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开封市土地整理储备中心： 

大信咨字[2018]第 1-00249 号 

 

根据开封市土地整理储备中心与大信会计师事务所（特殊普通合伙）双方共同约定所签 
 

署的《咨询业务约定书》，我们对开封市禹王台区南郊乡机场东路东侧土地储备债券资金平衡 

方案进行总体评价服务，在此向您提交本总体评价报告，供贵方参考。 

本报告所涉及的咨询服务工作范围如下： 
 

1、分析项目债券的评价要素； 
 

2、项目债券存续期间现金流状况模拟分析； 
 

3、总结重点问题，从现金流量角度对项目进行总体评价。 

 

 
 
 
 
 

附件：开封市禹王台区南郊乡机场东路东侧土地储备项目项目收益与融资自求平衡专项评价 

报告 
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一、项目基本情况 
 

开封是河南省地级市，近几年来，随着郑汴城市一体化的推进，城市面貌发生了巨大变 

化，特别是开封市西部和北部土地开发速度较快，城市面貌日新月异。但主城区南部开发速 

度较慢，土地效率低下，工厂、村庄和城市居民交错混杂在一起，影响市容市貌，为此，开 

封市拟对开封市禹王台区南郊乡机场东路东侧地块（四至范围：规划机场东路以东、大杨路 

以西、规划路以南、芦花岗街以北）面积 232.10 亩进行征收改造，并对改造范围内土地进行 

整理。 

本项目计划投入资金共 15,646.83 万元，自筹资金 2,646.83 万元，另外申请使用河南省 

政府专项债券资金共 13,000.00 万元，一次使用，期限为 5 年期，本次（2019 年）拟使用 2019 

年河南省政府专项债券资金 13,000.00 万元。 

二、项目收益及现金流入预测 
 

（一）预测编制基础 
 

本次预测以开封市开封市禹王台区南郊乡机场东路东侧土地出让收入对应的政府性基金 收

入为基础，结合项目建设期、近几年项目周边地块成交情况、开封市近三年 GDP 增速、基 本政

策成本、政策性基金，对预测期间经济环境等的最佳估计假设为前提，编制开封市开封 市禹王

台区南郊乡机场东路东侧土地储备项目土地出让收益预测表（开封市近三年 GDP（8.00%） 增速的

100.00%、90.00%、80.00%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 
 

1、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； 
 

2、国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化； 
 

3、相关法律法规无重大变化； 
 

4、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； 
 

5、土地出让价格在正常范围内变动； 
 

6、无其他人力不可抗拒及不可预见因素的重大不利影响。 
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（三）本期债券应付本息情况 
 

本次申请人拟就开封市开封市禹王台区南郊乡机场东路东侧土地收储建设项目申请专项 

债券 13,000.00 万元。假设债券票面利率 4.00％（此利率参照往年已发行土地储备专项债利 

率的基础上，略提高），期限 5 年，在债券存续期每年年末支付债券利息，自申请之日起五年 

债券存续期应还本付息情况如下： 

开封市开封市禹王台区南郊乡机场东路东侧土地储备项目融资还本付息情况 
 

（债券） 金额单位：万元 
 

年度 期初本金余 

额 
本期新增 本期偿还本 

金 
期末本金余 

额 
融资利率 当年偿还 

利息 
当年还本 

付息合计 

2019 年  13,000.00  13,000.00 4.00% 520.00 520.00 

2020 年 13,000.00   13,000.00 4.00% 520.00 520.00 

2021 年 13,000.00   13,000.00 4.00% 520.00 520.00 

2022 年 13,000.00   13,000.00 4.00% 520.00 520.00 

2023 年 13,000.00   0.00 4.00% 520.00 520.00 

合计  13,000.00 13,000.00  4.00% 2,600.00 15，600.00 

 

