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⒛18年天津市市级棚户区专项债券 (一期 )
z̄O18年天津市政府专项债券 (二十六期 )
项目收益与融资自求平衡

专项评价报告
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⒛ 18年天津市市级棚户区专项债券 (一期 )

-⒛ 18年天津市政府专项债券 (二十六期 )

项 目收益与融资自求平衡

专项评价报告

倚天专评字⑿01gJ第 010号

我们接受天津市保障住房建设投资有限公司委托,对 ⒛18年天津市市级棚户

lK专 项债券 (一 J切 )⒓018年天津丨汀政府专项债券 (工十六期)(以下简称
“
本期

债券
”)相关的项日收益与融资自求平衡怙况进行评价并出具专项评价报告。

根据我们对支持这些假设的证据的审核,我们没有注意到任何事项使我们认

为这些假设没有为预测提供合理基础。而且,我们认为,该项目收益预测是在这

些假没的基州||上怡当编制的,丿 {∶按照顼目收益及现金流入预测编制基础的规定进

彳亍了列报。

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

与预测性财务信启、存在差异。

经专项审核,我们认为,杓i相关项目实施单位对项H收益预测及其所依据的

各项假设前提下,本次评价的天津市红桥区铃铛阁棚户区改造项目,预期土地出

让收入对应的政府性基金收入能够合理保障偿还融资本金和利J冒、,实现项目收益

和融资白求平衡。

'曾
、{4(i17价 纟∫i川 t lt冂 卜:

1,应付本启、情况

天津市红桥区铃铛阁棚户区改造项目计划总融资金额 34,95亿元,其中 :

(1)本次拟融资金额 10亿元,假设融资利率 4,36%,期限三年,每年年末支

付利启、,第二午年末偿还本金,应还本付启、情况如下 :

金额单位:人民币万元

年度 期初本金金额 本期偿还本金 期末本金余额 融资利率 应付利息

第一年 100~O00()0 100.00000 436° 。 4,36000

第二年 100.00000 100、00000 436oo 4,36000

第△年 l()()()()()()() lO000000 436ol) 4,36000
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年度 期初本金金额 本期偿还本金 期末本金余额 融资利率 应付利息

台 训 100,00000 13,08000

(2)己借款金额 24,95亿元,融资利率 5,6%,假设 ⒛21年 8月 偿还本金 ,

k辶还本付屉、怙况如下 :

2,出 让产生的净现金流入

(l)基本假设条件及依据

天津市红桥区铃铛阁棚户区改造项目位于天津市红桥区,经奄询天津土地交

易中心土地出让信启、,白 ⒛ 16年至 ⒛ 17年 ,选取红桥区出让城镇住宅商服地块 4

宗,仃宅、闹业皋准地价参考 卜述出让 ⒈地价格。   -

天津 lJ⒛ 15¨2017饵二仝 1生产总值 (GDP)同 比增速按可比价格计算分别为

9,3%、 9%和 3,6%,近三年平均增速 7,3%,在天津市政府工作报告中预计 ⒛ 18年

GDP增速为 5%,此 次预测按照近二年平均增速与 ⒛ 18年预计增速孰低计算土地

价格的增长,即增速 5%。

(2)出让产生的净现金流入

假设天津市红桥区铃铛阁棚户区改造项目,白 融资开始日起第三年开始土地

拄牌交易,月^仝部于一年内出让完毕。根据对可行性研究报告中预测的审核,分

■  l∶亻fJ∶ ;F∶涨|嘏查Ih1?骘ζⅠ景童l爹蛋蝥晏F喋
■   

收益、赜 性基金和可返还政府收肿 清况,按照肿 性原则土地挂牌交易收入

按后附
“
项目收益及现金流入评价说明

”
中土地出让收入预测表第三年数据计算 ,

■      可用于资金平衡土地相关收益情况如下 :

■

■

■

金额单位:人民币万元

年度 期初本金金额 本期偿还本金 期末本金余额 融资利率 融资成本

⒛09年-2017年 249^52700 126,53786

2018(T∶ 24952700 249.52700 560% 13,97351

⒛ 19仟 249、 52700 249、 52700 560t’ o 13,97351

2020年 249,52700 249,52700 560% 13,97351

2021年 249,527,00 249,52700 560oo 9,315,67

嗟冫计 249,52700 177,774,06
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3预期土地汁i讠 |I收入对应的政府性基金收入偿还融资本金和利息情况

