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一、项目基本情况 

本次债券发行对应概况如下： 

序号 调整债券名称 原项目 调整后项目 
拟调整专项债券金

额（万元） 

调整后项目

实施方 

（一） 

2025年福建省土地储

备专项债券（一期）

-2025年福建省政府

专项债券（八期） 

福州市长乐区 2025

年新增土地储备项

目（一期） 

福州市长乐区收回收购城区 2021年首

占第 1号地块出让地块专项债券项目 
 17,005.00  

福州市长乐

区土地发展

中心 （二） 
福州市长乐区收回收购城区 2021年营

前第 4号地块出让地块专项债券项目 
 13,769.00  

（三） 

福清市土地储备专

项债包 2项目 

福州市新增收储仓山区南湖片区南片

区项目地块土地储备专项债券项目 
 49,726.00  

福州市土地

发展中心 

（四） 

福清市土地储备专项债包 2-江阴工业

集中区工业储备地 2011-006号等 4个

地块 

  5,612.00  
福清市土地

发展中心 

合计        86,112.00    

二、评估的依据及分析 

我们评估的依据包括《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》（国

发〔2014〕43号）、《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。 

《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）文件提出“各地试点分类发行专项债券的规模，应

当在国务院批准的本地区专项债务限额内统筹安排”、“分类发行专项债券建

设的项目，应当能够产生持续稳定的反映为政府性基金收入或专项收入的现

金流收入，且现金流收入应当能够完全覆盖专项债券还本付息的规模”。 
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基于上述文件对地方政府发行专项债券的要求，地方政府发行专项债券，

需要在满足法定专项债务限额的前提下，考虑项目现金流收入能够有效覆盖

专项债券的本金及利息，实现项目收益和融资自求平衡，同时还要兼顾项目

实施期间资金的稳定性。 

三、评估假设 

（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）对本项目有影响的法律法规无重大变化； 

（四）本项目符合区域经济社会发展及行业和地区的规划，项目实施方

编制的项目投资概算客观反映了本项目的实际情况。项目实施方案（包括项

目资本金、融资方案、专项债发行计划、项目建设内容、地块现状及用地规

划、项目预期净收益及资金自求平衡方案等）、运营资料及收益说明真实、完

整，客观反映了本项目的实际情况； 

（五）项目所在地人民政府制定的土地储备计划、项目实施方制定的土

地出让计划能够顺利执行； 

（六）相关政策性专项基金及不可预见费与估算基本相符； 

（七）土地市场价格在正常范围内变动。 

（八）实施人拟定的后续专项债券发行计划能够顺利执行；  

（九）无其他人力不可抗拒及不可预见因素对本项目造成的重大不利影响。 

在编制收益与融资自求平衡方案时，项目实施方运用了一整套的假设，

包括有关未来事项和项目实施方行动的推测性假设，而这些事项和行动预期
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在未来未必发生。项目实施方对项目资金安排、用于项目资金平衡的收入、

项目收益及支出的预测及其所依据的各种假设负责，我们依据这些预测性财

务信息和各种假设进行项目的具体评估，但不涉及评估预测现金流。 

四、项目的具体评估 

（一）福州市长乐区收回收购城区 2021 年首占第 1号地块出让地块专项

债券项目 

1.项目资金筹措及债券发行情况 

本项目预计投资为 75,973.50万元（不考虑债券利息及发行费用），其中，

土地收储补偿费 75,973.50万元。 

资金来源系通过福州市足额筹集0.50万元、发行专项债券筹集75,973.00

万元。本项目计划于本年通过发行专项债券募集 75,973.00 万元。项目已于

2026 年 3 月通过发行 5 年期利率为 1.62%专项债券募集 58,968.00 万元，本

次计划调整原 2025年 5月发行的利率为 1.58%的《2025年福建省政府专项债

券(八期)》福州市长乐区新增土地储备项目（一期）的 17,005.00 万元至本

项目使用，由此估算债券存续期间利息费用为 5,851.12 万元, 发行费用为

75.97 万元,利息费用及发行费用系由当地财政统筹支付。本项目预测债券还

本付息情况见应付债券本息表所示： 

应付债券本息表 

单位：人民币万元 

年份 期初本金余额 当年新增本金 当年偿还本金 期末本金余额 当年偿还利息 当年还本付息合计 

2026年 - 75,973.00 - 75,973.00 611.98 611.98 

2027年 75,973.00 - - 75,973.00 1,223.96 1,223.96 

2028年 75,973.00 - - 75,973.00 1,223.96 1,223.96 
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年份 期初本金余额 当年新增本金 当年偿还本金 期末本金余额 当年偿还利息 当年还本付息合计 

2029年 75,973.00 - - 75,973.00 1,223.96 1,223.96 

2030年 75,973.00 - 17,005.00 58,968.00 1,089.62 18,094.62 

2031年 58,968.00 - 58,968.00 - 477.64 59,445.64 

合计 
 

75,973.00 75,973.00  5,851.12 81,824.12 

2、项目预测现金流 

根据项目实施方提供的项目实施方案等材料，本项目收益来源为土地出

让净收益。 

（1）土地出让价格 

根据长乐区最新公布的基准地价，地块所处级别商业用地地面价 3005元

/平方米，居住用地地面价 2890 元/平方米。商业用地区域平均出让价 6000

元/平方米，居住用地区域平均出让价 17300 元/平方米。预期出让收入采用

基准地价和区域平均出让价两种方法加权平均确定，其中基准地价法即根据

地块性质、地块范围，以对应的基准地价确认出让地价，其权重为 10%，区域

平均出让价预估法权重为 90%。 

（2）土地收储成本 

拟出让地块系坐落于福州市长乐区首占镇营滨路南侧，面积 8.4658公顷。

福州市长乐区收回收购城区 2021年首占第 1号地块出让地块专项债券项目涉

及福州市长乐区首占镇塘屿村，共 1 个镇、1 个村;未涉及集体单位，涉及福

州中乐投资有限公司 1个国有单位。城区 2021年首占第 1号地块土地用途为

住宅用地、商服用地，用地面积 8.4658公顷，由土地使用权人福州中乐投资

有限公司通过拍卖取得(2021 拍-3 号地块)，原出让合同电子监管号

为:3501002021B00486 和 3501002021B00486-1，福州中乐投资有限公司为央
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属国企，由于该地块在土地合同约定期限内，无法满足交地条件，企业未进

行正常接收，因此未办理该地块的不动产权证，土地剩余使用年限为 66 年。

土地不存在抵质押、司法查封等情况。根据当地征地和拆迁补偿标准、土地

前期开发涉及的工程建设标准等，结合每个地块成本构成的实际情况，逐个

地块测算成本，经测算汇总，项目成本 75,973.50万元。 

附表 1： 

项目各地块概况表 

序号 项目名称 地块标志码 四至范围 收储成本（万元） 

1 

福州市长乐区收回收购城区

2021年首占第 1号地块出让地

块专项债券项目 

3501122025R001108 

土地坐落于福州市长乐区首占

镇营滨路南侧，建设用地面积

8.4658公顷 

75,973.50 

（3）相关政策性基金和不可预见费支出 

主要包括农田水利建设资金、教育资金、保障性安居工程资金、国有土

地收益基金、农业土地开发资金以及不可预见费等支出。 

①根据《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），按照当年缴入国库招标，拍卖、挂牌和

协议出让国有土地使用权取得的土地出让收入，扣除当年从国库支付的征地

和拆迁补偿支出、土地开发支出、计提农业土地开发资金支出、补助被征地

农民社会保障支出、支付破产或改制企业职工安置支出、支付土地出让业务

费、缴纳新增建设用地土地有偿使用费等相关支出项目后，作为计提农田水

利建设资金的土地出让收益口径，按照 10%的比例计提农田水利建设资金。 

②根据《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），按照当年缴入国库招标、拍卖、挂牌和协议出让

国有土地使用权取得的土地出让收入，扣除当年从国库支付的征地和拆迁补
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偿支出、土地开发支出、计提农业土地开发资金支出、补助被征地农民社会

