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我们接受委托，对 2019年第五批天津市政府债券静海区生态保护项目（以

下简称“本期项目”或“静海区团泊新城区域生态保护项目”）的项目收益与融资

自求平衡情况进行评价并出具财务评价报告。

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》。发行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。

本财务评价报告仅供发行人发行本期项目债券之目的使用，不得用作其他

任何目的。

经专项审核，我们认为，在相关建设单位对项目收益预测及其所依据的各

项假设前提下，本次评价的项目预期收益对应的政府性基金净收入能够合理保

障偿还融资本金和利息，实现项目收益和融资自求平衡。

总体评价结果如下：

一、应付本息情况

静海区团泊新城区域生态保护项目位于团泊新城南区，共包括大邱庄示范

小城镇农民安置用房建设项目未建部分（三）、大邱庄中德生态城核心区开发



建设项目、大邱庄中德生态城拓展区 06单元开发建设项目等七个子项目，其

中，本期债券募集资金拟用于大邱庄中德生态城拓展区 06单元开发建设项目。

静海区团泊新城区域生态保护七个子项目合计计划申请使用专项债券资金

1,125,988.00万元，截至目前，已取得土地储备专项债券资金 74,930.00万元，

为 2018年发行，融资利率为 3.71%，期限 3年。计划在 2019年本期申请生态

保护专项债券资金 10,000.00万元，2020年计划申请专项债券资金 260,000.00万

元,2021年计划申请专项债券资金 320,000.00万元,2022年及以后计划申请专项

债券资金 461,058.00万元,债券期限均为七年。由于债券发行年度不影响融资本

息测算，假设项目拟于 2022年通过专项债券融资 461,058.00万元，同时，参考

中债地方政府债券收益率曲线，基于谨慎性原则，假设本期项目债券和后续发

行的债券票面利率 4.5%。在债券存续期每年支付债券利息，最后一年偿还本金

和最后一年利息。自发行之日起债券存续期内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

2019 74,930.00 10,000.00 84,930.00 2,779.90 2,779.90

2020 84,930.00 260,000.00 344,930.00 3,229.90 3,229.90

2021 344,930.00 320,000.00 74,930.00 590,000.00 14,929.90 89,859.90

2022 590,000.00 461,058.00 1,051,058.00 26,550.00 26,550.00

2023 1,051,058.00 1,051,058.00 47,297.61 47,297.61
2024 1,051,058.00 1,051,058.00 47,297.61 47,297.61

2025 1,051,058.00 1,051,058.00 47,297.61 47,297.61
2026 1,051,058.00 10,000.00 1,041,058.00 47,297.61 57,297.61

2027 1,041,058.00 260,000.00 781,058.00 46,847.61 306,847.61

2028 781,058.00 320,000.00 461,058.00 35,147.61 355,147.61
2029 461,058.00 461,058.00 0.00 20,747.61 481,805.61

合计 1,051,058.00 1,125,988.00 339,422.97 1,465,410.97

本项目计划使用的全部专项债券资金的还本付息总额为 1,465,410.97万元。

其中:大邱庄中德生态城拓展区 06单元开发建设项目计划申请使用专项债券

资金 40,000.00万元，2019年计划申请生态保护专项债券资金 10,000.00万元，

2020年计划申请专项债券资金 30,000.00万元,债券期限均为七年，假设本期项

目债券和后续发行的债券票面利率 4.5%。在债券存续期每年支付债券利息，最

后一年偿还本金和最后一年利息。自发行之日起债券存续期内应还本付息情况

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

2019 10,000.00 10,000.00 0.00
2020 10,000.00 30,000.00 40,000.00 450.00 450.00
2021 40,000.00 40,000.00 1,800.00 1,800.00
2022 40,000.00 40,000.00 1,800.00 1,800.00
2023 40,000.00 40,000.00 1,800.00 1,800.00
2024 40,000.00 40,000.00 1,800.00 1,800.00
2025 40,000.00 40,000.00 1,800.00 1,800.00
2026 40,000.00 10,000.00 30,000.00 1,800.00 11,800.00
2027 30,000.00 30,000.00 0.00 1,350.00 31,350.00
合计 40,000.00 40,000.00 280,000.00 12,600.00 52,600.00

