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2026年深圳市政府专项债券（二十三期）

深圳市罗湖区天宸府保障性安居住房项目

财务评估咨询报告

政旦志远咨字第260000040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（二十三期）—深圳市罗

湖区天宸府保障性安居住房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
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（一）项目概况

深圳市罗湖区天宸府保障性安居住房项目（以下简称项目）地

点位于罗湖区东湖街道太白路东晓路交汇处东北侧，京基天宸府1B

座写字楼。

深圳市罗湖城市发展有限公司（以下简称罗湖城发）拟投资购

买深圳市罗湖区东湖街道太白路东晓路交汇处东北侧京基天宸府

1B座写字楼共792套房产，181个地下车位，总建筑面积60,384.46

平方米，产权人为深圳市京基房地产股份有限公司。

物业拟购买价格为163,038万元，拟购买价格以及购买税费等

费用合计为168,011万元。项目收购后将作为保障性租赁住房对外

出租。

建筑物实物状况：项目位于深圳市罗湖区东湖街道太白路东晓

路交汇处东北侧，京基天宸府1B座写字楼总高规划总高217米，地

下4层，地上52层，包含地下停车位181个；地上部分全部为办公，

分高区（45-52层）、中区（11-44层）、低区（5-10层）；标准层

面积为1292平方米，标准层层高为4米，标准层户数为18户；设置7

部客梯，其中低区4部、高区3部。

物业所在宗地号为H410-0082，宗地面积17,185.02平方米，规

划容积共计24.3万平方米，包括住宅10.3万平方米、办公12.1万平

方米、商业1.36万平方米、公共配套0.43平方米。其中拟购置物业

1B座建筑面积共计60,384.46平方米。
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项目大楼于2025年12月竣工，2026年1月验收备案。

（二）项目立项情况或实施依据

1.立项审批。2025年6月13日，深圳市罗湖城市发展有限公司

党委会、总经理办公会审议通过立项。

2.规划审批。2020年12月14日，深圳市罗湖区城市更新和土地

整备局核发《建设用地规划许可证》，载明用地单位为深圳市京基

房地产股份有限公司，用地项目名称为罗湖区东湖街道布心村水围

村城市更新单元一期01-05地块（暂定名）项目，用地位于罗湖区

东湖街道逸心路与仁心路交汇处西南侧，面积17,185.02平方米，

用途为商业用地，二类居住用地。

2023年3月28日，深圳市自然资源和规划局核发《建设工程规

划许可证》，载明项目建设单位为深圳市京基房地产股份有限公司，

项目名称为天宸府项目，位于罗湖区东湖街道逸心路与仁心路交汇

处西南侧，总建筑面积313,579.96平方米，其中计容积率建筑面积

254,700.05平方米，不计容积率建筑面积58,579.91平方米。

3.施工许可。2022年6月9日，深圳市罗湖区住房和建设局核发

《建筑工程施工许可证》（编号2020-440303-47-03-01655409），

载明项目建设单位为深圳市京基房地产股份有限公司，工程名称为

罗湖区东湖街道布心村水围村城市更新单元一期01-05地块主体工

程，建设面积313,541.31平方米。

4.预售许可。2025年7月3日，深圳市罗湖区住房和建设局核发
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《深圳市商品房预售许可证》（深房许字（2025）罗湖004号），

载明准许深圳市京基房地产股份有限公司开发的位于深圳市罗湖

区的天宸府项目预售。

5.验收合格。2026年1月28日，深圳市规划和自然资源局罗湖

管理局核发《建设工程规划验收合格证》（深规划资源建验字

4403032026HY0003689号），载明建设工程符合城市规划要求，验

收合格。

6.竣工验收备案。2026年1月29日，深圳市罗湖区住房和建设

局 核 发 《 深 圳 市 竣 工 验 收 备 案 收 文 回 执 》 （ 编 号 ：

B19M0000260122000C），载明深圳市罗湖区住房和建设局收到竣工

验收备案资料。

综上，项目已取得相关部门的审批手续，符合国家产业政策及

地区发展规划，项目单位承诺上述手续真实有效。

（三）项目主体

1.2026年深圳市政府专项债券-深圳市罗湖区天宸府保障性安

居住房项目的主管部门是深圳市罗湖区财政局。

2.2026年深圳市政府专项债券-深圳市罗湖区天宸府保障性安

居住房项目的项目单位为深圳市罗湖城市发展有限公司。

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
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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

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（二十三期）—深圳市

罗湖区天宸府保障性安居住房项目实施方案》（以下简称《项目实

施方案》）分析评估如下：
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（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，本项目专项债券本息覆

