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2022 年山东省政府棚改专项债券（一期） 

—2022 年山东省政府专项债券（五期）聊城市经济技术开发区 

江北水镇三期棚户区改造项目收益与融资平衡专项评价报告 

鲁新天地专审字（2022）第 1020 号 

 

我们根据财政部《关于支持做好地方政府专项债券发行使用管理工

作的通知》（财预【2018】161 号）、财政部与住房城乡建设部《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）的规定，作为山东省人民政府（以下简称“发行人”）

申请发行 2022 年山东省（江北水镇三期棚户区改造项目）棚改专项债

券（以下简称“本期债券”）的审核机构，我所对募集资金投资项目的收

益与融资自求平衡情况进行审核并出具总体评价报告。 

我们的审核依据是《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》。发行人对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。 

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设的基础上恰当编制的，并按照项目收益及现金流

入预测编制基础的规定进行了列报。 

需提醒报告使用者注意：由于在编制融资与自求平衡测算方案中运

用了一系列的假设，包括有关未来事项和推测性假设，而预期事项通常

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

信息存在差异。本评价报告出具的意见，是对项目预测数据进行的合理
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性、有效性的评价，并非对预测数据承担保证责任。 

同时，我们查阅了江北水镇三期棚户区改造项目（以下简称“项目”）

资料及有关基础数据。 

本项目分为 AB 两个区，B 区位于聊城经济技术开发区，北至牡丹

江路、西至东外环路，东至滨河西路（又名东山路），南至蒋官屯中小

学新校区；A区位于聊城经济技术开发区，北至嫩江路、西至东外环路，

东至滨河西路（又名东山路），南至江北水镇片区安置区。项目总占地

83960 平米，其中北地块（B 区）58997 平米，南地块（A区）24963 平

米，合 125.94 亩。项目共建设安置房 1632 套（B 区 1104 套，A区 528

套），总建筑面积约 261169 平方米，其中北地块（B 区）总建筑面积

约 169908 平米，南地块（A区）总建筑面积约 91261 平米。共建 16 栋

安置楼(约 210811 平方米）及地下车库（约 36065 平方米）、幼儿园、

养老设施、商业服务、社区服务等配套用房（约 14293 平方米）及配套

道路、绿化、配套水电暖气等市政公共设施等。项目总投资 120795 万

元。项目从筹建阶段至项目建成投入使用，计划建设日期为 2018 年 9

月至 2023 年 12 月。 

经专项审核，我们认为：本期债券募集资金投资项目现金流入预测

表，公允的反映了本次棚改项目收益和现金流覆盖债券还本付息情况。

在相关棚改单位对项目收益预测及其所依据的各项假设前提下，本次棚

户区改造项目预期土地出让收入能够合理保障偿还融资本金及利息，实

现项目收益及融资自求平衡。 

总体评价结果如下： 

一、债券发行情况 

发行人拟就江北水镇三期棚户区改造项目发行棚改专项债券。项目

总投资 120795.00 万元，项目资本金 46795.00 万元，发行专项债券
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74000.00 万元（其中 2021 年一期已发行 21000.00 万元，2021 年二期已

发行 17000.00 万元，2021 年三期已发行 5000.00 万元，2022 年一期发

行 6600.00 万元，预计 2022 年后续发行 12400.00 万元，2023 年发行

12000.00 万元）。每期期限 7 年；2021 年一期债券票面利率 3.39％，二

期债券票面利率 3.06％，三期债券票面利率 3.19％，2022 年一期及后续

发行债券（2022 年、2023 年）假设债券票面利率 4％，在债券存续期按

年支付利息，到期一次性偿还本金。专项债券存续期间，自融资之日应

还本付息情况如下： 

项目债券发行情况见下表： 
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表 1 项目债券发行情况单位：万元 

棚改项目 总投资额 资本金 

发行专项债券 

合计 
2021年一期

发行 

2021年二期

发行 

2021年三期

发行 

2022 年一期

发行 

预计2022年

后续发行 

预计2023年

发行 

江北水镇三

期棚户区改

造项目 

120795.00 46795.00 74000.00 21000.00 17000.00 5000.00 6600.00 12400.00 12000.00 

合计 120795.00 46795.00 74000.00 21000.00 17000.00 5000.00 6600.00 12400.00 12000.00 
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1、项目 2021 年一期发行专项债券存续期应付本息情况 