本次融资项目收益为土地挂牌交易产生的现金流入 ,⒈地未挂牌交易前需支

付的资金利启、由项目建设金支付,项 目建设金包含项目资本金及融资资金,通过

对近几年项目周边地块成交情况等的查询,预期土地出让收入对应的政府性基金

收入偿还融资本个和利启、情况为;按 臼融资开始日起第二年开始土地挂牌交易 ,

且全部于一年内出让完毕;按 ⒛ 18年 GDP增速 5%f沟 100%比例计算△地价格增

长的情况下,本启、覆盖倍数为 1,95、 按 ⒛ 18年 GDP增速 5%的 ⒇%比例计算土地

价格的增长的情况 卜,本息覆盖倍数为 1。呢、按 ⒛ 18年 GDP增速 5%的 80%比例

计算 卜地价格的增长的怙况下,本启、覆盖倍数为 1.89。

表 l-l:按 ⒛ 18年 GDP增速 5%的 100%比例计算土地价格增长的情况下的本

启、覆盖倍数

表 2-l∶按 ⒛ 18年 GDP增速 5%的 ⒇%比例计算△地价格的增长的情况下的本
启、覆斋倍数

■

 
■

 
:
 
:

金额单位:人民币万元

项 目
按 2018年 CDP增速 5%
的 100%

按 zOI8年 GDP增速 5%
的 90%

按 20Ⅱ 8年 GDP增速5%
的80%

干律市红桥区铃铛阁棚户

Ⅰ改造项目
1,053,96041 1,038,70945 1,023,60374

金额弟位 :人民币万元

年 度

本息支付 项目还款来源

本金 利息及融资费 小计 土地相关收益 项目建设金 小计

⒛o9午⒓O17年 126、 53786 126、 53786 126.53786 126,53786

⒛ 18年 13,97351 13,97351 13,9735I 13,97351

2019年 18.33351 18.33351 18,33351 18,33351

2o⒛ 午 18`33351 18,3335I 18,33351 18,33351

⒛21年 34952700 13、67567 363,20267 1 053、 96041 1,053,96041

合讠| 349、 52700 190、 85406 540`38106 l^053`9604I 177,17839 1,231,13880

本屉、覆盖倍数

金额单位:人民币万元

年度
本息支付 项目还款来源

本金 利息及融资费 小计 土地相关收益 项目建设金 小计

⒛llq午泛O17年 126,53786 126,53786 126,53786 126,53786

⒛ I8年 13.97351 13.97351 13,97351 13,97351

,tl19年
18、3335I 18,33351 18,333,51 18,33351
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表 3ˉ⒈按 ⒛ 18年 GDP增速 5%的 80%比例计算土地价格的增长的情况下的本
冒、覆盖倍数

附件 :

、司 中国注册会计师 :

中国注册会计师 :

⒛ 18年 8月 25日
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年度
本息支付 项目还款来源

本金 利息及融资费 小计 土地相关收益 项目建设金 小计

18,33351 18,33351 18.33351 18,333,51

349.52700 1367567 363,20267 l,038,70945 1,038,709,45

349527()0 190854()6 540、 381 06 l O38.70945 177、 17839 1,215,88784

:t」 覆盅倍数 1 92

金额单位:人民币万元

年度
本息支付 项目还款来源

本金 利息及融资费 小计 土地相关收益 项目建设金 小计

⒛tlq午⒓017年 126.53786 126,53786 126,53786 126,53786

⒛ 18年 13,97351 13,97351 13,97351 13,97351

2019年 18,33351 18`33351 18,33351 18,333,51

2020年 1833351 18,33351 18,33351 18,33351

⒛21年 349,527()() I367567 363.20267 1 02360374 l,023,60374

合⒈| 349、 52700 190、 85406 540、 38106 l、02360374 177、 17839 l,200,78213

本忠覆盖倍数 189

中国 天津
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附件 :

