
2019 年天津市红桥区棚户区改造专项债券

项目收益与融资自求平衡

专项评价报告

中兴财光华（邢）审专字（2019）第 01001号



2019 年天津市红桥区棚户区改造专项债券

项目收益与融资自求平衡

专项评价报告

中兴财光华（邢）审专字（2019）第 01001号

我们接受委托，对 2019年天津市红桥区棚户区改造专项债券相关棚改项目

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。

我们的审核依据是《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》。委托人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审核，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。

本总体评价仅供委托人对 2019年天津市红桥区棚户区改造专项债券募投项

目融资之目的使用，不得用作其他任何目的。

经专项审核，我们认为，本期募集资金投资项目现金流入预测表（分别以

2018年天津市 GDP目标增速 5%的 100%、90%、80%比例计算土地价格的增长）

公允的反映了本期募投项目收益和现金流覆盖募集资金还本付息情况。同时，

我们查阅了委托人提供的《西沽南片区棚户区改造（旧城区改建）项目可行性

研究报告》、《红桥区西于庄地区棚户区改造（旧城区改建）项目项目申请报

告》、《红桥区金潞园及零散平房棚户区改造（旧城区改建）项目可行性研究



报告》、《红桥区西菜园地区棚户区改造（旧城区改建）项目可行性研究报

告》、《红桥区聚顺里松楠楼及零散平房棚户区改造（旧城区改建）项目可行

性研究报告》、《红桥区航空机电片区棚户区改造（旧城区改建）项目可行性

研究报告》以及相关的基础数据，通过测算，未发现《可行性研究报告》中关

于现金流的计算公式存在明显的偏差。

总体评价结果如下：

1．应付本息情况

天津市红桥区棚户区改造专项债券对六个棚户区改造项目进行统筹平衡，

分别为西沽南片区棚户区改造项目、西于庄地区棚户区改造项目、金潞园及周

边零散点平房棚户区改造项目、聚顺里松楠楼及零散平房棚户区改造项目、航

空机电片区棚户区改造项目、西菜园地区棚户区改造项目。

其中：西沽南片区棚户区改造项目拟使用债券资金 100亿元（已使用 2018

年天津市红桥区棚户区改造专项债券（一期）（以下简称“2018 年一期债

券”）债券资金 11亿元、2018年天津市红桥区棚户区改造专项债券（二期）

（以下简称“2018年二期债券”）债券资金 5亿元、2018年天津市红桥区棚户

区改造专项债券（三期）（以下简称“2018 年三期债券”）债券资金 7 亿

元）；西于庄地区棚户区改造项目拟使用债券资金 8亿元（已使用 2018年一期

债券资金 4亿元、2018年二期债券资金 4亿元）；金潞园项目拟使用债券资金

40亿元，聚顺里松楠楼项目拟使用债券资金 20亿元，航空机电项目拟使用债券

资金 20亿元，西菜园项目拟使用债券资金 10亿元。

西沽南片区棚户区改造项目及西于庄地区棚户区改造项目已累计使用债券

资金 31亿元，其中使用 2018年一期债券资金 15亿元，期限五年，债券票面利

率 3.88%。使用 2018年二期债券资金 9亿元，期限五年，债券票面利率 3.78%。

使用 2018年三期债券资金 7亿元，期限五年，债券票面利率 3.46%。

假设除已发行专项债券资金外，剩余部分的债券融资利率 4.5%，在存续期

内按年支付利息，则六项目自融资之日起应还本付息情况如下：

金额单位：人民币万元

年度
期初本金余

额

本期新增本

金

本期偿还本

金
期末本金余额 应付利息

当年还本付息

合计

2018年 310,000.00 310,000.00 0.00
2019年 310,000.00 220,000.00 530,000.00 11,644.00



