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一、项目基本情况

（一）项目名称

董付片区棚户区改造项目

（二）立项单位

该项目立项单位为聊城市昌元投资开发建设有限公司（历

史名称：聊城市昌元城市更新有限公司）。

项目立项单位名称：聊城市昌元投资开发建设有限公司

（曾用名：聊城市昌元城市更新有限公司），公司成立于 2021

年 8 月 17 日，统一社会信用代码 91371502MA94P0GX57，注册

资金伍仟万元整，所属行业为土地整治服务，法定代表人：武

阳，经营范围包括：一般项目：以自有资金从事投资活动；土

地整治服务；智能农业管理；乡镇经济管理服务；土壤污染治

理与修复服务；技术服务、技术开发、技术咨询、技术交流、

技术转让、技术推广；休闲观光活动；生态恢复及生态保护服

务；非居住房地产租赁；住房租赁；柜台、摊位出租；市政设

施管理；金属制品销售；水利相关咨询服务；水资源专用机械

设备制造；水资源管理；水土流失防治服务。（除依法须经批

准的项目外，凭营业执照依法自主开展经营活动）许可项目：

房地产开发经营；水利工程建设监理；自来水生产与供应；现

制现售饮用水；天然水收集与分配。（依法须经批准的项目，

经相关部门批准后方可开展经营活动，具体经营项目以相关部
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门批准文件或许可证件为准）

（三）项目规划审批

1、2020 年 6 月，山东恒和工程咨询有限公司编制了《聊

城市民安置业有限公司董付片区棚户区改造项目可行性研究

报告》;

2、2020 年 6 月 19 日，聊城市民安置业有限公司取得《山

东省建设项目备案证明》，项目代码:2020-371502-70-03-05

7915;

3、2022 年 8 月，经聊城市民安控股建设有限公司和聊城

市昌元投资开发建设有限公司向聊城市东昌府区行政审批服

务局申请董付片区棚户区改造项目主体变更为聊城市昌元投

资开发建设有限公司；2022 年 8 月 12 日，聊城市昌元投资开

发建设有限公司取得《山东省建设项目备案证明》，项目代码：

2020-371502-70-03-057915。

（四）项目规模与主要建设内容

该项目安置区建设地点位于聊城市东昌府区建设东路以

北，董付路以西，李庙街以南，渠东路以东。本项目拆迁工程

涉及董付村，拆迁合法建筑面积 4.78 万平方米，拆迁户数约

368 户。项目拆迁安置采用货币化安置和实物安置相结合的方

式，其中：实物安置 350 户，货币化安置 18 户。根据项目区

域规划要求，结合建设地址的实际情况，本项目安置区地块总
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占地 7866.02 平方米，总建筑面积 202553.60 平方米。其中：

地上建筑面积 125207.40 平方米（住宅建筑面积 117044.34

平方米，公建建筑面积 8163.06 平方米），地下建筑面积

77346.20 平方米。容积率 2.62，建筑密度 17.38%，绿化率 35%，

项目建设 22 层住宅 4 栋、24 层住宅 3 栋、25 层住宅 2 栋、26

层住宅 2 栋及配套公建，设置停车位 1100 个，地下建成后提

供 1003 个车位。

（五）项目建设期限

本项目预计工期为 2020 年 6 月至 2026 年 12 月。

二、项目投资估算及资金筹措方案

（一）编制依据及原则

⑴《建设项目经济评价方法与参数》（第三版）；

⑵《山东省建筑工程概算定额》；

⑶《山东省安装工程概算定额》；

⑷《聊城市价目表》；

⑸《聊城市工程造价信息》；

⑹ 已建类似项目投资额度；

⑺ 现行投资估算的有关规定。

（二）资金筹措方案

1.资金筹措原则
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（1）项目投入一定资本金，保证项目顺利开工及后续融