大邱庄中德生态城拓展区 06单元开发建设项目计划使用的全部专项债券资

金的还本付息总额为 52,600.00万元。

二、项目收益产生的净现金流入

1.基本假设条件

（1）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；

（2）国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化；

（3）对发行人有影响的法律法规无重大变化；

（4）发行人制定的土地出让计划等能够顺利执行；

（5）土地出让价格在正常范围内变动；

（6）无其他人力不可抗拒及不可预见因素对发行人造成的重大不利影响。

2.基本依据

根据项目资金平衡安排:本项目现金流入通过广告收益、绿化苗木销售收

入、配套区域中可出让土地产生的土地出让收益实现。

其中：本项目相应的配套区域土地位静海区大邱庄镇，经查询中国土地市

场网出让信息，2016 年-2018 年，静海区共出让商住用地十九宗，分别为：

1202232016B00826号、1202232017B00931号等；2016年-2018年出让商服用地

六宗，分别为 1202232018B00073 号、1202232018B00049 号等。2016 年-2018

年出让工业用地七十九宗，分别为 1202232018B00619号、1202232018B00860

号等；2016 年 -2018 年出让医疗用地三宗，分别为 1202232016B00880 号、



1202232016B00570-2号、202232016B00143-2号。根据本项目配套区域土地出

让计划，配套区域土地分为商住用地、商服用地、工业用地及医疗用地分别出

让，考虑项目位置、周边情况、土地价格因素及可比交易案例数量等，商住用

地 基 准 地 价 参 考 1202232018B00379 号 、 1202232016B00826 号 、

1202232018B01279 号 、 1202232017B00931 号 ； 商 服用 地 基 准 地 价 参 考

1202232018B00073 号 、 1202232018B00049 号 、 1202232018B00056 号 、

1202232018B00481 号；工业用地基准地价参考 1202232018B00619 号、

1202232018B00860号、1202232018B00297号、1202232018B00310号；医疗用

地 基 准 地 价 参 考 1202232016B00880 号 、 1202232016B00570-2 号 、

202232016B00143-2号。依据当前市场状况及数据，对未来收益及现金流进行

预测存在较大的不确定性，且未来土地出让价格的变动对本项目收益影响较

大，故基于谨慎性原则对土地出让价格进行敏感性分析。天津市 2016-2018年

全市生产总值（GDP）同比增速按可比价格计算分别为 9%、3.6%和 3.6%，近

三年平均增速 5.4%，2019年天津市目标 GDP增速为 4.5%，基于谨慎性原则，

此次配套区域地块出让收益预测按照 2019年天津市目标 GDP增速 4.5%计算，

同时考虑以 2019年天津市目标 GDP增速 4.5%的 80%、90%和 100%计算土地

出让价格的增长的情况下的平衡地块出让可取得的收益。

2.项目收益产生的净现金流入

根据后附的“项目收益及现金流入预测说明”，本期项目募集资金投资预计

可产生三个方面的收益：一是广告收益；二是绿化苗木销售收入；三是配套区

域中可出让土地产生的土地出让收益。

假设本项目配套区域内拟出让土地自债券存续期第七年开始土地挂牌交

易，并全部于一年内完成交易。根据对本项目相关收益预测的审核，考虑扣除

不能用于还本付息的抵减项，按后附“项目收益及现金流入预测说明”中项目收

益预测数据计算，项目预期相关收益总额为 1,956,450.34万元,其中大邱庄中德

生态城拓展区 06单元开发建设项目预期相关收益总额为 77,279.94万元。

三、预期项目收益对应的政府性基金收入偿还融资本金和利息情况

本次融资项目收益为上述三个方面交易产生的现金净流入，项目收益取得

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。通过对项目收益的估算，预期项目收益对应的政府性基金收入对融资本金

和利息的覆盖倍数为 1.34倍。

四、风险分析

依据当前的市场状况及数据，对未来七年的收益及现金流进行预测，存在

较大的不确定性。在诸多不确定性因素中，未来土地出让价格的变动对本项目

收益规模影响较大。基于谨慎性原则，下面对土地出让价格向下波动进行敏感

性分析。

经测算，当土地出让价格增速比预测下降 10%时，项目收益为 1,875,299.27

万元，对融资债务本息的覆盖率下降为 1.28倍；

当土地出让价格增速比预测下降 20%时，项目收益为 1,797,172.13万元，对

融资债务本息的覆盖率下降为 1.23倍。

由以上分析可见，本项目具有较强的抗风险能力。

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，

并根据对当前国内融资环境的研究，我们认为 2019年第五批天津市政府债券静

海区生态保护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，

为本期债券募投项目提供足够的资金支持，保证募投项目的顺利施工。同时，

以广告收益、绿化苗木的销售收益和配套区域中可出让土地产生的土地出让收

益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

年第五批天津市政府债券静海区生态保护项目的还本付息要求，亦能充分满足

大邱庄中德生态城拓展区 06单元开发建设项目的还本付息要求。

附件：项目收益及现金流入预测说明

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 5 月 24日
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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 2019年天津市静海区生态保护项目为基础，结

合项目的建设期、项目周边地块成交情况、GDP增速、四项基本政策成本等，对预测

期间经济环境等的最佳估计假设为前提，编制了 2019年第五批天津市政府债券静海区

生态保护项目项目收益及现金流入预测说明。

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）对发行人有影响的法律法规无重大变化；

（四）发行人制定的土地出让计划等能够顺利执行；

（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发行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）项目建设单位基本情况

1．大邱庄示范小城镇农民安置用房建设项目未建部分（三）、大邱庄中德生态城

核心区开发建设项目及大邱庄中德生态城拓展区 06单元开发建设项目的建设单位

单位名称：天津大邱庄控股有限公司

单位地址：天津市静海区大邱庄镇恒泰路 1号

企业法定代表人：胡春森

注册资本: 77400万元人民币

天津大邱庄控股有限公司成立于 2013年 4月 10日，由区国有资产管理委员会全

额出资成立，注册资本 7.74亿元，受区国有资产管理委员会监督管理。该公司下设四
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个子公司，分别是：天津大邱庄市政建设有限公司、天津大邱庄园林绿化有限公司、