保障支出、支付破产或改制企业职工安置支出、支付土地出让业务费、缴纳

新增建设用地土地有偿使用费等相关支出项目后，作为计提教育资金的土地

出让收益口径，按照 10%的比例计提教育资金。 

③根据财政部住房城乡建设部《关于切实落实保障性安居工程资金加快

预算执行进度的通知》（财综[2011]41 号），市县财政部门应当按照当年实际

缴入地方国库的招标、拍卖、挂牌和协议出让国有土地使用权取得的土地出

让收入，扣除当年从地方国库中实际支付的征地和拆迁补偿支出、土地出让

前期开发支出、计提农业土地开发资金支出、补助被征地农民社会保障支出、

保持被征地农民原有生活水平补贴支出、支付破产或改制企业职工安置费支

出、支付土地出让业务费支出、缴纳新增建设用地土地偿使用费等相关项目

后，作为计提保障性安居工程资金的土地出让收益口径按照不低于 10%的比例

安排资金。 

④根据《中华人民共和国预算法》《国有土地使用权出让收支管理办法》

(财综[2006]68 号)以及福建省自然资源厅《关于加强土地储备监管工作的通

知》(闽自然资(2020)74 号)等相关规定，各地政府根据自身需求，在土地出

让后可计提一定比例的不可预见费以应对潜在风险，主要用于解决征地拆迁

和土地开发中出现的不可预见问题，如漏项、差价、特殊补偿等，保障土地

储备工作的持续稳定开展。目前，在本区域实践中，暂未计提费用缴纳要求。

出于确保专项债项目偿债资金足额覆盖、增强方案的可操作性与实施韧性的

需求，经审慎研究，决定在本项目资金测算中，按照土地出让收益的 1%预提

不可预见费。该项计提旨在构建更为稳健的财务缓冲机制，有效防范和化解
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土地出让过程中的不确定性，从而切实保障项目还款资金来源，提升资金管

理的规范性与安全性。按土地出让收入的 1%预计。 

⑤根据《福建省财政厅福建省国土资源厅关于印发(福建省用于农业土地

开发的土地出让收缴使用管理办法)的通知》(闽财综(2005)20号)以及《福建

省国土资源厅福建省财政厅关于进一步加强省级用于农业土地开发的土地出

让金征缴工作的通知》(闽国土资文(2016)152号)，长乐区按照国有建设用地

使用权出让面积每平方米 41元计提。 

⑥不可预见费用：项目按土地收益的 1%预估。 

综上，项目考虑各项政策性基金与不可预见费 20,736.05 万元后，其出

让净收益为 107,134.65万元。 

土地出让成本测算表 

单位：人民币万元 

出让年份 地块编码 土地出让收入 政策性基金及不可预见费 出让净收益 

2026年 3501122025R001108 127,870.70 20,736.05 107,134.65 

合计  127,870.70 20,736.05 107,134.65 
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4、项目存续期间资金稳定性分析及资金覆盖率分析 

现金流预测分析表 

单位：人民币万元 

年份 合计 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 

一、年初资金余额  - 107,134.65 107,134.65 107,134.65 107,134.65 90,129.65 

二、本年现金流入   
    

 

1、其他政府性基金收入 0.50 0.50 - - - - - 

2、债券资金流入 75,973.00 75,973.00 - - - - - 

3、土地使用权出让净流入 107,134.65 107,134.65 - - - - - 

4、财政安排土地储备专项债

券付息资金 
5,927.10 687.95 1,223.96 1,223.96 1,223.96 1,089.62 477.64 

合计 189,035.25 183,796.11 1,223.96 1,223.96 1,223.96 1,089.62 477.64 

三、专项投资现金流出 
       

1、土地收储补偿费 75,973.50 75,973.50 - - - - - 

2、土地综合开发费 - - - - - - - 

3、土地其他费用 - - - - - - - 

合计 75,973.50 75,973.50 - - - - - 

四、专项债券现金流出 
  

     

1、本次债券利息 5,851.12 611.98 1,223.96 1,223.96 1,223.96 1,089.62 477.64 

2、本次债券本金归还 75,973.00 - - - - 17,005.00 58,968.00 

3、本次债券发行费 75.97 75.97 - - - - - 

合计 81,900.10 687.95 1,223.96 1,223.96 1,223.96 18,094.62 59,445.64 

五、年度项目现金收支净额 31,161.65 107,134.65 - - - -17,005.00 -58,968.00 

六、本年资金结余 
 

107,134.65 107,134.65 107,134.65 107,134.65 90,129.65 31,161.65 

七、资金保障倍数 1.31             
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根据上表预测，本项目存续期间有稳定的现金流入，可覆盖债券存续期

间各年的项目投资及债券本息偿还的需求，在项目涉及专项债券本金全部偿

还后仍有 31,161.65万元期末结余。 

根据项目产生的现金流收入与资金使用计划预测分析结果，本项目债券

资金覆盖率为 1.31倍，系项目净收益与本项目预计发行的所有债券还本付息

总额之比率，各年度现金流见现金流预测分析表所示。 

综上，基于以上投资计划、资金筹措安排和运营收支预测，我们未发现

相关项目建设期内所需建设资金存在缺口情况，预测项目产生的项目净收益

足够覆盖本项目预计发行的所有债券还本付息总额。 

5、风险分析 

依据当前的市场状况及数据，对未来收益及现金流进行预测，存在较大

的不确定性。在诸多不确定性因素中，项目整体现金流入变动和项目发行债

券利率的波动对本项目影响最为重要。本着谨慎性原则，我们将项目整体现

金流入向下波动或债券利率向上波动作为本项目收益与融资自求平衡的敏感

性压力测试因素，各因素波动压力测试如下表: 

（1）债券利率波动压力测试表 

单位：人民币万元 

利率 

上浮比例 

项目净收益 

(a) 

专项债券 
资金保障倍数 

(a/d) 债券本金 

(b) 

已完成发行债券利息

(c) 

债券本息合计 

d=(b+c) 

15% 107,134.65  75,973.00   5,851.12   81,824.12   1.31  

10% 107,134.65  75,973.00   5,851.12   81,824.12   1.31  

5% 107,134.65  75,973.00   5,851.12   81,824.12   1.31  

0% 107,134.65  75,973.00   5,851.12   81,824.12   1.31  
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（2）项目现金流波动压力测试表 

单位：人民币万元 

净收益 

下浮比例 

项目净收益 

(a) 

专项债券 
资金保障倍数 

(a/d) 债券本金 

(b) 

已完成发行债券利息

(c) 

债券本息合计 

d=(b+c) 

