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2026 年北京市政府专项债券（二十二期） 

昌平区六环路土城出口土城新村改造 

土地一级开发项目（昌平） 

项目收益与融资平衡报告 

政德审字【2026] ZX 第 305 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（二十二期）昌

平区六环路土城出口土城新村改造土地一级开发项目（昌平）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 
六悠礁节与、’ 

评估，并出具项目收益与融资平衡撅臀丫 

我们的审核依据是蔚牵‘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 
产 

其所依据的各项假设负责。这些假设已在具体预测说明中披露。 

根据我们对支持这些假设的证据的审核，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，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 

昌平区六环路土城出口土城新村改造土地一级开发项目（昌平）, 

以下简称“本项目”。 

（项目单位 	 ‘J 免甲零、 

	

项目单位为北京市昌平区规划和自然资 	 是依法 

	

设立并有效存续的事业单位，具备建设本项 	 符合使 

用专项债券的项目主体要求。 

表 1 项目单位基本信息一览表 

单位名称 北京市昌平区规划和自然资源综合事务中心 

法定代表人 高伟 登记状态 正常 

开办资金 10 万元 有效期限 2 02 5-0 3-20 至 2 03 0-0 3-19 

统一社会信用代码 121100007934019111 

经费来源 财政补助 

机构类型 事业单位 

地址 北京市昌平区创新路 9 号 

举办单位 北京市规划和自然资源委员会昌平分局 

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。 

（项目区位 

本项目建设地点位于北京市昌平区马池口镇，四至范围为：东至

辛店河、南至北沙河和昌平区界、西至规划路、北至六环路． 

是依法

符合使 

2 
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（项目建设期 

本项目属于在建项目，项目建设期共 30 个月。已于 2024 年 12 

月开工建设，预计 2027 年 5 月竣工验收投入焦用。项目现状为 ・ 本

项目采取“分期授权，滚动开发乙旅办裁霆特土地一级开发。2025 年 

山 \, 血份二产‘ 

1 月一2027 年 4 月主要进村二级开发征地、拆迁、必要的基础设施建

设、定向安置房建设工程等工作。 

（项目审批情况 

1．立项审批．本项目为审批制项目。2023 年 2 月 17 日，北京市

发展和改革委下发《关于昌平区六环路土城出口土城新村改 A0107 地

块土地一级开发项目延期的批复》（京发改（审） [2023] 60 号）、 

2024 年 5 月 30 日，北京市发展改革委下发《关于昌平区六环路土城

出口土城新村改造土地一级开发“三定三限三结合”定向安置房项目

核准的批复》（京发改（核） [2024] 72 号）、2025 年 7 月 18 日， 

北京市发展改革委下发《关于重新审批昌平区六环路土城出口土城新

村改造土地一级开发项目（村庄部分）B 地块项目建议书（代可行性

研究报告）的批复》（京发改（审） [2025) 482 号），同意项目建 

设。 

2．规划审批．2012 年 10 月 30 日取得《B 地块规划条件（土地储

备前期整理）》 (2012 规条整字 0052 号）。 

2015 年 11 月 24 日，取得《昌平区六环路土城出口土城新村改

造 A0107 地块的土地储备前期整理》 (2015 规条整字 0039 号）。 

2020 年 11 月 18 日，北京市规划和自然资源委员会昌平分局出

具《关于昌平区六环路土城出口土城新村改造 A0107 地块土地一级开

发项目“多规合一”协同平台初审意见的函》（京规自（昌）初审函 

3 
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[2020) 0036 号 )0 

2024 年 11 月 18 日，北京市规划和自然资源委员会昌平分局出