11,644.00

2020年 530,000.00 1,450,000.00 1,980,000.00 21,544.00 21,544.00

2021年 1,980,000.00 1,980,000.00 86,794.00 86,794.00

2022年 1,980,000.00 1,980,000.00 86,794.00 86,794.00

2023年 1,980,000.00 310,000.00 1,670,000.00 86,794.00 396,794.00

2024年 1,670,000.00 220,000.00 1,450,000.00 75,150.00 295,150.00

2025年 1,450,000.00 1,450,000.00 0.00 65,250.00 1,515,250.00

合计 1,980,000.00 433,970.00 2,413,970.00

另西于庄地区棚户区改造项目贷款本金共计 726,750万元，各年利息共计

151,377.25万元，本息合计 878,127.25万元，明细如下：

金额单位：人民币万元

日期 新增本金 偿还本金 本金余额 利息

2014年 4月 22日 121,125.00 121,125.00

2014年 10月 22日 121,125.00 242,250.00 2,692.00

2015年 4月 22日 121,125.00 363,375.00 5,384.01

2015年 10月 22日 121,125.00 484,500.00 8,076.01

2016年 4月 22日 121,125.00 605,625.00 10,768.01

2016年 10月 22日 121,125.00 726,750.00 13,460.02

2017年 4月 22日 43,000.00 683,750.00 16,152.02

2017年 10月 22日 43,000.00 640,750.00 15,196.34

2018年 4月 22日 75,500.00 565,250.00 14,240.67

2018年 10月 22日 75,500.00 489,750.00 12,562.68

2019年 4月 21日 5,750.00 484,000.00 10,884.69

2019年 4月 22日 71,000.00 413,000.00 10,756.90

2019年 10月 22日 71,000.00 342,000.00 9,178.93

2020年 4月 22日 71,000.00 271,000.00 7,600.95

2020年 10月 22日 71,000.00 200,000.00 6,022.98

2021年 4月 22日 74,000.00 126,000.00 4,445.00

2021年 10月 22日 74,000.00 52,000.00 2,800.35

2022年 4月 21日 52,000.00 1,155.70

合计 726,750.00 726,750.00 151,377.25



2．项目收益产生的净现金流入

（1）基本假设条件及依据

本期募投项目现金流入通过土地出让实现。相应土地全部位于天津市红桥

区，通过查询天津土地交易中心土地出让信息，自 2014年至今，红桥区共出让

城镇住宅商服地块 5宗，出让地价参考上述出让土地价格。

天津市 2015-2017年全市生产总值（GDP）同比增速按可比价格计算分别为

9.3%、9%和 3.6%，近三年平均增速 7.3%，2018年 GDP目标增速为 5%，此次预

测按照近三年平均增速与 2018年目标增速孰低计算土地价格的增长，即增速

5%。

（2）项目收益产生的净现金流入

假设本期募投项目改造地块土地自募集资金存续期第五年开始土地挂牌交

易，并全部于一年内出让完毕，根据对可行性研究报告中预测的审核，分别以

2018年 GDP目标增速（5%）的 100%、90%、80%比例计算土地价格的增长，本

期募集资金存续期第五年土地挂牌交易的现金流入，考虑四项基本政策、政府

收益、政策性基金和可返还政府收益情况，可用于资金平衡土地相关收益情况

如下：

金额单位：人民币万元

项目
按 2018年 GDP目标增速 5%的

100%
按 2018年 GDP目标增速

5%的 90%
按 2018年 GDP目标增速

5%的 80%

西沽南片区 558,098.66 544,581.14 531,319.87

西于庄地区 2,713,839.71 2,648,335.55 2,584,073.13

金潞园片区 340,372.36 330,569.84 321,003.01

西菜园片区 211,427.06 205,336.43 199,391.40

聚顺里片区 139,779.47 135,745.44 131,807.87

航空机电片区 27,745.27 26,908.98 26,093.62

合计 3,991,262.53 3,891,477.38 3,793,688.90

3．本期募投项目收益和现金流覆盖债券还本付息情况

本期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融资资金。

根据中共天津市委办公厅、天津市人民政府办公厅《关于印发<市区棚户区改造

工作方案>的通知》（津党厅[2017]24号）文件相关政策，对市区棚户区改造项



目，可进行区内自行平衡，“改造地块土地出让金政府收益的 64%全部返还各

区财政，用于资金平衡”，根据红桥区委、区政府决定，统筹协调红桥区十二

个区棚户区改造（旧城区改建）项目结余资金，对项目进行补充。

通过对近几年项目周边地块成交情况等的查询，本期募投项目收益和现金

流覆盖募集资金还本付息总体情况为：按本期募集资金存续期第五年全部出让

完土地：按 2018年 GDP目标增速 5%的 100%比例计算土地价格的增速的情况

下，本息覆盖倍数为 1.21；按 2018年 GDP目标增速 5%的 90%比例计算土地价

格的增长的情况下，本息覆盖倍数为 1.18；按 2018年 GDP目标增速 5%的 80%

比例计算土地价格的增长的情况下，本息覆盖倍数为 1.15。

根据我们对当前国内融资环境的研究，认为 2019年天津市红桥区棚户区改

造专项债券募投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，为天津市红桥区棚改提供足够的资金支持，保证天津市红桥区棚改工程项

目的顺利施工。同时拆迁土地挂牌出让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 2019年天津市红桥区棚户区改造专项债券募集

