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一、项目基本情况 

（一）项目政策背景 

根据《关于保障性安居工程建设和管理的指导意见》（国

办发〔2011〕45 号）规定，住房保障应被作为政府公共服务

的重要内容，全面推进保障性安居工程建设，是党中央、国

务院为推动科学发展、加快转变经济发展方式、保障和改善

民生采取的重大举措。 

根据《深圳市保障性住房条例》（深圳市第五届人民代表

大会常务委员会公告第 37号）第三条：保障性住房，是指政

府投资建设或者通过其他途径筹集的，以限定的标准和价格，

向符合条件的住房困难家庭和单身居民出租或者出售的住

房，包括廉租住房、公共租赁住房、经济适用住房、安居型

商品房等多种形式；第十二条：保障性住房来源包括：（一）

政府投资建设的住房；（二）政府购买、租赁的住房；（三）

政府依法收回、征收、没收的住房；（四）企业或者其他组织

按照与政府约定建设的住房；（五）搭配建设的住房；（六）

社会捐赠的住房；（七）其他途径筹集的住房。存在重大质量

问题和安全隐患的住房，不得用作保障性住房。 

根据《深圳市住房保障发展“ 十三五” 规划》，深圳市

“十三五”规划新增筹集建设人才住房和保障性住房 40 万

套（新增供应用地建设 21万套，多渠道筹集 19万套），总建

筑面积约 2600 万平方米，计划供应人才住房和保障性住房
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35 万套（含“十二五”续建项目 13 万套）。其中福田区新增

安排筹集建设任务 67496 套，供应任务 52062套。各区政府

可根据辖区土地和财政情况，积极探索形式多样的区际合作

模式，实现全市住房保障资源共享及优化配置。 

（二）福田区保障房概况 

1.房源筹集建设情况 

2016-2018 年，福田区新开工保障性住房 20680 套，包

括天健安托山、天骄北庐、安托山 13-01 等新建项目，以及

水围人才公寓、城市春天等租购项目。 

2.保障性住房供应情况 

2016-2018 年，福田区累计供应保障性住房 13097 套。 

3.货币补贴发放情况 

2016-2018 年，福田区对符合条件的低保及低保边缘住

房困难家庭按规定发放住房货币补贴，努力实现应保尽保，

累计发放住房保障货币补贴约 1474 万元。 

4.资金安排情况 

2016-2018 年，福田区已累计完成保障性住房项目总投

资约 23.25亿元。 
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5.政策法规情况 

“十三五”期间，我区专门制定《“福田英才荟”人才租

赁住房和租房配套补贴管理实施办法》等规定，形成了覆盖

高层次人才、产业人才、新引进人才的保障房分配体系。一

是福田英才住房及配套补贴政策。出台《“福田英才荟”人才

租赁住房和租房配套补贴管理实施办法》，面向福田英才提

供人才住房和配套补贴。二是产业人才住房政策。出台《福

田区产业人才住房管理暂行办法》，面向福田辖区企业和社

会组织配租产业人才住房。三是新引进人才住房政策。出台

《福田区教育卫生系统新引进高端人才住房配租管理办法》，

面向教育卫生系统新引进的高端人才，以公租房价格或免租

的方式配租人才住房。 

（三）福田区保障房规划 

1.总体目标 

紧密围绕十九大报告“加快建立多主体供应、多渠道保

障、租购并举的住房制度，让全体人民住有所居”的工作要

求，深入实施人才优先发展战略，持续提升辖区住房保障水

平，不断优化辖区住房保障的建设、管理、准入、分配、退

出和协调机制，深入挖掘发展潜力，着重提高建设品质，努

力建成“住有所居”的现代化典范城区。 
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2.筹集建设目标 

“十三五”期间，福田区计划新开工及筹集保障房 3.56

万套，主要筹集途径包括：城市更新配建、棚户区改造、新

供应用地建设、城中村综合整治、社会房源租购等。 

3.建设品质目标 

全面推行绿色建筑和装配式建筑：新增安居工程项目

100%达到国家《绿色建筑评价规范》一星级及以上或者《深

圳市绿色建筑评价规范》铜级及以上标准。新增独立成栋的

安居工程项目全部实施装配式建筑，并通过主管部门认定。 

全额缴交住房公积金：按照《深圳市住房公积金管理暂

行办法》，支持市住房公积金管理中心开展缴存扩面工作，督

促本区内国家机关、事业单位、企业、民办非企业单位、社

会团体及其在职职工按时、足额缴纳住房公积金。 

全面完善公共配套：开展安居工程周边的道路、教育、

医疗以及相关公共配套设施等建设，与安居工程同步规划、

同步建设及同步交付使用。 

（四）本次保障房项目情况 

本次保障性住房专项债券发行项目包含石岩（福田）

保障性住房项目、天健安托山项目及天健天骄北庐项目三

个子项。项目信息如下： 
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表 1-1  项目信息表 

单位：平方米 

项目名称 
总用地 

面积 

总建筑 

面积 

保障性住

房面积 

保障性住房

套数 

石岩（福田）保障性住房项目 115,393.19 622,230.00 440,950.00 7,801 

天健安托山项目 6,725.57 62,488.69 14,198.00 400 

天健天骄北庐项目 19,918.69 183,159.00 17,310.00 300 

1.石岩（福田）保障性住房项目 

项目位于深圳宝安区石岩街道德政路，2015 年 1月 1

日开工，计划 2020 年 12 月 31 日竣工，管理单位为福田区

住房和建设局，建设单位为汇邦（深圳）置业有限公司。 

项目名称：石岩（福田）保障性住房项目 

保障性住房建筑面积：440950 平方米  

开工时间：2015年 1 月 1 日 

计划竣工时间：2020 年 12月 31日 

项目进展情况：地块一已完成室内外装修工程；地块

二 2 栋楼已全部封顶，正在进行室内砌体工程；地块三 1

栋主体已封顶，其他 8栋仍在进行主体结构工程，主体结

构修建至地上 27层。 

建设单位：汇邦（深圳）置业有限公司 

设计单位：深圳市建筑设计研究总院有限公司 

施工单位：中城投集团第六工程局有限公司  

监理单位：深圳市九州建设技术股份有限公司 
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图 1-1  石岩（福田）保障性住房项目图片 

2.天健安托山保障房项目 

项目位于福田区香蜜湖街道安托山六路与安托山四路

交汇处， 2016年 9 月 20日开工，计划于 2019年 8 月竣

工，管理单位为福田区住房和建设局，建设单位为深圳市

市政工程总公司。 

项目名称：天健安托山保障房项目 

建设类型：配建保障房 

保障房面积：14,198 平方米 

开工时间：2016年 9 月 20日 

施工进度：截至目前已基本完成室内装修工程。 

计划竣工时间：2019 年 8月 

建设地址：福田区香蜜湖街道安托山六路与侨香四道

交汇处 

建设单位：深圳市市政工程总公司 

设计单位：深圳市库博建筑设计事务所有限公司 
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施工单位：深圳市市政工程总公司 

