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中喜豫咨字〔2020〕第 233号

我们接受委托， 对邓州市小丁棚户区改造项目（二期） （以下简称小丁棚户

区改造项目（二期） ）的项目收益与融资自求平衡情况进行评价并出具专项评价

报告。

我们的评价依据是《中国注册会计师其他鉴证业务准则第 3111 号-预测性财

务信息的审核》。小丁棚户区改造项目（二期） 相关单位对该项目收益预测及其

所依据的各项假设负责。这些假设已在具体预测说明中披露。

根据我们对支持这些假设的证据的评价， 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。

本报告仅供本次申报的小丁棚户区改造项目申请使用专项债券资金使用， 不

得用作其他任何目的。

经专项评价， 我们认为， 在相关棚户区改造实施单位对项目收益预测及其所

依据的各项假设前提下， 本次评价的小丁棚户区改造项目（二期） 预计土地出让

收入能够合理保障偿还拟申请债券本金和利息， 实现项目收益和使用债券本息的

自求平衡。

总体评价结果如下：

小丁棚户区改造项目（二期） 2019 年 3 月申报使用河南省棚户区专项债券

资金 48,000.00 万元。其中已获批专项债券资金 14,700.00 万元并于 2019 年发

行期限五年， 利率为 3.34%，在债券存续期每年年末支付债券利息， 在债券到期

时一次偿还本金。本次申请使用专项债券资金 33,300.00 元， 申报使用专项债券

资金全部用于本项目的建设。
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2019 年已发行债券的还本付息情况如下：

金额单位：人民币万元

第1年 14,700.00 14,700.00 3.34%

第2年 14,700.00 14,700.00 3.34% 490.98 490.98

第3年 14,700.00 14,700.00 3.34% 490.98 490.98

第4年 14,700.00 14,700.00 3.34% 490.98 490.98

第5年 14,700.00 14,700.00 3.34% 490.98 490.98

第6年 14,700.00 14,700.00 3.34% 490.98 15, 190.98

14,700.00 2,454.90 17,154.90

从客观、谨慎角度出发，项目剩余专项债券资金33,300.00元，票面利率

按4.00%进行测算，期限五年，在债券存续期每年年末支付债券利息，在债券

到期时一次偿还本金。自发行之日起五年债券存续期应还本付息情况如下：

金额单位：人民币万元

第1年 33,300.00 33,300.00 4.00%

第2年 33,300.00 33,300.00 4.00% 1,332.00 1,332.00

第3年 33,300.00 33,300.00 4.00% 1,332.00 1,332.00

第4年 33,300.00 33,300.00 4.00% 1,332.00 1,332.00

第5年 33,300.00 33,300.00 4.00% 1,332.00 1,332.00

第6年 33,300.00 33,300.00 4.00% 1,332.00 34,632.00

33,300.00 6,660.00 39,960.00

综上所述，本次项目收益与融资自求平衡评价将考虑已获批及本次申请使用

的债券存续期全部的本金 48,000.00 万元及利息 9,114.90 万元，合计应付本息

为 57, 114.90 万元。

1、基本假设条件及依据

债券募集资金投资项目现金流入通过土地出让实现。小丁棚户区改造项目

（二期）拟出让土地全部位于该项目对应区域。拟出让土地性质为居住用地，经

查询拟出让土地相邻地块 2017 至 2019 年土地成交结果，拟出让土地价格参考

上述出让土地价格。
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邓州市 2017 年至 2019 年生产总值（GDP）同比增速按可比价格计算分别

