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收益与融资平衡报告 

政德审字【2026] ZX 第 00015 号 

北京政德会计师事务所（普通合伙） 
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2026 年北京市政府专项债券（二期） 

昌平新城东区土地一级开发项目（2-5. 7-9) 

收益与融资平衡报告 

政德审字【2026] ZX 第 00015 号 

北京市昌平区财政局： 

我们接受委托，对 2026 年北京市政府专项债券（二期）昌平新

城东区土地一级开发项目（2-5. 7-9) （以下简称“本期债券”）项

目收益与融资自求平衡情况进行评估，并出具项目收益与融资平衡报

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 

号一一预测性财务信息的审核》。项月多施草位对该项目收益预测及

其所依据的各项假设负责。这生假竣芭在具体预测说明中披露。 

根据我们对支持这些了凳i受的证据的审核，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。 

本总体评估仅用于本期债券融资之目的使用，不得用作其他任何

目的。 

经专项审核，我们认为，在项目实施单位对项目收益预测及所依

据的各项假设前提下，本次评估的项目预期现金净流入能够合理保障 
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偿还债券本金和利息，实现项目收益和融资自求平衡。 

总结评价结果如下： 

一、项目的基本情况 

（项目名称 

昌平新城东区土地一级开发项目（2-5、 7-9) ，以下简称“本项

目”。本项目包含七个子项目，分别为昌平卫星城东区二期土地一级

开发项目（简称“二期项目”）、昌平新城东区三期土地一级开发项

目（简称“三期项目”）、昌平新、魏车潮新区四期土地一级开发项目 

（简称“四期项吻’)M军薪城东部新区五期土地一级开发项目（简

称“五期项目”）、昌平新城东区七期土地一级开发项目（简称“七

期项目”）、昌平新城东区八期土地一级开发项目（简称“八期项目”）、 

昌平新城东区九期土地一级开发项目（简称“九期项目”）。 

（项目单位 

项目单位为北京市昌平区规划和自然资源综合事务中心，是依法

设立并有效存续的事业单位，具备建设本项目的主体资格，也符合使

用专项债券的项目主体要求。 

表 1-1项目单位墓本信息一览表 

单位名称 北京市昌平区规划和自然资源综合事务中心 

负责人 高伟 登记状态 正常 

注册资本 10 万元人民币 有效期限 2025-03-20 至 2030-03-19 

统一社会信用代码 121100007934019111 

注册地址 北京市昌平区创新路 9 号 

承担本区规划编制与实施，土地储备，自然资源调查监测、开发 

利用、资产统计、保护修复、勘察设计和消防设计审查、测绘地理 
宗旨和业务范围 

信息等事务性工作，承担分局机关政务服务、档案管理、信息化、 

后勤保障等事务性工作。 
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单位类型 事业单位 

举办单位 北京市规划和自然资源委员会昌平分局 

2010 年 5 月 20 日，北京市土地整理储备中心昌平区分中心（现

更名为“北京市昌平区规划和自然资源综合事务中心”）与北京铭嘉

房地产开发有限公司签署《昌平新城东区土地一级开发项目委托协议

书》，约定北京铭嘉房地产开发有限公司负责土地一级开发项目具体

实施工作。 

表 1-2 铭嘉公司基本信息一览表 

公司名称 北京铭嘉房地产开发有限公司 

法人 高建勋 成立日期 2002 年 7 月 26 日 

注册资本 122350. 8 万元 营业期限 
2002 年 7 月 26 日至无固定期 

限 

统一社会信用代码 911 1011474156732XM 

注册地址 北京市昌平区南邵镇四合庄村东敬老院平房 

经营范围 

房地产开发；销售商品房、建筑材料，房薇奢礴萎咨询，施工总承

包；专业承包；劳务分包。‘定捅佳W依法自主选择经营项目，开

展经营活动，依法；罗娜娜与项目，经相关部门批准后依批准的内

容开展经营活动；不得从事国家和本市产业政策禁止和限制类项目

的经营活动。） 

单位类型 其他有限责任公司 

股东及持股比例 

北京市昌平区人民政府国有资产监督管理委员会 95. 89662%；北 

京昌鑫建设投资有限公司 3. 36477%；北京市昌平房地产开发有限 

责任公司 0. 73861% 

（三）项目区位 

本项目的建设地点如下： 

1 二期项目：昌平区南邵镇，东至何营东路、西至内环西路、南

至南环路、北至崔昌路。具体用地范围由规划管理部门确定。 

2 三期项目：昌平区南邵镇。具体用地范围由规划自然资源管理

部门确定。 
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3．四期项目：昌平区南邵镇，东至内环西路、西至南丰西路、南

至崔昌南一街、北至崔昌北一街。具体用地范围以钉桩成果为准。 

4．五期项目：昌平区南邵镇，东至内环西路、西至南丰西路南至 

南环北二路、北至崔昌南一街。具体 uI 围以钉桩成果为准。 

.. 人众斗杯享务承【昔色价’I 
5. 七期项目：昌期哀垫甭月郁镇；东至北中路和内环西路、南至崔昌 

北一街、西至南丰路、北至北环南路。具体用地范围由规划管理部门

确定。 

6 八期项目：昌平区南邵镇。具体用地范围由规划自然资源管理

部门确定。 

7．九期项目：昌平区南邵镇，东至昌平东扩何营路西红线、南至

崔昌路北红线、西至昌平东扩内环西路东红线、北至崔昌北路南红线。 

具体用地范围由规划管理部门确定。 

（项目建设期 

本项目为在建项目，已于 2011 年启动，预计 2028 年 12 月完工。 

（项目审批情况 

截至目前，本项目已经取得了如下批复： 

1．主体授权 

1) 2019 年 10 月 14 日，取得《北京市规划和自然资源委员会昌

平分局关于昌平卫星城东区二期土地一级开发项目授权延期有关问

题的批复》 （京规自昌函〔2019) 505 号）; 