监理单位：深圳市长城建设监理有限公司 

图 1-2  天健安托山保障房项目图片 

3.天健天骄北庐项目 

项目位于福田区商报路和景田西路交汇处，2016年 9

月开工，计划于 2019年底竣工，管理单位为福田区住房和

建设局，建设单位为深圳市天珺房地产开发有限公司。 

项目名称：天健天骄北庐项目 

项目地点：深圳市福田区商报路和景田西路交汇处 

项目总建筑面积：183159 ㎡ 

保障性住房建筑面积：17310 ㎡ 

开工时间：2016年 9 月 30日 

计划竣工时间：2019 年 12月 31日 

项目进展情况：保障性住房区域已施工至地上。 
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建设单位：深圳市天珺房地产开发有限公司 

设计单位：深圳市欧博工程设计顾问有限公司 

施工单位：深圳市市政工程总公司 

监理单位：深圳市龙城建设监理有限公司 

图 1-3  天健天骄北庐项目图片 
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二、项目投资估算及资金筹措方案 

（一）编制依据 

1.国家有关法律、法规、政策文件及规范性文件： 

➢《中华人民共和国土地管理法》（中华人民共和国主席

令第二十八号）； 

➢《房地产开发项目经济评价方法》（建设部：建标〔2000〕

205 号）； 

➢财政部关于印发《政府非税收入管理办法》的通知（财

税〔2016〕33 号）； 

➢《关于做好 2018 年地方政府债务管理工作的通知》（财

预〔2018〕34 号）； 

➢《关于试点发展项目收益与融资自求平衡的地方政府

专项债券品种的通知》（财预〔2017〕89 号）； 

➢国家其他法律、法规、政策文件及规范性文件。 

2.深圳市有关法规、政策文件： 

➢《深圳市保障性住房条例》（深圳市第五届人民代表大

会常务委员会公告第 37号）； 

➢深圳市住房和建设局关于印发《深圳市保障性住房收

购操作规程》的通知（深建规〔2018〕2 号）； 

➢深圳市规划和国土资源委员会《关于发布深圳市 2013 

年基准地价的通告》（2013 年 1 月 8 日，深规土告〔2013〕
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1 号）、深圳市规划和国土资源委员会关于印发《深圳市宗地

地价测算规则（试行）》的通知（2013 年 1 月 8 日，深规土

〔2013〕12 号）； 

➢深圳市的其他相关法规、政策文件。 

3.其他有关资料： 

➢《石岩（福田）保障性住房（一期）回购合同》； 

➢《石岩（福田）保障性住房（二期）回购合同》； 

➢《天健安托山项目公共租赁住房回购合同》； 

➢《天健天骄北庐项目回购合同》； 

➢《公共租赁住房建设和管理任务书》（深保任书〔2016〕

1 号）； 

➢《公共租赁住房建设和管理任务书》（福保任书〔2017〕

1 号）； 

➢《深圳市建设用地规划许可证》（深规土许 BA-2015-

0074号）； 

➢《深圳市建设用地规划许可证》（深规土许 BA-2015-

0075号）； 

➢《深圳市建设用地规划许可证》（深规土许 BA-2015-

0076号）； 

➢《深圳市建设用地规划许可证》（深规土许 BA-2015-

0077号）； 

➢《深圳市建设用地规划许可证》（深规土许 FT-2016-
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0019号）； 

➢《深圳市建设用地规划许可证》（深规土许 FG-2017-

0018号）； 

➢福田区本级财政收支报表、政府性基金收支及结余情

况表和地方政府债务情况表等。 

（二）项目总投资估算 

本项目总投资金额为三个子项目保障房回购总金额，

共计 304,501.20 万元，详细测算数据如下表所示。 

表 2-1  项目总投资估算表 

 

（三）回购期分项目资金使用计划 

根据福田区住房和建设局的回购安排，回购期分项目

各年度资金使用计划如下表所示。 

 

回购面积 单价 金额

（平方米）
（元/平）

（万元）

石岩（福田）保障性住房项目 440,950.00 6,500.00 286,617.50

天健安托山保障房项目 14,198.00 6,500.00 9,228.70

天健天骄北庐项目 17,310.00 5,000.00 8,655.00

合计 472,458.00 - 304,501.20

项目名称
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表 2-2  回购期分项目各年度资金使用计划表 

单位：人民币万元 

 

序号 项目 合计 截止到2019年1月 2019年12月 2020年 2021年 2022年

一

1 保障房回购金额 286,617.50 86,918.72 42,058.00 59,191.00 84,116.00 14,333.78

2 债券发行费 42 - 42 - - -

3 债券发行登记费 4.2 - 4.2 - - -

4 债券还本付息 4,384.80 - - 1,461.60 1,461.60 1,461.60

4.1 其中：本金 - - - - - -

4.2             利息 - - - 1,461.60 1,461.60 1,461.60

5 债券还本付息服务费 0.22 - - 0.07 0.07 0.07

6 合计 291,048.72 86,918.72 42,104.20 60,652.67 85,577.67 15,795.45

二

1 保障房回购金额 9,228.70 2,307.18 6,000.00 - 921.53 -

2 债券发行费 5.4 - 5.4 - - -

3 债券发行登记费 0.54 - 0.54 - - -

4 债券还本付息 375.84 - - 187.92 187.92 -

4.1 其中：本金 - - - - - -

4.2             利息 - - - 187.92 187.92 -

5 债券还本付息服务费 0.02 - - 0.01 0.01 -

6 合计 9,610.50 2,307.18 6,005.94 187.93 1,109.45 -

三

1 保障房回购金额 8,655.00 2,163.75 2,600.00 3,029.00 432 430.25

2 债券发行费 2.6 - 2.6 - - -

3 债券发行登记费 0.26 - 0.26 - - -

4 债券还本付息 271.44 - - 90.48 90.48 90.48

4.1 其中：本金 - - - - -

4.2             利息 - - 90.48 90.48 90.48

5 债券还本付息服务费 0.01 - - 0 0 0

6 合计 8,929.31 2,163.75 2,602.86 3,119.48 522.48 520.73

石岩（福田）保障性住房项目

天健安托山项目

天健天骄北庐项目
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（四）回购期资金筹措方案 

项目资金来源拟通过财政资金、发行专项债券及保障

房出租租金筹措，所筹措的资金用于支付保障房回购款、

债券发行费、发行登记服务费及还本付息服务费。分项目

资金筹措表如下表。 

表 2-3  分项目资金筹措表 

单位：人民币万元 

 

