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2026 年北京市政府专项债券（二期） 

昌平区沙河高教园区四期土地一级开发项目

项目收益与融资平衡报告 

政德审字【2026] ZX 第 00018 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）昌平区

沙河高教园区四期土地一级开发项目政府专项债券（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》。项目实施单位对该项目收益预测及

其所依据的各项假设负责 这些假设已在县梦预测说明中披露 

根据我们对支持这些假设的证据的审喉，我们没有注意到任何事 

项使我们认为这些假设没有为预'4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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北京政德会计师事务所（普通合伙） 

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 

昌平区沙河高教园区四期土地一级开发项目，以下简称“本项目”。 

（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，已纳入全国土地储俞书0构名录，机构名

录代码 TCI1O114。项目单位易嘟署竣、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 

开办资金 10 万元人民币 有效期限 2025一03-20 至 2 03 0-0 3-19 

经费来源 财政补助 

统一社会信用代码 121100007934019111 

注册地址 北京市昌平区创新路 9 号 

宗旨和业务范围 

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。 

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 

2021 年 11 月 15 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”）与北京未来

科学城置汇建设有限公司签署《北京沙河高教园区四期土地一级开发

项目委托协议》，约定北京未来科学城置汇建设有限公司负责土地一 

. 
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级开发项目具体实施工作。 

表 1-2 未来城公司墓本信息一览表 

公司名称 北京未来科学城置汇建设有限公司 

法人 周振军 成立日期 2017 年 2 月 10 日 

注册资本 133400 万元 营业期限 
2017 年 2 月 10 日至 2067 年 

2 月 9 日 

统一社会信用代码 9111O114MAOOBR1EI1 

注册地址 北京市昌平区沙河镇人民政府南楼 2 层 207 房间 

经营范围 

施工总承包’房地产开发’货物进出「、共解出口、代理进出

口’专业承包’物业管理’销售户冉彝限￡采开发、技术服务， 

出租商业用房、办公用毛必奋场生体依法自主选择经营项目’ 

开展经营活动’依奄妙撰狐准的项目’经相关部门批准后依批

准的内容开展经营诺动；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 
北京未来科学城发展集团有限公司 77. 58621%；北京未来科学 

城投资有限公司 22. 41379% 

（项目区位 

本项目建设地点位于北京市昌平区沙河镇、南邵镇及百善镇，四

至范围为：东至回昌路、南至南二街、北至北六环路、西至北沙河西

三路。 

（项目建设期 

本项目属于在建项目，2021 年启动，预计 2029 年 12 月完工。根

据实际情况，本项目拟分为两期，同步实施，分别为北京沙河高教园

区四期（一）土地一级开发项目和北京沙河高教园区四期（二）土地

一级开发项目。 

（项目立项审批 

1．规划初审意见。 
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北京政德会计师事务所（普通合伙） 

2020 年 9 月 10 日，取得北京市规划和自然资源委员会昌平分局

出具的《关于北京沙河高教园区四期（一）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〔2020) 0025 

号）;2020 年 9 月 10 日，取得北京市规划和自然资源委员会昌平分

局出具的《关于北京沙河高教园区四期（二）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〔2020] 0026 

号）。 

2．立项批复。 

2021 年 7 月 15 日，取得《北京市发展和改革委员会关于昌平区

沙河高教园区四期（一）土地一级开发项润缝牧书（代可行性研究报

告）的批复》（京发改（彝Y3V021) 289 号）;2021 年 7 月 15 日， 

取得《北京市发展和改革委员会关于昌平区沙河高教园区四期（二） 

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） 

C2021] 288 号 ) 。 

3．实施主体授权 

2022 年 10 月 14 日，取得《北京市规划和自然资源委员会昌平

分局关于北京沙河高教园区四期（一）土地一级开发项目授权延期的

批复》（京规自昌函〔2022) 646 号）;2022 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北京沙河高教园区四期（二） 

土地一级开发项目授权延期的批复》（京规自昌函〔2022] 645 号）。 

本项目的规划、立项审批、实施单位的确定已取得上级主管部门

批复。其他相关手续如实施方案的批复等正在积极推进办理中。 
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综上，本项目已取得相关部门的审批手续，符合国家产业政策及