为 9.3%、8. 1%和 5%，三年平均增速为 7.47% ；经查询中国地价监测网公布的

中部地区 2017 年至 2019 年住宅用地地价平均增速为 7.63% 。本次预测按照邓

州市近三年 GDP 平均增速与中国地价监测网公布的中部地区近三年住宅用地、

商业用地地价平均増速孰低计算土地价格的增长，即本次预测住宅用地地价增速

为 7.47%。

2、土地出让产生的净现金流入

假设债券募集资金投资项目腾空可供出让地块土地自首次获批使用债券存

续期的第五年开始土地挂牌交易，全部于一年内出售完毕，分别以本次预测住宅

用地地价增速 7.47%的 100% 、90% 、80%比例计算土地价格的增长，首次获批

使用债券存续期第五年土地挂牌交易的现金流入，，考虑扣除土地收益的省级分

成、计提国有土地收益基金、计提农田水利资金、计提教育资金、计提保障房资

金和农业土地开发资金的情况，可用于资金平衡的土地相关收益情况如下：

100% 90% 80%

小丁棚户区改造项目（二

期）
79,037.65 76,898.86 74,804.51

79,037.65 76,898.86 74,804.51

本批募投项目收益为土地挂牌交易产生的现金流入，土地未挂牌交易前需支

付的资金利息由项目建设金支付，项目建设金包含项目资本金及债券资金。通过

对近几年项目周边地块成交情况等的查询，预测小丁棚户区改造项目（二期）收

益和现金流覆盖债券还本付息情况为：按首次获批使用债券存续期第五年开始土

地挂牌交易并当年全部出售，按本次预测住宅用地地价增速 7.47%的 100%的比

例计算土地价格的增速的情况下，本息覆盖倍数为 1.38；按本次预测住宅用地

地价增速 7.47%的 90%比例计算土地价格的增长的情况下，本息覆盖倍数为

1.35；按本次预测住宅用地地价增速 7.47%的 80%比例计算土地价格的增长的

情况下，本息覆盖倍数为 1.31。

表 1 ：按本次预测住宅用地地价增速 7.47%的 100%的比例计算土地价格増

长的情况下的本息覆盖倍数
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金额单位：人民币万元

第1年 490.98 490.98

第2年 1,822.98 1,822.98

第3年 1,822.98 1,822.98

第4年 1,822.98 1,822.98

第5年 14,700.00 1,822.98 16,522.98 79,037.65

第6年 33,300.00 1,332.00 34,632.00

48,000.00 9,114.90 57,114.90 79,037.65

1.38

表 2 ：按本次预测住宅用地地价增速 7.47%的 90%比例计算土地价格増长

的情况下的本息覆盖倍数

金额单位：人民币万元

第1年 490.98 490.98

第2年 1,822.98 1,822.98

第3年 1,822.98 1,822.98

第4年 1,822.98 1,822.98

第5年 14,700.00 1,822.98 16,522.98 76,898.86

第6年 33,300.00 1,332.00 34,632.00

48,000.00 9,114.90 57,114.90 76,898.86

1.35

表 3 ：按本次预测住宅用地地价增速 7.47%的 80%比例计算土地价格増长

的情况下的本息覆盖倍数

金额单位：人民币万元

第1年 490.98 490.98

第2年 1,822.98 1,822.98

第3年 1,822.98 1,822.98

第4年 1,822.98 1,822.98

第5年 14,700.00 1,822.98 16,522.98 74,804.51

第6年 33,300.00 1,332.00 34,632.00

48,000.00 9,114.90 57,114.90 74,804.51

1.31
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基于财政部对地方政府发行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，认为小丁棚户区改造项目（二期）申报使

用邓州市棚户区改造专项债券资金项目可以以较银行贷款利率更优惠的融资成

本完成资金筹措，为小丁棚户区改造项目（二期）提供足够的资金支持，保证小

丁棚户区改造项目（二期）的顺利施工。同时，拆迁区域可出让地块挂牌出让作

为后续资金回笼手段，为项目提供了充足、稳定的现金流入，充分满足小丁棚户

区改造项目（二期）棚户区改造申报使用债券资金项目还本付息要求。

附件：小丁棚户区改造项目（二期）收益及现金流入评价说明
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中喜会计师事务所（特殊普通合伙）河南分所 中国注册会计师：