项目需要通过发行专项债券筹集资金共计 50,000万元，

参考目前 10年期国债收益率 3.08%，专项债券利率暂按 3.48%

估算。 

专项债券发行计划如下表所示： 

表 2-4  专项债发行计划表 

（五）回购期资金平衡方案 

本次三个子项目回购期各年度资金筹措和使用情况见表

2-5、2-6、2-7。  

序号 发行年份 发行额度（万元） 发行期限

1 2019年 50,000.00 十年
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表2-5  石岩（福田）保障性住房项目资金平衡方案 

单位：万元 

 

表2-6  天健安托山保障房项目资金平衡方案 

单位：万元 

 

截止到 2019年

2019年1月 12月

1

1.1 财政资金 225,593.24 86,918.72 46.2 56,145.49 76,582.29 5,900.54

1.2 债券发行 42,000.00 42,000.00 - - -

1.3 其他融资 - - - - - -

1.4 保障房出租租金 23,455.48 - 849.73 3,715.45 8,995.38 9,894.92

1.5 合计 291,048.72 86,918.72 42,895.93 59,860.95 85,577.67 15,795.45

2

2.1 保障房回购金额 286,617.50 86,918.72 42,058.00 59,191.00 84,116.00 14,333.78

2.2 债券发行费 42 - 42 - - -

2.3 债券发行登记费 4.2 - 4.2 - - -

2.4 债券还本付息 4,384.80 - - 1,461.60 1,461.60 1,461.60

2.4.1 其中：本金 - - - - - -

2.4.2             利息 - - - 1,461.60 1,461.60 1,461.60

2.5 还本付息服务费 0.22 - - 0.07 0.07 0.07

2.6 合计 291,048.72 86,918.72 42,104.20 60,652.67 85,577.67 15,795.45

3 资金余额（资金筹措-资金使用） - - 791.73 -791.73 - -

资金筹措

资金使用

序号 项目 合计 2020年 2021年 2022年

截止到

2019年1月

1

1.1 财政资金 4,210.50 2,307.18 605.94 187.93 1,109.45

1.2 债券发行 5,400.00 - 5,400.00 - -

1.3 其他融资 - - - - -

1.4 保障房出租租金 - - - - -

1.5 合计 9,610.50 2,307.18 6,005.94 187.93 1,109.45

2

2.1 保障房回购金额 9,228.70 2,307.18 6,000.00 - 921.53

2.2 债券发行费 5.4 - 5.4 - -

2.3 债券发行登记费 0.54 - 0.54 - -

2.4 债券还本付息 375.84 - - 187.92 187.92

2.4.1 其中：本金 - - - - -

2.4.2             利息 - - - 187.92 187.92

2.5 还本付息服务费 0.02 - - 0.01 0.01

2.6 合计 9,610.50 2,307.18 6,005.94 187.93 1,109.45

3 资金余额（资金筹措-资金使用） - - - - -

资金筹措 

资金使用

序号 项目 合计 2019年12月 2020年 2021年
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表2-7  天健天骄北庐项目资金平衡方案 

单位：万元 

 

  

截止到 2019年

2019年1月 12月

1

1.1 财政资金 5,286.09 2,163.75 2.86 3,119.48 - -

1.2 债券发行 2,600.00 - 2,600.00 - - -

1.3 其他融资 - - - - - -

1.4 保障房出租租金 1,043.22 - - - 522.48 520.73

1.5 合计 8,929.31 2,163.75 2,602.86 3,119.48 522.48 520.73

2

2.1 保障房回购金额 8,655.00 2,163.75 2,600.00 3,029.00 432 430.25

2.2 债券发行费 2.6 - 2.6 - - -

2.3 债券发行登记费 0.26 - 0.26 - - -

2.4 债券还本付息 271.44 - - 90.48 90.48 90.48

2.4.1 其中：本金 - - - - - -

2.4.2             利息 - - - 90.48 90.48 90.48

2.5 还本付息服务费 0.01 - - 0 0 0

2.6 合计 8,929.31 2,163.75 2,602.86 3,119.48 522.48 520.73

3 资金余额（资金筹措-资金使用） - - - - - -

2022年

资金筹措

资金使用

序号 项目 合计 2020年 2021年
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三、项目预期收益与成本费用测算 

（一）项目运作模式 

福田区住房和建设局（以下简称“福田区住建局”）作为

本项目的政府参与主体，负责保障房的回购、出租等事项。 

（二）预期运营收益 

本次三个子项目都属于政府方向第三方地产公司回购

保障房，并用于出租。三个项目各年度收入情况详见表 3-1。 

石岩（福田）保障性住房项目从 2019 年开始可取得部分

出租收入，租金参考周边片区同等条件水平，2019 年—2021

年暂按 17元/平方米计算；综合考虑深圳的经济发展水平及

宏观经济增长率，从 2022年开始，每三年暂按 10%的增幅测

算租金收入，空置率暂不考虑。经测算，债券存续期内该项

目可实现租金收入共计 90,864.61 万元。 

天健安托山保障房项目从 2019 年开始可取得部分出租

收入，租金参考周边片区同等条件水平，2019 年—2021 年暂

按 50 元/平方米计算；综合考虑深圳的经济发展水平及宏观

经济增长率，从 2022 年开始，每三年暂按 10%的增幅测算租

金收入，空置率暂不考虑。经测算，债券存续期内该项目可

实现租金收入共计 9,237.57 万元。  

天健天骄北庐项目从 2021年开始可取得部分出租收入，

租金参考周边片区同等条件水平，2021年暂按 50元/平方米
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计算；综合考虑深圳的经济发展水平及宏观经济增长率，从

2022年开始，每三年暂按 10%的增幅测算租金收入，空置率

暂不考虑。经测算，债券存续期内该项目可实现租金收入共

计 9,964.07 万元。 

表3-1  运营收入表 

注：假定 2019 年 3 月底债券发行成功，2029 年收入只计算第一季度。 

（三）运营成本费用 

本项目暂不涉及运营成本费用。 

（四）财务费用 

本次三个项目财务费用包括债券还本付息以及还本付

息服务费，还本付息情况分别见表 3-2-1、3-2-2、3-2-3。 

专项债券利率暂按 3.48%测算，债券发行费用包括发行

费用和发行登记服务费，分别暂按发行债券金额的千分之一

和万分之一进行测算；债券存续期内每年还本付息时需交纳
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还本付息服务费，按十万分之五进行测算。 

表3-2-1  专项债券还本付息情况表（石岩（福田）保障性住房项目） 

单位：人民币万元 

 

表3-2-2  专项债券还本付息情况表（天健安托山保障房项目） 

单位：人民币万元 

 

表3-2-3  专项债券还本付息情况表（天健天骄北庐项目） 

单位：人民币万元 

 

