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北京政德会计师事务所（普通合伙） 

2026 年北京市政府专项债券（二十九期） 

昌平永安古城城市更新一期项目

项目收益与融资平衡报告 

政德审字【2026] ZX 第 00302 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（二十九期）昌

平永安古城城市更新一期项目政府专项债券（以下简称“本期债券”) 

项目收益与融资区域平衡情况进行评估，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省母破益预测及

其所依据的各项假设负责。这些假设已在具体预摄麟、明中披霞。 

根据我们对支持这些假设的证据的审‘攘萝子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答理基础。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

偿还债券本金和利息，实现项目收益和融资区域平衡。总结评价结果 
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北京政德会计师事务所（普通合伙） 

如下： 

一、项目的墓本情况 

（项目名称 

昌平永安古城城市更新一期项目，以下简称“本项目”。 

（项目单位 

本项目专项债券申请所涉项目单位包括：北京铭嘉科建开发建设

有限公司、北京市昌平区文化和旅游局、北京市昌平区文化馆。昌平

永安古城城市更新一期文化馆改造提升及新建项目项目单位为北京

市昌平区文化馆；昌平永安古城城市黑、新’乙一期城陛庙新建博物馆项目

项目单位为北京市昌平区哀淞和旅游局；昌平永安古城城市更新一期

皇城粮油办公楼改造喂升项目、昌平永安古城城市更新一期商业项目、 

昌平永安古城城市更新一期永安古城城市再现（小南门节点）项目、 

昌平永安古城城市更新一期永安古城城市再现（北环路城墙节点）项

目、昌平永安古城城市更新一期永安古城城市再现（二中文庙节点） 

项目、昌平永安古城城市更新一期永安古城城市再现（永安公园角楼

节点）项目、昌平永安古城城市更新一期西关绿洲环境整治工程项目、 

昌平永安古城城市更新一期玉带河环境整治工程项目单位为北京铭

嘉科建开发建设有限公司。截止 2025 年底，各项目单位就本项目已

累计发行专项债券 8800 万元，目前已累计支出 8800 万元，支出进度 

100%。 

表1-1项目单位墓本信息一览表 

单位名称 北京铭嘉科建开发建设有限公司 

负责人 刘凯 登记状态 正常 

开办资金 7000 万元 有效期限 
2022 年 12 月 26 日至 2052 年 

12 月 25 日 
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北京政德会计师事务所（普通合伙） 

经费来源 法人独资 

统一社会信用代码 91110114MAC6U6557D 

注册地址 北京市昌平区城北街道昌南环岛西南侧 I幢 3 层 302 

宗旨和业务范围 

房地产开发经营；餐饮服务。（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，具体经营项目以相关部门批准文件或许

可证件为准）一般项目：物业管理；非居住房地产租赁；会议及展

览服务；技术服务、技术开发、技术咨询、技术交流、技术转让、 

技术推广；广告制作；广告设计、代理；广告发布；建筑工程机械

与设备租赁；组织文化艺术交流活动；停车场服务；企业管理咨询： 

居民日常生活服务；咨询策划服务；建筑材料销醉工程管理服务， 

市政设施管理；城市绿化管理；商业综食建管理服务；餐饮管理；

通用设备修理；园区管理服务；创坐梦间服务；企业管理。（除依

法须经批准的项目外，凭营么粼食依法自主开展经营活动）（不得

从事国家和本市产业政策争！正和限制类项目的经营活动。） 

单位类型 有限责任公司 

表 1-2 项目单位基本信息一览表 

单位名称 北京市昌平区文化和旅游局 

法定代表人 李攀 成立日期 正常 

注册资本 营业期限 长期有效 

统一社会信用代码 111 10221000 103720G 

注册地址 北京市昌平区府学路 10 号 1 幢 

经营范围 

单位类型 政府机关 

表 1-3 项目单位墓本信息一览表 

单位名称 北京市昌平区文化馆 

法定代表人 尚彬彬 成立日期 正常 
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北京政德会计师事务所（普通合伙） 

注册资本 30 万 营业期限 长期有效 

统一社会信用代码 121102214009271637 

注册地址 北京市昌平区政府街 22 号 

经营范围 组织群众文化活动，繁荣群众文化事业 

单位类型 李业单位 

项目单位北京市昌平区文化馆、北京市昌平区文化和旅游局，是

依法设立并有效存续的行政单位／事业单位，具备建设本项目的主体

资格，也符合组合使用专项债券项目主体要求。月终扇郭嘉科建开发建

设有限公司，是依法设立并有效存续的焦再，角军是市场化转型尚未完

成、存量隐性债务尚未化解完华妙麟赘平台公司，具备建设本项目的

主体资格，也符合组合使用专项债券项目主体要求。 

（项目区位 

项目建设地点位于北京市昌平区政府街，具体范围包括皇城粮油

片区、文化馆、城陛庙、西关物美等节点地块，以及北环路城墙等 4 

个再现节点。 

（项目建设期 

（皇城粮油办公楼开工 2025 年 8 月 8 日一2027 年 8 月 4 日。 

（商业项目 2026 年 1 月 16 日一2027 年 10 月 31 日。 

（十二）玉带河项目 2026 年 6 月 30 日一2027 年 6 月 30 日。 

（昌平永安古城城市更新一期文化馆改造提升及新建项目 

建设期约 10 个月，开工时间为 2026 年 12 月，预计竣工验收时

间为 2027 年 10 月。 
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北京政德会计师事务所（普通合伙） 