盖倍数1.46，债券本金覆盖倍数可达到2.37，债券本息覆盖率可达

到1.32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：

1.投资估算

本项目整体建设投资概算为168,011万元（取整至万元，下同），

为保障项目建设期间资金需求，项目需要通过发行专项债券筹集资

金共计133,700万元，其中：2026年计划申请发行30年期专项债券

133,700万元，债券利率参考本报告测算日的前五日30年期国债收

益率的平均值，上浮15个基本点，即按2.37%进行测算。建设期计

划使用银行贷款额度为30,000万元，融资期限为1年期，利率为

3.1%。根据发行安排测算，项目建设期间利息费用、发行费用及付

息服务费共4,075万元，据此建设期总的投资成本概算为172,086

万元。总概算构成如下：
单位：万元人民币

序号 项目费用名称 金额

一 建设投资概算 168,011

二 建设期利息 3,986

三 专项债发行及承销费 89
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投资成本总概算 172,086

注：投资成本总概算不含不可预见费

2.筹措方案和项目实施安排

①资金筹措原则

本项目整体建设期总投资成本估算为172,086万元，其中建设

工程费用168,011元，发行债券产生的利息费用及融资费用4,075

万元。计划将以自筹资金、发行专项债券、银行贷款进行筹措。

②项目资金来源及安排计划

项目整体建设期投资总成本172,086万元，计划申请专项债券

总额133,700万元，计划2026年通过发行专项债券募集项目专项债

133,700万元，2025年银行贷款30,000万元，剩余将由自筹资金承

担（其中银行贷款30,000万元，自筹资金8,386万元用作项目资本

金）。专项债发行计划如下

表1：项目整体专项债券发行计划表

发行年份 发行额度（万元） 发行期限 还本付息方式

2026年 133,700 30年
固定利率，每半年付息一次，

存续期最后十年等额还本。

本项目建设期拟使用市场化融资30,000万元，其中2025年提款

30,000万元，融资期限为1年期，利率为3.1%，在融资存续期内每

季度支付一次利息，到期一次性还本。计划2026年置换30,000万元，

其中1,000万元融资期限为1年期，利率为3.1%，在融资存续期内每
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季度支付一次利息，到期一次性还本；29,000万元融资期限为10

年期，利率为3.1%，在融资存续期内每年支付一次利息，每年等额

还本。银行贷款提款计划表如下：

单位：万元人民币

年度 2025年 2026年 合计

银行贷款提款计划 30,000 30,000 60,000

项目自筹资金投入计划表如下：

年度 2025年 2026年 合计

自筹资金投资计划 4,795 3,591 8,386

根据投资计划表，并结合已到位资金进度、后续资金安排计划

以及各项费用支出情况，项目建设期资金平衡表如下：

单位：万元人民币

序号 项 目

计划安排

2025年 2026年 小计

一 建设资金流出 34,795 167,291 202,086

1 静态投资 34,242 133,769 168,011

2 发行费用 89 89

3 建设期利息－银行贷款 553 951 1,504

4 建设期利息－专项债 2,483 2,483
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5 建设期-还本付息服务费 0.12 0.12

6 建设期本金偿还－银行贷款 30,000 30,000

二 资金来源 34,795 167,291 202,086

1 专项债 133,700 133,700

2 自筹资金 4,795 3,591 8,386

3 银行贷款资金流入 30,000 30,000 60,000

三 加：上期资金结余

四 资金结余

3.资金覆盖率

根据项目实施单位提供的《实施方案》中的现金流模拟测算表，

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，本项目专项债券本息覆盖倍数1.46，债券本金覆盖倍

数可达到2.37，债券本息覆盖率可达到1.32倍，专项债券存续期内

还本付息资金充足，偿债能力较强。

通过测算，项目对于收入部分进行保守估计，根据资金平衡测

算分析，项目预计专项债券本息覆盖倍数可达到1.46倍，专项债券

本金覆盖倍数可达到2.37倍，专项债券本息覆盖率可达到1.32倍，

能够满足债券还本付息的需求。
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另外，在对运营收益和融资利率变动进行压力测试后，结果显

