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D●:●:tle。 德勤

天净市河酉区土地估备项目专项评价报告

-、 珂目罚述

自天津市第十一次党代会以来 .天津发展迎来了重要的历史性囱口期 .随着天

津城市化逐步发展,将出现城市范固扩大趋势 ,城市居民外迁和外省市居民内迁也

将彩成趋势 .土地刚性裙求将持续存在 i与此同时 ,土地整理储备工作是 “可掎续

发展战珞
”
在国土资源领域的具体体现 .对经济社会发展意义深远。

天沣市河西区陈塘科技商务区是根据天津市 巛市内六区土地平衡顼目试点暂行

管理办法》 (津政发 (2008〕 2a号文)的要求和安排 ,经区委、区政府研究确定

的试点项目。本顼自地块四至为:东至馓山路 .南至珠江道 ,西至规划中央绿轴 .

北至复兴河氵现状占地面积 27756公顷。土地规龙刂性质分别为商服用地、居住用

地、公共管理与公共服务没施用地、道路与交通设施用地、公用设施用地等。

陈塘科技商务区规划总建筑规模约 2g5° 7万平方米 .某中居住用地 (15

宗).建筑规根 ε260万平方米 ;商服用地 (34宗 ).避筑规权 18g6ε 万平方

米;教育科研用地 (2宗 ),建筑规模 8,66万平方米:工业用地 (2宗〉,建筑

规模 6,03万平方米。商努区总体可出让土地 5a宗 .其中.己出让 I4宗 .规划

建筑规模 6974万平方米 ;未出让 39宗 .规划建筑规棋 2】 62口 万平方米。

本项目为用干陈塘科技商务区土地收储及整理支出的地方政府土地储备专项偾

券顶目,通过财政投人资本金、钅炅行贷款和发行顶目收益与融资自求平衡的专项偾

券的方武完成顼目筹资。

为保障土地储备等重点领域合理融资棉求 .按照 巛新预算法” 〈2014年修

订)、 巛国务院关干加强地方政府性偾务管理的忠见》 (国发 〔20】 4〕 43号 )、

巛地方政府土地储备专顼偾券管理办法 (试行)” (财预 〔20】 7)62号〉等文件
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栝神 ,结合天津市河西区 20】 9年土地牧储计划 ,天津市政府决定遇过发行地方政

府土地储惫专顼偾券实施本顼自.以满足土地牧储的融资斋求。

二、评估分析

2017年财政部、国土资源郜印发 巛地方政府土地储备专项偾券管理办法 (试

行)》  (财预 〔2017)62号 ).推出土地储备专项侦券。同年财政部公布财预        。

〔2017)89号 巛关于试点发展项目收益与融资自求平衡的地方政府专项偾券品种

的通知》 (以下简称 “通知
i).提

出在法定专项偾务跟额内.各地方按照本地区        `

政府性基金收人顶目分类发行专项债券 .着力发辰实现项目收益与融资自求平衡的        
‘

专顼偾券品种。

根据 巛通知》要求 .分类发行专项侦券建没的项目,应当能够产生持续稳定

的反映为政府性基盒牧人或专项牧人的现金流牧人 ,且现金流收人应当能够完全狂

盖专项偾券还本付息的规模。

根据文件相关要求,地方政府发行土地储备专项债券 .襦要在满足法定专项偾

务限额的前捉下氵兖分考虑资金筹措的充足性和稳定性 .

1· 资佥充足挂

根据项目收益与融资平衡分析结果显示 ,土地储备专项偾券存续期内还本付息

资金充足氵天津市河西区土地储备专顼偾券顼自的本息资金夜盖倍数可达到 171

倍。对此 ,我们从投资估箅、资金筹措、资金狂盖倍数等方面具体分析如下 :

△·
=投资估年

根据 《河西区土地平衡项目试点实施方案调茁方案》 (20】ε年 3月 7日 ),

本顼目总投资为 】、503`2臼 7万元 ,自顼目建设投资、建设期利息及偾券发行费用

构成。其中.顶目总建设投资为 1`436`096万元 .建设期利怠为 66`600万 元氵

偾券发行费用为 540万元。详见表 1∶



琅 i顼目总投资估舁表
单位 :人民币万元

1 蛀投投贸 冫o9'72o 254`0n2 !0!'652 145'021 14s`321 1'4a6'oo6
2 炷投翔闲: 66`600 6(;'600

3 偾芬炭行手软丧 0l0 230 540
4 臌投资估午 776'6;o 254'3】 2 1B1'652 145`32! 】45'a21 1'5oa'2a,

工·2 次全艹拍

天津市河西区土地储备项目建设期投资由财政统筹安排资本金 65g`237万 元 ,

总投资的真氽资金迈过银行贷款和政府发行土她储备专项偾券筹集 .共计

B4马000万元。

银行贷款郜分共计贷款金额 305亿元 ,主要包括平安银行贷款 205亿元 .