资金还本付息要求。

中兴财光华会计师事务所 中国注册会计师：

（特殊普通合伙）邢台分所

中国注册会计师：

中国•邢台 2019年 1月 9日



附件：

项目收益及现金流入预测说明

一、项目收益及现金流入预测编制基础

本募投项目收益及现金流入预测以西沽南片区棚户区改造项目、西于庄地

区棚户区改造项目和金潞园及周边零散点平房棚户区改造项目、聚顺里松楠楼

及零散平房棚户区改造项目、航空机电片区棚户区改造项目、西菜园地区棚户

区改造项目为基础，结合项目的建设期、近几年项目周边地块成交情况、GDP

的增速、土地出让收入运用分配机制等，对预测期间经济环境等的最佳估计假

设为前提，编制了本期募投项目现金流入预测表（2018年 GDP目标增速（5%）

的 100%、90%、80%比例作为土地价格的增幅）。

二、项目收益及现金流入预测假设

（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）对委托人有影响的法律法规无重大变化；

（四）委托人制定的土地出让计划、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；

（六）无其他人力不可抗拒及不可预见因素对委托人造成的重大不利影

响。

三、项目收益及现金流入预测编制说明

（一）项目实施单位基本情况

1．西沽南片区项目、金潞园项目、西菜园项目、聚顺里松楠楼项目及航空

机电项目建设单位

单位名称：天津市红保住房建设有限公司

企业住所：天津市红桥区大丰路水游城商务区安顺大厦四号楼 15层 1511号



企业性质：有限责任公司（法人独资）

法定代表人：邢新春

注册资本：伍拾叁亿元人民币

经营年限：2017年 07月 24日至 2047年 07月 23日

主营业务：住宅房屋工程服务：房屋拆除（不含爆破）服务；住房建设；

城市基础设施配套改造、管理服务。

单位简介：为了贯彻落实天津市三年基本完成棚户区改造任务的总体要

求，推进红桥区棚户区改造建设，切实改善棚户区居民居住条件，破解棚户区

改造和保障住房建设资金难题，2017年 7月经红桥区国资委批准，由天津市红

桥区国有资产投资有限公司作为出资人，成立了全资子公司天津市红保住房建

设有限公司，现注册资金人民币 530,000万元。

天津市红保住房建设有限公司作为红桥区棚改工作的融资平台，主要负责

红桥区棚户区改造项目和保障性住房项目建设的投融资工作，公司通过积极寻

求与各金融机构的紧密合作，并依托母公司天津市红桥区国有资产投资有限公

司的强有力支持，以确保为棚改项目的顺利推动提供充足的资金保障。公司的

管理机构设置为：执行董事兼总经理一人、副总经理二人，公司下设办公室、

工程部、财务部三个部门。

天津市红保住房建设有限公司自 2017年成立以来，积极开展工作，目前已

参与了红桥区同义庄、群众影院、西沽南、西菜园四个棚户区改造项目的投标

工作并顺利中标。其中同义庄、群众影院棚改项目已于 2017年内启动，截至日

前，以上两个项目累计投放资金 25.189亿元，安置 16批次共计 1544户。西沽

南、西菜园棚改项目已于 2018年启动。

2．西于庄项目建设单位

单位名称：天津市保障住房建设投资有限公司

企业住所：天津市和平区大理道 88号

企业性质：有限公司



法定代表人：张阳

注册资本：贰佰亿零壹仟柒佰捌拾壹万元人民币

经营年限：2009年 04月 10日至 2059年 04月 09日

主营业务：对城市基础设施配套及改造进行投资及管理服务；危陋房屋拆

迁安置和保障住房进行投资；资产经营管理（金融资产除外）；房地产开发与

经营（以上经营范围涉及行业许可的凭许可证件，在有效期内经营，国家有专

项专营规定的按规定办理）

单位简介：公司为非营利性质的企业，采用股权多元化方式构成，由天津

市国土资源和房屋管理局牵头，会同天津市土地整理中心、结构调整土地收购

中心、住房保障管理办公室，以及市内六区、环城四区的国有公司共同出资组

建。

（二）项目概况

1．项目位置及四至范围

天津市红桥区棚改工程项目分为西沽南片区棚户区改造项目、西于庄地区

棚户区改造项目和金潞园及周边零散点平房棚户区改造项目、聚顺里松楠楼及

零散平房棚户区改造项目、航空机电片区棚户区改造项目、西菜园地区棚户区

改造项目，其中西沽南片区项目位于天津市红桥区，四至范围为：东至北运

河，南至北运河，西至红桥北大街，北至西沽公园，区域用地面积为 19.57公

顷；

西于庄项目四至范围为：东至红桥北大街、南至子牙河、西至西于庄后大

道、北至银杏公寓、第五中学，区域面积为 64.1公顷；

金潞园项目位于天津市红桥区，四至范围为：东至金潞园、南至纪念馆

路、西至向东南路、北至宏泰公寓。拆迁地块面积为 5.97公顷。

西菜园项目位于天津市红桥区咸阳路以东，红旗路以西区域，共分为 2个

地块，其中西地块位于咸阳路西河桥东侧，东地块位于红旗路子牙河桥西侧。

