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一、项目概况

（一）项目所处区域财政经济情况

2019年1月10日，深圳市人民政府结合《国务院关于加快棚户区改造工作的

意见》（国发〔2013〕25号）、《广东省人民政府关于加快棚户区改造工作的

实施意见》（粤府〔2014〕2号）、《深圳市人民政府关于加强棚户区改造工作

的实施意见》（深府规〔2018〕8号）等规定，下发了《深圳市福田区棚户区改

造实施办法（试行）》，办法中指出：1. 保障民生，公益为先；2. 科学规划，

有序推进；3. 政府主导，企业实施。

福田区是深圳市的中心城区，市委市政府机关驻地，全市的行政、文化、金

融、商务和国际交往中心。2023年前三季度福田区地区生产总值4088.03亿元，

增速为2.8%。其中,第一产业增加值为1.34亿元,同比下降4.3%;第二产业增加值

380.93亿元,同比增长1.7%;第三产业增加值3705.76亿元,同比增长2.9%。

2022年福田区新增发行12支地方政府专项债券共计76.93亿元，重点用于市

政和产业园区基础设施建设、棚户区改造、保障性租赁住房、文体建设、治水提

质等重点民生领域。财政收支方面，2022年，福田区一般公共预算总收入约

336.61亿元，一般公共预算总支出为333.67亿元。2023年前三季度，福田区一

般公共预算收入148.24亿元，增速3.4%；一般公共预算支出208亿元，增速-0.8%。

（二）项目情况

根据有关部门工作要求，对债券资金用途进行调整，本次拟调整专项债券的

项目为深圳市福田区保障性住房项目，根据财政部深圳监管局地方政府专项债券
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使用管理核查整改要求，调整部分资金用途至深圳市福田区华富村东、西区旧住