0% 107,134.65  75,973.00   5,851.12   81,824.12  1.31  

-5% 101,777.92  75,973.00   5,851.12   81,824.12  1.24  

-10% 96,421.19  75,973.00   5,851.12   81,824.12  1.18  

-15% 91,064.46  75,973.00   5,851.12   81,824.12  1.11  

（3）当债券利率及现金流变动同时出现不利因素测试表 

单位：人民币万元 

利率 

变动比例 

现金流 

变动比例 

项目净收益 

(a) 

专项债券 
资金保障倍数 

(a/d) 债券本金 

(b) 

已完成发行债券

利息(c) 

债券本息合计 

d=(b+c) 

15% -15% 91,064.46  75,973.00  5,851.12  81,824.12   1.11  

如上表所示，当项目现金流入、债券利率等影响债券还本付息因素在（±

15%）变动的情况下，专项债券本息资金覆盖率仍然大于 1。项目还本付息资

金具有一定抗风险能力。 

（二）福州市长乐区收回收购城区 2021 年营前第 4号地块出让地块专项

债券项目 

1.项目资金筹措及债券发行情况 

本项目预计投资为 13,769.15万元（不考虑债券利息及发行费用），其中，

土地收储补偿费 13,769.15万元。 

资金来源系通过福州市足额筹集0.15万元、发行专项债券筹集13,769.00

万元。本项目计划于本年通过发行专项债券募集 13,769.00 万元。项目本次

计划调整原 2025年 5月发行的利率为 1.58%的《2025年福建省政府专项债券
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(八期)》福州市长乐区新增土地储备项目（一期）的 13,769.00 万元至本项

目使用，由此估算债券存续期间利息费用为 870.20 万元, 发行费用为 13.77

万元,利息费用及发行费用系由当地财政统筹支付。本项目预测债券还本付息

情况见应付债券本息表所示： 

应付债券本息表 

单位：人民币万元 

年份 期初本金余额 当年新增本金 当年偿还本金 期末本金余额 当年偿还利息 当年还本付息合计 

2026年 - 13,769.00 - 13,769.00 108.78 108.78 

2027年 13,769.00 - - 13,769.00 217.55 217.55 

2028年 13,769.00 - - 13,769.00 217.55 217.55 

2029年 13,769.00 - - 13,769.00 217.55 217.55 

2030年 13,769.00 - 13,769.00 - 108.78 13,877.78 

合计 
 

13,769.00 13,769.00  870.20 14,639.20 

2、项目预测现金流 

根据项目实施方提供的项目实施方案等材料，本项目收益来源为土地出

让净收益。 

（1）土地出让价格 

项目地块坐落于首占镇营滨路南侧，地块总面积：1.6068 公顷，其中规

划商住综合用地 1.6068 公顷，设定规划容积率 2.0，商住综合用地中商业配

比为 10%。原地块由土地使用权人福州市长乐区城投房地产开发有限公司通过

拍卖取得（2021拍-12号地块），原出让合同电子监管号为：3501002021B01394，

福州市长乐区城投房地产开发有限公司为区属国企，已办理该地块的不动产

权证，产权证号为闽（2022）长乐区不动产权第 0007949 号，土地剩余使用
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年限为 66年。土地不存在抵质押、司法查封等情况，未开工或已开工未竣工

原因主要是周边尚未全面开发，规划进行了调整属于政府原因。 

预期出让收入采用基准地价和区域平均出让价两种方法加权平均确定，

其中基准地价法权重为 10%，区域平均出让价预估法权重为 90%。根据长乐区

最新公布的基准地价，地块所处级别商业用地地面价 3005 元/平方米，居住

用地地面价 2890 元/平方米。根据提供的实施方案商住综合用地区域平均出

让价 18300元/平方米。 

预估出让收益=[商业用地基准地价地面价×（1+区域影响因素修正系数）

×容积率修正系数×估价期日修正系数×0.1+居住用地基准地价地面价×

（1+区域影响因素修正系数）×容积率修正系数×估价期日修正系数×0.9]

×地块总面积×0.1+区域平均价×地块总面积×0.9。预估出让收益=(3005×

1.05×0.8838×1.01×0.1+2890×1.05×0.8616×1.01×0.9)×1.6068×

0.1+18300×1.6068×0.9=26,891.12 万元。综合地块未来规划、通货膨胀、

GDP 增长等因素的系数修正影响后，预估该地块 2026 年实现土地出让收益

26,891.12万元。 

（2）土地收储成本 

根据项目实施方提供的项目实施方案等材料，本项目收益来源为土地出

让净收益，拟出让地块包含城区 2021年营前第 4号地块，面积 1.6068公顷，

地块位于长乐区营前街道。 

项目征地和拆迁补偿费用 13,769.15 万元。根据土地储备机构委托经备

案的土地估价机构福建大地土地评估房地产估价有限公司，对拟收回收购地

块评估土地市场价格 14,195 万元，相较原企业实际支付的原地价款 27,200
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万元就低确定收地基础价格 14,195万元。另外，根据福州市长乐区人民政府

专题会议纪要《关于研究土地储备专项债券资金申请项目地块回收价格等有

关问题的的专题会议纪要》确定基础价格下调幅度 3%确定回收土地的价格

13,769.15万元，并报福州市长乐区人民政府批准确认。 

项目地块概况表 

序号 项目名称 地块标志码 四至范围 收储成本（万元） 

1 

福州市长乐区收回收购城区

2021年营前第 4号地块出让地

块专项债券项目 

3501122025R001216 

位于营前街道长安村，东至营

滨路，西至河道，南至厂区，

北至营立路 

 13,769.15  

（3）相关政策性基金和不可预见费支出 

主要包括农田水利建设资金、教育资金、保障性安居工程资金、国有土

地收益基金、农业土地开发资金以及不可预见费等支出。 

①国有土地收益基金 

根据国务院《关于规定国有土地使用权出让收支管理的通知》《财政部国

土资源部中国人民银行关于印发<国有土地使用权出让收支管理办法>的通知》

(财综〔2006]68号)和《福州市财政局关于我市国有土地收益基金计提比例的

通知》(榕财城〔2009]950 号)等精神，根据省财政厅、省国土资源亭《关于

我省国有土地收益基金计提比例的通知》（闽财综〔2008]3 号），经市政府同

意，我市国有土地收益基金按招标、拍卖、挂牌和协议出让国有土地使用权

所取得总成交价款 3%计提，专项用于地方政府国有土地收购储备。 

②农业土地开发资金 

根据财政部、国土资源部《用于农业土地开发的土地出让金收入管理办

法》（财综〔2004〕49号）、省财政厅 省国土资源厅印发《福建省用于农业土

地开发出让金收缴使用管理办法》的通知（闽财综〔2005]20号）等精神，土
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地出让金用于农业土地开发资金的比例，由各省、自治区、直辖市及计划单

列市人民政府根据不同情况，按各市、县不低于土地出让平均纯收益的 15%

确定，其计算公式为：土地出让金提取的农业土地开发资金=土地出让面积×

土地出让平均纯收益征收标准（对应所在地征收等别）×15%，长乐区划分对

应所在地征收等别征收标准为 41 元/平方米，即土地出让金提取的农业土地

开发资金=土地出让面积×41×15%=土地出让面积×6.15。 

③农田水利建设资金 

根据《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)，按照当年缴入国库招标，拍卖、挂牌和协

议出让国有土地使用权取得的土地出让收入，扣除当年从国库支付的征地和

拆迁补偿支出、土地开发支出、计提农业土地开发资金支出、补助被征地农

民社会保障支出、支付破产或改制企业职工安置支出、支付土地出让业务费、

缴纳新增建设用地土地有偿使用费等相关支出项目后，作为计提农田水利建

设资金的土地出让收益口径，按照 10%的比例计提农田水利建设资金。 

④教育资金 

根据《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)，按照当年缴入国库招标、拍卖、挂牌和协议出让国

有土地使用权取得的土地出让收入，扣除当年从国库支付的征地和拆迁补偿

支出、土地开发支出、计提农业土地开发资金支出、补助被征地农民社会保

障支出、支付破产或改制企业职工安置支出、支付士地出让业务费、缴纳新

增建设用地土地有偿使用费等相关支出项目后,作为计提教育资金的土地出

让收益口径,按照 10%的比例计提教育资金。 
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⑤住房保障基金 