2) 2019 年 10 月 14 日，取得《北京市规划和自然资源委员会昌

平分局关于昌平新城东区三期土地一级开发项目继续实施土地一级

开发有关问题的批复》 （京规自昌函〔2019) 506 号）; 
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3) 2009 年 3 月 24 日，取得北京市国土资源局《关于昌平区昌平

新城东区四期项目土地一级开发授权有关问题的批复》（京国土市函 

(2009) 326 号); 

4) 2009 年 3 月 24 日，取得北京市国土资源局《关于昌平区昌平

新城东区五期项目土地一级开发授权有关问题的批复》（京国土市函 

(2009) 328 号); 

5) 2011 年 3 月 30 日，取得北京市国土资源局昌平分局出具的 

《北京市国土资源局昌平分局关于昌平新城东区七期土地一级开发

项目授权有关问题的批复》 （京国土昌函〔2011) 33 号）; 

6) 2013 年 3 月 3。日，取得北京市国土资，渠尾晕拜分局出具的 
七、 一 一．一一一 一 	、 	 沪招线兔丫、‘' 

效刁匕东币国土资源局昌平分局关丁召靛断戮军区七期土地一级开发
项目授权延期有关问题的批复》 谬京国土昌函（2013) 65 号）; 

7) 2015 年 3 月 30 日，取得北京市国土资源局昌平分局出具的 

《北京市国土资源局昌平分局关于昌平新城东区七期土地一级开发

项目授权延期有关问题的批复》 （京国土昌函（2015) 117 号）; 

8) 2011 年 5 月 19 日，取得北京市国土资源局昌平分局出具的 

《北京市国土资源局昌平分局关于昌平新城东区八期土地一级开发

项目授权有关问题的批复》 （京国土昌函（2011) 60 号）; 

9) 2021 年 4 月 13 日，取得北京市规划和自然资源委员会昌平

分局出具的《北京市规划和自然资源委员会昌平分局关于昌平新城东

区八期土地一级开发项目授权延期有关问题的批复》 （京规自昌函 

(2021) 193 号); 
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10) 2023 年 5 月 17 日，取得北京市规划和自然资源委员会昌平

分局出具的《北京市规划和自然资源委员会昌平分局关于昌平新城东

区八期土地一级开发项目继续实施土地一级开发的批复》（京规自昌

函〔2023) 281 号）; 

11) 2018 年 7 月 26 日，取得北京市规划和国土资源管理委员会

昌平分局出具的《北京市规划和，国，土毋：淤管理委员会昌平分局关于昌

平新城东区九期少裂玉竺级开发项目继续实施土地一级开发有关问题

的批复》 （市规划国土昌函〔2018) 293 号）; 

12) 2013 年 4 月 1 日，取得北京市国土资源局昌平分局出具的 

《北京市国土资源局昌平分局关于昌平新城东区九期土地一级开发

项目授权有关问题的批复》 （京国土昌函〔2013) 64 号）; 

13) 2015 年 4 月 1 日，取得北京市国土资源局昌平分局出具的 

《北京市国土资源局昌平分局关于昌平新城东区九期土地一级开发

项目授权延期有关问题的批复》 （京国土昌函〔2015) 119 号）。 

2．规划意见 

1) 2009 年 4 月 13 日，取得针对昌平区南邵规划建设的多功能、 

商业金融用地项目的《北京市规划委员会规划意见书（选址）)) (2009 

规意选字 0128 号）; 

2) 2010 年 5 月 10 日，取得针对昌平区南邵镇的土地一级开发

的《北京市规划委员会建设项目规划条件（土地储备前期整理）》(2010 

规条整字 0018 号）; 

3) 2022 年 3 月 2 日，取得北京市规划和自然资源委员会昌平分 
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局出具的《关于昌平新城东区八期土地一级开发项目“多规合一”协

同平台初审意见的函》 （京规自（昌）初审函〔2022) 0004 号） ; 

4) 2013 年 2 月 25 日，取得针对昌平区南邵镇的昌平新城东区

九期土地储备前期整理项目的《北京市规划委员会建设项目规划条件 

（土地储备前期整理）》 (2013 规条整字 0012 号）。 

3．实施方案审批 

1) 2016 年 8 月 26 日，取得昌平区政府关于昌平新城东区二期

土地一级开发项目的《北京市土地一级开发项目实施方案审批表》的

批复； 

．。r 七飞、 
2) 2016 年 8 月 26 日，取得昌平区政府关天昌平新城东区三期 

土地一级开发项目的《北京市土地一级开‘发项目实施方案审批表》的 
娜、卜 

批复； 

3) 2016 年 8 月 26 日，取得昌平区政府关于昌平新城东区四期

土地一级开发项目的《北京市土地一级开发项目实施方案审批表》的

批复； 

4) 2016 年 8 月 26 日，取得昌平区政府关于昌平新城东区五期

土地一级开发项目的《北京市土地一级开发项目实施方案审批表》的

批复； 

5) 2016 年 8 月 26 日，取得昌平区政府关于昌平新城东区七期

土地一级开发项目的《北京市土地一级开发项目实施方案审批表》的

批复； 

6) 2016 年 8 月 26 日，取得昌平区政府关于昌平新城东区八期 
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土地一级开发项目的《北京市土地一级开发项目实施方案审批表》的

批复； 

7) 2016 年 8 月 26 日，取得昌平区政府关于昌平新城东区九期

土地一级开发项目的《北京市土地一级开发项目实施方案审批表》的

批复。 

4．用地预审意见 

1) 2009 年 4 月 28 日，取得北京市国土资源局昌平分局出具的 

《关于昌平区昌平新城东区五期土地杯‘级开发建设项目用地预审意

见》（京国土昌，黔夭刘匀g)22 号）' 

2) 2017 年 4 月 11 日，取得北京市规划和国土资源管理委员会

关于昌平新城东区七期土地一级开发建设项目的《北京市规划和国土

资源管理委员会建设项目用地预审意见》 （市规划国土昌预〔2017) 

20 号）; 