资的可能。

（2）发行政府专项债券筹资。

2、资金来源

本项目估算总投资 108,436.84 万元，其中，单位自有资

金 98436.84 万元，本期拟发行专项债券 10,000.00 万元。

表 1 项目资金来源情况

三、项目预期现金流入、成本及融资平衡情况

（一）项目资金测算平衡表

资金来源 金额（万元） 占比 备注

估算总投资 108,436.84 100.00%

一、资本金 98,436.84 90.78%

（一）自有资金 98,436.84 90.78%

（二）专项债券

1、已发行专项债券

2、本期拟发行专项债券

3、后续拟发行专项债券

二、债务资金（不含用作资本金部分） 10,000.00 9.22%

（一）已发行专项债券

（二）本期拟发行专项债券 10,000.00 9.22%

（三）后续拟发行专项债券

（四）银行融资



— 5 —

表 2 项目资金测算平衡表（单位：万元）

项目/年度 公式 合计 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年

一、经营活动产生的现金 —

经营活动收入 A 26400.00

经营活动支出 B 2568.00

支付的各项税费 C

经营活动现金净流量 D=A-B-C 23832.00

二、投资活动产生的现金 —

建设成本支出 E 107811.84 10000.00 15000.00 15000.00 20000.00 29875.00 18186.84

流动资金支出 F

投资活动现金净流量 G=-E-F -107811.84 -10000.00 -15000.00 -15000.00 -20000.00 -29875.00 -18186.84

三、融资活动产生的现金 —

资本金（自有资金） H 98436.84 10000.00 15000.00 15000.00 20000.00 20000.00 18436.84

专项债券 I 10000.00 10000.00

银行借款 J

偿还债券本金 K 10000.00

偿还银行借款本金 L

支付债券利息 M 1750.00 125.00 250.00

支付银行借款利息 N

融资活动现金净流量 O=H+I+J-K-L-M-N 96686.84 10000.00 15000.00 15000.00 20000.00 29875.00 18186.84

四、期初现金 P

期内现金变动 Q=D+G+O 12707.00

五、期末现金 R=P+Q
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项目/年度 公式 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年

一、经营活动产生的现金 —

经营活动收入 A 8800.00 8800.00 8800.00

经营活动支出 B 856.00 856.00 856.00

支付的各项税费 C

经营活动现金净流量 D=A-B-C 7944.00 7944.00 7944.00

二、投资活动产生的现金 —

建设成本支出 E -250.00

流动资金支出 F

投资活动现金净流量 G=-E-F 250.00

三、融资活动产生的现金 —

资本金（自有资金） H

专项债券 I

银行借款 J

偿还债券本金 K 10000.00

偿还银行借款本金 L

支付债券利息 M 250.00 250.00 250.00 250.00 250.00 125.00

支付银行借款利息 N

融资活动现金净流量 O=H+I+J-K-L-M-N -250.00 -250.00 -250.00 -250.00 -250.00 -10125.00

四、期初现金 P 7944.00 15638.00 23332.00 23082.00 22832.00

期内现金变动 Q=D+G+O 7944.00 7694.00 7694.00 -250.00 -250.00 -10125.00

五、期末现金 R=P+Q 7944.00 15638.00 23332.00 23082.00 22832.00 12707.00
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（二）应付本息情况

本项目拟发行专项债券 10,000.00 万元，假设债券期限为

7 年，参考地方政府债券利息水平，假定本次及续发专项债券

年利率为 3.50%，在债券存续期每年支付一次利息，到期一次

性还本。专项债券还本付息情况如下：

表 3 本项目专项债券还本付息情况（单位：万元）

（三）本息覆盖倍数

本项目可用于资金平衡的息前净现金流为 15,888.00 万

元，融资本息合计 11,750.00 万元，项目净现金流覆盖融资本

息的覆盖倍数为 1.35。

四、专项债券使用与项目收入缴库安排

项目单位（包括项目单位的管理单位）保证严格按照政府

债券存续期 期初本金余额
本期增加

金额

本期偿还

金额

期末本金

余额
应付利息 还本付息合计

2025 年 10000.00 10000.00 125.00 125.00

2026 年 10000.00 10000.00 250.00 250.00

2027 年 10000.00 10000.00 250.00 250.00

2028 年 10000.00 10000.00 250.00 250.00

2029 年 10000.00 10000.00 250.00 250.00

2030 年 10000.00 10000.00 250.00 250.00

2031 年 10000.00 10000.00 250.00 250.00

2032 年 10000.00 10000.00 125.00 10125.00

合计 10000.00 10000.00 1,750.00 11750.00
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债券管理相关规定履行相应义务，确保政府专项债券资金专款

