

序号 项目 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年 2037年

成本合计 1,447 4,663 5,371 7,101 7,166 7,275 7,345 7,476 8,729

一 深南东 1号人工智能研发中心项目 672 1,600 1,887 2,188 2,253 2,320 2,390 2,461 2,886

1 运营管理费 67 161 190 221 227 234 241 249 256

2 物业管理费 295 710 839 974 1,003 1,033 1,064 1,096 1,129

3 维修费 33 81 95 110 114 117 121 124 128

4 税费支出 277 648 763 883 909 936 964 992 1,373

二

新质科技大厦（深圳市罗湖区清水河总部新城人

工智能产业园基础设施建设项目）

571 1,990 2,266 3,524 3,524 3,539 3,539 3,560 4,388

1 运营管理费 67 239 273 313 313 319 319 328 328

2 物业管理成本 389 1,363 1,558 1,752 1,752 1,752 1,752 1,752 1,752

3 维修费 45 159 182 209 209 213 213 219 219

4 招商费 45 159 182 209 209 213 213 219 219
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5 保险费 19 58 58 58 58 58 58 58 58

6 税费支出 6 12 13 983 983 984 984 984 1,812

三 罗湖新质科技大厦二期项目 204 1,073 1,218 1,389 1,389 1,416 1,416 1,455 1,455

1 运营管理费 24 168 192 220 220 225 225 231 231

2 维修费 16 112 128 147 147 150 150 154 154

3 招商费 16 112 128 147 147 150 150 154 154

4 保险费 56 56 56 56 56 56 56 56 56

5 税费支出 92 625 714 819 819 835 835 860 860
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表6：运营期内运营成本费用情况表（续）

单位：万元人民币

序号 项目 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 2043年 2044年 2045年 2046年 合计

成本合计 9,705 10,436 10,718 10,827 11,056 11,173 11,407 11,532 5,015 148,442

一 深南东 1号人工智能研发中心项目 3,504 3,608 3,716 3,825 3,942 4,059 4,181 4,306 1,490 51,288

1 运营管理费 264 272 280 288 297 306 315 324 112 4,304

2 物业管理费 1,163 1,198 1,234 1,270 1,309 1,348 1,388 1,430 491 18,974

3 维修费 132 136 140 144 148 153 157 162 56 2,151

4 税费支出 1,945 2,002 2,062 2,123 2,188 2,252 2,321 2,390 831 25,859

二

新质科技大厦（深圳市罗湖区清水河总部新城人

工智能产业园基础设施建设项目）

4,707 4,707 4,756 4,756 4,803 4,803 4,851 4,851 2,317 67,452

1 运营管理费 337 337 346 346 355 355 364 364 124 5,427

2 物业管理成本 1,752 1,752 1,752 1,752 1,752 1,752 1,752 1,752 584 28,422

3 维修费 225 225 231 231 237 237 243 243 83 3,623

4 招商费 225 225 231 231 237 237 243 243 83 3,623
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5 保险费 58 58 58 58 58 58 58 58 58 1,005

6 税费支出 2,110 2,110 2,138 2,138 2,164 2,164 2,191 2,191 1,385 25,352

三 罗湖新质科技大厦二期项目 1,494 2,121 2,246 2,246 2,311 2,311 2,375 2,375 1,208 29,702

1 运营管理费 237 237 244 244 250 250 257 257 86 3,798

2 维修费 158 158 162 162 167 167 172 172 57 2,533

3 招商费 158 158 162 162 167 167 172 172 57 2,533

4 保险费 56 56 56 56 56 56 56 56 56 1,008

5 税费支出 885 1,512 1,622 1,622 1,671 1,671 1,718 1,718 952 19,830
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（三）项目收益与融资平衡方案

