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2026年深圳市政府专项债券（二十六期）

深圳市罗湖区螺岭片区改造项目

财务评估咨询报告

政旦志远咨字第260000048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（二十六期）—深圳市罗

湖区螺岭片区改造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



政旦志远咨字第260000048号

2

1.项目名称：深圳市罗湖区螺岭片区改造项目（以下简称本项

目 或 项 目 ） ， 发 展 改 革 部 门 审 批 监 管 代 码

2502-440303-04-01-672290，属于专项债券重点支持的保障性住房

领域项目

2.基本建设内容：项目主要建设内容为对罗湖区东门街道螺岭

片区东门中路、文锦中路和中兴路围合而成的区域进行改造，主要

包括：1.土地清理：拟拆除范围面积12.06万平方米，拆除现状建

筑面积23.34万平方米，以及管线迁改等。2.安置房建设：在

01-02-01、01-02-02、05-06-01、05-06-02地块建设回迁安置用房，

用地面积4.08万平方米，拟新建9栋住宅楼（含住宅、商业，嵌入

式消防站、社区服务中心、社区老年人日间照料中心等）、12班幼

儿园，总建筑面积37.39万平方米，其中地上24.50万平方米、地下

12.89万平方米。包括基础、主体结构、装饰、安装，以及室外道

路、广场、管网等配套工程。

3.项目单位

该项目专项债券申请单位（以下简称项目单位）为深圳市罗湖

区东门街道办事处。深圳市罗湖区东门街道办事处是依法设立并有

效存续的机关单位，不是市场化转型尚未完成、存量隐性债务尚未

化解完毕的融资平台公司，具备建设本项目的主体资格，也符合组

合使用专项债券和市场化融资的项目主体要求

（二）项目审批情况
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2025年 2月 17日《罗湖区发展和改革局关于罗湖区螺岭片区

改造项目建议书的批复》（罗发改投〔2025〕19号）；

2025年 4月 27日《罗湖区发展和改革局关于罗湖区螺岭片区

改造项目可行性研究报告的批复》（罗发改投〔2025〕47号）。

（三）项目主管部门

本项目主管部门为深圳市罗湖区住房和建设局（深圳市罗湖

区城市更新和土地整备局），统一社会信用代码

114403030075418892。

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

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。



政旦志远咨字第260000048号

4

《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（二十六期）—深圳市

罗湖区螺岭片区改造项目实施方案》（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，本项目融资本金资金覆

盖率可达到1.33倍，融资本息资金覆盖率可达到1.31倍，融资本息

资金覆盖倍数1.25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

本项目投资估算713,929万元，其中项目前期成本1,761万元，

占比0.25%；搬迁补偿费用223,804万元，占比31.35%；土地开发费
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用65,725万元，占比9.21%；其他支出成本156,260万元，占比

21.89%；建筑安装工程费用203,825万元，占比28.55%；工程建设

其他费用19,637万元，占比2.75%；预备费17,877万元，占比2.50%；

建设期利息24,902万元，占比3.49%；债券发行费用131万元，占比

0.02%；还本付息服务费6.51万元，占比0.00%。如表1所示：

表1：项目总投资估算表

单位：万元人民币

投资

构成

类别

项目前

期成本

搬迁补

偿费用

土地开

发费用

其他支

出成本

建筑安装

工程费用

工程建设

其他费用

预备费

建设期

利息

债券

发行

费用

还本付

息服务

费

合计

投资估算金额 1,761 223,804 65,725 156,260 203,825 19,637 17,877 24,902 131 6.51 713,929

占比 0.25% 31.35% 9.21% 21.89% 28.55% 2.75% 2.50% 3.49% 0.02% 0.00% 100%

2.资金筹措

本项目总投资估算713,929万元，计划使用专项债券资金

152,000万元（其中96,400万元专项债作为项目资本金），占比

21.29%；政策性银行专项贷款资金246,000万元，占比34.46%;财政

资金315,929万元，占比44.25%。三者合计713,929万元，占比100%。

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 2026 2027 2028 2029 2030 2031 合计 各类型占比

财政预算资金 6 869 4,464 6,072 167,671 123,936 12,910 315,929 44.25%

单位自有资金

专项债券

（用作项目资本金）

7,000 6,000 40,000 43,400 96,400 13.50%

专项债券

（不用作项目资本金）

26,600 29,000 55,600 7.79%

银行贷款 30,000 138,000 38,000 40,000 246,000 34.46%

其他来源资金

合计 7,006 36,869 182,464 114,072 236,671 123,936 12,910 713,929 100.00%

分年度占比 0.98% 5.16% 25.56% 15.98% 33.15% 17.36% 1.81% 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，本项目融资本金资金覆盖率可达到1.33倍，融资本息资金