根据财政部住房城乡建设部《关于切实落实保障性安居工程资金加快预

算执行进度的通知》(财综〔2011]41号)，本项目按照 10%的比例计提住房保

障基金。 

⑥不可预见费用 

项目按土地收益的 1%预估。 

综上，项目考虑各项政策性基金与不可预见费 5,022.12万元后，其出让

净收益为 21,869.00万元。 
 

土地出让成本测算表 

单位：人民币万元 

出让年份 地块编码 土地出让收入 政策性基金及不可预见费 出让净收益 

2027年 3503222025R000285 26,891.12  5,022.12   21,869.00  

合计  26,891.12  5,022.12   21,869.00  
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4、项目存续期间资金稳定性分析及资金覆盖率分析 

现金流预测分析表 

单位：人民币万元 

年份 合计 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 

一、年初资金余额  - - 21,869.00 21,869.00 21,869.00 

二、本年现金流入   
    

1、资本金流入 0.15 0.15 - - - - 

2、债券资金流入 13,769.00 13,769.00 - - - - 

3、土地使用权出让净流入 21,869.00 - 21,869.00 - - - 

4、财政安排土地储备专项债券付息资金 883.97 122.54 217.55 217.55 217.55 108.78 

合计 36,522.12 13,891.69 22,086.55 217.55 217.55 108.78 

三、专项投资现金流出 
      

1、土地收储补偿费 13,769.15 13,769.15 - - - - 

2、土地综合开发费 - - - - - - 

3、土地其他费用 - - - - - - 

合计 13,769.15 13,769.15 - - - - 

四、专项债券现金流出 
  

    

1、本次债券利息 870.20 108.78 217.55 217.55 217.55 108.78 

2、本次债券本金归还 13,769.00 - - - - 13,769.00 

3、本次债券发行费 13.77 13.77 - - - - 

合计 14,652.97 122.54 217.55 217.55 217.55 13,877.78 

五、年度项目现金收支净额 8,100.00 - 21,869.00 - - -13,769.00 

六、本年资金结余 
 

- 21,869.00 21,869.00 21,869.00 8,100.00 

七、资金保障倍数 1.49           
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根据上表预测，本项目存续期间有稳定的现金流入，可覆盖债券存续期

间各年的项目投资及债券本息偿还的需求，在项目涉及专项债券本金全部偿

还后仍有 8,100.00万元期末结余。 

根据项目产生的现金流收入与资金使用计划预测分析结果，本项目债券

资金覆盖率为 1.49倍，系项目净收益与本项目预计发行的所有债券还本付息

总额之比率，各年度现金流见现金流预测分析表所示。 

综上，基于以上投资计划、资金筹措安排和运营收支预测，我们未发现

相关项目建设期内所需建设资金存在缺口情况，预测项目产生的项目净收益

足够覆盖本项目预计发行的所有债券还本付息总额。 

5、风险分析 

依据当前的市场状况及数据，对未来收益及现金流进行预测，存在较大

的不确定性。在诸多不确定性因素中，项目整体现金流入变动和项目发行债

券利率的波动对本项目影响最为重要。本着谨慎性原则，我们将项目整体现

金流入向下波动或债券利率向上波动作为本项目收益与融资自求平衡的敏感

性压力测试因素，各因素波动压力测试如下表: 

（1）债券利率波动压力测试表 

单位：人民币万元 

利率 

上浮比例 

项目净收益 

(a) 

专项债券 
资金保障倍数 

(a/d) 债券本金 

(b) 

已完成发行债券利息

(c) 

债券本息合计 

d=(b+c) 

15%  21,869.00   13,769.00  870.20  14,639.20   1.49  

10%  21,869.00   13,769.00  870.20  14,639.20   1.49  

5%  21,869.00   13,769.00  870.20  14,639.20   1.49  

0%  21,869.00   13,769.00  870.20  14,639.20   1.49  
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（2）项目现金流波动压力测试表 

单位：人民币万元 

净收益 

下浮比例 

项目净收益 

(a) 

专项债券 
资金保障倍数 

(a/d) 债券本金 

(b) 

已完成发行债券利息

(c) 

债券本息合计 

d=(b+c) 

0% 21,869.00  13,769.00  870.20  14,639.20  1.49  

-5% 20,775.55  13,769.00  870.20  14,639.20  1.42 

-10% 19,682.10  13,769.00  870.20  14,639.20  1.34 

-15% 18,588.65  13,769.00  870.20  14,639.20  1.27 

（3）当债券利率及现金流变动同时出现不利因素测试表 

单位：人民币万元 

利率 

变动比例 

现金流 

变动比例 

项目净收益 

(a) 

专项债券 
资金保障倍数 

(a/d) 债券本金 

(b) 

已完成发行债券

利息(c) 

债券本息合计 

d=(b+c) 

15% -15%  18,588.65   13,769.00  870.20  14,639.20   1.27  

如上表所示，当项目现金流入、债券利率等影响债券还本付息因素在（±

15%）变动的情况下，专项债券本息资金覆盖率仍然大于 1。项目还本付息资

金具有一定抗风险能力。 

（三）福州市新增收储仓山区南湖片区南片区项目地块土地储备专项债

券项目 

1.项目资金筹措及债券发行情况 

本项目预计投资为 176,000.00 万元（不考虑债券利息及发行费用），其

中，土地收储补偿费 148,071.76万元，土地综合开发费 27,928.24万元。 

资金来源为福州市足额筹集 35,200.00 万元，通过发行专项债券筹集

140,800.00万元。本项目计划于本年通过发行专项债券募集68,445.00万元，

其中项目已于 2026 年 5 月通过发行 5 年期利率为 1.50%专项债券募集
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18,719.00 万元，本次计划调整原 2025 年 5 月发行的利率为 1.58%的《2025