示，项目在运营收益下降15%或融资利率上升15%时，项目收益仍能

覆盖债券的还本付息，项目具备一定的抗风险能力，压力测试情况

详见表2。

表2：关键参数压力测试表

资金覆盖率－压力测试（单因素敏

感性分析）

-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

收益变动情况敏感性分析

专项债本息覆盖倍数 1.24 1.31 1.38 1.46 1.53 1.60 1.68

专项债本金覆盖倍数 2.02 2.14 2.26 2.37 2.49 2.61 2.73

总借款本息覆盖倍数 1.00 1.01 1.06 1.12 1.17 1.23 1.29

总借款本金覆盖倍数 1.39 1.47 1.56 1.64 1.72 1.80 1.88

专项债本息覆盖率 1.27 1.29 1.30 1.32 1.33 1.35 1.37

利率变动情况敏感性分析

专项债本息覆盖倍数 1.55 1.52 1.49 1.46 1.43 1.40 1.38

专项债本金覆盖倍数 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37

总借款本息覆盖倍数 1.17 1.15 1.14 1.12 1.10 1.08 1.07

总借款本金覆盖倍数 1.64 1.64 1.64 1.64 1.64 1.64 1.64

专项债本息覆盖率 1.34 1.33 1.32 1.32 1.31 1.31 1.30

结合上述压力测试及分析，本项目可较好实现收支平衡，资金

偿债能力较强。项目整体资金测算平衡表详见表3。
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表3：项目整体资金测算平衡表

单位：万元人民币

年份/项目 2025年 2026年 2027 年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032 年 2033年 2034年 2035 年 2036年

一、经营活动产生的现金流

经营活动产生的现金流入 1,273 5,929 7,993 8,408 8,618 8,831 9,051 9,276 9,505 9,766 10,057

经营税金及附加 3 10 12 204 400 408 416 425 434 444 456

经营活动产生的现金流出 119 559 755 805 836 856 877 898 920 945 973

经营活动产生的现金净流量 1,151 5,360 7,226 7,399 7,383 7,567 7,757 7,953 8,151 8,377 8,629

二、投资活动产生的现金

建设工程费用 34,242 133,769

投资活动产生的现金合计 -34,242 -133,769

三、筹资活动产生的现金 -

自筹资金 4,795 3,591 1,546

政府债券融资流入 133,700

银行贷款 30,000 30,000

筹资活动现金流入小计 34,795 167,291 1,546

债券发行及还本付息服务费 89 0.16 0.17 0.16 0.16 0.16 0.17 0.16 0.16 0.16 0.17

偿还专项债本金

支付专项债利息 2,483 3,293 3,303 3,294 3,294 3,294 3,303 3,294 3,294 3,294 3,303

偿还银行贷款本金 30,000 3,900 2,900 2,900 2,900 2,900 2,900 2,900 2,900 2,900 2,900

支付银行贷款利息 553 951 863 769 676 585 493 404 311 220 129 45

筹资活动现金流出小计 553 33,523 8,056 6,972 6,870 6,779 6,688 6,607 6,505 6,414 6,323 6,249

筹资活动产生的现金流量净额 34,242 133,769 -6,511 -6,972 -6,870 -6,779 -6,688 -6,607 -6,505 -6,414 -6,323 -6,249

期初现金 1,151 0.00 253 783 1,387 2,266 3,416 4,864 6,601 8,654

期内现金变动 1,151 -1,151 253 530 604 879 1,151 1,447 1,737 2,054 2,381

期末现金 1,151 253 783 1,387 2,266 3,416 4,864 6,601 8,654 11,035
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表3：项目整体资金测算平衡表（续表）

单位：万元人民币

年份/项目 2037年 2038年 2039 年 2040年 2041年 2042年 2043年 2044年 2045 年 2046 年 2047年 2048年

一、经营活动产生的现金流

经营活动产生的现金流入 10,356 10,665 10,984 11,310 11,648 11,996 12,352 12,719 13,128 13,584 10,356 10,665

经营税金及附加 467 479 492 504 517 531 545 668 796 821 467 479

经营活动产生的现金流出 1,001 1,030 1,061 1,092 1,124 1,157 1,191 1,226 1,265 1,308 1,001 1,030

经营活动产生的现金净流量 8,888 9,156 9,432 9,714 10,006 10,308 10,616 10,825 11,068 11,454 8,888 9,156

二、投资活动产生的现金

建设工程费用

投资活动产生的现金合计

三、筹资活动产生的现金

自筹资金

政府债券融资流入

银行贷款

筹资活动现金流入小计

债券发行及还本付息服务费 0.16 0.16 0.16 0.17 0.16 0.16 0.16 0.17 0.16 0.17 0.82 0.80

偿还专项债本金 13,370 13,370

支付专项债利息 3,294 3,294 3,294 3,303 3,294 3,294 3,294 3,303 3,294 3,303 3,046 2,716

偿还银行贷款本金

支付银行贷款利息

筹资活动现金流出小计 3,294 3,294 3,294 3,303 3,294 3,294 3,294 3,303 3,294 3,303 16,417 16,087

