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天津市河西区房地产管理局

所附文仵为我们按双方共同约定所釜署业务约定书 (“业务约定书
’)向贵

单位提交的总体评价咨询报告 (一份)o发出本函件意昧着我们已经完咸业务约定
书中约定 ,即我们提供对天津市河西区拥户区改造专顼偾券方案进行总体评价的咨

询摄务。

我们希望利用本次机会正式感谢天津市河西区房地产管理局及其他相关入员

为我钔的工作所提供的大力协助和配合。

我们期待若继续为贵单位提供服务。如贵单位对所跗报告有任何疑问或意见卩

请茁时与顼目负责人林珏联系。
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泔件∶天津市河西区拥户区改造专顼债券方案总体评价



天津市河西区拥户区改造专顼偾券方案总体评价

-、 顼目枉述

天津市河西区此次dlg户区改造顼目涉及的拥户区大部分房屋建成较早,年久矢

修 ,危 lm房屋集牛,配套设施落后:属于典型的棚户区,与该地 ExI的规划定位不符 ,

也与周边斯兴小区在外现和功能上形成较大落差,居民改善居住条件和生活环境的

蟋望强烈。河西区连续多年大力推进搦户区改造、旧坡区改建,惠及居民超过万户 ,

改善了人民的生活条件。为达到
“
到 2020年 ,形成首善之区基本框架:全面建成

ell新弓丨领发展、服务经济发达、文化繁荣繁盛、城市功能完善、行政服务高效、环

境宜居宜业、市民文明富足的高质量小康社会
口
的发展目标 ,河西区在 “十三五

”