项目 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年

期初专项债券余额 - 42,000.00 42,000.00 42,000.00 42,000.00 42,000.00 37,000.00 30,500.00 22,500.00 13,000.00 2,000.00

本息专项债券发行 42,000.00 - - - - - - - - - -

利息支出 - 1,461.60 1,461.60 1,461.60 1,461.60 1,461.60 1,287.60 1,061.40 783 452.4 69.6

本期还款 - 1,461.60 1,461.60 1,461.60 1,461.60 6,461.60 7,787.60 9,061.40 10,283.00 11,452.40 2,069.60

其中：还本 - - - - - 5,000.00 6,500.00 8,000.00 9,500.00 11,000.00 2,000.00

            付息 - 1,461.60 1,461.60 1,461.60 1,461.60 1,461.60 1,287.60 1,061.40 783 452.4 69.6

期末专项债券余额 42,000.00 42,000.00 42,000.00 42,000.00 42,000.00 37,000.00 30,500.00 22,500.00 13,000.00 2,000.00 -

项目 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年

期初专项债券余额 - 5,400.00 5,400.00 5,400.00 4,700.00 4,000.00 3,300.00 2,600.00 1,900.00 1,200.00 500

本息专项债券发行 5,400.00 - - - - - - - - - -

利息支出 - 187.92 187.92 187.92 163.56 139.2 114.84 90.48 66.12 41.76 17.4

本期还款 - 187.92 187.92 887.92 863.56 839.2 814.84 790.48 766.12 741.76 517.4

其中：还本 - - - 700 700 700 700 700 700 700 500

            付息 - 187.92 187.92 187.92 163.56 139.2 114.84 90.48 66.12 41.76 17.4

期末专项债券余额 5,400.00 5,400.00 5,400.00 4,700.00 4,000.00 3,300.00 2,600.00 1,900.00 1,200.00 500 -

项目 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年

期初专项债券余额 - 2,600.00 2,600.00 2,600.00 2,600.00 2,600.00 2,400.00 2,050.00 1,550.00 900 100

本息专项债券发行 2,600.00 - - - - - - - - - -

利息支出 - 90.48 90.48 90.48 90.48 90.48 83.52 71.34 53.94 31.32 3.48

本期还款 - 90.48 90.48 90.48 90.48 290.48 433.52 571.34 703.94 831.32 103.48

其中：还本 - - - - - 200 350 500 650 800 100

            付息 - 90.48 90.48 90.48 90.48 90.48 83.52 71.34 53.94 31.32 3.48

期末专项债券余额 2,600.00 2,600.00 2,600.00 2,600.00 2,600.00 2,400.00 2,050.00 1,550.00 900 100 -
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（五）保障房折旧摊销 

本次三个项目保障房回购后，所有权归政府方所有，由

政府方持有并进行出租运营，确认固定资产并计提折旧。本

次三个项目运行过程预期发生的折旧摊销，依据会计准则按

权责发生制核算，按 20年计提。 

（六）税费 

本次三个项目由政府方进行保障房回购、出租、收取租

金等，项目运营资金缺口通过财政资金补足，暂不考虑各类

税收。 

（七）会计报表 

基于上述各项分析测算，本次三个项目债券存续期间的

模拟会计报表如下所示，具体包括： 

（1）利润表，详见表 3-3-1、3-3-2、3-3-3； 

（2）资产负债表，详见表 3-4-1、3-4-2、3-4-3； 

（3）现金流量表，详见表 3-5-1、3-5-2、3-5-3。  
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表 3-3-1  利润表（石岩（福田）保障性住房项目） 

单位：人民币万元 

 

  

年度 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

一、主营业务收入 849.73 3,715.45 8,995.38 9,894.92 9,894.92 9,894.92 10,884.41 10,884.41 10,884.41 11,972.85 2,993

减：主营业务成本 - 6,448.84 9,408.39 13,614.19 14,330.88 14,330.88 14,330.88 14,330.88 14,330.88 14,330.88 3,582.72

主营业务税金及附加 - - - - - - - - - - -

二、主营业务利润（亏损以“-”号填列） 849.73 -2,733.38 -413.01 -3,719.27 -4,435.96 -4,435.96 -3,446.47 -3,446.47 -3,446.47 -2,358.02 -589.51

加：其他业务利润（亏损以“-”号填列） - - - - - - - - - - -

减：管理费用 - - - - - - - - - - -

财务费用 46.2 1,461.67 1,461.67 1,461.67 1,461.67 1,461.92 1,287.99 1,061.85 783.51 452.97 69.7

营业费用

三、营业利润（亏损以“-”号填列） 803.53 -4,195.06 -1,874.68 -5,180.94 -5,897.63 -5,897.88 -4,734.45 -4,508.32 -4,229.98 -2,811.00 -659.21

加：投资收益（亏损以“-”号填列） - - - - - - - - - - -

补贴收入 - - - - - - - - - - -

营业外收入 - - - - - - - - - - -

减：营业外支出 - - - - - - - - - - -

四、利润总额（亏损总额以“-”号填列） 803.53 -4,195.06 -1,874.68 -5,180.94 -5,897.63 -5,897.88 -4,734.45 -4,508.32 -4,229.98 -2,811.00 -659.21

减：所得税 - - - - - - - - - - -

五：净利润 803.53 -4,195.06 -1,874.68 -5,180.94 -5,897.63 -5,897.88 -4,734.45 -4,508.32 -4,229.98 -2,811.00 -659.21
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表 3-3-2  利润表（天健安托山保障房项目） 

单位：人民币万元 

 

  

年度 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

一、主营业务收入 212.97 851.88 851.88 937.07 937.07 937.07 1,030.77 1,030.77 1,030.77 1,133.85 283.46

减：主营业务成本 - 415.36 415.36 461.44 461.44 461.44 461.44 461.44 461.44 461.44 115.36

主营业务税金及附加 - - - - - - - - - - -

二、主营业务利润（亏损以“-”号填列） 212.97 436.52 436.52 475.63 475.63 475.63 569.34 569.34 569.34 672.42 168.1

加：其他业务利润（亏损以“-”号填列） - - - - - - - - - - -

减：管理费用 - - - - - - - - - - -

财务费用 5.94 187.93 187.93 187.96 163.6 139.24 114.88 90.52 66.16 41.8 17.43

营业费用

三、营业利润（亏损以“-”号填列） 207.03 248.59 248.59 287.67 312.03 336.39 454.46 478.82 503.18 630.62 150.68

加：投资收益（亏损以“-”号填列） - - - - - - - - - - -

补贴收入 - - - - - - - - - - -

营业外收入 - - - - - - - - - - -

减：营业外支出 - - - - - - - - - - -

四、利润总额（亏损总额以“-”号填列） 207.03 248.59 248.59 287.67 312.03 336.39 454.46 478.82 503.18 630.62 150.68