项目收益及现金流入评价说明

一、项日收益及现金流入预测编制基础

本次预测以天津市红桥区铃铛阁棚户区改造项目预期土地出让收入对应的政

府性基金收入为基础 ,结合项日的建设期、近几年项目周边地块成交情况、⒛ 18

qi GDP的 增速、卩q烦某本政策成本、政策性基金等 ,对预测期间经济环境等的最

佳估计假设为前提 ,编制天津 丨了红桥区铃铛阁棚户区改造项 日土地出让收益预测

表 (⒛ 18年 GDP(5%)增速的 100%、 9O%、 80%比例作为土地价格的增幅 )。

二、项目收益及现金流入预测假设

(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 ;

(Ι )相关法律法规无重大变化 :

(u凵 )政府制定冉-J土地 LP讠 |∶ 计划、可返还政府收益等能够顺利执行 ;

(五 ) |l地 |||讠 |∶价格在T常范围内变动 ;

(六 )无其他人力不可抗拒及不可预见因素的重大不利影响。

三、项目收益及现金流入预测编制说明

(— )项 目实施单位基本情况

单位名称 :天津市保障住房建设投资有限公司

企业住所:天津市和平区大理道 88号

企业性质:有限公司

法定代表人:张阝H

注 ll资 本:试亻r亿杏常仟柒伯捌抬青丿j尢人民币

经营午限:⒛09年 tD+月 10日 至 ⒛59年 ⒄ 月 09日

}营业务:对城市基础设施配套及改造进行投资及管理服务 ;危陋房屋拆迁

安置和保障住房进行投资;资产经营管理 (金融资产除外 );房地产开发与经营 (以

L经营范围涉及行业许可的凭许叮证件 ,在有效期内经营,国家有专项专营规定

的按规定办理 )

单位简介 :公司为非营利性质的企业,采用股权多元化方式构成,由天津市
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国土资源和房屋管理局牵头,会同天津市土地整理中心、结构调整土地收购中心、

住房保障管理办公室,以及市内六区、环城四区的国有公司共同出资组建。

(二 )项 目概况

1.项 目位置及四至范围

天津市红桥区铃铛阁棚户区改造项目位于天津市红桥区,四至范围为东至规

划路,西至复兴路,南至西关街,北至芥园道。

2.项 目内容与规模

依据天津市国土房管局相关文件 (津国土房拆⒓015]214号 ),天津市红桥区铃

铛阁棚户区改造项目征收房屋建筑面积 12,7万平方米 ,0.56万户 ,主要工程内容

包括项目区内房屋征收及其他征收相关工程 ,可出让用地 12,眨 公顷,规划建筑面

积 29.35万平方米⊙

3.项 目建设工期

项目建设期十一至十二年。

4,资金平衡

天津市红桥区铃铛阁棚户区改造项目土地出让收益所形成的基金性收入能够

合理保障偿还融资本金和利息,实现项目收益和融资自求平衡。

(三 )项 目收益及现金流入预测项目说明

1.项 目建设背景

棚户区改造是我国政府为改造城镇危旧住房、改善困难家庭住房条件而推出

的一项民心工程。党中央、国务院对棚户区改造工作十分重视 ,自 2OO8年以来 ,

不断加快推进棚户区改造工作进程。⒛13年,国务院发布 《国务院关于加快棚户

区改造工作的意见》(国发[⒛ 13]25号 ),提出
“
⒛ 13年至 ⒛ 17年改造各类棚户区

10OO万户
”
。截至 ⒛ 14年末,全国累计改造各类棚户区达到 ⒛50万户,使人民群

众生活条件得到极大改善。⒛ 15年 ,全年持续开工 601万套,超额完成年初确定

的 580万套目标任务。

为进一步改善民生,天津市政府在深入调研、充分讨论的基础上计划分阶段、

分批次的开展我市新一轮棚户区改造工作。该项I作计划已由市政府确定,并备

案住建部,我市将利用 5年时间,陆续对共计约 885万平方米的棚户区实施改造。

⒛ 14年 ,天津市启动了中心六区首批 ⒛ 个棚户区改造 ,目前进展顺利。⒛ 15年 ,
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天津市在继续推进首批棚户区改造实施的同时将按照 5年计划继续推动棚户区改