专用。

专项债券收支纳入政府性基金预算管理，根据专项债券

《信息披露文件》规定的还本付息安排，项目单位（包括项目

单位的管理单位）应以本方案中的项目收入按照对应的缴库科

目上缴财政，按时、足额支付政府专项债券本息。

五、项目风险分析

（一）与项目建设相关的风险

1、自然环境和施工条件

自然环境和施工条件风险主要是指恶劣的自然条件，恶劣

的气候和环境，恶劣的现场条件以及不利的地理环境等。项目

存在因自然环境和施工条件的因素而形成的风险，如地震，风

暴，异常恶劣的雨、雪、洪水暴发等；未能预测到的特殊地质

条件，如泥石流、河塘、流沙、泉眼等；恶劣的施工现场条件

或考古文物保护等都会造成工期的拖延和财产的损失。

2、来源于政府方的风险

来源于政府方的风险主要是政府方作为项目管理的甲方，

立项手续不完备、土地指标不明确、招标程序不合规、设计变

更频繁、资金来源不落实、监管不到位、验收不及时等。

3、来源于施工方的风险因素
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施工方的风险因素主要由施工技术不当、管理方案不完善

导致。管理者及工程人员的水平和工作态度的影响；施工管理

不善、发包方、承包方、监理方不行形成高效的合作机制；建

筑原材料、成品、半成品质量的影响；施工所采用的技术方案、

工艺流程、管理组织措施的影响。

4、资金落实情况

资金落实风险主要是因融资、拨款等环节的各种客、主观

原因，资金不能及时到位，导致项目建设停工或拖延；或是利

率变化导致融资成本升高而形成的。

5、工程事故

工程事故风险主要存在于施工过程中，施工中人的不安全

行为、物的不安全状态、作业环境的不安全因素和管理缺陷是

项目发生工程事故的主要原因，必须采取有针对性的控制措施。

（二）与项目收益相关的风险

1、经营风险

经营风险是指生产经营的不确定性带来的风险。若项目投

入运营后的现金流入未能达到预测值，将影响项目整体收益，

对债券还本付息产生影响。

2、市场风险

在专项债券存续期内，国际、国内宏观经济环境的变化，
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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一定影响，进而影响

项目投资收益的平衡。

3、财务风险

在项目实施过程中，受市场因素影响，项目施工所需的原

材料价格上涨，将导致项目施工成本增加，财务负担加重，进

而影响项目实施进度，以及项目施工期内专项债券的利息兑付，

因此面临一定财务风险。

六、项目事前绩效评估

（一）项目概况

董付片区棚户区改造项目，项目主管部门为聊城市东昌府

区住房和城乡建设局，项目单位为聊城市昌元投资开发建设有

限公司。本项目本次拟发行专项债券 1.00 亿元用于项目建设。

（二）评估内容

1、项目实施的必要性

实施棚户区改造是山东省省委、省政府的重要部署，是一

项民心 工程、德政工程，是惠及千家万户、造福子孙后代的

一件大事。实施 这一工程，不仅可以改善老百姓特别是弱势

群体的居住条件，对投资拉动、促进房地产发展、改善城市形

象、加快城市化进程也具有积极作用。城镇化是现代化的必然

趋势。加快推进棚户区改造，不仅能使千百万困难群众告别“忧
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居”，更能实现建设“新型城镇化”的目标，提高城镇化质量，