具《多规合一协同平台会商意见》( 2024 规自（昌）综审字 0061 号）。 

3・ 环评咨询评审意见．2017 年 5 月 10 日，取得北京市昌平区环

境保护局出具的《关于昌平区六环路土城出口土城新村改造土地一级

开发项目（村庄部分）A-0 3 地块农民回迁安置房工程项目环境影响报

告表的批复》（昌环保审字〔2017) 0053 号）。 

2023 年 12 月 15 日，取得《昌平区六环路土城出口轰城新村改

造 A0107 地块土地一级开发项目环评客询报告专家完 i, 叠  rii 

屯一级开发授权批复．本项目为审批制项巨声良据北京市国土资

源局《2011 年第一批土地储备开发项目气尹荟议纪要》（京国土会 

[2011) 6 号），由北京市昌平区规划和自然资源综合事务中心（原

昌平区土储分中心）为主体实施昌平区六环路土城出口土城新村改造

土地一级开发项目（村庄部分）A 02 08 地块及 B 地块土地一级开发工

作。 

2013 年 8 月 20 日取得《北京市国土资源局昌平分局关于昌平区

六环路土城出口土城新村改造土地一级开发项目（村庄部分）B 地块

授权有关问题的批复》（京国土昌函〔2013) 2 号）。 

2015 年 8 月 20 日取得《北京市国土资源局昌平分局关于昌平区

六环路土城出口土城新村改造土地一级开发项目（村庄部分）B 地块

授权延期有关问题的批复》（京国土昌函〔2015) 295 号）。 

2018 年 5 月 16 日取得《北京市规划和国土资源管理委员会昌平

分局关于昌平区六环路土城出口土城新村改造土地一级开发项目（村

庄部分）B 地块继续实施土地一级开发有关问题的批复》（市规划国 
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土昌函〔2018) 141 号）。 

2020 年 7 月 29 日取得《北京市规划和自然资源委员会昌平分局

关于昌平区六环路土城出口土、域新（才手粉遭土地一级开发项目（村庄部

分）B 地块继续实施典撼犷级开发有关问题的批复双京规自昌函〔2020) 

249 号）。 

2023 年 1 月 16 日，取得《北京市规划和自然资源委员会昌平分

局关于昌平区六环路土城出口土城新村改造 A0107 地块土地一级开

发项目继续实施土地一级开发的批复》（京规自昌函〔2023)23 号）。 

2024 年 9 月 27 日，取得《北京市规划和自然资源委员会昌平分

局关于昌平区六环路土城出口土城新村改造土地一级开发项目（村庄

部分）B 地块继续实施土地一级开发的批复》（京规自昌函〔2024) 

1620 号）。 

5．实施方案审批表．2023 年 10 月 30 日，北京市土地整理储备

中心出具《昌平区六环路土城出口土城新村改造 B 地块土地一级开发

项目》，审批通过昌平区六环路土城出口土城新村改造土地一级开发 

项目实施方案。 

2023 年 10 月，北京市土地整理储备中心出具《昌平区六环路土

城出口土城新村改造 A0107 地块土地一级开发项目》，审批通过昌平

区六环路土城出口土城新村改造土地一级开发项目实施方案。 

6．项目实施主体授权．2023 年 1 月 16 日，取得《北京市规划和

自然资源委员会昌平分局关于昌平区六环路土城出口土城新村改造 

A0107 地块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)23 号），同意北京市昌平区规划和自然资源综合事务

中心作为主体，组织开展昌平区六环路土城出口土城新村改造 A0107 

, 
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地块土地一级开发工作。 

2024 年 9 月 27 日，取得《北京市规划和自然资源委员会昌平分 

局关于昌平区六环路十瑜由口牛姑新赤Fi3r4. 丰 4浮如一‘居 4不安 -riir 1 ( 去井片 

部分）B 她块继绮牢旅十铀一切刁千 ils_ jI - 有协 了吉骊肉旦‘滋孕、五’，n，月 -i 口l‘夕沈’" J也刀丈于侄毛 c 夕； M! 	一篇又夕卞及 VTh i) 乐规目愚借江 2024〕 

1620 号），同意北京市昌平区规划和自然资源综众拿馨中心作为主 

体，组织开展昌平区六环路十 t h口牛墉辛斤未叔藕瑰；丰与石一‘I葬 4-T 同 rr-' 共 rL''、/l Ij 曰下k- / \ 1' i食土刀批山口土城澎研湘况适土地一级开发项目 

