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青岛西海岸新区棚户区改造专项债券收益与融资财务评价报告 

一、项目概述 

2014 年 6 月，国务院批复山东省政府，同意设立青岛西海岸新区，青岛西海

岸新区位于胶州湾西岸，包括青岛市黄岛区全部行政区域，其中陆域面积约2,096

平方公里，海域面积约 5,000 平方公里，现辖区城市社区 65 个，村（社区）

1,156 个，总人口 171 万，具备推进陆海统筹、城乡一体、军民融合发展的独特

条件。 作为我国第九个国家级新区，青岛西海岸新区总体发展目标定位为：“海

洋科技自主创新领航区、深远海开发战略保障基地、军民融合创新示范区、海洋经

济国际合作先导区、陆海统筹发展试验区”。目前，新区紧紧抓住发展机遇、充分

发挥区域优势条件，积极推进城镇化建设，不断完善基础设施和公共服务设施功能，

改善居住环境，缩小城乡差距，统筹推进新区发展。 

新区政府始终把保障和改善民生放在首位，为积极贯彻《青岛市“十三五”住

房保障发展规划》指出的“通过加快推进棚户区等改造措施，统筹解决和改善城镇

户籍低收入住房困难家庭、符合条件的新市民以及人才等群体的住房困难问题，逐

步完善具有青岛特色的住房保障和供应体系”，同时根据全区整体规划实施的需要，

此次青岛西海岸新区棚户区改造项目（以下简称“本项目”）包含3个子项目，分

别为：大平岭、小平岭村庄搬迁改造项目，燮里村庄改造项目和殷家河片区改造工

程。 

本项目总投资为 614,244 万元。其中大平岭、小平岭村庄搬迁改造项目建设

投资为 168,474 万元，燮里村庄改造项目建设投资为 61,802 万元，殷家河片区

改造工程建设投资为 376,022 万元；建设期利息 7,806 万元；债券发行费暂估为

140 万元。项目总投资估算如下表： 
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表一：总投资估算表（单位：万元） 

投资估算 以前年度投资 2019 2020 2021 2022 合计 

1 建设投资  104,281   135,050   176,903   138,442   51,622   606,298  

1.1 大平岭、小平岭村庄搬迁改造项目  66,526   41,250   38,056   22,642   -     168,474  

1.2 燮里村庄改造项目  32,755   18,800   7,247   3,000   -     61,802  

1.3 殷家河片区改造工程  5,000   75,000   131,600   112,800   51,622   376,022  

2 建设期利息  2,094   3,312   2,400     7,806  

3 发行费  40   100      140  
 投资估算  106,415   138,462   179,303   138,442   51,622   614,244  

为发挥政府在城市化建设中的主导作用，引入市场机制吸引企业投资，实现投

资主体多元化的投融资模式，本次项目计划通过财政投入资本金、银行贷款和发行

地方政府棚户区改造专项债券的方式完成项目建设筹资。 

西海岸新区 2019 年拟发行五年期棚户区改造专项债券 100,000 万元，根据

西海岸新区财政局的债券资金使用分配计划：大平岭、小平岭村庄搬迁改造项目拟

发行债券资金 25,000 万元，燮里村庄改造项目拟发行债券资金 15,000 万元，殷

家河片区改造工程拟发行债券资金 60,000 万元。其中，大平岭、小平岭村庄搬迁

改造项目和燮里村庄改造项目已于 2018 年发行棚户区改造专项债券，额度分别为

30,000 万元和 10,000 万元。同时，对各项目原有银行贷款进行调查统计后，对

各项目建设资金筹措统计如下所示： 

表二：建设期资金筹措表（单位：万元） 

建设资金筹集 以前年度筹资 2019 2020 2021 2022 合计 

（一） 大平岭、小平岭村庄搬迁改造项目 

1 资本金  14,378   18,482   38,056   22,642    93,558  

1.1 建设期利息  1,348   2,207      3,555  

1.2 债券发行费  30   25      55  

2 债券发行  30,000   25,000      55,000  

3 银行贷款  23,526       23,526  

4 合计  67,904   43,482   38,056   22,642    172,084  

（二） 燮里村庄改造项目 

1 资本金  7,308   4,920   7,247   3,000    22,474  

1.1 建设期利息  747   1,105      1,851  

1.2 债券发行费  10   15      25  

2 债券发行  10,000   15,000      25,000  
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建设资金筹集 以前年度筹资 2019 2020 2021 2022 合计 