宅改造项目。

1. 项目调整前具体情况

政府专项债券二十三期原福田区保障房项目拟申请专项债券的保障性租赁

住房包括汇裕名都花园保障房（二期）项目等在内的共计 15 个子项目（以下统

称“本项目”），结合项目单位提供的有关资料，各子项目具体信息如下：本项

目开发建设总成本为 611,415 万元。具体项目开发总成本表如表 1-1 所示：

表 1-1 项目开发建设总成本表

单位：人民币万元

序号 项目 项目总投资

1 汇裕名都花园保障房（二期）项目 220,001

2 安托山 16-03地块上盖保障房建设项目 34,481

3 福景消防站上盖保障房建设项目 11,717

4 福沙消防站上盖保障房建设项目 11,686

5 梅林 29-02地块保障房建设项目 35,173

6 天健天骄东郡项目 26,365

7 竹子林地区 B301-0019地块保障房建设工程 22,431

8 安托山 10-03地块保障房项目 69,469

9 宝安区石岩街道石岩（福田）保障性住房项目 140,150

10 天健工业园城市更新项目一期 11,252

11 天健安托山项目 9,229

12 恒大珺睿大厦保障性住房项目 4,207

13 佳兆业航运红树湾府安居型商品房项目 2,054

14 富通九曜公馆人才公寓和保障性住房项目 8,600

15 滨江爱义南方大厦保障性住房项目 4,600

合计 611,415
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2. 项目调整后具体情况

深圳市福田区华富村东、西区旧住宅改造项目，此项目位于，深圳市福田区

华富街道华富村，由深圳市福田区香蜜湖建设事务中心主管，并由深圳市福田福

华建设开发有限公司实施建设工作，用途资金调整为 11，000 万元。

项目位于深圳中心公园东侧，紧邻笋岗西路和华富路交汇处西南侧。处于地

铁7号线和地铁14号线（在建）黄木岗站500m范围内，通过轨道接驳，项目与

华强北商圈、福田中心区及深圳各区交通连接便利。地理位置优越，周边配套十

分便利。

福田区华富村东、西区改造项目（以下简称“项目”或“本项目”）01地块

用地性质为二类居住用地，用地面积为17,007.41㎡，本地块规划建筑面积

102,010㎡，其中住宅91,210㎡，商业、办公及旅馆业建筑（含地下商业）6,000

㎡，公共配套设施4,800㎡，核增（含地上和地下）建筑面积85,503㎡；02地块

用地性质为商业用地，用地面积为13,053.65㎡，本地块规划建筑面积195,800

㎡，其中商业、办公及旅馆业建筑（含地下商业）151,810㎡，人才公寓43,990

㎡，核增（含地上和地下）建筑面积44,577㎡；03地块用地性质为二类居住用

地，用地面积为62,778.29㎡，本地块规划建筑面积326,900㎡，其中住宅298,000

㎡，其中商业、办公及旅馆业建筑（含地下商业）10,000㎡，公共配套设施18,900

㎡，核增（含地上和地下）建筑面积152,715㎡。

（三）项目立项情况或实施依据

国家有关法律、法规、政策文件及规范性文件：

 《关于申报2022年新増专项债券项目资金需求的通知》（财办预〔2021〕



7

209号）；

 《关于梳理2021年新增专项债券项目资金需求的通知》（财办预〔2021〕

29号）；

 《关于进一步做好地方政府债券发行工作的意见》（财库〔2020〕36号）；

 《关于做好地方政府债券发行工作的意见》（财库〔2019〕23号）；

 《国务院关于加快棚户区改造工作的意见》（国发〔2013〕25 号）；

 《建设项目经济评价方法与参数（第三版）》（国家发展改革委、建设部：

发改投资〔2006〕1325号）；

 《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）；

国家其他法律、法规、政策文件及规范性文件：

 《广东省人民政府关于加快棚户区改造工作的实施意见》（粤府〔2014〕2

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）；

 深圳市住房和建设局深圳市财政委员会关于印发《深圳市政府购买棚户区改

造服务管理办法》的通知（深建规〔2016〕7号）；

深圳市的其他相关法规、政策文件：

 《华富村东、西区和南华村棚改项目可行性研究报告批复及概算批复研究会

会议纪要》（深圳市福田区政府办公室 2021 年 12 月 25 日）；

 《福田区城市更新和土地整备局关于福田区华富村东、西区棚户区改造项目

专项规划（修改）的公告》（深圳市福田区城市更新和土地整备局，2021
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年 6月 28 日）；

 《福田区华富村改造项目建设评估报告》；

 《深圳市福田区华富村东、西区旧住宅区改造项目社会稳定风险评估报告》；

 关于印发《福田区华富村东、西区改造项目前期工作方案》的通知（福住改

指发〔2017〕2 号）；

 《深圳市福田区华富村东、西区棚户区改造项目可行性研究报告及测算表》

（深圳华仑诚工程管理有限公司，2022 年 1 月）；

 项目其他相关资料。

（四）项目主体

深圳市福田区华富村东、西区旧住宅改造项目主体单位为深圳市福田福华建

设开发有限公司，项目主管部门为深圳市福田区香蜜湖建设事务中心。

深圳市福田福华建设开发有限公司负责前期谈判、签约、补偿、搬迁、安置、

建设等工作等。本项目建成后，在满足回迁需求的前提下其余部分按规定移交区

政府相关部门，产权均归区政府所有，其中住宅指标直接转为人才住房和保障性

住房。

（五）本次计划发行专项债情况

2022 年 5月 25 日，2022 年深圳市政府专项债券（二十三期），发行规模

629,750万元，期限20年，票面利率3.24%，其中福田区分区债券规模为422,200

万元，该笔专项债券资金专项用于深圳市福田区保障性住房项目、福田区城镇污

水垃圾处理项目、深圳市福田区安托山园区基础设施建设工程以及深圳市福田区

深港科技创新合作区园区基础设施及配套设施建设工程项目建设中，其中深圳市
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福田区保障性住房项目债券资金为 60,000 万元。

根据关于印发《地方政府专项债券用途调整操作指引》的通知（财预〔2021〕

110 号）以及《深圳市财政局关于报送新增专项债券资金用途调整和配套融资需

求的通知》（深财预〔2022〕94 号）关于加快专项债券资金使用进度的指示，

为着力加快债券资金使用效率，提高资金使用效益，形成实物工作量，本方案拟

对 2022 年深圳市政府专项债券（二十三期）部分专项债券资金用途进行适当调

整，将 2022 年深圳市政府专项债券（二十三期）中用于深圳市福田区保障性住

房项目 11,000 万元债券资金，安排至深圳市福田区华富村东、西区旧住宅改造

项目。

二、事前绩效评估

（一）项目实施的必要性、公益性、收益性

1. 项目实施的必要性

本项目着力完善城市功能，消除安全隐患，改善人居环境是深圳市建成更高

质量民生幸福城市的重要内涵，建成现代化国际化创新型城市的必要求和基础保

障。

根据《深圳市人民政府关于加强棚户区改造工作的实施意见》（深府规〔2018〕

8号）第三条棚户区改造政策适用范围：本市范围内使用年限在20年以上、存在

住房质量安全隐患、使用功能不齐全、配套设施不完善的老旧住宅区项目应当纳

入棚户区改造政策适用范围，不再采用城市更新的方式进行改造。华富村东、西
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区房屋使用年限较久、房屋质量较差、建筑安全隐患较多、使用功能不完善、配