江北水镇三期棚户区改造项目拟发行专项债券 74000.00 万元，项

目 2021 年一期已发行债券 21000.00 万元，发行期限 7年，票面利率为

3.39%，在债券存续期按年支付利息，到期一次性偿还本金，且最后利

息随本金偿还时支付。自发行之日起 7年一期债券存续期应还本付息情

况详见下表： 

表 2 项目 2021 年一期债券存续期应还本付息情况（单位：万元） 

年度 期初本金余额 本期新增 本期偿还金额 期末本金余额 融资利率 应付利息 

2021 年  21000  21000   

2022 年 21000   21000 3.39% 711.9 

2023 年 21000   21000 3.39% 711.9 

2024 年 21000   21000 3.39% 711.9 

2025 年 21000   21000 3.39% 711.9 

2026 年 21000   21000 3.39% 711.9 

2027 年 21000   21000 3.39% 711.9 

2028 年 21000  21000  3.39% 711.9 

合计 21000 21000   4983.3 

2、项目 2021 年二期发行专项债券存续期应付本息情况 

项目 2021 年二期发行专项债券 17000.00 万元，票面利率为 3.06%，

期限 7年。在债券存续期按年支付利息，到期一次性偿还本金，且最后

利息随本金偿还时支付。自发行之日起 7年二期债券存续期应还本付息

情况详见下表： 

表 3 项目 2021 年二期债券存续期应还本付息情况（单位：万元） 

年度 期初本金余额 本期新增 本期偿还金额 期末本金余额 融资利率 应付利息 

2021 年  17000  17000   

2022 年 17000   17000 3.06% 520.2 

2023 年 17000   17000 3.06% 520.2 
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2024 年 17000   17000 3.06% 520.2 

2025 年 17000   17000 3.06% 520.2 

2026 年 17000   17000 3.06% 520.2 

2027 年 17000   17000 3.06% 520.2 

2028 年 17000  17000  3.06% 520.2 

合计 17000 17000   3641.4 

3、项目 2021 年三期发行专项债券存续期应付本息情况 

项目 2021 年三期发行专项债券 5000.00 万元，票面利率为 3.19%，

期限 7年。在债券存续期按年支付利息，到期一次性偿还本金，且最后

利息随本金偿还时支付。自债券发行之日起项目三期债券存续期应还本

付息情况如下： 

表 4 项目 2021 年三期债券存续期应还本付息情况（单位：万元） 

年度 
期初本金

余额 
本期新增 

本期偿还

金额 

期末本金

余额 
融资利率 应付利息 

2021 年  5000  5000   

2022 年 5000   5000 3.19% 159.5 

2023 年 5000   5000 3.19% 159.5 

2024 年 5000   5000 3.19% 159.5 

2025 年 5000   5000 3.19% 159.5 

2026 年 5000   5000 3.19% 159.5 

2027 年 5000   5000 3.19% 159.5 

2028 年 5000  5000  3.19% 159.5 

合计 5000 5000   1116.5 

4、项目 2022 年一期发行专项债券存续期应付本息情况 

项目 2022 年一期发行债券 6600.00 万元，假设债券票面利率 4%，

期限 7年。在债券存续期按年支付利息，到期一次性偿还本金，自债券

发行之日起项目后续发行债券存续期应还本付息情况如下： 

表 5 项目 2022 年一期发行债券存续期应还本付息情况（单位：万元） 

年度 
期初本金

余额 
本期新增 

本期偿还

金额 

期末本金

余额 
融资利率 应付利息 

2022 年  6600  6600   

2023 年 6600   6600 4.00% 264 
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2024 年 6600   6600 4.00% 264 