（村庄部分）B 地块土地一级开发工作。 

2024 年 5 月 31 日，北京市发展改革委下发《关于昌平区六环路

土城出口土城新村改造土地一级开发“三定三限三结合”定向安置房 

项目核准的批复》（京发改（核） (2024) 72 号），明确北京城建嘉

业房地产开发有限公司作为本项目实施单位。 

7・ 建设工程规划许可证．2024 年 12 月 13 日，北京市规划和自

然资源委员会颁发《建设工程规划许可证》建字 1101142 024 0019 0-- 

2024 规自（昌）建字 0063 号、建字 1101142 024 0019 1--2 024 规自（昌） 

建字 0064 号。 

8.建筑工程施工许可证．2024 年 12 月 25 日，昌平区住房和城 

乡建设委员会颁发 《建筑工程施工许可证》 （编号 

110114202412250101-- (2024 〕施【昌〕建字 0232 号）、 （编号 

110114202412250201一一〔 2024〕施〔昌〕建字 0233 号）。 

综上，昌平区六环路土城出口土城新村改造土地一级开发项目 

（昌平）项目已取得有关部门的审批手续，符合国家产业政策及地区

发展规划，项目单位承诺上述手续真实有效。 

6 
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（六）项目建设内容及规模 

根据北京市发展和改革委员会《关于重新审批昌平区六环路土城

出口土城新村改造 A0107 地块土地一级开发项目的批复》（京发改（审） 

(2021) 101 号）、北京市发展和改革委员会《关于昌平区六环路土

城出口土城新村改造土地一级开发“三定三限三结合”定向安置房项

目核准的批复》（京发改（核）(2024) 72 号）和北京市发展改革委《关

于重新审批昌平区六环路土城出口土抓新村改造土地一级开发项目 

（村庄部分）B 地块项目建巍树、石代可行性研究报告）的批复》（京

发改（审） (202啾牌；瞥粤），本项目主要建设规模和内容是：土城

一级开发项目 A0 107 地块用地面积约 15. 88 公顷，建设内容为一级开

发征地、拆迁、必要的基础设施建设等，建筑规模约 31. 81 万平方米；

土城一级开发项目 B 地块用地面积约 27. 44 公顷，建设内容为一级开

发征地、拆迁、必要的基础设施建设等，建筑规模约 28. 85 万平方米。 

土城定向安置房项目用地面积约 3.43 公顷，建设内容为定向安置房

建设工程，地上建筑规模约 8.92 万平方米。 

相关主要建设规模指标如下表： 

表 2 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（万

平方米） 

立项总投资 

（万元） 

关于昌平区六环路土城出口 

土城新村改 A0107 地块土地 

一级开发项目延期的批复 

京发改（审） 

(2023) 60 号 

土城一级开发项目 A0 107 地块

用地面积约 15. 88 公顷，建设

内容为一级开发征地、拆迁、 

必要的基础设施建设等，建筑 

规模约 31. 81 万平方米。 

31. 81 189615 

关于重新审批昌平区六环路

土城出口土城新村改造土地

一级开发项目（村庄部分） 

B 地块项目建议书（代可行 

京发改（审） 

(2025) 482 号 

土城一级开发项目 B 地块用地

面积约 27. 44 公顷，建设内容

为一级开发征地、拆迁、必要

的基础设施建设等，建筑规模 

28. 85 297717 
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性研究报告）的批复 约 28. 85 万平方米。 

关于昌平区六环路土城出口

土城新村改造土地一级开发 

“三定三限三结合”定向安

置房项目核准的批复 

京发改（核） 

(2024) 72 号 

土城定向安置房项目用地面积

约 3.43 公顷，建设内容为定

向安置房建设工程，地上建筑

规模约 8.92 万平方米。 

8.92 109528 

合计 596860 

（七）项目投资概况 

	

本项目总投资 596860 万元，其中前期费用 	 比 0.43%; 

	

征地补偿费用 92814 万元，占比 15.55%; 』 	 相关费用 

358140 万元，占比 60. 00%；市政基础设施建磷费 24204 万元，占比 

4. 06%；其他费用 4269 万元，占比 0. 7那重产’财务费用 5361 万元，占比 

0. 90%；土地费 45232 万元，占比 7. 58%；工程费 54397 万元，占比 

9. 11%；工程建设其他费 6837 万元，占比 1. 15%；预备费 3062 万元， 

占比 0. 50%。 

表 3 项目投资估算构成表 

单位：万元 

序号 项目 金额（万元） 所占比例 

1 前期费用 2544 0. 43% 
2 征地补偿费用 92814 15. 55% 
3 拆迁补偿费及相关费用 358140 60. 00% 
4 市政基础设施建设费 24204 4. 06% 
5 其他费用 4269 0. 72% 
6 财务费用 5361 0. 90% 
7 土地费 45232 7. 58% 
8 工程费 54397 9. 11% 
9 工程建设其他费 6837 1. 15% 

10 预备费 3062 0. 50% 
合计 596860 100. 00% 

比 0. 43%; 

相关费用 
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从资金来源看，已投入使用财政资金 484060 万元，占比 81. 10%; 