3) 2011 年 9 月 1 日，取得北京市国土资源局昌平分局出具的《关

于昌平新城东区八期土地一级开发建设项目用地预审意见》（京国土

昌预（2011) 56 号）; 

4) 2017 年 4 月 11 日，取得北京市规划和国土资源管理委员会

关于昌平新城东区九期土地一级开发建设项目的《北京市规划和国土

资源管理委员会建设项目用地预审意见》 （市规划国土昌预（2017) 

21 号）。 

5．立项批复 

1)2008 年 4 月 25 日，取得北京市发展和改革委员会《关于昌平 
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卫星城东区二期土地一级开发项目核准的批复》（京发改（2008) 735 

号）; 

2) 2021 年 5 月 13 日，取得《北京市发展和改革委员会关于重新

审批昌平新城东区三期土地一级开发项目建议书（代可行性研究报告） 

的批复》 （京发改（审） (2021) 217 号）; 

3) 2009 年 5 月 6 日，取得北京市发展和改革委员会《关于昌平

新城东部新区四期土地一级开发项目建议书（代可行性研究报告）的

批复》 （京发改〔2009) 880 号）; 

4) 2009 年 5 月 6 日，取得《北京市发展积玫章霎员会关于昌平 
了憾，、丫’、 

新城东部新区五期土地一级开发项目赛洗带（代可行性研究报告）的

批复》 （京发改〔2009) 872 号）璐；'v 

5) 2015 年 4 月 24 日，取得《北京市发展和改革委员会关于昌平

新城东区七期土地一级开发项目建议书（代可行性研究报告）的批复》 

（京发改（2015) 823 号）; 

6) 2023 年 9 月 22 日，取得《北京市发展和改革委员会关于审批

昌平新城东区八期土地一级开发项目建议书（代可行性研究报告）的

批复》 （京发改（审） (2023) 453 号）; 

7) 2015 年 5 月 27 日，取得《北京市发展和改革委员会关于昌平

新城东区九期土地一级开发项目建议书（代可行性研究报告）的批复》 

（京发改〔2015) 1074 号）。 

6．征收土地结案表 

2013 年 3 月 4 日，取得昌平新城东部新区五期土地一级开发项 
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目的《国家建设征收土地结案表》（京国土（昌）征结字〔05〕号）。 

7. 建设用地批复 

2010 年 12 月 30 日，取得北京市人民政府出具的《北京市人民

政府关于昌平区二0-0年度批次建设用地的批复》（京政地字〔2010) 

170 号）。 

综上本项是篇暴彝龟却们的甲批手续符合「家产业政策及

地区发展甄阅训通丘述手续真买有效。 

（六）项目建设内容及规模 

根据北京市发展和改革委员会《关于昌平卫星城东区二期土地一

级开发项目核准的批复》 《关于重新审批昌平新城东区三期土地一级

开发项目建议书（代可行性研究报告）的批复》 《关于昌平新城东部

新区四期土地一级开发项目建议书（代可行性研究报告）的批复》《北

京市发展和改革委员会关于昌平新城东部新区五期土地一级开发项

目建议书（代可行性研究报告）的批复》《北京市发展和改革委员会

关于昌平新城东区七期土地一级开发项目建议书（代可行性研究报告） 

的批复》《北京市发展和改革委员会关于审批昌平新城东区八期土地

一级开发项目建议书（代可行性研究报告）的批复》 《北京市发展和

改革委员会关于昌平新城东区九期土地一级开发项目建议书（代可行

性研究报告）的批复》，各子项目主要建设规模和内容如下： 

L 二期项目：进行征地、拆迁工作和必要的基础设施建设，一级

开发完成后土地纳入政府土地收购储备计划，经营性用地达到入市交

易条件后入市交易。规划总用地面积 543575 平方米，其中规划建设

用地 412650 平方米，代征道路用地 31525 平方米，代征绿化用地 
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99400 平方米，具体规划用地指标由规划管理部门核定，建筑规模为 

564520 平方米，建设内容为住宅及配套。 

2．三期项目：进行征地、拆迁工作和必要的基础设施建设，经营

性用地达到入市交易条件后入市交易。规划总用地面积 374651 平方

米，其中建设用地面积 284750 平方米，代征道路用地面积 39082 平

方米，代征绿地面积 50819 平方米。具体规划用地指标由规划自然资

源管理部门核定。建筑规模为 408903 平方米，建设内容为住宅、商

业、医疗、社会福利等。具体建设规模指标由规划自然资源管理部门

核定。 

3．四期项目：进行征地、拆迁工作和必要的基础该轰沈建设，达到

入市交易条件后入市交易。规划总用地面积袅娜态）Oo 平方米，其中规 
，泞打’" 

划建设用地 248600 平方米，代征道路群也 47500 平方米，代征绿化

用地 56200 平方米，具体规划用地指标由规划管理部门核定。建筑控

制规模 517700 平方米，建设内容为商业服务业、娱乐设施、文体活

动。 

4．五期项目：进行征地、拆迁工作和必要的基础设施建设，达到

入市交易条件后入市交易。规划总用地面积 355000 平方米，其中规

划建设用地 251900 平方米，代征道路用地 44700 平方米，代征绿化

用地 58400 平方米，具体规划用地指标由规划管理部门核定。建筑控

制规模 675900 平方米，建设内容为商业服务业。 

5．七期项目：进行征地、拆迁工作和必要的基础设施建设，达到

入市交易条件后入市交易。规划总用地面积 431245 平方米，其中规

划建设用地 290633 平方米，代征道路用地 26017 平方米，代征绿化

用地 114595 平方米。具体规划用地指标由规划管理部门核定。建筑 
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控制规模为 385820 平方米，建设内容为居住、公共服务设施、市政 