筹资活动产生的现金流量净额 -3,294 -3,294 -3,294 -3,303 -3,294 -3,294 -3,294 -3,303 -3,294 -3,303 -16,417 -16,087

期初现金 11,035 16,629 22,490 28,627 35,038 41,750 48,764 56,086 63,608 71,382 79,533 74,971

期内现金变动 5,593 5,861 6,137 6,410 6,712 7,014 7,322 7,522 7,774 8,151 -4,562 -3,819

期末现金 16,629 22,490 28,627 35,038 41,750 48,764 56,086 63,608 71,382 79,533 74,971 71,152
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表3：项目整体资金测算平衡表（续表）

单位：万元人民币

年份/项目 2049年 2050年 2051年 2052 年 2053年 2054年 2055年 2056年 合计

一、经营活动产生的现金流

经营活动产生的现金流入 15,047 15,569 16,110 16,670 17,249 17,848 18,469 19,111 372,117

经营税金及附加 903 932 962 994 1,026 1,060 1,094 1,130 18,856

经营活动产生的现金流出 1,447 1,497 1,549 1,602 1,657 1,714 1,773 1,834 35,821

经营活动产生的现金净流量 12,697 13,140 13,599 14,074 14,566 15,075 15,601 16,146 317,440

二、投资活动产生的现金

建设工程费用 168,011

投资活动产生的现金合计 -168,011

三、筹资活动产生的现金

自筹资金 9,932

政府债券融资流入 133,700

银行贷款 60,000

筹资活动现金流入小计 203,632

债券发行及还本付息服务费 0.79 0.77 0.75 0.74 0.72 0.71 0.69 0.67 100

偿还专项债本金 13,370 13,370 13,370 13,370 13,370 13,370 13,370 13,370 133,700

支付专项债利息 2,387 2,064 1,728 1,399 1,069 743 411 82 84,062

偿还银行贷款本金 60,000

支付银行贷款利息 5,999

筹资活动现金流出小计 15,758 15,435 15,099 14,770 14,440 14,113 13,781 13,453 283,860

筹资活动产生的现金流量净额 -15,758 -15,435 -15,099 -14,770 -14,440 -14,113 -13,781 -13,453 -80,229

期初现金 71,152 68,091 65,796 64,296 63,601 63,726 64,687 66,507

期内现金变动 -3,061 -2,295 -1,500 -696 126 961 1,820 2,693

期末现金 68,091 65,796 64,296 63,601 63,726 64,687 66,507 69,200
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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是保障性住

房出租、停车位出租和增值收入，专项债券还本付息有稳定的现金

流入，且在专项债券存续期2028年起每年末都有结余资金，2056

年债券本金利息全部偿还后仍有69,200万元的期末结余。债券存续

期内资金留存情况详见表3。

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15%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

总体而言，项目通过发行专项债可实现较低成本融资，是现阶

段解决项目融资资金问题的推荐方案。

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：

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，
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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

以保障性住房出租、停车位出租和增值收入作为还本付息的资金来

源，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6月8日
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附件：项目预测收益及成本分析

（一）项目运作模式

项目采取出租的方式运营，包括保障性住房出租、停车位出租、

增值收入、电梯广告和家电出租等。

1.项目收入测算

运营期内，项目经营性收入合计372,117万元，包括：租金收

入351,032万元，停车位收入924万元，增值收入19,245万元，电梯

广告收入916万元。

项目经营性收入情况表

单位：万元人民币

序号 收入类型 收入规模

1 租金收入 351,032

2 停车位收入 924

3 增值收入 19,245

4 电梯广告收入 916

合计 372,117

（1）租金收入

公寓起始月租 108元/平方米，每年递增 2.5%，2035年—2044

年每年递增 3%，2045年至债券存续期内每年递增 3.5%，空置率
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5%。确定主要依据：