覆盖率可达到1.31倍，融资本息资金覆盖倍数1.25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

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



政旦志远咨字第260000048号

7

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，项目运营收益下降15%的情况下，融资本息资金覆

盖率为1.12，融资本息资金覆盖倍数为1.06，能通过压力测试；融

资发行利率上浮15%时，融资本息资金覆盖率为1.49，融资本息资

金覆盖倍数为1.43，项目收益仍然可以覆盖债券还本付息，因而项

目具备一定的抗风险能力。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

资金覆盖率-压力测试

-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
（单因素敏感性分析）

收益变动情况敏感性分析

融资本金资金覆盖率 1.13 1.19 1.26 1.33 1.39 1.46 1.53

融资本息资金覆盖率 1.12 1.18 1.24 1.31 1.37 1.43 1.49

融资本息资金覆盖倍数 1.06 1.12 1.18 1.25 1.31 1.37 1.43

利率变动情况敏感性分析

融资本金资金覆盖率 1.33 1.33 1.33 1.33 1.33 1.33 1.33

融资本息资金覆盖率 1.31 1.31 1.31 1.31 1.30 1.30 1.30

融资本息资金覆盖倍数 1.26 1.25 1.25 1.25 1.24 1.24 1.24
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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 合计

现金流入

财政资金流入
6 869 4,464 6,072 167,671 123,936 12,910 - 315,929

自有资金流入
7,000 6,000 40,000 70,000 29,000 - - - 152,000

债券资金流入 - 30,000 138,000 38,000 40,000 - - - 246,000

其他融资资金流入 - - - - 270,978 259,592 - - 530,570

运营期现金流入 7,006 36,869 182,464 114,072 507,649 383,528 12,910 - 1,244,499

现金流入总额

现金流出

建设期资金流出 - 42,923 177,323 107,544 229,742 118,452 12,906 - 688,889

运营期现金流出 - - - - - 500 - - 500

还本付息服务费 - 0.01 0.01 0.04 0.10 2.47 3.88 1.47 8

债券发行费用 6 5 35 60 25 - - - 131

债券还本付息 - 111 213 841 1,940 49,395 77,656 29,455 159,610

银行贷款还本付息 - 753 4,217 5,171 6,175 249,087 - - 265,402

现金流出总额

现金净流量

当年项目现金净流入 7,000 -6,923 677 456.00 269,768 -33,908 -77,656 -29,457

期末项目累计现金结存额 7,000 77 754 1,209.90 270,978 237,070 159,414 129,958
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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回迁房

地价收入、招拍挂用地收入和回迁房面积结差收入等为基础，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，

2032年债券本金利息全部偿还后仍有129,958万元的期末结余。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

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

以回迁房地价收入、招拍挂用地收入和回迁房面积结差收入作为还

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6月22日

Signature1
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附件：项目预测收益及成本分析

（一）项目收益预测

本项目预计收入合计 530,570万元，包括：回迁房地价收入

61,062万元，招拍挂用地收入 424,008万元、回迁房面积结差收

入 45,500万元。

1．招拍挂用地地价收入

（1）招拍挂地块规划指标

项目拟招拍挂出让地块用地面积为 3.14公顷，计容建筑面积

约 14.75万平方米，其中：住宅 13.1万平方米，商业 1.47万平

方米，公共配套设施 0.17万平方米，具体为 02-08-01及 02-08-02

地块。项目范围约有 0.36 万平方米的回迁量需在招拍挂地块

02-08-01上进行安置。

储备经营性用地经济技术指标一览表

地块编号 性质代码 用地性质
用地面积

（㎡）

规划容积（㎡）

住宅
商业、办公及旅

馆业建筑

公共配套设

施
合计

02-08-01 R2
二类居住用

地
14,879.5 69,462 2,972 1,480 73,914

02-08-02 R2
二类居住用

地
16,552.1 61,591 11,770 210 73,571

小计 31,431.6 131,053 14,742 1,690 147,485
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图 招拍挂地块规划图

（2）招拍挂地块评估楼面价

评估楼面价：02-08-01地块（R2）28,400元/平方米（需绑

定 3,570平方米回迁义务），02-08-02地块（R2）29,100元/平

方米。

招拍挂地块评估楼面价表

地块编号

标定地价系数修正法 剩余法
加权平均楼

面地价

（元/㎡）

销售均价

（元/㎡）
地价占比楼面地价

（元/㎡）
权重

楼面地价

（元/㎡）
权重

02-08-01 27,700 70% 30,100 30% 28,400 71,840 40%

02-08-02 28,700 70% 30,100 30% 29,100 66,410 44%

备注：1.02-08-01地块中有3,570平方米回迁义务，上述评估结果已经考虑了回迁义务对该

地块的土地价值的影响。
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2.剩余法测算楼面价地价时，设定住宅售价72,500元/平方米，商业首层售价55,000元/平方