设施等。 

6. 八期项目：进行征地、拆迁工作及必要的基础设施建设，经营

性用地达到入市交易条件后入市交易。规划总用地面积 172646 平方

米，其中规划建设用地 126606 平方米，代征绿化用地 28723 平方米， 

代征道路用地 17317 平方米，需同步实施整理生态景观绿地 927305 

平方米。具体规划用地指标由规划自然资源管理部门核定。建筑控制

规模为 166407 平方米（不含她搜派面的又），建设内容为住宅、教育及

公用设施。具使婕夔窥模指标由规划自然资源管理部门核定。 

7 九期项目：进行征地、拆迁工作和必要的基础设施建设，达到

入币交易条件后入市交易。规划总用地面积 493700 平方米，其中规

划建设用地 401100 平方米，代征道路用地 40000 平方米，代征绿化

用地 52600 平方米。具体规划用地指标由规划管理部门核定。建筑控

制规模为 718880 平方米：建设内容为居住、多功能、文化娱乐等。 

相关主要建设规模指标如下表： 

表 1-3 项目主要建设技术指标一览表 

子项名

称 

立项审批

文号 

项目建设内

容 

建设规

模 

立项总 

投资（或预

计总投资） 

昌平卫

星城东区二

期土地一级

开发项目 

京发改 

(2008) 	735 

号 

进行征地、 

拆迁工作和必要 

的基础设施建

设，一级开发完

成后土地纳入政

府土地收购储备 

建筑规

模为 564520 

平方米，建

设内容为住

宅及配套。 

68000 万

元 
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计划，经营性用 

地达到入市交易 

条件后入市交 

易。 

昌平新

城东部三期

土地一级开

发项目 

京发改 

（审） 

(2021) 	217 

号 

进行征地、 

拆迁工作和必要 

的基础设施建

设，经营性用地

达到入市交易条

件后入市交易。 

建筑规

模为 408903 

平方米，建

设内容为住

宅、商业、 

医疗、社会

福利等。 

310465 

万元 

昌平新

城东部新区

四期土地一

级开发项目 

京发改 

(2009) 880 

号 

瑚
 
t
4
 

 
户六
｝
．夕
  

、咋屯
 P
 
基
、
工
 
洋
 

侧
 
们
 咚

J
)
 

 

地
 
必
 
葬

，
市
 
市
 

征
 
和
 
巍
澎
入
 
入

迁
 
粗
 

，
条

要
丫
红
 
交
 
交

娜
 
的
 
讯
 
剔
 

建筑控 

童l孚铂 
澳7 00 平万

米，建设内

容为商业服

务业、娱乐

设施、文体 

活动。 

7
4
0
0
0
 

Y
C
 

	

9
9
5
1
0
 

 

.
7
:
 
	

1
0
9
3
1
 

	

4
2
5
0
3
 

7
J

7
  

万
 	

万
 	

。
 	

7
  

昌平新

城东部新区

五期土地一

级开发项目 

京发改 

(2009) 872 

号 

建设内容为

商业服务业。 

建筑控

制规模 

675900 平方

米。 

昌平新

城东部新区

七期土地一

级开发项目 

京发改 

(2015) 	823 

号 

建设内容为

居住、公共服务

设施、市政设施

等。 

建筑控

制规模为 

385820 平方

米。 

昌平新 

城东部新区 

京发改 

（审） 

建设内容为

住宅、教育及公 

建筑控

制规模为 

一 13- 
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八期土地一 

级开发项目 

（ 2023) 453 

号 

用设施。具体建

设规模指标由规

划自然资源管理

部门核定。 

166407 平方 

米（不含地 

下面积）。 

昌平新

城东部新区

九期土地一

级开发项目 

京发改 

(2015) 	1074 

万’ 

建设内容为 

磷伽梦矫翁“「 
文化娱乐等。 

建筑控 

妇制规模为 

718880 平方 

米。 

183772 

万元 

合计 
1270094 

万元 

（七）项目投资概况 

本项目总投资 1270094 万元，其中工程费用 131366 万元，占比 

10. 34%；工程建设其他费用 975660 万元，占比 76. 82%；预备费 87576 

万元，占比 6. 90%；建设期利息 75492 万元，占比 5. 94%。 

表 1-4项目投资估算构成表 

单位：万元 

投资构成类别 工程费用 工程建设其他费用 预备费 建设期利息 合计 

投资估算金额 131366 975660 87576 75492 1270094 

占比 10.34% 76.82% 6.90% 5.94% 100% 

从资金来源看，项目计划使用财政资金 560921 万元，占比 44%; 

专项债券资金 709173 万元，占比 56%。本项目申请的专项债券资金

用于本项目工程费用和工程建设其他费用。除以上列示资金来源外， 

本项目无其他融资计划，资金筹措不涉及 PPp 及其他融资安排。 

二、债券应付本息情况 

本项目拟使用专项债券 709173 万元，其中 2019 年发行 268373 

万元，债券期限 5 年，融资利率 3. 31%; 2024 年发行再融资专项债券 

' 

丈 

, 
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268373 万元，债券期限 3 年，融资利率 1. 95%; 2026 年计划发行 41500 

万元（其中本批次计划发行 16000 万元），假设融资利率 1. 93%（以 

2025 年 10 月 29 日前 5 日 3 年期财政部公布的国债收益率平均值约 

1. 43%，上浮 5OBP) ，债券期限 3 年；2027 年计划发行 220000 万元， 

债券期限 3 年，融资利率 1.93%; 2028 年计划发行 179300 万元，债

券期限 3 年，融资利率 1. 93%。债券存续期内每年支付一次债券利息， 

到期后一次性还本。 

表 2-1 债券发行情况 

单位：万元 

序
 
号
 

酬
 
肖
 
期
 

目
 
算
 

目
 

项
 
计
 
上
尸
 

期初本 

金金额 

本期发 

行金额 

本期偿 

还本金 

期末本 

金余额 

对 
卿‘ 

应付利 

息 

债券本 

息 

2019 

年 
0 268373 0

I
'
 

犷
…月
 
 

l〕
‘
  

‘产J
7
 

尹
、
3
  

'
 

