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2022 年山东省政府棚改专项债券（二期）—2022 年山东省

政府专项债券（十期）临沂市郯城县 2019 年郯城县东北片

区城市棚户区改造项目（二期）项目 

收益与融资平衡专项评价报告 

 
中天运[2022]普字第 00038 号 

 

我们接受临沂市财政局委托，对 2022 年山东省政府棚改专项债券（二期）

—2022 年山东省政府专项债券（十期）临沂市郯城县 2019 年郯城县东北片区城

市棚户区改造项目（二期）（以下简称“本期债券”）项目收益与融资平衡情况进

行评价并出具专项评价报告。 

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》。发行人郯城县城市国有资产运营有限公司对该项目收益预测

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。 

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

与预测性财务信息存在差异。 

本评价报告仅供发行人本次发行对 2022 年山东省政府棚改专项债券（二期）

—2022 年山东省政府专项债券（十期）临沂市郯城县 2019 年郯城县东北片区城

市棚户区改造项目（二期）之目的使用，不得用作其他任何目的。 

经审核，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

了本期债券募投项目收益和现金流覆盖债券还本付息情况，该项目的预测收益能

达到收益与融资自求平衡。同时，我们查阅了《2019 年郯城县东北片区城市棚

户区改造项目（二期）项目可行性研究报告》以及有关的基础数据，通过测算，

未发现现金流的计算公式存在明显的偏差。 

总体评价结果如下： 
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一、本期债券应付本息情况 

发行人拟就 2019 年郯城县东北片区城市棚户区改造项目（二期）发行 2022

年山东省政府棚改专项债券（二期）—2022 年山东省政府专项债券（十期），合

计发行专项债券 15,900.00 万元。假设债券票面利率 3.50%，期限七年，在债券

存续期按年付息，自发行之日起七年，债券存续期应还本付息情况如下： 

金额单位：人民币万元 

年度 期初本金余额 本期新增本金 
本期偿还

本金 
期末本金余额 融资利率 应付利息 

2022 年  15,900.00  15,900.00 3.50%  

2023年 15,900.00   15,900.00 3.50% 556.50 

2024年 15,900.00   15,900.00 3.50% 556.50 

2025年 15,900.00   15,900.00 3.50% 556.50 

2026年 15,900.00   15,900.00 3.50% 556.50 

2027年 15,900.00   15,900.00 3.50% 556.50 

2028年 15,900.00   15,900.00 3.50% 556.50 

2029年 15,900.00  15,900.00  3.50% 556.50 

合计  15,900.00 15,900.00   3,895.50 

二、项目其他融资应付本息情况 

郯城县 2019 年郯城县东北片区城市棚户区改造项目（二期）其他融资本金

共计 26,000.00 万元，计划 2022 年下半年发行专项债券 26,000.00 万元，期限七

年，利率 3.50%。自发行之日起七年债券存续期应还本付息情况如下： 

金额单位：人民币万元 

日期 新增本金 偿还本金 本金余额 利息 

2021 年 26,000.00  26,000.00  

2022年   26,000.00 910.00 

2023年   26,000.00 910.00 

2024年   26,000.00 910.00 

2025年   26,000.00 910.00 

2026年   26,000.00 910.00 

2027年   26,000.00 910.00 

2028年  26,000.00  910.00 

合计 26,000.00 26,000.00  6,370.00 
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三、项目产生的净现金流入 

（一）现金流基本假设条件及依据 

本期债券募集资金投资项目现金流入通过土地出让实现。相应土地全部位于

郯城县，棚改项目所在地块基准地价参照郯城县土地出让价格信息。 

此次土地价格增速预测参考生产总值（GDP）增速，由于疫情因素影响，出

于谨慎性原则，在近三年平均值的基础上，来确定未来适用增速。明细如下： 

区位 2018 年 2019 年 2020 年 平均增速 

郯城县 6.00% 5.00% 3.10% 4.70% 

（二）项目产生的净现金流入 

假设本期债券募集资金投资项目改造地块自债券存续期第七年开始挂牌交

易，上述 1 个棚户区项目土地于一年内出售完毕，根据对可行性研究报告中预测

的审核，分别以郯城县适用增速的 100%、90%、80%比例计算土地价格的增长，

债券存续期第七年实现土地挂牌交易的现金流入，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 

项目 按适用增速的 100% 按适用增速的 90% 按适用增速的 80% 

郯城县 2019 年郯城县东

北片区城市棚户区改造

项目（二期） 

108,138.69 104,611.86 101,251.77 

四、项目现金流覆盖债券本息情况 

本期债券募投项目收益为土地挂牌交易产生的现金流入，土地未挂牌交易前

需支付的资金利息由项目建设金支付，项目建设金包含项目资本金及融资资金。 

根据现行财政体制和有关政策规定，对县（区）棚户区改造项目，可进行区

内自行平衡。通过对近几年项目周边地块成交等情况的查询，本期债券募投项目

收益和现金流覆盖债券本息情况为：自债券存续期第七年开始挂牌交易，上述 1

个棚户区项目土地于一年内出售完毕，按适用增速的 100%、90%、80%比例计

算土地价格的增速的情况下，郯城县各项目本息覆盖倍数如下表： 

1、按适用增速的 100%比例计算土地价格的增速的情况下，本息覆盖倍数如

下： 

金额单位：人民币万元 

年度 借贷本息支付 项目收益 利息备付 偿债备付
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本金 利息 本息合计 率 率 

