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项目收益及现金流入预测说明 

一、项目概述 

2019 年, 临猗县为加强楚侯工业园区的招商引资工作，现土地

储备项目需要征地 1000 亩用于招商引资企业在楚侯工业园区开展生

产工作。本项目实施建设内容均为工业用地，建设的原则符合临猗县

土地利用总体规划、城市总体规划及其他相关规划，能够促进城市建

设开发及现代化城市发展。 

临猗县楚侯工业园区建设项目位于临猗县楚侯镇以南，209 国道

两边。本项目具体地块地址如下： 

（1）地块一占地位置为东邻雷迈公司，南邻董家路，西邻楚侯

集体用地，北邻楚侯集体用地。 

（2）地块二占地位置为东邻东一路，南邻南一街，西邻王鉴村

集体用地，北邻临猗县创业工业园。 

（3）地块三占地位置为东邻董家庄集体用地，南邻南一街，西

邻北方精工，北邻董家庄集体用地。 

（4）地块四占地位置为东邻董家庄集体用地，南邻董家庄集体

用地，西邻科旺生物，北邻南一街。 

（5）地块五占地位置为东邻董家庄集体用地，南邻兴业大道，

西邻青山化工，北邻祥华化工。 

（6）地块六占地位置为东邻北杨姚村集体用地，南邻复旦大道，

西邻北杨姚村集体用地，北邻田间路。 

（7）地块七占地位置为东邻北杨姚村集体用地，南邻楚候村集

体用地，西邻楚候村集体用地，北邻复旦大道。 

（8）地块八占地位置为东邻楚候村集体用地，南邻楚候村集体

用地，西邻楚候村集体用地，北邻复旦大道。 
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临猗县楚侯工业园区土地储备项目拟收储面积 1000 亩，可用于

出让的土地面积 890亩，本土地储备项目预计 2020年 12月完成治理，

使之具备公开出让条件。 

本项目实施建设内容均为工业用地，建设的原则符合临猗县土地

利用总体规划、城市总体规划及其他相关规划，促进城市建设开发及

现代化城市发展。运城市临猗县土地储备项目，2019 年拟投入资金

为 3579.03 万元，2020 年拟投入资金为 1533.87 万元，用于支付土

地补偿费及地面附着物等费用。 

二、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能够顺利执行； 

（五）土地出让价格在正常范围内变动； 

（五）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、编制依据 

（一）《中华人民共和国土地管理法》； 

（二）《国有土地上房屋征收与补偿条例》； 

（三）《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》； 

（四）《国家发展改革委、建设部关于印发建设项目经济评价方

法与参数的通知》； 

（五）《土地储备资金财务管理办法》； 
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（六）《基本建设财务管理规定》； 

（七）《山西省国有土地上房屋征收与补偿条例》； 

（八）《山西省人民政府办公厅关于调整全省征地统一年产标准

的通知》； 

（九）《运城市人民政府办公厅关于印发＜运城市中心城区国有

土地上房屋征收与补偿暂行办法＞的通知》； 

（十）业主单位提供的经济技术指标和其它相关资料等。 

四、投资估算及资金筹措方式 

（一）项目投资估算 

本项目预计总投资 5379.88 万元，其中：土地补偿费 4512.90 万

元，地面附着物征拆费用 600 万元，土地收储期间债券利息支出为

263.48 万元，（本次发行债券利率参考当前 5 年期国债收益率（基

准日 2019 年 1 月 10 日）上浮 30.00%计算，约为 3.76%），债券发行

费用为 3.50万元（债券发行费按照拟发行金额的 0.1%进行估计）。 

（二）项目资本金到位情况 

该项目资本金由财政预算投入 1879.88 万元，占总投资额的

34.94%。 

（三）融资来源及本次发行债券情况 

本项目未到位资金为 3500万元，占总投资的 65.06%，拟通过 2019

年发行 3500万元政府专项债券解决。 

政府专项债券拟于 2019 年分 1 期发行，发行期为 5 年期，发行

债券票面利率为 3.76%，债券到期一次性还本。 

五、项目预期收益及融资平衡情况 

（一）项目收入 

该项目收入为国有土地使用权出让收入，属于政府性基金收入。
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符合《地方政府土地储备专项债券管理办法（试行）》关于偿还债券

本息的收入来源要求。 

本项目位于临猗县楚侯工业园区 8 个地块可用于出让的土地为

890 亩，全部为工业用地。根据临猗县土地统征储备出让中心提供的

资料，未来土地出让面积的规则如下： 

土地出让规则 

单位：亩 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 合计 

临猗县 工业用地 321.10 438.91 129.99 890.00 

其中工业用地土地使用权出让可以带来出让收入，本次测算根据

项目周边区域近期土地出让价格，对土地出让的收入进行预测。 

根据临猗县 2018 年度成交的 2 宗土地情况，测算出土地的加权

平均价格为 13.73 万元/亩。基于谨慎性原则，不考虑土地价格增长

因素，仍以 2018 年数据作为预测单价。 

项目临近地块土地近期成交情况 

单位：万元 

地块 性质 面积（亩） 总成交价 单价 

楚侯高科技工业园南一街以北 工业 49.15 636.00 12.95 

楚侯高科技工业园 209 以西 工业 9.27 134.50 14.51 

平均单价 13.73 

根据上述预测原则，预测期工业用地收入测算如下： 

单位：万元 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 合计 

拟出让面积(亩) 321.10 438.91 129.99 890.00 

预测单价 13.73 13.73 13.73 13.73 
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项目 2021 年 2022 年 2023 年 合计 