套设施不齐全等，符合棚户区改造项目政策适用范围界定标准。

2. 项目实施的公益性

本项目的完成，在改善福田区居住环境，进而改城市功能与投资环境，有利

于引导更多企业参与到福田区的生态文明建设中，从而促进相应片区土地溢价和

土地出让需求，对福田区未来的土地价值提升产生较大的积极影响，大幅度提升

福田区的商业价值。以服务于社会为主要目的，既是生产部门必不可少的生产条

件，又是居民生活的必要条件，属于公益显著的项目。

华富村东、西区小区始建于1987年，历经20余年建筑物整体成新度较低，

建筑布局杂乱无章，建筑物大部分为企业的自建房屋，修建时未进行合格规范的

质量监督，因此多数建筑物工程质量不合格，抗震抗风能力差。建设时缺乏整体

规划，停车位严重不足，内部道路狭窄，建筑空间拥挤、杂乱，环境污染严重，

通风采光严重不足，消防道路和消防登高不符合消防要求，各类消防设施陈旧配

套缺乏，电路电线老化，存在严重安全隐患。楼房的建筑结构经过多年的使用，

年久失修，局部已出现钢筋生锈外漏、墙体开裂、外墙脱落及严重渗水情况现象，

存在严重安全隐患。社区内道路、燃气、通讯、供水等基础设施匾乏，严重制约

社区内居民社会经济的发展。教育、医疗、文娱等配套设施不足，影响社区内居

民的生活品质。

3. 项目实施的收益性

本项目可用于棚户区改造专项债券还款的来源的收入包括增购物业回款、住
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宅底商租金经营收入、停车位出租收入，具体测算，收益测算详见“四、项目收

益与融资平衡情况”。 根据资金平衡测算分析，本项目债券本金资金覆盖率可

达到 1.54，债券本息资金覆盖率可达到 1.37，债券本息资金覆盖倍数可达到 1.22，

能够满足债券还本付息的需求，项目实施具备收益性。

（二）项目建设投资合规性与项目成熟度

项目建设投资符合相关规定、流程，根据已取得项目单位提供的相关资料中

关于项目的批复文件，取得必要论证。部分项目已完成立项审批及工程招标工作，

目前已处于施工阶段，具备成熟度。

（三）项目资金来源和到位可行性

2022年5月25日，2022年深圳市政府专项债券（二十三期），发行规模60,000

万元，期限20年，票面利率3.24%，，该笔专项债券资金专项用于深圳市福田区

保障性住房项目。根据有关部门工作要求，对债券资金用途进行调整，其中11，

000万元专项债券资金专项原计划用于深圳市福田区保障性住房项目，调整后用

于深圳市福田区华富村东、西区旧住宅改造项目，目前项目正在建设中，预计竣

工日期2025.12.31。

（四）项目收入、成本、收益预测合理性

项目根据项目概算、可研等批复文件以及建设单位提供的数据进行财务分析。

同时依据谨慎性原则考虑项目预期收益，并进行压力测试，验证方案可实现资金

平衡，整体方案财务分析合理、谨慎。
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（五）债券资金需求合理性

结合建设资金需求及项目财政资金款项到账时间节点，为保障项目建设期间

资金需求，项目通过发行专项债筹集资金。本项目专项债将依照项目现金流结余

情况，根据偿还能力铺排还款计划，降低利息费用，提高资金使用效率，已考虑

运营收益、债券利率等因素变动对专项债券本息资金覆盖情况的影响。总体而言，

本项目通过发行专项债可实现较低成本筹措资金，是现阶段解决本项目资金来源

的推荐方案，申请本次债券资金需求合理。

总体而言，本项目通过发行专项债券可实现较低成本融资，是现阶段解决融

资资金问题的推荐方案。

（六）项目偿债计划可行性和偿债风险点

项目偿债计划为拟在还本付息年份内，安排子项目运营收入作为债券偿债的

主要来源，在扣除项目相关成本及费用后，专项债券还本付息有稳定的现金流入，

偿债计划具备可行性。

影响项目收益的风险主要有以下两方面:一是市场供需实际情况与预测值发

生偏离:二是项目产品市场竞争力或者竞争对手情况发生重大变化。

此外，由于项目处于建设阶段，对于该项目产生的租金收入、上座率等是基

于目前项目市场情况，以及已投入的类似项目进行估算得到的。而本项目实际投

入运营后的情况可能与估算不同。如租金收入和上座率不及预期，则本项目的收

入将会受到明显影响，从而影响到本债券的本息覆盖情况。所以仍存在以上偿债

风险点。

针对以上风险，需要本项目实施主体严格按期推进、密切关注市场变化。第
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运营单位可通过加大宣传力度，引进优质剧目，在引入配套商业上灵活设置，完