专项债券资金 112800 万元，占比 18. 90%。除以上列示资金来源外， 

本项目无其他融资计划。 

专项债券使用严格落实财政部要求，全；仁旗，句于土地一级开发等 

有收益的公益性资本性支出，具旅扔蹄借况：专项债券主要用于项目 
叹（＊可子、卜卜’~ 

工程建设支出。 

二、债券应付本息情况 

本项目拟使用专项债券 112800 万元，其中 2025 年 6 月昌平区发

行 15700 万元，北京市发行 35600 万元，主要用于支付前期费用、征

地费和安置房建设款等，2025 年 12 月已调减昌平区申请的 2025 年

度无法形成实物工作量的专项债券资金 15700 万元，其中调增至昌平

新城东区十期土地一级开发项目 15700 万元。 2025 年本项目使用专

项债券资金 35600 万元，融资利率为 1. 45%，期限 3 年。调减资金以 

2025 年 12 月 19 日作为利息分割日，分割日之前的利息支付由本项

目负责承担，分割日之后利息由调增项目承担。 

表 4 2025 年专项债券资金调整情况表 

单位：万元 

aIJ 

调减项目情况 调增项目情况 

债券名称‘互「调减项目名债券期翼鹭调悠原 
称 限、利率 

锁 
囚 

调增项目名称 
调增 

金额 

调增后 

预计支 

出时间 

调增原因 

昌
 
平
 
区
  

2025 年

北京市政

府专项债

券（二十 

三期） 

2025 年 

昌平区六环

路土城出口

土城新村改

造土地一级 

开发项目 

（昌平） 

3 年， 

1. 45% 
15700 

进
 
色
七
 
年
 
法
 
实
 
出
 

川
 
度
 
氢
 
机
 
脚
 
斌
 

都
 
F
L
 咬
一
刀
 
定
 
力
 

昌平新城东区 

十期土地一级 

开发项目 

15700 

2025 年 

12 月底 

前 

保障下半年 

急需资金的 

重点项目 
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北京政德会计师事务所（普通合伙） 

2026 年计划发行 32800 万元，其中昌平区拟申请发行 32800 万

元（已发行 12600 万元，2026 年本批次申请发行 10000 万元，2026 

年后续发行 10200 万元），北京市拟申请发行 0 万元，债券期限为 2 

年；2027 年计划发行 44400 万元，其中昌平区拟申请发行 19350 万

元，北京市拟申请发行 25050 万元，债券期限为 1 年；假设融资利率 

30。％（结合近期国债平均收益率，保守估计瓶霸贫麦行专项债券利

率为 3%)。债券存续期内每年支付一次债4剥 ，到期后一次性还本。 

项目前期无收入期间产生的相关利臭澎赞用由市、区两级根据各自责

任分别由市、区财政统筹安排。分忿车度还本付息明细如下所示． 

表 5 专项债券应付本息情况表 

单位 万元 

序号 年度 
期初本 

金 

本期新 

增 

本期调 

增 

本期 

调减 

本期偿 

还 

期末本 

金 

融资 

利率 

本期 

利息 

本期还本 

付息合计 

1 2025 年 0 51300 0 15700 0 35600 1. 45% 0 0 

2 2026 年 35600 32800 0 0 0 68400 1.42%, 3% 624 624 

3 2027 年 68400 44400 0 0 0 112800 3% 1301 1301 

4 2028 年 112800 0 0 0 112800 0 3% 2633 115433 

合计 128500 0 15700 112800 4558 117358 

综上，债券存续期内本项目应偿还专项债本金和利息合计 117358 

万元（含本金 112800 万元，利息 4558 万元）。 

三、 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 

10 



北京政德会计师事务所（普通合伙） 

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。 

四、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呱晃吸行： 

1．与项目实施单位就杰昭叠券发行计划、期限等相关问题协商－ 
才气翻、弋：尹’  

致，并制定出本次评猎工作计划。 

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。 

4．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 596860 万元，其中前期费用 2544 万元，占比 0. 43%; 

征地补偿费用 92814 万元，占比 15. 55%；拆迁补偿费及相关费用 

358140 万元，占比 60. 00%；市政基础设施建设费 24204 万元，占比 

、 

‘
月组
峨
‘
月
脚
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北京政德会计师事务所（普通合伙） 