中国 郑州

二〇二〇年五月二十九日 中国注册会计师：

（此页无正文）
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附件：

本次预测以邓州市小丁棚户区改造项目（二期）（以下简称小丁棚户区改造

项目（二期））预期土地出让收入对应的政府性基金收入为基础，结合近几年项

目周边地块成交情况、2017 年至 2019 年当地 GDP 的增速、中国地价监测网公

布中部地区 2017 年至 2019 年地价平均增速；考虑扣除省级分成、计提国有土

地收益基金、计提农田水利资金、计提教育资金、计提保障房资金和农业土地开

发资金的情况等，以预测期间经济环境等的最佳估计假设为前提，编制小丁棚户

区改造项目（二期）土地出让收益预测表（参照本次预测的住宅用地地价增速

7.47%的 100% 、90% 、80%比例作为土地价格的增幅）。

邓州市 2017 年至 2019 年全市生产总值（GDP）同比增速按可比价格计算

分别为 9.3% 、8. 1%和 5% ，三年平均增速为 7.47% ，经查询中部地区 2017 年

至 2019 年度住宅用地地价平均增速为 7.63%。本次预测按照邓州市近三年 GDP

平均增速与中部地区近三年住宅用地地价平均増速孰低计算土地价格的增长，即

本次预测住宅用地地价增速 7.47%。

本期债券募投项目拟用小丁棚户区改造项目（二期）腾空区可供出让土地预

期土地出让收入对应的政府性基金收入寻求本债券项目的融资自平衡。

（一）国家及地方现行的法律法规、监管、财政、经济状况或国家宏观调控

政策无重大变化；

（二）国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化；

（三）相关法律法规无重大变化；

（四）政府制定的土地出让和房产销售计划、可返还政府收益等能够顺利执

行；

（五）土地出让价格在正常范围内变动；
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（六）无其他人力不可抗拒及不可预见因素的重大不利影响。

（一）项目概况

1、征迁区域概况

小丁棚户区改造项目（二期）征收范围为邓州市张楼乡小丁村，东至祥和街、

西至穰城路、南至穰邓大道、北至北环路。拆迁面积为 1139579 平方米，共涉

及拆迁安置户 540 户、2300 人。

2、项目安置情况

（1）安置方式

小丁棚户区改造项目（二期）采取原地住房实物安置方式进行安置。

（2）安置用地

安置用地位于邓州市统筹城乡发展实验区内，穰邓大道以北、大丁路南北两

侧、功勋路以南、祥和路以西，北京大道以东的地块内。整个项目由东西两个地

块内形成不同的组团及相对私属独立的住宅群落。其中，西地块建设总用地面积

48159.37 ㎡（约 72.24 亩），东地块建设总用地面积 46433.56 ㎡（约 69.65

亩）。

3、项目实施主体

邓州小丁棚改项目实施主体为邓州城乡实验区管委会。

经核查，邓州城乡实验区管委会目前持有统一社会信用代码为

124113811769498602K 的《事业单位法人证书》，举办单位为邓州市人民政府，

经费来源为财政补助，机构地址为邓州市湍北兴河湾三楼，负责人为王秀群。

4、项目批复文件

（1）列入国家棚户区改造项目计划情况

根据河南省保障性安居工程工作领导小组办公室于 2019 年 2 月 15 日下发

的《河南省保障性安居工程工作领导小组办公室关于下达全省 2019 年第二批城

市棚户区改造项目计划的通知》（豫保安居办〔2019〕1 号）邓州小丁棚改项目

已列入河南省 2019 年棚户区改造计划项目表（第二批）及国家棚改计划。

（2）可研批复
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2017 年 10 月 12 日，邓州市发展和改革委员会下发《关于邓州市统筹城乡