造工作。

天津市红桥区铃铛阁棚户区改造项目在天津市 885万平方米棚户区改造计划

内,该片区所在区域皆为天津市发展时间较早区域 ,由于历史原因,该片区危旧

房屋集中,配套设施落后,属于典型的棚户区,与该地区的规划定位严重不符 ,

居民改善居住条件和生活环境的愿望非常强烈。为改善人民居住条件 ,改善民生 ,

按照国家、天津市棚户区改造工作相关文件要求与计划安排 ,天津市拟实施红桥

区铃铛阁棚户区改造。

2.项 目收益及现金流入预测

(1)土地出让价格预测

①周边土地市场情况

经查询天津土地交易中心土地出让信息,自 ⒛16年至今,周边地区出让城镇

住宅商服地块 4宗 :津红西 (挂 )⒛ 17-o趼 号 (红桥区西青道与团结路交口东北

侧 )、 津南咸 (挂 )201⒍122号 (南开区咸阳路西侧),津南双 (挂 )⒛ 16-134号       
η

(南开区卫津路与双峰道交口西南侧),津南红 (挂 )⒛ 16-O99号 (南开区红旗路

与黄河道交口东南侧),本次评价参考上述 4宗土地出让情况进行预测。

具体如下表所示 :

—       |
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地 Hi}|∶价格预氵贝刂

人泮 丨∫红桥区铃铛阁棚户 lK i攵造烦 H位于天津 i丨∫红桥区,四至范围为东至规

划路,西至复兴路 ,南至西关街 ,北至芥园道。结合周边地区近年出让的津红西

(挂 )⒛ 17-O84号 、津南咸 (挂 )⒛ 16-122号 、津南双 (挂 )⒛ 16ˉ 134号、津南

红 (挂 )⒛ 16-099号 出让价格及出让时间。并考虑地理位置及土地性质、容积率、

面积、交易时问等确定权重值。计算项目出让区域内住宅、商用土地 ⒛ 17年楼面

地价为 3,47万 元/平方米。

具体计算如下表 :

根椐 卜述近期土地市场情况及项目出让区周边土地价格结合土地价格增长率

为⒛ 18年 GDP(5%)增速。现预测项目出让区t地价格如下 :

项 H出 讠|∶区上地价格预测表

(2)上地出 L∶收入预测

根据上述近期 +地市场情况及项目出让区周边土地价格结合土地价格增长率

(分别以⒛ 18年天津市 GDP增速 (5%)的 100%、 9O%和 80%为土地价格增长 )。

现预测项 H实现土地出让收入情况如下 :

i贝刂算农 一:预 汁 卜地价格增速为 ⒛ 18年天津市 GDP增 幅 (5%)

Ⅱ

 
犀

 
恶

项

目
地块

占地面积
(m:)

建筑面积
(m2)

中标总地

价 (万元 )

楼面价格
(元/平

米 )

权重

计算权重
(元/平

米 )

l

计t红西 (挂 )

2017-084亏
38,70400 80,00000 244、 50000 30,56300 045 13,75335

津南咸 (挂 )

2016-122号
68,811,00 210,000.00 535,000,00 25,476,00 3,821,40

津南双 (挂 )

2016-134亏
42、 07500 96,700,00 474,000,00 49,01800

^
υ 14,705.40

4
津 ll红 (扯 )

201⒍099号
18,190,00 75,00000 181,000,00 24,133,00 0I 2,413,30

综合楼面地价 I 34,693.45

项 日 ⒛ I7年 ⒛ 18年 ⒛ 19年 2020年

楼面地价
(元 /平方米 )

34、 69345 36,428,12 38,249,53 40,162.01
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■ 项目土地出让收入预测表

单位:万元

测箅农二 :乃i汁土地价格 l屮丨速为 ⒛ 18亻u大津 市 GDP增速 5%的 ⒇%,即增幅
4.5V。

中位:万元

测算表三 :预计土地价格增速为 ⒛ 18年天津市 GDP增速 5%的 80%,即增幅
4V。

单位:万元

核自融资开女∮↑H起第二年仝部完成土地挂牌交易 :

测算表四:预计土地价格增速为 ⒛ 18年天津市 GDP增幅 (5%)