（四）土地出让价格及增速预测 
 

1、土地价格预测 
 

查询近两年开封市土地交易中心土地出让信息。河南晖达嘉睿置业有限公司使用的一宗 
 

（2017-44 号）商业服务、住宅用地，位于东至三大街道路红线及用地边界线，南至规划路道 

路红线，西至城市绿线及用地边界线，北至东京大道道路红线及规划用地边界线。宗地土地 

使用权面积 102.45 亩，于 2018 年 2 月 7 日以出让方式取得，土地使用权单价 549.47 万元/ 

亩。 

开封盛润置业有限公司用的一宗商业服务、住宅用地（2018-18 号），位于东至规划用地 

边界，南至曹门大街道路红线及规划用地边界线，西至内环路道路红线及规划用地边界线， 

北至东三道路红线、规划用地边界线。宗地土地使用权面积 61.49 亩，土地用途为商业服务、 

住宅，于 2018 年 6 月 26 日以出让方式取得，土地使用权单价 650.17 万元/亩。 

商丘正商置业有限公司用的一宗居住用地（2018-8 号）兼容商业用地，位于东至规划用 

地边界线，南至复兴大道道路红线，西至规划用地边界线，北至规划用地边界线。宗地使用 

权面积 35.68 亩，土地用途为商业、住宅，于 2018 年 4月 25 日出让方式取得，出让价格为 
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240.28 万元/亩。 

 

开封昌升德润置业有限公司用的一宗商业用地（2017-48 号），位于东至机场东路道路红 

线，南至规划 310 国道、规划用地边界，西至规划用地边界线，北至规划用地边界线。宗地 

使用权面积 31.11 亩，土地用途为商业，于 2018 年 2 月 7 日出让方式取得，出让价格为 49 

万元/亩。 

根据以上近期市场类似土地出让成交价格，考虑到开封市禹王台区机场东路的位置较偏， 

结合开封市 GDP（2015 年 9.40%，2016 年 8.85%，2017 年 8.20%)最近三年平均增速（8.82%）， 

并参考河南方迪土地房地产估价有限公司编制的《开封市禹王台区机场东路东侧安置房用地 

土地储备项目可行性研究》，谨慎估算开封市禹王台区机场东路内商业住宅用地 105.00 万元/ 

亩。 

2、土地价格增速预测 
 

计算土地价格增长，我们以开封市 2018 年政府工作报告中预期增速（8.00%）与开封市 

GDP 最近三年平均增速（8.82%）孰低确定目标增速，并以目标增速的 100.00%、90.00%、80.00% 

比例计算土地价格增长，如下表所示： 

 

金额单位：万元 
 

区域/土地类型 目标增速的 100.00% 目标增速的 90.00% 目标增速的 80.00% 

开封市禹王台区机场东路 8.00% 7.20% 6.40% 

 

3、预期土地出让收益及偿还融资本金和利息情况 
 

（1）土地出让收入预测 根据上述近期土地市场情况及项目出让区周边土地价格，结合土

地价格目标增长率（GDP 目标增速 8.00%的 100.00%、90.00%和 80.00%为土地价格增长）。

现预测项目出让区实现土地 出让收入情况如下： 

测算表一：预计土地价格增速为开封市近三年 GDP 平均增速（8.00%）的 100.00% 
 

项目土地出让收入预测表 
 

金额单位：万元 
 

区域/土地类型 2018 年 第一年 第二年 第三年 第四年 第五年 

商住（232.10 亩） 24,371.00 26,320.00 28,426.00 30,700.00 33,156.00 35,808.00 

商业（0 亩） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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区域/土地类型 2018 年 第一年 第二年 第三年 第四年 第五年 

合计 24,371.00 26,320.00 28,426.00 30,700.00 33,156.00 35,808.00 

 

测算表二：预计土地价格增速为开封市近三年 GDP 平均增速（8.00%）的 90.00% 
 

项目土地出让收入预测表 
 

金额单位：万元 
 

区域/土地类型 2018 年 第一年 第二年 第三年 第四年 第五年 

商住（232.10 亩） 24,371.00 26,125.00 28,006.00 30,023.00 32,184.00 34,502.00 

商业（0 亩） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

合计 24,371.00 26,125.00 28,006.00 30,023.00 32,184.00 34,502.00 

 