2
6
 
g
 
3
 

 
3.3 1% 0 0 

八
了
‘
  

2020 

年 
268373 0 

’
从
”叭
 

厂
  
0
  

268373 3.3 1% 8883 8883 

3
  

2
  
侧
 
年
  

268373 0 0 268373 3.3 1% 8883 8883 

连
．
 
 

2022 

年 
268373 0 0 268373 3.31% 8883 8883 

5
  

2023 

年 
268373 0 0 268373 3.3 1% 8883 8883 

6
  

2024 

年 
268373 0 0 268373 3.31%, 	1.95% 8883 8883 

7
尹
 
 

2025 

年 
268373 0 0 268373 1.95% 5233 5233 

8
  

2026 

年 
268373 41500 0 309873 1.95%, 	1.93% 5233 5233 

Q
了
 
 

2027 

年 
309873 220000 268373 261500 1.95%. 	1.93% 6034 274407 
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内
J
'
  0
2
 
8
 

 0
  

261500 179300 0 440800 1.93% 5047 5047 

11 
2029 

440800 0 41500 399300 1.93% 8507 50007 

年 

12 
2030 

399300 0 220000 179300 1.93% 7706 227706 

年 

13 
2 03
年 179300 0 179300 0 L93% 3460 182760 

合计 709173 709173 85635 794808 

综上，本项目债券存续期内本金为 709173 万元，利息为 85635 

万元，本息合计为 794808 万元。 

评估依据和假设 

1 国家及地方现行的法律法规、监管、财政、经济状况和国内宏 

观调控政策无重大变化； 

2．国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化； 

3 相关法律法规无重术凌、、化， 
.．、‘版奋气丫、－ 

4. 	 报告中体现的各项运营指标能够顺利执行 

5 无其他因不可抗力或不可预见因素产生的重大不利影响。 

评估过程 

我们依据国家、地方相关政策文件，以真实、客观、可行、独立

为原则，对项目收益与融资自求平衡情况进行评估并出具收益与融资

平衡报告。整个评估工作分为四个阶段进行： 

1 与项目实施单位就本次债券发行计划、期限等相关问题协商一

致，并制定出本次评估工作计划。 

2 收集本次评估所需文件资料。收集与查阅项目的实施方案，对 
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项目实施单位进行尽调，与相关人员进行访谈，听取委托方相关人员

介绍，了解项目的具体情况。 

3．安排专业人员进行评估，起草收益与融资平衡报告。 

生在上述工作基础上，与项目实施单位就评估结果交换意见，在

全面考虑有关意见后，对报告进行修改、校正，最后出具正式收益与

融资平衡报告。 

五、评估分析 

（一）项目总投资 

本项目总投资 1270094 万无．茸中工程寿用 1 又1 又召‘，万’、开 六 t1 

10. 34%；工程建设其他费用 975660 万元，占比、76. 淞％；预备费 87576 

力元，占比 6. 90%；建设期利息 7549才、万元，占比 5. 94%。项目投资 

费用估算明细如下： 

表 5-1项目投资估算明细表 

单位：万元 

序号 建设内容 
估算金额 

（万元） 

是否使用 

专项债券 

主要技术经济指标 

单位 数量 单价（元） 

工程费用合计 131365.96 是
  

1 道路工程 18587. 5 叮
  

165863. 

2 
2 道路工程 2 5105. 22 米 1620 

3 供电工程 5155.34 m 5902 
4 污水工程 754. 97 

I
n
 

 
5902 

5 雨水工程 1645. 97 m 5902 

6 中水工程 564. 22 m 4007 
7 热力工程 1667 m 2538. 33 
8 绿化工程 198. 3 m 5902 
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序号 建设内容 
估算金额 

（万元） 

是否使用 主要技术经济指标 

专项债券 单位 数量 单价（元） 

9 绿化工程 2 516. 9 
平方 

米 

102712. 

8 

10 供水工程 549. 96 4505 

11 交通工程 513. 66 In 2610 

12 交通工程 2 74. 9 
、
万
 ‘
、
 

 

七
 
米
 

平
 
、，产

 
 

18724. 8 

13 照明工程 158. 4 公里 1.4 

14 市政管线 104. 3 

15 场地平整 267. 9 
、万
 

乏
  

I

米

平
 
、夕

 
 

535816 

16 四期市政基础设施费 25541. 03 亩 335. 3 

17 
四期公共服务配套设 

施建设费 
19222. 58 

' 	’、 、 

亩
  

335. 3 

18 其他（五期项目、) 、抓任 5943Z.1" 
J 

工程焦鳞、其盛赓角 975660. 03 是 

1 
止
I
J
 

期
 
费
 
用
 

 
4599. 79 

1. 1 编制项目申请报告 362. 96 

1.2 实施方案编制费 232. 01 

1. 3 
用地普测及拨地定桩 

费 
264. 7 

1.4 市政规划方案费 524. 69 

L5 环境影响评价费 87. 74 

L6 交通影响评估费 148. 27 

1. 7 土地上市地价评估费 425. 01 

1. 8 地质灾害评估费 151.11 

1. 9 委托入市交易费 298. 01 

1. 	1 
清洁能源等节能项目 

的研究费 
83. 61 

1.11 生态环境维护费 71. 67 

1. 12 
规划综合实施方案编 

制费 
60 

1. 13 
社会稳定性风险评估 

报告编制费 
20 
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序号 建设内容 
估算金额 

（万元） 

是否使用 

专项债券 

主要技术经济指标 

单位 数量 单价（元） 

1. 14 涉水事项论证费 216. 88 

1. 15 考古勘探发掘费 1578. 13 

1. 16 前期费 75 

2 征地及相关费 183500. 43 

2. 1 土地及安置补偿费 57458. 81 亩 2461. 33 

2. 2 国有土地回收补偿费 7173 亩 239. 1 

2. 3 地上附着物补偿费 46527. 28 

2. 4 砂坑补偿费 11000 

2. 5 土地补偿费 19238 ‘一 

田 
、 

1365. 68 

2.6 安置补助费 1 19669 J勺
户
 

气

r子
 

引人 186 

2. 7 人员安置 q
口
 

9月
．
 
’
土
 
连
上
 

 
9
'}
 

 

-
 
t
.