（1）项目收益分析

综上，债券存续期内，本项目分年度收益情况如下表7所示：

表7：项目分年度收益表

单位：万元人民币

项目 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年

项目收入 6,284 22,074 25,475 29,272 29,541 30,155 30,441

运营支出 1,447 4,663 5,371 7,101 7,166 7,275 7,345

收益 4,837 17,411 20,104 22,171 22,375 22,880 23,096

项目 2036年 2037年 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年

项目收入 31,242 31,544 32,369 32,691 33,542 33,882 34,760

运营支出 7,476 8,729 9,705 10,436 10,718 10,827 11,056

收益 23,766 22,815 22,664 22,255 22,824 23,055 23,704

项目 2043年 2044年 2045年 2046年 合计

项目收入 35,120 36,028 36,411 12,381 523,212

运营支出 11,173 11,407 11,532 5,015 148,442

收益 23,947 24,621 24,879 7,366 374,770

（2）项目融资本息

本项目部分融资采用发行项目专项债券和银行借款的方式进
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行筹集。

① 专项债券应付本息

本项目拟使用专项债资金39,200万元，其中：2025年9月已调

入专项债券金额2,000万元，期限为10年，发行利率1.63%；2025

年9月已发行专项债券金额1,500万元，期限为20年，发行利率

2,35%；2025年12月已发行专项债券金额5,200万元，期限为20年，

发行利率2.43%；2026年2月已发行专项债券金额1,900万元，期限

为20年，发行利率2.44%；已发行债券均在债券存续期内每半年支

付一次债券利息，偿还方式为到期后一次性还本。

本次计划发行20年期专项债券2,400万元和计划发行专项债券

26,200万元，债券利率参考本报告测算日2026年4月15日前五日20

年期国债平均收益率2.2271%，上浮15个基点，即按2.38%测算。债

券存续期内每年还本付息时需按还本付息总额缴纳万分之零点五

的还本付息服务费。在债券存续期内每半年支付一次债券利息，到

期后一次性还本。分年度还本付息明细如下：

表8：专项债券应付本息情况表

单位：万元人民币

序号 年度

期初本

金

本期新

增

本期偿

还

期末本

金

融资利率

应付利

息

应付本

息

1 2025年 8,700 8,700 1.63%,2.35%，2.43% 16 16

2 2026年 8,700 30,500 39,200 2.44%，2.38% 558 558

3 2027年 39,200 39,200 921 921
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序号 年度

期初本

金

本期新

增

本期偿

还

期末本

金

融资利率

应付利

息

应付本

息

4 2028年 39,200 39,200 921 921

5 2029年 39,200 39,200 921 921

6 2030年 39,200 39,200 921 921

7 2031年 39,200 39,200 921 921

8 2032年 39,200 39,200 921 921

9 2033年 39,200 39,200 921 921

10 2034年 39,200 39,200 921 921

11 2035年 39,200 2,000 37,200 904 2,904

12 2036年 37,200 37,200 888 888

13 2037年 37,200 37,200 888 888

14 2038年 37,200 37,200 888 888

15 2039年 37,200 37,200 888 888

16 2040年 37,200 37,200 888 888

17 2041年 37,200 37,200 888 888

18 2042年 37,200 37,200 888 888

19 2043年 37,200 37,200 888 888

20 2044年 37,200 37,200 888 888

21 2045年 37,200 6,700 30,500 888 7,588

22 2046年 30,500 30,500 363 30,863

合计 39,200 39,200 18,089 57,289
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②市场化融资应付利息