预测出让收入 4,408.70 6,026.23 1,784.77 1,2219.70 

据测算，本项目工业用地总出让收入预计为 12219.70 万元。 

（二）项目成本 

本项目成本包括收储成本、债券利息及债券发行相关费用，其中：

前期收储成本预计 5112.90 万元，主要为征地拆迁安置及补偿费；收

储期债券利息 658.70 万元及债券发行相关费用预计 3.5 万元，项目

成本总计 5,775.10万元。 

1．项目开发成本 

根据项目测算情况，本项目收储成本如下： 

                                         单位：万元 

项目 土地补偿费 地面附着物征拆 合计 

临猗楚候工业园 4,512.90 600.00 5,112.90 

2．利息费用 

此外，本次土地出让收入优先用于偿还本次发行的本金和利息，

取得收入时不进行专项资金的提取，待债券到期偿还本息后再进行提

取。 

利息费用测算表 

单位：万元 

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

债券余额 3,500.00 3,500.00 3,500.00 3,500.00 3,500.00   

债券利息  131.74 131.74 131.74 131.74 131.74 658.70 

发行费用 3.50     
 

3.50 

3．经营税费 

本次项目收入来源主要为土地出让收入，不涉及相关税费，不作
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预测。 

（四）资金平衡方案 

在各项假设前提下，本项目全部 3500 万元专项债到期时，在偿

还当年到期的债券本息后，将仍有 8324.47万元的累计现金结余，期

间将不存在任何资金缺口。能够满足专项债券的还本付息要求，并实

现项目收益与融资自求平衡。详见下项目资金平衡表： 

单位：万元 

序号 项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 合计 

一 现金流入 5,379.88 - 4,408.70 6,026.23 1784.77  17.599.58 

1.1 土地出让收入   4,408.70 6,026.23 1784.77  12,219.70 

1.2 资本金流入 1,879.88      1,879.88 

1.3 债券资金流入 3,500.00      3,500.00 

二 现金流出 3,579.03 1,533.87     5,112.90 

2.1 建设投资支出 3,579.03 1,533.87     5,112.90 

三 现金流量净额 1,800.85 -1,533.87 4,408.70 6,026.23 1,784.76  12.486.68 

四 融资现金流出 3.50 131.74 131.74 131.74 131.74 3,631.74 4,162.20 

4.1 利息支出  131.74 131.74 131.74 131.74 131.74 658.70 

4.2 债券本金支出      3,500.00 3,500.00 

4.3 发行相关费用 3.50      3.50 

五 现金流量总额 1,797.35 131.74 4,408.70 10,303.19 11,956.21 8,324.47  

六、评价要素 

（一）销售产生的净现金流入的稳定性 

在债券存续期内，项目土地出让收入可有效覆盖债券对应项目成

本，且每年留存资金可以支付后期债券存续期间的利息支出及到期的

本金偿还支出。截至 2024 年，偿还本息后项目累计净现金结余

8324.47万元，因此本项目资金稳定性总体上可以得到保证。 
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（二）销售产生的净现金流入的的充足性 

本期债券募投项目收益为国有土地使用权出让收入，属于政府性

基金收入。符合《地方政府土地储备专项债券管理办法（试行）》关

于偿还债券本息的收入来源要求。 

本期债券募投项目收益和现金流覆盖债券还本付息情况为：债券

存续期五年内运城市临猗县土地储备项目实现预计出让收益，按项目

出让收益的 100%进行预测的情况下，本息覆盖倍数为 2.94；按项目

出让收益的 90%进行预测的情况下，本息覆盖倍数为 2.64；按项目出

让收益的 80%进行预测的情况下，本息覆盖倍数为 2.35。上述测算用

于还本付息资金的充足性均得到保障，能够满足专项债券的还本付息

要求，并实现本期债券募投项目收益与融资自求平衡。 

1．本息覆盖倍数如下（按项目收益的 100%）： 

年度 

借贷本息支付 

经营收益(5) 
本金（1） 利息（2） 

发行债券 

相关费用（3） 

合计（4）=（1）

+（2）+（3） 

2019 年   3.50   

2020 年  131.74    

2021 年  131.74    

2022 年  131.74    

2023 年  131.74    

2024 年 3,500.00 131.74    

合计 3,500.00 658.70 3.50 4,162.20 12,219.70. 

本息覆盖倍数

(6)=(5)/(4) 
2.94 

2．压力测试： 

项目 100% 90% 80% 

项目净收益 12,219.70. 10,007.73 9,775.76 

项目本息手续费等 4,162.20 
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项目 100% 90% 80% 

本息覆盖倍数 2.94 2.64 2.35 

七、总体评价 

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，并根据我们对项目资金平衡方案中的相关数据进行分析测

算，认为 2019 年运城市临猗县土地储备项目专项债券能以相较银行

贷款利率更优惠的融资成本完成资金筹措。同时，运城市临猗县土地

储备项目的出让收入能够提供充足、稳定的现金流收入，充分满足债

券发行还本付息的要求。 