减：所得税 - - - - - - - - - - -

五：净利润 207.03 248.59 248.59 287.67 312.03 336.39 454.46 478.82 503.18 630.62 150.68
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表 3-3-3  利润表（天健天骄北庐项目） 

单位：人民币万元 

 

  

年度 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

一、主营业务收入 - - 1,038.60 1,142.46 1,142.46 1,142.46 1,256.71 1,256.71 1,256.71 1,382.38 345.59

减：主营业务成本 - 238.19 389.64 411.24 432.75 432.75 432.75 432.75 432.75 432.75 108.19

主营业务税金及附加 - - - - - - - - - - -

二、主营业务利润（亏损以“-”号填列） - -238.19 648.96 731.22 709.71 709.71 823.96 823.96 823.96 949.63 237.41

加：其他业务利润（亏损以“-”号填列） - - - - - - - - - - -

减：管理费用 - - - - - - - - - - -

财务费用 2.86 90.48 90.48 90.48 90.48 90.49 83.54 71.37 53.98 31.36 3.49

营业费用 - - - - - - - - - - -

三、营业利润（亏损以“-”号填列） -2.86 -328.67 558.48 640.74 619.23 619.22 740.41 752.59 769.98 918.27 233.92

加：投资收益（亏损以“-”号填列） - - - - - - - - - - -

补贴收入 - - - - - - - - - - -

营业外收入 - - - - - - - - - - -

减：营业外支出 - - - - - - - - - - -

四、利润总额（亏损总额以“-”号填列） -2.86 -328.67 558.48 640.74 619.23 619.22 740.41 752.59 769.98 918.27 233.92

减：所得税 - - - - - - - - - - -

五：净利润 -2.86 -328.67 558.48 640.74 619.23 619.22 740.41 752.59 769.98 918.27 233.92
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表 3-4-1  资产负债表（石岩（福田）保障性住房项目） 

单位：人民币万元 

 

  

年度 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

流动资产：

货币资金 791.73 - - - 8,433.24 11,866.24 14,962.66 16,785.22 17,386.11 17,905.99 18,829.50

其他应收款 - - - - - - - - - - -

流动资产合计 791.73 - - - 8,433.24 11,866.24 14,962.66 16,785.22 17,386.11 17,905.99 18,829.50

非流动资产：

固定资产 128,976.72 181,718.88 256,426.50 257,146.09 242,815.22 228,484.34 214,153.47 199,822.59 185,491.72 171,160.84 167,578.12

非流动资产合计 128,976.72 181,718.88 256,426.50 257,146.09 242,815.22 228,484.34 214,153.47 199,822.59 185,491.72 171,160.84 167,578.12

资产总计 129,768.45 181,718.88 256,426.50 257,146.09 251,248.46 240,350.58 229,116.13 216,607.81 202,877.83 189,066.83 186,407.62

负债和所有者权益（或股东权益）

流动负债合计 - - - - - - - - - - -

非流动负债：

长期借款 42,000.00 42,000.00 42,000.00 42,000.00 42,000.00 37,000.00 30,500.00 22,500.00 13,000.00 2,000.00 -

非流动负债合计 42,000.00 42,000.00 42,000.00 42,000.00 42,000.00 37,000.00 30,500.00 22,500.00 13,000.00 2,000.00 -

负债合计 42,000.00 42,000.00 42,000.00 42,000.00 42,000.00 37,000.00 30,500.00 22,500.00 13,000.00 2,000.00 -

所有者权益（或股东权益）：

实收资本（或股本） 86,964.92 143,110.41 219,692.71 225,593.24 225,593.24 225,593.24 225,593.24 225,593.24 225,593.24 225,593.24 225,593.24

减：未分配利润 803.53 -3,391.53 -5,266.21 -10,447.15 -16,344.78 -22,242.66 -26,977.11 -31,485.43 -35,715.41 -38,526.41 -39,185.62

所有者权益（或股东权益）合计 87,768.45 139,718.88 214,426.50 215,146.09 209,248.46 203,350.58 198,616.13 194,107.81 189,877.83 187,066.83 186,407.62

负债和所有者权益（或股东权益）合计 129,768.45 181,718.88 256,426.50 257,146.09 251,248.46 240,350.58 229,116.13 216,607.81 202,877.83 189,066.83 186,407.62
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表 3-4-2  资产负债表（天健安托山保障房项目） 

单位：人民币万元 

 

  

年度 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

流动资产：

货币资金 212.97 1,064.85 1,916.73 1,965.83 2,039.30 2,137.12 2,353.02 2,593.27 2,857.89 3,249.95 3,015.98

其他应收款

流动资产合计 212.97 1,064.85 1,916.73 1,965.83 2,039.30 2,137.12 2,353.02 2,593.27 2,857.89 3,249.95 3,015.98

非流动资产：

固定资产 8,307.18 7,891.82 8,397.98 7,936.55 7,475.11 7,013.68 6,552.24 6,090.81 5,629.37 5,167.94 5,052.58

非流动资产合计 8,307.18 7,891.82 8,397.98 7,936.55 7,475.11 7,013.68 6,552.24 6,090.81 5,629.37 5,167.94 5,052.58

资产总计 8,520.15 8,956.67 10,314.71 9,902.38 9,514.41 9,150.80 8,905.26 8,684.08 8,487.26 8,417.88 8,068.56

负债和所有者权益（或股东权益）

流动负债合计 - - - - - - - - - - -

非流动负债：

长期借款 5,400.00 5,400.00 5,400.00 4,700.00 4,000.00 3,300.00 2,600.00 1,900.00 1,200.00 500 -

非流动负债合计 5,400.00 5,400.00 5,400.00 4,700.00 4,000.00 3,300.00 2,600.00 1,900.00 1,200.00 500 -

负债合计 5,400.00 5,400.00 5,400.00 4,700.00 4,000.00 3,300.00 2,600.00 1,900.00 1,200.00 500 -

所有者权益（或股东权益）：

实收资本（或股本） 2,913.12 3,101.04 4,210.50 4,210.50 4,210.50 4,210.50 4,210.50 4,210.50 4,210.50 4,210.50 4,210.50

减：未分配利润 207.03 455.62 704.21 991.88 1,303.91 1,640.30 2,094.76 2,573.58 3,076.76 3,707.38 3,858.06

所有者权益（或股东权益）合计 3,120.15 3,556.67 4,914.71 5,202.38 5,514.41 5,850.80 6,305.26 6,784.08 7,287.26 7,917.88 8,068.56

负债和所有者权益（或股东权益）合计 8,520.15 8,956.67 10,314.71 9,902.38 9,514.41 9,150.80 8,905.26 8,684.08 8,487.26 8,417.88 8,068.56
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表 3-4-3  资产负债表（天健天骄北庐项目） 

单位：人民币万元 

 