规划中提出加快完砹拥户区改造任努。河西区房地产管理局作为房屋征牧鄱门,负

责纽织实施本辖区内的房屋征牧与补偿工作。此次拥户区改造顼目包含科技大学片

区拥户区改造 ,十三中平房片拥户区改造,滕华里小二楼及腾华里 9⒏ lO‘ 片ExI拥

户区改造,绍兴道片拥户区改造,郁江道片拥户区改造,红旗新里平房片区拥户区

改造,建新宿舍平房t建工宿舍片区拥户区改造,洞庭路平房片区拥户区改造 ,劳

动用品平房片区拥户区改造,文雅昱平房、下河圈平房 l、 下河圈平房 2片区拥户

区改造十个子顼囝o总用地面积 18。06公顷:房屋征牧总建筑面积 10s0乃 碲卩共

涉及 3刀⒑户。顼目实施产生的效益主要是社会效益,改善了居民生活条件 ,完善

了坡市功能,让全体人民共享改革发展成果,让广大人民群众可以享有可靠的社会

保障,构建祉会主义和谐社会,促进社会安定团结。

本次项目建设投资 l、0:7、 141万元,总投资 l、037,∶ ‘】万元,其中征牧补偿安

置费 844,bB9万元1相关工程费用 8、729万元,其他费用 】16,2gB万元,预备费

侣、435万元n建设期利息 Πρ、sO0万元,债券发行费 2⒛ 万元,所需资金计划通过

财政投入资本金和发行地方政府拥户区改造专顼债券的方式完成顼目建设筹资。资

本金 817。 l‘l万元,拟发行债券额度 220,000万元。建设期资金平衡表参见附表



二、评价要絮

2017年财政鄱公布财预 t⒛】7】 89号 (关于试点发展顼目牧益与融资自求平

衡的地方政府专顼债券品种的通知≥ (以下简称
“
财预 [⒛1718ρ 号

”),提出

在法定专顼债务眼额内,鼓励有条件的地方试点发展顼目牧益与融资自求平衡的专

顼债券”积极探索在有
—定牧益的/At益挂茅业领域分类发行专项偾券,以对应的政

肃钍基金或专顼牧入偿还。20:8年财政部、住建郜联舍公布财预 【2018】 2ε 号关

于印发 《试点发行地方政府棚户区改造专顼债券管理办法》的通知 (以下简称
“
财

预 【⒛ 18】 28号”)!提出地方政府拥户区改造专顼债券是地方政府专顼债券的

一个品种 ,是指遵循自愿原则、纳入试点的地方政府为推进拥户区改造发行 ,以顼

目对应并纳人政府挂基金预箅管理的国有土地使用杈出让牧入、专顼牧入偿还的地

方政府专项债券。试点发行拥改专顼偾券的拥户区改造项目应当有稳定的预期偿债

资佥采源 ,对应的纳入政府挂甚全的国有土地使用杈出让收入、专顼收入应当能够

保障偿还债券本佥和利息 :实现顼目牧益和融资自求平衡o拥改专顼债券纳入地方

政府专顼债务眼额管理。

根据财预 【⒛ 17】 sp号及财预 [⒛ 18】 ⒛ 号要求 ,地方政府发行拥户区改造

专顼债券 ,需要在满足法定专顼偾努限颌的前提下,充分考虑资金筹措的兖足性和

稳定挂。

【

"资
全充是挂

根据顼目资金平衡分析的结果,天津市河西区拥户区改造专顼债券本息资全冱

盖率可达到 1.3‘ 倍,我们未注意±=ll不能够满足资金筹措充足性的要求的情况。另

外,通过对土地出让牧入变动进行压力浏试后,结果显示,本顼目在牧入下降 ⒉阢

时,债券本息资金覆盖率仍然大于 l,因此顼目牧益能够覆盖债券的还本付息。

本顼目以±地出让牧入作为还本付息基础,除此之外:天津市河西区政府还会

根据顼囝实施情况调整顼目资本金比倒 ,以确锞专顼债券按时还本付息。



作为跑方政府搦户区改造专顼偾券顼目,本项目响应中央政府号召,规范拥户

区改造融资行为,有序推进试点发行地方玫府拥户区改适专顼债券工作,探索建立

搦户区改造专顼债券与顼目资产、牧益相对应的制度,发挥政府规芜适度举债改蕃

群众住房条件的积极作用o根据财政部、住建鄂联舍印发的财预 (201Bl28号指

导精神 ,自 201ε 年以来在拥户区改造领域开展试点,发行拥户区玫造专项债券 ,

规范拥户区改造融资,促进拥户区改造事业持续健康发展。

【η资全稳定佳

根据偾券发行计划,天津市河西区拥户区改造专顼偾券项目单笔 5年期 22亿

元的债券发行时间为 ⒛丨8年 ,将于 ⒛23年到期。根据顼目的资全平衡分析 ,

⒛⒙年至⒛23年期间项目的资金留存情况 (见图一),我们发现在满是工程建设

和顼目运莒的资金需求后上述期间内不存在资金缺口:踪 ⒛ 18年至 ⒛⒛ 年间由

于大颌的工程建设支出,需要筹集相应资本全以外,真他年份均有较为可观的资金

流入j此外,偾券存续期末项目累计资金结存额为 ll7夕 195万元。我们未注意到可

能重大影晌引起本项目资金稳定挂的情况。

图一:天津市河西区捆户区改造专项债券项目

债务偿还期内的资全留存请况 (单位:万元)
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三、凤睑分析