2025 年 6600   6600 4.00% 264 

2026 年 6600   6600 4.00% 264 

2027 年 6600   6600 4.00% 264 

2028 年 6600   6600 4.00% 264 

2029 年 6600  6600  4.00% 264 

合计 6600 6600   1848 

5、预计 2022 年后续发行债券存续期应付本息情况 

预计 2022 年后续发行债券 12400.00 万元，假设债券票面利率 4%，

期限 7年。在债券存续期按年支付利息，到期一次性偿还本金，自债券

发行之日起项目后续发行债券存续期应还本付息情况如下： 

表6 项目预计2022年后续发行债券存续期应还本付息情况（单位：万元） 

年度 
期初本金

余额 
本期新增 

本期偿还

金额 

期末本金

余额 
融资利率 应付利息 

2022 年  12400  12400   

2023 年 12400   12400 4.00% 496 

2024 年 12400   12400 4.00% 496 

2025 年 12400   12400 4.00% 496 

2026 年 12400   12400 4.00% 496 

2027 年 12400   12400 4.00% 496 

2028 年 12400   12400 4.00% 496 

2029 年 12400  12400  4.00% 496 

合计 12400 12400   3472 

6、预计 2023 年发行债券存续期应付本息情况 

预计 2023 年发行债券 12000.00 万元，假设债券票面利率 4%，期限

7年。在债券存续期按年支付利息，到期一次性偿还本金，自债券发行

之日起项目后续发行债券存续期应还本付息情况如下： 

表 7 项目预计 2023 年发行债券存续期应还本付息情况（单位：万元） 

年度 期初本金余额 本期新增 本期偿还金额 期末本金余额 融资利率 应付利息 

2023 年  12000  12000   

2024 年 12000   12000 4% 480 

2025 年 12000   12000 4% 480 

2026 年 12000   12000 4% 480 

2027 年 12000   12000 4% 480 
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2022 年山东省政府棚改专项债券（一期） 

——2022 年山东省政府专项债券（五期）聊城市经济技术开发区 

江北水镇三期棚户区改造项目收益与融资平衡专项评价报告 

一、项目收益与融资自求平衡预测编制基础 

本次预测以聊城经济技术开发区建设管理部江北水镇三期棚户区

改造项目腾空土地挂牌出让收入为基础，结合项目的建设期、运营期，

以预测期间经济环境等的最佳估计假设为前提，编制聊城经济技术开发

区建设管理部江北水镇三期棚户区改造项目收益与融资自求平衡预测

表。 

二、项目收益与融资自求平衡预测假设 

（一）一般假设 

1.预测数据按照谨慎性原则(少估收益多估成本)进行预测，即收益

预测选择区间数据较低值，成本预测选择区间数据较高值； 

2.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； 

3.国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化； 

4.对发行人有影响的法律法规无重大变化； 

5.发行人预测的土地出让收入能够实现； 

6.项目现金流入和流出预测数据均以收付实现制为基础； 

7.参考政府相关部门对本项目批复的有关数据； 

8.无其他人力不可抗拒及不可预见因素对发行人造成的重大不利影

响。 

（二）特殊假设 

1.建设的项目符合区域经济社会发展及行业地区的规划；工程项目

竣工验收后在实际运营中可达到预期的设计能力； 



山东新天地会计师事务所有限公司 

10 
 

2.项目可用于偿还债券的净现金流量按计划全部用于归还债券本

息。 

三、项目收益及现金流入预测编制说明 

（一）项目概况 

1.项目背景 

江北水镇三期棚户区改造项目位于聊城经济技术开发区蒋官屯街

道办事处辖区内。该区域建筑陈旧，基础设施配套条件差，不能满足居

民对住房条件的需求，影响城市规划建设及城市形象的提升。聊城经济

技术开发区建设管理部实施江北水镇三期棚户区改造项目是落实科学

发展观、构建和谐社会的重要举措，是为扩大内需、改善城镇低收入家

庭住房条件作出的重大决策。本项目建成后对提升居住水平、改善城市

环境、完善城市功能等具有重要意义。 

2.项目内容 

项目总占地 83960 平米，其中北地块（B 区）58997 平米，南地块

（A 区）24963 平米，合 125.94 亩。项目共建设安置房 1632 套（B 区

1104 套，A区 528 套），总建筑面积约 261169 平方米，其中北地块（B

区）总建筑面积约 169908 平米，南地块（A 区）总建筑面积约 91261

平米。共建 16 栋安置楼(约 210811 平方米）及地下车库（约 36065 平方

米）、幼儿园、养老设施、商业服务、社区服务等配套用房（约 14293

平方米）及配套道路、绿化、配套水电暖气等市政公共设施等。 

本项目总投资 120795.00 万元，其中工程费用 81806.41 万元，工程

建设其他费 30248.71 万元（含缴纳的土地出让金等费用），基本预备费

4652.08 万元，建设期利息 4087.80 万元。 

3.项目工期 

项目从筹建阶段至项目建成投入使用，计划建设日期为 2018 年 9
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月至 2023 年 12 月。 