天津市大邱庄农业科技服务有限公司、天津大邱庄文化发展有限公司。其主要职能

是：负责基础设施建设投融资及资产管理；负责基础设施工程项目的策划、实施、监

管及运营等。经营范围为：道路、桥梁、隧道工程建设；对路桥、供热、供水、垃圾

处理、污水处理、地下管网、园林绿化等基础设施配套项目进行投资建设、运营管

理；政府授权的土地整理；经政府授权的特许经营；房屋建筑；市政公用类工程管理

策划；企业管理咨询；建设投资咨询；市场建设开发服务；文化旅游开发；广告策划

经营；自有房屋租赁。

2．天津市静海区生态环境局生态环境治理监测系列项目建设单位

单位名称：天津市静海区生态环境局

3．国家生态储备林建设——静海区 2018年生态储备林二期工程项目建设单位

单位名称：天津静泓投资发展集团有限公司

单位地址：天津市静海经济开发区科技路 7号

企业法定代表人：杨华中

注册资本:499999万人民币

经营范围：以企业自有资金对外投资；林业育种和育苗；造林和更新；森林经营

和管护；水产养殖；林业服务；房屋建筑业；铁路、道路、隧道和桥梁工程建筑；水

利和内河港口工程建筑；架线和管道工程建筑；房地产开发经营；物业管理；自有房

屋地产经营活动；水利管理业；生态保护和环境治理业；公共设施管理业；电力供

应；太阳能发电；热力生产和供应；燃气供应；工程管理服务；规划设计。（依法须

经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动）

4.大邱庄综合污水处理厂配套管网二期工程东片工程项目及大邱庄综合污水处理厂

配套管网二期工程西片工程项目建设单位

单位名称：静海县大邱庄镇人民政府

（二）项目概况
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团泊新城区域生态保护项目主要位于团泊新城南区，将围绕生态城市建设、环境

监测、林业建设、污水处理等方面，全方位建设生态化团泊新城。

团泊新城区域生态保护项目共包括大邱庄示范小城镇农民安置用房建设项目未建

部分（三）、大邱庄中德生态城核心区开发建设项目等七个子项目，具体情况如下：

1.天津市静海区大邱庄示范小城镇农民安置用房建设项目未建部分（三）

（1）项目简介

天津市静海区大邱庄示范小城镇农民安置用房建设项目未建部分（三）位于天津

市静海区大邱庄镇。根据项目建设需要，天津市静海区大邱庄示范小城镇农民安置用

房建设项目未建部分（三）分为建新区和复垦区两大部分，进行城镇基础设施建设和

土地复垦整理。

天津市静海区大邱庄示范小城镇农民安置用房建设项目未建部分（三）建新区分

为安置区和出让区，总占地面积为 1,080.93公顷，四至范围为东至大邱庄主干道五、

南至团泊大道接大邱庄次干道三接津文路、西至大邱庄主干道一、北至静港路。

复垦区总占地面积 654.78公顷，包括：庞家庄、崔家庄、白公坨、李八庄、满井

子、大屯、邢家堼、东房子、刘房子、丁房子、五美城、三间房、官坑、岳庄子、胡

连庄、太平村、巨庄子、前尚码头、东尚码头、西尚码头、北尚码头，共 21个村。

（2）投资规模

天津市静海区大邱庄示范小城镇农民安置用房建设项目未建部分（三）项目总投

资 1,147,221.30万元；包括：工程费用 551,916.57万元，工程建设其他费用 40,447.08

万元，工程预备费 47,389.09万元，土地综合整理费 507,468.56万元。

（3）建设期

项目计划在 2019年 8月到 2024年 8月份之间完成建设。

（4）建设内容

建设内容：总建筑面积 108.57万平方米，包括：住宅 72.32万平方米，配套公建

8.75万平方米，地下建筑积 27.50万平方米。建设 3条城市主干路，建设 3条城市次干

路，建设 2条城市支路，建设 8座桥梁。



－4－

2.天津市大邱庄中德生态城核心区开发建设项目

（1）项目简介

天津市大邱庄中德生态城核心区开发建设项目位于天津市静海区中德生态城项目

北部，紧邻团泊湿地。项目占地面积总计为 3.98平方公里，四至范围：东至青年渠、

南至港团河、西至团泊大道、北至大邱庄主干道一。

（2）投资规模

天津市大邱庄中德生态城核心区开发建设项目总投资为 469,868万元。

（3)建设期限

天津市大邱庄中德生态城核心区开发建设项目计划从 2019年 3月至 2024年 3月

完成项目建设，预计建设期限为 5年。

（4）建设内容

建设内容为大邱庄中德示范城 3.98平方公里土地整理、基础设施建设。包括：完

成地块范围内百亿道现状两侧企事业及其宿舍民房的征收及拆迁及集体土地征转；完

成包括规划配套道路及交通设施、道路照明、道路绿化工程、排水工程建设。

3.天津市大邱庄中德生态城拓展区 06单元开发建设项目

（1）项目简介

项目位于大邱庄中德生态城拓展区南侧，项目在去除团泊湖南岸传统工业的基础

上，大力发展装配式建筑设计、研发、展示等产城融合的新产业，借力德国中小企业

联盟、在华商会等组织，实现绿色转型，建立制造业转型升级示范区，项目规划用地

4,707.00亩，四至范围：东至津文路、南至港团河、西至规划主干路六、北至规划主干

路二。

（2）投资规模

项目总投资 252,079.00万元，其中，土地整理费 11,977.00万元，工程建设费

77,759.00万元，建设期利息 32,987.00万元,预备费为 21,556.00万元。

（3）建设期限
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项目建设期从 2019年 3月至 2024年 3月，共为 5年。