;
I
 
 亩 803. 7 

2. 8 青苗补偿 、：、淤滋 亩 9. 78 

2. 9 征地税费 "18654. 22 

2. 10 征地管理费 555. 44 

3 拆迁及相关费 768881. 36 

3. 1 集体企业拆迁补偿费 164062 

3. 2 宅基地拆迁补偿费 549072. 49 

3. 3 拆迁评估费 5803 

3. 4 拆迁服务费 7835 

3.5 拆除清运费 2279 

3. 6 拆迁招投标服务费 149 

3. 7 拆迁测绘费 489. 44 

3. 8 其它费用 39191. 43 

4 其他费用 18678. 45 

4. 1 建设单位管理费 342. 7 

4. 2 工程设计费 844. 32 

4. 3 工程勘察费 112 

4. 4 工程建设监理费 634. 64 

生 5 施工图审查费 36 

4. 6 竣工图编制费 48 

4. 7 工程招标代理服务费 152. 72 

生 8 招标交易服务费 8 
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序号 建设内容 
估算金额 

（万元） 

是否使用 主要技术经济指标 

专项债券 单位 数量 单价（元） 

4. 9 
施工人员意外伤害保 

险 
65. 1 

4. 10 造价咨询费用 47. 59 万元 47. 59 

4. 11 审计及造价咨询费用 126 

4. 12 
市政、公共设施迁移 

费 
5004 

4. 13 其他市政间接费 539 

4. 14 防尘费 922. 31 

4. 15 律师费 1
 
1
 
3

盆
 

(b
味
 

 
5、

、
 

 
4. 16 保安费，，丫傲 M 辛 洲痴讨71 
4. 17  	从舜不减私；萝 z 464. 89 

4. 18 场
 
地
 
平
 
整
 
费
 

 
299. 46 

4. 19 管理费 5523 

4. 20 其他 3014 

基本预备费 87575. 6 否 

1 征地拆迁不可预见费 46731.1 

2 其他预备费 40844. 2 

四 建设期利息 75492. 41 否 

项目总投资合计 1270094 

（二）项目资金筹措 

本项目总投资估算 1270094 万元，计划使用财政资金 560921 万 

元，占比 44%；专项债券资金 709173 万元，占比 56%。分年度筹措计 

划如下： 

表 5-2 本项目分年度资金筹措计划表 

单位：万元 

2025 年及 各类型占比 

资金来源类型 2026 年 2027 年 2028 年 合计 

以前 

财政预算资金 480897 0 0 80024 560921 44% 

专项债券 268373 41500 220000 179300 709173 56% 
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合计 749269 41500 220000 259325 1270094 100% 

分年度占比 58. 99% 3. 27% 17. 32% 20. 42% 100. 00% 

（三）项目收益预测 

1．收入来源和墓本假设 

债券存续期内，本项目收入合计 1595111 万元，包含土地出让收

入 1595111 万元。 

表 5-3 项目收入情况表 

单位：万元 

序号 收入类型 收入规模 

I 土地出。踌雌入 1595111 

合计 犷：丈泣、～ 1595111 

(1）土地出让收入 

1）土地出让规模 

本项目计划未来出让的经营性土地用地面积 55. 42 万平方米，地

上规划建筑面积 104. 48 万平方米。具体信息如下表所示： 

表 5-4 可供出售土地明细表 

地块 标识码 用地性质 

用地面积 

（平方

米） 

计
 
让
 
份
 

预
 
出
 

年
 

面
 

眯
 

澎
 

(
.
Z
 

 

昌平新城东区二期 

cp00～日01-0026 地 

块 

110] 142025R100107 
R2 二类

居住用地 
32000 66880 

2026 

年 

北京市昌平区昌平 

新城东区五期土地 

一级开发项目 

CPOO-1 101-0045. 

110] 142025R000130-ROJ 
BI 商业

用地 
53700 53700 

2026 

年 
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0046 地块 

四期 CPOO-1 101- 商业金融 2027 
1101 142023R000208 67267.85 134535.7 

0013 地块 用地 年 

北京市昌平区昌平 

新城东区五期土地 
1101 142025R000209 

B2 商务 
69100 183400 

2027 

一级开发项目特色 用地 年 

商街项目 

昌平新城东区七期 
R2 二类 2027 

土地一级井二叽 篆 1p0V42 从000180 
居住用地 

85400 153700 
年 

南夕雌珍凳姗”也 

昌平新城东区七期 
R2 二类 2027 

土地一级开发项目 1101 142025R000193 118400 165700 
居住用地 年 

北侧住宅用地 

昌平新城东区九期 
R2 二类 2027 

土地一级开发项目 1101 142025R000168 42000 84000 
居住用地 年 

住宅用地 

商业金融 2028 
四期商务用地 1101 142025R100129 30300 90900 

用地 年 

昌平新城东区九期 
B1 商业 2028 

土地一级开发项目 1 101142025R000168 56000 112000 
用地 年 

商业用地 

2）土地出让单价 

经查询北京市规划和自然资源委员会网站出让信息，选取近年北

京市昌平区及其他北京近郊区域（说明：由于昌平地区近些年商业地

块出让案例较少，故选择北京其他近郊区域的成交案例）出让土地的

成交价格作为本项目土地入市出让价格的参考。地块参考样本明细如 

下： 

表 5-5 可比地块信息表一商业用地 

"

“、
j

仁
尸
卜
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序号 宗地名称 规划用途 成交日期 
成交楼面单价 

（万元／m2) 

1
  

北京市顺义区顺义新城 0201 

街区东风商场片区项目 sY00- 

020 1-116 地块 Bi 商业用地 

Bi 2 02 5-02-26 0. 70 

2 
北京市怀柔区怀北镇雁柏山庄 

北侧地块 Bi 商业用地 
Bi 2021一01-2 8 0. 73 

表 5-6 可比地块信息表一居住用地 

序号 宗地名称 规划用途 成交日期 
成交楼面单价 

（万元／ 2) 

