
2019年文昌市土地储备专项债券

项目收益与融资自求平衡方案

本期债券情况 :文昌市土地储备专项债券合计 2.00亿 元。

2019年文昌市土地储备项目情况

一、基本情况

本次文昌市土地储各中心参与发行的政府土地储备专项债券发行总额为 2.00亿 元 ,涉及 6个用地

7宗地块 ,2019年计划征地总面积 3,彳 83.565亩。

募投项目情况

(-)区域情况

文昌位于海南岛东北部 ,属海南省省直辖县级行政单位。地处东经 108° 21′至 111° 03′ ,北纬 19°

20′至 20° 1σ之间 ,东 、南、北三面临海 ,西面与海口市美兰区和琼山区相邻 ,西南面与定安县和琼海

市接壤。全市平面轮廓近似半月形 ,南北长 99公里 ,东西宽 65公里 ,环疆长 285公里 ,土地总面积

2488平 方公里 ,占全省的 7%。 ,海岸线长 278.5公里 ,海域面积 4600平 方公里 ,有大小港湾 40

个 ,东极七洲列岛是中国领海基点之一。有中国椰子之乡、华侨之乡、排球之乡、文化之乡、国母之

乡、航天之乡、捋军之乡、书法之乡以及长寿之乡等
“
九乡

”
之美誉 ,自 然风景优美 ,艾化底蕴深厚 ,

是海南重点旅游城市 ,誉为
“
阳光东海岸上的明珠

”
。201⒍2018年 ,文昌市分别实现一般公共预算收

入 13.5588亿元、14.1601亿元和 13.7090亿元 ,政府性基金收入分别为 12,6781亿元、17.4970亿

元和 8.7706亿元。

文昌市 201⒍-2018年财政经济数据

项 目 2016年 2017‘手 2018年

地区生产总值 (亿元 ) 186,88 205.98 231.14

一般预算收入 (亿元 ) 13.5588 14.1601 13.7090

政府性基金收入(亿元 )
12.6781 17.4970 8.7706

其中 :国有土地出让收入 (亿元 ) 6.8668 8.9537 3.2905
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政府性基金支出 (亿元 ) 18.9781 22.1970 13,3706

其中 :国有土地出让支出 (亿元 ) 12.3613 13.2716 5.5168

注 :以上数据来源于文昌市统计局和文昌市财政局。

(二 )项 目情况

此次文昌市土地储备专项债券募集资金计划用于文昌市 7宗地块的土地储各项回。

文昌市土地储各专项债券募投项目概况

单位 :万元

地块

名称
四至范围 项目概况 投资计划 项 目实施方

Wn2018-

115号地

块

由于周边尚未确

定道路名称 ,故

用测绘图及坐标

确定四至 ,详见

下图 (1)

金瑞隆物流中

心项目用地
1,886.73

文昌市土地开

发鏊理储备交

易中心

Wn2019-

3、 4号地

块

由于周边尚未确

定道路名称 ,敌

用测绘图及坐标

确定四至 ,详见

下图 (2)

文昌市会文镇

冯家湾水产养

殖综合体示范

园区项目

彳5,007.20

文昌市土地开

发整理储各交

易中心

Wn2019-6

号地块

由于周边尚未确

定道路名称 ,故

用测绘图及坐标

确定四至 ,详见

下图 (3)

文昌福瑞国际

学校项目
3,540.73

文昌市土地开

发整理储备交

易中心

Wn2019-5

号地块

由于周边尚未确

定道路名称 ,故

用测绘图及坐标

确定四至 ,详见

下图 (4)

华侨航天体育

特色小镇长驰

国际马术俱乐

部一期工程用

地

2,434,67

文昌市土地开

发整理储备交

易中心

Wn20彳 8-

76号地块

由于周边尚未确

定道路名称 ,故

维嘉休闲广场

意向项目
838,22

文昌市土地开

发整理储备交



用测绘图及坐标

确定四至 ,详见

下图 (5)

易中心

Wn2017ˉ

70号地块

由于周边尚未确

定道路名称 ,故

用测绘图及坐标

确定四至 ,详见

下图 (6)

月亮湾中心公

园项目
16,133.57

文昌市土地开

发整理储各交

易中心

注 :项 目概况应包括土地性质等相关情况。
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(三 )资金平衡

此次债券发行对应的 7宗地块计划收储土地面积合计3,183.565亩 ,项 目总投资合计 39,841.11

万元 ,其 中 :