（4）建设内容

主要建设内容包括：完成 4,083亩土地征收补偿。完成地块内各类地上物征收补偿

及拆迁。完成包括规划配套道路及交通设施、道路照明、道路绿化工程、排水工程、

及配套雨水、污水泵站建设。

4．天津市静海区生态环境局生态环境治理监测系列项目

(1)项目简介

根据城市未来发展规划需要，项目拟实施建设天津市静海区大气、水体环境监

控、评价和保护系统，提升区域生态环境治理和监测能力，更好地服务于生态文明建

设。

根据项目安排，天津市静海区生态环境局生态环境治理监测系列项目包括工业纳

污坑塘治理效果评估、静海区地表水环境质量监测、地表水站监测网络优化等静海区

大气、水体治理和监测项目等共计 6个生态环境治理监测项目。

(2)项目投资规模及建设期限

项目预计总投资为 16,263.91万元，项目投资具体情况如下：

项目名称 资金预算

工业纳污坑塘治理效果评估项目 691.38

静海区地表水环境质量监测项目 4,426.80

地表水站监测网络优化建设项目 582.00

静海区 2018-2020年大气环境网格化监管与智慧管控服务项目 5,191.00

团泊湖及周边大气环境质量监控及改善项目 1,995.95

静海区环境在线监控与应急指挥项目 3,376.78

总计 16,263.91

5.国家生态储备林建设——静海区 2018年生态储备林二期工程项目

(1)项目简介

项目位于天津市静海区，分布在杨成庄乡、大丰堆镇、大邱庄镇、西翟庄镇、唐

官屯镇、双塘镇、静海镇、梁头镇、独流镇、良王庄乡、陈官屯镇和开发区，共涉及
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12个乡镇单位，建设面积共 31,000.00亩；由集约人工林栽培和现有林改培组成。主要

包括林地清理、整地、栽植、施肥、浇水、苗木支撑、抚育管护等，附属配套工程包

括更新深机井 76座、灌溉设备 76套。

(2)投资规模

本次项目总投资为 111,108.00万元。建设投资 98,270万元，（包括工程费用

74,240万元，工程建设其他费用 21,340万元，预备费 2,690万元）占项目总投资的

88.5%；建设期利息 12,838万元，占项目总投资的 11.5%。

(3)建设期

建设期从 2018年至 2023年，共计 5年。

(4)建设内容

建设内容包括集约人工林栽培和现有林改培。主要包括林地清理、整地、栽植、

施肥、浇水、苗木支撑、抚育管护等，附属配套工程包括更新深机井 76座、灌溉设备

76套。

6.大邱庄综合污水处理厂配套管网二期工程东片工程项目

（1）项目简介

大邱庄综合污水处理厂配套管网二期工程作为工业区重要的污水排放管网建设项

目，主要面向静港公路以南及以北部分、团塘公路以西部分，主要乡镇工业区包括：

满井子工业区、华源工业区、太平村工业区、大屯工业区、友发工业区、官坑工业

区、蔡公庄工业区以及邢家堼、三间房、刘家房子、五美城等；项目建成后将极大提

高区域污水收集率、提高区域雨、污分流的程度，而且可以稳定进厂水量、提高污水

厂运转效率，充分发挥污水处理设施的作用，助力大邱庄镇建设成为环境优美、生活

舒适、可持续发展的现代化小城镇，满足人们对新城市形象的追求。

（2）投资规模

项目总投资约为 9,980.61万元，其中：工程费用为 8,472.51万元，工程建设其他

费用为 777.59万元，预备费为 555.01万元。

（3）建设期限
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大邱庄综合污水处理厂配套管网二期工程东片工程项目建设期限为一年。

（4）建设内容：

建设内容包括官坑村工业区、蔡公庄工业区、友发工业区和邢家堼、三间房、刘

家房子、五美城的污水管道及污水泵站的设计。本工程建设污水管道长度约为 17,910

米。根据污水管道建设埋深的情况，在污水管道埋深较大处设置新建污水泵站。本工

程新建泵站 4座。

7.大邱庄综合污水处理厂配套管网二期工程西片工程项目

（1）项目简介

大邱庄综合污水处理厂配套管网二期工程西片工程项目建设内容为排水、道路等

工程，该项目的建设有助于实现乡镇工业区管网综合改造提升，减轻周边企业排水压

力，改善污水无序排放状况，对帮助企业更好更快发展具有现实意义。

大邱庄综合污水处理厂配套管网二期工程西片工程项目主要解决大邱庄内乡镇工

业区污水排放问题，项目建设污水管道长度约为 24,160.00米，根据污水管道建设埋深

的情况，在污水管道埋深较大处设置新建污水泵站 1座，主要涉及的乡镇工业区包

含：满井子工业区、华源工业区、太平村工业区、大屯工业区等。

（2）投资规模

工程总投资约为 9,993.80万元，其中：工程费用为 8,483.12万元，工程建设其他

费用为 779.43万元，预备费为 555.75万元。

（3）建设期限

大邱庄综合污水处理厂配套管网二期工程西片工程项目建设期限为一年。

（4）建设内容

本工程建设内容包括满井子村工业区、华源工业区、太平村工业区、大屯工业区

和陈大路延长线的污水管道及污水泵站的设计。建设污水管道长度约为 24,160米。根

据污水管道建设埋深的情况，在污水管道埋深较大处设置新建污水泵站 1座，规模为

Q=0.15m3/s。



－8－

（三）项目收益及现金流入预测项目说明

根据项目资金平衡安排:本项目现金流入通过广告收益、绿化苗木销售收入、配套

区域内可出让土地产生的土地出让收益实现。

1．广告收益

根据本项目的可行性研究报告及可行性研究报告批复，大邱庄示范小城镇农民安

置用房建设项目未建部分（三）计划新建 3条城市主干路，建设 3条城市次干路，建

设 2条城市支路，新建道路全长 11,120米，新建道路、桥梁计划布灯 741盏。大邱庄

中德生态城核心区开发建设项目计划新建 6条城市主干路，建设 4条城市次干路，建

设 6条城市支路，新建道路全长 26,857米，新建道路、桥梁计划布灯 1,788盏。大邱

庄中德生态城拓展区 06单元开发建设项目计划新建 8条道路，全长 17,364米，新建道

路计划布灯 1,157盏。

以上道路工程建设完成后拟进行广告宣传经营。对新建的 3,686座路灯进行路灯杆

广告位租赁，参照天津市路灯广告租赁情况及租赁价格，并结合本项目所处的区域位

置及车流量等因素，路灯广告租赁价格按照 600元/根/年计算，预测期可取得广告宣传

收 1,188.12万元，分年收益预测如下：

金额单位：人民币万元

年度 出租数量 广告收益

2019
2020
2021
2022
2023
2024 3686 221.16
2025 3686 221.16
2026 3686 221.16
2027 3686 221.16
2028 2529 151.74
2029 2529 151.74
合计 1,188.12