4.项目单位 

本项目的项目单位为聊城经济技术开发区建设管理部。聊城经济技

术开发区建设管理部是聊城经济技术开发区管委会为全面落实省委、市

委关于推动开发区体制机制改革创新促进高质量发展的部署要求，整合

归并、依法成立的内设机构。聊城经济技术开发区建设管理部机构职能

主要为：负责住房和城乡建设、人防等工作，贯彻执行上级城乡建设工

作的法律法规和方针政策，参与拟订城市规划、村镇规划、国土资源发

展规划；负责推进新型城镇化建设，组织实施房屋征收与补偿工作，组

织落实棚户区改造相关政策工作；负责建筑市场管理工作，负责建设工

程消防设计审查验收相关工作；负责物业服务企业经营活动的监督管理

及公共维修基金的代管工作；负责公租房监督管理工作；负责规范房地

产市场秩序等工作；负责建筑节能相关工作，负责装配式建筑和建设科

技推广工作；负责指导、督促和协调建设领域拖欠农民工工资清欠工作；

负责城市管理工作；负责除市场监管、应急管理领域外的综合行政执法

等工作。 

5.项目主要批复文件 

2018年11月取得山东省住房和城乡建设厅等4部门《关于公布2018

年棚户区改造第三批调整项目的通知》（鲁建住字【2018】25 号）； 

2018 年 5 月取得聊城经济技术开发区经贸发展局《关于江北水镇三

期棚户区改造项目可行性研究报告的批复意见》（聊开经字【2018】11

号）同意江北水镇三期棚户区改造项目的建设； 

2019 年 9 月取得聊城经济技术开发区行政审批服务局《关于江北水

镇三期棚户区改造项目建设内容变更的说明》。 

6.项目投资及筹措 
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江北水镇三期棚户区改造项目总投资 120795 万元，项目资本金

46795.00 万元，发行专项债券 74000.00 万元（其中 2021 年一期已发行

21000.00 万元，2021 年二期已发行 17000.00 万元，2021 年三期已发行

5000.00 万元，2022 年一期发行 6600.00 万元，预计 2022 年后续发行

12400.00 万元，2023 年发行 12000.00 万元）。项目发行专项债券每期

期限为 7 年；其中 2021 年一期债券票面利率 3.39％，二期债券票面利

率 3.06％，三期债券票面利率 3.19％，2022 年一期及后续发行债券（2022

年、2023 年）假设债券票面利率 4％，在债券存续期按年支付利息，且

最后利息随本金偿还时支付。 

专项债券的还款资金主要来源是项目腾空土地挂牌出让收入。 
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表 1 债券发行情况单位：万元 

棚改项目 总投资额 资本金 

发行专项债券 

合计 
2021年一期

发行 

2021年二期

发行 

2021年三期

发行 

2022 年一期

发行 

预计2022年

后续发行 

预计2023年

发行 

江北水镇三

期棚户区改

造项目 

120795.00 46795.00 74000.00 21000.00 17000.00 5000.00 6600.00 12400.00 12000.00 

合计 120795.00 46795.00 74000.00 21000.00 17000.00 5000.00 6600.00 12400.00 12000.00 
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（二）净现金流入 

本次融资项目收益为腾空土地挂牌交易产生的现金流入。结合项目

的建设期、近几年项目周边地块出让成交情况、聊城 GDP 增速、土地

出让金收入管理规定、试点发行地方政府棚户区改造专项债券管理办

法，计算未来土地出让收入、专项收入。 

1.土地单价增速预测 

本期债券募集资金投资项目现金流入由腾空土地挂牌出让实现。经

查询聊城市公共资源交易中心查询土地出让信息，参考聊城市经济技术

开发区近三年土地交易价格，确定项目土地出让价格。根据聊城市统计

局《2020 年聊城市国民经济和社会发展统计公报》聊城 2018 年-2020

年 GDP 年均增速为 4%，计算土地价格的增速，按聊城市 2018 年-2020

年 GDP 年均增速进行测算，确定债券存续期内 GDP 目标增长率为 4%。 

2.土地单价预测 

假设本期债券募集资金投资项目对应的腾空土地（不含已出让）自

债券存续期每年均有腾空土地出让。本次测算腾空土地价格根据聊城市

公共资源交易中心公示的近期土地成交地价平均价格作为当前土地的

出让价格。城镇住宅用地成交价平均值为 255.29 万元/亩，商服用地成

交价平均值平均值为 57.57 万元/亩。 

表 2  土地单价预测单位：万元 

宗地编号 面积 土地用途 成交时间 
成交价 

(万元/亩) 

