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2025年山东省政府专项债券 (三十四期)

东营市垦利区中心城区土地储备项目

收益与融资平衡专项评价报告

鲁中明专审字〔2025〕 1234号

我们接受委托，对本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》 及相关部门提供的资料， 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。

一、 编制基础

本次以项目评估报告、 实施方案、 单位提供其他相关资料为基

础，编制该项目现金流入预测说明。

二、 基本假设

(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 ) 项目现金流入和支出预测数据均以收付实现制为基础；

(四) 无其他人力不可抗拒及不可预见因素的重大不利影响。

三、 审核依据

1.《中华人民共和国预算法》 ;

2.《中华人民共和国土地管理法》 ;

3.《土地储备管理办法》 ;
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4.《关于印发<地方政府土地储备专项债券管理办法(试行)>的

通知》 (财预(2017)62 号);

5.《关于印发<土地储备项目预算管理办法(试行)>的通知》 (财

预(2019)89号);

6.《城镇土地分等定级规程》 (GB/T18507-2014);

7.《城镇土地估价规程》 (GB/T18508-2014);

8. 《关于印发国有建设用地使用权出让地价评估技术规范的通

知》 (国士资厅发(2018)4号);

9.《国务院办公厅关于优化完善地方政府专项债券管理机制的

意见》 (国办发〔2024〕 52号) ;

10.《自然资源部关于运用地方政府专项债券资金收回收购存量

闲置土地的通知》 ( 自然资发〔2024〕 242号) ;

11.《自然资源部财政部中国人民银行国家金融监督管理总局关

于印发 <土地储备管理办法〉 的通知》 (自然资规〔2025〕 2号) ;

12.《自然资源部财政部关于做好运用地方政府专项债券支持土

地储备有关工作的通知》 ( 自然资发〔2025〕 45号) ;

13. 《山东省自然资源厅 山东省财政厅关于印发<土地储备领域

申报地方政府专项债券工作指引 (试行) >的通知》 (鲁自然资字

〔2025〕 28 号 ) 。

四、 项目基本情况

(一) 项目情况简介

1.项目名称

东营市垦利区中心城区土地储备项目

2.项 目主体
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项目申报单位为东营市自然资源和规划局垦利分局土地矿产发

展服务中心 (挂东营市自然资源和规划局垦利分局土地储备中心牌

子) , 已纳入全国土地储备机构名录，名录代码： TC370521 。

3.项目收储范围

项目属于纳入处置存量闲置土地清单的项目。 由三宗地块构成，

坐落于垦利街道办事处景苑路 以东、 同兴路 以北， 项目总面积

16.65148公顷 。

表1 项目收储用地情况表

项目性质 土地面积
地块名称 用地性质 所在位置序号

(公顷)(存量/新增)

垦利区民丰湖周边 普通商品住 垦利街道办事处景苑路回收闲置存量
6.795131

房用地 以东、同兴路以北住宅一期项目 土地

垦利区民丰湖周边 回收闲置存量 垦利街道办事处景苑路普通商品住
5.63982

住宅二期项 目 房用地 以东、同兴路以北土地

垦利区民丰湖周边 普通商品住 垦利街道办事处景苑路回收闲置存量
4.216553

房用地 以东、同兴路以北住宅三期项目 土地

合计 16.65148

4.地块现状与规划用地性质

东营市垦利区中心城区土地储备项目，规划用地性质为普通商

品住房用地，项目用地四至范围明确，权属清晰无争议， 无违法情

况。

5.项目收回收购价格论证情况

本项目经有资质的评估机构对收回收购土地价格开展了评估测

算， 经测算评估价格为 46,011. 0724 万元，相较企业土地成本

46, 015. 00万元， 就低选择评估价格作为收地基础价格，经集体决策

后按基础价格下调2%作为收地价格。

6.项目实施安排
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本项目拟于2025年完成土地收储工作，计划于2031年完成土

地出让工作。

(二 ) 投资估算与资金筹措方式

项目总投资53, 000.00万元，其中，项目单位自有资金7, 900. 00

万元，本期拟发行专项债券26,400. 00万元， 后期拟发行专项债券

18,700. 00万元。

表2 项目资金来源情况

资金来源 占比 备注金额 (万元 )

估算总投资 53,000.00 100.00%

一、 资本金 7,900.00 14.91%

(一) 自有资金 7,900.00 14.91%

(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) 85.09%45,100.00

(一) 已发行专项债券

(二)本期拟发行专项债券 26,400.00 49.81%

(三) 后续拟发行专项债券 18,700.00 35.28%

(四) 银行融资

五、 审核评估设定条件说明

1.融资项目债券发行规模与期限、 土地使用权出让收入等测算

因素，参考委托方提供的《项目实施方案》 中所载信息和数据设定。

2.本项目计划通过地方政府专项债券融资45, 100. 00万元，发

行计划如下表所示：

表3 发行计划汇总表(单位： 万元)