测算表二：预计土地价格增速为开封市近三年 GDP 平均增速（8.00%）的 80.00% 
 

项目土地出让收入预测表 
 

金额单位：万元 
 

区域/土地类型 2018 年 第一年 第二年 第三年 第四年 第五年 

商住（232.10 亩） 24,371.00 25,930.00 27,590.00 29,355.00 31,234.00 33,233.00 

商业（0 亩） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

合计 24,371.00 25,930.00 27,590.00 29,355.00 31,234.00 33,233.00 

 

（2）土地出让收益预测 
 

按照实施方案，土地出让在 2020 年内完成。 
 

测算表四：按目标增速 8.00%的 100.00%比例计算开封市开封市禹王台区南郊乡机场东路 

东侧土地收储建设项目土地价格增长的情况下土地收益预测情况： 

金额单位：万元 
 

序号 项目 禹王台区机场东路 

（商住） 
禹王台区机场东路 

（商业） 
合计 

1 出让土地收入 28,426.00 0.00 28,426.00 

2 政策性基金         2,520.11 0.00 2,520.11 

3 用于资金平衡土地相关收益 25,905.89 0.00 25,905.89 

 

测算表五：按目标增速 8.00%的 90.00%比例计算开封市开封市禹王台区南郊乡机场东路 
 

东侧土地收储建设项目土地价格增长的情况下土地收益预测情况： 
 

金额单位：万元 
 

序号 项目 禹王台区机场东路 

（商住） 
禹王台区机场东路 

（商业） 
合计 

1 出让土地收入 28,006.00 0.00 28,006.00 

2 政策性基金 2,486.51 0.00 2,486.51 

3 用于资金平衡土地相关收益 25,519.49 0.00 25,519.49 
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测算表六：按目标增速 8.00%的 80.00%比例计算开封市开封市禹王台区南郊乡机场东路 

 

东侧土地收储建设项目土地价格增长的情况下土地收益预测情况： 
 

金额单位：万元 
 

序号 项目 禹王台区机场东路 

（商住） 
禹王台区机场东路 

（商业） 
合计 

1 出让土地收入 27,590.00 0.00 27,590.00 

2 政策性基金 2,453.23 0.00 2,453.23 

3 用于资金平衡土地相关收益 25,136.77 0.00 25,136.77 

 

（3）还本付息测算 
 

本次评价的开封市开封市禹王台区南郊乡机场东路东侧土地储备项目，在项目收益预测 

及其所依据的各项假设前提下，土地挂牌出让价格分别以开封市近三年 GDP 增速 8.00%的 

100.00%、90.00%、80.00%比例增长时，预期土地出让收益偿还融资本金和利息情况： 测算表

七：按目标增速 8.00%的 100.00%比例计算开封市开封市禹王台区南郊乡机场东路 

东侧土地收储建设项目土地价格增长的情况下的本息覆盖倍数 
 

金额单位：万元 
 

 

年度 
 项目收益合计    融资本息支付   

 商住  商业  本金  利息  
第一年        520.00 

第二年 25,905.89  0.00    520.00 

第三年  0.00  0.00    520.00 

第四年  0.00  0.00    520.00 

第五年  0.00  0.00 13,000.00  520.00 

合计 25,905.89  0.00 13,000.00 2,600.00 

本息覆盖倍数        1.66 

 

测算表八：按目标增速 8.00%的 90.00%比例计算开封市开封市禹王台区南郊乡机场东路 
 

东侧土地收储建设项目土地价格增长的情况下的本息覆盖倍数。 
 

金额单位：万元 
 

 

年度 
项目收益合计 融资本息支付 

商住 商业 本金 利息 

第一年    520.00 

第二年 25,519.49 0.00  520.00 

第三年 0.00 0.00  520.00 

第四年 0.00 0.00  520.00 

第五年 0.00 0.00 13,000.00 520.00 
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年度 项目收益合计 融资本息支付 

合计 25,519.49 0.00 13,000.00 2,600.00 

本息覆盖倍数    1.64 

 