年福建省政府专项债券(八期)》福清市土地储备专项债包 2项目的 49,726.00

万元至本项目使用。剩余的 72,355.00万元预计于 2027年度发行专项债券募

集。由此估算债券存续期间利息费用为 11,601.22 万元, 发行费用为 140.80

万元,利息费用及发行费用系由当地财政统筹支付。本项目预测债券还本付息

情况见应付债券本息表所示： 

应付债券本息表 

单位：人民币万元 

年份 期初本金余额 当年新增本金 当年偿还本金 期末本金余额 当年偿还利息 当年还本付息合计 

2026年  -     68,445.00   -     68,445.00   533.23   533.23  

2027年  68,445.00   72,355.00   -     140,800.00   1,771.92   1,771.92  

2028年  140,800.00   -     -     140,800.00   2,477.38   2,477.38  

2029年  140,800.00   -     -     140,800.00   2,477.38   2,477.38  

2030年  140,800.00   -     49,726.00   91,074.00   2,084.54   51,810.54  

2031年  91,074.00   -     18,719.00   72,355.00   1,551.32   20,270.32  

2032年  72,355.00   -     72,355.00   -     705.46   73,060.46  

合计 
 

 140,800.00   140,800.00  
 

 11,601.22   152,401.22  

2、项目预测现金流 

根据项目实施方提供的项目实施方案等材料，本项目收益来源为土地出

让净收益。 

项目拟出让地块包含 3 个地块，地块位于仓山区火车南站重要轨道交通

枢纽东侧，南北向贯通铁头山与清凉山植物园，土地出让价格预测参考近期

周边地块出让价和在售房源价格，楼面价暂按商业商务用地 0.25 万元/㎡、

二类住宅用地 0.65 万元/㎡、商住用地 0.64-0.66 万元/㎡、科研用地 0.27 

万元/㎡测算。 
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①项目地块概况表 

单位：人民币万元 
序

号 
项目名称 地块标志码 四至范围 收储成本 

1 
仓山区南湖片区南片区

项目地块 
35012025R000847 

仓山区火车南站重要轨道交通枢纽东侧，

南北向贯通铁头山与清凉山植物园 
176,000.00  

②土地出让价格预测： 

结合近期周边项目房地产销售价格，共选取 3个地块出让样本进行分析，

明细见下表。 

项目周边近三年土地挂牌成交案例表 
单位：人民币万元 

序

号 
宗地名称 宗地位置 

土地出让

面积（m2） 

建筑规划面

积(m2) 
成交日期 

楼面价（元

/m2） 
受让单位 

1 

宗地 2025-81 

号（南湖片区北

侧） 

仓山区永南路北

侧，南湖片区北

侧出让地块十 

66,607.00 119,892.60 2025.12.10 2,744.00  

加蓓健康科技

（福建）有限公

司 

3 

长乐 2025 航拍 

- 3 号（二类住

宅 + 商业，参

考） 

长乐区航城街道 

G316 南侧、广场

路西侧 

19,514.00 39,028.00 2025.05.23 6,534.00  

福州合达房地

产开发有限公

司 

4 

宗地 2025-56 

号（仓山亚太汽

车市场，商住） 

仓山区福峡路沿

线（亚太汽车交

易市场出让地

块） 

30,600.00 72,841.80 2025.11.20 6,312.00  
福州新榕筑业

工程有限公司 

（1）项目预测运营现金流入 

本项目参考参考近期周边地块出让价和在售房源价格，楼面价暂按商业

商务用地 0.25 万元/㎡、二类住宅用地 0.65 万元/㎡、商住用地 0.64-0.66 

万元/㎡、科研用地 0.27 万元/㎡测算。收入具体测算见下表： 

土地出让收入测算表 
单位：人民币万元 

序号 出让年份 地块编码 地块性质 
土地出让面

积(亩) 

建筑面积 

（平方米） 

楼面单价 

（元/平方

米 

土地出让收

入（万元） 

1 2030年 35012025R000847 商业商务用地 14.46 38,560.19 2,500.00 9,640.00 

2 2030年 35012025R000847 二类住宅用地 37.89 35,364.18 6,500.00 22,987.00 



 

第 21 页 

序号 出让年份 地块编码 地块性质 
土地出让面

积(亩) 

建筑面积 

（平方米） 

楼面单价 

（元/平方

米 

土地出让收

入（万元） 

3 2030年 35012025R000847 商业商务用地 86.34 230,241.15 2,500.00 57,560.00 

4 2030年 35012025R000847 商业商务用地 14.73 39,280.20 2,500.00 9,820.00 

5 2030年 35012025R000847 商业商务用地 16.73 44,613.56 2,500.00 12,500.00 

6 2030年 35012025R000847 商住用地 29.00 46,593.57 6,600.00 30,752.00 

7 2030年 35012025R000847 商住用地 70.33 65,641.66 6,500.00 42,667.00 

8 2030年 35012025R000847 商住用地 123.10 114,893.91 6,600.00 75,830.00 

9 2030年 35012025R000847 商住用地 71.43 114,764.77 6,400.00 73,449.00 

10 2030年 35012025R000847 商住用地 140.65 168,780.84 6,400.00 108,020.00 

11 2030年 35012025R000847 科研用地 33.91 40,692.20 2,700.00 11,200.00 

合计    638.57   454,425.00 

（2）项目预测运营现金流出 

①政策性专项基金：包括农业土地开发基金、新增建设用地土地有偿使

用费、国有土地收益基金、农田水利建设资金、教育资金、不可预见费等。 

A.根据《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），按照当年缴入国库招标，拍卖、挂牌和

协议出让国有土地使用权取得的土地出让收入，扣除当年从国库支付的征地

和拆迁补偿支出、土地开发支出、计提农业土地开发资金支出、补助被征地

农民社会保障支出、支付破产或改制企业职工安置支出、支付土地出让业务

费、缴纳新增建设用地土地有偿使用费等相关支出项目后，作为计提农田水

利建设资金的土地出让收益口径，按照 10%的比例计提农田水利建设资金。 

B.根据《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），按照当年缴入国库招标、拍卖、挂牌和协议出让

国有土地使用权取得的土地出让收入，扣除当年从国库支付的征地和拆迁补

偿支出、土地开发支出、计提农业土地开发资金支出、补助被征地农民社会
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保障支出、支付破产或改制企业职工安置支出、支付土地出让业务费、缴纳

新增建设用地土地有偿使用费等相关支出项目后，作为计提教育资金的土地

出让收益口径，按照 10%的比例计提教育资金。 

C.根据财政部住房城乡建设部《关于切实落实保障性安居工程资金加快

预算执行进度的通知》（财综[2011]41 号），市县财政部门应当按照当年实际

缴入地方国库的招标、拍卖、挂牌和协议出让国有土地使用权取得的土地出

让收入，扣除当年从地方国库中实际支付的征地和拆迁补偿支出、土地出让

前期开发支出、计提农业土地开发资金支出、补助被征地农民社会保障支出、

保持被征地农民原有生活水平补贴支出、支付破产或改制企业职工安置费支

出、支付土地出让业务费支出、缴纳新增建设用地土地偿使用费等相关项目

后，作为计提保障性安居工程资金的土地出让收益口径按照不低于 10%的比例

安排资金。 

D.根据国务院《关于规定国有土地使用权出让收支管理的通知》（国办发

[2006]100 号）和《财政部国土资源部中国人民银行关于印发<国有土地使用

权出让收支管理办法>的通知》（财综[2006]68号），国有土地收益基金收入按

缴入国库的土地出让收入 1%计提。 

②不可预见费用：项目按土地收益的一定比例预估。 

综上，在考虑项目土地出让成本各项政策性专项基金与不可预见费后，

本项目预计需支付 140802.2万元。 

土地出让收入成本测算表 
单位：人民币万元 

序号 
出让 

年份 
地块编码 

土地出让 

收入 
政策性专项资金 不可预见费 合计土地成本 出让净现金流入 

1 2030年 35012025R000847 454,425.00  97,734.96  4,544.25  102,279.21  352,145.79  
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3、项目存续期间资金稳定性分析及资金覆盖率分析 

现金流预测分析表 
单位：人民币万元 

年份 合计 以前年度 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 

一、年初资金余额 
 

 - 49,726.00 - - - 302,419.79 283,700.79 

二、本年现金流入 
 

 
       