米。

（3）招拍挂用地地价收入

按照第三方评估结果，02-08-01地块楼面价 28,400元/平方

米（需绑定 3,570平方米回迁义务）；02-08-02地块楼面价 29,100

元/平方米，招拍挂用地地价收入 424,008万元。

招拍挂用地地价收入表

地块编号
用地性

质

用地面积

（㎡）

规划容积（㎡）
楼面地价

（元/㎡）
金额（万元）

住宅 商业
公共配套

设施
合计

招拍挂地块1 02-08-01 R2 14,879.5 69,462 2,972 1,480 73,914 28,400 209,916

招拍挂地块2 02-08-02 R2 16,552.1 61,591 11,770 210 73,571 29,100 214,092

小计 31,431.6 131,053 14,742 1,690 147,485 / 424,008

2.回迁房地价收入

2024年 4月市规资局发布《关于进一步完善我市城中村改造

第一批项目经济测算工作的通知》规定“安置房地价成本按照土

地市场价格的 10%进行估算，同步计入项目改造土地出让收入和改

造成本中”。回迁安置房补缴地价 61,062万元计入项目改造土地

出让收入。
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回迁房地价收入表

类别
回迁面积

（㎡）

安置房楼面价修正

安置房地

价

（亿元）

备注
2025年

市场地价

（元/㎡）

容积率

修正系数

楼层

修正系数

修正后

楼面单价

（元/㎡）

安置房楼面

单价（10%）

（元/㎡）

住宅 197,486 28,065 1.029 - 28,879 2,888 5.71
2025年市场地

价选取赛龙大

院地块商业 20,324 24,781 -
0.8

（两层）
19,825 1,982 0.40

住宅 3,194
招拍挂地块需承担3,570平方米回迁量，此处未考虑该部分面积的安置房地价

商业 376

小计 221,380 - - - - - 6.11 -

注：按照住宅项目规范的住宅楼高80米，相应的楼面价会有所提升，故进行容积率修正，项

目住宅标准宗地对应的容积率为5.77（对应容积率修正系数0.9353），回迁地块的容积率为4.03

（对应容积率修正系数0.9625），即容积率修正系数为0.9625/0.9353=1.029。

3.回迁房面积结差收入

基于 10 ㎡阶梯户型面积设计方案，在全部权利人选择正向结

差的情况下，结差收入为 45,500万元；在全部负向结差的情况下，

可结余面积 1.6万㎡，按市场评估价出售收入可达 5.35亿元。随

着选择负向结差更多，项目收入少量增加。根据测算，保守预估

可增加收入 45,500万元。
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回迁房面积结差收入表

结差计算方式 结差情形

预估结差面积 结余回迁面积

合计收入

（亿元）面积

（万㎡）

收入

（亿元）

面积

（万㎡）

收入

（亿元）

正向结差：5㎡
以内按市场评

估价80%计算，

超出5㎡部分无

优惠；

负向结差：按市

场评估价

全部正向结差 0.83 4.55 0 0 4.55

结差面积5㎡以内选

择正向结差，超过5㎡
选择负向结差

-0.03 -0.43 0.86 5.53 5.10

全部负向结差 -0.77 -4.99 1.6 10.35 5.35

注：回迁房市场评估价暂按住宅6.5万元/㎡，商业5万元/㎡计算。

本项目分年度项目收入如下表。

项目分年度收入表

单位：万元

收入类型 2029年 2030年

合计 270,978 259,592

回迁地块收入 61,062

招拍挂用地块收入 209,916 214,092

回迁房面积结差收入 45,500
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（二）项目运营成本分析

本项目总运营成本合计 500万元，包括：各类支出成本、工

作经费 500万元。综上，本项目分年度成本支出情况如下表 13。

表13：项目分年度成本支出表

单位：万元

支出类型

分年度运营支出

2030年 合计

综合成本 500 500

合计 500 500

（三）财务费用

本项目财务费用包括债券还本付息以及还本付息服务费和银

行贷款还本付息。还本付息情况详见附表1和2。

本项目部分融资采用发行项目专项债券的方式进行筹集，通过

发行专项债券筹集资金共计152,000万元，其中2025年已发行五年

期7,000万元（其中7,000万元用作资本金），发行利率1.59%；2026

年本期拟发行五年期6,000万元（其中6,000万元用作资本金），发

行利率1.69% ；2027年拟发行三年期40,000万元（其中40,000万元

用作资本金），发行利率均为1.57%；2028年拟发行三年期70,000

万元（其中43,400万元用作资本金），发行利率为1.57%；2029年

拟发行三年期29,000万元，发行利率为1.57%。在债券存续期内每
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年支付一次债券利息，到期后一次性还本。

根据项目组合融资方案，本项目拟使用政策性银行专项贷款约

246,000万元，其中2026年拟提款约30,000万元，2027年拟提款约

138,000万元，2028年拟提款约38,000万元，2029年拟提款约40,000

万元，融资期限为四年期、三年期、两年期、一年期，利率为2.51%。

在融资存续期内每季度支付一次利息，在2030年6月30日前全部还

清。

（四）税费

本项目所需资金由罗湖区财政全额统筹，项目实行收支两条

线管理，暂不考虑各类税费。
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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。