东 06%；其他费用 4269 万元，占比 0. 72%；财务费用 5361 万元，占比 

0. 90%；土地费 45232 万元，占比 7. 58%；工程费 54397 万元，占比 

9.11%；工程建设其他费 6837 万元，占比 1. 15%；预备费 3062 万元， 

占比 0. 50%。项目投资费用估算明细如下． 

表 6 项目投资估算明细表 

单位：万元 

序号 项目 金额（万元） 淤飞片比例 
1 前期费用 2544 	, 笋 0. 43% 
2 征地补偿费用 928 14, 拼"、、 15. 55% 
3 拆迁补偿费及相关费用 35臀必‘ 60. 00% 
4 市政基础设施建设费 

捷，少 
、潜翌O4 4. 06% 

5 其他费用 斗少4269 0. 72% 
6 财务费用 5361 0. 90% 
7 土地费 45232 7.58% 
8 工程费 54397 9,11% 
9 工程建设其他费 6837 1. 15% 

10 预备费 3062 0. 50% 
合计 596860 100. 00% 

（二）项目资金筹措 

本项目总投资估算 596860 万元，已投入使用财政资金 484060 万 

元，占比 81. 10%，拟申请专项债券资金 112800 万元，占比 18. 90%, 

分年度筹措计划如下： 

表 7 本项目分年度资金筹措计划表 

单位：万元 

资金来源类型 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 合计 各类型占比 

财政安排资金 叫6916 37144 484060 81. 10% 

其中：区级财政资金 394519 394519 66. 10% 

12 
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政德审字【2026] ZX 第 305 号 

市级财政资金 52397 37144 89541 15. 00% 

单位自有资金 

专项债券 0 35600 32800 44400 112800 18. 90% 

其中：区级专项债券 32800 19350 52150 8. 74% 

市级专项债券 35600 
'1沁、 

25050 60650 10. 16% 

其中：用作项目资本金 
.人上 

我碱障吩形 
令渔节U、！ 

银行贷款 
未劳卫犷；" 

卜 

其他市场化融资 

其他来源资金 

合计 446916 72744 32800 44400 596860 100. 00% 

分年度占比 74. 88% 12. 19% 5.50% 7. 44% 100. 00% 

（三）项目收益预测 

1．收入来源和墓本假设 

(1）对应的政府性基金收入。 

债券存续期内，本项目对应的政府性基金收入合计 398264 万元， 

包括：土地出让收入 398264 万元（已扣减各项计提资金和上级财政

分成）。具体测算过程如下： 

1）土地出让规模及出让计划 

本项目的收入主要来源为土地上市交易产生的土地收入。土地预

计将于 2027 年上市交易，根据项目单位提供的土地储备整理材料， 

土城一级开发项目 A0107 地块用地面积约 15. 88 公顷，建设内容为一

级开发征地、拆迁、必要的基础设施建设等，建筑规模约 31. 81 万平 

目 

J 
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北京政德会计师事务所（普通合伙） 	 政德审字【20261 ZX 第 305 号 