  

年度 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

流动资产：

货币资金 - - 516.12 1,137.84 2,189.82 3,041.78 3,864.95 4,550.28 5,103.01 5,654.03 5,896.14

其他应收款

流动资产合计 - - 516.12 1,137.84 2,189.82 3,041.78 3,864.95 4,550.28 5,103.01 5,654.03 5,896.14

非流动资产：

固定资产 4,763.75 7,554.56 7,596.93 7,615.94 7,183.19 6,750.44 6,317.69 5,884.94 5,452.19 5,019.44 4,911.25

非流动资产合计 4,763.75 7,554.56 7,596.93 7,615.94 7,183.19 6,750.44 6,317.69 5,884.94 5,452.19 5,019.44 4,911.25

资产总计 4,763.75 7,554.56 8,113.04 8,753.78 9,373.00 9,792.22 10,182.63 10,435.22 10,555.20 10,673.47 10,807.39

负债和所有者权益（或股东权益）

流动负债合计 - - - - - - - - - - -

非流动负债：

长期借款 2,600.00 2,600.00 2,600.00 2,600.00 2,600.00 2,400.00 2,050.00 1,550.00 900 100 -

非流动负债合计 2,600.00 2,600.00 2,600.00 2,600.00 2,600.00 2,400.00 2,050.00 1,550.00 900 100 -

负债合计 2,600.00 2,600.00 2,600.00 2,600.00 2,600.00 2,400.00 2,050.00 1,550.00 900 100 -

所有者权益（或股东权益）：

实收资本（或股本） 2,166.61 5,286.09 5,286.09 5,286.09 5,286.09 5,286.09 5,286.09 5,286.09 5,286.09 5,286.09 5,286.09

减：未分配利润 -2.86 -331.53 226.95 867.68 1,486.91 2,106.12 2,846.54 3,599.13 4,369.11 5,287.37 5,521.29

所有者权益（或股东权益）合计 2,163.75 4,954.56 5,513.04 6,153.78 6,773.00 7,392.22 8,132.63 8,885.22 9,655.20 10,573.47 10,807.39

负债和所有者权益（或股东权益）合计 4,763.75 7,554.56 8,113.04 8,753.78 9,373.00 9,792.22 10,182.63 10,435.22 10,555.20 10,673.47 10,807.39



28 
 

表 3-5-1  现金流量表（石岩（福田）保障性住房项目） 

单位：人民币万元 

 

  

年度 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

一、经营活动产生的现金流量：

销售商品、提供劳务收到的现金 849.73 3,715.45 8,995.38 9,894.92 9,894.92 9,894.92 10,884.41 10,884.41 10,884.41 11,972.85 2,993.21

收到的其他与经营活动有关的现金 - - - - - - - - - - -

现金流入小计 849.73 3,715.45 8,995.38 9,894.92 9,894.92 9,894.92 10,884.41 10,884.41 10,884.41 11,972.85 2,993.21

现金流出小计 - - - - - - - - - - -

经营活动产生的现金流量净额 849.73 3,715.45 8,995.38 9,894.92 9,894.92 9,894.92 10,884.41 10,884.41 10,884.41 11,972.85 2,993.21

二、投资活动产生的现金流量：

现金流入小计 - - - - - - - - - - -

购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金 128,976.72 59,191.00 84,116.00 14,333.78 - - - - - - -

现金流出小计 128,976.72 59,191.00 84,116.00 14,333.78 - - - - - - -

投资活动产生的现金流量净额 -128,976.72 -59,191.00 -84,116.00 -14,333.78 - - - - - - -

三、筹资活动产生的现金流量：

吸收投资所收到的现金 86,964.92 56,145.49 76,582.29 5,900.54 - - - - - - -

借款/发债所收到的现金 42,000.00 - - - - - - - - - -

现金流入小计 128,964.92 56,145.49 76,582.29 5,900.54 - - - - - - -

偿还债务所支付的现金 - - - - - 5,000.00 6,500.00 8,000.00 9,500.00 11,000.00 2,000.00

分配股利、利润或偿付利息所支付的现金 - 1,461.60 1,461.60 1,461.60 1,461.60 1,461.60 1,287.60 1,061.40 783 452.4 69.6

支付的其他与筹资活动有关的现金 46.2 0.07 0.07 0.07 0.07 0.32 0.39 0.45 0.51 0.57 0.1

现金流出小计 46.2 1,461.67 1,461.67 1,461.67 1,461.67 6,461.92 7,787.99 9,061.85 10,283.51 11,452.97 2,069.70

筹资活动产生的现金流量净额 128,918.72 54,683.82 75,120.62 4,438.86 -1,461.67 -6,461.92 -7,787.99 -9,061.85 -10,283.51 -11,452.97 -2,069.70

四、现金及现金等价物净增加额 791.73 -791.73 - - 8,433.24 3,432.99 3,096.42 1,822.56 600.9 519.88 923.51
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表 3-5-2  现金流量表（天健安托山保障房项目） 

单位：人民币万元 

 

  

年度 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

一、经营活动产生的现金流量：

销售商品、提供劳务收到的现金 212.97 851.88 851.88 937.07 937.07 937.07 1,030.77 1,030.77 1,030.77 1,133.85 283.46

收到的其他与经营活动有关的现金 - - - - - - - - - - -

现金流入小计 212.97 851.88 851.88 937.07 937.07 937.07 1,030.77 1,030.77 1,030.77 1,133.85 283.46

现金流出小计 - - - - - - - - - - -

经营活动产生的现金流量净额 212.97 851.88 851.88 937.07 937.07 937.07 1,030.77 1,030.77 1,030.77 1,133.85 283.46

二、投资活动产生的现金流量：

现金流入小计 - - - - - - - - - - -

购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金 8,307.18 - 921.53 - - - - - - - -

现金流出小计 8,307.18 - 921.53 - - - - - - - -

投资活动产生的现金流量净额 -8,307.18 - -921.53 - - - - - - - -

三、筹资活动产生的现金流量：

吸收投资所收到的现金 2,913.12 187.93 1,109.45 - - - - - - - -

借款/发债所收到的现金 5,400.00 - - - - - - - - - -

现金流入小计 8,313.12 187.93 1,109.45 - - - - - - - -

偿还债务所支付的现金 - - - 700 700 700 700 700 700 700 500

分配股利、利润或偿付利息所支付的现金 - 187.92 187.92 187.92 163.56 139.2 114.84 90.48 66.12 41.76 17.4

支付的其他与筹资活动有关的现金 5.94 0.01 0.01 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.03

现金流出小计 5.94 187.93 187.93 887.96 863.6 839.24 814.88 790.52 766.16 741.8 517.43

筹资活动产生的现金流量净额 8,307.18 - 921.53 -887.96 -863.6 -839.24 -814.88 -790.52 -766.16 -741.8 -517.43