根据可行性研究报告及委托方实际情况，本项目拟使用市场化

融资111,000万元，其中新质科技大厦（深圳市罗湖区清水河总部

新城人工智能产业园基础设施建设项目）融资61,300万元，根据已

签订的借款合同，利率按照2.98%估算；罗湖新质科技大厦二期项

目融资91,800万元，参考可研报告贷款利率为3.2%估算，在融资存

续期内每半年支付一次利息，分期还本。分年度还本付息明细如下：

表9：市场化融资应付本息情况表

单位：万元人民币

序号 年度 期初本金
本期新

增
本期偿还 期末本金 融资利率

应付利

息

应付本

息

1 2026年 8,800 8,800 2.98%，3.2% 131 131

2 2027年 8,800 35,000 43,800 2.98%，3.2% 796 796

3 2028年 43,800 36,000 79,800 2.98%，3.2% 1,887 1,887

4 2029年 79,800 12,000 2,127 89,673 2.98% 2,624 4,751

5 2030年 89,673 9,090 80,583 2,738 11,828

6 2031年 80,583 11,165 69,418 2,460 13,625

7 2032年 69,418 12,627 56,791 2,118 14,745

8 2033年 56,791 13,014 43,777 1,731 14,745

9 2034年 43,777 13,707 30,070 1,332 15,039

10 2035年 30,070 12,639 17,431 912 13,551

11 2036年 17,431 10,463 6,968 523 10,986

12 2037年 6,968 6,968 208 7,176

合计 91,800 91,800 17,460 109,260

（四）项目收益与融资平衡分析

1.项目收益与融资平衡情况
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根据以上分析，债券存续期内，本项目专项债券资金收益与

融资平衡情况如下表：

表10：专项债券资金收益与融资平衡情况表

单位：万元人民币

序号 年度 项目收益

融资 年度

到期本金 到期利息 本息合计 可否平衡

1 2025年 16 16

建设期

2 2026年 558 558

3 2027年 921 921

4 2028年 921 921

5 2029年 4,837 921 921

6 2030年 17,411 921 921 可平衡

7 2031年 20,104 921 921 可平衡

8 2032年 22,171 921 921 可平衡

9 2033年 22,375 921 921 可平衡

10 2034年 22,880 921 921 可平衡

11 2035年 23,096 2,000 904 2,904 可平衡

12 2036年 23,766 888 888 可平衡

13 2037年 22,815 888 888 可平衡

14 2038年 22,664 888 888 可平衡

15 2039年 22,255 888 888 可平衡

16 2040年 22,824 888 888 可平衡
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序号 年度 项目收益

融资 年度

到期本金 到期利息 本息合计 可否平衡

17 2041年 23,055 888 888 可平衡

18 2042年 23,704 888 888 可平衡

19 2043年 23,947 888 888 可平衡

20 2044年 24,621 888 888 可平衡

21 2045年 24,879 6,700 888 7,588 可平衡

22 2046年 7,366 30,500 363 30,863

合计 374,770 39,200 18,089 57,289

本息覆盖倍数 6.54

经测算，本项目收益对专项债券本息的覆盖倍数为6.54，项目

相关预期收益能够合理保障偿还专项债券本金和利息，可以实现项

目收益和融资的自求平衡。
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2.市场化融资资金收益与融资自求平衡分析