政策依据：《深圳市保障性租赁住房管理办法》第二十条社

会主体出租的保障性租赁住房，租金不高于同期同区域同品质租

赁住房市场参考租金的 90%。

根据项目状况及小区周边同类型保障性住房项目租赁收费标

准和周边同类商务公寓租赁收费标准作为项目定价依据。

定价依据表

项目名称 规模

市场租金范围（元/

平方米/月）

保障性租赁住房

租金比例

保障性租赁住房

起始租金（元/平

方米）

布吉泊寓

单间 22-28平方米；

一室一厅 27-45

平方米；两房 55-64平方

米

122 90% 110

悦彩城公寓

37平方米 Loft单房；

53平方米/68平方米两房

130 90% 120

项目可租赁总建筑面积为 60,384.46平方米，可出租房屋 792

套。

项目可收费规模表

单位：万元或平方米

项目名称 总投资 可收费数量
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深圳市罗湖区天宸府保障性安居住房项目 172,086万元 60,384.46平方米

收费单价年增长率：根据国家年度统计公报，2020年—2024

年居民消费价格上涨幅度分别为 2.5%、0.9%、2%、0.2%、0.2%，5

年平均涨幅为 1.16%。项目收入定价年增长率设定为每年递增

2.5%，2035年—2044年每年递增 3%，2045年至债券存续期内每

年递增 3.5%，确定主要依据：物业区域位置、经济环境、同类项

目运营情况、供需关系、租客条件等。

付费对象规模年增长率设定为 0%，确定主要依据：物业可出

租规模固定。

（2）停车位收入

停车位起始月租 150元/个，停车位租金固定，空置率 5%。确

定主要依据：

根据项目状况及小区周边同类型保障性住房项目租赁收费标

准和周边同类商务公寓租赁收费标准作为项目定价依据。

定价依据表

项目名称 规模 市场租金范围（元/月）

停车位起始租

金（元/个）

观山嘉苑

13017.60平方米/312

套

250 250

观山盛苑

16298.97平方米/154

套

250
250（业主分成

比例为 60%，150



政旦志远咨字第260000040号

19

元/个/月）

根据一般居住小区停车场车位租金收入分成比例，业主一般

可分得 60%～70%。

项目可租赁总停车位为 181个。

项目可收费规模表

项目名称 总投资 可收费数量

深圳市罗湖区天宸府保障性安居住房项目 172,086万元 181个

（3）增值收入

项目运营过程中，运营单位可通过提供快递储物柜、自动售

货柜、电动汽车充电桩等增值服务获得收入。参考深圳市同类型

保障性租赁住房运营经验，增值收入通常为租金收入的 4%～6%。

本次测算综合考虑项目运营爬坡期的实际情况，运营期内增值收

入合计约为租金收入合计的 5.5%，总额为 19，245万元。分年度

收入根据项目入住率提升进度和服务逐步推广节奏合理测算。

（4）电梯广告收入

电梯广告收费单价参考广告传媒公司报价均值，按照 0.3万

元/台/月进行测算，电梯广告收费单价每 3年增长 5%，2041年后

不再考虑增长率。

项目可投放电梯广告总电梯数量为 7台。
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项目可收费规模表

项目名称 总投资 可收费数量

深圳市罗湖区天宸府保障性安居住房项目 172,086万元 7台

综合以上，运营期内，项目分年度经营性收入如下表：

项目分年度经营性收入表

单位：万元人民币

收入类型 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年

租金收入 1,174 5,556 7,515 7,909 8,106 8,309 8,517 8,730

停车位收入 5 23 30 31 31 31 31 31

增值收入 82 324 422 443 454 464 476 488

电梯广告收入 13 25 25 26 26 26 27 28

合计 1,273 5,929 7,993 8,408 8,618 8,831 9,051 9,276

收入类型 2034年 2035年 2036年 2037年 2038年 2039年 2040年 2041年

租金收入 8,948 9,194 9,470 9,754 10,047 10,348 10,659 10,978

停车位收入 31 31 31 31 31 31 31 31

增值收入 499 512 527 542 558 574 590 607

电梯广告收入 28 28 29 29 30 31 31 31

合计 9,505 9,766 10,057 10,356 10,665 10,984 11,310 11,648

收入类型 2042年 2043年 2044年 2045年 2046年 2047年 2048年 2049年

租金收入 11,308 11,647 11,996 12,387 12,820 13,269 13,733 14,214

停车位收入 31 31 31 31 31 31 31 31

增值收入 625 642 659 679 700 723 746 770
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电梯广告收入 32 32 32 32 32 32 32 32