3 银行贷款  16,204       16,204  

4 合计  33,512   19,920   7,247   3,000    63,678  

（三） 殷家河片区改造工程 

1 资本金  5,000   15,060   134,000   112,800   51,622   318,482  

1.1 建设期利息    2,400     2,400  

1.2 债券发行费   60      60  

2 债券发行   60,000      60,000  

3 合计  5,000   75,060   134,000   112,800   51,622   378,482  

（四） 汇总合计 

1 资本金  26,685   38,462   179,303   138,442   51,622   434,514  

2 债券发行  40,000   100,000      140,000  

3 银行贷款  39,730       39,730  

4 合计  106,415   138,462   179,303   138,442   51,622   614,244  

 

二、评价要素 

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限额内，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，以对应的政府性基金或专项收入偿还。 

2018 年财政部、住建部联合公布《关于印发试点发行地方政府棚户区改造专

项债券管理办法的通知》（财预〔2018〕28 号），提出地方政府棚户区改造专

项债券是地方政府专项债券的一个品种，是指遵循自愿原则、纳入试点的地方政府

为推进棚户区改造发行，以项目对应并纳入政府性基金预算管理的国有土地使用权

出让收入、专项收入偿还的地方政府专项债券。试点发行棚改专项债券的棚户区改

造项目应当有稳定的预期偿债资金来源，对应的纳入政府性基金的国有土地使用权

出让收入、专项收入应当能够保障偿还债券本金和利息，实现项目收益和融资自求

平衡。棚改专项债券纳入地方政府专项债务限额管理。 
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根据财预〔2017〕89 号及财预〔2018〕28 号要求，地方政府发行项目收

益与融资自求平衡的专项债券，需要在满足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。 

 （1）资金充足性 

1.1 土地出让收入 

根据项目目前土地市场评估价值进行测算，棚改项目地块预测出让收入如下表： 

表三：土地出让收入计算表 

  年份 2020 2021 2022 2023 2024 合计 

1 年度土地出让收入 83,076 71,999 148,713 59,216 35,011 398,016 

2 政策性成本及基金扣除 17,647 15,274 31,556 12,573 7,419 84,470 

2.1 农业土地开发资金（10.6 元/㎡） 201 154 326 138 67 886 

2.2 国有土地收益基金（5%） 4,154 3,600 7,436 2,961 1,751 19,901 

2.3 地铁建设基金（10%） 8,308 7,200 14,871 5,922 3,501 39,802 

2.4 交通建设基金（6%） 4,985 4,320 8,923 3,553 2,101 23,881 

3 可用于支付的土地出让收益 65,429 56,725 117,157 46,643 27,592 313,546 

 

1.2 还本付息支出 

本期青岛西海岸新区棚户区改造专项债券拟发行金额为 100,000 万元，根据

目前 5 年期国债利率 3.18%，实际发行利率一般为同期国债利率上浮 25BP，暂按

债券票面利率4.0%计算，期限为五年，在债券存续期内每年支付债券利息，2024

年到期一次还本；同时根据 2018 年第二批青岛市棚改专项债券发行结果公告，大

平岭、小平岭村庄搬迁改造项目和燮里村庄改造项目 2018 年已发行债券票面利率

为 3.9%。自发行之日起，债券存续期还本付息情况如下表： 

表四：债券还本付息表（单位：万元） 

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 合计 

本期债券融资  
      

 
期初专项债券余额 - - 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000  
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年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 合计 