其中:大邱庄中德生态城拓展区 06单元开发建设项目广告收益分年预测如下:

金额单位：人民币万元
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年度 出租数量 广告收益

2019
2020
2021
2022
2023
2024 1157 69.42
2025 1157 69.42
2026 1157 69.42
2027 1157 69.42
合计 277.68

2.绿化苗木销售收入

国家生态储备林建设——静海区 2018年生态储备林二期工程项目集约人工林栽培

及现有林改培面积共 31,000亩，栽植苗木 1,736,000株，树种主要有新疆杨、椿树、榆

树、白蜡、国槐、法桐。项目运营期内选取 30%的原始新疆杨栽植树木作为储备林景

观，其余树木广泛应用于工程绿化的树种在建设期内园林绿化苗木产出。本项目工程

产出的园林绿化苗木，以本地销售为主，辐射华北地区相邻省市，并依据苗木栽植特

性，于运营期内每年 3月-4月春植时节及 10月-11月秋植时节进行销售。将主要用于

路网、公园及园区、社区景观等绿化工程。

项目绿化苗木销售收益预测表

金额单位：人民币万元

一 现金流入
2018-
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

销售收入

1新疆杨 5422.83 9591.4 14756 17522.75 2877.42 5422.83 9591.4
2椿树 1038.5 1912.7 2790 3100 620 1038.5 1912.7
3榆树 2844.25 3100 5521.88 6975 891.25 2844.25 3100
4白蜡 1305.1 1373.3 2449 2731.1 768.8 1305.1 1373.3
5国槐 4450.05 6589.05 0 0 13564.05 16916.7 6589.05
6法梧 1901.85 2101.8 2876.03 0 4603.5 1901.85 1901.85
现金流入合计 16962.58 24668.25 28392.91 30328.85 23325.02 29429.23 24468.3

二 现金流出

1外购原材料

1.1苗木 3500 3500 3045 2810 3500 3500 3500
1.2肥料 34 34 34 34 34 34 34
1.3药剂 10 10 10 10 10 10 10
2工资及人工成本 386 386 386 386 386 386 386
3抚育成本 2039 2039 2039 2039 2039 2039 2039
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4土地流转费 3100 3100 3100 3100 3100 3100 3100
5管理费用 240 240 240 240 240 240 240
现金流出合计 9309 9309 8854 8619 9309 9309 9309