1、 (Wn201⒏ 115号 )金瑞隆物流中心顶目用地总投资 1,886.73万 元 ,自 有资金 586.73万

元 ,预计融资 1,300.00万 元。按照资金募集计划 ,本期债券 1,300.00万元 ,预计本期债券到期本

息舍计 1,527.50万 元。地块将于 2020年进行出让 ,预计出让面积为 81.32亩 ,预计出让单价为

98.00万元/亩 ,扣除各项基金计提后 ,预计土地出让净收益合计 5,335.62万元。预计土地出让净

收益对融资成本覆盖倍数为 3.49。 项目收益可以覆盖融资成本 (详见下表 )。

2、 文昌市会文镇冯家湾水产养碴综合体示范园区项目总投资 15,007.20万 元 ,自 有资金

7,807.20万 元 ,预计融资 7,200.00万 元。按照资金募集计划 ,本期债券 7,200.00万 元 ,预计本期

债券到期本息合计 8,460,00万元。地块将于 201⒐2023年进行出让 ,预计出让面积为 1,977.00

亩 ,预计出让单价为 30.00万元/亩 ,扣 除各项基金计提后 ,预计土地出让净收益合计 39,708.05

万元。预计土地出让净收益对融资成本覆盖倍数为 4.69。 项目收益可以覆盖融资成本 (详见下

表 )。

3、 (Wn2019-6号 )文 昌福瑞国际学校项目总投资 3,540.73万元 ,自 有资金 1,923.73万元 ,预

计融资 1,617.00万 元。按照资金募集计划 ,本期债券 1,617.00万元 ,预计本期债券到期本息合计

1,900.00万元。地块捋于 201⒐2020年进行出让 ,预计出让面积为 140.26亩 ,预计出让单价为

65.00万元/亩 ,扣除各项基金计提后 ,预计土地出让净收益合计 6,103,55万元。预计土地出让净

收益对融资成本覆盖倍数为 3.21。 项目收益可以覆盖融资成本 (详见下表 )。

4、 (Wn201⒐ 5号 )华 侨航天体育特色小镇长驰国际马术俱乐部一期工程用地总投资 2,434.67

万元 ,自 有资金 934.67万元 ,预计融资 1,500.00万 元。按照资金募集计划 ,本期债券 1,500.00

万元 ,预计本期债券到期本息合计 1,762.50万 元。地块将于 201⒐2020年进行出让 ,预计出让面

积为 141.41亩 ,预计出让单价为 50.00万元
`亩

,扣除各项基金计提后 ,预计土地出让净收益合计

4,733.70万 元。预计土地出让净收益对融资成本覆盖倍数为 2.69。 项目收益可以覆盖融资成本

(详见下表 )。
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5、 Wn201⒏76号地块 (维嘉休闲广场意向顼目 )总投资 838。22万元 ,自 有资金 355.22万