本期专项债券发行资金 - 100,000 - - - - - 100,000 

利息支出 - - 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 20,000 

本期还款 - - 4,000 4,000 4,000 4,000 104,000 120,000 

    其中：还本 - - - - - - 100,000 100,000 

                付息 - - 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 
 

期末专项债券余额 - 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 - 
 

以前年度债券融资        
 

期初专项债券余额 - 40,000 40,000 40,000 40,000 40,000 - 
 

以前年度专项债券发行资金 40,000 - - - - - -  
利息支出 - 1,560 1,560 1,560 1,560 1,560 - 7,800 

本期还款 - 1,560 1,560 1,560 1,560 41,560 - 47,800 

    其中：还本 - - - - - 40,000 - 40,000 

                付息 - 1,560 1,560 1,560 1,560 1,560 - 7,800 

期末专项债券余额 40,000 40,000 40,000 40,000 40,000 - - 
 

        大平岭、小平岭村庄搬迁改造项目及燮里村庄改造项目分别提取银行贷款

23,526 万元和 16,204 万元，银行贷款利率为 4.41%，贷款期限 25 年，贷款合

同约定待对应土地出让后可提前偿还，因此按最大偿还责任假设，按照债券存续期

最后一年 2024 年偿还银行本金计算，还本付息情况如下表： 

表五：贷款还本付息表（单位：万元） 

年份 以前年度 2019 2020 2021 2022 2023 2024 合计 

贷款利率 4.41% 
     

 
 

大平岭、小平岭村庄搬迁改造项目 

期初贷款余额  23,526 23,526 22,469 21,412 20,355 19,298  

本期新增贷款 23,526        

利息支出 1,348 1,037 1,028 971 925 878 284 6,471 

本期还款 1,348 1,037 2,085 2,028 1,982 1,935 19,582 29,997 

    其中：还本   1,057 1,057 1,057 1,057 19,298 23,526 

                付息 1,348 1,037 1,028 971 925 878 284 6,471 

期末贷款余额 23,526 23,526 22,469 21,412 20,355 19,298 -  

燮里村庄改造项目 

期初贷款余额  16,204 16,204 15,481 14,759 14,036 13,313  

本期新增贷款 16,204        

利息支出 747 715 709 669 638 606 196 4,279 

本期还款 747 715 1,432 1,392 1,360 1,328 13,509 20,483 

    其中：还本   723 723 723 723 13,313 16,204 
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年份 以前年度 2019 2020 2021 2022 2023 2024 合计 

                付息 747 715 709 669 638 606 196 4,279 

期末贷款余额 16,204 16,204 15,481 14,759 14,036 13,313 -  

1.3 项目收益与融资平衡测算 

本项目总投资 614,244 万元，按资金筹措及建设计划投入使用，本项目债券

存续期内可实现土地出让收入 398,016 万元，扣除四项政策性成本及基金后，可

用于平衡项目融资成本的土地出让收益为 313,546 万元。 

债券存续期内累计支付债券本息 167,800 万元，其中以资本金偿还的债券利

息为 3,960 万元，以土地出让收益偿还的债券本息为 163,840 万元；偿还银行贷

款本息 48,386 万元，其中以资本金偿还的银行贷款利息为 1,752 万元，以土地

出让收益偿还的银行贷款本息为 46,634 万元。本项目平均偿债覆盖率等于土地出

让收益除以用土地出让收益偿还的债券及银行贷款还本付息总额，为 1.49。具体

如下表： 

表六：收益与融资平衡测算表（单位：万元） 

年度 2019 2020 2021 2022 2023 2024 合计 

现金流入              

 资本金流入   38,462   179,303   138,442   51,622   -     -     407,829  

 债券资金流入   100,000   -     -     -     -     -     100,000  

 其他融资资金流入   -     -     -     -     -     -     -    

 土地出让收益现金流入   -     65,429   56,725   117,157   46,643   27,592   313,546  

 现金流入总额   138,462   244,732   195,167   168,779   46,643   27,592   821,375  

现金流出        

建设期资金流出  135,050   176,903   138,442   51,622   -     -     502,017  

运营期现金流出  -     -     -     -     -     -     -    

债券发行费用  100   -     -     -     -     -     100  

债券还本付息  1,560   5,560   5,560   5,560   45,560   104,000   167,800  

银行贷款还本付息  1,752   3,517   3,421   3,342   3,264   33,091   48,386  

现金流出总额  138,462   185,980   147,423   60,524   48,824   137,091   718,303  

现金净流量              

当年项目现金净流入 - 58,752 47,745 108,255 -2,181 -109,499  

期末项目累计现金结存额 - 58,752 106,497 214,752 212,571 103,072  

平均偿债覆盖率 1.49       
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1.4 压力测试 