（四）昌平永安古城城市更新一期城I 庙新建博物馆项目 

建设期约 10 个月，开工时间为 2027 年 1 月，预计竣工验收时间

为 2027 年 10 月。 

（昌平永安古城城市更新一期西关绿洲环境整治工程项目 

建设期约 9 个月，开工时间为 2026 年 4 月，预计竣工验收时间

为 2026 年 12 月。 

（昌平永安古城城市更新一期文化设施项目少 

、 ．令、  
建设期约 10 个月，开工时间为 2027 年 1 月，预计竣工验收时间 

为 2027 年 10 月。 	 举了「 

（十一）昌平永安古城城市更新一期社区服务中心项目 

建设期约 10 个月，开工时间为 2027 年 1 月，预计竣工验收时间

为 2027 年 10 月。 

（十三）昌平永安古城城市更新一期公园绿地项目 

建设期约 10 个月，开工时间为 2027 年 1 月，预计竣工验收时间

为 2027 年 10 月。 

项目实施主体经行业主管部门同意后，通过公开招标的方式确定 

施工方。建设期结束后进入运营期，运营工作由项目公司负责，包含

项目在合作期内的运营、管理、维护。 

（五）项目立项审批 

1．立项审批 
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北京政德会计师事务所（普通合伙） 

2025 年 4 月 9 日，北京市昌平区发展和改革委员会下发《关于

昌平永安古城城市更新一期西关绿洲环境整治工程项目核准的批复》 

（京昌平发改（核） (2025) 41 号），总投资 2453 万元，原则上同

意该建设项目；2025 年 4 月 10 日，北京市昌平区发展和改革委员会

下发《昌平永安古城城市更新一期永安古城城市再现（二中文庙节点） 

项目备案证明》（京昌平发改（备） (2025) 68 号），总投资 271 万

元，原则上同意该建设项目。2025 年 4 月 10 日，北京市昌平区发展

和改革委员会下发《昌平永安古城城市更新一期永安古城城市再现 

（小南门、北环路城墙节点）项目备案证呀》；夕京省平发改（备）(2025) 

67 号），总投资 709 万元，嘎则全同意该建设项目。2025 年 3 月 28 
如尸一 

日，北京市昌平区发展和改革委员会下发《昌平永安古城城市更新－

期永安古城城市再现（永安公园角楼节点）项目备案证明》（京昌平

发改（备） (2025) 56 号），总投资 598 万元，原则上同意该建设项

目。2025 年 3 月 31 日，北京市昌平区发展和改革委员会下发《昌平

永安古城城市更新一期皇城粮油办公楼改造提升项目备案证明》（京

昌平发改（备） (2025) 57 号），总投资 8281 万元，原则上同意该

建设项目。2025 年 3 月 28 日，北京市昌平区发展和改革委员会下发 

《昌平永安古城城市更新一期玉带河环境整治工程项目备案证明》 

（京昌平发改（备） (2025) 55 号），总投资 1600 万元，原则上同

意该建设项目。2025 年 4 月 11 日，北京市昌平区发展和改革委员会

下发《昌平永安古城城市更新一期商业项目核准的批复》（京昌平发

改（核） (2025) 42 号），总投资 45789 万元，原则上同意该建设项

目。2025 年 8 月 15 日，北京市昌平区发展和改革委员会下发《关于

昌平永安古城城市更新一期文化馆改造提升及新建项目建议书（代可 
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北京政德会计师事务所（普通合伙） 

行性研究报告）的批复》（京昌平发改（审） (2025) 191 号），总投 

资 7022 万元，原则上同意该建设项目。2025 年 9 月 12 日，北京市 

昌平区发展和改革委员会下发《关于昌平永安古城城市更新一期城陛 

庙新建博物馆项目建议书（代可行性研究报告）的批复》（京昌平发改 

（审） (2025) 229 号），总投资 518。万元，原则上同意该建设项目。 

2025 年 12 月 26 日，北京市昌平区发展和改革乘员会下发《昌平永

安古城城市更新一期皇城粮油办公楼改造提“少卜项目备案变更证明》 

（京昌平发改（备） (2025) 279 号），总投资 13381 万元，原则上

同意该建设项目。 

2．规划初审意见 

2024 年 9 月 19 日，取得北京市昌平区人民政府关于《昌平区政 

府街城市更新一期项目规划综合实施方案》的批复（昌政字〔2024118 

号） ; 

本项目的规划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。 

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 

根据北京市昌平区发展改革委《关于昌平永安古城城市更新一期 

西关绿洲环境整治工程项目核准的批复》（京昌平发改（核） (2025) 
41 号）、《昌平永安古城城市更新一期永安古城城市再现（二中文庙 

节点）项目备案证明》（京昌平发改（备） (2025) 68 号）、 《昌平

永安古城城市更新一期永安古城城市再现（小南门、北环路城墙节点） 

项目备案证明》（京昌平发改（备） (2025) 67 号）、 《昌平永安古 
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北京政德会计师事务所（普通合伙） 

城城市更新一期永安古城城市再现（永安公园角楼节点）项目备案证

明》（京昌平发改（备） (2025) 56 号）、《昌平永安古城城市更新

一期皇城粮油办公楼改造提升项目备案证明》（京昌平发改（备）(2025) 