1
  

北京市昌平区东小口镇贺村中 

滩村组团 B 地块重点村旧村改 

造项目 CPO2-0405-000 1 地块 

R2 二类居住用地、树万 

居
 
7
J
 

 

为
 
j
i
t
 

 

I
 	

心
略
户
 
 

2025-10-30 3.20 

n乙
 

北京市昌平区中关村夔粤彩学 

～ 一 ～~，’甲
J一 ：' 	'~  ‘一 ～ 园三期及声习步瞥粉”棚户区改 

造和环境整治 B 地块项目 

CPO1-0601-0077, 0078 地块 

R2 二类居住用地 

R2 二类居

住用地 
2025-06-05 3.00 

本项目土地价格参考上述土地成交情况和昌平区土地市场实际

情况进行预测。保守预计商业用地出让单价 0.73 万元／平方米；居住

用地出让单价 2. 5 万元／平方米。 

3）土地收入预测 

按照前述预计的土地出让计划和土地出让价格，本项目预计实现

出让收入 1595111 万元。 

表 5-7 项目出让土地收入预测表 

2026 年 2027 年 2028 年 合计 

商
 
业
 

单价为（万元／平方

米） 
0.73 0.73 0. 73 

面积（平方米） 53700 317935. 7 202900 
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金额（万元） 39201 232093 148117 419411 

住
 
宅
 

单价为（万元／平方

米） 

2. 5 2. 5 

面积（平方米） 66880 403400 

金额（万元） 167200 1008500 1175700 

金额（万元） 206401 1240593 148117 1595111 

2. 成本和墓本假设 

本项目属于土地一级凡篡确，，不涉及具体运营期，本项目在土

地入市时，．声虑到全缴：！撇丈土地出让收入分享支出及专项资金计提支出。 

(1）市级土地出让收入分享支出 

根据北京市财政局北京市发展和改革委员会北京市规划和自然

资源委员会关于调整本市国有土地使用权出让收入分配机制的通知 

（京财资环（2024) 736 号）规定，北京市除市内六区外的其他区域

市级分享比例为 8%。另，协议出让收入、划拨土地收入和补缴款等类

型的土地收入分配，继续按原政策执行。因此，本项目均按照 8％上缴

市级财政的土地出让收益，则上缴市级土地出让收入分享支出 127608 

万元。 

(2）专项资金计提支出 

1）农业土地开发资金 

根据北京市财政局、北京市国土资源局关于转发《财政部国土资

源部关于印发＜用于农业土地开发的土地出让金收入管理办法＞和拥

于农业土地开发的土地出让金使用管理办法＞的通知》 （京财经二 

(2005) 855 号）的文件规定，昌平区土地出让平均纯收益征收标准 
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为 65 元／m2，并按 100％的比例计提农业土地开发资金，总金额为 3625 

万元。 

2）国有土地收益基金 

根据关于印发《北京市国有土地使用权出让收支管理办法》的通

知（京财经二（2007) 1011 号）文件规定，计提国有土地收益基金基 

数为出让土地使用权所取得的政府土地收益和政府土地储备机构及 

储备土地的前期成本，按照 5%-i 0％的比例计提国有土地收益基金。 

本项目按照上述规定采用的计提比例为 5%，总金额为 79756 万元。 

3）农田水利建设资金 

根据《北京市财政局关于调整从土地出让收益中计提农田水利建

设资金和教育资金口径等有关事项的通知》 (t然’建飞二〔2013) 2677 

号）的文件规定，本地区征用农田水利焦鹤掌金基数为土地出让收入

扣除征地和拆迁补偿支出、土地了爱支出、补助被征地农民支出、土

地出让业务支出等的差额，计提比例为 10%。扣除项采用区人民政府 

审批的项目实施方案中土地开发总成本。农田水利建设资金为 77747 

万元。 

4）教育资金 

根据《北京市财政局关于调整从土地出让收益中计提农田水利建 

设资金和教育资金口径等有关事项的通知》（京财经二〔2013) 2677 

号）的文件规定，本地区征用教育资金基数为土地出让收入扣除征地 

和拆迁补偿支出、土地开发支出、补助被征地农民支出、土地出让业 

务支出的差额，计提比例为 10%。扣除项采用区人民政府审批的项目

实施方案中土地开发总成本。教育资金为 77747 万元。 

5) 廉租住房保障资金 
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根据《廉租住房保障资金管理办法》（财综〔2007) 64 号）文件