元 ,预计融资 483‘ 00万元。按照资金募集计划 ,本期债券 483.00万元 ,预计本期债券到期本息合

计 567.55万元。地块将于 2020年进行出让 ,预计出让面积为 41.66亩 ,预计出让单价为 73。00

万元/亩 ,扣除各项基金资金计提后 ,预计土地出让净收益合计 2,036.07万元。预计土地出让净收

益对融资成本覆盖倍数为 3.59。 项回收益可以覆盖融资成本 (详见下表 )。

6、 Wn201⒎70号地块 (月 亮湾中心公园项目 )总投资 16,133.57万元 ,自 有资金 8,233.57

万元 ,其 中财政预拨资金 7,9oo,00万 。按照资金募集计划 ,本期债券 7,900.00万 元 ,预计本期债

券到期本息合计 9,282.50万 元。地块捋于 2020-2023年进行出让 ,预计出让面积为 801.92亩
,

预计出让单价为 98.00万 元/亩 ,扣 除各项基金计提后 ,预计土地出让净收益合计 52,614.84万

元。预计土地出让净收益对融资成本覆盖倍数为 5.67。 项 目收益可以覆盖融资成本 (详见下

表 )。

本项目涉及的国有土地使用权出让收入预测 ,以项目区范围内可出让面积、土地用途、容积

率指标等为基数 ,参考P^f在 片区基准地价、近期历史成交价、未来经济增长、城市商品房销售价格

等标准 ,合理预估本项目的土地出让单价 ,并据此测算相关收入。用于本次专项债券偿债的土地面

积合计 3,184亩 ,计划于本次债券存续期内 (201⒐2023年 )分年度出让。

根据 《财政部关于印发(国 有土地使用权出让收支管理办法>的 通知》 (财综⒓006168号 )等

相关文件要求 ,文 昌市土地出让收入需计提国有土地收益基金、农业土地开发资金、教育资金以及

农田水利建设资金 ,上述各项资金计提比例暂按土地出让总价款的 33%计提。



单位 :万元

项目名称
地块名

称

计划出让时

间

项 目总投

资

资金来源

预计项目融

资到期本息自有资金 本期债券

预计后

续

融资

金瑞隆物

流中心项

目用地

Wn2018

-115号

地块

2020年

(100%)
1,886.73 586.73 1,300.00 1,527.50

文昌市会

文镇冯家

湾水产养

殖综合体

示范园区

项目

Wn2019

-3、 4号

地块

2019年

(20%)

2020年

(20%)

2021年

(20%)

2022年

(20%)

2023年

(20%)

15,007,20 7,807.20 7,200.00 8,460.00

文昌福瑞

围际学校

项目

Wn20日 9

-6号地

块

2019‘丰

(36%)、

2020年

(64%)

3,540.73 1,923.73 1,617.00 1,900.00

华侨航天

体育特色

小镇长驰

国际马术

俱乐部一

期工程用

地

Wn2019

-s号地

块

2019‘手

(35%)、

2020年

(65%)

2,434,67 934,67 1,500.00 1,762.50

维嘉休闲

广场意向

项 目

Wn2018

-T6号地

块

2020‘手

(100%)
838.22 355.22 483.00 567,55

文昌市土地储备项目投资资金来源
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项 日名称
地块名

称

计划出让时

间

项 回总投

资

资金来源

预计项目融

资到期本息自有资金 本期债券

预计后

续

融资

月亮湾中

心公园项

回

Wn2017

孑0号地

块

2020‘手

(25%)

2021年

(25%)

2022年

(25%)

2023年

(25%)

16,133.57 8,233.57 7,900.00 9,282.50

文昌市土地储备项目融资还本付息情况

单位 :万元

项目名称 年度
期初本金

余额

当年新增

本金

当年偿还

本金

期末本金

余颧

当年偿还

利息

当年还本

付息合计

(VVn2018

-115号
)

金瑞隆物流

中心项回用

地

2019 1,300.00 1,300.00

2020 1,300.00 1,300.00 45.50 45.50

2021 1i300.00 1,300.00 45.50 45.50

2022 1,300.00 1,300.00 45‘ 50 45.50

2023 1,300.00 1,300.00 45.50 45.50

2024 1,300.00 1,300.00 45.50 1,345.50

合计 1,300.00 1,300.00 227.50 1,527.50

文昌市会文

镇冯家湾水

产养獾综合

体示范园区

项 目

年度
期初本金

佘额

当年新螬

本金

当年偿还

本金

期末本金

佘额

当年偿还

利息

当年还本

付息合计

2019 7,200.00 7,200.00

2020 7,200.00 7,200.00 252.00 252,00

2021 7,200.00 7,200.00 252.00 252.00

2022 7,200.00 7,200.00 252.00 252.00

2023 7,200.00 7,200.00 252.00 252.00

2024 7,200.00 7,200.00 252.00 7,452.00

合计 7,200.00 7,200.00 1,260,00 8,460.00

((VVn2019-

6号 )文 昌

福瑞国际学

年度
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

2019 1,617.00 1,617.00

10



校项 目 2020 1,617.00 1,617.00 56。60 56.60

2021 1,617.00 1,617.00 56.60 56.60

2022 1,617.00 1,617.00 56.60 56.60

2023 1,617.00 1,617.00 56.60 56.60

2024 1,617.00 1,617.00 56.60 1,673.60

合计 1,617.00 1,617,00 283.00 1,900.00

(、Ⅳn2019-5

号)华侨航

天体育特色

小镇长驰国

际马术俱乐

部一期工程

用地

年度
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

2019 1,500.00 1,500.00

2020 1,500.00 1,500.00 52.50 52.50

2021 1,500.00 1,500.00 52.50 52.50

2022 1:500.00 1,500.00 52.50 52.50

2023 1,500.00 1,500.00 52.50 52.50

2024 1,500.00 1,500.00 52.50 1,552.50

合 计 1,500.00 1,500.00 262.50 1,762.50

Wn2018-

76号地块

(维嘉休闲

广场意向项

目 )

