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2025 年山东省政府专项债券（九期）德州市德城区七

兴馨园社区安置区项目收益与融资平衡 

专项评价报告 

和信咨字(2025)第 010909号 

    我们接受委托，对本项目收益与融资自求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 

本次以项目可行性研究报告、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）预测期内项目的建设计划、融资计划等能够顺利执行，项目如期完工

并交付使用； 

（四）预测期内预测的各项收入能够顺利执行，收入均在正常范围内变动； 

（五）项目收入和支出预测数据均以收付实现制为基础； 

（六）预测期内不会受到重大或有负债不利影响； 

（七）无其他人力不可抗拒及不可预见因素的重大不利影响。 

三、项目基本情况 

（一）项目情况简介 

1、项目名称 

七兴馨园社区安置区项目 

2、立项单位 

项目单位名称：德州市天衢投资建设有限公司，德州市天衢投资建设有限公
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司成立于 2009 年 2 月 20 日，注册资金 1000 万元人民币。公司位于德城区湖滨

北路天衢工业园管委会院内；主要经营业务：房地产开发（凭资质证在有效期内

经营）；房地产销售代理；房地产中介；以自有资金对外投资（不得经营金融、

证券、期货、理财、集资、融资等相关业务；未经金融监管部门批准，不得从事

吸收存款、融资担保、代客理财等金融业务）；物业管理；汽车租赁；企业管理

咨询服务；创业指导；新能源技术、节能环保技术、生物技术、新材料技术推广

服务；科技中介服务；园林绿化工程、景观工程设计、施工；广告标识标牌设计、

制作、安装；建筑材料和装饰材料销售(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)。 

3、项目规划审批 

2017年 11月，山东世纪华都工程咨询有限公司对该项目出具了《七兴馨园

社区安置区项日可行性研究报告》；2018 年 12 月，该项目取得编号为

2018-371402-47-03-063990的备案证明。 

4、项目规模与主要建设内容 

项目新建安置区总占地面积 59862 ㎡(约合 89.79 亩)，总建筑面积 204568

㎡，其中包括住宅建筑面积 133693 ㎡，地下车库建筑面积 42085 ㎡，储藏室建

筑面积 13153 ㎡、沿街商业建筑面积 15637 ㎡，安置套数为 1266 套，安置人口

数 2395 人。 

5、项目建设期限 

项目建设周期 2020年 4月至 2025年 12月。 

（二）投资估算与资金筹措方式 

项目资金筹措包括项目单位自筹、发行专项债券等方式。其中，项目单位自

有资金 14,700.00 万元，项目前期已发行 31,200.00万元；本期拟发行专项债券

3,000.00万元，后续拟发行 24,300.00万元。 

表 1  项目资金来源情况 

资金来源 金额（万元） 占比 备注 

估算总投资 73,200.00 100.00%   

一、资本金 14,700.00 20.08%   

（一）自有资金 14,700.00 20.08%   

（二）专项债券  -       
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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） 58,500.00 79.92%   