57 号）、《昌平永安古城城市更新一期玉带河环境整治工程项目备案

证明》（京昌平发改（备） (2025) 55 号）、 《昌平永安古城城市更

新一期商业项目核准的批复》 （京昌平发改（核） (2025) 42 号）, 

本项目主要建设规模和内容分别是： 

1 昌平永安古城城市更新一期皇城粮油办公楼改造提升项目 

拟在昌平区城北街道政府街 14 号（原皇城粮油办公楼院）内， 

对证载建筑及户外场地进行更新改造；先期实雄熊侧 Al 办公楼改造， 

剩余部分根据原商户腾退进度统筹未姚盼诬查、 

2．昌平永安古城城市更赫井’斯商业项目 

按照城市更新模式，遵循“规划引领、民生优先，政府统筹、市

场运作，科技赋能、绿色发展，问题导向、有序推进，多元参与、共

建共享”的原则，本项目主要建设内容为：对鑫隆市场范围内建筑进

行拆除，后续新建商业综合体，打造特色滨水商业区。 

具体规模为：总建筑面积 26869 m2，其中地上建筑面积 11161 m2, 

地下建筑面积 15708 m2；室外绿化工程 5322 可。 

3 昌平永安古城城市更新一期文化馆改造提升及新建项目 

4．昌平永安古城城市更新一期城陛庙新建博物馆项目 

5 昌平永安古城城市更新一期永安古城城市再现（小南门、北环

路城墙、二中文庙等 3 个节点） 

1）昌平永安古城城市更新一期永安古城城市再现（小南门节点） 

项目 
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北京政德会计师事务所（普通合伙） 

以现有两侧绿地为载体，保留现状长势良好的法桐树，形成绿色

城墙的门区形态，移除现状休息亭，设置树阵广场，内部布置石刻文

化小品、景观树池坐凳、市民活动台阶和平台等内容。小南门节点实

施面积 3739 m2，其中东侧树阵广场面积 1973 m2，西侧树阵广场面积 

1766 m20 

2）昌平永安古城城市更新一期永安古城城市再现（北环路城墙

节点）项目 

通过修复与创新设计，将古城墙遗址转化为兼具历史教育与公共

休闲功能的城市空间。北环路城墙节点实施面积约 500 m2，具体建设

内容：新建 3 6m2城墙装饰板、 lOOm2新坡道、57m 挑水殉等。 

设置玻璃展板（9. 6m2）和地面文字信息，展示古城墙历史图文及

影像。新建 2 套带交互屏幕的标识柱，努知设置于入口和交通路口， 

兼具公共服务功能。 

新建动态连接空间，包含 445m2地面铺装和 7 7m 不锈钢护栏，引

导游客至下沉观景区。通过 5 米长新坡道和可伸缩护柱（2 根）分隔

车辆与行人。 

配套设施：新建绿化隔离带 20 1m2，设置花坛围绕挡土墙。新建

自行车停放区 5 米，配套雨蓬遮蔽设施。 

市政工程：包含雨水收集系统、泛光照明 1356m2，以及下沉庭院

土方开挖。 

3）昌平永安古城城市更新一期永安古城城市再现（二中文庙节

点）项目 

文庙节点实施面积约 600 m2，首先保护好现有古柏，依据古柏位

置和古图所示恢复象征庙墙、棍星门、伴池、状元桥的同部空间格局， 
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北京政德会计师事务所（普通合伙） 

既传承了学子登科、许愿明志的美好寓意，又形成传统风格的街景立 

面。 

门及墙体使用现代钢材料，同时设置大小不同的景窗和历史记忆 

装置盒子，不同的盒子体现不同的内容。通过将文字图形和旧照片影

像盒子嵌入墙体，利用略微外凸于墙体的影像盒子，让路人可以主动 

探索文庙的历史景象和文脉沿革。 

具体规模包括：现状拆除清理、围栏内铺装更新、学校大门立面 

更新、新建 113 米的文化墙、新建一座权星门和伴池、夜景照明和绿 

化美化。 	 川，怕 
、工‘么协、一 

6．昌平永安古城城市更新一期永寮活戮城市再现（永安公园角楼 

节点）项目 

拟在昌平区永安公园内东南角，修建一处角楼，地面进行绿化、 

铺装，新栽植树、地被；东侧修建城角城墙，地面进行绿化、铺装， 

新栽植树、地被。改造土地面积约 4571 平方米。 

7、昌平永安古城城市更新一期西关绿洲环境整治工程项目 

1）云山公园（北侧地块） 

物美北侧地块（含路中三角绿地）7813 平方米，实施建设云山公 

园。 

①地形改造：堆叠昌平山地岩石（闪长花岗岩、页岩等）形成曲 

线景观挡墙，塑造阵云般微地形。 

②雨水花园：设置低洼雨水收集系统，结合互动矿石盒展示昌平 

地质科普内容。 

③科普设施：包含山地植物群落展示、矿石标本墙、透明玻璃科 

普牌及手机扫码互动系统。 
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北京政德会计师事务所（普通合伙） 

2）松涛溪谷景观（物美地块） 

物美地块（不含停车场）15488 平方米，实施建设松涛溪谷景观。 

①水系模拟：通过毛石挡墙、山崖壁泉及卵石河床铺装，抽象再

现昌平温榆河上游沟谷地貌。 

②互动装置：嵌入温榆河支流名称石牌，触摸可触发山谷溪流声 

效。 

③商业广场改造：更换花岗岩铺装，增设树池坐凳，划分商业区

与停车场。 

8．昌平永安古城城市更新一期文化设施项目 价 
心、叹夕 

9「平永安古城城市更新一期社区服色事娜顿目 
10．昌平永安古城城市更新一期玉带何环境整治工程项目 

才人笼）二丫沪 

拟在昌平公园内西北角，修建笼了茶玉带河水系，河道两侧进行绿

化、铺装，新栽植树、地被。改造土地面积约 4000 平方米。 

11．昌平永安古城城市更新一期公园绿地项目 

（七）项目投资概况 

项目总投资预估金额为 79703 万元，其中工程费用 54600 万元 

（含尾差），占比 68. 50%；工程建设其他费用预估金额为 4513 万元（含

尾差），占比 5. 66%；土地使用权费预估金额为 13715万元，占比 17. 21%; 

预备费预估金额为 3046 万元，占比 3. 82%；建设期利息预估金额为 

2164 万元，占比 2. 72%; 铺底流动资金预估金额为 300 万元，占比 

0. 38%；运营筹办费用 1365 万元，占比 1. 71%。 

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 

运营筹办

费用 

土地使 

用权费 
合计 

投资估算金额 54600 4513 3046 2164 300 1365 13715 79703 
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北京政德会计师事务所（普通合伙） 

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 

运营纬办

费用 

土地使 

用权费 
合计 

占比 68. 50% 5.66% 3. 82% 2. 72% 0. 38% 1. 71% 17. 21% 100% 

从资金来源看，项目计划使用财政预算资金 18603 万元，占比 

23. 34%；计划使用专项债券资金 61100 万元，占比 76. 66%。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 61100 万元，其中 2025 年 6 月已发行 

27800 万元，期限为 10 年，融资利率 1. 79%。已将未形成实物工作量

的专项债券资金 11000 万元调整至昌平新城东；区月弃谢土地一级开发 
汀、从李、协、 

项目；将未形成实物工作量的专项倩、｝券赞釜 8000 万元调整至怀柔污 
双加、r 

水处理厂提标扩建工程。在债券存续期内每半年支付一次债券利息， 

到期后一次性还本。针对 19000 万元调减资金，调减之前的利息由本

项目承担，调减之后的利息由各调增项目承担，与本项目无关。 
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北京政德会计师事务所（普通合伙） 