促进社会和谐。新型城镇化是以人为核心的城镇化，棚户区改

造作为破解城市二元结构、提高城镇化质量的关键抓手，显 得

尤为重要。本项目符合聊城市城乡建设规划，符合聊城市加快

推进新型城镇化建设的要求。

加快棚户区改造，是改善民生的最大工程居住是群众生活

的基本需要，是民生工作的首要问题。加快棚户区改造，是深

化土地节约集约利用、提高土地利 用效益的需要进行土地资

源节约集约利用，是缓解土地供需矛盾、保障城市经济社会可

持续发展的重大战略举措，也是关系民族生存根基和国家长

远利益的大计，是全面贯彻落实科学发展观的具体要求，是我

国必须长期坚持的一条根本方针。加快棚户区改造，是社会经

济发展的需要，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。

随着社会经济的快速发展，范恭屯、双庙、何官屯棚户区

在基础设施条件、房屋结构以及土地综合利用方面存在较大的

不足，基础设施配套条件不完善成了房屋使用的最大局限，不

符合现阶段当地社会经济快速发展对城市住房条件的要求，也

不能满足居民对居住条件的要求，因此项目的建设符合当地社

会经济发展的要求。

棚户区改造是惠及广大群众的最大民心工程，是贯彻落实
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党的十八大精神的实际行动，是坚持以人为本的具体体现，对

于加快城建事业发展、提高城市品位、建设和谐社会具有十分

重要的意义，因此棚户区改造项目的建设是十分必要的。

2、项目实施的公益性

项目是加快解决中低收入群众的住房困难，提高生活质量，

改善人居环境，进一步加快改善民生的重大举措。实施棚户区

改造，有利于加快解决中低收入群众的住房困难，提高生活质

量，改善生活环境，共享改革发展成果，提高党和政府的威信，

增强人民群众的向心力和凝聚力。项目是一项保障民生、改善

民生、发展民生的惠民工程，是将城市建设发展成果惠及更多

百姓，很好地体现以人为本执政理念的需要。

3、项目实施的收益性

根据可行性研究报告及项目单位提供的相关资料，该项目

预期产生的现金流入主要来源于土地出让。

根据聊城市昌元投资开发建设有限公司提供的通过《中国

土地市场网》、《聊城公共资源交易中心》查询到相近区域的

交易案例，并根据类似地块地理位置因素修正，测算项目地块

附近区域近期住宅土地平均出让成交价格约为 440 万元/亩。

表 4 周边地块参考地价

单位：亩、万元

序

号

宗地编

号
宗地位置

面积（公

顷）
面积（亩）

土地

用途

成交价

(万元)
亩成交单价
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1 2024-103
香江东路以南、双庙路以

东、花园北路以西
3.1817 47.7255

住宅

用地
18005

377.26

2 2024-104

柳园北路以东、香江东路

以南、建设东路以北、益

民胡同以西

7.0674 106.011
住宅

用地
38085

359.26

3 2024-112
柳园北路以东、后菜市街

以北、
1.3966 20.949

住宅

用地
10402

496.54

4 2024-47
花园北路以东、东昌东路

以北
5.3107 79.6605

住宅

用地
44305

556.17

平均值 16.9564 254.346 110797 435.62

修正后 440.00

本项目预计可转让土地面积60亩(腾空土地总面积71.80

亩减去安置拆迁面积 11.80 亩)。经参考周边地块地价，预计

土地单价 440.00 万元/亩，项目预计 2027 年、2028 年、2029

年三年平均挂牌出售，项目预计实现的土地出让预期现金流入

为 26,400.00 万元。

4、项目建设投资合规性

2022 年 8 月 12 日，山东省建设项目备案证明，项目代码：

2020-371502-70-03-057915。

5、项目成熟度

2020 年 6 月，山东恒和工程咨询有限公司出具《董付片

区棚户区改造项目申请报告》。

具有建筑设计、建筑施工、项目监理的成熟技术和丰富经

验，还具备充裕的人力资源，该项目建设所需的技术和建设人

员能够适应项目要求的技术条件，能够保证实现项目的既定目
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标。