其中,2016年 1月 4日贷款 75亿元 ,贷款利率 5,7%,2016年 2月 16日 贷

款 5亿元 .贷款利翠 4,75%氵 2016年 2月 24日贷款 3亿元 .贷欷利萃4,75%氵

20I6年 a月 】日贷款 5亿元,贷款利率 5225%;渤 海银行贷款 64亿元 ,其

中.20】 6年 】月 22日贷款 2亿元,贷款不刂率 57%.2016年 5月 】1日贷款
44亿元 ,贷款利率 475%;华 芨银行 20】6年 3局 18日 贷款 36亿元.贷款

利率 475%。

土地储备专项偾券邯分共计笤集资邻 4亿元.主要包括 2016年、201冫 年、

201ε 年己累计发行偾券 31亿元丿某中氵20】6年发行偾券资佥 3亿元 .偾券期

限五年 .发行利率 286%;2017年 发行偾券资金 2I亿元,偾券期限五年 .发行

利率 a,ε7%;2o1g年发行偾券资金 7亿元 .偾券期限五年 ,发行利率 410%;

2019年 1月 已发行侦券资金 】0亿元 .偾券期限五年 .发行利奉 334%;2019

年 6月拟再发行偾券 1彐 亿元 .侦券期限五年 .参考目前中国偾券信息网公布五年

期国侦的偾券利率 .本顼目从客观`谨慎角度出发 .暂按五年期发行利率 4,5%进

行拟发行偾券利息测箅。资金筹措情况详见表 2|
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农2:投汪估i及汉佥刂描琅
单位:人民币万元

! 费本佥 !6!`6:0 24`· !⒓ △臼1`6sa 14s`a2】 L45`· 21 6:;‘;,:∶ a冫

11 娃汝期偾券轲右 12`冫】0 12',13

!2 萤投轺贷扶利君 5a、●●冫 ‘o`nθ7

l● 偾券莰行手珐扌 3!0 2ao 蛔

2 银行货欣 彐0s'000 305000
· 己发行侦芬资全 臼i0'000 】00`000 4】0'000

4 本期撖茨行偾券 】30`000 】30、 000

5 哿 十 冫76'‘ :0 2写 4`· 】2 l臼 1'652 145`a21 145`0⒓】 1'503'20,

基于以上投资计划`资金拜措安排 .我们未发现相关顼目建设期内所缶建设

资金存在缺口的惰况。

1·:项目收益与u资平幻罚{

本顶目总投资 1`503`23冫 万元 .按资金寿措及建设计划投人使用。偾券存续

期内天津市河西区土地储备项圄可实现土地出让净牧益 1`9a7、 354万元 ,经营期

累计需艾付融资本息 1`162`523万元 .包括 2016年⒓010年己发行偾券本息、

本次拟发行侦券本息、需支付的银行贷款本息以及根据 巛天津市土地整理储备项目

补偿合同》中的约定僻补偿给天津陈塘园区建设投资有限公司土地拄理咸本支出。

天津市河西区土地佑备项目本忠资佥狂益倍数等干土地出让收益除以孺以土地

出让收益偿还的蚀资本息总额。天津市河西区土地整理顼目资金狂盖倍数为 】71。

详见表 3∶

农 :顼目收益与【资平彷罚玎琅



2· 狡佥△定挂

天津市河西区土地储备顼目专顼偾券还本付息以土地出让收人为基础氵按照既

定的出让单价、出让计划及成本茁用估箅 .本期天津市河西区土地储缶专项偾券存

续期间有稳定的土地出让收人氵可狂盖偾券存续期间各年利息及到期偿还本金的支

出

"求
:本项目在 2024年本金偿还后仍有期末结佘。本项目资金稳定性较可年。

侦券存续期内资金留存怙况详见表 4∶

农 4顼目各年乐计现佥结存

三、风险分析

根据本项目收益与融资自求平街的压力沉试结果,当土地出让收人等形响偾券

还本付息的因索在±20%范囿内变动的怙况下.专顼偾券本息狂盖倍数仍然 >1.