善配套设施。密切跟进出租、上座率情况，可根据实际情况调整项目发债节奏，

保障项目按时足额还款，做好风险预警工作。

（七）绩效目标合理性

本次调整专项债券用于福田区住房项目，项目深圳市福田区华富村东、西区

旧住宅改造项目，目的明确。住房是人民安居乐业的基本诉求之一，项目能完善

城市功能，消除安全隐患，改善人居环境。项目的实施有利于缓解城市住房安全

问题，维持城市对人才的吸引力，促进社会经济良好发展，绩效目标合理。

（八）其他需要纳入事前绩效评估的事项

暂无。

（九）整体结论

综上，本项目经事前绩效评估，已具备申请专项债券资金支持的必要性和可

行性。

三、项目投资估算、资金筹措方案及使用计划

（一）投资估算

根据项目的批复文件，本项目开发建设总成本为 448,366 万元，详细数据如

下表所示：
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表 3-1 项目开发建设总投资表

单位：人民币万元

项目 项目总投资

深圳市福田区华富村东、西区旧住宅改造项目 448,366

合计 448,366

注：上述项目总投资来源于项目可行性研究报告及与项目单位的沟通结果，暂未考虑建设期利息、

债券发行费用、债券发行登记费和债券还本付息服务费等。

本项目拟通过财政资金和发行专项债券的方式筹集资金，结合项目实际情况，

政府计划投入财政资金约 272,220 万元，约占总投资比例的 54.86%；截至 2021

年底本项目累计投入财政资金约 95,465 万元。未来年度计划的财政资金投入，

若条件允许，在满足合法合规、资金平衡要求的前提下，也可考虑通过发行专项

债的方式筹集。本项目 2018 年已发行专项债券 100,000 万元，2021 年已发行

专项债券71,000万元，2022年已发行专项债券42,000万元。本项目计划于2023

年 12 月自 2022 年深圳市政府专项债券（二十三期）调入专项债券 11,000 万元。

根据《2022 年深圳市政府专项债券（二十三期）发行结果公告》，本次调

整专项债券 11,000 万元票面利率按 3.24%进行测算，利息每半年支付，

2033-2042 年每年偿还本金 1,100 万元。经重新计算，本项目的总投资额调整为

496,220 万元，结合项目建设投资规模及建设进度，本项目总体的资金使用计划

如下表所示：

表 3-2 项目总投资构成表

单位：人民币万元

项目 金额
建设投资 448,366
建设期利息 47,646
债券发行费用 190.40
债券发行登记费 15.23
还本付息服务费 2.38
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项目总投资 496,220
注 1：债券发行费用，2018 年已发行债券的发行费用按债券发行额的千分之一计算，2021 年及
后续批次暂按债券发行额的万分之八测算；
注 2：债券发行登记费，2018 年已发行债券的发行登记费按债券发行额的十万分之八计算，2021
年及后续批次暂按债券发行额的十万分之六点四测算；
注 3：债券还本付息服务费，暂按当年还本付息总额的十万分之五测算；
注 4：由于本方案数据取整呈现，表格合计数与单项加总可能存在尾差，但不影响项目实际测算，
下同。

本项目建设期持续至 2025 年，截至 2021 年底已完成投资以及后续年度的

综合建设进度分别为 53.70%、23.70%、8.11%、5.20%和 9.30%。

结合项目建设投资规模及建设进度，本项目总体的资金使用计划如下表所示：

表 3-3 分年投资计划表

单位：人民币万元

项目
截至

2020年底
2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 合计

深圳市福田区华富村东、西

区旧住宅改造项目
189,766 76,698 117,622 40,221 25,789 46,124 496,220

（二）筹措方案

本项目资金来源于财政资金和通过发行专项债券筹集的资金。财政资金约为

总投资 54.86%，共计约 272,220 万元，按照年度资金需求逐年到位。

结合项目资金需求及财政资金到账时间节点，为保障项目建设期间资金需求，

本项目已于 2018 年-2022 年共计发行专项债券 213,000 万元，计划于 2023 年

12 月通过调整使用债券 11,000 万元。上述财政资金和债券资金的具体投入计划

如下表所示：

表 3-4 资金投入计划表

单位：人民币万元
年份 财政资金投入额 债券资金投入额
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截至 2020年底 89,766 100,000

2021年 5,698 71,000

2022年 75,622 42,000

2023年 29,221 11,000

2024年 25,789 -

2025年 46,124 -

合计 272,220 224,000

（三）资金使用计划

本项目建设期资金平衡情况详见表 3-5。

表 3-5 建设期资金平衡方案

单位：人民币万元

项目
截至

2020年底
2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 合计

资金筹措

财政资金 89,766 5,698 75,622 29,221 25,789 46,124 272,220

债券发行 100,000 71,000 42,000 11,000 - - 224,000

加：上年留存资金 - - - - - - -

合计 189,766 76,698 117,622 40,221 25,789 46,124 496,220

资金使用

建设资金使用金额合计 189,766 76,698 117,622 40,221 25,789 46,124 496,220

资金余额

（资金筹措—资金使用）
- - - - - - -
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四、项目收益与融资平衡情况