地区发展规划，上述手续真实有效。 

（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区沙河高教园区四期 

（一）土地一级开发项目建议书（代可行性研究报告）的批复》，本

项目规划建设规模及内容如下：建筑规模为 301139 平方米，建设内

容为文化、教育、体育、医疗等。具体建设规模指标由规划自然资源

管理部门核定。根据《北京市发展和改革委员会关于昌司、赞沙河高教

园区四期（二）土地一级开发项目建议书及代可肴性研究报告）的批

复》，本项目规划建设规模及内容如户：建筑规模为 355394 平方米， 

建设内容为教育、商业、金融服务等。具体建设规模指标由规划自然

资源管理部门核定。 

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） 

昌平区沙河

高教园区四

期（一）土

地一级开发 

项目 

京发改（审） 

(2021) 	289 

号 

建设内容为文

化、教育、体

育、医疗等。具

体建设规模指标

由规划自然资源

管理部门核定。 

建筑规模为 

301139 平方 

米 

173458 万元 

昌平区沙河 

高教园区四 

京发改（审） 

(2021) 	288 

建设内容为教 

育、商业、金融 

建筑规模为 

355394 平方 

154893 万元 
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期（二）土 

地一级开发 

项目 

号
  

服务等。具体建

设规模指标由规

划自然资源管理

部门核定。 

米
  

合计 328351 万元 

（七）项目投资概况 

本项目总投资 328, 351 万元，其中工程费用 6,870 万元，占比 

2%；工程建设其他费用 302, 565 万元，占比 92%；预备费 18,916 万 

元，占比 6%。 

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 

铺底流动 

资金 
合计 

投资估算金额 6870 302565 18916 0 0 328351 

占比 2% 92% 6% 0% 0% 100% 

从资金来源看，计划使用财政资金 1摊拟粗、万元，占比 42%；专项 
之：失训  - .-p1. 

债券资金 189739 万元，占比照％、二不又、、军项目申请的专项债券资金用于 
．七认棍、介 

本项目工程费用和工程建叹其他费用。除以上财政预算资金及发债资

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 189739 万元，2025 年 2 月昌平区已成功

发行 10300 万元，债券期限 3 年，利率为 1. 39%; 2025 年 6 月安排专

项债券调增资金 9400 万元（通过将 2025 年北京市政府专项债券（七

期）昌平区沙河镇西沙屯村、满井西队村棚户区改造项目专项债券资

金调增至本项目 9400 万元），债券利率 1. 39%，期限 3 年，利息分割 

6 
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日为 2025 年 6 月 23 日。 2026 年昌平区计划发行 8400 万元（其中本

批次计划发行 3700 万元），债券期限 3 年，假设融资利率 1. 93%( 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);2027 年昌平区计划发行 20500 万元，债券期限 3 年， 

融资利率 1. 93%; 2028 年昌平区计划发行 20000 万元，债券期限 2 年， 

假设融资利率 1. 91%( 2025 年 10 月 29 日前 5 日 2 年期财政部公布的

国债收益率平均值约 1. 41%，上浮 5OBP);2029 年昌平区计划发行 

70000 万元，债券期限 1 年，假设融资利率 1.89% (2025 年 10 月 29 

日前 5 日 1 年期财政部公布的国债收益率平均值约 1. 39%,上漏 5OBP), 

2029 年北京币计划发行 51139 万元，债券期限 1、气，井融、资利率 1. 89%。 

债券存续期内每年支付一次债券利息 , 	二次性还本 项目前期 

无收入期间产生的相关利息及费用由区财政统筹安排。分年度还本付

息明细如下表所示。 

表 2-1债券发行情况 

单位：万元 

序
 
号
 

项目计 

算期 

期初本

金金额 

本期发

行金额 

本期偿

还本金 

期
 
金
 
末
 
余
 
本
 

额
 

融资利率 
应付

利息 

债券本 

息 

1
  

2025 年 0 19700 0 19700 1. 39% 0 0 

0
'
  

2026 年 19700 8400 0 28100 1.39%, 	1.93% 229 229 

q口
  

2027 年 28100 20500 0 48600 1.39%, 	1.93% 436 436 

左
上
  

2028 年 48600 20000 19700 48900 1.39%, 	1.93%. 	1.91% 832 20532 

只
口
  

2029 年 48900 121139 8400 161639 1.93%, 	1.91%. 	1.89% 940 9340 

乃匕
  

2030 年 161639 0 161639 0 1.91%. 	1.89% 3068 164707 

合计 189739 189739 5505 195244 

7 
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注：本项目专项债券调增资金的利息测算遵循以下原则：利息分割日为 2025 