还本付息资金具有一定的稳定性与风险抵抗能力。压力测试结果详见附件六。

总体而言氵本期天津市河西区土地储备专项偾券菇投顼目地块预计出让收益对

其拟使用的珞集资金保阡程度较商|但未来舁投项目实际收人进度及规撰等受宏观

经济及土地与房地产市场髟晌较大。若土地未能按计划出让,收人暂时难以实现和

不能偿还到期侦券本金.本顼目可通过在专项偾努限颔内及溺足Π盖倍数的情况下

发行土地储备专顼偾券周转偿还.顼 目收人实现后予以归还 .或者自政府财政资盒

追加资本金来满足偾券存续期闾的还本付息责任。

6

单位:人民市万元



四、咖

基于财政郜对地方政府发行土地传备专顼侦劳的要求,本顼目可以迈过发行专

顼偾券的方武进行浊资以完成资佥艹括 ,并以土地出让收人所对应的充足、稳定砚

佥流作为还本付忠的资佥冰源。辽过对本项目牧益与△资自求平仿估况的分析,我

们未注忘到本期专项偾券在存续期内出现无法满足专顼偾券还本付息娶求的怙况。

综上所述,迈过发行地方政府土地佑备专顼侦券的方武满足天津市河西区土地

传备顼目资全括求应足现阶段较优的资佥碑决方宋。
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跗件-:天沣市河酉区土地出让收人表

河西区地块成交价格近年变化较大 .因此选取2018年以来陈格商务区内成交宗地中的a宗历史成交地块作为本项目

土地出让价格的参考基础 .具体如下表所示÷

珂西区内江

路与柒江适

交口东南角

天沣中交绿

垠垠市娃设

泼展有跟公

司

2)18年 12

月 l"日
27101 1

沣西陈塘
(挂
)

0⒛ l⒐ l∞

号

河西区规划

舂海路与双

海逍交口东

南角

⒛ la年 l0

局 31日

河西区规划

着海路与东

江道交臼东

南角

29lB年 12

月 l"日

ε



表 △̄2天淬市河西区土地出让明细表

-、 居住用地曲 拄面地价z汨∞汰艹
l W3 26214 居住 22 ‘65 1220357‘

2
"^

2Bε l臼 居住 2 67‘ 12‘ 7ρ 9⒓0

a Fl o la24 居i± 2 ‘2‘ 137B25‘ 0

4 F3 1 62‘ 6 唇住 2 2‘6 6B3‘‘00
5 “ l 】ρ‘‘ 居i+ 2 209 62‘5040
‘ f7 2‘51B 居l± 2 ‘p0 l070'920
7 l ‘77‘ 居住 21 bb2 7'60612
B 0‘砭 3 居住 22 B0l 17‘2θ702
9 Fl a 3n61o 唇l± 2⒓ B47 |B‘40292

l0 F14 lo4ao 屠住 lε 3a2 冫2ρ9"‘n

ll F15 o ρOlp 居住
^
' n7‘ 氵p272a9‘

小计 ⒛ 灿 p ‘9‘ l B7卿 no 蚺  ∞ lmaoo2 000

=、
商业用地 〈技跽按面地研 00ln元浏i)

| 7号南 l sl'4 商业 4 ‘0' 鸫‘s‘ ω

⒓ 7号北 丨 幻∞ l 商业 ‘ 8码 ‘76BB O0

a
^2

】 "pB2 商业 2 a oo 23971pll
4

^o
049113 商亚 1 6‘ 0'‘ ‘0900l

6 W5 2000‘ 南业 6 l002 BO 丨 4‘ oo

‘ 0l 弼 3 蔺亚 B7 14‘ 7 l170‘‘如
7 Q 6625 南业 67 B饬 707p"00
o ω 0中i7 商亚 ‘ o 742 ‘ρ胡0"o
9 α 妯 ‘ 商业 6‘ aa4 ‘‘‘B9⒓ B
0 Ⅱ 097臼

"
商业 56 600

"004ρ
‘0

l 砭 07‘ 13 商业 42 o⒛ 266'p‘B

2 阝 06砭 l 商业 66 口70 o”62"0
3 l s‘ 23 商业

"
606 406ρ0‘o
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4 田 l 丨245 商业 o7 4|‘ 3a2的 2◇
5 F】 0 l 917p 商业