（一）项目预期成本收益

1. 项目收入测算

根据《深圳市福田区华富村东、西区棚户区改造项目可行性研究报告及测算

表》（深圳华仑诚工程管理有限公司，2022 年 1 月），本项目可用于棚户区改

造专项债券还款的来源的收入包括增购物业回款、住宅底商租金经营收入、停车

位出租收入；本项目的实施，可以为福田区招商引资创造更好的条件，将对区域

经济增长带来积极影响，福田区政府拟安排部分城市更新收入作为还款来源，具

体测算如下：

（1）增购物业回款

参考相关资料，本项目增购面积共约 44,702 平方米，其中增购的 13 平方

米（共 25,298 平方米）由被搬迁人按 9,000 元/平方米购买，增购 12 平方米（共

19,404 平方米）由被搬迁人按回迁时市场评估价的 9折购买。根据项目单位提

供的最新数据，本项目预计可实现增购收入约 156,399 万元，考虑相关资金安排

后，计划用于专项债券还款来源的增购收入约 56,399 万元。

（2）住宅底商租金经营收入

本项目 01、03 地块住宅底商租赁面积约为 11,925 平方米，租赁起始单价

按照 215 元/平方米/月暂估，并考虑每三年增长 10%；空置率按照第 1年 50%，

第 2年 30%，第 3年 10%，第 4年起保持 5%不变暂估；坏账率按 2%暂估。

经测算，在债券存续期内可实现住宅底商租金经营收入合计约为 56,517 万

元。
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（3）停车位出租收入

考虑到业主参与出租收入分配等情况，本调整方案中回迁住宅车位按照

1,020 个、商办固定车位按照 207 个、商办临时车位按照 457 个预计。回迁住宅

车位起始单价按 250 元/个/月暂估，商办固定车位起始单价按 1,000 元/个/月暂

估，商办临时车位起始单价按照 1,200 元/个/月暂估，以上车位单价考虑每 10

年增长 10%；空置率按照第 1年 70%，第 2年 50%，第 3年 30%，第 4年 20%，

第 5年 10%，第 6年起保持 5%不变暂估；坏账率按 2%暂估。

经测算，在债券存续期内可实现停车位出租收入合计约为 17,312 万元。

（4）城市更新用地出让收入

按照政府的规划依据并结合项目定位，为保障本项目还本付息，拟在还本付

息年份内，安排部分香蜜湖片区土地出让收入作为债券还本付息的来源。

香蜜湖片区项目位于香蜜湖片区中部，深南大道、香梅路、香蜜湖路、红荔

西路围合区域，规划用途为商业用地等功能。用于本项目的城市更新土地出让情

况如下：

表 4-1 城市更新用地出让收入

名称 香蜜湖片区
面积（平方米） 2,315,000
土地出让收入（万元） 1,985,000
市本级留存部分（40%） 794,000
福田区留存部分（60%） 1,191,000
用于本项目比例 26%
用于本项目还本付息金额（万元） 308,000
注：参考《深圳市第六轮市区财政体制实施方案》的规定，城市更新用地出让收入：市本级与各
区（新区）统一按 40：60 比例分成。

经测算，用于本项目专项债券还本付息的城市更新用地出让收入合计约

308,000 万元，占香蜜湖片区项目总土地出让收入的比例约为 26%。
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基于以上，债券存续期内，本项目预计可实现运营收入合计约为 438,228

万元，债券存续期内各年度收入情况详见附表一。

2. 项目成本及相关税费

（1）运营成本

根据《深圳市福田区华富村东、西区棚户区改造项目可行性研究报告及测算

表》（深圳华仑诚工程管理有限公司，2022 年 1 月），本项目运营成本费用包

括住宅底商运营费用以及停车位运营费用及管理费用，其中住宅底商运营费用首

年按经营收入 20%考虑，第二年按经营收入 15%考虑，第三年及后续年度按经

营收入 10%考虑；停车位管理费用按照租金收入的 40%考虑。

债券存续期内，本项目预计的运营成本合计约 12,833 万元，各年度成本情

况见附表一。

（2）财务费用

财务费用包括债券发行费用、每年支付的利息以及还本付息服务费，还本付

息情况表见附表二。

根据《2022 年深圳市政府专项债券（二十三期）发行结果公告》，本次调

入专项债券 11,000 万元票面利率按 3.24%进行测算。债券发行费用包括发行费

用和发行登记服务费，2018 年已发行债券的发行费用按债券发行额的千分之一

测算，2021 年以及后续拟发行债券的发行费用暂按债券发行额的万分之八测算；

2018 年已发行债券的发行登记费按债券发行额的十万分之八测算，2021 年以及

后续拟发行债券的发行登记费暂按债券发行额的十万分之六点四测算；本次调入

专项债券过往发生的债券建设利息、发行费用、发行登记费、还本付息服务费已

通过前期发行方案安排资金保障，本方案暂不考虑，还本付息服务费为还本付息
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金额的十万分之五。