6、项目资金来源和到位可行性

本项目估算总投资 108,436.84 万元，其中，单位自有资

金 98,436.84 万元，本期拟发行专项债券 10,000.00 万元。

7、项目收入、成本、收益预测合理性

（1）项目现金流入预测

根据可行性研究报告及项目单位提供的相关资料，该项目

预期产生的现金流入主要来源于土地出让。

根据聊城市昌元投资开发建设有限公司提供的通过《中国

土地市场网》、《聊城公共资源交易中心》查询到相近区域的

交易案例，并根据类似地块地理位置因素修正，测算项目地块

附近区域近期住宅土地平均出让成交价格约为 440 万元/亩。

周边地块参考地价

单位：亩、万元

序号 宗地编号 宗地位置 面积（公顷） 面积（亩） 土地用途 成交价(万元) 亩成交单价

1 2024-103
香江东路以南、双庙路

以东、花园北路以西
3.1817 47.7255 住宅用地 18005

377.26

2 2024-104

柳园北路以东、香江东

路以南、建设东路以

北、益民胡同以西

7.0674 106.011 住宅用地 38085
359.26

3 2024-112
柳园北路以东、后菜市

街以北、
1.3966 20.949 住宅用地 10402

496.54

4 2024-47
花园北路以东、东昌东

路以北
5.3107 79.6605 住宅用地 44305

556.17

平均值 16.9564 254.346 110797 435.62

修正后 440.00
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本项目预计可转让土地面积60亩(腾空土地总面积71.80

亩减去安置拆迁面积 11.80 亩)。经参考周边地块地价，预计

土地单价 440.00 万元/亩，项目预计 2027 年、2028 年、2029

年三年平均挂牌出售，项目预计实现的土地出让预期现金流入

为 26,400.00 万元。

（2）项目成本预测

本项目成本为项目腾空土地出让相关费用，土地出让按照

现行国有土地出让金相关政策应自土地出让金收入中扣除国

有土地收益基金（5%）、失地农民养老金（1.5%）、土地出让

业务费（2%）、农业土地开发资金（15 元/平方米）及教育资

金、农田水利资金、廉租住房建设资金（1%）等五类基金费用，

按土地出让现金流入测算上述土地出让相关费用为 2,568.00

万元。

项目现金流入、成本和收益预测都参考可研报告进行披露，

具备合理性。

8、债券资金需求合理性

按照“资金跟着项目走”原则，该项目 2025 年 6 月拟申

请债券资金 10,000.00 万元，与投资支出进度相匹配，需求合

理。

9、项目偿债计划可行性和偿债风险点

基于财政部对地方政府发行项目收益与融资自求平衡的
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专项债券要求，并根据我们对当前国内融资环境的研究，本项

目可以以相较银行借款利率更优惠的融资成本完成资金筹措，

为项目建设提供足够的资金支持，保证此次发行项目的顺利施

工。同时，本项目建成后产生的预期土地出让现金流入为后续

资金回笼手段，为项目提供了充足、稳定的现金流入，充分满

足项目全部专项债券及银行借款还本付息要求。债券存续期

内，本项目累计收益可以覆盖偿还本息支出，项目累计预期收

益和融资能够达到平衡。

项目偿债风险点为前期投资较大，由于负荷发展较慢，项

目投资回收期较长，符合民生项目保本微利的特点。因此，在

项目运营阶段应严格控制成本，保证项目的顺利运营。

10、绩效目标合理性

依据《山东省政府专项债项目资金绩效管理办法》（鲁财

预〔2021〕53 号），该项目设置了决策、管理、产出和效益

四个一级指标，项目立项、绩效目标、资金投入、资金管理、

组织实施、债券还本付息、信息公开、产出数量、产出质量、

产出时效、产出成本、项目效益等二级指标，以及多个具体细

化的三级指标。项目建成运营后可对改善当地居民居住环境和

提高生活水平具有积极的作用，也极大的促进了城区城镇化可

持续发展，保障地区经济和社会的协调发展。
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（三）评估结论

本项目可用于资金平衡的息前净现金流为 15,888.00 万

元，融资本息合计 11,750.00 万元，项目净现金流覆盖融资本

息的覆盖倍数为 1.35，符合专项债发行要求；项目可以通过

自筹、发行专项债券等方式完成资金筹措，为本项目提供足够

的资金支持，保证本项目的顺利施工。总的来说，本项目绩效

目标明确，可实施性较强，资金投入风险基本可控，本项目事

前绩效评估符合专项债券申报使用要求。
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