发展实验区小丁棚户区建设项目可行性研究报告的批复》（邓发改城市〔2017〕

196 号），同意该项目实施。

（3）用地手续

2017 年 2 月 8 日，该项目取得了邓州市城乡规划局核发的《中华人民共和

国建设项目选址意见书》 （邓规选字第 411808012017001 号）。

2017 年 12 月 7 日，该项目A 地块、B 地块取得了邓州市城乡规划局核发

的《中华人民共和国建设用地规划许可证》（邓规地字第 411808012017019 号）

和《中华人民共和国建设用地规划许可证》（邓规地字第 411808012017020 号）。

（4）环保手续

2017 年 10 月 18 日，该项目取得了邓州市环境保护局下发的审批意见（邓

环审〔2017〕61 号），原则同意该项目建设。

小丁棚改项目已列入国家棚户区改造项目计划，且已取得相关项目批准手续

或初步批准手续，符合国家产业政策。

5、棚户区改造项目腾空建设用地

小丁棚户区改造项目（二期）腾空土地面积 583,950.46 平方米，该项目腾

空土地中规划可供出让面积为 419,579.38 平方米，全部为住宅用地。

（二）拟出让土地位置及四至范围

小丁棚户区改造项目（二期）腾空土地规划可供出让地块具体位置如下表：

1 C-01-01-02 45,974.64 43,775.56
北环路以南，规划路以西，

穰城路以东，支一路以北
居住用地

2 C-01-02-01 43,506.46 34,789.41

北环路以南，中州大道以

西，规划区路以东，支一

路以北

居住用地

3 C-01-03-02 54,278.76 51,802. 16
支一路以南，规划路以西，

穰城路以东，支二路以北
居住用地

4 C-01-04-01 51,878.64 42,425.32

支一路以南，中州大道以

西，规划路以东，支二路

以北

居住用地

5 C-01-05-02 54,748.01 42,408.53
支二路以南，规划路以西，

穰城路以东，灵山路以北
居住用地

郑州市管城区紫荆山路 60 号 24 层 2407 第 9页共 14页



6 C-01-06-01 61,033.93 40,234.68

支二路以南，中州大道以

西，规划路以东，灵山路

以北

居住用地

7 C-03-02 68,275.31 47,657.28
灵山路以南，规划路以西，

穰城路以东，功勋路以北
居住用地

8 C-04-01 75,823.35 41,496.39

灵山路以南，中州大道以

西，规划路以东，功勋路

以北

居住用地

9 C-05-02 68,601.36 18,310.05

灵山路以南，冠军街以西，

中州大道以东，功勋路以

北

居住用地

10 D-11-02 59,830.00 56,680.00
功勋路以南，祥和街以西，

富民街以东，大丁路以北
居住用地

583,950.46 419,579.38

（三）投资估算与资金筹措方式

1、投资估算

小丁棚户区改造项目（二期）总投资 60,440 .00 万元万元，其中：建筑工

程 38,705.00 万元、设备及安装工程 14,060.00 万元、其它费用 7,675.00 万元。

2、资金筹措方式

小丁棚户区改造项目（二期）总投资 60,440.00 万元，其中：2019 年申报

使用已 获批专 项债券 资金 14,700.00 万元 ， 本 次拟 申请 的专 项债券 资金

33,300.00 万元，剩余资金通过其他方式筹集资金。

（四）资金平衡

根据《河南省人民政府关于加快保障性安居工程建设的若干意见》 （豫政

〔2011〕84 号）、 《财政部教育部关于从土地出让收益中计提教育资金有关事

项的通知》 （财综〔2011〕62 号）、 《财政部水利部关于从土地出让收益中计

提农田水利建设资金有关事项的通知》 （财综〔2011〕48 号）等相关文件的相

关规定，上述地块出让收益剔除政策性基金后形成的基金性收入净收入将按照

《财政部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）等文件要求，专项用于偿还债券本息。

（五）项目收益及现金流入预测项目说明

1、土地出让价格预测
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（1）住宅用地出让价格预测

经查询邓州市 2017 年至 2019 年土地出让信息，选取具有代表性的住宅用

地 3 宗出让情况进行预测。本次预测评价参考三个案例为，案例 1 ：邓州启正置

业有限公司购入灵山路北侧、业盛街西侧住宅用地的交易价格为每平方米

1,754.99 元。案例 2：邓州市亚创置业有限公司购入冠军街西侧、灵山路南侧住

宅用地的交易价格为每平方米 1,725.07 元。案例 3 ：河南东汇置业有限公司购

入北京大道东侧穰邓大道北侧住宅用地的交易价格为每平方米 1,620.29 元。

结合公共配套设施、基础设施完善度、区域道路状况等因素进行修正，案例

一因素调整 9.71% ，案例二因素调整 13.69% ，案例三因素调整 9.69% ，估算出

本次拟出让住宅用地价格为每平方米 1,887.97 元。

1
灵山路北侧、业盛

街西侧
16,809.20 2,950.00 1,754.99 9.71% 0.33 641.80

2
冠军街西侧、灵山

路南侧
17,448.60 3,010.00 1,725.07 13.69% 0.33 653.74

3
北京大道东侧穰

邓大道北侧
40,264.50 6,524.00 1,620.29 9.69% 0.33 592.43

1.00 1,887.97

2、土地出让收入预测

根据上述近期土地市场情况及项目出让地周边土地价格结合土地价格增速

（分别以住宅用地增速 7.47%的 100% 、90%和 80%为土地价格增长），现预

测项目实现土地出让收入情况如下：

测算表一：预计住宅用地地价增速 7.47%的 100%土地出让收入预测表

金额单位：人民币万元

2020 2021 2022 2023 2024

79,215.33 85, 130.07 91,486.45 98,317.44 105,658.48

79,215.33 85,130.07 91,486.45 98,317.44 105,658.48

测算表二：预计住宅用地地价增速 7.47%的 90%土地出让收入预测表

金额单位：人民币万元

2020 2021 2022 2023 2024

79,215.33 84,538.60 90,219.59 96,282.35 102,752.52
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79,215.33 84,538.60 90,219.59 96,282.35 102,752.52