聊自然资规告字[2020]0601

号 2019--73 
81630 城镇住宅用地 2020/7/6  280.40 

聊自然资规告字[2019]1105

号 2018-149 
63328 城镇住宅用地 2019/12/16  173.74  

聊自然资规告字[2019]1101

号 2019-60 
124205 城镇住宅用地 2019/12/9  311.73  

城镇住宅用地成交价平均价格 255.29 

javascript:__doPostBack('TDWebTradeList1$Datagrid1$ctl01$ctl00','')
http://www.lcsggzyjy.cn/lcweb_TD/TDWebTrade/TDDetail.aspx?RowGuid=dced868b-07b2-42f5-81a0-99c21a4c8a07&time=9:48:19
http://www.lcsggzyjy.cn/lcweb_TD/TDWebTrade/TDDetail.aspx?RowGuid=dced868b-07b2-42f5-81a0-99c21a4c8a07&time=9:48:19
http://www.lcsggzyjy.cn/lcweb_TD/TDWebTrade/TDDetail.aspx?RowGuid=f39b194a-45c2-42ea-b49a-0286b823052e&time=9:48:58
http://www.lcsggzyjy.cn/lcweb_TD/TDWebTrade/TDDetail.aspx?RowGuid=f39b194a-45c2-42ea-b49a-0286b823052e&time=9:48:58
http://www.lcsggzyjy.cn/lcweb_TD/TDWebTrade/TDDetail.aspx?RowGuid=767dcf18-e768-4d02-be1e-e25824b512a2&time=9:48:58
http://www.lcsggzyjy.cn/lcweb_TD/TDWebTrade/TDDetail.aspx?RowGuid=767dcf18-e768-4d02-be1e-e25824b512a2&time=9:48:58
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聊国土告字[2018]1104 号 

2018--22 
43178 其他商服用地 2018/12/21  61.61  

聊自然资规告字[2019]0403

号 2018-89 
9189 其他商服用地 2019/5/24  50.64  

聊自然资规告字[2019]0403

号 2018-64 
7243 其他商服用地 2019/5/24  60.47  

商服用地成交价平均价格 57.57  

3.项目收入预测 

本项目收入主要来源于土地收益，即对居住用地、商业用地等利用

招拍挂的形式出售。 

本项目建设完成后，项目可得腾空出让土地 989.43 亩，其中居住住

宅用地 598.35 亩，商业用地 391.08 亩，其中项目收益主要来源于居住

用地及商业用地出让收益。根据聊城市土地成交价格，居住用地按照每

亩 255.29 万元计算，商业用地按照每亩 57.57 万元计算，按照每年上涨

4%估算。 

http://www.lcsggzyjy.cn/lcweb_TD/TDWebTrade/TDDetail.aspx?RowGuid=b9106e1f-8769-4e22-abb1-f6b9708d5242&time=9:49:24
http://www.lcsggzyjy.cn/lcweb_TD/TDWebTrade/TDDetail.aspx?RowGuid=b9106e1f-8769-4e22-abb1-f6b9708d5242&time=9:49:24
http://www.lcsggzyjy.cn/lcweb_TD/TDWebTrade/TDDetail.aspx?RowGuid=970baea4-a316-4fb1-aaa2-8317ced909c4&time=9:49:24
http://www.lcsggzyjy.cn/lcweb_TD/TDWebTrade/TDDetail.aspx?RowGuid=970baea4-a316-4fb1-aaa2-8317ced909c4&time=9:49:24
http://www.lcsggzyjy.cn/lcweb_TD/TDWebTrade/TDDetail.aspx?RowGuid=6ac09a9f-39e4-4dd6-bece-f0546f182786&time=9:49:24
http://www.lcsggzyjy.cn/lcweb_TD/TDWebTrade/TDDetail.aspx?RowGuid=6ac09a9f-39e4-4dd6-bece-f0546f182786&time=9:49:24
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表 3 项目 GDP 目标增速的 100%时的土地出让收入（万元） 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2,025 年 2026 年 2027 年 2028 年 总计 