项目总占地面积为 5.87公顷。



聚顺里松楠楼项目位于位于天津市红桥区，其中：聚顺里片区位于红桥区

南部铃铛阁街，与南开区相邻，所在区域四至范围为：东至现状楼、南至青年

路、西至莲花里、北至庆玉里。拆迁地块面积为 2.11公顷。松楠楼片区位于红

桥区西于庄地区内。其四至范围为：东至五中后大道，南至新红路，西至求知

中学，北至河北工业大学。拆迁地块面积为 1.52公顷。

航空机电项目位于天津市红桥区，四至范围为：东至大丰东马路、南至南

运河北路、西至大丰路、北至西青道辅路。拆迁地块面积约为 2.8公顷。

2．项目改造内容与规模

西沽南片区项目共涉及房屋 15.82万平方米，7,836户。其中住宅 134,198平

方米，7,791户，非住宅 23,980平方米，45户,主要工程内容包括项目区内房屋征

收及其他征收相关工程；

西于庄项目征收房屋建筑面积 34.61万平方米，9,654户。其中住宅 27.93万

平方米，9,539户；非住宅 6.68万平方米，115户,主要工程内容包括项目区内房

屋征收和补偿，道路及绿化工程。

金潞园项目共涉及房屋 55,921平方米，1,144户。其中住宅 51,630平方米，

1,099户，非住宅 4,291平方米，45户。主要工程内容包括项目区内房屋征收及

其他与征收相关的工程。

西菜园项目共涉及房屋 22,830.99平方米，746户。其中住宅 12,843.57平方

米，323户，非住宅 9,987.42平方米，423户。主要工程内容包括项目区内房屋

征收及其他与征收相关的工程。

聚顺里松楠楼项目共征收房屋 118,879平方米，4,611户，其中住宅 105,779

平方米，4,581户，非住宅 13,100平方米，30户。主要工程内容包括项目区内房

屋征收及其他与征收相关的工程。

航空机电项目共涉及房屋 31,354.12平方米，480户。其中住宅 18,727.02平方

米，478户，非住宅 12,627.1平方米，2户。主要工程内容包括项目区内房屋征

收及其他与征收相关的工程。



3．项目建设工期

西沽南项目、西于庄项目的项目建设期 4年。金潞园项目、西菜园项目、

聚顺里松楠楼项目及航空机电项目的项目建设期 3年。

4．投资估算与资金筹措方式

（1）投资估算

西沽南片区项目建设投资规模为 1,251,779.16万元，其中安置征收补偿费

1,004,661.72万元，其他相关费 65,522.50万元，基本预备费 108,094.94万元，建设

期利息 73,500.00万元；

西于庄项目建设总投资为 851,053万元；丁字沽片区项目建设期总投资为

1,281,529.55万元，其中征收安置补偿费 1,024,422.21万元，其他相关费 67,015.56

万元，基本预备费 109,143.78万元，建设期利息 80,948万元。

金潞园项目总投资为 501,551万元，其中房屋征收补偿费 390,874万元，其他

相关费 25,659万元，基本预备费 45,819万元，建设期利息 39,200万元。

西菜园项目总投资为 143,355.40万元，其中房屋征收补偿费 113,997.45万

元，工程费用 709.65万元,其他费用 7,393.63万元，基本预备费 11,908.41万元，

建设期利息 9,346.26万元。

聚顺里松楠楼项目总投资为 971,858万元，其中房屋征收补偿费 766,703万

元，其他相关费 49,986万元，基本预备费 81,669万元，建设期利息 73,500万

元。

航空机电项目总投资为 298,977万元，其中房屋征收补偿费 233,384万元，其

他相关费 17,543万元，基本预备费 25,093万元，建设期利息 22,957万元。

（2）资金筹措方式

项目资金筹措方式为建设单位自筹和使用天津市政府专项债券。

5．资金平衡



根据中共天津市委办公厅、天津市人民政府办公厅《关于印发<市区棚户区

改造工作方案>的通知》（津党厅[2017]24号）文件相关政策，对市区棚户区改

造项目，可进行区内自行平衡，“改造地块土地出让金政府收益的 64%全部返

还各区财政，用于资金平衡”，将根据相关规定对红桥区项目实行区内自行平

衡，红桥区十二个区棚户区改造（旧城区改建）腾空土地出让收益所形成的基

金性收入将按照财政部相关政策要求，专项用于偿还本期债券本息，之后剩余

部分用于偿还红桥区棚户区改造项目前期融资本息。

（三）项目收益及现金流入预测项目说明

1．项目建设背景

棚户区改造是我国政府为改造城镇危旧住房、改善困难家庭住房条件而推

出的一项民心工程。党中央、国务院对棚户区改造工作十分重视，自 2008年以

来，不断加快推进棚户区改造工作进程。2013年，国务院发布《国务院关于加

快棚户区改造工作的意见》（国发[2013]25号），提出“2013年至 2017年改造各

类棚户区 1000万户”。截至 2014年末，全国累计改造各类棚户区达到 2050万