考虑土地出让收入变动因素分析专项债券本息资金覆盖率，在土地出让收入下

降 5%的情况下，土地出让收益为 297,869 万元，债券本息资金覆盖率为 1.42；

在土地出让收入下降 10%的情况下，土地出让收益为 282,191 万元，债券本息资

金覆盖率为 1.34；在土地出让收入下降 15%的情况下，土地出让收益为 266,514

万元，债券本息资金覆盖率为 1.27。 

表七：项目收益压力测试表 

资金覆盖率 - 压力测试（单因素敏感性分析） -15% -10% -5% 0% 

经营净收益（万元） 266,514 282,191 297,869 313,546 

债券还本付息额（万元） 167,800 167,800 167,800 167,800 

资本金偿还的建设期债券利息（万元） 3,960 3,960 3,960 3,960 

经营收益偿还的债券本息额（万元） 163,840 163,840 163,840 163,840 

其他融资还本付息额（万元） 48,386 48,386 48,386 48,386 

资本金偿还的建设期利息（万元） 1,752 1,752 1,752 1,752 

经营收益偿还的本息额（万元） 46,634 46,634 46,634 46,634 

本息覆盖率 1.27 1.34 1.42 1.49 

根据项目资金平衡分析的结果，青岛西海岸新区棚户区改造专项债券本息覆盖

率可达到 1.49 倍，并且我们未注意到不能够满足资金筹措充足性的要求的情况。

此外，通过对土地出让收入变动进行压力测试后，结果显示，本项目在收入下降

15%时，债券本息资金覆盖率仍然大于 1，因此项目收益能够覆盖债券的还本付息。 

本项目以土地出让收益作为还本付息基础。除此之外，本级政府还会根据项目

实施情况调整项目资本金比例，以确保专项债券按时还本付息。 
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（2）资金稳定性 

 

根据债券发行计划， 2019 年青岛西海岸新区棚改专项债券单笔 5 年期 10 亿

元的债券将于 2024年到期。从图 1的债券存续期间资金留存情况中，我们发现在

项目建设期所需资金可完全筹集实现平衡。 按照区国土部门的土地出让计划，本

项目自 2020 年开始，连续五年均有稳定的土地出让收入，可稳定覆盖债券存续期

间债券及银行贷款的还本付息支出需求，且在 2024 年项目本金偿还后仍有

103,072 万元的期末结余。本项目资金稳定性较可靠。 

 

三、风险分析 

总体来看，本期青岛西海岸新区棚户区改造专项债券募投项目地块集合后预计

出让收益对其拟使用的募集资金保障程度较高；但未来募投项目地块实际出让价格、

出让进度、收入规模等受宏观经济及土地市场影响大。考虑在土地未能按计划出让、

土地出让收入暂时难以实现，不能偿还到期债券本金时，可在专项债务限额内及满

足覆盖倍数的情况下发行棚户区改造专项债券周转偿还，项目收入实现后予以归还，

或者由政府财政资金追加资本金来满足债券存续期间的还本付息责任。 

0 

58,752 

106,497 

214,752 212,571 

103,072 

0

50,000
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150,000

200,000

250,000
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图1：青岛市西海岸新区棚改专项债券项目

债务偿还期内的资金留存情况（单位：万元）
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四、总体评价 

基于财政部对地方政府发行棚户区改造专项债券的要求，并根据我们对当前国

内融资环境的研究， 2019 年青岛市西海岸新区棚改专项债券项目可以以相较银行

贷款利率更优惠的融资成本完成资金筹措，我们未注意到该资金筹措不能给土地建

设开发提供充足的资金支持的情况。同时，根据项目实施方案，以土地出让收入为

后续资金回笼手段，我们也未注意到上述回笼手段不能够为项目提供充足、稳定的

现金流入的情况，出现不能充分满足青岛市西海岸新区棚改项目建设开发的还本付

息要求的情况。 

综上所述，通过发行地方政府棚户区改造专项债券的方式满足青岛市西海岸新

区棚改项目建设的资金需求应是现阶段较优的资金解决方案。 

 