2026 年计划发行 19000 万元，期限 10 年；2027 年计划发行 33300 

万元，期限 10 年，融资利率 2. 00%（以 2026 年 7 月 30 日 10 年期财

政部公布的国债收益率平均值约 1. 73%，上浮 27BP) 。债券存续期内

每半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： 

表 2-2 债券发行情况 

单位：万元 

序
 
号
 

年
 
度
 

期初 

本金 

本期 

新增 

本期 

调减 

本
 
偿
 
期
 
还
 

期末本金

余额 

本
 
利
 
期
 
率
 

应付 

利息 

应付 

本息 

月
土
  

2025 27800 27800 0 0 

八
乙
  

2025 27800 0 19000 8800 1. 79% 
.t犷、 

245 245 

q
〕
 
 

2026 8800 19000 
、
 
 

』
 
众
 

 

）、娜刚「（ 
沼音‘厂 

2% 
348 348 

4
  

2027 27800 33300 
知声 J 

61100 2% 8了1 871 

5
  

2028 61100 61100 2% 1204 1204 

『
匕
 
 

2029 61100 61100 2% 1204 1204 

「
夕
 
 

2030 61100 61100 2% 1204 1204 

8
  

2031 61100 61100 2% 1204 1204 

9
  

2032 61100 61100 2% 1204 1204 

10 2033 61100 61100 2% 1204 1204 

11 2034 61100 61100 2% 1204 1204 

12 2035 61100 8800 52300 2% 1125 9925 

13 2036 52300 19000 33300 2% 856 19856 

1礴 



北京政德会计师事务所（普通合伙） 

序
 
号
 

年
 
度
 

期
 
本
 
初
 

金
 

本期 

新增 

本期 

调减 

本期 

偿还 

期末本金

余额 

本期 

利率 

应付 

利息 

应付 

本息 

14 2037 33300 33300 0 2% 333 33633 

合计 80100 19000 61100 、1 220 v

, 	3 
173301 

本项目债券存续期内本金为 61100 万元，利、息分、’)2201 万元，本

息合计为 73301 万元。债券存续期无收入期「句，由区财政负责统筹安

排支付利息及相关费用。 

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，对项目收益与融资区域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

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。 
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北京政德会计师事务所（普通合伙） 

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 

项目总投资预估金额为 79703 万元，其中工程费用 54600 万元 

（含尾差），占比 68. 50%，工程建设其他费用预估鸯额为 4513 万元（含

尾差）占比 5.66％土地使用权费预体素娜\h13715 万元，占比 17. 21% 

预备费预估金额为 3046 万；元犷、百比 3. 82%，建设期利息预估金额为 

2164 万元，占比 2. 72%，铺底流动资金预估金额为 300 万元，占比 

0. 38%；运营筹办费用 1365 万元，占比 1. 71%。 
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北京政德会计师事务所（普通合伙） 

（二）项目资金筹措 

本项目总投资估算 79703 万元，从资金来源看，项目计划使用财

政预算资金 18603 万元，占比 23. 34%；计划使用专项债券资金 61100 

万元，占比 76. 66%。二者合计 79703 万元。财政安排资金用作资本金 

18603 万元，占比 23. 34%, 符合国务院关于项目资本金比例的要求， 

项目资本金按照项目建设进度分年度到位。已发行专项债券 8800 万

元（其中 2025 年 6 月已发行 27800 万元，期限为 10 年。2025 年 12 
月调减 2025 年债券 19000 万元，将未形成实物工作量的专项债券资 

金 11000 万元调整至昌平新城东区十期土地一级开发项目4 将未形成 
～ 、「、  

实物工作量的专项债券资金 800。万元调整至怀柔污、采处理厂提标扩 

建工程） 2026 年计划发行 19000 万元 缨 t o 年 2027 年计划发 

行 33300 万元，期限 10 年，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。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 

资金来源类型 2025 年 2026 年 2027 年 合计 各类型占比 

财政预算资金 工 709 0 16894 18603 23. 34% 

专项债券 8800 19000 33300 61100 76. 66% 

其中用作资本金 1709 19000 16894 37603 47. 18% 

合计 10509 19000 50194 79703 100% 

分年度占比 13. 19% 23. 84% 62. 98% 100. 00% 
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（三）项目收益预测 

1．收入来源和基本假设 

参照本项目《项目资金平衡方案》，债券存续期内，本项目收入

合计 141927 万元，包含土地出让收入 76221 万元、租金及物业收入 

65788 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 

1 租金及物业收入 65788 

2 土地出让收入 76221 

合计 141927 

(1）租金及物业收入 

项目位于昌平老城区中心区）巍玲夯犷「苛边物业进行了调研，昌平区

各产业办公含物业费的称金、永平为 2. 5-4 元／平方米 ・ 天（按建筑面积

计算），例如北控宏创科技园（甲级）和中船重工北京昌平船舶科技产

业园（甲级）租金均为 2. 4 元／平方米 ・ 天。商业方面，周边蓝郡花园、 

花样年华、新悦家园和西环路等底商租金为 3. 5-4. 5 元／平方米 ・ 天（均

含物业费）。 

鑫隆市场对标为小型购物中心，昌平竞品包括昌平悦荟、昌平超

级合生汇等。昌平悦荟按商品净使用面积（净使用面积一般占建筑面

积的 40-50%，因而租金计价较高）的租金水平为一层 15 元／平方米／

天，二层 18 元／平方米／天，三层 20 元／平方米／天，餐饮 10 元／平方

米／天，教培 6 元／平方米／天。昌平超级合生汇全场平均 15 元／平方

米／天，租金介于 5-20 元／平方米／天之间。 

根据昌平区地段的出租价格水平，本次测算出租初始价格如下： 
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皇城粮油地铁口临街底商按 15 元／平方米 ・ 天，南侧底商按 15 元