1、资本金流入 35,200.00 33,917.80 1,282.20 - - - - - - 

2、债券资金流入 140,800.00 - 68,445.00 72,355.00 - - - - - 

3、土地使用权出让金流

入 
352,145.79  - - - - 352,145.79 - - 

4、财政安排土地储备专

项债券付息资金 
11,742.02 - 601.67 1,844.27 2,477.38 2,477.38 2,084.54 1,551.32 705.46 

合计 539,887.81 33,917.80 70,328.87 74,199.27 2,477.38 2,477.38 354,230.33 1,551.32 705.46 

三、专项投资现金流出 
 

 
       

1、土地收储补偿费 148,071.76 33,917.80 18,719.00 95,434.96 - - - - - 

2、土地综合开发费 27,928.24 - 1,282.20 26,646.04 - - - - - 

3、土地其他费用 - - - - - - - - - 

合计 176,000.00 33,917.80 20,001.20 122,081.00 - - - - - 

四、专项债券现金流出 
 

 
       

1、本次债券利息 11,601.22 - 533.23 1,771.92 2,477.38 2,477.38 2,084.54 1,551.32 705.46 

2、本次债券本金归还 140,800.00 - - - - - 49,726.00 18,719.00 72,355.00 

3、本次债券发行费 140.80 - 68.45 72.36 - - - - - 

合计 152,542.02 - 601.67 1,844.27 2,477.38 2,477.38 51,810.54 20,270.32 73,060.46 

五、年度项目现金收支净

额 
211,345.79 - 49,726.00 -49,726.00 - - 302,419.79 -18,719.00 -72,355.00 

六、本年资金结余 
 

- 49,726.00 - - - 302,419.79 283,700.79 211,345.79 

七、资金保障倍数 2.31                
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根据上表预测，本项目存续期间有稳定的现金流入，可覆盖债券存续期

间各年的项目投资及债券本息偿还的需求，在项目涉及专项债券本金全部偿

还后仍有 211,345.79万元期末结余。 

根据项目产生的现金流收入与资金使用计划预测分析结果，本项目债券

资金覆盖率为 2.31倍，系项目净收益与本项目预计发行的所有债券还本付息

总额之比率，各年度现金流见现金流预测分析表所示。 

综上，基于以上投资计划、资金筹措安排和运营收支预测，我们未发现

相关项目建设期内所需建设资金存在缺口情况，预测项目产生的项目净收益

足够覆盖本项目预计发行的所有债券还本付息总额。 

4、风险分析 

依据当前的市场状况及数据，对未来收益及现金流进行预测，存在较大

的不确定性。在诸多不确定性因素中，项目整体现金流入变动和项目发行债

券利率的波动对本项目影响最为重要。本着谨慎性原则，我们将项目整体现

金流入向下波动或债券利率向上波动作为本项目收益与融资自求平衡的敏感

性压力测试因素，各因素波动压力测试如下表: 

（1）债券利率波动压力测试表 

单位：人民币万元 

利率 

上浮比例 

项目净收益 

(a) 

专项债券 
资金保障倍

数 

(a/e) 
债券本金 

(b) 

已完成发行

债券利息(c) 

已完成发行

债券利息(d) 

债券本息合

计 

e=(b+c+d) 

15%  352,145.79   140,800.00   8,112.80   4,546.61   153,459.41  2.29 

10%  352,145.79   140,800.00   7,760.07   4,546.61   153,106.68  2.30 

5%  352,145.79   140,800.00   7,407.34   4,546.61   152,753.95  2.31 

0%  352,145.79   140,800.00   7,054.61   4,546.61   152,401.22  2.31 
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（2）项目现金流波动压力测试表 

单位：人民币万元 

净收益 

下浮比例 

项目净收益 

(a) 

专项债券 
资金保障倍

数 

(a/e) 
债券本金 

(b) 

已完成发行

债券利息(c) 

已完成发行

债券利息(d) 

债券本息合

计 

e=(b+c+d) 

0% 352,145.79   140,800.00   7,054.61   4,546.61   152,401.22  2.31  

-5% 334,538.50  140,800.00   7,054.61   4,546.61   152,401.22  2.20  

-10% 316,931.21  140,800.00   7,054.61   4,546.61   152,401.22  2.08  

-15% 299,323.92  140,800.00   7,054.61   4,546.61   152,401.22  1.96  

（3）当债券利率及现金流变动同时出现不利因素测试表 

单位：人民币万元 

利率 

变动比例 

现金流 

变动比例 

项目净收益 

(a) 

专项债券 
资金保障

倍数 

(a/e) 
债券本金 

(b) 

已完成发

行债券利

息(c) 

已完成发

行债券利

息(d) 

债券本息合

计 

e=(b+c+d) 

15% -15%  299,323.92   140,800.00   8,112.80   4,546.61   153,459.41   1.95  

如上表所示，当项目现金流入、债券利率等影响债券还本付息因素在（±

15%）变动的情况下，专项债券本息资金覆盖率仍然大于 1。项目还本付息资

金具有一定抗风险能力。 

（四）福清市土地储备专项债包 2-江阴工业集中区工业储备地 2011-006

号等 4个地块 

1.项目资金筹措及债券发行情况 

本项目预计投资为 29,314.91万元（不考虑债券利息及发行费用），其中，

土地收储补偿费 9,413.63万元、土地综合开发费 19,029.54万元和土地其他

费用 871.74万元。 

资金来源系通过福州市足额筹集 214.91 万元、发行专项债券筹集

29,100.00 万元。本项目计划于本年通过发行专项债券募集 29,100.00 万元，
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其中项目本次计划调整原 2025年 5月发行的利率为 1.58%的《2025年福建省

政府专项债券(八期)》福清市土地储备专项债包 2项目的 5,612.00万元至本

项目使用，剩余 23,488.00 万元预计本年后续批次发行专项债券募集。由此

估算债券存续期间利息费用为 2,644.76 万元, 发行费用为 29.10 万元,利息

费用及发行费用系由当地财政统筹支付。本项目预测债券还本付息情况见应

付债券本息表所示： 

应付债券本息表 

单位：人民币万元 

年份 期初本金余额 当年新增本金 当年偿还本金 期末本金余额 当年偿还利息 当年还本付息合计 

2026年  -     29,100.00   -     29,100.00   44.33   44.33  

2027年  29,100.00   -     -     29,100.00   546.69   546.69  

2028年  29,100.00   -     -     29,100.00   546.69   546.69  

2029年  29,100.00   -     -     29,100.00   546.69   546.69  

2030年  29,100.00   -     5,612.00   23,488.00   502.35   6,114.35  

2031年  23,488.00   -     23,488.00   -     458.02   23,946.02  

合计 
 

 29,100.00   29,100.00    2,644.76   31,744.76  

2、项目预测现金流 

根据项目实施方提供的项目实施方案等材料，本项目收益来源为土地出

让净收益。 

（1）土地出让价格 

项目地块位于福清市江阴港城经济区内，共 4 个地块，分别为江阴工业

集中区工业储备地 2011-006 号地块、工业储备地 2023-015 号、工业储备地

2023-037号和工业储备地 2023-038号。 

本项目参考 2024年 10月出让的 2024工业挂-16号（出让地价为 1,320.23
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元/平方米）、2025年 11月出让的 2025工业挂-09号（出让地价为 750.03元