2022 年       

2023 年  1,466.50 1,466.50    

2024 年  1,466.50 1,466.50    

2025 年  1,466.50 1,466.50    

2026 年  1,466.50 1,466.50    

2027 年  1,466.50 1,466.50    

2028 年  1,466.50 1,466.50    

2029 年 41,900.00 1,466.50 43,366.50 108,138.69   

合计 41,900.00 10,265.50 52,165.50 108,138.69 10.53 2.07 

2、按适用增速的 90%比例计算土地价格的增速的情况下，本息覆盖倍数如

下： 

金额单位：人民币万元 

年度 
借贷本息支付 

项目收益 
利息备付

率 

偿债备付

率 本金 利息 本息合计 

2022 年       

2023 年  1,466.50 1,466.50    

2024 年  1,466.50 1,466.50    

2025 年  1,466.50 1,466.50    

2026 年  1,466.50 1,466.50    

2027 年  1,466.50 1,466.50    

2028 年  1,466.50 1,466.50    

2029 年 41,900.00 1,466.50 43,366.50 104,611.86   

合计 41,900.00 10,265.50 52,165.50 104,611.86 10.19 2.01 

3、按适用增速的 80%比例计算土地价格的增速的情况下，本息覆盖倍数如

下： 

金额单位：人民币万元 

年度 
借贷本息支付 

项目收益 
利息备付

率 

偿债备付

率 本金 利息 本息合计 

2022 年       

2023 年  1,466.50 1,466.50    

2024 年  1,466.50 1,466.50    
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2025 年  1,466.50 1,466.50    

2026 年  1,466.50 1,466.50    

2027 年  1,466.50 1,466.50    

2028 年  1,466.50 1,466.50    

2029 年 41,900.00 1,466.50 43,366.50 101,251.77   

合计 41,900.00 10,265.50 52,165.50 101,251.77 9.86 1.94 

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 2022 年山东省政府棚改专项债券（二

期）—2022 年山东省政府专项债券（十期）临沂市郯城县 2019 年郯城县东北片

区城市棚户区改造项目（二期）可以较银行贷款利率更优惠的融资成本完成资金

筹措，为郯城县棚户区改造提供足够的资金支持，保证郯城县棚改工程项目的顺

利施工。同时，拆迁土地挂牌出让为后续资金回笼手段，为项目提供了充足、稳

定的现金流入，充分满足 2022 年山东省政府棚改专项债券（二期）—2022 年山

东省政府专项债券（十期）临沂市郯城县 2019 年郯城县东北片区城市棚户区改

造项目（二期）还本付息要求。 

五、风险提示 

（1）流动性风险 

由于社会环境、人口政策变化、宏观经济环境、法律法规调整等因素，致使

土地出让价格发生较大变化，导致预测数据与实际情况之间出现差异，从而产生

收入的不确定性，进而影响项目的现金流量。 

（2）运营风险 

项目实施过程中，拆迁进度将对项目的开展产生重大影响，并进而影响棚改

进度以及土地出让时间。 

（3）利率波动风险 

在本政府专项债券存续期内，国际、国内宏观经济环境的变化，国家经济政

策变动等因素会引起债务资本市场利率的波动，市场利率波动将会对本项目的财

务成本产生影响，进而影响项目投资收益的平衡。 

 

附件：项目预期收益、成本及融资平衡说明 
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此页无正文，为《2022 年山东省政府棚改专项债券（二期）—2022 年山东省政

府专项债券（十期）临沂市郯城县 2019 年郯城县东北片区城市棚户区改造项目

（二期）项目收益与融资平衡专项评价报告》【中天运[2022]普字第 00038 号】

之签章页。 

 

 

 

 

中国•北京                 二○二二年二月十六日 
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项目预期收益、成本及融资平衡说明 

 