1、商业用地收入 0.00 5987.28 6226.77 0 6734.88 0 0.00 6900.06 25848.98 

商业用地出售量（亩） 0.00 100.00 100.00 0.00 100.00 0.00  91.08 391.08 

商业用地价格（万元/亩） 57.57 59.87 62.27 64.76 67.35 70.04 72.84 75.76  

2、居住用地收入 0.00 0.00 27612.17 0.00 29865.32 0.00 0.00 133823.38 191300.87 

居住用地出售量（亩） 0.00 0.00 100.00 0.00 100 0  398.35 598.35 

居住用地价格（万元/亩） 255.29 265.501 276.121 287.17 298.65 310.599 323.02 0  

合计（1+2） 0.00 5987.28 33838.94 0.00 36600.19 0.00 0.00 140723.44 217149.85 
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表 4  项目 GDP 目标增速的 100%时的土地出让收益（万元） 

序

号 
项目 计算依据 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 合计 

1 
土地出让收

入 
  0.00  5987.28  33838.94  0.00  36600.19  0.00  0.00  140723.44  0.00  217149.85  

2 
老旧小区改

造专项资金 

土地出让收入

的 1.5% 
0.00  89.81  507.58  0.00  549.00  0.00  0.00  2110.85  0.00  3257.25  

3 
土地出让收

益 
  0.00  5897.47  33331.35  0.00  36051.19  0.00  0.00  138612.59  0.00  213892.60  
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4.产生的净现金流入 

根据对可行性研究报告中预测的审核，分别以聊城 GDP 目标增速的

100%、90%、80%比例计算相应土地价格的增长，债券存续期土地挂牌

交易的现金流入，考虑基本政策成本、政策性基金的情况，考虑政府收

益、相关税费的情况，可用于资金平衡土地相关收益情况如下表： 

表 5 项目不同 GDP 目标增长率产生的净现金流入（万元） 

项目 
2021 年 GDP 目标增

长率的 100% 

2021 年 GDP 目标增长

率的 90% 

2021 年 GDP 目标增长

率的 80% 

江北水镇三期棚

户区改造项目 
213892.60 209373.48 204946.18 

合计 213892.60 209373.48 204946.18 

按 2021 年 GDP 目标增速 100%计算可用于资金平衡的土地出让收

益： 

表 5-1 项目 GDP 目标增长率 100%产生的净现金流入（万元） 

项目 
可出让土地

面积（亩） 

城镇住宅用

地出让收入

（1） 

商业用地出让

收入(2) 

老旧小区改

造专项资金
(3) 

GDP100%时

可用收益 

(4)=(1)-(3)+(2) 

江北水镇三期

棚户区改造项

目 

989.43 191300.87 25848.98 3257.25 213892.60 

合计 989.43 191300.87 25848.98 3257.25 213892.60 

按 2021年GDP目标增速 90%计算可用于资金平衡的土地出让收益： 

表 5-2 项目 GDP 目标增长率 90%产生的净现金流入（万元） 

项目 

可出让

土地面

积（亩） 

城镇住宅用

地出让收入

（1） 

商业用地出让

收入(2) 

老旧小区改

造专项资金
(3) 

GDP90%时可

用收益 

(4)=(1)-(3)+(2) 

江北水镇三期棚

户区改造项目 
989.43 187070.42 25491.49 3188.43 209373.48 

合计 989.43 187070.42 25491.49 3188.43 209373.48 

按 2021年GDP目标增速 80%计算可用于资金平衡的土地出让收益： 
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表 5-3 项目 GDP 目标增长率 80%产生的净现金流入（万元） 

项目 

可出让土

地面积

（亩） 

城镇住宅用

地出让收入

（1） 

商业用地出让

收入(2) 

老旧小区改

造专项资金
(3) 

GDP80%时可

用收益 

(4)=(1)-(3)+(2) 