／平方米 ・ 天，其余部分按 8 元／平方米 ・ 天测算。 

皇城粮油西侧酒店（不含底商）考虑引入品质酒店，酒店方承担

部分内部装修改造以及后期维护更新费用，估算出租价格为 2. 0 元／

平方米 ・ 天测算。 

鑫隆市场更新改造后，根据设计方案，商业空间产品形态将有较

明显变化，从现状 10-20 平米的小摊位模式，转换成品质店铺模式。 

同时引入能级较高，引领昌平区整体消费势能，生活方式的具备较强 
‘八 

经营能力及市场美誉度的品牌时’前期需要一定商务让不蛛汹此运营 

初期租金价格暂定地下一层为 10 元／平方米天，：潜餐饮 8 元／平方 

米天零售 5 元／平方米天服务配套 5 乓碑分米天二层为 6 元 

／平方米 ・ 天，三层为 3 元／平方米 ・ 天，娱乐文化类产业考虑让利，租

金 3 元／平方米 ・ 天。此外，还建有库房约 300 平方米可出租，按 4 元

／平方米 ・ 天测算。地面车位按照 24 元／个 ・ 天，一部分车位留办公使

用，剩余可出租车位 170 个，车位出租率按 70％计算。 

文化馆、城陛庙、公安局参与运营，面积约 5000 平方米，价格

为 1 元／平方米 ・ 天。 

鑫隆市场物业费按 85 元／平方米 ・ 月、街铺物业费按 60 元／平方

米月、公寓物业费按 9 元／平方米 ・ 月收取。 

租金价格增长率及出租率由项目运营方中粮集团提供。租金价格

在第一个承租期末，经过积极投入推广和运营，2028 年和 2029 年租

金增长分别按照 15％和 10％计算，2033 年之后按照每两年增长 3％计

算。投运第一年出租率按 75％计算，第二年开始按照 95％计算。2027 
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年 2 "8 月整个项目仅有 Al 投入使用，营业收入分为两部分： 

1, Al 楼 1 层底商商，预估租金为 10 元／平米／天（含物业费） , 

可租赁面积约 306 平米，平均出租率按照 100％计算，共计收入 64. 26 

万元； 

2.. Al 楼 2"'5 层产业办公，预估租金为 2. 5 元／平米／天（含物业

费），可租赁面积约 2700 平米，平均出租率按照 40％计算，共计收入 

56. 7 万元。 

2027 年 2"8 月共计营收 120. 96 万元。 

2027 年 9"' 10 月，改造区域（A 区）全部投入使用，其他区域正

在施工中，营收分为三部分。 

A 区办公产业办公： 
几坛价 

Al 楼约 2700 平米租赁面积，预拮服淦 2. 5 元／平米／天（含物业 
名止七水咖决一 

费），平均出租率按 5卿本算亏 共计营收 20. 25 万元， 

A4 楼约 1005 平米，预估租金 2. 3 元／平米／天（含物业费），平

均出租率按 10％计算，共计营收 1. 39 万元。 

合计 21. 66 万元 

A 区底商： 

Al 底商可租赁面积约 306 平米，预估租金为 10 元／平米／天（含

物业费），平均出租率按照 100％计算，共计营收 18. 36 万元； 

A2A3 底商可租赁面积约 513 平米，预估租金为 15 元／平米／天 

（含物业费），平均出租率按照 100％计算，共计营收 46. 17 万元； 

A5.. A6.. A7 商铺可租赁面积合计约 527 平米，预估租金为 8 元／

平米／天（含物业费），平均出租率按照 100％计算，共计营收 25. 3 万 
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元； 

A9 商铺可租赁面积约 35 平米，预估租金 12 元／平米／天（含物

业费），平均出租率按照 100％计算，共计营收 2. 52 万元；合计 92. 35 

万元 

A 区酒店．可租赁面积约 3725 平米，预估租金 2 、乒远少毕米／天 

（含物业费），平均出租率按照 100％计算，共计管 J收 55. 88 万元；

犷10 月项目共计营收 169. 89 万元 

综合以上，在专项债券存续期内，本项目分年度专项收入如下表 

（各项合计含尾差）: 

表 5-4 项目运营收入情况表 

单位：万元 

项目 合计 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 

运营收入（万元） 65788 1258. 59 290. 85 4917.85 5249. 22 5779. 80 

1. 皇城粮油街铺收 

入 

10205.36 642.90 712.82 819,94 901.46 

出租面积 0. 00 2,460 2,597 2, 597 2,597 

单价（元／平方 

米 ・ 天） 

0. 00 7.16 7. 52 8.65 951 

2．皇城粮油公寓收 

入 

4563. 10 382. 01 382.01 401.11 401. 11 

出租面积 0.00 5233 5233 5233 5233 

单价（元／平方 

米 ・ 天） 

0. 00 2 2 2。工 0 2. 10 

3．鑫隆市场收入 30196. 80 1986. 06 2149. 10 2580. 03 

出租面积 0.00 7383 7617 7617 

单价（元／平方 

米 ・ 天） 

0. 00 7. 37 7. 73 9. 28 
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项目 合计 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 

4．文化馆、城陛 

庙、公安局运营收 

入 

1956. 10 173. 38 182. 50 191.63 

出租面积 0. 00 么 750 5,000 5,000 

单价（元／平方 

米 ・ 天） 

0. 00 土 1 1. 05 

5. 停车收入 1116. 45 104.24 104. 24 l04, 24 

车位数量（个） 0. 00 119 119 刚
  

单价（元／个／

天） ) 
0. 00 24 24 沙牛 

6。物业收入 工 l 工 38.21 233. 68 9,661 1020.43 1020. 13 

物业收费面积（平 

方米） 

0. 00 7694 15214 15447 15447 

收费单价（元／平方 

米／月） 

0. 00 公、gs.3 工 54. 59 55 0弓 55. 05 

7．库房收入 469. 10 43. 80 43. 80 43. 80 

出租面积 0. 00 300 300 300 

单价（元／平方 

米 ・ 天） 

'{ 4 4
  

8．推广收入（鑫隆 

市场） 

146住 1, 132.89 137.H 1
3
7
.
i
i
 

 

管理面积（平方 

米） 

0.00 丁383 7617 7617 

收费单价（元／平方

米／月） 

0. 00 15 15 巧
  

9，多经收入 2345. 49 219 2
1
9
 

 
219 

多经面积（平方 

米） 

0. 00 1
0
0
0
 

 
I
0
0
0
 

 
I
0
0
0
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项目 合计 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 