债券存续期内，本项目市场化融资资金收益与融资平衡情况如下表：

序号 年度

项目收入

项目运营

支出

专项债

券到期

本息

可用于偿还

市场化融资

的专项收入

市场化融

资本息

年度可

否平衡

合计
经营性收入 政府补

贴收入

小计 纳入政 纳入专项收

1 2025年
16 -

建设期

2 2026年
558 131

3 2027年
921 796

4 2028年
921 1,887

5 2029年
6,284 6,284 6,284 1,447 921 3,916 4,751

6 2030年
22,074 22,074 22,074 4,663 921 16,490 11,828

可平衡

7 2031年
25,475 25,475 25,475 5,371 921 19,183 13,625

可平衡

8 2032年
29,272 29,272 29,272 7,101 921 21,250 14,745

可平衡

9 2033年
29,541 29,541 29,541 7,166 921 21,454 14,745

可平衡

10 2034年
30,155 30,155 30,155 7,275 921 21,959 15,039

可平衡
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序号 年度 项目收入 项目运营

支出

专项债

券到期

可用于偿还

市场化融资

市场化融

资本息

年度可

否平衡

11 2035年
30,441 30,441 30,441 7,345 2,904 20,192 13,551

可平衡

12 2036年
31,242 31,242 31,242 7,476 888 22,878 10,986

可平衡

13 2037年
31,544 31,544 31,544 8,729 888 21,927 7,176

可平衡

14 2038年
32,369 32,369 32,369 9,705 888 21,776

可平衡

15 2039年
32,691 32,691 32,691 10,436 888 21,367

可平衡

16 2040年
33,542 33,542 33,542 10,718 888 21,936

可平衡

17 2041年
33,882 33,882 33,882 10,827 888 22,167

可平衡

18 2042年
34,760 34,760 34,760 11,056 888 22,816

可平衡

19 2043年
35,120 35,120 35,120 11,173 888 23,059

可平衡

20 2044年
36,028 36,028 36,028 11,407 888 23,733

可平衡

21 2045年
36,411 36,411 36,411 11,532 7,588 17,291

可平衡

22 2046年
12,381 12,381 12,381 5,015 30,863 -23,497

合计
523,212 523,212 523,212 148,442 57,289 319,897 109,260 可平衡

本息覆盖倍数 2.93
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综上，扣除专项债券应还本息后，本项目预期项目收益中剩余

能用于偿还市场化融资的专项收入部分，对拟使用的市场化融资本

息的覆盖倍数为2.93，能够合理保障市场化融资本息，实现项目收

益与融资自求平衡。

以上两项合计后，本项目预期项目收益对拟使用的专项债券和

市场化融资本息的覆盖倍数为2.25。

3.分账管理

债券存续期内，本项目的经营性收入510,834万元。

本项目严格按照本方案中项目收益与融资平衡方案测算所列

数据，对项目收入实施分账管理。用于偿还专项债券的还本付息资

金及时足额缴纳国库，确保专项债券还本付息资金安全。用于偿还

市场化融资的经营性专项收入在偿还债券本息后，剩余用于偿还市

场化融资的部分，及时足额缴入项目单位在贷款银行开立的监管账

户，保障市场化融资到期偿付。项目单位依法对市场化融资承担全

部偿还责任，对于市场化融资部分，政府不提供任何形式的担保或

承诺。
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免责声明

本报告中的评论仅供贵方作一般参考之用，其内容（无论整体

或部分）不构成我们的意见。

我们出具的评论将仅基于下列事项：

a.我们在本报告述及或引用的资料、文件、事实和假设；

b.我们假设提供给我们的所有资料（未经独立核实）为准确、

真实、完整和有效；

c.贵方理解本报告只涵盖特定的中国大陆和相关国家/地区问

题及相应影响，并未考虑其他任何类别的相关事宜；

d.在此报告出具时有效的有关法律、法规和解释（“权威法

规”）。这些权威法规可能会被修订，且可能具有追溯效力。我们

没有义务告知贵方对此报告中所作分析或任何事项可能产生影响

的任何变更或发展，我们亦不会对本报告出具日之后的任何事项做

考虑。在报告出具之日后权威法规的任何变更亦可能会影响报告中

评论的有效性；

e.贵方理解此报告对任何税务机构及/或司法机构并无约束效

力，亦不应被视为我们就任何税务机构及/或司法机构将会同意我

们的评论而作出的任何声明、保证或担保；

f.与此约定业务有关的所有服务仅供贵方参考及内部使用，除

了贵方作为业务约定书合同一方以外，政旦志远（深圳）会计师事

务所（特殊普通合伙）（“政旦志远”或“我们”）与其他任何人

士或任何方（“第三方”）均不产生合约利益关系。此约定业务的
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服务并非为任何第三方的明示或默示的利益。除贵方以外，任何第

三方没有权利以任何形式或基于任何目的，依赖“政旦志远”的提

交物、建议、评论、报告或其他服务；

g.我们不会对任何第三方承担任何义务和责任（包括但不限于

疏忽引起的责任）如有任何第三方依赖我们报告的情况，贵方同意

将保护政旦志远，其关联机构以及人员免受任何与向第三方披露报

告（无论是否经过我们的同意）有关的第三方索偿或责任的影响，

并补偿所产生的诉讼费以及其他费用。
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