（一）已发行专项债券 31,200.00 42.62%   

（二）本期拟发行专项债券 3,000.00 4.10%   

（三）后续拟发行专项债券 24,300.00 33.20%   

（四）银行融资       

四、项目预期现金流入、成本及融资平衡情况 

（一）项目现金流入预测 

（1）土地出让现金流入 

①参考土地价格 

本期债券募集资金投资项目现金流入通过土地出让实现。经查询德城区土地

交易中心土地出让信息，参考德城区出让土地交易价格确定本棚改项目出让土地

价格，参考地价如下表： 
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表 3参照已出让土地价格情况 

出让日期 位置 竞得单位 
土地出让面积

（㎡） 

土地出让现金

流入（万元） 

单价（万元

/㎡） 

出让用途（仅限

住宅、商业） 

2021-3-17 北至德州市开元进出口有限公司，东至德州市天府房地产开发

有限公司，南至大学西路，西至德惠大街。 
德州嘉泰置业有限公司 11,401.80 10,520.00  0.92  住宅 

2021-3-18 北至格瑞德路，东至新四合社区，南至德州市飞龙电工器材有

限公司，西至英大街。 

德州市碧州文化产业发展有限公

司 
60,675.43 21,660.00  0.36  住宅 

2020-8-17 北至规形機十一路，东至岔河宾河西路，南至振华小区，西至

德州晶华集团有限公司 
德州梁泰置业有限公司 20,657.38 23,945.00  1.16  住宅 

2020-8-6 北至东仓路，东至规划东地南大街，南至规划十路，西至湖东

南大道 
德州天骏置业有限公司 52,866.00 66,045.00  1.25  住宅 

2020-8-6 北军规划横十路、东至规划东地南大街，南至规划横十一路，

西至湖宾南大道。 
德州金辰房地产开发有限公司 36,224.42 46,135.00  1.27  住宅 

2020-8-6 东至岔河宾河西路，南至规划横十一路，西至规划东地南大街。 德州市碧嘉房地产开发有限公司 61,689.79 75,510.00  1.22  住宅 

2020-11-13 北至小李路:东至德兴北大道，南至买华北路，西至湖滨北大通 德州市天衢投资建设有限公司 137,930.24  4,080.00   0.03  工业用地 

2019-12-18 北至实华北路，南至实华南路，西至德期实华化工有限公司、

东至德州实华化工有限公司 
德州实华化工有限公司 25,385.23  790.00   0.03  工业用地 

2021-2-8 德城区天富工业园，北至南干渠北路，南至后赵村土地，西至

前小屯村和后赵村土地，东至国有土地 
山东易菜施有机肥料有限公司 40,420.89  1,290.00   0.03  工业用地 

2021-2-8 德城区运河街道办，北至国有土地，南至五一村土地，西至德

州史丹利化肥有限公司，东至瑞丰大道 
山东华鲁恒升化工股份有限公司 79,773.09  4,200.00   0.05  工业用地 

2021-2-3 德城区天雷工业园，北至规划横二路，南至规划格瑞德路，西

至德贤大街，东至规划东北城大街 
德州华源生态科技有限公司 135,021.06  4,970.00   0.04  工业用地 
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2023 德城区天衢西路以南、聚源大街以西 山东华鲁恒升化工股份有限

公司 
 54,416.14   3,065.00  0.06 工业用地 

2024 德城区天衢西路以南，恒升居民小区以西，西陈

沟湿地以东、以北 

山东华鲁恒升化工股份有限

公司 
 157,587.89   19,810.00  0.13 工业用地 

2024 位于天衢新区尚德五路以南，崇德八大道以东 山东先导智感电子科技有限

公司 
 149,303.93   6,540.00  0.04 工业用地 

2023 罗庄 B 地块（东至德惠大街、南至青年路、西至

湖滨路、北至罗庄路） 

德州聚创房地产开发有限公

司 
507333.33 63040 0.12 商业用地 

2023 市政地块（东至康博大道、南至新河东路、西至

长河大道、北至东风东路） 

德州联强置业有限公司 
578000 33609 0.06 商业用地 

2020-11-24 位于德城区，北至国有土地，东至华润路，南至恒兴路，西至

德州中城投资置业有限公司 
德州美食城置业有限公司 14,169.14  3,825.00   0.27  商业用地 
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②项目产生的现金流入 