收费单价（元／平方

米／天） 

0.00 6 6 6 

工 0．广告收入 1172.00 且0 110 110 

ll，其他收入 870. 00 57 62 7工 

12. A 区运营收入 10205.36 290. 85 

续表： 

项目 合计 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 

运营收入（万元） 70178.57 6010. 01 6653. 08 6854. 06 7055. 20 7076.21 

l．皇城粮油街铺收 

入 

10884. 06 946. 96 975. 39 1004. 78 1035. 11 1035. 11 

出租面积 2,597 2,597 2, 597 2,597, 狱 -2,597 

单价（元／平方 

米 ・ 天） 

9.99 10. 29 10.6 
丫 

‘、； 

、’ 

，、10. 92 10. 92 

2．皇城粮油公寓收 

入 

4915.l 工 401. 11 422. 12 

叹了‘ 

422 论 422. 12 443. 13 

出租面积 5233 5233 5233 5233 5233 

单价（元／平方 

米 ・ 天） 

2. 10 2. 21 2. 21 2. 21 2. 32 

3. 鑫隆市场收入 32048. 83 2760. 74 317生 99 3333．打 3500. 28 3500. 28 

出租面积 7617 7617 7617 7617 7617 

单价（元／平方 

米 ・ 天） 

9. 93 11.42 n99 12.59 1259 

4．文化馆、城隆 

庙、公安局运营收 

入 

2084. 巧 19L63 191t63 200. 75 200. 75 200. 75 

出租面积 5, 000 5, 000 5,000 5, 000 5, 000 

单价（元／平方 

米 ・ 天） 

1.05 1.05 工．l 
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项目 合计 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 

5. 停车收入 1220.70 104.24 114.67 114.67 114.67 114. 67 

车位数量（个） 119 n9 119 H9 119 

单价（元／个／ 

天） ) 

24 26. 40 26. 40 26. 40 26. 40 

6. 物业收入 12119.03 1020. 43 1122.38 1122.38 1122.38 1122.38 

物业收费面积（平 

方米） 

15447 15447 15447 15447 15447 

收费单价（元／平方 

米／月） 

55. 05 60. 55 60. 55 60. 55 60. 55 

7．库房收入 512.90 43. 80 48. 18 48. 18 48. 18 48. 18 

出租面积 300 300 300 300 300 

单价（元／平方 

米 ・ 天） 

4 4.40 

' ；洲不 

; 	4.  40 4. 40 4. 40 

8．推广收入（鑫隆 

市场） 

1594.30 131;.tl 

心
石
 
从
几

尸
l
  

侧
『
口
 
 

5
0
.
 

 

爪
 

8
  

150. 82 150.82 150. 82 

管理面积（平方 

米） 

7617 7617 7617 7617 7617 

收费单价（元／平方 

米／月） 

15 16. 50 16. 50 1650 16. 50 

9. 多经收入 256魂．49 219 240. 90 240. 90 240. 90 240. 90 

多经面积（平方 

米） 

1000 1000 1000 1000 1000 

收费单价（元／平方 

米／天） 

6 6.60 6. 60 6.60 6.60 

10. 广告收入 1282 H0 120 120 120 120 

11．其他收入 923 75 92 96 100 100 

续表： 
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项目 合计 2036 年 2037 年 

运营收入（万元） 70178.57 7226. 15 7416. 93 

L 皇城粮油街铺收 

入 

10884. 06 106545 工 06545 

出租面积 2, 597 2,597 

单价（元／平方 

米 ・ 天） 

11.24 lL24 

2．皇城粮油公寓收 

入 

4945. 协 443. 13 443. 13 

出租面积 5233 5233 

单价（元／平方 

米 ・ 天） 

2. 32 2. 32 

。勇人’ 

3. 鑫隆市场收入 32048. 83 3605. 93 
六气 

605. 93 

出租面积 招赫 7617 

单价（元／平方

米 ・ 天） 

12.97 12.97 

4．文化馆、城陛 

庙、公安局运营收 

入 

2084. 15 211.70 211.70 

出租面积 5,000 5.000 

单价（元／平方 

米 ・ 天） 

116 116 

5．停车收入 1220. 70 工 14. 67 126. 14 

车位数量（个） 119 119 

单价（元／个／

天） ) 
26. 40 29. 04 

6. 物业收入 12119.03 1122. 38 1234. 71 

物业收费面积（平 

方米） 

154盯 15447 
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项目 合计 2036 年 203了年 

收费单价（元／平方 

米／月） 

60. 55 66. 61 

7. 库房收入 512.90 48. 18 弓3 

出租面积 300 300 

单价（元／平方 

米 ・ 天） 

4. 40 4.84 

8．推广收入（鑫隆 

市场） 

1594. 30 150.82 165.90 

管理面积（平方 

米） 

7617 7617 

收费单价（元／平方 

米／月） 

16.50 18. 15 

9．多经收入 2564. 49 240.90 黔钟息 

多经面积（平方 

米） 
抓 泌 A \\ 

以 	气I 

1000 

收费单价（元／平方 

米／天） 

6.60 7.26 

10，广告收入 1282 飞 20 132 

ll．其他收入 923 103 l14 

(2）土地出让收入 

本项目债券存续期内，拟将位于南邵镇昌平新城东区 CP-1201街 

区一级开发 四期土地 中 的 CP-1201-0027 地块标识码 

0114202 5R000664，地块用于资金平衡，该地块用地性质为 R2 二类居

住，用地规模 4.08 公顷，规划及可出让建筑面积 5. 71 万平米，入市 

预估单价 2. 1 万元／平方米，土地入市收入 119910 万元。 

本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 
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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) 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

目中 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，则上交市级土地出让收入分享支出 9593 万元。 

依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城、）和拥

于农业土地开发的土地出让金使用管理办法）》的睡通知（京财经二 

(2005) 855 号）、 《北京市国有土地使甩权出让收支管理办法》的

通知（京财经二〔2007) 1011 号）、《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）、 《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）、 《廉租住房保障资金管理办法》 