户，使人民群众生活条件得到极大改善。2015年，全年持续开工 601万套，超

额完成年初确定的 580万套目标任务。2016年是“十三五”的开局之年，2016年不

仅按照棚户区改造三年计划（2015-2017年）安排，全面完成了开工 600万套的

目标任务，而且表现出三个明显特点：一是棚改工作动手早，绝大多数省

（区、市）2016年棚改开工进度明显快于 2015年，15个省（区、市）在 2016年

9月底就完成了全年开工任务；二是货币化安置力度大，2016年全国棚改货币

化安置比例达到 48.5%，比 2015年提高 18.6个百分点。2017年 1月经国务院批

准，住房城乡建设部、国家发展改革委、财政部、国土资源部、人民银行、国

家开发银行、中国农业发展银行联合召开的全国棚户区改造工作会议中要求：

2017年棚户区改造新开工 600万套的目标任务已经确定，要加快棚改进度，

2017年新开工项目进度要快于去年，续建项目也要力争早日竣工和入住。

西沽南片区项目、西于庄项目地块、金潞园片区项目、聚顺里松楠楼片区

项目、航空机电项目建设范围属于中心城区，紧邻天津西站城市副中心，属于

西站城市副中心的功能辐射区。由于发展历史悠久，区内棚户、危旧房屋集



中，配套设施落后。项目的实施可以加快落实天津市城市空间战略发展规划，

完成危旧房屋和危陋平房改造工作，完善周边生活区的基础设施配套，将有效

改善天津市中西部社会经济发展环境。

西菜园项目位于红桥区咸阳路与子牙河南路交口，现状建筑年久失修，结

构老化，配套设施落后。项目实施后，将帮助项目区内被征收房屋的居民迁居

至配套设施完善、居住条件好的居住小区，彻底改变其脏、乱、差的生活环境

现状，有利于提高人民生活水平，改善民计民生。

2．项目收益及现金流入预测

（1）土地出让价格预测

西沽南片区、西于庄地区项目位于西沽公园南侧，四至范围为：东至北运

河，南至北运河，西至红桥北大街，北至西沽公园。近几年距离项目区域内较

近的出让地块有：津北天（挂）2015-050号，津北天（挂）2016-160号，津红光

（挂）2015-097号等可出让地块。结合红桥区近年出让的津红红（挂）2015-013

号，津红纪（挂）2016-111号，津红西（挂）2017-084号。结合地块出让价格及

出让时间。并考虑地理位置及土地性质、使用年限等确定权重值。计算项目出

让区域内住宅、商用土地 2017年楼面地价为 22,638元/平方米。

金潞园片区、聚顺里、松楠楼片区项目位于天津西站附近。近几年距离项

目区域内较近的出让地块有：津北天（挂）2015-050号，津北天（挂）2016-160

号，津红光（挂）2015-097号等可出让地块。结合红桥区近年出让的津红红

（挂）2015-013号，津红纪（挂）2016-111号，津红双（挂）2017-129号，津红

西（挂）2017-084号。结合地块出让价格及出让时间。并考虑地理位置及土地

性质、使用年限等确定权重值。计算项目出让区域内住宅、商用土地 2018年楼

面地价为 26,471元/平方米。

西菜园项目位于红桥区咸阳路与子牙河南路交口，近几年距离项目区域内

较近的出让地块有：津北天（挂）2015-050号，津北天（挂）2016-160号，津红

光（挂）2015-097号等可出让地块。结合红桥区近年出让的津红红（挂）2015-

013号，津红纪（挂）2016-111号，津红双（挂）2017-129号，津红西（挂）



2017-084号。结合地块出让价格及出让时间。并考虑地理位置及土地性质、使

用年限等确定权重值。计算项目出让区域内住宅、商用土地 2018年楼面地价为

26,471元/平方米。

航空机电片区地处天津西站城市副中心规划范围内，南侧紧邻南运河，四

至范围为：东至大丰东马路、南至南运河北路、西至大丰路、北至西青道辅

路。近几年距离项目区域内较近的出让地块有：津北元（挂）2016-053号，津

西解放（挂）2016-087号、津红纪（挂）2016-094号、津和新（挂）2016-106

号。结合地块出让价格及出让时间。并考虑地理位置及土地性质、使用年限等

确定权重值。计算项目出让区域内住宅、商用土地 2018年楼面地价为 8,362元/

平方米。

土地价格预测具体计算如下表：

西沽南片区、西于庄地区项目区域土地价格预测表

地块
出让面积

（平方米）

建筑面积

（平方米）

中标总地价

（万元）

楼面地价（元

/平米）
权重

计算权重

（元/平方

米）

津红光（挂）

2015-097号
106,919.60 260,837.80 237,400.00 9,101.00 0.1 910.00

津红红（挂）

2015-013号
7,948.40 38,000.00 43,800.00 11,526.00 0.1 1,153.00

津红纪（挂）

2016-111
110,415.70 330,294.31 478,000.00 26,767.00 0.2 5,353.00