序号 债券名称 债券金额 债券期限 债券利率 应付利息 应付本息和

2025年政府专项债券 7年26,400.00 2.50% 4,620.00 31,020.001
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2025年政府专项债券 18,700.00 7年 2.50%2 3,272.50 21,972.50

合计 45,100.00 7,892.50 52,992.50

3.建设期债券利息： 按照上述发行计划，债券利息测算总额为

7,892. 50万元 。

4.利息支付时点设定为自起息日算，每年付息一次。

5.融资项目以土地使用权出让收入扣减相应的土地出让成本来

进行预期收益与融资平衡测算。

6. 融资项目按假设和设定条件情况下项目本息覆盖倍数测算口

径均为融资项目在其测算期内所产生的收益累计口径。

六、 融资项目审核评估情况

(一 ) 项目预期收益成本

项目现金流入通过本项目土地出让收入实现，土地使用权出让

收入扣减相应的土地出让成本后，全额用来偿还债券本金利息， 剩

余部分再按规定处理，因此项目按照预期收益与融资平衡进行测算。

按照专项债券偿还要求， 项目土地出让收入与项目单位的经费账户

实行分账管理、 土地出让收入作为政府性基金收入以非税上缴国库、

由税收部门代征，并用于本项目专项债券本息的偿付。

1.预期土地出让收入

按照拟出让地块的评估价格及东营市垦利区未来GDP增速预测

土地出让收入。 拟出让地块的评估土地出让单价约 3,318.00万元/

公顷； 东营市垦利区2020年至2024年地区生产总值 (GDP) 同比增

速按可比价格计算分别为 3.7%、 11%、 5. 4%、 8. 2%、 7.7%,近5年平

均增速7.2%,2025年GDP 目标增速6%; 根据谨慎性原则，本次按照

东营市垦利区GDP近五年平均增速与2025年目标增速孰低预测土地

山东中明会计师事务所有限公司 电话： 0531-881556675
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价格增长， 即增速6%。

表4 土地出让收入预测表

评估单价土地面积 预期土地出让收益
地块名称序号 用地性质 出让时间

(公顷 ) (万元 )(元 /m²)

垦利区民丰湖周 普通商品
2031年1 31,982.276.79513 3318.00

住房用地边住宅一期项目

垦利区民丰湖周 普通商品
2031年2 5.6398 3318.00 26,544.54

边住宅二期项目 住房用地

垦利区民丰湖周 普通商品
3 2031年4.21655 3318.00 19,845.81

边住宅三期项目 住房用地

合计 78,372.6316.65148

2.项目成本费用

项目成本费用为政策性专项基金，包括： 农业土地开发资金、

保障性安居工程资金、 农田水利建设资金、 教育资金、 国有土地收

益基金等。

根据《关于将部分土地出让金用于农业土地开发有关问题的通

知》 (鲁政发〔2004〕 111 号) 中的规定，将国有土地出让平均纯收

益的20%用于农业土地开发， 且资金全部留归市、 县 (市、 区) , 省

级不作集中。 东营市垦利区土地出让平均纯收益征收等别为 14级，

对应土地出让平均纯收益标准为 20元/m² 。

根据《财政部住房城乡建设部关于切实落实保障性安居工程资

金加快预算执行进度的通知》 (财综〔2011〕 41号),市县财政部门

应当按照当年实际缴入地方国库的招标、 拍卖、 挂牌和协议出让国

有土地使用权取得的土地出让收入， 扣除当年从地方国库中实际支

付的征地和拆迁补偿支出、 土地出让前期开发支出、 计提农业土地

开发资金支出、 补助被征地农民社会保障支出、 保持被征地农民原

有生活水平补贴支出、 支付破产或改制企业职工安置费支出、 支付
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土地出让业务费支出、 缴纳新增建设用地土地有偿使用费等相关项