（财综（2007) 64 号）及近几年昌平区实际基金计提情况，本项目计

提农业土地开发资金、国有土地收益基金、农田水利建设资金、教育

资金、廉租住房保障资金共计 34096 万元。 

综上，本项目土地入市收入 119910 万元。上交市级土地出让收

入分享支出 9593 万元，各项专项资金计提支出合计 34096 万元，本

项目拟出让土地可实际可支配土地出让收入 76221 万元。 

2．项目收入合计 
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综上，债券存续期内，本项目分年度收入如下表（表内数据为各 

年度合计数据，含尾差）: 
表 5-5 项目分年度收入合计表 

单位：万元 

序号 收入类别 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 

1 专项收入 1258. 59 291 4917. 85 5249. 22 5779. 80 

2 
对应的政府 

性羞金收入 

3 合计 1258. 59 291 4917. 85 5249. 22 5779. 80 

序号 收入类别 203】年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 

l 专项收入 6010. 01 八0
 

八0
 
'
J
 

八
‘口
  
0
 
8
、
 
片
．
 

 
橄晒4. 06 

7055. 20 7076. 21 

2 
对应的政府

性墓金收、 
、
  

’
 
	

洲
 
八
 

 

J
 
	

卜
 
}
 
 、

 
 

、
厂
 
‘
己
犷
 
呢

尸
 

了
、
 

 
'
 

 尸
冰
朴
 

协
 了

，
 
 

' 

3 合计 6010.01 6653. 08 6854. 06 7055. 20 7076. 21 

序号 收入类别 2036 年 2037 年 合计 

1 专项收入 7226. 15 7416.93 65788 

2 
对应的政府 

性墓金收入 

76221 76221 

3 合计 7226. 15 83637. 93 飞 41927 

3．项目运营成本 

参照本项目《项目资金平衡方案》，本项目债券存续期项目自身 

运营成本如下： 

(1）租金成本 

皇城粮油办公部分，由铭嘉公司与皇城粮油公司根据合作协议， 
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建设期第一年为 775 万，之后每年按 530 万计算。 

(2）日常运营成本 

办公启动费、推广／运营开办费、物业开办费、市场推广费、物

业成本（人／物／维保／能源）、保险费用、资管人力成本（科健＋中粮） 

依据运营方中粮与铭嘉商议后提供，具体参见测算表。 

根据中粮与铭嘉合作协议，办公启动费 120 万。 

根据中粮与铭嘉合作协议，推广年费 400 万，开业活动 40 万共

同组成市场推广费，建设期期间（2026 年 5 月）提前开始推广预热， 

至 2026 年底准备开业活动花费 40 万，2027 年原鑫隆市场部分正常 
今卜 

营业推广年费按全额计算，市场热度起来后，逐步降低该费甭征（2028 

争2033 年降至 300 万，2034 年以后降至 200 万）叮。＼勺常管理费用、 

维修成本（资本性改造储备金）均按每年总收火你含销项税）的 1％计

算。 

物业费成本，建设期前 2 年需要提前准备启动物业，物业酬金抽

成 8%。预估第一年花费 54 万（含酬金 4 万），第二年 270 万（含酬

金 20 万）。原鑫隆市场部分开业后（2027 年），按物业成本费用单

价 350 元／平方米 ・ 年计算，其中物业管理面积 40776 平方米。前 2 年

项目收入增长还未起来，现金流紧张，按 75％计算。 

中粮的资管人力成本为 300 万每年，铭嘉为 250 万每年，运营期

按每 3 年增长 5%。 

轻资产费用根据中粮与铭嘉的合作协议，建设期提供基础年费第

一年 225 万、第二年与第三年提供 380 万。参考行业标准，招商佣金

第一年按出租收入的 20％计算，之后每年按前 2 月出租收入的 20％计 
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算。商管收入每年按经营收入（不含物业收入）的 8-10％计算。 

项目债券存续期内，本项目物业运营成本、经营费用、租金成本 

等合计约 40304 万元。详见下表（表内数据含尾差）: 
表 5-7 项目运营成本合计表 

单位：万元 

项目 2025 年 2026 年 2027 年 
2028 

年 

2029 年 2030 年 合计 

经营总成本 40304 1102 1739 1799 3042 3463 3537 

经营费用 26711 102 709 1172 2104 2496 2506 

项目启动费（办公） 120 48 36 36 

推广/运营开办费 245 107 139 

物业开办费 253 2s3 

市场推广费用 3273 273 
30协 

300 300 300 

物业成本 16508 54 而雀琢私 -  0 1156 1541 1541 

保险费用 122 
习 
，旗洲令乍“ 

啊
 

J
1
  
0
  

10 10 10 10 

资管人力成本（科健 

十中粮） 

刀 

6188 

、乡 

0 350 S50 550 550 

日常管理费用 629 7 42 44 47 52 

维修成本（资本性改 

造储备金） 

629 7 42 4
4
 

 
47 52 

租金成本（皇城粮 

油） 

7135 775 530 530 s30 530 s30 

轻资产费用 '.3g 225 500 97 407 442 501 

年费 22s 380 0 

招商佣金 120 97 103 112 129 

商管收入．收入的 

8％一・10% 
305 330 372 

续表： 
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项目 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 

2035 

年 

2036 年 2037 年 

经营总成本 3595 3664 3690 3645 3648 3668 3707 

经营费用 2537 2549 2553 2485 2486 2489 2523 

项目启动费＜办公） 

推广／运营开办费 

物业开办费 

市场推广费用 300 300 300 200 200 200 200 

物业成本 1541 1541 1541 ,541 154, 1541 1541 

保险费用 10 10 10 10 10 11 11 

资管人力成本（科健

十中粮） 

578 578 57B 606 606
从 妙6 

637 

日常管理费用 54 60 62 6
4
 

 

认一、 
空～ 64 65 67 

维修成本（资本性改

造储备金） 

54 60 62 价 
、牡「 
' 	64 64 65 67 

租金成本（皇城粮

油） 

530 530 530 530 530 530 5
3
0
 
6
5
4
 

1
7
0
 
4
8
4
 

 