方米；土城一级开发项目 B 地块用地面积约 27. 44 公顷，建设内容为

一级开发征地、拆迁、必要的基础设施建设等，建筑规模约 28. 85 万

平方米。土城定向安置房项目用地面积约 3. 43 公顷，建设内容为定

向安置房建设工程，地上建筑规模约 8. 92 万平方米。2027 年拟供应 

CPOO-0602-0021( B07 ）地块为 R2 二类居住用知1.戚面积 8. 6 公顷

建筑规模 21. 50 万平方米；拟供应 CP00-O翻 -0006 (A0107-A05 ）她

块为 R2 二类居住用地，地块面积 6. 久泌顷，建筑规模 15. 46 万平方

米。 

表 8 项目土地出让计划表 

地块编码 
用地代 

码 
用地性质 

地块面积 

（万平方

米） 

建筑规模 

（万平方

米） 

预计出让

年份 

预计出让单价 

（万元／平方

米） 

CPOO-0602-0021 

(B07) 
R2 

二类居住 

用地 
8.60 21. 50 2027 年 1. 60 

CPOO-0602-0006 

(A0107-A05) 
R2 

二类居住 

用地 
6. 44 15. 46 2027 年 1. 60 

合计 15. 04 36. 96 

2 ）土地出让单价 

综合考虑北京市昌平区近三年的居住用地出让价，选取 10 个成 

交地块样本，该 10 个样本的加权平均单价为 23027 元／m2，综合考虑 

到样本地块已开发比较成熟，交通等基础设施配套均比本项目健全以

及随着国家颁布的房地产政策，预估未来房价仍会继续下跌，出于谨 

慎性原则考虑，暂按地块出让单价约 16000 元／m2进行测算。样本明 

1礴 
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3 ）土地出让收入预测 

按照前述预计的土地出让计划和土地出让价格，预测的土地出让

收入如下： 

居住性用地招拍挂预计成交价格＝规划住宅建筑面积 x 楼面地价 

=36. 96 万平方米 x 1. 60 万元／平方米＝5卿360 万元，初步估算本项目

经营性用地招拍挂预计成交价格户翁飞91360 万元，预计实现出让收入 

591360 万元。综上汐、‘笨项目土地出让收入共计 591360 万元。 

4 ）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 

（经财资环〔2024 J736 号）规定北京市市内六区市级分享比例为 16%, 

市内六区外市级分享比例为 8%。本项目按照 8％上缴市级财政的土地

出让收益，则政府收益留存计提 47308 万元。 

计算公式：政府收益留存计提＝土地出让收入 x 计提比例＝591360 

x 8%=47308 万元。 

5 ）专项资金计提支出 

依据相关政策规定，以及往年昌平区计提政策资金的有关做法， 

从本项目土地收入中计提农业土地开发资金、农田水利建设资金、教

育资金等几项政策性资金 145788 万元。 

6 ）土地出让净收入 

综上，本项目收入合计 591360 万元，扣除上交市级土地出让收

入分享支出 47308 万元，扣除专项资金计提支出 145788 万元，可用 

{ 

、 

: 

日 

I 
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于还本付息的土地出让净收入为 398264 万元。 

表 9 项目分年度安排财政资金表 

单位：万元 

序号 收入类型 
分年收入 

2027 年 

1 对应的政府性墓金收入 卜砂8264 

1. 1 土地出让收入 么沸妙 398264 

2 财政补助收入 	沪 产、！ 	。 

2. 1 一般公共预算安'镇多矿 0 

2. 2 
协户r' 

政府性基金预算安排补助 0 

3 其他财政资金 0 

合计 398264 

2．成本和墓本假设 

本项目作为土地储备项目，无运营期，因此不涉及运营期支出， 

即运营期支出为 0。 

3. 财务费用 

本项目拟使用专项债券 112800 万元，其中 2025 年 6 月昌平区发

行 15700 万元，北京市发行 35600 万元，主要用于支付前期费用、征

地费和安置房建设款等，2025 年 12 月已调减昌平区申请的 2025 年

度无法形成实物工作量的专项债券资金 15700 万元，其中调增至昌平

新城东区十期土地一级开发项目 15700 万元。 2025 年本项目使用专

项债券资金 35600 万元，融资利率为 1. 45%，期限 3 年。调减资金以 

2025 年 12 月 19 日作为利息分割日，分割日之前的利息支付由本项

目负责承担，分割日之后利息由调增项目承担。 
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表 102025 年专项债券资金调整情况表 

单位：万元 

区
 

划
 

债券名称 
发行年 

度 

调减项目情况 调增项目情况 

调减项目名 

称 

债券期 

限、利率 

翻
 
触
 

额
 

调减原 

因 

调增项目名称 
调增 

金额 

调增后 

预计支 

出时间 

调增原因 

昌
 
平
 
区
 
 

2025 年

北京市政

府专项债

券（二十 

三期） 

2025 年 

昌平区六环

路土城出口

土城新村改

造土地一级 

开发项目 

（昌平） 

3
 

入
 
政

率
 

仃
 
德
 

 

'
 

％
 
吞

不
 
「

下
 倾

  

0
0
 

 1
5
7
 0
  

『
黑
淤
P
&
 

 