（3）税费

本项目收入主要来源于增购物业回款、住宅底商租金经营收入、停车位出租

收入。基于现行税法规定，主要涉及的税种及税费如下：

表 4-2 项目税费表

项目 税率 备注

增值税 9%、5%
增购及回迁部分按税率9%计算；出租
租金按5%计算

土地增值税 30%/40%/50%/60% 根据增值额与扣除项目情况计算

城建维护税 7% 按增值税的7%计取

教育费附加及地方教育
费附加

5% 按增值税的5%计取

房产税 12% 从租计征

印花税 0.05%/0.1%
增购按收入的0.05%计算；出租部分按
租金收入的0.1%计算

城镇土地使用税 12元/平米/年 -

所得税 25% -

3. 项目损益情况

基于上述各项分析测算，本项目债券存续期间的现金流模拟分析，详见附表

三。

（二）融资收益平衡情况

本项目专项债券本金资金覆盖率为 1.54，本息资金覆盖率为 1.37，本息资

金覆盖倍数为 1.22。

考虑本项目收益变动等对债券偿债覆盖率产生较大影响的各个因素，为对未



21

来不确定性及风险进行整体把控，针对上述因素进行敏感性分析和压力测试，分

析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情况的影响程度。

压力测试的具体测算结果详见表 4-3：

表 4-3 压力测试表

资金覆盖率 - 压力测试
（单因素敏感性分析）

-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

运营收入变动敏感性分析
债券本金资金覆盖率 1.24 1.34 1.44 1.54 1.63 1.73 1.83
债券本息资金覆盖率 1.17 1.23 1.30 1.37 1.43 1.50 1.57
债券本息资金覆盖倍数 1.02 1.09 1.15 1.22 1.29 1.35 1.42

基于上表，本项目收益在±15%范围内变动的情况下，债券本息资金覆盖率

及本息资金覆盖倍数均大于 1，仍可实现债券还本付息的资金需要。

通过测算，本项目债券本金资金覆盖率可达到 1.57，债券本息资金覆盖率

可达到 1.30，债券本息资金覆盖倍数可达到 1.20，能够满足债券还本付息的需

求。

另外，当收益下降 15%时，项目仍可实现 1.02 的本息资金覆盖倍数。综上

所述，本项目具备一定的抗风险能力，偿债能力较强。

总体而言，本项目通过调整专项债券可实现较低成本融资，是现阶段解决融

资问题的推荐方案。

（三）债券资金管理

本次拟调整专项债券的项目以财政资金和发行专项债券的方式进行融资。专

项债券对应的项目取得的收入纳入政府性基金收入或专项收入，按照项目对应的

专项债券余额专门用于偿还到期债券本金和利息。项目主管部门、项目单位根据
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项目专项债券月和期限合理预计还本付息资金并列入年度预算安排。项目单位按

照还本付息计划和预算编制安排及时将还本付息资金缴交财政，纳入政府性基金

预算管理。收入实现与还本付息周期错配时的流动性管理要求，保证优先偿还专

项债券。

五、项目风险评估

（一）潜在风险及控制措施

1. 工程建设延期

（1）潜在风险

本项目涉及大量工程建设，需投入大量人力、物力、资金、时间。建设进

度可能受当地政策、管理水平等因素影响，导致项目延期项目建设期每年的利息

额较大，如果工期拖延，将导致财务费用增加，并且工期拖延将影响项目的债券

资金支出进度。

（2）风险控制措施

严格落实项目管理单位和管理人，做好项目规划、设计、建设方案，按进

度推进项目实施，选择经验丰富、信誉良好的供应商确保交付能力，按需筹集、

拨付项目资金，确保项目按期交付。

2. 工程事故

（1）潜在风险

基础设施项目施工阶段一些难以预测的地质情况或施工不当、管理不善有
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可能导致工程事故。应当在工程事故防范上引起足够的重视。工程事故会引起人

员伤亡、投资增加、工程延期等。

（2）风险控制措施

选择有较高施工技术与管理水平、经济实力雄厚并拥有先进施工设备的施

工队伍，确保工程质量与进度的同时，确保工程安全性;通过选择资信好、技术

可靠的设计、施工承包商，签订规范的合同，合规安全开展工程。

3. 项目收益

（1）潜在风险

本次专项债券的还款来源为自来水费和污水处理费，将会受市场等风险因

素的影响，进而影响项目发债计划安排和还款安排。

（2）风险控制措施

政府相关部门密切关注城市更新用地出让情况，及时根据实际情况调整项

目发债计划和还款，保障项目还款。

4. 利率波动

（1）潜在风险

在债券存续期内，国际、国内宏观经济环境的变化，国家经济政策变动等

因素会引起债务资本市场利率的波动，市场利率波动将会对本项目的财务成本产

生影响，进而影响项目投资收益的平衡。

（2）风险控制措施

合理安排债券发行金额和债券期限，做好期限配比、还款计划和准备。密

切关注宏观经济市场，充分和市场机构沟通，选择合适的发行窗口，降低财务成
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本保证收益与融资平衡。