附件：项目收益及现金流入评价说明 
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附件：项目收益及现金流入评价说明 

一、项目收益及现金流入预测编制基础 

本次预测以青岛西海岸新区棚户区改造项目腾空地块预期土地出让收入对应的

政府性基金收入为基础，结合项目的建设期、近几年项目周边地块成交情况等，对

预测期间经济环境的估计假设为前提，编制项目收益与现金流入评价说明。 

二、项目收益及现金流入预测编制的相关依据 

（一）财政部《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）； 

（二）财政部《试点发行地方政府棚户区改造专项债券管理办法》的通知 (财

预〔2018〕28 号）； 

（三）财政部《关于做好 2018 年地方政府债券发行工作的意见》（财库

〔2018〕61 号）； 

（四）《黄岛区大平岭、小平岭搬迁改造项目可行性研究报告》（2018 年 7

月）、《燮里村庄改造项目项目建议书》（2018 年 7 月）、《青岛西海岸新区殷

家河片区改造工程可行性研究报告》（2019 年 4 月）、《关于燮里村庄改造项目

项目建议书（代可研）批复的函》（青黄发改函〔2018〕236 号）、《关于大平

岭、小平岭村庄搬迁改造项目项目建议书（代可研）批复的函》（青黄发改函

〔2018〕309 号）。 

三、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 
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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）相关法律法规无重大变化； 

（四）政府制定的土地出让计划、可返还政府收益等能够顺利执行； 

（五）土地出让价格在正常范围内变动； 

（六）无其他人力不可抗拒及不可预见因素的重大不利影响。 

四、项目收益及现金流入预测编制说明 

（一）项目概况 

1、建设内容 

（1）大平岭、小平岭村庄搬迁改造项目 

项目位于青岛西海岸交通商务区玉泉路以东、玉美路以北、嘉康路以西。根据

可研批复，铁山街道大平岭村、小平岭村、金猪坑村共有居民 1,873 人，初步确认

房屋 897 处，胶南街道胜利村共有居民 107 人，初步确认房屋 68 处。 

项目总建筑面积约 270,908 平方米，地上建筑面积约 172,315 平方米，其中住

宅面积约 162,638 平方米，社区用房约 4,605 平方米，幼儿园 4,967 平方米，水箱

间等其他面积约 105 平方米；地下建筑面积约 98,593 平方米，其中地下车库面积

约 75,721 平方米，储藏间面积约 22,872 平方米。 

项目计划建设周期为 36 个月，自 2018 年 9 月开工建设，至 2021 年 8 月底竣

工。 

（2）燮里村庄搬迁改造项目 

项目位于青岛西海岸交通商务区玉泉路以东、玉美路以北、嘉康路以西。 
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项目总建筑面积约 99,918 平方米，地上建筑面积约 59,644 平方米，其中住宅