测算表九：按目标增速 8.00%的 80.00%比例计算开封市开封市禹王台区南郊乡机场东路 
 

东侧土地收储建设项目土地价格增长的情况下的本息覆盖倍数。 
 

金额单位：万元 
 

 

年度 
 项目收益合计    融资本息支付   

 商住  商业  本金  利息  
第一年        520.00 

第二年 25,136.77  0.00    520.00 

第三年  0.00  0.00    520.00 

第四年  0.00  0.00    520.00 

第五年  0.00  0.00 13,000.00  520.00 

合计 25,136.77  0.00 13,000.00 2,600.00 

本息覆盖倍数        1.61 

 

三、评价要素 
 

2017 年财政部、国土资源部印发《地方政府土地储备专项债券管理办法（试行）》（财预 
 

〔2017〕62 号），推出土地储备专项债券。同年财政部公布财预〔2017〕89 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》（以下简称“通知"），提出在法 

定专项债务限额内，各地方按照本地区政府性基金收入项目分类发行专项债券，着力发展实 

现项目收益与融资自求平衡的专项债券品种。 

根据《通知》要求，分类发行专项债券建设的项目，应当能够产生持续稳定的反映为政 

府性基金收入或专项收入的现金流收入，且现金流收入应当能够完全覆盖专项债券还本付息 

的规模。 

（一）资金充足性 
 

该项目以债券对应的开封市开封市禹王台区南郊乡机场东路东侧土地出让收入作为还本 

付息基础。根据开封市土地储备中心提供的项目实施方案，本项目债券对应的土地出让 2020 

一年内完成。土地挂牌出让价格分别以开封市近三年 GDP 增速 8.00%的 100.00%、90.00%、80.00% 

比例增长时，预期土地出让收益偿还融资本金和利息情出让收益覆盖债务本息倍数分别为 

1.66 倍、1.64 倍和 1.61 倍，能够满足资金筹措充足性要求。 该项目一方面收益与融资金自

求平衡的专项债券发行可满足土地储备项目的需求，深化 
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财政与金融互动，引导社会资本加大投入，更好地发挥专项债券促进经济社会持续健康发展 

 

的积极作用。另一方面，该项目与现行地方政府债务限额管理、预算管理政策高度衔接，有 

利于防范和化解专项债务风险，通过强化信用评级、信息披露、市场化定价等市场激励约束 

机制，推进地方政府债券的市场化改革。当前，我国处于全面建成小康社会的决定性阶段和 

城镇化深入发展的关键时期，土地储备项目需要大量资金支持。该项目收益与融资自求平衡 

的专项债券项目旨在打造立足于我国国情，从我国实际出发的地方政府“土地储备项目收益 

债券”。 

（二）资金稳定性 
 

根据开封市土地储备债券实施方案，本项目债券计划使用债券资金总额度 13,000.00 万 

元，期限五年，开始使用年度为 2019 年。债券与总投资之间的差额由项目建设单位自筹解决。 

根据开封市土地储备中心提供的数据，本债券对应地块土地出让预计将于 2020 年开始并 完成

出让，在债券存续期内，土地出让收入可有效覆盖债券对应地块的收储成本及债券本息 

支出。资金的稳定性较高。 

（三）总体评价 
 

基于财政部对地方政府发行项目收益与融资自求平衡的专项债券的要求，并根据我们对 

当前国内融资环境的研究，认为本项目债券，可以以相较于银行贷款利率更优惠的融资成本 

进行资金筹措。同时，土地出让金收入为项目提供了充足、稳定的现金流入，充分满足债券 

发行还本付息要求，能够达到项目收益与融资额度的自求平衡。 

四、其他事项说明 
 

本总体评价仅供委托人本次申请使用 2019 年河南省开封市土地储备专项债券之目的使用， 

不得用作其他任何目的。 

本报告中采用的数据依据委托方提供的《禹王台区机场东路东侧安置房用地土地储备项 

目实施方案》中的“投资平衡表”，对于方案中其他与本平衡表与不一致的数据未采用。这些 

数据的真实性由委托方负责 