目后，作为计提保障性安居工程资金的土地出让收益口径按照不低

于10%的比例安排资金。

根据《财政部水利部关于从土地出让收益中计提农田水利建设

资金有关事项的通知》 (财综〔2011〕 48号), 按照当年缴入国库招

标， 拍卖、 挂牌和协议出让国有土地使用权取得的土地出让收入，

扣除当年从国库支付的征地和拆迁补偿支出、 土地开发支出、 计提

农业土地开发资金支出、 补助被征地农民社会保障支出、 支付破产

或改制企业职工安置支出、 支付土地出让业务费、 缴纳新增建设用

地土地有偿使用费等相关支出项目后，作为计提农田水利建设资金

的土地出让收益口径， 按照 10%的比例计提农田水利建设资金。

根据《财政部教育部关于从土地出让收益中计提教育资金有关

事项的通知》 (财综〔2011〕 62号),按照当年缴入国库招标、 拍卖、

挂牌和协议出让国有土地使用权取得的土地出让收入， 扣除当年从

国库支付的征地和拆迁补偿支出、 土地开发支出、 计提农业土地开

发资金支出、 补助被征地农民社会保障支出、 支付破产或改制企业

职工安置支出、 支付土地出让业务费、 缴纳新增建设用地土地有偿

使用费等相关支出项目后， 作为计提教育资金的土地出让收益口径，

按照 10%的比例计提教育资金。

根据《国务院办公厅关于规范国有土地使用权出让收支管理的

通知》 (国办发〔2006〕 100号) 、 《财政部国土资源部中国人民银

行关于印发〈国有土地使用权出让收支管理办法〉 的通知》 (财综

〔2006〕 68号) 、 《山东省人民政府办公厅关于贯彻国办发〔2006〕

100号文件进一步规范国有土地使用权出让收支管理的意见》 (鲁政

山东中明会计师事务所有限公司 电话： 0531-881556677
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办发〔2007〕 38号) , 按 照缴入国库的土地出让总收入的5%计提国

有土地收益基金。

(二 ) 项目债券融资及应付本息评估分析

本期拟发行专项债券26,400. 00万元，后续拟发行18,700. 00

万元，假设债券期限为7年， 利率为2. 50%, 在债券存续期每年支付

债券利息， 到期一次性偿还本金。 专项债券还本付息情况如下。

表5 项目专项债券还本付息情况 (单位： 万元)

债券存 期初本金 本期增加 本期偿还 期末本金 还本付息
融资利率 应付利息

金额 金额续期 余额 余额 合计

2025年 45,100.00 45,100.00 2.50%

2026年 45,100.00 1,127.50 1,127.5045,100.00 2.50%

2027年 1,127.50 1,127.5045,100.0045,100.00 2.50%

2028年 45,100.00 1,127.50 1,127.5045,100.00 2.50%

2029年 45,100.00 1,127.50 1,127.5045,100.00 2.50%

2030年 45,100.00 1,127.50 1,127.5045,100.00 2.50%

2031年 1,127.50 1,127.5045,100.00 45,100.00 2.50%

2032年 45,100.0045,100.00 2.50% 1,127.50 46,227.50

合计 45,100.00 45,100.00 7,892.50 52,992.50

(三) 项目资金平衡测算

按照上述假设和设定条件情况下，测算得出的融资项目预期收

益对专项债券本息的覆盖倍数大于1. 2,具体如下表所示：

表6 项目资金平衡测算表 (单位： 万元)

序号 项目 公式 金额

土地出让收入 78,372.631 A

土地收储成本/土地熟化成本2 45,090.85B

土地收储专项债券利息3 7,892.50C

土地出让净收入 25,389.284 D=A-B-C

土地出让计提的政策性成本 11,582.045 E=F+G+H+I+J+K
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其中： 农业土地开发资金5.1 F 66.61

计提保障性安居工程资金 C=(D-F)*10%5.2 2,532.27

计提农田水利建设资金5.3 H=(D-F)*10% 2,532.27

计提教育资金5.4 I=(D-F)*10% 2,532.27

计提国有土地收益基金5.5 J=A*5% 3,918.63

计提其他资金5.6 K

其他费用6 L

项目可用于专项债券融资平衡的息前净现金流7 66,790.59M=A-E-L

专项债券本金合计8 N 45,100.00

专项债券利息合计9 7,892.500

10 专项债券本息合计 P=N+0 52,992.50

项目净现金流覆盖专项债券本息的覆盖倍数11 Q-M/P 1.26

(四 ) 项 目收益与融资平衡敏感性分析

考虑到项目预期土地出让收入对应的政府性基金收入可能产生

波动，本着保守谨慎的原则，对上述项目收益与融资平衡按土地出

让收入预计增速的90%预测项目净收益的方式进行压力测试后，项目

收益对专项债券本息的覆盖倍数为 1.23, 专项债券本息资金覆盖率

仍然>1. 2, 表明本项目对项目收入的变动具有较好的抗风险。

表7项目收益与融资平衡压力测算表如下：

变动因素及变动幅度 项目净收益 (万元) 收益对本息覆盖倍数债券本息和 (万元)