"
7‘ 7 ‘i372B0

‘ F12 22硇 商业 2‘ 6B3 4蛔 B‘ 4
7 Fl‘ 1 527g 商业 64 o⒓6 ‘‘0009‘

n F17 l0994 商业 | ‘5 lO丨 9200
ρ F】 o 0瞰 商业 2 077 ‘l"0B0
20 Flρ o7aB7 商业 o6 2s9 2o‘Ba‘ o
21 咖 0g芍2 商业

^
z ‘0p 00胡062

22 F21 2‘臣 2 商业 2 60‘ 42ρ 1620
F22 04610 商亚 ‘ 6 293 ⒛ 娅 ∞

24 ⒓ 3 09“‘ 商业
^
●

^
● 31ρ 2“ 182"

F2" 0‘9Bo 商业 62 a‘6 290"92a
2‘ 0ρ6Bo 南业

"3
412 o29n2'2

27 F2‘ 2火贝△6 商业
"l "∞

B∞ lB Bo
2B 07627 南业 2 ls| 120"020

小计 “ 7` l筘 o9 ⒛ 闸 陈 小 °弛 欠⒈“ 21∞矽 臼 6刀

"i4″

!   'j
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玟 △̈:天沣市河酉区土地出让牧人计{农
单位丨人民币万元

】 年度±地出让收人 1'0`'`600 50'泊03 j95`454 5'1`415 2阝 52,】 62

2 政策性基全 (出让盒×25%× 36%) 96`9g4 45'69a 35阝0l 5】 ,427 229`695

3 政铬性成本 40`05` 26`5●臼 20`9B4 42、 5】6 130j040

3! 市政基础娃设 〈日00肃 ￠) !9,476 】a'1oo 10`406
'1、

420 64,410

32 市餐环绫改苷 (】 50元

`")
9`冫3B 6`550 5`'03 10`冫 】4

=2`205
一J一J 轶路娃设费 〈200〃

")
5`152 2`56(:9 1,907 a`231 12`056

34 平衡菝 (100,-L/") 6`402 4`367 a`469 7'14臼 ⒉!,4`o

4 政府收益市缎留咸 a6`2o臼 40`6!5 a1泊o6 45,71a 200`!73

5 可用于支付的±地出让收益 a53`551 ao4`ao2 30``243 40!,759 】
`9g冫`354

】1

▲ ~`~ ,



"件
二 :天冲市河西区偾券还本付忠农

表 2Ⅱ!天汗市河酉区侦劳还本付息莰

单位 ∶

^民
币万元

偾券荆率 〈五年期) 450%

】 期初专项侦券佘额 130,000 1ao`ooo 130`000 1aO`ooo 】口0'00o
2 苯期新塘专项偾券资全 !ao`ooo

a 本期还款 5`050 5、【;:;0 5,臼 50 5`050 】35`050 159,250
3】 臭中:还本 1ao`ooo 】ao,ooo
一'一‘ 付息 5`臼吕0 5丿050 5`臼 50 s`B50 5`B50 29,250
4 期未专项侦券佘颔 !ao'ooo 刂ao`ooo 1ao`ooo 1ao`ooo 130,000
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泔件三 :天沣市河西区收益镪 -年 玟

表 0Ⅱ! 天冲市河酉曰lm与0资平彷罚△琅
单位 :人民币万元

取佥茁

^资本佥流人 24'· 12 !臼 1`652 】45ia21 t45,32i 496`60'
偾券资含流人 2ao ooo

2ao、 ooo
其他殷资资全流人

运营期现佥流人 B53'55| 394,B02 彐0',24彐 431'59 !,9θ 7,0s4
取佥狡人总苡 !.△ 0`'● 6臼 :`6'4△4 4;〓氵●00 吕口

'.000
a,'1:.oo1

取佥诱出

建设期资全流出 254'0臼⒓ 1臼 16与2 145`● a】 145,j⒓ 】 726`3'7
运营期现全流出

债券发行费用 2ao 2ao
偾券还本付息 5,B50 s,β 50 5● 50 5,g5° 135,B50 】50,250
某他愁资还本付息 B3臼a6 195,733 g570a 224407 s臼9.67o
其中:2016年偾券 B5臼 o50 30,臼 5臼 a2,5冫 4
篡中:之0″ 年偾芬 o】 27 ε

'】
2' θ,!27 2】B127 242,50ε

臬中:201g年偾券 2,940 2940 2'940 2'940
`2940

臼4`700
其φ∶z0!9年笫一期偾券 ;340 3a4o ·,a4o 3'040 l00口 40 116'00
臬中:平安银行贷款 45.729 166,37! 212!01
其中:渤海银行贷款 2】 578 9,636 1】 ,26! 42,476
桌中:华夏银行贷款 4,603 4'461 29'177 3臼 i241
补偿天津陈塘园区建设投赉