年 6 月 23 日，利息分割日之前的利息由调减项目负责承担，利息分割日之后利

息由本项目承担。 

综上，本项目债券存续期内本金为 189739 万元，利息为 5505 万

元，本息合计为 195244 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．相关法律法规无重大变化； 

4．可行性研究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讥地行评估并出具收益与融资 
、，、、抓‘冷丫针口－ 

平衡报告。整个评估介馋汾为四个阶段进行 

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

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。 
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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 328351 万元，其中工程费用 6870 万元，占比 2%; 

工程建设其他费用 302565 万元，占比 92%；预备费 18916 万元，占比 

6%。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） 

工程费合计 6869. 84 是
  

、
、
J
 
 

晓
与
 

泊
 
，
 
 

'
 

2
  

1 道路工程 1606. 72 米 
尹二 

22 95.合1 0. 7 

2 道路设施 918.13 岑州 2
2
9
5

. 3
1
 

 
0. 4 

3 雨水排除 1147.66 一 	劝 卜低、莱 2295. 31 0. 5 

4 污水管线 1147,66 米 2295. 31 0. 5 

5 供水规划 918.13 米 2295. 31 0. 4 

6 市政间接费 470. 54 

7 其他费用 661. 00 

工程建设其他费用 302564. 68 是
  

1 前期费用 5119.01 

目
  

项目建议书（代可研）编制费 60. 00 

1. 	2 一级开发实施方案编制费 60. 00 

1. 	3 用地普测及拨地定桩费 321.84 m2 1072784.01 3 

1. 4 勘测定界费 107.28 m2 1072784.01 1 

1. 	5 权属测绘费 53. 64 m2 1072784.01 0. 5 
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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. 6 验收测绘费 150. 19 m2 1072784. 01 1.4 

1. 7 地质灾害评估费 107. 28 m2 1072784. 01 1 

1.8 编制交通影响评价费 65. 65 m2 656532.94 1 

1.9 考古勘探及发掘费 3432. 91 

1. 9. 1 考古勘探费 536. 39 m2 1072784. 01 5 

1. 9. 2 考古发掘费 1180.06 m2 1072784.01 11 

1. 9. 3 考古土方清运费 1716.45 m2 286075. 74 60 

1. 10 涉水事项论证费用 472. 03 m2 1072784.01 斗．4 

1.11 实施单位招标代理服务费 50. 00 

1. 12 征占林地可行性报告编制费 75. 50 亩 391. 12 1000 

1.13 耕作层表土剥离方案编制费用 
、t30洪 .'. 毛是今号） 

1. 14 场地评价费 从裸食钱 
扮，于‘1t一一 

132.69 m2 60315.52 22 

2 征地费用 173587. 90 

2. 1 征收片区综合地价费用 33409. 87 亩 1518. 63 22 万 

2. 2 转非安置费 110567.92 

2. 2. 1 劳动力转非安置费 17555.01 人 373 47.10 万 

2. 2. 2 超转人员转非安置费 93012. 91 人 329 282. 58 万 

2. 3 征地相关税费 29610. 11 

2. 3. 1 耕地占用税 洲05. 85 m2 572822 42 

2. 3. 2 耕地开垦费 19381. 82 亩
  

387. 64 50 万 

2. 3. 3 森林植被恢复费 7822. 44 m2 260748 300 

3 拆迁费用 102368.36 

3. 1 宅基地腾退补偿费 22104. 5 

3. 1. 1 区位补偿价 10633.28 

3. 1. 1. 1 控制标准内 10633.28 m2 12015 8850 

3. 1. 2 房屋重置成新价 3130.00 

3. 1. 2. 1 合法面积 3000. 00 m2 20000 1500 

3. 1. 2. 2 超出面积 130.00 m2 13000 100 

3. 1. 3 搬迁补助费 30. 00 m2 20000 15 

3. 1. 4 临时安置费 1458. 00 人 270 1500 

王 1.5 家电改移补助费 10.06 宗
  

45 2235 
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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） 