土地出让收入预计增
65,084.78 52,992.50 1.23

速的 90%预测

七、 评估结论

通过我们对委托方提供的相关资料进行审核， 提出融资项目审

核评估结论如下：

基于财政部对地方政府发行项目收益与融资平衡的专项审核要

求，根据我们对当前国内融资环境和资本市场的调研，认为融资项

目可以以相较商业银行贷款利率更优惠的融资成本完成资金筹措，
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为融资项目提供足够的资金支持，保证融资项目的顺利实施。 同时，

融资项目土地出让收入作为项目融资资金还款来源， 为项目提供了

较为充足、 稳定的现金流入， 能够满足项目融资还本付息要求综上

所述，我们认为， 在相关对项目收益预测及其所依据的各项假设前

提下，本融资项目拟发行的专项债券预期偿债来源能够合理保障偿

还融资本息，实现融资项目收益和融资平衡。

八、 潜在影响项目收益和融资平衡结构的风险及控制措施

1.项目收益风险：本公益性项目具有周期长的特点，预期土地出

让收入对应的政府性基金收入可能产生波动， 将影响项目的收益，

进而影响项目资金的平衡。 具体而言， 就是市场风险。 土地储备制

度的运作一般分成依法取得土地， 进行前期开发、储存以备供应土

地等三个阶段。 这三个阶段都存在一些不确定因素，可能引起运作

成本的非预期波动。 而在开发的过程中如遇到复杂的地理结构和不

合理的地下结构，都会增加开发成本。 由于市场大环境受到房地产

和经济形式的影响，如果投资不合理，盲目开发，有可能导致收不

抵支。 另外， 在土地出让阶段亦存在出让风险。 如企业预期等导致

房地产市场波动，企业现金流不畅，在土地出让阶段由于周边交易

“流拍” 等情况，其结果会导致部分地块不能顺利出让。

2.其他风险，包括： (1)自然环境、 施工条件、 资金落实等影响

项目实施进度或收储正常进行的风险。 其中资金风险较突出，本项

目不涉及基础建设等内容，主要投资为征地拆迁补偿费用。 土地储

备资金投入时间集中，投入量大，为资金及时到位和项目推进埋下

了一定的隐患。 此外，项目实施过程中可能出现较多的不确定因素，

存在一定的投资估算不准确风险，如土地征拆成本上涨、 土地收储
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进度缓慢、 土地出让计划受市场影响延迟、 土地开发成本上涨等，

都可能导致项目资金的周转率下降和财务费用增加。

(2)出让价格波动、 规划变更等因素导致投资测算不准确从而影

响融资平衡结果的风险。

(3)项目涉及用地的征收， 按照相关法律法规要求，开展社会稳

定风险分析和管理工作， 保障权利人权益。

3.风险控制：针对上述风险采取控制措施如下：

(1)建立定期评估机制，根据市场变化合理评估债券项目的成

本、 预期收益和对应的土地资产价值等， 动态调整完善预算平衡方

案，保持项目全周期和各年度收支平衡。 依托地方政府管理信息系

统，将专项债券项目全部纳入项目库管理，涵盖项目总投资及分年

度投资、 融资规模及期限、 预期收益及分年度偿债安排资产评估价

值等信息。

(2)加强促进现金回流。 项目实施方和项目主管单位应实时监管

项目的变现情况， 做好相关土地出让计划， 尽快落实土地收入，在

土地使用权出让后督促土地使用权人按时足额缴交项目对应的政府

性基金预算收入， 确保资金的按时回笼， 以增强项目的抗风险能力。

(3)充分考虑项目特点， 对项目进行周密的安排，保证按期验收

和收储土地，充分落实建设所需资金。

(4)委托中介机构对实施过程中，定期对估算投资进行审核验

证，如发现对估算投资产生影响的情况， 应及时采取措施进行解决。

九、 审核需要说明的事项

1.根据本项目的发生背景和委托目的，本项目专项审核并非执

行审计程序， 因而不能提供审计之保证， 以及发表审计意见。
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2.由于预期事项通常并非如预期那样发生， 并且运营测算期限

较长， 预测参数发生变化可能形成实质性影响， 导致实际结果可能

与预测性财务信息存在差异。

3.本项目专项审核评估结论，是在委托方所提供的相关申报资

料基础上进行审核确认的。 委托方应对报审资料的合法性、 真实性、

相关性和准确性负责。

十、 本报告的使用范围

本专项评价报告仅供委托方和政府有关部门对委托人申请发行

2025年山东省政府专项债券时参考使用， 不得用于本报告所限定范

围以外的其他用途， 委托方及相关当事人因使用报告不当造成的后

果，与执行本专项审核评价业务的注册会计师及所在会计师事务所

无关。

山东中明会计师事务所有限公司 中国注册会计师

地址： 中国 · 济南 中国注册会计师：

2025年6月 14 日电话： (0531) 88155667

山东中明会计师事务所有限公司 电话：0531-881556612 7