面积约 57,729 平方米，社区用房约 1,854 平方米（含物业用房约 501 平方米），

水箱间约61平方米；地下建筑面积约40,274平方米，其中地下车库面积约29,565

平方米，储藏间面积约 10,709 平方米，停车位共 628 个。项目配套建设道路、铺

装、绿化、亮化、围墙、管网等室外工程。 

项目建设期限为 36 个月，计划于 2018 年 9 月开工建设，至 2021 年 8 月竣

工。 

（3）殷家河片区改造工程 

项目分南、北两个地块进行安置，其中南区位于青岛市黄岛区黄河西路以北、

规划科大四号路以南、规划灵山路以东、泥沟路以西，北区位于淮河西路以北、规

划辛安 4 号线以南、昆仑山路以西、规划祁连山路以东。 

项目安置区规划设计总面积为 632,877 平方米，涉及灵珠山街道的于家、惠家、

殷家河、黄泥崖、山陈、北泥、南泥、西泥 8 个社区。初步确认户籍人口 4,580 人，

居民宅基地房屋共 1,542 处，其中平房 1,492 处，二层及以上楼房 50 处。辛安街

道的北山薛和刘王大庄 2 个社区，初步确认户籍人口 1,715 人，居民宅基地房屋

500 处，全为平房。 

项目计划建设期为 36 个月，自 2019 年 9 月开始，至 2022 年 9 月底全部工程

竣工验收。 

2、投资估算与资金筹措 

（1）投资估算 

本项目建设投资 606,298 万元，总投资（包括建设期利息和债券发行费用）

614,244 万元，其中： 
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（一）大平岭、小平岭村庄搬迁改造项目 168,474 万元。 

（二）燮里村庄改造项目 61,802 万元。 

（三）殷家河片区改造工程 376,022 万元。 

（四）建设期利息 7,806 万元。 

（五）债券发行费用 140 万元。 

 

（2）资金筹措与建设期资金平衡 

本项目建设资金来源于财政资本金、银行贷款以及通过发行专项债券筹集的资

金。资本金为总投资估算的 70.74%，共计约 434,514 万元，从 2019 年到

2022 年分年度到位；银行贷款 39,730 万元，建设期资金平衡如下表所示： 

表一：建设期资金平衡表（单位：万元） 

年度 以前年度 2019 2020 2021 2022 合计 

资金筹措       

 资本金  26,685  38,462  179,303  138,442  51,622  434,514  

 债券发行  40,000  100,000     140,000  

 银行贷款  39,730      39,730  

 加：上年留存资金   -     -    -    -    -    -    

 合计  106,415  138,462  179,303  138,442  51,622  614,244  

资金使用       

 建设资金使用金额合计  106,415  138,462  179,303  138,442  51,622  614,244  

 资金余额 

（资金筹措 — 资金使用）  
-    -    -    -    -    -    

 

（三）项目收益及现金流入预测项目说明 

（1）历史土地出让情况 

青岛西海岸新区殷家河同区域近期出让土地 1 宗，该地块位于黄岛区淮河路

南、团结路西，土地用途为城镇住宅用地，宗地编号 HD2018-3179，出让价格

约 522 万/亩；大小平岭燮里同区域近期出让土地 1 宗，该地块位于黄岛区玉泉路
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东、灵山湾路北，土地用途为中低价位、中小套型普通商品住房用地，宗地编号

HD2018-3139，出让价格约 302 万/亩。 

 