津红西（挂）

2017-084号
38,704.30 80,000.00 244,500.00 30,562.50 0.2 6,113.00

津北天（挂）

2016-160
64,392.40 134,602.73 414,000.00 33,498.00 0.2 6,700.00

津北天（挂）

2015-050号
52,188.00 113,792.00 137,100.01 12,048.30 0.2 2,410.00

综合楼面地价 1 22,638.00

金潞园片区、聚顺里、松楠楼片区项目、西菜园片区项目区域土地价格预测表



地块
出让面积

（㎡）

建筑面积

（㎡）

中标总地价 楼面价格
权重

计算权重（元

/平米）（万元） （元/平米）

津红光（挂）2015-097号 106,919.60 260,837.8 237,400.00 9,101.44 0.07 637.00

津红红（挂）2015-013号 7,948.40 38,000.00 43,800.00 11,526.32 0.07 807.00

津红纪（挂）2016-111号 110,415.70 330,294.31 478,000.00 14,471.94 0.15 2,171.00

津北天（挂）2016-160号 64,392.40 64,392.40 414,000.00 64,293.30 0.15 9,644.00

津北天（挂）2015-050号 52,187.60 113,792.00 108,110.00 9,500.67 0.06 570.00

津红双（挂）2017-129 号 52,482.40 175,953.00 352,000.00 20,005.34 0.25 5,001.00

津红西（挂）2017-084号 38,704.30 80,000.00 244,500.00 30,562.50 0.25 7,641.00

综合楼面地价 1 26,471.00

航空机电项目区域土地价格预测表

地块
出让面积

（㎡）

建筑面积 中标总地价 楼面价格 权重 综合楼面地价

（㎡） （万元） （元/平米） （元/平米）

津北元（挂）2016-053 16,826.30 33,600.00 29,800.00 8,869.00 0.25 2,217.0

津西解放（挂）2016-087 12,407.80 20,980.00 8,338.00 3,974.00 0.2 795.00

津红纪（挂）2016-094 11,521.00 51,844.50 30,200.00 5,825.00 0.3 1,748.00

津和新（挂）2016-106 5,980.50 47,200.00 68,000.00 14,407.00 0.25 3,602.00

综合楼面地价 1 8,362.00

（2）土地出让收入预测

根据项目建设及出让计划，西沽南项目和西于庄项目拟在 2023年进行土地

出让，金潞园项目、西菜园项目、聚顺里松楠楼项目和航空机电项目拟在 2024

年进行土地出让。根据上述近期土地市场情况及项目出让区周边土地价格结合

土地价格增长率（分别以 2018年天津市 GDP目标增速（5%）的 100%、90%和

80%为土地价格增速）。现预测项目实现土地出让收入情况如下：

测算表一：预计土地价格增速为 2018年天津市 GDP目标增幅（5%）

项目土地出让收入预测表

项目 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

金潞园 284,563.00 298,796.00 313,739.00 329,423.00 345,892.00 363,189.00 381,346.00

西菜园 176,826.00 185,671.00 194,956.00 204,702.00 214,936.00 225,684.00 236,966.00

聚顺里松

楠楼
117,108.00 122,965.00 129,114.00 135,569.00 142,347.00 149,465.00 156,937.00

航空机电 24,250.00 25,462.00 26,735.00 28,072.00 29,476.00 30,949.00 32,497.00

西沽南 493,508.40 518,183.82 544,093.01 571,297.66 599,862.54 629,855.67



西于庄 2,391,478.32 2,511,052.24 2,636,604.85 2,768,435.09 2,906,856.84 3,052,199.68

土地出让

收入合计
3,487,733.72 3,662,130.06 3,845,241.86 4,037,498.75 4,239,370.38 4,451,342.35 807,746.00