德城区七兴馨园社区安置区项目位于德城区横一路以北，湖滨北大道以东，

北外环以南，德兴北大道以西。根据德城区自然资源和规划局出具的《德城区七

兴馨园社区安置区项目腾空地块情况说明情况说明》，预计可出让腾空土地总面

积 454 亩，其中，未来规划用途为居住用地 184 亩，工业用地 70 亩，商业用地

200亩。土地计划 2025年出让。 

参考上表地价，德城区七兴馨园社区安置区项目出让土地到期出让金收入为

131,214.59万元，具体如下表： 

金额单位：人民币万元 

项目 土地出让金现金流入 

参考地价（元/平方米） 住宅 0.95 万元/商业 0.091万元/工业 0.057 万元 

预计地价增长率 0.00 

指定偿债地块面积（平方米） 302,668.18 

按预计增长率计算未来出让收入（万元） 131,214.59 

（二）项目成本预测 

土地出让金现金流入，考虑四项基本政策成本、政府收益、政策性基金和可

返还政府收益的情况可用于资金平衡，相关费用现金流出情况如下表： 

序号 项目 金额 

1 基本政策成本  3,380.09  

2 政策性基金  23,904.94  

合计 27,285.03 

（三）应付本息情况 

德城区七兴馨园社区安置区项目 2021年 4月已发行 3,300.00 万元，期限 7

年，利率 3.39%；2021年 10月已发行 11,400.00 万元，期限 7年，利率 3.19%；

调整至本项目 2021年 11月已发行 4,200.00 万元，期限 20年，利率 3.89%；2021

年11月已发行1,300.00万元，期限7年，利率 3.13%；2022年1月已发行 4,000.00

万元，期限 7 年，利率 2.83%；2022 年 5 月已发行 1,000.00 万元，期限 7 年，

利率 2.92%；2022 年 6 月已发行 1,000.00 万元，期限 7 年，利率 2.89%；2024

年 4月已发行 2,000.00万元，期限 7年，利率 2.38%；2024年 9月已发行 3,000.00
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万元，期限 7 年，利率 1.98%；本期拟发行专项债券 3,000.00 万元，后续发行

24,300.00 万元。假设本期及后续发行的债券期限为 7 年，利率为 4.00%；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 4 本项目专项债券还本付息情况（单位：万元） 

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 

融资利

率 
应付利息 

还本付息合

计 

2021 年  20,200.00  20,200.00 1.98-4%   

2022 年 20,200.00 6,000.00  26,200.00 1.98-4% 679.60 679.60 

2023 年 26,200.00   26,200.00 1.98-4% 850.90 850.90 

2024 年 26,200.00 5,000.00  31,200.00 1.98-4% 850.90 850.90 

2025 年 31,200.00 27,300.00  58,500.00 1.98-4% 957.90 957.90 

2026 年 58,500.00   58,500.00 1.98-4% 2,049.90 2,049.90 

2027 年 58,500.00   58,500.00 1.98-4% 2,049.90 2,049.90 

2028 年 58,500.00  16,000.00 42,500.00 1.98-4% 2,049.90 18,049.90 

2029 年 42,500.00  6,000.00 36,500.00 1.98-4% 1,533.68 7,533.68 

2030 年 36,500.00  - 36,500.00 1.98-4% 1,362.38 1,362.38 

2031 年 36,500.00  5,000.00 31,500.00 1.98-4% 1,362.38 6,362.38 

2032 年 31,500.00  27,300.00 4,200.00 1.98-4% 1,255.38 28,555.38 

2033 年 4,200.00   4,200.00 1.98-4% 163.38 163.38 

2034 年 4,200.00   4,200.00 1.98-4% 163.38 163.38 

2035 年 4,200.00   4,200.00 1.98-4% 163.38 163.38 

2036 年 4,200.00   4,200.00 1.98-4% 163.38 163.38 

2037 年 4,200.00   4,200.00 1.98-4% 163.38 163.38 

2038 年 4,200.00   4,200.00 1.98-4% 163.38 163.38 

2039 年 4,200.00   4,200.00 1.98-4% 163.38 163.38 

2040 年 4,200.00   4,200.00 1.98-4% 163.38 163.38 

2041 年 4,200.00  4,200.00 - 1.98-4% 163.38 4,363.38 

合计  58,500.00 58,500.00   16,473.24 74,973.24 
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（三）项目资金平衡测算表 

项目/年度 公式 合计 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

一、经营活动产生的现金 —        

经营活动收入 A  131,214.59        131,214.59  

经营活动支出 B  27,285.03        27,285.03  

支付的各项税费 C  -          

经营活动现金净流量 D=A-B-C  103,929.56   -     -     -     -     -     103,929.56  

二、投资活动产生的现金 —        

建设成本支出 E  66,185.70    20,200.00   5,320.40   10,174.10   4,149.10   26,342.10  

流动资金支出 F  -          

投资活动现金净流量 G=-E-F  -66,185.70   -     -20,200.00   -5,320.40   -10,174.10   -4,149.10   -26,342.10  

三、融资活动产生的现金 —  -          

资本金（自有资金） H  14,700.00   -      735.00   11,025.00   1,470.00   1,470.00  

专项债券 I  58,500.00    20,200.00   6,000.00   -     5,000.00   27,300.00  

银行借款 J  -          

偿还债券本金 K  58,500.00        

偿还银行借款本金 L  -          

支付债券利息 M  16,473.24    -     679.60   850.90   850.90   957.90  

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  -1,773.24   -     20,200.00   6,055.40   10,174.10   5,619.10   27,812.10  