/平方米）和 2025年 12月出让的 2025工业拍-02号（出让地价为 826.69元/

平方米），并参考以往项目审定价格，基于市场接受程度修正结果，综合地块

未来规划、通货膨胀、GDP 增长等因素的系数修正影响后，出于谨慎性考虑，

平均出让土地单价按750元/平方米计算，故本项目四地块估价合计47,573.85

万元，具体如下：①江阴工业集中区工业储备地 2011-006号地块 25.5444公

顷，估价 19,158.30 万元；②工业储备地 2023-015 号 12.1614 公顷，估价

9,121.05 万元；③工业储备地 2023-037 号 12.7580 公顷，估价 9,568.50 万

元；④工业储备地 2023-038号 12.9680公顷，估价 9,726.00万元。 

（2）土地收储成本 

根据项目实施方提供的项目实施方案等材料，本项目拟出让 4 个地块共

计 63.4318 公顷。根据《福清市人民政府关于调整征地区片综合地价标准的

通知》（融政综[2023]175 号）、《福清市人民政府关于公布福清市征收土地上

附着物和青苗等补偿标准的通知》（融政规[2024]1 号）、《福清市人民政府办

公室关于印发福清市储备地净地出让实施方案的通知》（融政办[2024]30号）、

《福清市人民政府关于印发福清市征收农村集体农用地留用地补偿兑现管理

实施办法（试行）的通知》（融政规[2024]5 号）等文件和当地征地和拆迁补

偿标准、土地前期开发涉及的工程建设标准等，结合每个地块成本构成的实

际情况，逐个地块确认估算成本，经汇总项目成本 29,314.91 万元，其中征

地和拆迁补偿费用 4,315.58 万元、留用地补偿 5,098.05 万元、土地开发支

出 19,029.54万元、其他支出 871.74万元。 
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项目地块概况表 

序号 项目名称 地块标志码 收储成本（万元） 

1 江阴工业集中区工业储备地 2011-006号 3501812025R100162  12,564.18  

2 工业储备地 2023-015号 3501812025R003016  5,930.31  

3 工业储备地 2023-037号 3501812025R003006  5,484.09  

4 工业储备地 2023-038号 3501812025R002984  5,336.33  

合计   29,314.91 

（3）相关政策性基金和不可预见费支出 

主要包括农田水利建设资金、教育资金、保障性安居工程资金、国有土

地收益基金、农业土地开发资金以及不可预见费等支出。 

① 国有土地收益基金 

根据《国务院办公厅关于规范国有土地使用权出让收支管理的通知》（国

办发[2006】100号）和《财政部国土资源部中国人民银行关于印发<国有土地

使用权出让收支管理办法>的通知》（财综[2006】68 号），由财政部门从缴入

地方国库的招标、拍卖、挂牌和协议方式出让国有土地使用权所取得的总成

交价款中，划出一定比例的资金，用于建立国有土地收益基金，实行分账核

算，具体比例由省、自治区、直辖市及计划单列市人民政府确定，并报财政

部和国土资源部备案。国有土地收益基金主要用于土地收购储备。根据文件

精神，结合近年实际，福清市近三年按照 3%计提。 

② 农田水利建设资金 

根据《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），按照当年缴入国库招标，拍卖、挂牌和协

议出让国有土地使用权取得的土地出让收入，扣除当年从国库支付的征地和
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拆迁补偿支出、土地开发支出、计提农业土地开发资金支出、补助被征地农

民社会保障支出、支付破产或改制企业职工安置支出、支付土地出让业务费、

缴纳新增建设用地土地有偿使用费等相关支出项目后，作为计提农田水利建

设资金的土地出让收益口径，按照 10%的比例计提农田水利建设资金。 

③ 教育资金 

根据《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），按照当年缴入国库招标、拍卖、挂牌和协议出让国

有土地使用权取得的土地出让收入，扣除当年从国库支付的征地和拆迁补偿

支出、土地开发支出、计提农业土地开发资金支出、补助被征地农民社会保

障支出、支付破产或改制企业职工安置支出、支付土地出让业务费、缴纳新

增建设用地土地有偿使用费等相关支出项目后，作为计提教育资金的土地出

让收益口径，按照 10%的比例计提教育资金。 

④ 保障性安居工程资金 

根据财政部住房城乡建设部《关于切实落实保障性安居工程资金加快预

算执行进度的通知》（财综[2011]41 号），市县财政部门应当按照当年实际缴

入地方国库的招标、拍卖、挂牌和协议出让国有土地使用权取得的土地出让

收入，扣除当年从地方国库中实际支付的征地和拆迁补偿支出、土地出让前

期开发支出、计提农业土地开发资金支出、补助被征地农民社会保障支出、

保持被征地农民原有生活水平补贴支出、支付破产或改制企业职工安置费支

出、支付土地出让业务费支出、缴纳新增建设用地土地偿使用费等相关项目

后，作为计提保障性安居工程资金的土地出让收益口径按照不低于 10%的比例

安排资金。 
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⑤ 农业土地开发资金 

根据财政部、国土资源部《用于农业土地开发的土地出让金收入管理办

法》（财综〔2004〕49号）、中共中央办公厅 国务院办公厅印发《关于调整完

善土地出让收入使用范围优先支持乡村振兴的意见》（中办发〔2020〕32 号）

等精神，土地出让金用于农业土地开发资金的比例，由各省、自治区、直辖

市及计划单列市人民政府根据不同情况，按各市、县不低于土地出让平均纯

收益的 15%确定，即地方从招标、拍卖、挂牌和协议方式出让国有土地使用权

所确定的总成交款中按照规定比例计提。根据《福建省财政厅福建省国土资

源厅关于印发(福建省用于农业土地开发的土地出让收缴使用管理办法)的通

知》(闽财综〔2005〕20 号)以及《福建省国土资源厅福建省财政厅关于进一

步加强省级用于农业土地开发的土地出让金征缴工作的通知》(闽国土资文

〔2016〕152号)，福清市按照国有建设用地使用权出让面积每平方米 7.95元

计提。 

⑥ 不可预见费用 

根据《中华人民共和国预算法》《国有土地使用权出让收支管理办法》（财

综 [2006] 68 号）以及福建省自然资源厅《关于加强土地储备监管工作的通

知》（闽自然资〔2020〕74号）等相关规定，各地政府根据自身需求，在土地

出让后可计提一定比例的不可预见费以应对潜在风险，主要用于解决征地拆

迁和土地开发中出现的不可预见问题，如漏项、差价、特殊补偿等，保障土

地储备工作的持续稳定开展。目前，在本区域实践中，暂未计提费用缴纳要

求。出于确保专项债项目偿债资金足额覆盖、增强方案的可操作性与实施韧

性的需求，经审慎研究，决定在本项目资金测算中，按照土地出让收益的 1%
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预提不可预见费。该项计提旨在构建更为稳健的财务缓冲机制，有效防范和

化解土地出让过程中的不确定性，从而切实保障项目还款资金来源，提升资

金管理的规范性与安全性。 

综上，项目考虑各项政策性基金与不可预见费 7,305.47万元后，其出让

净收益为 22,181.00万元。 
 

土地出让成本测算表 

单位：人民币万元 

出让年份 地块编码 土地出让收入 政策性基金及不可预见费 出让净收益 

2027年 3501812025R100162  19,158.30   2,714.30   16,444.00  

2027年 3501812025R003016  9,121.05   1,307.64   7,813.41  

2027年 3501812025R003006  9,568.50   1,592.95   7,975.56  

2027年 3501812025R002984  9,726.00   1,690.58   8,035.42  

合计  47,573.85  7,305.47  40,268.38  
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4、项目存续期间资金稳定性分析及资金覆盖率分析 