年度
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

2019 483,00 483.00

2020 483.00 483.00 16.91 16.91

2021 483.00 483,00 16.91 16.91

2022 483.00 483.00 16.91 16,91

2023 483.00 483.00 16.91 16.91

2024 483.00 483.00 16.91 499.91

合计 483.00 483.00 84.55 567.55

Wn2017-

70号地块

(月 亮湾中

心公园项

目 )

年度
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

2019 7,900.00 7,900.00

2020 7,900.00 7刂 900.00 276.50 276.50

2021 7,900.00 7,900.00 276.50 276.50

2022 7,900.00 7,900.00 276.50 276.50

2023 7,900.00 7,900,00 276.50 276.50

2024 7,900.00 7,900.00 276.50 8,176.50

合 计 7,900.00 7,900.00 1,382.50 9,282.50
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文昌市土地储备专项债券募投项目平衡情况

项 目名称

规划收储

面积

(亩
)

土

地

规

划

性

质

项回总投资

(万元 )

预计地块出

让净收益

(万元 )

本期计划发

行额 (万

元 )

预计融资成

本 (万元 )

预计地块

出让净收

益对融资

成本的覆

盖倍数

(倍
)

(VVn20

18-115

号 )金瑞

隆物流中

心项目用

地

81.32

商

服

用

地

1,886.73 5,335.62 1,300.00 1,527.50 3.49

文昌市会

文镇冯家

湾水产养

殖综合体

示范园区

项 目

1,977.00

工

业

用

地

15,007,20 39,708.05 7,200.00 8,460.00 4.69

(Wn201

9-s号 )文

昌福瑞国

际学校项

目

140.26

教

育

用

地

3,540.73 6,103.55 1,617.00 1,900.00 3.21

(Wn201

9-s号 )华

侨航天体

育特色小

镇长驰国

际马术俱

乐部一期

工程用地

141.41

商

服

用

地

2,434.67 4,733.70 1,500.00 1,762.50 2.69



项目名称

规划收储

面积

(亩
)

土

地

规

划

性

质

项目总投资

(万元 )

预计地块出

让净收益

(万元 )

本期计划发

行额 (万

元 )

预计融资成

本 (万元 )

预计地块

出让净收

益对融资

成本的覆

盖倍数

(倍 )

Wn2018

-T6号地

块 (维嘉

休闲广场

意向项

目 )

41.66

商

服

用

地

838.22 2,036.07 483.00 567.55 3.59

Wn2017

-/0号地

块 (月 亮

湾中心公

园项回 )