3. 1. 6 停产停业综合补助费 1280. 00 m2 16000 800 

3. 1. 7 安置困难补助费 398. 25 户 9 442500 

3. 	1.8 合理利用宅基地补助 300. 38 
m2 

1202 2500 

3. 1. 9 节约装修补助奖 1201. 50 m2 12015 1000 

3.1.10 提前搬家奖 450. 00 宗
  

45 100000 

3.1.11 工程配合奖 900. 00 宗
  

45 200000 

3.1.12 资源节约奖 360. 45 m2 2403 1500 

3.1.13 自主腾退奖 900. 00 宗
  

45 200000 

3. 1. 14 自主腾退包干补助 1052.60 

3. 2 集体非宅腾退补偿费 29461. 56 m2 101800 2894 

3. 3 国有非宅征收补偿费 33489. 40 

3. 4 其他拆迁费用 2789. 28 
、、＼ 

3. 4. 1 市政基础设施迁移 2789. 28 
了尹 

户价
IJ 

3. 5 拆迁相关费用 2843.17 
了 

3.5.1 拆迁评估费 7
 
5
 
9
 

d
.
 

3
  叭

  

．一 

3.5.2 拆迁服务费 1054.14 卒 

3.5.3 拆迁招标服务费 30. 00 

3. 5. 4 拆除服务费 999. 60 m2 142800 70 

3. 6 其他 11680.45 

3. 6. 1 苗圃 11680.45 亩 778 15 万 

4 其他费用 21489. 41 

4. 1 围挡费用 514.98 延米 8583 600 

4. 2 看护费 2780. 70 公顷 107.28 8. 64 万 

4. 3 防尘网铺设费用 643. 67 m2 1072783. 94 2 

4. 4 除草、防火 643. 67 m2 1072783. 94 2 

4. 5 耕作层表土剥离费 969. 09 亩 387. 64 2.5 万 

4. 6 环保税 3862. 02 m2 1072783.94 12 

4. 7 土壤污染修复费用 12071.13 m2 60355. 67 2000 

4. 8 国有农用地补偿 生 15 亩 0. 06 69 万 
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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） 

基本预备费 18916.23 

1 征地不可预见费 8679. 40 

2 拆迁不可预见费 10236.83 

四 工程建设投资 328350. 75 

五 建设期利息 0. 00 

六 铺底流动资金 0. 00 

项目总投资合计（取整至万元） 328351 

（二）项目资金筹措 

本项目总投资估算 328351 万元，计1划使用财政资金 138612 万

元 占比 42%，专项辱汽「资金士 8'9 '39 万元 占比 58％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 

序号 资金来源类型 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

1 财政预算资金 16878 76959 36078 6769 1500 

1. 1 区级 16878 0 0 6769 1500 

1. 2 市级 0 76959 36078 0 0 

2 专项债券 0 0 0 0 19700 

2. 1 区级 0 0 0 0 19700 

2. 2 市级 0 0 0 U 0 

3 合计 16878 76959 36078 6769 21200 

4 分年度占比 5. 14% 23. 44% 10. 99% 2. 06% 6. 46% 

续表： 

序号 资金来源类型 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 合计 各类型占比 

1 财政预算资金 0 0 0 428 138612 

42% 曰
  

区级 0 0 0 428 25575 

1. 2 市级 0 0 0 0 113037 
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2 专项债券 8400 20500 20000 121139 189739 