三
现金净流入（净收

益）
7653.58 15359.25 19538.91 21709.85 14016.02 20120.23 15159.3

3.配套区域中出让区土地出让收益估算

（1）静海区土地出让市场情况

经查询中国土地市场网，2016年-2018年，静海区共出让居住用地十九宗，分别

为：1202232016B00826号、1202232017B00931号等；2016年-2018年出让商服用地六

宗，分别为 1202232018B00073号、1202232018B00049号等。2016年-2018年出让工业

用地七十九宗，分别为 1202232018B00619号、1202232018B00860号等；2016年-2018

年出让医疗用地三宗，分别为 1202232016B00880号、1202232016B00570-2号、

202232016B00143-2号。可参照土地出让具体情况见下表：

序

号
电子监管号 项目位置

出让面积

（㎡）
容积率

中标总地

价（万

元）

用地性质 出让日期

1 1202232018
B00073 团泊新城东区 21970.6 0.2 8200 商业用地 2018年 2月 12日

2 1202232018
B00049 团泊新城东区 43875.2 0.7 24820 商业用地 2018年 1月 25日

3 1202232018
B00056 团泊新城东区 36359.8 0.4 17200 商业用地 2018年 1月 25日

4 1202232018
B00481 静海国际商贸物流园 53683.2 1.2 11420 商业用地 2018年 7月 2日

5 1202232018
B00379 团泊新城东区 53526.6 1.1 32980 商住用地 2018年 2月 12日

6 1202232016
B00826 静海区团泊新城东区 156102.4 1.5 48500 商住用地 2018年 1月 25日

7 1202232018
B01279

静海区团泊新城东区仁

爱西道南侧
122012.9 1.2 56250 商住用地 2018年 1月 25日

8 1202232017
B00931 静海区宙纬路南侧 141335 1.6 46130 商住用地 2018年 7月 2日

9 1202232018
B00619 静海区大邱庄 46387.3 >0.9 1590 工业用地 2018年 7月 17日

10 1202232018
B00860

大邱庄工业区内规划次

干路二南侧
45955 >0.9 1570 工业用地 2018年 9月 12日

11 1202232018
B00297 大邱庄静港公路南侧 14633.1 >0.7 1880 工业用地 2018年 5月 3日

12 1202232018
B00310 大邱庄津文路西侧 63410.4 >0.7 4900 工业用地 2018年 5月 3日

13 1202232016
B00880 静海区团泊新城西区 31083.2 0.44 7930 医疗慈善

用地
2016年 11月 30日

14 1202232016
B00570-2 团泊新城东区 85132.5 0.71 21710 医疗慈善

用地
2016年 8月 9日



－11－

15 1202232016
B00143-2 团泊新城东区 79166.5 1.33 20190 医疗慈善

用地
2016年 3月 24日

（2）项目区土地出让价格及出让金收入预测

本项目可出让土地位于静海区大邱庄镇，可出让土地规划用途为商住用地、商业

用地、工业用地和医疗卫生用地。分别不同土地用途，结合静海区近年出让土地的出

让价格及出让时间，并考虑地理位置及使用年限等确定权重值。计算项目出让区域内

商住用地 2018年地价为 3910元/平方米，商业用地 2018年地价为 3610元/平方米，工

业用地 2018年地价为 565元/平方米，医疗卫生用地 2018年地价为 2812元/平方米。

具体计算如下表：

项目区域商服用土地价格预测表

地块 出让面积（㎡） 容积率

中标总地价
地面价

格
权重

计算权重

（元/平米）
（万元）

（元/平
米）

1202232018B00073 21970.6 0.2 8200 3732.26 0.35 1306

1202232018B00049 43875.2 0.7 24820 5656.95 0.15 849

1202232018B00056 36359.8 0.4 17200 4730.5 0.15 710

1202232018B00481 53683.2 1.2 11420 2127.29 0.35 745

综合楼面地价 1 3610

项目区域商住用地价格预测表

序号 参照地块电子监管号
出让面积

（㎡）
容积率

中标总地价 地面价格
权重

计算权重

（元/平
米）（万元） （元/平米）

1 1202232018B00379 53526.6 1.1 32980 6161.42 0.1 616

2 1202232016B00826 156102.4 1.5 48500 3106.93 0.3 932

3 1202232018B01279 122012.9 1.2 56250 4610.17 0.3 1383

4 1202232017B00931 141335 1.6 46130 3263.88 0.3 979

综合地面地价 3910

项目区域工业用地价格预测表

序号 参照地块电子监管号 出让面积（㎡） 容积率
中标总地价 地面价格

权重
计算权重

（元/平米）（万元） （元/平米）

1 1202232018B00619 46387.3 >0.9 1590 342.77 0.3 103

2 1202232018B00860 45955 >0.9 1570 341.64 0.3 102

3 1202232018B00297 14633.1 >0.7 1880 1284.76 0.1 128
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4 1202232018B00310 63410.4 >0.7 4900 772.74 0.3 232

综合地面地价 1 565

项目区域医疗卫生用地价格预测表

序号 参照地块电子监管号
出让面积

（㎡）
容积率

中标总地价 地面价格
权重

计算权重

（元/平
米）（万元） （元/平米）

1 1202232016B00880 31083.2 0.44 7930 2551.22 0.25 638

2 1202232016B00570-2 85132.5 0.71 21710 2550.14 0.5 1275

3 1202232016B00143-2 79166.5 1.33 20190 2550.32 0.25 638

综合地面地价 2551

注：医疗用地参照地块均为 2016年成交地块，考虑到地价上涨因素，按 5%的增

长率确定 2018年医疗用地的地价为 2812元/平方米。

根据上述近期土地市场情况、项目出让区周边土地价格、天津市近年来 GDP增速

及以后年度目标增速预测土地价格增长率为 4.5%。现预测项目出让区土地价格如下：

单位：元/平方米

序号 用地性质 2018年 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
1 商业 3610 3772 3942 4119 4304 4498 4700 4912 5133
2 住宅 3910 4086 4270 4462 4663 4873 5092 5321 5560
3 工业 565 590 617 645 674 704 736 769 804
4 医疗 2812 2939 3071 3209 3353 3504 3662 3827 3999

本项目可出让地块包括：大邱庄示范小城镇农民安置用房建设项目未建部分

（三）可出让商业用地 257,400.00平方米，商住用地 1,774,200.00平方米,医疗用地

59,800.00平方米；大邱庄中德生态城核心区开发建设项目可出让商业用地 866,666.67

平方米,商住用地 1,429,313.33平方米；大邱庄中德生态城拓展区 06单元开发建设项目

可出让商业用地 135,333.33平方米,工业用地 2,140,000.00平方米；

根据上述近期土地市场情况、项目出让区周边土地价格、天津市近年来 GDP增速

及以后年度目标增速预测土地价格增长率为 4.5%。按照静海区相关管理部门计划，项

目区域内拟出让土地自债券存续期第七年开始土地挂牌交易，并全部于一年内完成交

易。可出让土地出让收入预测如下：

序号 项目 用地性质 面积 单价（元） 收入（万元）

1 大邱庄示范小城镇农民

安置项目

商业 257,400.00 5,133.00 132,123.00

住宅 1,774,200.00 5,560.00 986,455.00
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医疗 59,800.00 3,999.00 23,914.00