测算表二：预计土地价格增速为 2018年天津市 GDP目标增速 5%的 90%，即

增幅 4.5%

项目土地出让收入预测表

项目 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

金潞园 284,563.00 297,367.00 310,750.00 324,736.00 339,345.00 354,621.00 370,574.00

西菜园 176,826.00 184,782.00 193,099.00 201,789.00 210,868.00 220,360.00 230,273.00

聚顺里松

楠楼
117108.00 122,377.00 127,885.00 13,640.00 139,652.00 145,939.00 152,504.00

航空机电 24,250.00 25,340.00 26,480.00 27,672.00 28,916.00 30,218.00 31,578.00

西沽南 493,508.40 515,716.28 538,923.51 563,175.07 588,517.95 615,001.25

西于庄 2,391,478.32 2,499,094.84 2,611,554.11 2,729,074.05 2,851,882.38 2,980,217.09

土地出让

收入合计
3,487,733.72 3,644,677.12 3,808,691.62 3,980,086.12 4,159,181.33 4,346,356.34 784,929.00

测算表三：预计土地价格增速为 2018年天津市 GDP目标增速 5%的 80%，即

增幅 4%

项目土地出让收入预测表

项目 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

金潞园 284,563.00 295,948.00 307,783.00 320,092.00 332,895.00 346,215.00 360,061.00

西菜园 176,826.00 183,900.00 191,255.00 198,904.00 206,860.00 215,136.00 223,740.00

聚 顺 里

松楠楼
117,108.00 121,793.00 126,664.00 131,729.00 136,998.00 142,479.00 148,177.00

航 空 机

电
24,250.00 25,218.00 26,228.00 27,277.00 28,368.00 29,502.00 30,682.00

西沽南 493,508.40 513,248.74 533,778.69 555,129.83 577,335.03 600,428.43

西于庄 2,391,478.32 2,487,137.45 2,586,622.95 2,690,087.87 2,797,691.38 2,909,599.04

土 地 出

让收入
3,487,733.72 3,627,245.19 3,772,331.64 3,923,219.70 4,080,147.41 4,243,359.47 762,660.00

（3）土地出让收益预测

测算表四：预计土地价格增速为 2018年天津市 GDP目标增幅（5%）



测算表

序

号
项目

单

位
西沽南 西于庄 金潞园 西菜园

聚顺里松

楠楼
航空机电 小计

1 土地出让

收入

万

元
629,855.67 3,052,199.68 381,346.00 236,966.00 156,937.00 32,497.00 4,489,801.35

2

铁路建设

费（200
元/占地平

米）

万

元
3,080.00 5,560.00 740.00 538.00 600.00 232.00 10,750.00

3

市政基础

设施建设

费（300
元/建筑平

米）

万

元
6,540.00 31,692.00 3,225.00 2,004.00 1,327.20 870.00 45,658.20

4

市容环境

管理维护

费（150
元/建筑平

米）

万

元
3,270.00 15,846.00 1,612.50 1,002.00 663.60 435.00 22,829.10

5

平衡费

（100元/
建筑平

米）

万

元
2,180.00 10,564.00 1,075.00 668.00 442.40 290.00 15,219.40

6
政府收益

（1*25%
）

万

元
157,463.92 763,049.92 95,336.50 59,241.50 39,234.25 8,124.25 1,122,450.34

7

政策性基

金

（6*36%
）

万

元
56,687.01 274,697.97 34,321.14 21,326.94 14,124.33 2,924.73 404,082.12

8

可返还土

地成本

（1-2-3-4-
5-6）

万

元
457,321.75 2,225,487.76 279,357.00 173,512.50 114,669.55 22,545.75 3,272,894.31

9
可返还政

府收益

（6-7）

万

元
100,776.91 488,351.95 61,015.36 37,914.56 25,109.92 5,199.52 718,368.22

用于资金

平衡土地

相关收益

（8+9）

万

元
558,098.66 2,713,839.71 340,372.36 211,427.06 139,779.47 27,745.27 3,991,262.53