58% 2. 1 区级 8400 20500 20000 70000 138600 

2. 2 市级 0 0 0 51139 51139 

3 合计 8400 20500 20000 121567 328351 100% 

4 分年度占比 2. 56% 6. 24% 6. 09% 37. 02% 100% 

（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 625783 万元，包含土地出让收 

入 625783 万元。 

表 5-3 项目收入情况表 

单位：万元 

序号 收入类型 收入规模少、诀 

1 土地出让收入 6拓林 3 

合计 习；勺 	625783 

(1）土地出让收入 

1）土地出让规模 

本项目未来计划出让土地用地面积 203546.88 平方米，建筑面积 

523860.43 平方米。其中包括 M4 工业研发用地，用地面积 40000 平

方米，建筑规模 100000 平方米；B4 综合性商业金融业服务用地，用

地面积 67736.88 平方米，建筑规模 180142.93 平方米；F3 其他多功

能用地，用地面积 21300.00 平方米，建筑规模 63900.00 平方米；R2 

二类居住用地，用地面积 74510.00 平方米，建筑规模 179817.50 平方

米。 

表 5-4 未出售土地明细表 

地块标识码 地块名称 用
  

用地性质 用地面积 建筑面积 预计出 
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地
 
代
 

码
  

（平方

米） 

（平方米） 让年份 

110114202 5R0035 10 产业用地 M4 工业研发用地 40000 100000 2027 

1101 142025R100059 CPO 1一0302-0016 B4 
综合性商业金

融业服务用地 
42936. 878 100042. 9257 2026 

1101 142025R003477 酒店用地 B4 
综合性商业金

融业服务用地 
13500 40500 2027 

1101 142025R003483 商业办公 B4 
综合性商业金

融业服务用地 
11300 

适、 

39600 2028 

1101 142025R003508 其他多功能 

一 J‘，油 

F
3
 

 cc 

匕”J 
13500 40500 2027 

1101 142025R003494 其他多决笋 、F3 其他多功能 7800 23400 2027 

1101 142025R003573 
四期一西侧住宅

地块 
R2 二类居住用地 31797 76312. 8 2027 

1101 142025R003580 
四期一东侧住宅

地块 
R2 二类居住用地 42713 103504. 7 2028 

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并无 M4 

地块出让案例，B4.. F3 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M4 工业研发用地 

序号 宗地名称 规划用途 成交日期 
成交楼面单价 

（万元／m2) 

1 
亦庄新城 YZO 0-02 06 街区 

X44M1 地块M1/M4 混合用地 

M1/M4 混 

合 
2 02 3-1 0-16 0. 17 
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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) 

项目 

月
乙
 

北京市房山区燕房组团 

FSOO-0226-0033 地块 M4 工 

业研发用地 

M4 工业研

发用地 
2023一06-14 0.13 

气j
  

北京市房山区韩村河镇 

FS17-0101-0003 地块 M4 工 

业研发用地项目 

M4 工业研

发用地 
2 02 3-01一11 0. 15 

d
.
 
 

北京市永乐经济开发区 

IZ1 0-0300-6009 地块 M4 工 

业研发用地 

工业研发 

用地 

(M4) 

2021一10-12 0. 14 

表 5-6 可比地块信息表一 B4 综合性商业金融业服务用地 

序号 宗地名称 规划用途 成交日期 
成交楼面单价 

（万元／m2) 

北京市昌平区沙河镇七里渠 

南北村土地一级开发项目 

QLQ-004 地块 B4 综合性商业 

金融服务业用地 

B4 综合性 

商业金融 

服务业用 

地农成 

2018一11谁印、 
护 	人 ； 

汁；一、 
七．刁 

尸
‘
砂
 

盛
，
 
 

、
、3
 
1
 
 

产
 ？
  

8
 
4
 

 

'
z
 

 

北京市顺义区天竺旧村改造 

土地一级开发项目 sY00- 

28 01-0149 地块 B4 综合性商 

业金融服务用地 

，矛 

B4 综合性

商业金融

服务用地 

2024一07一22 0. 93 

3
  

北京大兴国际机场临空经济 

区（北京部分）0205 街区 

DX 0 9-0 10 3-02 05 地块 B4 综 

合性商业金融服务业用地 

B4 综合性

商业金融

服务业用

地 

2022一03-01 0. 52 

表 5-7 可比地块信息表一 F3 其他多功能用地 

序号 宗地名称 规划用途 成交日期 
成交楼面单价 

（万元／m2) 

北京市昌平区朱辛庄新区 

（二期）土地一级开发项目 

ZXZ-01 0 地块 F3 其他类多功 

能用地 

F3 其他类 

多功能用 

地 

2020-04-02 1. 49 
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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) 

内I
 
 

北京市怀柔区北房镇、怀北 

镇 HR00-O211-6027、 	6028. 