四、现金及现金等价物净增加额 212.97 851.88 851.88 49.1 73.46 97.83 215.89 240.26 264.62 392.06 -233.96
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表 3-5-3  现金流量表（天健天骄北庐项目） 

单位：人民币万元 

 

  

年度 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

一、经营活动产生的现金流量：

销售商品、提供劳务收到的现金 - - 1,038.60 1,142.46 1,142.46 1,142.46 1,256.71 1,256.71 1,256.71 1,382.38 345.59

收到的其他与经营活动有关的现金

现金流入小计 - - 1,038.60 1,142.46 1,142.46 1,142.46 1,256.71 1,256.71 1,256.71 1,382.38 345.59

现金流出小计 - - - - - - - - - - -

经营活动产生的现金流量净额 - - 1,038.60 1,142.46 1,142.46 1,142.46 1,256.71 1,256.71 1,256.71 1,382.38 345.59

二、投资活动产生的现金流量：

现金流入小计 - - - - - - - - - - -

购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金 4,763.75 3,029.00 432 430.25 - - - - - - -

现金流出小计 4,763.75 3,029.00 432 430.25 - - - - - - -

投资活动产生的现金流量净额 -4,763.75 -3,029.00 -432 -430.25 - - - - - - -

三、筹资活动产生的现金流量：

吸收投资所收到的现金 2,166.61 3,119.48 - - - - - - - - -

借款/发债所收到的现金 2,600.00 - - - - - - - - - -

现金流入小计 4,766.61 3,119.48 - - - - - - - - -

偿还债务所支付的现金 - - - - - 200 350 500 650 800 100

分配股利、利润或偿付利息所支付的现金 - 90.48 90.48 90.48 90.48 90.48 83.52 71.34 53.94 31.32 3.48

支付的其他与筹资活动有关的现金 2.86 0 0 0 0 0.01 0.02 0.03 0.04 0.04 0.01

现金流出小计 2.86 90.48 90.48 90.48 90.48 290.49 433.54 571.37 703.98 831.36 103.49

筹资活动产生的现金流量净额 4,763.75 3,029.00 -90.48 -90.48 -90.48 -290.49 -433.54 -571.37 -703.98 -831.36 -103.49

四、现金及现金等价物净增加额 - - 516.12 621.73 1,051.98 851.97 823.16 685.34 552.73 551.02 242.11
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四、现金流模拟分析、压力测试与评价 

（一）现金流模拟分析 

基于上述各项分析测算，本次三个项目债券存续期间的现金流模拟分析，详见表 4-1-1、4-1-2、

4-1-3。 

表 4-1-1  现金流模拟测试表（石岩（福田）保障性住房项目） 

单位：人民币万元 

 

截至

2019年1月

现金流入

资本金流入 86,918.72 46.2 56,145.49 76,582.29 5,900.54 - - - - - - -

债券资金流入 - 42,000.00 - - - - - - - - - -

保障房租金流入 - 849.73 3,715.45 8,995.38 9,894.92 9,894.92 9,894.92 10,884.41 10,884.41 10,884.41 11,972.85 2,993.21

现金流入总额 86,918.72 42,895.93 59,860.95 85,577.67 15,795.45 9,894.92 9,894.92 10,884.41 10,884.41 10,884.41 11,972.85 2,993.21

现金流出

回购资金流出 86,918.72 42,058.00 59,191.00 84,116.00 14,333.78 - - - - - - -

债券发行费 - 42 - - - - - - - - - -

债券发行登记费 - 4.2 - - - - - - - - - -

债券还本付息 - - 1,461.60 1,461.60 1,461.60 1,461.60 6,461.60 7,787.60 9,061.40 10,283.00 11,452.40 2,069.60

债券还本付息服务费 - - 0.07 0.07 0.07 0.07 0.32 0.39 0.45 0.51 0.57 0.1

现金流出总额 86,918.72 42,104.20 60,652.67 85,577.67 15,795.45 1,461.67 6,461.92 7,787.99 9,061.85 10,283.51 11,452.97 2,069.70

现金净流量

当年项目现金净流入 - 791.73 -791.73 - - 8,433.24 3,432.99 3,096.42 1,822.56 600.9 519.88 923.51

期末项目累计现金结存额 - 791.73 - - - 8,433.24 11,866.24 14,962.66 16,785.22 17,386.11 17,905.99 18,829.50

2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年             项目 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年
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表 4-1-2  现金流模拟测试表（天健安托山保障房项目） 

单位：人民币万元 

 

 

  

截至

2019年1月

现金流入

资本金流入 2,307.18 605.94 187.93 1,109.45 - - - - - - - -

债券资金流入 - 5,400.00 - - - - - - - - - -

保障房租金流入 - 212.97 851.88 851.88 937.07 937.07 937.07 1,030.77 1,030.77 1,030.77 1,133.85 283.46

现金流入总额 2,307.18 6,218.91 1,039.81 1,961.33 937.07 937.07 937.07 1,030.77 1,030.77 1,030.77 1,133.85 283.46

现金流出

回购资金流出 2,307.18 6,000.00 - 921.53 - - - - - - - -

债券发行费 - 5.4 - - - - - - - - - -

债券发行登记费 - 0.54 - - - - - - - - - -

债券还本付息 - - 187.92 187.92 887.92 863.56 839.2 814.84 790.48 766.12 741.76 517.4

债券还本付息服务费 - - 0.01 0.01 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.03

现金流出总额 2,307.18 6,005.94 187.93 1,109.45 887.96 863.6 839.24 814.88 790.52 766.16 741.8 517.43

现金净流量

当年项目现金净流入 - 212.97 851.88 851.88 49.1 73.46 97.83 215.89 240.26 264.62 392.06 -233.96

期末项目累计现金结存额 - 212.97 1,064.85 1,916.73 1,965.83 2,039.30 2,137.12 2,353.02 2,593.27 2,857.89 3,249.95 3,015.98

2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年             项目 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年
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表 4-1-3  现金流模拟测试表（天健天骄北庐项目） 

单位：人民币万元 

 

  

截至

2019年1月

现金流入

资本金流入 2,163.75 2.86 3,119.48 - - - - - - - - -

债券资金流入 - 2,600.00 - - - - - - - - - -

保障房租金流入 - - - 1,038.60 1,142.46 1,142.46 1,142.46 1,256.71 1,256.71 1,256.71 1,382.38 345.59

现金流入总额 2,163.75 2,602.86 3,119.48 1,038.60 1,142.46 1,142.46 1,142.46 1,256.71 1,256.71 1,256.71 1,382.38 345.59