测算表五：预计土地价格增速为 2019年天津市 GDP目标增速 5%的 90%，即

增幅 4.5%

测算表

序

号
项目

单

位
西沽南 西于庄 金潞园 西菜园

聚顺里松

楠楼
航空机电 小计

1 土地出让

收入

万

元
615,001.25 2,980,217.09 370,574.00 230,273.0

0
152,504.00 31,578.00 4,380,147.34



2

铁路建设

费（200元
/占地平

米）

万

元
3,080.00 5,560.00 740.00 538.00 600.00 232.00 10,750.00

3

市政基础

设施建设

费（300元
/建筑平

米）

万

元
6,540.00 31,692.00 3,225.00 2,004.00 1,327.20 870.00 45,658.20

4

市容环境

管理维护

费（150元
/建筑平

米）

万

元
3,270.00 15,846.00 1,612.50 1,002.00 663.60 435.00 22,829.10

5

平衡费

（100元/
建筑平

米）

万

元
2,180.00 10,564.00 1,075.00 668.00 442.40 290.00 15,219.40

6 政府收益

（1*25%）

万

元
153,750.31 745,054.27 92,643.50 57,568.25 38,126.00 7,894.50 1,095,036.84

7
政策性基

金

（6*36%）

万

元
55,350.11 268,219.54 33,351.66 20,724.57 13,725.36 2,842.02 394,213.26

8
可返还土

地成本（1-
2-3-4-5-6）

万

元
446,180.94 2,171,500.82 271,278.00 168,492.7

5
111,344.80 21,856.50 3,190,653.81

9
可返还政

府收益（6-
7）

万

元
98,400.20 476,834.73 59,291.84 36,843.68 24,400.64 5,052.48 700,823.57

用于资金

平衡土地

相关收益

（8+9）

万

元
544,581.14 2,648,335.55 330,569.84 205,336.4

3
135,745.44 26,908.98 3,891,477.38

测算表六：预计土地价格增速为 2019年天津市 GDP目标增速 5%的 80%，即

增幅 4%

测算表

序

号
项目

单

位
西沽南 西于庄 金潞园 西菜园

聚顺里松

楠楼
航空机电 小计

1 土地出让

收入

万

元
600,428.43 2,909,599.04 360,061.00 223,740.0

0
148,177.00 30,682.00 4,272,687.47

2

铁路建设

费（200
元/占地平

米）

万

元
3,080.00 5,560.00 740.00 538.00 600.00 232.00 10,750.00

3

市政基础

设施建设

费（300
元/建筑平

米）

万

元
6,540.00 31,692.00 3,225.00 2,004.00 1,327.20 870.00 45,658.20



4

市容环境

管理维护

费（150
元/建筑平

米）

万

元
3,270.00 15,846.00 1,612.50 1,002.00 663.60 435.00 22,829.10

5

平衡费

（100元/
建筑平

米）

万

元
2,180.00 10,564.00 1,075.00 668.00 442.40 290.00 15,219.40

6
政府收益

（1*25%
）

万

元
150,107.11 727,399.76 90,015.25 55,935.00 37,044.25 7,670.50 1,068,171.87

7

政策性基

金

（6*36%
）

万

元
54,038.56 261,863.91 32,405.49 20,136.60 13,335.93 2,761.38 384,541.87

8

可返还土

地成本

（1-2-3-4-
5-6）

万

元
435,251.32 2,118,537.28 263,393.25 163,593.0

0
108,099.55 21,184.50 3,110,058.90

9
可返还政

府收益

（6-7）

万

元
96,068.55 465,535.85 57,609.76 35,798.40 23,708.32 4,909.12 683,630.00

用于资金

平衡土地

相关收益

（8+9）

万

元
531,319.87 2,584,073.13 321,003.01 199,391.4

0
131,807.87 26,093.62 3,793,688.90

根据上述测算，在本期募集资金存续期内，在按 2018年天津市 GDP目标增

速 5%计算土地价格增长率时，红桥区金潞园等 6个片区项目土地相关收益可产

生现金净流入 3,991,262.53万元；

同理计算，在按 2018年天津市 GDP目标增速 5%的 90%即 4.5%计算土地价

格增长率时，金潞园片区项目土地相关收益可产生现金净流入 3,891,477.38万

元；

同理计算，在按 2019年天津市 GDP目标增速 5%的 80%即 4%计算土地价格

增长率时，金潞园片区项目土地相关收益可产生现金净流入 3,793,688.90万元。

（四）现金流覆盖还本付息的测算

假设了在融资成本 4.5%的情况下，预计委托人募投项目下土地挂牌在本期

募集资金存续期内可以全部实现出让。同时，考虑到未来存在多种不确定性，

市场的波动、政策的变化等种种因素都可能影响土地挂牌出让收益，从而直接

影响到项目实施主体的还本付息的能力，因此在假设了融资成本 4.5%的情况



下，预测了该项目土地挂牌出让分别以 2018年 GDP目标增速（5%）的 100%、

90%、80%比例计算土地价格的增长，收益实现时的现金流净流入情况。委托人

募投项目本期募集资金存续期间现金流入预测如下：

按 2018年 GDP目标增速 5%的 100%比例计算土地价格的增长的情况下金潞

园片区项目的本息覆盖倍数为 1.21。

按 2018年 GDP目标增速 5%的 90%比例计算土地价格的增长的情况下金潞园

片区项目的本息覆盖倍数为 1.18。

按 2018年 GDP目标增速 5%的 80%比例计算土地价格的增长的情况下金潞园

片区项目的本息覆盖倍数为 1.15。

在委托人募投项目土地挂牌出让分别以 2018年 GDP目标增速（5%）的

100%、90%、80%比例计算土地价格的增长时，均可实现现金流完全覆盖。