2019 年郯城县东北片区城市棚户区改造项目（二期）总投资规模 85,229.00

万元，其中项目资本金 43,329.00 万元，通过发行专项债券融资 41,900.00 万元（其

中：本次发行专项债券融资 15,900.00 万元，发行期限 7 年，利率 3.50%；预计

2022 年上下半年发行政府专项债券 26,000.00 万元，期限 7 年，利率 3.50%。项

目腾空土地 240.00 亩。详细情况如下： 

一、2019 年郯城县东北片区城市棚户区改造项目（二期） 

1、项目基本情况 

2019 年郯城县东北片区城市棚户区改造项目（二期）由郯城县城市国有资

产运营有限公司负责建设，主要工程内容包括拆迁涉及郯城县东北片区叶城后、

英城后、工业园，安置区总用地面积 75,565.28 平方米，总建筑面积 224,925.90

平方米。地上建筑总建筑面积为 161,532.01 平方米，其中，住宅建筑面积

152,285.82 平方米，配套服务设施建筑面积 9,246.19 平方米。地下建筑面积为

63,393.89 平方米，绿地面积为 26,550.00 平方米。总户数为 1,096 户，人数为 3,507

人。机动车停车位 1,675 辆。容积率为 2.14，建筑密度 21.15%，绿地率 35.14%。

主要建设 14 栋 17F 住宅、6 栋 17F 沿街楼。本项目可腾空土地 160,000 平方米（240

亩）全部可用于出让。 

2、土地收益情况 

（1）土地出让价格预测 

本项目腾空土地位于郯城县东北片区，郯东路以东、杨楼街以北、孔子路以

西、田园路以南。土地性质为商住用地。根据郯城县 2020 年至 2021 年的土地出

让信息，选取与项目条件相似的 3 块土地的平均成交价格（447.59 万元/亩）作

为本项目地块的基准地价。具体如下表： 

宗地编号 宗地位置 
出让面积

（亩） 
主要用途 

出让价款

（万元） 

出让单价

（万元） 
出让日期 

郯城

-[2020]-67

号 

郯城街道办事处

东庄社区、东北

片区 6 号规划区

内 

87.74 商住用地 39,448.00 449.59 2020-12-8 

TC-G-2021-

051 号 

郯东路北段路

西，御龙佳园小

区南侧 

20.20 商住用地 8,876.00 439.30 
2021-12-1

5 
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TC-G-2021-

050 号 

人民路东段路

北，奥玥诚园小

区北侧 

62.45 商住用地 28,347.00 453.90 2021-9-18 

 
3 宗地平均土地

单价 
   447.59  

（2）土地出让收益预测 

根据土地价格预测数据，郯城街道湖里片区城中村改造项目到期土地出让金

22,383.57 万元，按土地出让政策规定，扣除农业土地开发资金、国有土地收益

基金、廉租住房保障资金、教育资金、农田水利建设资金后，郯城街道湖里片区

城中村改造项目可用于资金平衡的土地收益如下。 

①按 2018 年至 2020 年平均 GDP 增速 4.70%的 100%计算土地价格增长率，

融资开始日起第 7 年出售 240.00 亩，当年全部完成土地挂牌交易的情况下，用

于资金平衡土地相关收益为 108,138.69 万元。 

单位：万元 

序号 项目 单位 金额 

一 出让土地回款 万元 139,091.75 

1 可出让土地面积 平方米 160,000.80 

2 预计土地单价 元/平方米 8,693.19 

二 扣减项目合计 万元 30,953.06 

1 农业土地开发资金 万元 67.20 

2 国有土地收益基金 万元 6,954.59 

3 廉租住房保障资金 万元 7,977.09 

4 教育资金 万元 7,977.09 

5 农田水利建设资金 万元 7,977.09 

三 用于资金平衡土地相关收益 万元 108,138.69 

②按 2018 年至 2020 年平均 GDP 增速 4.70%的 90%计算土地价格增长率，

融资开始日起第 7 年出售 240.00 亩，当年全部完成土地挂牌交易的情况下，用

于资金平衡土地相关收益为 104,611.86 万元。 

单位：万元 

序号 项目 单位 金额 

一 出让土地回款 万元 135,564.92 

1 可出让土地面积 平方米 160,000.80 

2 预计土地单价 元/平方米 8,472.76 

二 扣减项目合计 万元 30,953.06 
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1 农业土地开发资金 万元 67.20 

2 国有土地收益基金 万元 6,954.59 

3 廉租住房保障资金 万元 7,977.09 

4 教育资金 万元 7,977.09 

5 农田水利建设资金 万元 7,977.09 

三 用于资金平衡土地相关收益 万元 104,611.86 

③按 2018 年至 2020 年平均 GDP 增速 4.70%的 80%计算土地价格增长率，

融资开始日起第 7 年出售 240.00 亩，当年全部完成土地挂牌交易的情况下，用

于资金平衡土地相关收益为 101,251.77 万元。 

单位：万元 

序号 项目 单位 金额 

一 出让土地回款 万元 132,204.83 

1 可出让土地面积 平方米 160,000.80 

2 预计土地单价 元/平方米 8,262.76 

二 扣减项目合计 万元 30,953.06 

1 农业土地开发资金 万元 67.20 

2 国有土地收益基金 万元 6,954.59 

3 廉租住房保障资金 万元 7,977.09 

4 教育资金 万元 7,977.09 

5 农田水利建设资金 万元 7,977.09 

三 用于资金平衡土地相关收益 万元 101,251.77 
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