合计 11,996 12,352 12,719 13,128 13,584 14,055 14,542 15,047

收入类型 2050年 2051年 2052年 2053年 2054年 2055年 2056年 合计

租金收入 14,711 15,226 15,759 16,311 16,882 17,472 18,084 351,032

停车位收入 31 31 31 31 31 31 31 924

增值收入 795 821 847 875 904 933 964 19,245

电梯广告收入 32 32 32 32 32 32 32 916

合计 15,569 16,110 16,670 17,249 17,848 18,469 19,111 372,117

2.项目成本及相关税费

（1）专项债存续期财务费用

项目整体存续期内财务费用主要为债券利息及还本付息服务

费，项目需要通过发行专项债券筹集资金共计 133,700万元，其

中：2026年拟发行 133,700万元专项债券用于项目建设，期限 30

年，票面利率 2.43%。按发行债券利率及手续费标准（债券发行承

销费暂按 0.06%、债券发行登记费暂按 0.0064%、还本付息手续费

暂按 0.005%），测得存续期间 2025 年—2056 年总财务费用为

84,162万元，考虑到 2025年至 2026年为项目建设期，此期间的

财务费用将计入项目投资成本。

专项债券应付本息情况表

单位：万元人民币
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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

发行费用和还

本付息服务费

1 2025年

2 2026年 133,700 133,700 2.43% 2,483 2,483 89

3 2027年 133,700 133,700 2.43% 3,293 3,293 0.16

4 2028年 133,700 133,700 2.43% 3,303 3,303 0.17

5 2029年 133,700 133,700 2.43% 3,294 3,294 0.16

6 2030年 133,700 133,700 2.43% 3,294 3,294 0.16

7 2031年 133,700 133,700 2.43% 3,294 3,294 0.16

8 2032年 133,700 133,700 2.43% 3,303 3,303 0.17

9 2033年 133,700 133,700 2.43% 3,294 3,294 0.16

10 2034年 133,700 133,700 2.43% 3,294 3,294 0.16

11 2035年 133,700 133,700 2.43% 3,294 3,294 0.16

12 2036年 133,700 133,700 2.43% 3,303 3,303 0.17

13 2037年 133,700 133,700 2.43% 3,294 3,294 0.16
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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

发行费用和还

本付息服务费

14 2038年 133,700 133,700 2.43% 3,294 3,294 0.16

15 2039年 133,700 133,700 2.43% 3,294 3,294 0.16

16 2040年 133,700 133,700 2.43% 3,303 3,303 0.17

17 2041年 133,700 133,700 2.43% 3,294 3,294 0.16

18 2042年 133,700 133,700 2.43% 3,294 3,294 0.16

19 2043年 133,700 133,700 2.43% 3,294 3,294 0.16

20 2044年 133,700 133,700 2.43% 3,303 3,303 0.17

21 2045年 133,700 133,700 2.43% 3,294 3,294 0.16

22 2046年 133,700 133,700 2.43% 3,303 3,303 0.17

23 2047年 133,700 13,370 120,330 2.43% 3,046 16,416 0.82

24 2048年 120,330 13,370 106,960 2.43% 2,716 16,086 0.80

25 2049年 106,960 13,370 93,590 2.43% 2,387 15,757 0.79

26 2050年 93,590 13,370 80,220 2.43% 2,064 15,434 0.77
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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

发行费用和还

本付息服务费

27 2051年 80,220 13,370 66,850 2.43% 1,728 15,098 0.75

28 2052年 66,850 13,370 53,480 2.43% 1,399 14,769 0.74

29 2053年 53,480 13,370 40,110 2.43% 1,069 14,439 0.72

30 2054年 40,110 13,370 26,740 2.43% 743 14,113 0.71

31 2055年 26,740 13,370 13,370 2.43% 411 13,781 0.69

32 2056年 13,370 13,370 2.43% 82 13,452 0.67

合计 133,700 133,700 84,062 217,762 100

（2）市场化融资存续期财务费用

根据项目组合融资方案，项目建设期拟使用银行贷款约

30,000万元，其中 2025年提款 30,000万元，融资期限 1年期，

利率 3.1%，在融资存续期内每季度支付一次利息，到期一次性还

本。计划 2026年置换 30,000万元，其中 1,000万元融资期限为 1

年期，利率为 3.1%，在融资存续期内每季度支付一次利息，到期

一次性还本；29,000万元融资期限为 10年期，利率为 3.1%，在

融资存续期内每年支付一次利息，每年等额还本。分年度还本付
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息明细如下：

项目整体存续期内市场化融资财务费用

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 30,000 30,000 3.10% 553 553