四、期初现金 P   -     -     -     735.00   735.00   2,205.00  

期内现金变动 Q=D+G+O  35,970.62   -     -     735.00   -     1,470.00   105,399.56  

五、期末现金 R=P+Q  35,970.62   -     -     735.00   735.00   2,205.00   107,604.56  
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续表 

项目/年度 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 

一、经营活动产生的现金       

经营活动收入       

经营活动支出       

支付的各项税费       

经营活动现金净流量  -     -     -     -     -     -    

二、投资活动产生的现金       

建设成本支出       

流动资金支出       

投资活动现金净流量  -     -     -     -     -     -    

三、融资活动产生的现金       

资本金（自有资金）       

专项债券       

银行借款       

偿还债券本金    16,000.00   6,000.00   -     5,000.00  

偿还银行借款本金       

支付债券利息  2,049.90   2,049.90   2,049.90   1,533.68   1,362.38   1,362.38  

支付银行借款利息       

融资活动现金净流量  -2,049.90   -2,049.90   -18,049.90   -7,533.68   -1,362.38   -6,362.38  

四、期初现金  107,604.56   105,554.66   103,504.76   85,454.86   77,921.18   76,558.80  

期内现金变动  -2,049.90   -2,049.90   -18,049.90   -7,533.68   -1,362.38   -6,362.38  

五、期末现金  105,554.66   103,504.76   85,454.86   77,921.18   76,558.80   70,196.42  
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续表 

项目/年度 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 

一、经营活动产生的现金       

经营活动收入       

经营活动支出       

支付的各项税费       

经营活动现金净流量  -     -     -     -     -     -    

二、投资活动产生的现金       

建设成本支出       

流动资金支出       

投资活动现金净流量  -     -     -     -     -     -    

三、融资活动产生的现金       

资本金（自有资金）       

专项债券       

银行借款       

偿还债券本金  27,300.00       

偿还银行借款本金       

支付债券利息  1,255.38   163.38   163.38   163.38   163.38   163.38  

支付银行借款利息       

融资活动现金净流量  -28,555.38   -163.38   -163.38   -163.38   -163.38   -163.38  

四、期初现金  70,196.42   41,641.04   41,477.66   41,314.28   41,150.90   40,987.52  

期内现金变动  -28,555.38   -163.38   -163.38   -163.38   -163.38   -163.38  

五、期末现金  41,641.04   41,477.66   41,314.28   41,150.90   40,987.52   40,824.14  
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续表 

项目/年度 2038 年 2039 年 2040 年 2041 年 

一、经营活动产生的现金     

经营活动收入     

经营活动支出     

支付的各项税费     

经营活动现金净流量  -     -     -     -    

二、投资活动产生的现金     

建设成本支出     

流动资金支出     

投资活动现金净流量  -     -     -     -    

三、融资活动产生的现金     

资本金（自有资金）     

专项债券     

银行借款     

偿还债券本金     4,200.00  

偿还银行借款本金     

支付债券利息  163.38   163.38   163.38   163.38  

支付银行借款利息     

融资活动现金净流量  -163.38   -163.38   -163.38   -4,363.38  

四、期初现金  40,824.14   40,660.76   40,497.38   40,334.00  

期内现金变动  -163.38   -163.38   -163.38   -4,363.38  

五、期末现金  40,660.76   40,497.38   40,334.00   35,970.62  
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（四）本息覆盖倍数 

表 8  现金流覆盖情况表（单位：万元） 

融资方式 
借贷本息支付 

项目净现金流入 
本金 利息 本息合计 

本次发行债券  3,000.00   840.00   3,840.00  

103,929.56 
已发行债券  31,200.00   8,829.24   40,029.24  

后续拟发行债券  24,300.00   6,804.00   31,104.00  

融资合计  58,500.00   16,473.24   74,973.24  

覆盖倍数 1.39 

本项目可用于资金平衡的息前净现金流为 103,929.56 万元，融资本息合计

74,973.24 万元，项目净现金流覆盖融资本息的覆盖倍数为 1.39。 

五、评估结论 

基于财政部对地方政府发行专项债券的要求，并根据上述对项目的分析评

价，本项目可以通过发行专项债券方式进行融资以满足资金筹措需求。根据对本

项目收益与融资平衡情况的分析，我们未注意到本期专项债券在存续期间内出现

无法满足专项债券还本付息要求的情况。 
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