轻资产费用 527 585 608 630 633 649 

年费 

招商佣金 137 152 159 165 166 170 

商管收入，收入的 

8%-i 0% 
390 433 449 465 467 479 
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4．运营期财务费用 

运营期内，本项目财务费用合计 11609 万元，包括：专项债券付

息 11609 万元。分年度具体情况如下表（自 2027 年起进入运营期）: 

表 5-8 项目分年度财务支出表 

单位：万元 

年
 
度
 

期初本 

金 

本期新 

增 

本期调 

增 

本期调 

减 

本期偿 

还 

期末本金余 

额 

应付利 

息 

2025 27800 27800 0 

2025 27800 0 19000 8800 

2026 8800 19000 
节 

27800 

2027 27800 33300 
山首么赓息 

六晌爆场、「 
｝

丫
  61100 871 

2028 61100 
琴小乃 

61100 1204 

2029 61100 61100 1204 

2030 61100 61100 1204 

2031 61100 61100 1204 

2032 61100 61100 1204 

2033 61100 61100 1204 

2034 61100 61100 1204 

2035 61100 8800 52300 1125 

2036 52300 19000 33300 856 

2037 33300 33300 0 333 

合计 80100 0 19000 61100 11609 
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综上，债券存续期内，本项目分年度运营支出情况如下表（表内

数据含尾差）: 

5-9 项目分年度运营支出表 

单位：万元 

2028 
序号 支出类型 2025 年 2026 年 2027 年 2029 年 2030 年 

年 

1 运营成本 1102 1739 3434 3042 3468 3537 

2 财务费用 871 1204 1204 1204 

合计 1102 1739 4305 4246 4672 4741 

续表： 

支出类 2032 2033 2034 2035 O36 2037 
序号 2031 年 

型 年 年 年 年 年 年 

1 运营成本 3595 3664 3690 3645 "3648 3668 3707 
、八 

2 财务费用 1204 1204 1204 1204 1125 656 333 

合计 4799 4868 4894 4849 4773 4524 4040 

5、财务费用 

本项目拟使用专项债券 61100 万元，其中 2025 年 6 月已发行 

27800 万元，期限为 10 年，融资利率 1. 79%, 2025 年 12 月将未形成

实物工作量的专项债券资金 11000 万元调整至昌平新城东区十期土

地一级开发项目；将未形成实物工作量的专项债券资金 8000 万元调

整至怀柔污水处理厂提标扩建工程。针对 19000 万元调减资金，调减

之前的利息由本项目承担，调减之后的利息由各调增项目承担。 
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2026 年计划发行 19000 万元，期限 10 年；2027 年计划发行 33300 

万元，期限 10 年，融资利率 2. 00%（以 2026 年 7 月 30 日 10 年期财

政部公布的国债收益率平均值约 1. 73%，上浮 27BP) 。债券存续期内

每半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： 

表 5-11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 

减 

本期 

偿还 

期末本 

金余额 

本期 

利率 

应付利 

息 

应付本 

息 

1 2025 27800 27800 0 0 

2 2025 27800 0 19000 8800 工．79% 245 245 

八
j
 
 

2026 8800 19000 27800 
1. 79% 

/2% 
3
4
 

 

卜、 

348 

4 2027 27800 33300 61100 2% 871 871 

5 2028 61100 611O:, 厂 2% 1204 1204 

6 2029 61100 61 00 2% 1204 1204 

7 2030 61100 61100 2% 1204 1204 

8 2031 61100 61100 2% 1204 1204 

9 2032 61100 61100 2% 1204 1204 

10 2033 61100 61100 2% 1204 1204 

工1 2034 61100 61100 2% 1204 1204 

12 2035 61100 8800 52300 2% 1125 9925 

13 2036 52300 19000 33300 2% 856 19856 

14 2037 33300 33300 0 2% 333 33633 

合计 80100 19000 61100 12201 73301 

综上，本项目债券存续期内本金为 61100 万元，利息为 12201 万

元，本息合计为 73301 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。 

6、项目净收益分析 

本项目收入合计 141927 万元，扣除项目运营成本 51046 万元， 
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可用于还本付息的资金为 90881 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 

2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 203。年 2031 年 

项目收入 0 1259 209 4918 5249 5780 6010 

运营支出 1102 1739 1799 4246 4672 4741 4799 

收益 1102 480 1590 672 577 1039 1211 

类别 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 合计 

项目收入 6653 6854 7055 7076 7226 83638 141927 

运营支出 4868 4894 4849 4773 4524 4040 51046 

收益 1785 1960 2206 2303 2702 79598 90881 

六、评估结论 

（一）项目净收益覆盖债券还本付眯况 

本项目严格按照奎疚炙砂丫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 

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 

2025 年 -1102 245 245 

是 

2026 年 480 348 348 

2027 年 一1590 871 871 

2028 年 672 1204 1204 

2029 年 577 1204 1204 

2030 年 1039 1204 1204 

2031 年 1211 1204 1204 

2032 年 1785 1204 1204 

2033 年 1960 1204 1204 
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2034 年 2206 1204 1204 

2035 年 2303 8800 1125 9925 

2036 年 2702 19000 856 19856 

2037 年 79598 33300 333 33633 

合计 90881 61100 12201 73301 

本息覆盖倍数 1. 24 

综上，本项目预期项目收益对拟使用本息的覆盖倍数为 1. 24 倍， 

能够合理保障本息，实现项目收益与融资区域平衡。瘫尹 

基于财政部对地方政府申请项目收益与融资这域平衡的专项债

券的要求并根据我们对当前国内融资孑屏爵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

息要求。 

（二）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： 

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% 5% 0% 5% 10% 

项目净收益 81793 86337 90881 95425 99969 

债券还本付息额 73301 73301 73301 73301 73301 

债券本息覆盖率 1. 12 1. 18 土．2叹 1. 30 1. 36 

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 

礴1 
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强，从财务角度上分析投资具备可行性。 

七、相关风险提示 

昌平永安古城城市更新一期项目是保障性安居工程领域项目，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，项目投奔量大，各项经营收入、成

本受到宏观经济、市场情场袒美碳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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