6029、 6030 地块（城市客厅 

C 地块）F3 其他类多功能用

地（怀柔科学城核心区及周 

边土地一级开发项目） 

F3 其他类 

多功能用 

地 

2022一01一19 0.73 

表 5-8 可比地块信息表一R2 二类居住用地 

序号 宗地名称 规划用途 成交日期 
成交楼面单价 

（万元／耐） 

1
  

北京市昌平区小沙河村及周

边地块棚户区改造和环境整

治项目 CP00-1802-0005、 

0007、 0008 地块 R2 二类居

住用地、A6 社会福利用地‘，【终 

人 3歌番截礴菊、用地 

R
2
 住
 
A
6
 利

彭
教

二
 
用
 
社
 
用
万
｝
｝育

类
 
地
 
会
 
地
、
、
墓
 用

居
 
福
 

础
 
地
  

2024一10-2 2 八
’
乙
 
八
艺
 

 . 
9
  

凡
 
‘
 

 

北京市营苹区百善镇中心区 

西部地块土地一级开发项目 

CP 01一0901一0004. 	0006. 

0013、 0014 地块 R2 二类居

住用地、A33 基础教育用地 

R2 二类居

住用地、 

A33 基础

教育用地 

2024一02-2 3 2. 35 

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。预计 M4 工业研发用地出让单价 0. 15 万元／平方米； 

B4 综合性商业金融业服务用地出让单价 0. 73 万元／平方米；F3 其他

多功能用地出让单价 1 万元／平方米；R2 二类居住用地出让单价 2. 31 

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，本项目土地出让

收入如下： 

根据土地入市交易计划，计划未来出让土地建筑规模为 52. 39 万 
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平方米，预计实现出让收入 625783 万元。 

表 5-9 项目出让土地收入预测表 

项目名称 2026 年 2027 年 2028 年 合计 

M4 工业研发 

用地 

单价为（万元／平

方米） 
0. 15 

面积（平方米） 100000 

金额（万元） 15000 15000 

B4 综合性商 

业金融业服 

务用地 

单价为（万元／平 

方米） 
0. 73 0. 73 0. 73 

面积（平方米） 100042. 9257 40500. 00 39600. 00 

金额（万元） 73031 29565 28908 131504 

F3 其他多功 

能用地 

单价为（万元／平

方米） 
的
声
 

“欠
｝J
 
 

0
  
才

、
 
 

。
 

戚
 

价护 

面积（平方米） 

圣-C' 

、、．于、、 

嵘39勺。。。 
、、 

金额（万元） 
、八 

63900 63900 

R2 二类居住 

用地 

单价为（万元／平 

方米） 
2. 31 2. 31 

面积（平方米） 76312. 8 103504. 7 

金额（万元） 176283 239096 415379 

合计 金额（万元） 73031 284748 268004 625783 

2．成本和墓本假设 

本项目属于土地一级开发项目，不涉及具体运营期，本项目在土

地入市时，考虑上缴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〔2O24〕 736 

号），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 
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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，本项目中 B4 综合性商业金融业服务用地、F3 其他

多功能用地、R2 二类居住用地按照 8％上缴市级财政的土地出让收益， 

M4 工业研发用地按照 15％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 51112 万元。 

此外，土地入市当年还需计提专项资金计提支出，作为土地出让

成本，具体如下： 

(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＜用

于农业土地开发的土地出让金使用管理力访去＞的通知》（京财经二 

C2005J 855 号）的文件规；定、索’:i入、昌之平区土地出让平均纯收益征收标准 
态味‘、从‘'' 

为 65 元／m2，并按 100％的比例计提农业土地开发资金，总金额为 1323 

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%-lO％的比例计提国有土地收益基金。 

本项目按照土地出让收入扣减上缴市级土地出让收入分享支出后计

提 5％计算，总金额为 28733 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》（京财经二〔2013) 2677 
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号）的文件规定，本地区征用农田水利建设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

地出让业务支出等的差额，计提比例为 10%。本项目按照土地出让收

入扣减总投资和市级投入资金及利息后计提 10％计算。农田水利建设

资金为 13230 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 

和拆迁子｝偿支出 土地开发支出 剥助被征地农民支出 牛地舰业

务支出的差额，计提比例为 10%。本项目按照土地！出让收入扣减总投 

资和市级投入资金及利息后计提 10％计算。教育资金为 13230 万元。 

(5）廉租住房保障资金 

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。本项目按照土地出让收入扣减总投资和市级投入资金及

利息后计提 10％计算。廉租住房保障资金为 13230 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 