规定，从土地出让净收益中按照不低于 10％的比例安排用于廉租住房

保障的资金。土地出让净收益等于土地出让收入减去土地开发总成本。 

采取区人民政府审批的项目实施方案中土地开发总成本。廉租住房保

障资金为 77747 万元。 

根据上述政策文件，本项目土地出让专项资金计提支出共计 

316622 万元。 

表 5-8 项目支出明细汇总表 

单位：万元 

序号 项目 2026 年 2027 年 2028 年 合计 

1 市级分享支出 16512 99247 11849 127608 

2 农业土地开发资金 580 2484 
'l '、 

561 3625 

3 国有土地收益蒸全Sj' 飞套六」协20 二 d 62030 7406 79756 

4 农田水林癫夔嗜鉴 P' 10060 60468 7219 77747 

5 教育资金 10060 60468 7219 77747 

6 廉租住房保障资金 10060 60468 7219 77747 

合计 57592 345165 41473 444230 

3. 财务费用 

本项目拟使用专项债券 709173 万元，其中 2019 年发行 268373 

万元，债券期限 5 年，融资利率 3. 31%; 2024 年发行再融资专项债券 

268373 万元，债券期限 3 年，融资利率 1.95%; 2026 年计划发行 41500 

万元（其中本批次计划发行 16000 万元），假设融资利率 1. 93%（以 

2025 年 10 月 29 日前 5 日 3 年期财政部公布的国债收益率平均值约 

1. 43%，上浮 5OBP) ，债券期限 3 年；2027 年计划发行 220000 万元， 

债券期限 3 年，融资利率 1.93%; 2028 年计划发行 179300 万元，债

券期限 3 年，融资利率 1. 93%。债券存续期内每年支付一次债券利息， 

到期后一次性还本。 
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分年度还本付息明细如下所示。 

表 5-9 应付本息情况表 

单位：万元 

序
 
号
 

引
 
刹
 
期
 

目
 
算
 
目
 

期初本 

金金额 

本期发 

行金额 

本期偿 

还本金 

期末本 

金余额 
融资利率 

应付利 

息 

债券本 

息 

1
  

2019 
0 268373 0 268373 3.3 1% 0 0 

年 

2
  

2020 
268373 0 0 268373 3.3 1% 8883 8883 

年 

3
  

2021 
268373 0 0 268373 3.3 1% 8883 8883 

年 

连
．
 
 

2022 
268373 0 0 268373 3.3 1% 8883 8883 

年 

5
  

2023 
268373 0 0 268373 矛 31% 8883 8883 

年 

认、、 

6
  

欲 ‘ 

2024 
「 z ， 

268373 0 0 268373 3.,3I0!& 、1.95% 8883 8883 
年 

7
  

2025 
268373 0 0 6总373 L95% 5233 5233 

年 

8
  

2026 
268373 41500 0 309873 1,95%、 1.93% 5233 5233 

年 

9
  

2027 
309873 220000 268373 261500 1.95%. 	1.93% 6034 274407 

年 

功
  

2028 
261500 179300 0 440800 1.93% 5047 5047 

年 

2029 
11 440800 0 41500 399300 1.93% 8507 50007 

年 

2030 
12 399300 0 220000 179300 1.93% 7706 227706 

年 

2
 
0
3
 

 13 179300 0 179300 0 l.93% 3460 182760 

合计 709173 709173 85635 794808 

综上，本项目债券存续期内本金为 709173 万元，利息为 85635 
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万元，本息合计为 794808 万元。债券存续期无收入期间，由区财政

负责统筹安排支付利息及相关费用。 

4．项目净收益分析 

本项目收入合计 1595111 万元，扣除上缴市级土地出让收入分享

支出 127608 万元，扣除专项资金计提支出 316622 万元，可用于还本

付息的资金为 1150881 万元。本项目分年度收益情况如下表： 

表 5-10 项目分年度收益表 

单位：万元 

类别 

分年收益 

2026 年 2027 年 2028 年 合计 

收入 206401 1240593 148117 1595111 

1．土地出让收入 2
 
0
 
6
 

连
．
 

0
  

l
J
 
 

2
4
 

 
产
仍

，
 

 
呱
 

丫
‘
 
 

148117 1595111 

支出 井’37592 345165 41473 444230 

1 上缴市级土地出让收入分级起 

出 

16512 99247 11849 127608 

2 专项资金计提支出 41080 245918 29624 316622 

收益 148809 895428 106644 1150881 

六、评估结论 

1．项目净收益覆盖债券还本付息情况 

本项目严格按照本方案中项目收益与融资平衡方案测算所列数

据，用于偿还专项债券的还本付息资金及时足额缴纳国库，确保专项

债券还本付息资金安全。 

表 6-1专项债券资金收益与融资平衡情况表 

单位：万元、倍 
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年度 项目收益 

融资 度
 
否
 

衡
 

年
 
可
 
平
 

到期本金 到期利息 本息合计 

2019 年 0 0 0 0 

是
  

2020 年 0 0 8883 8883 

2021 年 0 0 8883 8883 

2022 年 0 0 8883 8883 

2023 年 0 0 8883 8883 

2024 年 0 0 8883 8883 

2025 年 0 5233 5233 

2026 年 148809 0 5233 5233 

2027 年 895428 268373 6034 274407 

2028 年 106644 0 5047 5047 

2029 年 0 41500 8507 50007 

2030 年 0 220000 7706 227706 

2031 年 0 179300 3460 182760 

合计 1150881 709173 85635 794808 

本息覆盖倍数 口、
.
1
 
 1

 

连
．
 
、
、

L
  

‘
、
“
、
 

 

综上，本项目预期项目收益对拟使用本息的覆盖倍数为 1. 45 倍， 

能够合理保障本息，买现项目收益与融资自求平衡。 

基于财政部对地方政府年请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，认为本项目可以

以相较银行贷款利率更优惠的融资成本完成资金筹措，为本项目提供

足够的资金支持，保证项目的顺利施工。同时，土地出让收入为后续

资金回笼和项目偿债提供了充足、稳定的现金流入，充分满足本项目

还本付息要求。 

2．本息覆盖倍数的敏感性分析 

依据当前的币场状况及数据，对未来的收益及现金流进行预测， 

存在较大的不确定性。基于谨慎性原则，下面对债券存续期内收入波

动、利率波动进行敏感性分析，详见下表： 
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表 6-2 项目敏感性分析 

单位：万元、倍 

敏感性分析 
收入变化一敏感性分析 

-10.00% -5.00% 0.00% 5.00% 10.00% 

项目净收益 1035793 1093337 1150881 1208425 1265969 

债券还本付息额 794808 794808 794808 794808 794808 

债券本息覆盖率 1.30 1.38 1.45 1.52 1.59 

由以上分析可见，该项目财务指标良好，能够产生持续稳定的现

金流入，且现金流入能够覆盖专项债还本付息的规模，抗风险能力较

强，从财务角度分析投资具备可行性。 

七、相关风险提示 

本项目是土地储备领域项目，项目的建设需要政府的大力支持， 

国家土地政策、财税政策等政策法泌的变化都会影响到项目的建设。 

项目建设资金塔给；决争中断或延误也会给项目建设带来巨大的风险。另

外，项目投资量大，各项收入、成本受到宏观经济、市场情况、相关

政策等诸多因素影响，现实中可能存在不确定性，使项目收益产生一

定的变动风险。 
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