江北水镇三期棚

户区改造项目 
989.43 182927.61 25139.57 3121.01 204946.18 

合计 989.43 182927.61 25139.57 3121.01 204946.18 

5.项目收益和现金流覆盖债券还本付息情况 

本期债券募投项目收益为土地挂牌交易产生的现金流入。按照文件

规定本次江北水镇三期棚户区改造项目可以实现区内自行平衡。 

通过对近几年项目周边地块成交情况等的查询，本期债券募投项目

收益和现金流覆盖债券还本付息情况如下表： 

表 6 项目本息覆盖倍数计算 

项目 

按 2021 年 GDP 目标

增速的 100%计算的

本息覆盖倍数 

按 2021 年 GDP 目标

增速的 90%计算的本

息覆盖倍数 

按 2021 年 GDP 目标

增速的 80%计算的本

息覆盖倍数 

江北水镇三期棚户

区改造项目 
2.31 2.27 2.22 

按 GDP 目标增速的 100%预测的项目现金流量情况表： 
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表 7 项目现金流量情况表（万元） 

项目运行期 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 合计 

一、经营活动净现金流

量 
   - 5,897.47 33,331.35 - 36,051.19 - - 138,612.59 - - 213,892.60 

现金流入    - 5,987.28 33,838.94 - 36,600.19 - - 140,723.44 - - 217,149.85 

营业收入    - 5,987.28 33,838.94 - 36,600.19 - - 140,723.44 - - 217,149.85 

现金流出    - 89.81 507.58 - 549.00 - - 2,110.85 - - 3,257.25 

政策提留    - 89.81 507.58 - 549.00 - - 2,110.85 - - 3,257.25 

二、投资活动净现金流

量 
-876 -22000 -18671 -44,200.00 -22,048.00 -13,000.00  - - - - - - -79,248.00 

现金流入              - 

现金流出 876 22000 18671 44,200.00 22,048.00 13,000.00 -  - - - - - 79,248.00 

2021 年前建设资金流入              - 

建设投资 876.00 22,000.00 18,671.00 44,200.00 22,048.00 13,000.00 -  -     79,248.00 

三、筹资活动净现金流

量 
876 22000 18671 44,200.00 20,656.40 10,848.40 -2,631.60 -2,631.60 -2,631.60 -2,631.60 -45,631.60 -20,240.00 -12,480.00 -13,173.20 

现金流入 876 22000 18671 44,200.00 22,048.00 13,000.00 -  - - - - - 79,248.00 

项目资本金投入 876.00 22,000.00 18,671.00 1,200.00 3,048.00 1,000.00 - - -  - - - 5,248.00 

银行借款投入     -    -     - 

专项债券融资投入    43,000.00 19,000.00 12,000.00        74,000.00 

现金流出    - 1,391.60 2,151.60 2,631.60 2,631.60 2,631.60 2,631.60 45,631.60 20,240.00 12,480.00 92,421.20 

需支付的银行借款利息

支出（万元） 
   - - - - - - - - - - - 

需支付的专项债券利息

支出（万元） 
   - 1,391.60 2,151.60 2,631.60 2,631.60 2,631.60 2,631.60 2,631.60 1,240.00 480.00 18,421.20 

需支付的银行借款还本

支出（万元） 
   - - - - - - - - - - - 

需支付的专项债券还本

支出（万元） 
   - - - - - - - 43,000.00 19,000.00 12,000.00 74,000.00 

净现金流量    - 4,505.87 31,179.75 -2,631.60 33,419.59 -2,631.60 -2,631.60 92,980.99 -20,240.00 -12,480.00 121,471.40 

期末资金余额    - 4,505.87 35,685.62 33,054.02 66,473.62 63,842.02 61,210.42 159,454.60 43,602.02 48,730.42  
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表 7-1 江北水镇三期棚户区改造项目按 2021 年 GDP 目标增速 4%