801.92

商

服

用

地

16,133.57 52,614.84 7,900,00 9,282.50 5.67

合计 3,183,57 39,841.11 110,531.82 20,000,00 23,500.05 4.70

玑
樾

Ψ

〓丶
<
撼

`
猁



(四 )各子项目压力测试结果

1.(Wn201⒏ 115号 )金瑞隆物流中心项囝用地

2.文昌市会文镇冯家湾水产养眶综合体示范园区项目

资金覆盖倍数

-压力测试
-20% -15% 1̄0% -s% 0% 5% 10% 15% 20%

土地出让收入变动情况

敏感性分析

债券本息资金覆盖倍数 2.79 2.97 3.14 3.32 3.49 3.67 3.84 4.02 4.19

成本变动情况

敏感性分析

债券本息资金覆盖倍数 3,84 3.75 3.67 3.58 3.49 3.41 3.32 3.23 3.15

利率成本变动情况

敏感性分析

债券本息资金覆盖倍数 3.60 3.57 3.55 3.52 3.49 3.47 3.44 3.42 3.39

资金覆盖倍数

-压力测试
-20% -15% -10% -s% 0% 5% 10% 15% 20%

土地出让收入变动情况

敏感性分析

债券本息资金覆盖倍数 3.75 3.99 4.22 4.46 4.69 4.93 5.16 5.40 5,63

成本变动情况

敏感性分析

债券本息资金覆盖倍数 5.16 5.04 4.93 4.81 4.69 4.58 4.46 4.35 4.23

利率成本变动情况

敏感性分析

债券本息资金覆盖倍数 4,84 4.80 4.76 4.73 4.69 4.66 4。 62 4.59 4.56



资金覆盖倍数

-压力测试
-20% -15% -10% -s% 0% 5% 10% 15% 20%

土地出让收入变动情况

敏感性分析

债券本息资金覆盖倍数 2.57 2.73 2.89 3.05 321 3.37 3.53 3.69 3.86

成本变动情况

敏感性分析

债券本息资金覆盖倍数 3.53 3.45 3.37 3.29 3,21 3,13 3.05 2.97 2.90

利率成本变动情况

敏感性分析

债券本息资金覆盖倍数 3.31 3.29 3.26 3.24 3.21 3.19 3.17 3‘ 14 312

3.(Wn201⒐ 6号)文 昌福瑞国际学校项目

4.(Wn201⒐ 5号 )华侨航天体育特色小镇长驰国际马术俱乐部一期工程用地

鹧

知

资金覆盖倍数

-压力测试
-20% -15% -10% -s% 0% 5% 10% 15% 20%

土地出让收入变动情况

敏感性分析

债券本息资金覆盖倍数 2.15 2.28 2.42 2.55 2.69 2.82 2,95 3.09 3.22

成本变动情况

敏感性分析

债券本息资金覆盖倍数 2.95 2.88 2.82 2.75 2.69 2.62 2.55 2.49 2.42

利率成本变动情况

敏感性分析

债券本息资金覆盖倍数 2.77 2.75 2.73 2.71 2.69 2.67 2.65 2,63 2.61



资金覆盖倍数

-压力测试
2̈0% -15% 1̄0% s̄% o% 5% 10% 15% 20%

土地出让收入变动情况

敏感性分析

债券本息资金覆盖倍数 2.87 3.05 3.23 3,41 3.59 3.77 3.95 4.13 4.31

成本变动情况

敏感性分析

债券本息资金覆盖倍数 3.94 3.85 3.76 3,68 3.59 3.50 3.41 3.32 3.23

利率成本变动情况

敏感性分析

债券本息资金覆盖倍数 3.70 3.67 3.64 3.61 3.59 3.56 3.53 3.51 348

5.Wn201⒏ 76号地块 (维嘉休闲广场意向项目 )

6.Wn201⒎ 70号地块 (月 亮湾中心公园项目)