昌平新城东区 

十期土地一级 

） 	开发项目 

15700 

2025 年 

12 月底 

前 

保障下半年 

急需资金的 

重点项目 

2026 年计划发行 32800 万元，其中昌平区拟申请发行 32800 万

元（已发行 12600 万元，2026 年本批次申请发行 10000 万元，2026 

年后续发行 10200 万元），北京市拟申请发行 0 万元，债券期限为 2 

年； 2027 年计划发行 44400 万元，其中昌平区拟申请发行 19350 万

元，北京市拟申请发行 25050 万元，债券期限为 1 年；假设融资利率 

3. 00%（结合近期国债平均收益率，保守估计本次拟发行专项债券利

率为 3%)。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市、区两级根据各自责

任分别由市、区财政统筹安排。 

分年度还本付息明细如下所示。 

表 11 应付本息情况表 
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单位：万元 

序
 
号
 

年度 
期初本 

金 

本期新 

增 

本期 

调增 

本期调

减 

木期偿

还 

期末本

金 

融资 

利率 

本期利

息 

本期还本 

付息合计 

1 2025 年 0 51300 0 15700 0 35600 1. 45% 0 0 

2 2026 年 35600 32800 0 0 0 68400 1.42%. 3% 624 624 

3 2027 年 68400 44400 0 0 0 112800 3% 1301 1301 

4 2028 年 112800 0 0 0 112800 0 
“惫尹办 

2633 115433 

合计 128500 0 15700 112800 
矛 广r 

4558 117358 

综上，债券存续期内本项目应偿还专项债本签和利息合计 117358 

万元（含本金 112800 万元，利息 4558 系先）。项目前期无收入期间

产生的相关利息及费用由市、区两级根据各自责任分别由市、区财政

统筹安排。 

4．项目净收益分析 

本项目收入合计 591360 万元，扣除上交市级土地出让收入分享

支出 47308 万元，扣除专项资金计提支出 145788 万元，可用于还本

付息的预期可偿债资金为 398264 万元，拟偿还债券本息合计 117358 

万元。 

综上，本项目预期可偿债资金对拟偿还债券本息的覆盖倍数为 

3. 39 倍，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。 

六、评估结论 

1．项目净收益覆盖债券还本付息情况 

(1）项目整体融资收益平衡情况 
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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 12 专项债券资金收益与融资平衡情况表 

单位：万元、倍 

序号 年度 

项目收益（含以

往年度收益结

余） 

专项债券还本付息 

年度可否平衡 到期 

本金 

本期 

付息 

本息 

合计 

1 2025 年 0 0 0 

是
  

2 2026 年 纵动 昨哟4 624 

3 2027 年 398264,!，洲 阵争犷、 1301 1301 

4 2028 年 
佰哥、券「、’ 

112800 2633 115433 

合计 398264 112800 4558 117358 

本息覆盖倍数 3. 39 

综上，本项目预期项目收益对拟使用专项债券本息的覆盖倍数为 

3. 39 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，北京市前期投入资金 152491 万元 

（其中市级财政资金 89541 万元，专项债债券发行本金 60650 万元）, 

利息预估 2300 万元，债券期限分别为 3 年、 2 年和 1 年，融资利率

保守假设 3%（结合近期国债平均收益率，保守估计本次拟发行专项债

券利率为 3%) ，本项目土地入市后，北京市可将项目前期成本 152491 

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 152491 万元，北京市为本项目发行专项债 

; 

i 
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券 60650 万元，债券本息合计 62950 万元，则北京市专项债券本息覆

盖倍数为 152491/62950=2. 42（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＝245773 万元，昌平区为 债券 52150 万元， 

债券期限分别为 3 年、2 年和 1 年，融资动、率保守假设 3%（结合近期

国债平均收益率，保守估计本次拟洲等专项债券利率为 3%) ，债券本

息合计 54408 万元，则昌平区专项债券本息覆盖倍数为 

245773/54408=4. 52（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。 

经测算，本项目预期项目收益整体对拟使用的专项债券本息的覆

盖倍数为 3. 39 倍，北京市预期项目收益对专项债券本息的覆盖倍数

为 2. 42 倍，昌平区预期项目收益对专项债券本息的覆盖倍数为 4. 52 

倍，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，运营期收入为后续资

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 
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息要求。 

2．本息覆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。基于谨慎性翩今咔面对债券存续期内收入波 

动 Jr 率波动进行缈「分析详见下表 

单位：万元、倍 

敏感性分析 敏感性变化比率 

敏感性变化比率 一10% 5% 0% 5% 10% 
经营净收益 358437 378350 398264 418177 438090 

债券还本付息额 117358 117358 117358 117358 117358 
债券本息提盖率 3.05 3.22 3. 39 3. 56 3. 73 

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 

昌平区六环路土城出口土城新村改造土地一级开发项目（昌平） 

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会给项目建设带来巨大的风险。另外，项目投

资量大，各项经营收入、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。 

表 13 项目敏感性分析 
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