（二）项目单位对项目资产的承诺

项目主管部门明确承诺：严格按照法律法规，及国家、省、市专项债券政

策的要求，做好专项债券存续期内项目资产管理工作。

项目主管部门明确承诺：关于本次发行对应项目资产，在还清本次发行专

项债券本金和利息前不会用于任何融资提供抵押、质押及其他任何形式担保的事

项。

六、其他需要说明的事项

无。
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项目测算附表

附表一：项目收益情况

项目收益情况

单位：人民币万元
项目 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年

增购物业回款 56,399 - - - - - - - - - -
住宅底商租金经营收入 - - - 1,508 2,111 2,714 3,157 3,157 3,157 3,477 3,477
停车位出租收入 - - - 357 594 832 951 1,070 1,129 1,129 1,129
城市更新用地出让收入 - - - 23,300 30,400 29,500 28,600 27,700 26,800 26,000 30,800
收入合计 56,399 - - 25,164 33,105 33,045 32,708 31,927 31,086 30,606 35,406
租赁经营成本 - - - 302 317 271 316 316 316 348 348
车位经营成本 - - - 143 238 333 380 428 452 452 452
税费 15,137 - - 125 171 216 607 614 617 671 671
成本合计 15,137 - - 569 725 820 1,303 1,357 1,384 1,470 1,470
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项目收益情况（续表）

单位：人民币万元
项目 2034年 2035年 2036年 2037年 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 合计

增购物业回款 - - - - - - - - - 56,399
住宅底商租金经营收入 3,477 3,824 3,824 3,824 4,210 4,210 4,210 4,636 1,545 56,517
停车位出租收入 1,129 1,129 1,242 1,242 1,242 1,242 1,242 1,242 414 17,312
城市更新用地出让收入 16,000 15,500 15,000 6,900 6,700 6,500 6,300 6,100 5,900 308,000
收入合计 20,606 20,452 20,065 11,965 12,152 11,952 11,752 11,978 7,859 438,228
租赁经营成本 348 382 382 382 421 421 421 464 155 5,908
车位经营成本 452 452 497 497 497 497 497 497 166 6,925
税费 671 729 735 735 800 800 800 872 307 25,278
成本合计 1,470 1,563 1,614 1,614 1,718 1,718 1,718 1,833 627 38,111
注：最后一期债券于 2042年 5月到期，2042年收入暂按 4个月计算。
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附表二：还本付息表

还本付息表（全部债券）

单位：人民币万元
项目 截至 2020年底 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年

期初专项债券余额 100,000 171,000 213,000 224,000 224,000 224,000 211,500 191,900
本期专项债券发行 100,000 71,000 42,000 11,000 - - - - -
利息支出 8,660 5,636 7,638 8,333 8,689 8,689 8,689 8,018 7,215
本期还款 8,660 5,636 7,638 8,333 8,689 8,689 21,189 27,618 26,815
其中：还本 - - - - - - 12,500 19,600 19,600

付息 8,660 5,636 7,638 8,333 8,689 8,689 8,689 8,018 7,215
期末专项债券余额 100,000 171,000 213,000 224,000 224,000 224,000 211,500 191,900 172,300

项目 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年
期初专项债券余额 172,300 152,700 133,100 113,500 93,900 69,000 56,600 44,200
本期专项债券发行 - - - - - - - -
利息支出 6,412 5,610 4,807 4,005 3,115 2,138 1,702 1,266
本期还款 26,012 25,210 24,407 23,605 28,015 14,538 14,102 13,666
其中：还本 19,600 19,600 19,600 19,600 24,900 12,400 12,400 12,400

付息 6,412 5,610 4,807 4,005 3,115 2,138 1,702 1,266
期末专项债券余额 152,700 133,100 113,500 93,900 69,000 56,600 44,200 31,800
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还本付息表（全部债券 续表）

单位：人民币万元
项目 2037年 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 合计

期初专项债券余额 31,800 26,500 21,200 15,900 10,600 5,300 -
本期专项债券发行 - - - - - - 224,000
利息支出 961 786 611 437 262 87 103,767
本期还款 6,261 6,086 5,911 5,737 5,562 5,387 327,767
其中：还本 5,300 5,300 5,300 5,300 5,300 5,300 224,000

付息 961 786 611 437 262 87 103,767
期末专项债券余额 26,500 21,200 15,900 10,600 5,300 - -
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本期调入债券还本付息表