现金流预测分析表 

单位：人民币万元 

年份 合计 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 

一、年初资金余额  - 40,268.38 40,268.38 40,268.38 40,268.38 34,656.38 

二、本年现金流入   
    

 

1、资本金流入 214.91 214.91 - - - - - 

2、债券资金流入 29,100.00 29,100.00 - - - - - 

3、土地使用权出让净流

入 
40,268.38 40,268.38 - - - - - 

4、财政安排土地储备专

项债券付息资金 
2,673.86 73.43 546.69 546.69 546.69 502.35 458.02 

合计 72,257.15 69,656.73 546.69 546.69 546.69 502.35 458.02 

三、专项投资现金流出 
      

 

1、土地收储补偿费 9,413.63 9,413.63 - - - - - 

2、土地综合开发费 19,029.54 19,029.54 - - - - - 

3、土地其他费用 871.74 871.74 - - - - - 

合计 29,314.91 29,314.91 - - - - - 

四、专项债券现金流出 
  

     

1、本次债券利息 2,644.76 44.33 546.69 546.69 546.69 502.35 458.02 

2、本次债券本金归还 29,100.00 - - - - 5,612.00 23,488.00 

3、本次债券发行费 29.10 29.10 - - - - - 

合计 31,773.86 73.43 546.69 546.69 546.69 6,114.35 23,946.02 

五、年度项目现金收支

净额 
11,168.38 40,268.38 - - - -5,612.00 -23,488.00 

六、本年资金结余 
 

40,268.38 40,268.38 40,268.38 40,268.38 34,656.38 11,168.38 

七、资金保障倍数 1.27            
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根据上表预测，本项目存续期间有稳定的现金流入，可覆盖债券存续期

间各年的项目投资及债券本息偿还的需求，在项目涉及专项债券本金全部偿

还后仍有 11,168.38万元期末结余。 

根据项目产生的现金流收入与资金使用计划预测分析结果，本项目债券

资金覆盖率为 1.27倍，系项目净收益与本项目预计发行的所有债券还本付息

总额之比率，各年度现金流见现金流预测分析表所示。 

综上，基于以上投资计划、资金筹措安排和运营收支预测，我们未发现

相关项目建设期内所需建设资金存在缺口情况，预测项目产生的项目净收益

足够覆盖本项目预计发行的所有债券还本付息总额。 

5、风险分析 

依据当前的市场状况及数据，对未来收益及现金流进行预测，存在较大

的不确定性。在诸多不确定性因素中，项目整体现金流入变动和项目发行债

券利率的波动对本项目影响最为重要。本着谨慎性原则，我们将项目整体现

金流入向下波动或债券利率向上波动作为本项目收益与融资自求平衡的敏感

性压力测试因素，各因素波动压力测试如下表: 

（1）债券利率波动压力测试表 

单位：人民币万元 

利率 

上浮比例 

项目净收益 

(a) 

专项债券 
资金保障倍

数 

(a/e) 
债券本金 

(b) 

已完成发行

债券利息(c) 

已完成发行

债券利息(d) 

债券本息合

计 

e=(b+c+d) 

15%  40,268.38   29,100.00   2,633.59   354.68   32,088.27   1.25  

10%  40,268.38   29,100.00   2,519.09   354.68   31,973.77   1.26  

5%  40,268.38   29,100.00   2,404.58   354.68   31,859.26   1.26  

0%  40,268.38   29,100.00   2,290.08   354.68   31,744.76   1.27  
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（2）项目现金流波动压力测试表 

单位：人民币万元 

净收益 

下浮比例 

项目净收益 

(a) 

专项债券 
资金保障倍

数 

(a/e) 
债券本金 

(b) 

已完成发行

债券利息(c) 

已完成发行

债券利息(d) 

债券本息合

计 

e=(b+c+d) 

0%  40,268.38   29,100.00   2,290.08   354.68   31,744.76   1.27  

-5%  38,254.97   29,100.00   2,290.08   354.68   31,744.76   1.21  

-10%  36,241.55   29,100.00   2,290.08   354.68   31,744.76   1.14  

-15%  34,228.13   29,100.00   2,290.08   354.68   31,744.76   1.08  

（3）当债券利率及现金流变动同时出现不利因素测试表 

单位：人民币万元 

利率 

变动比例 

现金流 

变动比例 

项目净收益 

(a) 

专项债券 
资金保障

倍数 

(a/e) 
债券本金 

(b) 

已完成发

行债券利

息(c) 

已完成发

行债券利

息(d) 

债券本息合

计 

e=(b+c+d) 

15% -15%  34,228.13   29,100.00   2,633.59   354.68   32,088.27   1.07  

如上表所示，当项目现金流入、债券利率等影响债券还本付息因素在（±

15%）变动的情况下，专项债券本息资金覆盖率仍然大于 1。项目还本付息资

金具有一定抗风险能力。 

基于未来项目专项收入等受宏观经济、价格及市场等因素影响较大，若

项目现金流入暂时难以实现，而导致不能偿还到期债券本金，考虑可在专项

债务限额内以及满足覆盖倍数的情况下发行专项债券用于周转偿还，进而在

项目收入最终实现后予以归还，或者通过追加资本金等方式来满足还本付息

要求。项目实施单位预估的土地出让价格市场可以实现出让，若最终拍卖价

低于项目实施单位预估的土地出让价格或债券到期前未能实现成交，且无法

通过增加资本金、增发债券周转偿还时，相关项目由财政承担本息偿还。 
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五、评估结论 

基于财政部对地方政府发行专项债券的要求，在相关单位对项目资金安

排、项目收支预测及其所依据的各项假设的前提下，通过对项目收益与融资

自求平衡情况的分析，我们未注意到本期专项债券在存续期内出现无法满足

债券还本付息要求的情况。 

综上所述，通过发行专项债券的方式满足项目资金需求，应是现阶段较优

的资金解决方案。 

六、提请报告使用者注意的事项 

需提醒报告使用者注意：因项目投资量大、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成本不确定和土地

价格不确定等问题。 

本报告根据项目的实施方案及其他资料作为测算依据，由于项目实施方

在编制实施方案中收益与融资自求平衡方案中运用了一系列的假设，包括有

关未来事项和预测性假设，而预期事项通常并非如预期那样发生，可能因后

期用地规划、政府干预、房地产市场变动、资本市场不稳定等原因导致测算

数据、假设的变更或变动存在使项目收益产生变动的风险，实际结果可能与

预测性信息存在较大差异。预测性信息由项目实施方负责，本咨询报告出具

的意见，仅是基于项目预测性信息进行的分析和评估，并非对预测性信息承

担保证责任或其他任何责任。由于本期债券存续期间较长，具有较大不确定

性，若测算基础、相关假设等诸多情况发生变化，或者依据的实施方案、业

主（实施方）说明、专项债券实施方案项目地块一览表等资料及重要估计出
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现偏差或错漏，则预测性信息、收益与融资自求平衡方案、评估结论等均可

能存在较大偏差。上述情况及所造成的后果与执行本项业务的注册会计师及

其所在会计师事务所无关。 

本报告仅供发行政府专项债券之目的使用，不得用作其他任何目的。因

使用不当造成的后果，与执行本项业务的注册会计师及其所在会计师事务所

无关。 

 

 

 

 

 

 

华兴会计师事务所（特殊普通合伙） 

2026年7月20日 
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