2 大邱庄中德生态城核心

区开发建设项目

商业 866,666.67 5,133.00 444,860.00

住宅 1,429,313.33 5,560.00 794,698.00

3
大邱庄中德生态城拓展

区 06单元开发建设项

目

商业 135,333.33 5,133.00 69,467.00

工业 2,140,000.00 804.00 172,056.00

合计 6,662,713.33 2,623,573.00

本项目各年可出让土地出让收益测算如下：

根据上述测算，在债券存续期内，在按 2019年天津市 GDP目标增速 4.5%计算土

地价格增长率时，土地相关收益可产生现金净流入 1,841,705.08万元。

金额单位：人民币万元

序号 项目 大邱庄示范小镇 中德生态城核心区 中德生态城拓展区

1 土地出让收入 1,142,492.00 1,239,558.00 241,523.00

2 铁路建设费（200元/占地平米） 41,828.00 45,920.00 45,507.00

3 市政基础设施建设费（300元/建
筑平米）

81,480.00 90,455.28 53,060.00

4 市容环境管理维护费（150元/建
筑平米）

40,740.00 45,227.64 26,530.00

5 平衡费（100元/建筑平米） 27,160.00 30,151.76 17,686.67

6 政府收益（1*25%） 285,623.00 309,889.50 60,380.75

7 政策性基金（6*36%） 102,824.28 111,560.22 21,737.07

8 可返还土地成本（1-2-3-4-5-6） 665,661.00 717,913.82 38,358.58

9 可返还政府收益（6-7） 182,798.72 198,329.28 38,643.68
用于资金平衡土地相关收益

（8+9） 848,459.72 916,243.10 77,002.26

可用于资金平衡的收益合计 1,841,705.08

根据上述测算，在债券存续期内，在按 2019年天津市 GDP目标增速 4.5%的

90%，即增幅 4.05%，计算土地价格增长率时，土地相关收益可产生现金净流

1,760,554.01万元。

金额单位:人民币万元

序号 项目 大邱庄示范小镇 中德生态城核心区 中德生态城拓展区

1 土地出让收入 1,103,643.00 1,197,377.00 233,376.00

2 铁路建设费（200元/占地平

米）
41,828.00 45,920.00 45,507.00

3 市政基础设施建设费（300元
/建筑平米）

81,480.00 90,455.28 53,060.00
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4 市容环境管理维护费（150元
/建筑平米）

40,740.00 45,227.64 26,530.00

5 平衡费（100元/建筑平米） 27,160.00 30,151.76 17,686.67

6 政府收益（1*25%） 275,910.75 299,344.25 58,344.00

7 政策性基金（6*36%） 99,327.87 107,763.93 21,003.84

8 可返还土地成本（1-2-3-4-5-
6）

636,524.25 686,278.07 32,248.33

9 可返还政府收益（6-7） 176,582.88 191,580.32 37,340.16

用于资金平衡土地相关收益

（8+9）
813,107.13 877,858.39 69,588.49

可用于资金平衡的收益合计 1,760,554.01

根据上述测算，在债券存续期内，在按 2019年天津市 GDP目标增速 4.5%的

80%，即增幅 3.6%，计算土地价格增长率时，土地相关收益可产生现金净流入

1,682,426.87万元。

金额单位 :人民币万元

序号 项目 大邱庄示范小镇 中德生态城核心区 中德生态城拓展区

1 土地出让收入 1,066,327.00 1,157,064.00 225,151.00

2 铁路建设费（200元/占地平

米）
41,828.00 45,920.00 45,507.00

3 市政基础设施建设费（300元/
建筑平米）

81,480.00 90,455.28 53,060.00

4 市容环境管理维护费（150元/
建筑平米）

40,740.00 45,227.64 26,530.00

5 平衡费（100元/建筑平米） 27,160.00 30,151.76 17,686.67

6 政府收益（1*25%） 266,581.75 289,266.00 56,287.75

7 政策性基金（6*36%） 95,969.43 104,135.76 20,263.59

8 可返还土地成本（1-2-3-4-5-6） 608,537.25 656,043.32 26,079.58

9 可返还政府收益（6-7） 170,612.32 185,130.24 36,024.16
用于资金平衡土地相关收益

（8+9） 779,149.57 841,173.56 62,103.74

可用于资金平衡的收益合计 1,682,426.87

4.预算期项目产生的净现金流入汇总：

（1）按预计土地价格增速为 2019年天津市目标 GDP增速 4.5%的 100%（即增幅

4.5%）计算土地出让收益，预测期项目产生的净现金流入具体情况如下：

金额单位：人民币万元

年度 广告收益 苗木销售收益 土地出让收益 收益总额
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2019年
2020年
2021年
2022年
2023年 7,653.58 7,653.58
2024年 221.16 15,359.25 15,580.41
2025年 221.16 19,538.91 19,760.07
2026年 221.16 21,709.85 1,841,705.08 1,863,636.09
2027年 221.16 14,016.02 14,237.18
2028年 151.74 20,120.23 20,271.97
2029年 151.74 15,159.30 15,311.04
合计 1,188.12 113,557.14 1,841,705.08 1,956,450.34

（2）按预计土地价格增速为 2019年天津市目标 GDP增速 4.5%的 90%（即增幅

4.05%）计算土地出让收益，预测期项目产生的净现金流入具体情况如下：

金额单位：人民币万元

年度 广告收益 苗木销售收益 土地出让收益 收益总额

2019年
2020年
2021年
2022年
2023年 7,653.58 7,653.58

2024年 221.16 15,359.25 15,580.41

2025年 221.16 19,538.91 19,760.07

2026年 221.16 21,709.85 1,760,554.01 1,782,485.02

2027年 221.16 14,016.02 14,237.18

2028年 151.74 20,120.23 20,271.97

2029年 151.74 15,159.30 15,311.04

合计 1,188.12 113,557.14 1,760,554.01 1,875,299.27

（3）按预计土地价格增速为 2019年天津市目标 GDP增速 4.5%的 80%（即增幅

3.6%）计算土地出让收益，预测期项目产生的净现金流入具体情况如下：

金额单位：人民币万元

年度 广告收益 苗木销售收益 土地出让收益 收益总额

2019年
2020年
2021年
2022年
2023年 7,653.58 7,653.58
2024年 221.16 15,359.25 15,580.41
2025年 221.16 19,538.91 19,760.07
2026年 221.16 21,709.85 1,682,426.87 1,704,357.88
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2027年 221.16 14,016.02 14,237.18
2028年 151.74 20,120.23 20,271.97
2029年 151.74 15,159.30 15,311.04
合计 1,188.12 113,557.14 1,682,426.87 1,797,172.13