69746 万元。具体如下表所示： 

表 5-10 专项资金计提支出明细汇总表 

单位：万元 

序
 
号
 

项目 

计提金额（万元） 

2026 年 2027 年 2028 年 合计 

1 农业土地开发资金 279 693 351 1323 

2 国有土地收益基金 3359 13046 12328 28733 
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3 农田水利建设资金 1544 6020 5666 13230 

4 教育资金 1544 6020 5666 13230 

5 廉租住房保障资金 1544 6020 5666 13230 

合计 8270 31799 29677 69746 

3. 财务费用 

本项目拟使用专项债券 189739 万元，2025 年 2 月昌平区已成功

发行 10300 万元，债券期限 3 年，利率为 1. 39%; 2025 年 6 月安排专

项债券调增资金 9400 万元（通过将 2025 年北京市政府专项债券（七

期）昌平区沙河镇西沙屯村、满井西队村棚广、画改造项目专项债券资

金调增至本项目 9400 万影椒倒责界输率 1. 39%’期限 3 年 利息分割

日为 2025 年 6 月 23 日。2026 年昌平区计划发行 8400 万元（其中本

批次计划发行 3700 万元），债券期限 3 年，假设融资利率 1. 93%( 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 5 OBP);2027 年昌平区计划发行 20500 万元，债券期限 3 年， 

融资利率 1. 93%; 2028 年昌平区计划发行 20000 万元，债券期限 2 年， 

假设融资利率 1. 91%( 2025 年 10 月 29 日前 5 日 2 年期财政部公布的

国债收益率平均值约 1. 41%，上浮 5OBP);2029 年昌平区计划发行 

70000 万元，债券期限 1 年，假设融资利率 1. 89% (2025 年 10 月 29 

日前 5 日 1 年期财政部公布的国债收益率平均值约 1. 39%，上浮 5OBP), 

2029 年北京市计划发行 51139 万元，债券期限 1 年，融资利率 1. 89%. 

债券存续期内每年支付一次债券利息，到期后一次性还本。项目前期

无收入期间产生的相关利息及费用由区财政统筹安排。 

分年度还本付息明细如下所示。 

表 5-12 应付本息情况表 
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单位：万元 

序
 
号
 

喇
 
j
 
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
  

2025 

年 
0
  

19700 0
  

19700 1. 39% 0
  

U
  

n乙
  

2026 

年 
19700 8400 0

  
28100 1.39%. 	1.93% 229 229 

3
  

2027 

年 
28100 20500 0

  
48600 八

之J
  L
 
9
 
%
 

、
 
1
 
9
 

Q
口
 

幼
  

%
 

 
今
 

了
；

气
 

 
l
 

 
‘
王
 

塑、 
436 

连
二
  

2028 

年 
48600 20000 19700 48900 

’从
、
呱
 
协
 

 
1
 

 
飞
 
 
9
  

尸

1
9
3
 

%
  

叙
刀
 

了
 
声
』
 
 

以
改
 

勺
  

3
  

从
认
引
 
 

832 20532 

民
J
  

2029 

年 
48900 121139 8400 161639 1.93%, 	1.91%. 	L89% 940 9340 

八匕
  

2030 

年 
161639 0

  
161639 0

  
1.91%, 	1.89% 3068 164707 

合计 189739 189739 5505 195244 

综上，本项目债券存续期内本金为 189739 万元，利息为 5505 万

元，本息合计为 195244 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 625783 万元，扣除上缴市级土地出让收入分享

支出 51112 万元，扣除专项资金计提支出 69746 万元，预期可偿债资

金为 504925 万元。本项目分年度收益情况如下表： 

表 5-13项目分年度收益表 

单位：万元 

类别 
	

分年收益 
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2026 年 2027 年 2028 年 合计 

收入 73031 284748 268004 625783 

上土地出让收入 73031 284748 268004 625783 

支出 14112 55629 51117 120858 

I．上缴市级土地出让收入分享支出 5842 23830 21440 51112 

2. 专项资金计提支出 8270 31799 29677 69746 

收益 58919 229119 216887 504925 

六、评估结论 

1．项目净收益硬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澎平衡方案测算所列数

据，用于偿还专项债券的-J及时足额缴纳国库，确保专项 
犷味”火”’ 