总钵来看口本期河西区掬户区改造专顼债券募投项目地块预计出让牧人对某拟

便用的募集资金倮簿程度较高;但我们关注到口天津市中心坡区返三年土地出让价

格有
—定程度波动 ,未来募投顼目地块实际出让价格、出让进度、牧入规模等受宏

观经济及土地市场髟嘀大。考虑在土地未能按计划出让、土地出让牧人暂时难以实

现,不能偿还到期偾券本金时卩可在专顼债务眼颔内发行拥户区改造专顼偾券周转

偿还 ,顼目牧入实现后子以师还。

四、总体评价

基于财政部、住建郜联舍公布的财预 [⒛ lε】⒛ 号关于印发 《试点发行地方

玫府拥户区改造专顼债券管理办法≥的通知的要求,⒛18年天津市河西区拥户区

改造顼目可以通过发行专顼债券的方式、以相较其他融资方武更优惠的豇资成本完

成资佥筹措,并以住宅、商业用地的土地出让收入所对应的充足、稳定现全流作为

后续资金回笼的手段。基于我们对 “实施方案≥的分析评估 ,我们未注意到本顼目

在专顼偾券存续期内出现无法满是专顼偾券还本付息要求的情况。

综上所述 ,通过发行地方政府拥户区改造专顼债券的方式 ,满足天津市河西区

拥户区改适顼目的资金需求口应是现阶段较优的资金解决方案。



五、蹄表

泔表— :建设期资全平伢表

泔表二 :专顼偾券还本付息表

泔表三 :土地出让收入表

泔表四:现佥沈且摸拟沉箅表

跗表五 :压力河试表



跗表一.建设期资全平贫表

佥镪单位:人民币万元

|资佥艹拈

{资本全
|偾券发行
i加 :上年留存资全
∶甜

|次全仗用

|】设狡佥使用佥讧合计

:次佥余扭

543冫27ε

∶:∶:∶
":|'000

7“,″ε

`臼
J″B

|5口″凵旧

习61Ξ凵ε

15190B

】z⒉‘35

l⒓“

l线邰

81`、 l‘ l

i】0∶∶
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000
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聍表二。专莰偾券还本付忠表

发行人拟就天津市河西区拥户区改造顼目发行河西区拥户改造专顼偾券,单笔

合计发行专顼债券 2⒛、000万元口假设债券票面利率 4。蹈 ,期限五年,在债券存

续期每年支付偾券利息,自发行之日起五年偾券存续期还本付患倩况如下 :

佥顿单位 :人民币万元

期仞专项偾券氽轾

本期专顼偾券发行

利珏支出

栩 谛

其中:还本

付息

期未专项偾券佘顿

4.弼

∶冫刂2"()氵000

狮  
咖卿

狮̀
咖

咖

狮  
咖咖

∶:∶
·
∶

"a,000

9″
pOo

9.,00

9J900      9J9oo

⒛⒍000  Z⒑ .ooo

220、000

9、900

229、900

∶:!:∶
"[),000
9、900

蛔咖狮
ρ。900

∶氵∶∶口
"E9.000

9。900

,:∶∶L刂a,000



泔表三。土地出让牧入表

本期债券募集资金投资顼目现金流人通过土地出让实现。相应土地位于天津市

河西区,根据天津市土地交易中心土地成交结果数据显示,2011年至 2017年闾 ,

河西区共成交经苕佐用地 35宗 j基准地价参考历史成交宗地均价。

天津市 201⒌2017年全市生产总值 (CDP)同比增速按可比价格计算分别为

9.3%、 9%、 3.‘%,近三年平均增速 7.3%,2018年 GDP目标增速为 5%,此次预

浏按照近三年平均增速与2018年囝标增速孰低计算土地价格的增长,即增速 6%。

依据 ‘批转市国土房管局市财政局拟定的天津市土地整理储备成本控制与管理

办法≥ (津政发⒓0】 l】3号文),土地便用杈出让金包括土地整理储备成本、政策
链戚本和政府净收益 ;依据 《<市内六区土地平衡顼目试点暂行办法〉的通知≥

(津政发l,008】23号)和 ≮关于印发 <市区拥户区改造工作方案>的通知≥ (津

党厅⒓0】刁⒉ 号),土地出让金在扣除四顼政策性球本、政策性基金 (政府牧益
的 3‘%,其中政府牧益为土地出让牧人的 ⒉跖)以及市级政府收益 (政府牧益的
m%)后 :可全郜用于顼目资金平衡。顼目土地出让收入情况如下 :

金颔单位 :人民币万元

l

t.:

1.2

⒈3

1~4

牧入估年

预计土地出让收入

四顼政策挂成本

政策佳基全

市留存政府牧益

顶目年度预计土地出让牧益

460,8"7

7.30B

40.57‘

3‘.0‘8

3‘‘月96

172、 449

2、923

” ,6⒛

13、 79‘

140.210

l⒖。80"

2、 l92

12.222

TO'8‘亻

llOJ626

142.6ρ4

2氵 192

12.833

ll。0OB

口l‘。V‘o



泔表四.现佥流工棋拟爿玎表

本顼目总投资 lJOs7丿 l‘ l万元,按资金筹措及建设计划投入使用,本顼目偾券

存续期内可实现土地出让呶人巧 0、847万元,扣豫四项政策性成本及基金后,可用

于平衡顼目融资成本的土地出让牧益为 3‘‘、895万元,债券存续期内累计支付本息

2‘,rbO0万元,本顼目平均偿债硬盖率等于土地出让牧益除以债券还本付息崽额 ,

为 1.3‘。具体如下表 :

金颔单位:人民币万元

耻 沈入

资本全鹿入

偾券资金流入

具他思资资金浣八

运苜期现全流入

琨全沈人总扭

琨佥沈出

建设期资佥流出

运莒期现金流出

偾券发行费用

偾券还本付息

其他弘资还本付息

玩佥浣出总讧

6oa。2刀

220、000

7‘3,2`ε

7‘3,068

勿

`‘

●j2`ε

161″248

V6!j90a

14丨虍凵ε

9、900

161。 ,0B

122″‘36

:⒓‘(:∴:F

l12、

`36

140.210

:吣。∶∶Vo
llO。 625

l丨⒐猊5
习
"‘
`l‘
o

ll‘Jl‘o

817、 l‘ l

220.000

3‘‘、896

l,J刂

"【

】1∶l,0甾

现佥净沈工

当年顼目现佥净浣人    ˉ
翔球顼目汞计现全结

掇            ~
偾券沐息资佥Π盖车    习.“

9、pO0      9。 9oo

:Ξ△‘36    9″ ,o0

:aO。 31o

,、900

ρ=pOo

lo0、‘26

130J310   23o,p34

t、ol`、 14T

⒛

229氵ρ0o    26p、 5oo

” 9,90o :,⒛‘j“ V

-l13、「0o

lV7Jη 96
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泔表五。压力爿试表

考虑土地出让收入变动因素分析专顼偾券本息资金硬盖率 ,在土地出让收入下

降 6%的情况下,土地出让收入为 30s巧ω 万元 ,债券本患资金硬盖率为 1.29;在

土地出让收入下降 lOzo的情况下,土地出让牧入为 3aO、2o6万元,债券本息资金

狂盖率为 l。23;在土地出让收入下降 l。跖的情况下,土地出让收入为 311虍ω 万

元卩债券本息资金覆盖率为 1.“ ;在土地出让牧入下降犭%的情况下,土地出让

牧入为” 3:61‘ 万元 ,偾券本息资金蓰盖率为 l。09。 如下 :

铂:牧入变动括况敌:牡分折
土地出让牧人 〈万元 9

偾券还本付息颔 〈万元 )

其他艮资还本付息银 (万元)

偾券本息资佥△盖率

293j51‘   311氵 8‘0  330.206

2‘ρ,600  2‘ 9、6oo  2‘ p″600

1。09     1.l‘      l⒓3

泌
瑚
“
⒛
洵
m
捣
犯

!.::∶9 1.::}亻 .;

销售牧入变动怙况敌扌饪分析

土地出让牧人 (万元 )

偾券还本付息顸 (万元)

其他茁资还本付息颔 (万元 )

债券本息资全丁盖率

3‘‘.895

2‘ρ″JOo

口.∶∶|亻 .;

咖咖
·"
003.5ε 4  421。929

2‘9.JOo  2‘ 9扌sOo

m阳饨
犯

】.jo 1.57 1.bs
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