（四）现金流覆盖还本付息的测算

静海区团泊新城区域生态保护七个子项目合计计划申请使用专项债券资金

1,125,988.00万元，截至目前，已取得土地储备专项债券资金 74,930.00万元，为 2018

年发行，融资利率为 3.71%，期限 3年。计划在 2019年本期申请生态保护专项债券资

金 10,000.00万元，2020年计划申请专项债券资金 260,000.00万元,2021年计划申请专

项债券资金 320,000.00万元,2022年计划申请专项债券资金 461,058.00万元,债券期限均

为七年，根据 2019年 3月天津专项债券发行情况：10年期专项债券利率 3.39%，5年

期专项债券利率 3.31%，3年期专项债券利率 3.06%，基于谨慎性原则，假设本期项目

债券和后续发行的债券票面利率 4.5%。在债券存续期每年支付债券利息，最后一年偿

还本金和最后一年利息。自发行之日起债券存续期内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

2019 74,930.00 10,000.00 84,930.00 2,779.90 2,779.90

2020 84,930.00 260,000.00 344,930.00 3,229.90 3,229.90

2021 344,930.00 320,000.00 74,930.00 590,000.00 14,929.90 89,859.90

2022 590,000.00 461,058.00 1,051,058.00 26,550.00 26,550.00

2023 1,051,058.00 1,051,058.00 47,297.61 47,297.61

2024 1,051,058.00 1,051,058.00 47,297.61 47,297.61

2025 1,051,058.00 1,051,058.00 47,297.61 47,297.61
2026 1,051,058.00 10,000.00 1,041,058.00 47,297.61 57,297.61

2027 1,041,058.00 260,000.00 781,058.00 46,847.61 306,847.61

2028 781,058.00 320,000.00 461,058.00 35,147.61 355,147.61

2029 461,058.00 461,058.00 0.00 20,747.61 481,805.61

合计 1,051,058.00 1,125,988.00 7,507,266.00 339,422.97 1,465,410.97

经上述测算，本项目全部融资未来应还本付息总额为 1,465,410.97万元。预计本项

目平衡地块在债券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出让 收益，从而直接影响到

项目实施主体的还本付息能力，因此在假设了融资成本 4.5%的情况下，预测了该项目
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配套区域土地出让分别以 2019年天津市目标 GDP增速 4.5%的 80%、90%、100%比例

计算土地价格的增长，实现现金净流入情况。现金流覆盖还本付息具体情况如下：

项目
按 2019年 GDP目标增速

4.5%的 100%
按 2019年 GDP目标增速

4.5%的 90%
按 2019年 GDP目标增速

4.5%的 80%
项目产生的现金

净流入（万元）
1,956,450.34 1,875,299.27 1,797,172.13

本项目全部融资

未来应还本付息

总额（万元）

1,465,410.97 1,465,410.97 1,465,410.97

本息覆盖倍数 1.34 1.28 1.23

以 2019年天津市目标 GDP增速 4.5%的 100%比例计算土地价格 的增长，发行人

本项目可产生收益为 1,956,450.34万元，债券及前期融资本息合计 1,465,410.97万元，

项目收益对债务本息的覆盖率为 1.34倍。预计项目收益产生的现金净流入能够合理保

障偿还债券本金及利息，实现项目收益和融资自求平衡。

其中：以 2019年天津市目标 GDP增速 4.5%的 100%比例计算土地价格 的增长，

发行人大邱庄中德生态城拓展区 06单元开发建设项目可产生收益为 77,279.94万元，

债券融资本息合计 52,600.00万元，项目收益对债务本息的覆盖率为 1.47倍。预计项目

收益产生的现金净流入能够合理保障偿还债券本金及利息，实现项目收益和融资自求

平衡。

项目
按 2019年 GDP目标增速

4.5%的 100%
按 2019年 GDP目标增

速 4.5%的 90%
按 2019年 GDP目标增速

4.5%的 80%
项目产生的现金净流入

（万元）
77,279.94 69,866.17 62,381.42

本项目全部融资未来应还

本付息总额（万元）
52,600.00 52,600.00 52,600.00

本息覆盖倍数 1.47 1.33 1.19

四、风险分析

依据当前的市场状况及数据，对未来七年的收益及现金流进行预测，存在较大的

不确定性。在诸多不确定性因素中，未来土地出让价格的变动对项目收益的影响较

大。基于谨慎性原则，下面仅对土地出让价格向下波动进行敏感性分析。

1.当土地出让价格增速比预测下降 10%时，相关数据测算如下：
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项目收益合计为 1,875,299.27万元，债券及前期融资本息合计 1,465,410.97万元，

项目收益对债务本息的覆盖率下降为 1.28倍，其中大邱庄中德生态城拓展区 06单元开

发建设项目项目收益为 69,866.17万元，对融资债务本息的覆盖率下降为 1.33倍。

2.当土地出让价格增速比预测下降 20%时，相关数据测算如下：

项目收益合计为 1,797,172.13万元，债券及前期融资本息合计 1,465,410.97万元，

项目收益对债务本息的覆盖率下降为 1.23倍，其中大邱庄中德生态城拓展区 06单元开

发建设项目项目收益为 62,381.42万元，对融资债务本息的覆盖率下降为 1.19倍。

由以上分析可见，本项目具有较强的抗风险能力。