测算表三：预计住宅用地地价增速 7.47%的 80%土地出让收入预测表

金额单位：人民币万元

2020 2021 2022 2023 2024

79,215.33 83,947. 13 88,961.57 94,275.54 99,906.93

79,215.33 83,947.13 88,961.57 94,275.54 99,906.93

（3）土地出让收益预测及覆盖倍数

假设债券募集资金投资项目腾空可供出让地块土地自首次获批使用债券存

续期的第五年开始土地挂牌交易，全部于一年内出售完毕。
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测算表四：按本次预测住宅用地地价增速 7.47%的 100%比例计算土地价格増长情况下的收益额及本息覆盖倍数

1 2 3 4 5 6 7

(1-∑(2~7)) ×30×30% 1×2% 1×3% 1×3% ×10% ×10% /

1 小丁棚户区改造项

目（二期）
万元 105,658.48 79,037.64 105,658.48 377.62 2, 113.17 3, 169.75 3, 169.75 8,895.27 8,895.27 57, 114.90 1.38

105,658.48 79,037.64 105,658.48 377.62 2,113.17 3,169.75 3,169.75 8,895.27 8,895.27 57,114.90 1.38

测算表五：按本次预测住宅用地地价增速 7.47%的 90%比例计算土地价格増长情况下的收益额及本息覆盖倍数

1 2 3 4 5 6 7

(1-∑(2~7)) ×30×30% 1×2% 1×3% 1×3% ×10% ×10% /

1 小丁棚户区改造项

目（二期）
万元 102,752.52 76,898.86 102,752.52 377.62 2,055.05 3,082.58 3,082.58 8,627.92 8,627.92 57, 114.90 1.35

102,752.52 76,898.86 102,752.52 377.62 2,055.05 3,082.58 3,082.58 8,627.92 8,627.92 57,114.90 1.35

测算表六：按本次预测住宅用地地价增速 7.47%的 80%比例计算土地价格増长情况下的收益额及本息覆盖倍数

1 2 3 4 5 6 7

(1-∑(2~7)) ×20×30% 1×2% 1×3% 1×3% ×10% ×10% /

1 小丁棚户区改造项

目（二期）
万元 99,906.93 74,804.51 99,906.93 377.62 1,998. 14 2,997.21 2,997.21 8,366. 13 8,366. 13 57, 114.90 1.31

99,906.93 74,804.51 99,906.93 377.62 1,998.14 2,997.21 2,997.21 8,366.13 8,366.13 57,114.90 1.31
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根据上述测算，在按住宅用地地价增速 7.47%的 100%计算土地价格增长

时，用于资金平衡的土地相关收益为 79,037.65 万元，本息覆盖倍数 1.38 倍；

在按住宅用地地价增速 7.47%的 90%计算土地价格增长时，用于资金平衡的土

地相关收益为 76,898.86 万元，本息覆盖倍数 1.35 倍；在按住宅用地地价增速

7.47%的 80%计算土地价格增长时，用于资金平衡的土地相关收益为 74,804.51

万元，本息覆盖倍数 1.31 倍。

（六）还本付息的测算

经上述测算，在项目收益预测及其所依据的各项假设前提下，本次评价的小

丁棚户区改造项目（二期），在土地挂牌出让价格分别以住宅用地地价增速 7.47%

的 100% 、90% 、80%比例增长时，预期土地出让收入对应的可用于资金平衡的

收益能够合理保障偿还贷款本息及拟使用债券本金和利息，实现项目收益和融资

自求平衡。

（七）风险提示

因土地出让价格受到宏观经济、市场情况、相关政策等诸多因素影响，现实

中可能存在土地出让价格和扣除项目不确定等问题。同时，报告中小丁棚户区改

造项目（二期）中拟出让的宗地，以邓州市住房与城乡规划建设局出具的规划用

地性质作为测算依据，可能因详规中用地性质的变动，使项目收益产生一定的变

动风险。
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