现金流出

回购资金流出 2,163.75 2,600.00 3,029.00 432 430.25 - - - - - - -

债券发行费 - 2.6 - - - - - - - - - -

债券发行登记费 - 0.26 - - - - - - - - - -

债券还本付息 - - 90.48 90.48 90.48 90.48 290.48 433.52 571.34 703.94 831.32 103.48

债券还本付息服务费 - - 0 0 0 0 0.01 0.02 0.03 0.04 0.04 0.01

现金流出总额 2,163.75 2,602.86 3,119.48 522.48 520.73 90.48 290.49 433.54 571.37 703.98 831.36 103.49

现金净流量

当年项目现金净流入 - - - 516.12 621.73 1,051.98 851.97 823.16 685.34 552.73 551.02 242.11

期末项目累计现金结存额 - - - 516.12 1,137.84 2,189.82 3,041.78 3,864.95 4,550.28 5,103.01 5,654.03 5,896.14

2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年             项目 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年
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（二）专项债券资金覆盖分析 

针对专项债券的还本付息情况，石岩（福田）保障性住

房项目的专项债券本息资金覆盖率为 1.36；天健安托山保障

房项目的专项债券本息资金覆盖率为 1.46；天健天骄北庐项

目的专项债券本息资金覆盖率为 2.79。现金流对各期专项债

券的利息支付与本金偿还总额覆盖情况分析，详见表 4-1-1、

4-1-2、4-1-3。 

（三）压力测试 

结合本次三个项目具体情况，考虑保障房租金收入、利

率等对债券偿债覆盖率产生较大影响的各个因素，为对未来

不确定性及风险进行整体把控，针对上述各因素进行敏感性

分析和压力测试，分析各因素在有利及不利变动时，对专项

债券本金或本息资金覆盖率的影响程度。具体测算结果见表

4-2-1、4-2-2、4-2-3. 

表 4-2-1  资金覆盖率单因素敏感性变动表（石岩（福田）保障性住房项目）

  

  

租金收入变动情况敏感性分析 -5% 0% 5%

债券本金资金覆盖率 1.18 1.45 1.76

债券本息资金覆盖率 1.14 1.36 1.6

债券利率变动情况敏感性分析 -15%—2.96% 0%—3.48% 15%—4.00%

债券本金资金覆盖率 1.47 1.45 1.42

债券本息资金覆盖率 1.39 1.36 1.33

资金覆盖率 - 压力测试
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表 4-2-2  资金覆盖率单因素敏感性变动表（天健安托山保障房项目） 

 

表 4-2-3  资金覆盖率单因素敏感性变动表（天健天骄北庐项目） 

 

基于上表，石岩（福田）保障性住房项目在保障房租金

收入下降 5%的情况下，债券本息资金覆盖率为 1.14，仍可实

现债券还本付息的资金需要；天健安托山保障房项目在保障

房租金收入下降 10%的情况下，债券本息资金覆盖率为 1.15，

仍可实现债券还本付息的资金需要；天健天骄北庐项目在保

障房租金收入下降 20%的情况下，债券本息资金覆盖率为

1.48，仍可实现债券还本付息的资金需要。 

当专项债券利率上浮 15%至 4.00%时，三个项目债券本

息资金覆盖率分别为 1.33、1.43、2.71，具备较高的债券还

本付息能力。结合上述压力测试及分析，本次三个项目发行

租金收入变动情况敏感性分析 -10% 0% 10%

债券本金资金覆盖率 1.18 1.56 2.01

债券本息资金覆盖率 1.15 1.46 1.83

债券利率变动情况敏感性分析 -15%—2.96% 0%—3.48% 15%—4.00%

债券本金资金覆盖率 1.58 1.56 1.54

债券本息资金覆盖率 1.49 1.46 1.43

资金覆盖率 - 压力测试

租金收入变动情况敏感性分析 -20% 0% 20%

债券本金资金覆盖率 1.61 3.27 5.7

债券本息资金覆盖率 1.48 2.79 4.7

债券利率变动情况敏感性分析 -15%—2.96% 0%—3.48% 15%—4.00%

债券本金资金覆盖率 3.3 3.27 3.23

债券本息资金覆盖率 2.88 2.79 2.71

资金覆盖率 - 压力测试
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5 亿元专项债券，项目以自身收益可较好实现收支自求平衡，

资金偿债能力较强。 

（四）总体评价 

通过测算，本次三个项目本息资金覆盖率分别为 1.36、

1.46、2.79，能够满足债券还本付息的需求。 

另外，在对租金收入和债券利率变动进行压力测试的结

果显示，本次三个项目租金收入在一定范围内（三个项目依

次为 5%、10%、20%）下降的情况下，收益仍能覆盖债券的还

本付息，项目具备一定的抗风险能力。 

总体而言，本次三个项目通过发行专项债可降低项目融

资成本，是现阶段解决本项目融资资金问题的推荐方案。 
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五、项目风险提示 

（一）影响项目施工进度或正常运营的风险 

1.政策风险 

保障性住房政策的确定和调整由政府决定，国家宏观经

济、产业、环保和税收等相关政策的调整可能会影响保障性

住房建设运营主体的运营管理活动，不排除在一定时期内对

其运营环境和管理产生不利影响的可能性。 

2.经济周期风险 

保障性住房建设行业属于房地产业，受经济周期影响较

大。在我国宏观经济进入供给侧改革的大背景下，经济的周

期性波动将体现得更为明显。在经济环境不利的情况下，市

场对保障性住房的需求可能下降，对本项目产生不利影响。 

3.项目建设风险 

本专项债募集资金主要用于保障性住房建设项目，总体

投资规模大。如果在项目的建设过程中出现原材料价格上涨

以及劳动力成本上涨等重大问题，则有可能使项目实际投资

超出预算，施工期延长影响项目的按期竣工和投入运营，并

对项目收益的实现产生不利影响。 



38 
 

4.项目完工风险 

若项目在建设阶段由于管理不善，会导致项目目标难以

实现，出现延期竣工、质量缺陷、财务成本增加的问题，或

者出现控制不力，施工单位偷工减料、材料质量低劣，项目

建设质量较差，项目存在严重质量隐患的现象，造成较坏的

社会影响。  

（二）影响项目收益的风险 

1.管理运营风险 

作为本次保障性住房项目的运营方，福田区住房和建设

局在承担着出租房屋、物业管理等经济职能的同时，也承担

着政府部门的社会公共服务职能，存在因经营管理不善、策

划不周、决策失误等因素导致的运营风险，这有可能会影响

到发行人对本期债券本息的按时支付。如因收入存在一定不

确定性，而导致不能偿还债券本息时，可通过追加资本金等

方式来满足还本付息要求。 

2.空置风险 

本期债券的项目收入主要来源于保障性住房的租金收

入。如果当地居民对募投项目建设的保障性住房认可度不高，

则有可能出现保障性住房空置的现象，进而影响租金收入和

债券的偿付。 