2 2026年 30,000 30,000 30,000 30,000 3.10% 951 30,951

3 2027年 30,000 3,900 26,100 3.10% 863 4,763

4 2028年 26,100 2,900 23,200 3.10% 769 3,669

5 2029年 23,200 2,900 20,300 3.10% 676 3,576

6 2030年 20,300 2,900 17,400 3.10% 585 3,485

7 2031年 17,400 2,900 14,500 3.10% 493 3,393

8 2032年 14,500 2,900 11,600 3.10% 404 3,304

9 2033年 11,600 2,900 8,700 3.10% 311 3,211

10 2034年 8,700 2,900 5,800 3.10% 220 3,120

11 2035年 5,800 2,900 2,900 3.10% 129 3,029

12 2036年 2,900 2,900 3.10% 45 2,945
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合计 60,000 60,000 5,999 65,999

（3）运营成本费用及税费

运营期内，项目运营成本合计 54,678万元，包括：管理费用、

营销费用、日常维护维修费用、大修资本性支出计提、空置部分

物业管理费、电梯广告管理费、家电维修费、税费支出。

管理费用包括人力成本、办公租金、行政开支、其他杂费。

人力成本暂按人均年薪 10万元测算；办公租金暂按租赁 100平方

米办公室，租金 3元/平方米/天测算；行政开支包括办公用品、

通讯、招待等费用，暂按 1.5万元/人/年测算；其他杂费暂按 1

万元/年测算。费用增长率每年递增 2.5%，2035年—2044年每年

递增 3%，2045年至债券存续期内每年递增 3.5%。

营销费用包括线上广告投放、宣传物料制作、销售提成。线

上广告投放暂按 15万元/年测算；宣传物料制作暂按 3万元/年测

算；销售提成暂按 5万元/年测算。费用增长率每年递增 2.5%，2035

年—2044年每年递增 3%，2045年至债券存续期内每年递增 3.5%。

日常维护维修费用包括公共区域日常保洁绿化、机电系统维

保、零星维修材料。公共区域日常保洁绿化暂按 20万元/年测算；

机电系统维保包括电梯、空调、消防维保，暂按 40万元/年测算；

零星维修材料暂按 10万元/年测算。费用增长率每年递增 2.5%，

2035年—2044年每年递增 3%，2045年至债券存续期内每年递增

3.5%。
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大修资本性支出包括大型修缮或更换设备，暂按 70万元/年

测算。费用增长率每年递增 2.5%，2035年—2044年每年递增 3%，

2045年至债券存续期内每年递增 3.5%。

空置部分物业管理费按 5.9元/平方米/月计算，运营期前三

年免征。

电梯广告管理费覆盖 7台电梯，管理费用包括广告合同税费

及杂费，暂按 6000元/年测算。费用增长率每年递增 2.5%，2035

年—2044年每年递增 3%，2045年至债券存续期内每年递增 3.5%。

家电维修费包括上门费、零件费等，服务覆盖 554户租户，

年均报修率 10%，每次收费 100元，费用暂按 1万元/年测算。费

用增长率每年递增 2.5%，2035年—2044年每年递增 3%，2045年

至债券存续期内每年递增 3.5%。

税费支出项目运营期涉及的税费支出主要包括增值税、房产

税、印花税、城市维护建设税、教育费附加、所得税等，按现行

国家有关法规，各项税、费的计取标准如下：

（1）增值税税率取 1.5%；

（2）增值税附加税包括城市维护建设税 7%和教育费附加 5%；

（3）出租部分房产税率为 4%，运营期前三年免征；

（4）空置部分房产税为购买价的 70%*1.2%，运营期前 3年免

征；

（5）印花税率为 0.1%；

（6）城镇土地使用税为 9元/平方米/年；
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（7）所得税税率为 25%。

项目测算所适用的税率具体以国家相关税收法规的规定和实

际纳税标准为准。

项目税费支出详见下表：

项目分年度税费支出表

单位：万元人民币

类型 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年

应交增值税

城建、附加税等 3 10 12 204 400 408 416 425

合计 3 10 12 204 400 408 416 425

类型 2034年 2035年 2036年 2037年 2038年 2039年 2040年 2041年

应交增值税

城建、附加税等 434 444 456 467 479 492 504 517

合计 434 444 456 467 479 492 504 517

类型 2042年 2043年 2044年 2045年 2046年 2047年 2048年 2049年

应交增值税 97 197 204 211 218 226

城建、附加税等 531 545 571 599 618 637 657 677

合计 531 545 668 796 821 848 875 903

类型 2050年 2051年 2052年 2053年 2054年 2055年 2056年 合计

应交增值税 234 242 250 259 268 277 287 2,968

城建、附加税等 699 721 744 767 792 817 844 15,889

合计 932 962 994 1,026 1,060 1,094 1,130 18,856
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综上，债券存续期内，项目分年度运营支出情况（不含税费）