债券还本付息资金安全。 

(1）项目整体融资收益平衡情况 

根据以上分析，债券存续期内，本项目专项债券资金收益与融资 

平衡情况如下表： 

表 6-1专项债券资金收益与融资平衡情况表 

单位：万元、倍 

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 

2025 年 0 0 0 0 

是
  

2026 年 58919 0 229 229 

2027 年 229119 0 436 436 

2028 年 216887 19700 832 20532 
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年度 项目收益 

融资 年度 

可否 

平衡 
到期本金 到期利息 本息合计 

2029 年 U 8400 940 9340 

2030 年 0 161639 3068 164707 

合计 504925 189739 5505 195244 

本息覆盖倍数 2.59 

综上，本项目预期项目收益对拟使用本息的覆盖倍数为 2. 59 倍， 

能够合理保障本息，实现项目收益与融资自求平衡。 

(2 ）北京市融资收益平衡情况 

根据本项目资金筹措表可知，北京市需投入资金 164176 万元（其

中币级财政资金 113037 万元，专项债债券本金 5113心元），利毫

预估 967 万元（拟发行债券 51139 万元，融资利率保守假设 1. 89%; 

债券期限为 1 年） 本项目土地入矿后 北京市可将项目前期成本 

165143 万元（含前期投入资金及债券利息）从土地出让收入中予以扣

除（即土地出让收入市级可分配 165143 万元），北京市拟为本项目

发行专项债券 51139 万元，债券本息合计 52106 万元，则北京市专项

债券本息覆盖倍数为 165143/52106=3. 17（大于 1. 2) ，因此北京市

通过本项目实施能够合理保障偿还专项债券本息，能够实现项目收益

与融资自求平衡。 

(3）昌平区融资收益平衡情况 

昌平区实施本项目可获得的土地出让净收益＝本项目净收益一市

级前期投入为 165143 万元，昌平区拟为本项目发行专项债券 138600 

万元（其中 2025 年 2 月已成功发行 10300 万元，债券期限 3 年，利

率为 1. 39%; 2025 年 6 月安排专项债券调增资金 9400 万元，债券利 
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率 1. 39%，期限 3 年；2026 年计划发行 8400 万元（其中本批次计划

发行 3700 万元），债券期限 3 年，融资利率 1. 93%; 2027 年计划发行 

20500 万元，债券期限 3 年，融资利率 1. 93%; 2028 年计划发行 20000 

万元，债券期限 2 年，融资利率 1. 91%; 2029 年计划发行 70000 万元， 

债券期限 1 年，融资利率 1.89%) ，债券本息合计 143138 万元。昌平

区可用于还本付息的资金为 339782 万元（可用于还本付息的资金＝项

目总收益一市级投入的财政预算资金一市级专项债券本金一市级专项债

券利息＝5 0492 5-1130 37-5 1139-96 7=3 397 82 万元）。昌平区专项债券

本息覆盖倍数为 339782/143138=2. 37（大于 1.2) ，因此昌平区能够

合理保障偿还专项债券本息，能够实现项目收益与融资自求平衡。 

综上，本项目整体可偿债资金劝专娇橙券本息的覆盖倍数为 2. 59 

倍，北京市可偿债资声对智项债券本息的覆盖倍数为 3. 17，昌平区可

偿债资金对专项债券本息的覆盖倍数为 2. 37，项目相关预期收益均

能够合理保障偿还专项债券本金和利息，可以实现项目收益和融资的

自求平衡。 

基于财政部对地方政府申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．本息及盖倍数的敏感性分析 

依据当前的市场状况及数据，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 
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动、利率波动进行敏感性分析，详见下表： 

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 

一20. 00% 一10. 00% 0. 00% 10. 00% 20. 00% 

项目净收益 403940 454433 504925 555418 605910 

债券还本付息额 195244 195244 195244 195244 195244 

债券本息覆盖率 2. 07 2. 33 2. 59 2. 84 3. 10 

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，从财务角度上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、财税政策等政策法规的变化都会影响到项目的建设。 

项目建设资金供给的中断或延误也兔给项目建设带来巨大的风险。另

外，项目投资量大，项目收入、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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北京政德会计师事务所（普通合伙〕 
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