有限公司⊥地整理成本支出 4】3`594 41a、594

现佥流出总苡 ::0.14臼 :臼 0.〓:0 aoo.B`4 ●

'::':;冫

:∶ 419.044 1:0,臼弓o 1、 0B●、1=0
当年顶目功佥净济人

`●

0.'△● 100、〓19 a1:.ooo 〓●1.;●2 (41●、000】 ‘1:吕.0so】
期末项自i计琨佥坫存0 70● .'15 062,9:4 △.1`●.0〓4 △.:● o.1〓吕 00o.●●〓 ●24.●0〓
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"件
四:压力珀试玟

农 4¨1天津市河西区汴a预目收益压力罚试表

1 经曹净收益 (万元) 1,5ε 0,臼●4 1'7ε06!9 1,臼n''9o7 1`0臼7.a54 2,0B6冫22 P=!06,090 2,3臼4臼25
2 本期偾券还本仙息额 〈万元) 159,250 150,250 150,250 】59250 !s9'250 !59,250 159'25o
a 其他浊资还本何悫颔 〈万元 ) 】,00彐 ,a7; !、00='2`口 !,00J,⒓7a 1,ooa'a7a 1,o00``3 】0032'0 !、003`P73
4 偾券本息扛盅奉 137 154 】62 171 !'9 !OB 205
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泔件五:期未顼目i计现仓坫存

单位丨人民币万元

!`a臼 o'1⒓ 5

】600000

1400000

】200000

1000000

aoooo°

600000

400000

200000
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泔件六:会计师0努所次质文仵

名

圭 体

经 臼

共 型  外而投饼特珞确 企业分攵v1扔

炀  所
 I秽七孚丬窑 忡 打考 扌

东路跏 |甘阼 ol

‘

冖
 
:
●

'
`

负

成

吹
i
担

●

登 记 机 关

⒓()!0
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△ ‘0计臼●0冖分卩拄扭 屮9=江巾o盱”●

‘ 0计△●0冖分序0止 n"工讦0拄Ⅱ” 。
●●

"★
00攵口‘0计印oo啼分厅h虫 iI

臼:

0,
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免贲0明

本报告中的评论仅供贵方作一股掺考之用 .臬内容 (无论望体或部分)不构成我们

的忠见。

我们出具的评论将仅基干下列卒项 :

a,我们在本报告述及或弓|用的资料、文仵、扌实和假设 ;

b我 们假设提供给我们的所有资料 (未经独立核实)为准确、真实、完整和有效 ;

c 贲方理解本报告只涵盖特定的中国大陆和相关囱家/地区问题及相应髟响 ,并

未考虑其他任何类别的相关卒宜 ;

d,在此报告出具时有效的有关法律、法规和解释 (灬杈戚法规勹 。这些杈瞰法规

可能会被修订 .且可能具有追溯效力。我们没有义务告知贲方对此报告中所作

分析或任何△顼可能产生形响的任何变更或发展 ,我们亦不会对本报告出具日

之后的任何j项作考虑。在报告出具之日后杈威法规的任何变更亦可能会形晌

报告中评论的有效性 ;

e,毋方理解此报告对任何税务机构及/或司法机构并无约束效力 ,亦不应被视为

我们就任何税务机构及

`或

司法机构将会同意我们的评论而作出的任何芦阴、

倮证或担保 :

f 与此约定业务有关的所有服务仅供贵方爹考及内部便用,除了贲方作为业务约

定书舍同一方以外氵德助华永会计师孛努所 (特殊督通合伙)深圳分所 (灬德

助勹圹我们勹 与其他任何人士或任何方 (灬第三方勹 均不产生合约利益关系。

此约定业务的服务并非为任何第三方的明示或默示的利益。除贲方以外 .任何

第三方没有权利以任何形武或基于任何自的,依赖
灬
德勤
″
的提交物、建议、评

论、报告或其他服务 ;

臼,我们不会对任何第三方承担任何义务和责任 (包括但不限干疏忽弓起的女任).

如有任何第
=方
依赖我们报告的恬况 ,贵方同忘将保护德勤 .其关联机构以及

人员免受任何与向第三方拔茁报告 (无论是否经过我们的同意)有关的第三方

索偿或责任的形晌 .并补偿所产生的诉讼费以及其他费用。
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