土地出让收益测算表

唯位 :万元

项 目 2017年 第一年 第二年 第三年
天津市红桥×铃铛阁棚户
k∶ L攵 i±Ι盱i冂

l,018,25276 l,069,16540 l,122,62367 l,178,754.85

顼 目 2017年 第一年 第二年 第三年

人津市红桥区铃铛阁棚户

区改造项日
l,018,25276 l,064,074 13 l,llI,95747 1,161,995.55

项 目 2017年 第一年 第二年 第三年
天津市纟r桥 l× 铃铛阁棚户

区改造项目
l,018,252,76 1,058,98287 l,101,34218 1,145,395.87

(3)+地 出让收益预测

序号 项 目 第三年

出让⊥地 |Ⅱ |款 l,178,754,85

用于资命平衡t地相关收益 1,053,960,41

l ⊥l±色出讠li刂攵丿λ、 1,178,754,85

2 四项丞本政策成本 18,706.50

政府收益 (l冰25%) 294,688,71

4 政策性錾个 (3*36%) 106,087,94

可返还土地成本 (⒈2ˉ3) 865,359,64

可返还政府收益 (3-4) 188,600.78

7 用于资金平衡土地相关收益 (5+6) 1,053,960,41
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四项基本政策成本

测算表五:预计土地价格增速为 ⒛ 18年天津市 GDP增速 5%的 ⒛%,即增幅

45l’ o

△地出辶|二收益氵贝刂算农

单位:万元

测算表六 :预计土地价格增速为 ⒛ 18年天津市 GDP增速 5%的 80%,即增幅

4o【 l

土地出汁收益测算表

单位:万元

序号 项 目 合计

l 铁路建设费 2,564,00

2 市政基础设施建设费

16,142.503 市容环境管理维护费

4 平衡费

合计 18,706,50

序号 项 目 第三年

出让土地回款 1,161,995,55

用于资金平衡⊥地相关收益 1,038,709.45

l 土地出让收入 1,161,995,55

0
∠ 四项基本政策成本 18,706.50

3 政府收益 (l米25%) 290,49889

4 政策性基金 (3米 36%) 104,579,60

可返还土地成本 (⒈2-3) 852,790,17

6 可返还政府收益 (3-4) 185,919.29

7 用于资金平衡土地相关收益 (5+6) 1,038,70945

四项基本政策成本

中位 :万元

序号 项 目 合计

l 铁路建设费 2,564.00
0 市政基础设施建设赍

16,142.503 巾容环境管理维护费

4 平衡费

合计 18,706.50

1,145,39587

唯位 :刀元

项 目 三年

出让十地丨i1款



序号 项 目 第三年

川于资个平衡+地相关收益 1,023,603,74

l 土地出让收入 l,145,395,87

0
∠ 四项基本政策成本 18,706,50

3 政府收益 (l*25%) 286,348.97

4 政策性基金 (3冰 36%) 103,085,63

可返还土地成本 (lˉ 2ˉ3) 840,340,40

6 可返还政府收益 (3ˉ4) 183,263,34

7 用于资金平衡土地相大收益 (5+6) 1,023,603,74

四项基本政策成本

单位:万元

根据上述测算,在按 ⒛ 18年天津市 GDP增速 5%计算土地价格增长率时,用

J^“企平後j卜地 ll关收益为 l^053、 %0.41万元 ;

同理计算,在按 ⒛ 18年天津市 GDP增速 5%的 90%即 4.5%计算土地价格增

长率时,用于资金平衡土地相关收益为 l,∞ 8,709.45万元 ;

同理计算,在按 ⒛ 18年天津市 GDP增速 5%的 80%即 4%计算土地价格增长

=彐
`l,闰 于资金平衡土地相关收益为 l,Ⅱ 3,603,弘 万元。

∷工丿还本付启、的测算

经上达Jj算 ,在相关项目实施单位对项日收益预测及其所依据的各项假设前

t卜 ,⒈彡(T{∫广的丿t津 市红桥区铃铛阁棚户区改造项冂,在土地拄牌出让价格分

别以 2018年 GDP增速 (5%9的 100%、 90%、 80%比例增长时,预期土地出让收

入对应的政府性基金收入能够合理保障偿还融资本金和利息,实现项目收益和融

资自求平衡。

序号 项 目 合计

l 铁路建设费 2,564,00
0 市政纂础没施建设费

16,142.50市容坏境管理维护费
4 平衡费

合计 18,706,50
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