如下表：

项目分年度运营支出表

单位：万元人民币

成本类型 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年

运营管理费 35 167 225 237 243 249 255 262

运营销售费 12 56 75 79 81 83 85 87

运营日常维护维修费 35 167 225 237 243 249 255 262

大修资本性支出计提 35 167 225 237 243 249 255 262

物业管理费 11 21 21 21 21

电梯广告运营费用 1 1 1 1 1 1 1 1

家电维修费 1 2 2 2 2 2 3 3

合计 119 559 755 805 836 856 877 898

成本类型 2034年 2035年 2036年 2037年 2038年 2039年 2040年 2041年

运营管理费 268 276 284 293 301 310 320 329

运营销售费 89 92 95 98 100 103 107 110
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运营日常维护维修费 268 276 284 293 301 310 320 329

大修资本性支出计提 268 276 284 293 301 310 320 329

物业管理费 21 21 21 21 21 21 21 21

电梯广告运营费用 1 1 1 1 1 2 2 2

家电维修费 3 3 3 3 3 3 3 3

合计 920 945 973 1,001 1,030 1,061 1,092 1,124

成本类型 2042年 2043年 2044年 2045年 2046年 2047年 2048年 2049年

运营管理费 339 349 360 372 385 398 412 426

运营销售费 113 116 120 124 128 133 137 142

运营日常维护维修费 339 349 360 372 385 398 412 426

大修资本性支出计提 339 349 360 372 385 398 412 426

物业管理费 21 21 21 21 21 21 21 21

电梯广告运营费用 2 2 2 2 2 2 2 2

家电维修费 3 3 3 3 3 3 3 3

合计 1,157 1,191 1,226 1,265 1,308 1,353 1,399 1,447
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成本类型 2050年 2051年 2052年 2053年 2054年 2055年 2056年 合计

运营管理费 441 457 473 489 506 524 543 10,531

运营销售费 147 152 158 163 169 175 181 3,510

运营日常维护维修费 441 457 473 489 506 524 543 10,531

大修资本性支出计提 441 457 473 489 506 524 543 10,531

物业管理费 21 21 21 21 21 21 21 588

电梯广告运营费用 2 2 2 2 2 2 2 46

家电维修费 3 3 3 3 3 3 3 85

合计 1,497 1,549 1,602 1,657 1,714 1,773 1,834 35,821

3.项目损益情况。

综上，债券存续期内，项目分年度收益情况如下表：

项目分年度收益表

单位：万元人民币

类型 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年

运营收入 1,273 5,929 7,993 8,408 8,618 8,831 9,051 9,276

运营支出 122 569 767 1,009 1,235 1,264 1,293 1,323

合计 1,151 5,360 7,226 7,399 7,383 7,567 7,757 7,953

类型 2034年 2035年 2036年 2037年 2038年 2039年 2040年 2041年
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运营收入 9,505 9,766 10,057 10,356 10,665 10,984 11,310 11,648

运营支出 1,354 1,389 1,428 1,468 1,510 1,552 1,596 1,641

合计 8,151 8,377 8,629 8,888 9,156 9,432 9,714 10,006

类型 2042年 2043年 2044年 2045年 2046年 2047年 2048年 2049年

运营收入 11,996 12,352 12,719 13,128 13,584 14,055 14,542 15,047

运营支出 1,688 1,736 1,893 2,060 2,129 2,200 2,274 2,350

合计 10,308 10,616 10,825 11,068 11,454 11,854 12,268 12,697

类型 2050年 2051年 2052年 2053年 2054年 2055年 2056年 合计

运营收入 15,569 16,110 16,670 17,249 17,848 18,469 19,111 372,117

运营支出 2,429 2,511 2,596 2,683 2,774 2,868 2,965 54,678

合计 13,140 13,599 14,074 14,566 15,075 15,601 16,146 317,440

（三）项目融资平衡情况

预计本期债券募投项目相关收益可以全部实现，期末项目累

计现金结存额为 69,200万元，项目全周期专项债及银行贷款利息

合计 90,160万元。本息（本金）覆盖倍数及覆盖率如下：

覆盖倍数及覆盖率表

项目 覆盖倍数及覆盖率

专项债本息覆盖倍数 1.46

专项债本金覆盖倍数 2.37

总借款本息覆盖倍数 1.12

总借款本金覆盖倍数 1.64

专项债本息覆盖率 1.32
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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



政旦志远咨字第260000040号

34

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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