单位：人民币万元
年度 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年

期初专项债券余额 - 11,000 11,000 11,000 11,000 11,000 11,000 11,000 11,000 11,000 11,000
本期专项债券发行 11,000 - - - - - - - - - -
利息支出 - 356 356 356 356 356 356 356 356 356 339
本期还款 - 356 356 356 356 356 356 356 356 356 1,439
其中：还本 - - - - - - - - - - 1,100

付息 - 356 356 356 356 356 356 356 356 356 339
期末专项债券余额 11,000 11,000 11,000 11,000 11,000 11,000 11,000 11,000 11,000 11,000 9,900

年度 2034年 2035年 2036年 2037年 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 合计
期初专项债券余额 9,900 8,800 7,700 6,600 5,500 4,400 3,300 2,200 1,100 -
本期专项债券发行 - - - - - - - - - 11,000
利息支出 303 267 232 196 160 125 89 53 18 4,990
本期还款 1,403 1,367 1,332 1,296 1,260 1,225 1,189 1,153 1,118 15,990
其中：还本 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 11,000

付息 303 267 232 196 160 125 89 53 18 4,990
期末专项债券余额 8,800 7,700 6,600 5,500 4,400 3,300 2,200 1,100 - -
注：本期调入债券为 20年期，2033年-2042年分 10年等额还本，每半年付息一次；调入债券于 2022年-2023年期间的对应利息已通过前期发行方案安排
资金保障，不计入本调整方案。
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附表三：现金流模拟测算表

现金流模拟测算表

单位：人民币万元

项目
截至

2020年底
2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

现金流入
财政资金流入 89,766 5,698 75,622 29,221 25,789 46,124 - -
债券资金流入 100,000 71,000 42,000 11,000 - - - -
运营期现金流入 - - - 56,399 - - 25,164 33,105
现金流入总额 189,766 76,698 117,622 96,620 25,789 46,124 25,164 33,105
现金流出
建设期资金流出 180,998 71,000 109,947 31,888 17,099 37,434 - -
运营期现金流出 - - - 15,137 - - 569 725
债券还本付息 8,660 5,636 7,638 8,333 8,689 8,689 21,189 27,618
债券发行费用/融资费用 108.43 61.63 36.67 0.42 0.43 0.43 1.06 1.38
现金流出总额 189,766 76,698 117,622 55,358 25,789 46,124 21,760 28,344
现金净流量
当年项目现金净流入 - - - 41,262 - - 3,404 4,761
期末项目累计现金结存额 - - - 41,262 41,262 41,262 44,666 49,427
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附表三：现金流模拟测算表（续）

现金流模拟测算表（续）

单位：人民币万元
项目 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年

现金流入
财政资金流入 - - - - - - - -
债券资金流入 - - - - - - - -
运营期现金流入 33,045 32,708 31,927 31,086 30,606 35,406 20,606 20,452
现金流入总额 33,045 32,708 31,927 31,086 30,606 35,406 20,606 20,452
现金流出
建设期资金流出 - - - - - - - -
运营期现金流出 820 1,303 1,357 1,384 1,470 1,470 1,470 1,563
债券还本付息 26,815 26,012 25,210 24,407 23,605 28,015 14,538 14,102
债券发行费用/融资费用 1.34 1.30 1.26 1.22 1.18 1.40 0.73 0.71
现金流出总额 27,636 27,317 26,568 25,793 25,076 29,486 16,009 15,666
现金净流量
当年项目现金净流入 5,409 5,391 5,359 5,294 5,530 5,920 4,598 4,787
期末项目累计现金结存额 54,836 60,227 65,586 70,879 76,409 82,329 86,926 91,713
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附表三：现金流模拟测算表（续）

现金流模拟测算表（续）

单位：人民币万元
项目 2036年 2037年 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 合计

现金流入
财政资金流入 - - - - - - - 272,220
债券资金流入 - - - - - - - 224,000
运营期现金流入 20,065 11,965 12,152 11,952 11,752 11,978 7,859 438,228
现金流入总额 20,065 11,965 12,152 11,952 11,752 11,978 7,859 934,448
现金流出
建设期资金流出 - - - - - - - 448,366
运营期现金流出 1,614 1,614 1,718 1,718 1,718 1,833 627 38,111
债券还本付息 13,666 6,261 6,086 5,911 5,737 5,562 5,387 327,767
债券发行费用/融资费用 0.68 0.31 0.30 0.30 0.29 0.28 0.27 222.02
现金流出总额 15,281 7,875 7,804 7,630 7,455 7,395 6,015 814,466
现金净流量
当年项目现金净流入 4,784 4,090 4,347 4,322 4,297 4,583 1,845 -
期末项目累计现金结存额 96,498 100,588 104,935 109,257 113,554 118,137 119,982 -
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