的 100%比例计算土地出让收入情况下的本息覆盖倍数。 

表 7-1 项目 GDP 目标增长率 100%时本息覆盖倍数 

年度 
借贷本息支付金额 

净现金流入 
偿还债券本金 债券利息 本息合计 

2021 年 - 0 0 0.00 

2022 年 - 1391.6 1391.6 5897.47 

2023 年 - 2151.6 2151.6 33331.35 

2024 年 - 2631.6 2631.6 0.00 

2025 年 - 2631.6 2631.6 36051.19 

2026 年 - 2631.6 2631.6 0.00 

2027 年 - 2631.6 2631.6 0.00 

2028 年 43000 2631.6 45631.6 138612.59 

2029 年 19000 1240 20240 0.00 

2030 年 12000 480 12480  

合计 74000 18421.2 92,421.20 213,892.60 

本息覆盖倍数 2.31 

表 7-2 江北水镇三期棚户区改造项目按 2021 年 GDP 目标增速 4%

的 90%比例计算土地出让收入情况下的本息覆盖倍数。 

表 7-2 项目 GDP 目标增长率 90%时本息覆盖倍数 

年度 
借贷本息支付金额 

净现金流入 
偿还债券本金 债券利息 本息合计 

2021 年 - 0 0 0.00 

2022 年 - 1391.6 1391.6 5874.79 

2023 年 - 2151.6 2151.6 33075.45 

2024 年 - 2631.6 2631.6 0.00 

2025 年 - 2631.6 2631.6 35499.75 

2026 年 - 2631.6 2631.6 0.00 

2027 年 - 2631.6 2631.6 0.00 
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2028 年 43000 2631.6 45631.6 134923.49 

2029 年 19000 1240 20240  

2030 年 12000 480 12480  

合计 74000 18421.2 92,421.20 209,373.48 

本息覆盖倍数 2.27 

表 7-3 江北水镇三期棚户区改造项目按 2021 年 GDP 目标增速 4%

的 80%比例计算土地出让收入情况下的本息覆盖倍数。 

表 7-3  项目 GDP 目标增长率 80%时本息覆盖倍数 

年度 
借贷本息支付金额 

净现金流入 
偿还债券本金 债券利息 本息合计 

2021 年 - 0 0 0.00 

2022 年 - 1391.6 1391.6 5852.11 

2023 年 - 2151.6 2151.6 32820.54 

2024 年 - 2631.6 2631.6 0.00 

2025 年 - 2631.6 2631.6 34954.66 

2026 年 - 2631.6 2631.6 0.00 

2027 年 - 2631.6 2631.6 0.00 

2028 年 43000 2631.6 45631.6 131318.88 

2029 年 19000 1240 20240  

2030 年 12000 480 12480  

合计 74000 18421.2 92,421.20 204,946.18 

本息覆盖倍数 2.22 

四、风险分析 

根据 2021 年开发区 GDP 目标增速的 90%、80%计算的本息覆盖倍

数分别为 2.27 和 2.22，仍然大于 1，项目还本付息资金具有一定的稳

定性与风险抵抗能力。 

1.由于受到国内外经济形势，尤其是当前新冠疫情的影响，房地产

市场行情受到冲击，土地交易市场更加理性，土地溢价率走低，土地
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流拍现象或将增加。项目预期土地出让要争取政府在政策、财政等方

面的支持，使土地出让计划得到顺利实施。 

2.棚改项目投资规模大，建设周期长。如果在项目建设过程中出现

原材料价格上涨或劳动力成本上涨、不可抗拒的自然灾害等重大事件，

则有可能使项目实际投资超出预算，或施工期限延长影响项目的按期

竣工和投入运营，并对项目收益的实现产生不利影响。项目单位要加

强工程管理，科学施工，确保工程有序进行，以节省投资，按时竣工

见效。 

五、专项评价结论 

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

要求，并根据我们对当前国内融资环境的研究，认为 2022 年山东省江

北水镇三期棚户区改造项目棚改专项债券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，为本次江北水镇三期棚户区改造项目

提供足够的资金支持。同时，腾空土地挂牌出让收入作为后续资金回

笼手段，为项目提供了稳定的现金流入，能够满足江北水镇三期棚户

区改造项目专项债券还本付息要求。 

六、使用限制 

1.本评价报告出具的意见，是对项目预测数据进行的合理性、有效

性的评价，并非对预测数据承担保证责任。 

2.本评价报告只能用于本报告载明的评价目的和用途。 

3.本评价报告只能由评价报告载明的评价报告使用者使用。评价报

告的使用权归委托方所有，因使用不当所造成的风险与本所及注册会

计师无关。 
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