（2）项目预期收入 

本期债券募集资金投资项目还本付息现金通过土地出让收入实现。西海岸新区

管委会及人民政府 2016 年发布《关于黄岛区城镇土地级别与基准地价调整更新的

通知》（青西新管发〔2016〕26号），对黄岛区各类用地均按规划容积率评估了

基准土地出让价格。根据项目周边地块近期市场成交情况以及不同地块区位、规划

容积率，考虑土地市场整体情况评估土地出让价格及预计出让时间如下表： 

表二：土地出让计划表 

项目 地块编号    控规中编号  面积(亩)  规划性质  容积率    
出让单价  

（万/亩） 

预计上市时

间  

大平

岭、小

平岭村

庄搬迁

改造项

目 

1 XHA2402-02-02 14.85 住宅  1.5 249.1375 2023 年 

2 XHA2402-02-03 61.52 住宅  1.3 249.1375 2023 年 

3 XHA2402-02-07 27.89 住宅  1.8 291.575 2021 年 

4 XHA2402-02-10  70.01 住宅  1.8 291.575 2020 年 

5 XHA2402-02-11 121.56 住宅  1.8 291.575 2020 年 

6 XHA2402-03-18 47.37 住宅  1.8 291.575 2020 年 

7 XHA2402-03-13 60.927 住宅  1.8 291.575 2022 年 

8 XHA2402-04-07 74.652 住宅  1.5 291.575 2022 年 

9 XHA2402-04-07 9.13 住宅  1.5 291.575 2022 年 

10 XHA2402-04-07 7.867 住宅  1.5 291.575 2022 年 

合计   495.776         

燮里村

庄改造

项目 

1 XHA2402-03-20 39.18 商业  2 368.05 2022 年 

2 XHA2402-03-21 29.5 商业  2 477.975 2022 年 

3 XHA2402-04-10 49.39 住宅  1.8 343.1875 2022 年 

4 XHA2402-02-08 75.563 住宅  1.8 291.575 2022 年 

5 XHA2402-02-10 45.981 住宅  1.8 291.575 2020 年 

合计   239.614         

殷家河

片区改

造工程 

1 XHA1001-06-01 139.969 二类住宅 1.6 326.746 2021 年 

2 XHA1001-07-05 27.417 二类住宅 1.8 338.404 2023 年 

3 XHA1001-07-06 30.100 二类住宅 1.5 321.030 2022 年 

4 XHA1001-06-09 35.820 商业 2.5 341.754 2021 年 

5 XHA1001-07-01 48.075 商业 2 295.458 2022 年 



 

15 

项目 地块编号    控规中编号  面积(亩)  规划性质  容积率    
出让单价  

（万/亩） 

预计上市时

间  

6 XHA1001-04-07 55.212 商业/商务 2.6 369.515 2024 年 

7 XHA1001-04-09 33.429 商业/商务 2.1 327.457 2023 年 

8 XHA1001-06-03 14.654 住宅/商业 2.6 402.054 2021 年 

9 XHA1001-06-06 27.300 住宅/商业 2 343.906 2022 年 

10 XHA1001-08-04 9.900 住宅/商业 2 350.197 2022 年 

11 XHA1001-07-03 57.975 住宅/商业 2 344.378 2023 年 

12 XHA1001-07-04 24.300 住宅/商业 2 344.124 2024 年 

13 XHA1001-04-04 14.760 住宅/商业 2.5 423.272 2024 年 

合计   518.909         

 

 本项目债券存续期内可实现土地出让收入 398,016 万元，扣除农业土地开发

资金（10.6 元/㎡）、地铁建设基金（10%）、交通建设基金（6%）、国有土地

收益基金（5%）四项政策性成本及基金后，可用于平衡项目融资成本的土地出让

收益为 313,546 万元。 

（四）敏感性分析 

考虑土地收入因素变动，对当收入发生±15%幅度内的波动情况进行了分别测

算。当土地出让收入下降 15%，债券本息资金覆盖率仍然＞1，能通过压力测试分

析。 

表三：收入变动敏感性分析表 

资金覆盖率 - 压力测试（单因素敏感性分析） -15% -10% -5% 

经营净收益（万元）   266,514        282,191        297,869  

债券还本付息额（万元）   167,800        167,800        167,800  

资本金偿还的建设期债券利息（万元）       3,960           3,960           3,960  

经营收益偿还的债券本息额（万元）   163,840        163,840        163,840  

其他融资还本付息额（万元）     48,386         48,386         48,386  

资本金偿还的建设期利息（万元）       1,752           1,752           1,752  

经营收益偿还的本息额（万元）     46,634         46,634         46,634  

本息覆盖率         1.27             1.34             1.42  
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资金覆盖率 - 压力测试（单因素敏感性分析） 5% 10% 15% 

经营净收益（万元）       329,223        344,901        360,578  

债券还本付息额（万元）       167,800        167,800        167,800  

资本金偿还的建设期债券利息（万元）          3,960           3,960           3,960  

经营收益偿还的债券本息额（万元）       163,840        163,840        163,840  

其他融资还本付息额（万元）        48,386         48,386         48,386  

资本金偿还的建设期利息（万元）          1,752           1,752           1,752  

经营收益偿还的本息额（万元）        46,634         46,634         46,634  

本息覆盖率            1.56             1.64             1.71  
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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作考虑。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，德勤华永会计师事务所（特殊普通合伙）深圳分所（“德勤”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“德勤”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，贵方同意将保护德勤，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。 

 

 