根据本项目收益与融资自求平衡的压力测试结果 ,当专项收入、债券利率等影响债券还本付息

的因素在±20%范 围内变动的情况下 ,专项债券本息资金覆盖倍数仍然大于 1,还本付息资金具有

一定的风险抵抗能力。

综上所述 ,文 昌市以上土地储各项目预计项 目收益对融资成本的平均覆盖倍数为 4,70。 同

时 ,以上土地储备项目融资平衡情况已经德勤华永会计师事务所 (特殊普通合伙 )深圳分所审计通

资金覆盖倍数

-压力测试
-20% ⋯15% -10% -s% 0% 5% 10% 15% 20%

土地出让收入变动情况

敏感性分析

债券本息资金覆盖倍数 4.53 4.82 5.10 5.38 5.67 5.95 6.24 6.52 6.80

成本变动情况

敏感性分析

债券本息资金覆盖倍数 6.23 6.09 5.95 5.81 5.67 5.53 5。 39 5.25 5.11

利率成本变动情况

敏感性分析

债券本息资金覆盖倍数 5.84 5.80 5.75 5.71 5.67 563 5.58 5.54 5,50



过 ,项 目收益可以覆盖融资成本 ,债券偿还安全度较高。文昌市土地开发整理储备交易中心是具有

独立法人资格的事业单位法人 ,已被列入全国土地储各机构名录 ,可以依法实施土地储备行为。

三、风险因素分析

(-)征地拆迁风险

本项目涉及的具体地块中 ,因 需要进-步完成相关地块的征地拆迁补偿等工作 ,在征地拆迁

进行的过程中 ,捋涉及对拆迁补偿等相关合同的履行等情况 ,需要各方的全力配合 ,使征地拆迁的

进程存在不确定性 ,相应的存在影响土地收储工作及后续项目开展顺利进行的风险。

(二 )备案、审批程序风险

本项 目所涉及相关地块需依据法律法规及规范性文件进一步完成相关农用地转用、土地收

回、征地拆迁补偿、土地征收及权属登记、上报备案、审批等工作 ,且尚需完成预算方案的编制以

及上报备案、审批工作 ,审批进度可能发生一定的变化。

(三 )项 目收益风险

因土地储备项目的特殊性 ,可能存在总投资核算不准确、出让情况预测不准确、房地产市场

价格波动等方面的风险 ,进而影响项目投资收益的平衡。

(四 )利率风险

受国民经济总体运行状况、国家宏观经济、金融货币政策及国际经济环境变化等因素的影响 ,

在本拟发行债券的存续期内,市场利率存在波动的可能性,市场利率波动捋会使投资者的实际投资收

益具有一定的不确定性。

(五 )流动性风险

本次土储专项发行可能在银行间债券市场、上海证券交易所市场、深圳证券交易所市场交易

流通。本期债券的交易活跃程度受到宏观经济环境、市场资金情况、投资者分布、投资者交易意愿

等因素的影响,无法保证本期债券的持有人能够随时并足额交易其所持有的债券,可能会出现本期债

券在相应的交易场所不活跃的情况,从而影响本期债券流动性。

栋

/



(六 )法律和政策风险

由于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变化 ,都可能

对地方政府的土地出让收入带来重大影响 ,这种法律和政策风险在以前的国内市场中表现十分明

显 ,且有一定的周期性。如果在本次土地收储出让期间出现政府宏观调控、税费收益分配制度或者

法律制度或规定的变化 ,将使项目风险较难预测。
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0eIo⒒to。 德勤

20⒒9年文昌市土地储备专顼偾券 (一期)

财务评价报告

-、 顼目概述

文昌市地处海南省东北邯 ,是海南三大历史古邑之一 ,全市陆地总面积 2`488

平方公里,海蜮总面积 5'245平方公里 ,下辖 17个镇、2个农场。文昌市位于海

南国际旅游岛北鄱功能组团,禾来将逐步建设成为集卫星发射、航天科瞥、度假旅

游于一体的现代化航天城。2016年 ,文昌市被列为第二批国家新型城镇化综合试点

地区;2017年 ,文昌市获评全国未成年人思想逍德建设工作先进城市。

为贯彻落实海南国际旅游岛发展规划、保障文昌市建设发展的合理用地需求 ,

文昌市扎实推进全市土地储备工作 ,在调控土地市场、集约用地方面初显成效。根

据 《文昌市 2019年土地收储计划》,本次土地储备专顶偾券项目计划收储 6个用

地项目 7宗地块 ,总面积 3`:84亩 ,征地成本金额共计 39`82】 万元,具体情况如

下 :

◎2019德勘华永会计师事务所 (特殊普通合伙)深圳分所



表工 项目情况汇总表

(Wn2018ˉ 115号 ) 金瑞

隆物流中心顼目用地

文昌市会文镇冯家湾水产养

殖综合体示范园区项国

(Wn2019-6号 )文昌福瑞
国际学校顼目

585|
ˉ

司--
|

1`922∷

355

(Wn201⒐ 5号 )华侨航天

体育特色小镇长驰国际马术

俱乐部一期工程用地

1`500

Wn2018-76号捌吵央 (维嘉

休闲广场惫向顼目)

Wn201⒎ 70号地块 (月 亮

湾中心公园项目)

8`226

合计 19`821

为保障文昌市土地储备项目合理融资需求 ,根据 《中华人民共和国预算法》

(2014年修订)、 《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》 (国发 E2014〕

43号 )、 《地方政府土地储备专顼债券管理办法 (试行)》 (财预 〔2017〕 62号 )

等法律法规 ,结合海南省 2019年土地储备专顼债券计划,文昌市政府决定以发行

地方政府土地储备专项债券的方甙实施本项目o

02019德 勤华永会计师事务所 (特殊普通合伙)深蜊分所

1
6
`
一

3
9
`

⒛
 一⒉
一

1
 

一
8

单位:人民币万元

15`000|   7、 200

3`539

】
`977

140

3`184



二、评估分析

2017年财政部发布 《关于试点发展顼目收益与融资自求平衡的地方政府专顼偾

券晶种的通知》 (财预 (20】 7〕 89号 ),指 出在法定专顼偾务限额内,鼓励有条

件的地方试点发展顼 目收益与融资自求平衡的专项偾券 ,积极探索在有一定收益的

公益性事业领域分类发行专项债券 ,以对应的政府性基金或专顼收人偿还。

2017年财政都、国土资源部印发 《地方政府土地储备专顼债券管理办法 (试

行)》 (财预 〔2017〕 62号 ),并提出地方政府土地储备专项债券作为地方政府

专顼债券的一个品种 ,是指地方政府为土地储备发行 ,以项目对应并纳入政府性基

金预算管理的国有土地使用出让收入或国有土地收益基金收入偿还的地方政府专项

债券。土地储备专项偾券的土地储备顼围应当有稳定的预期偿债资金来源 ,对应的

纳入政府性基金收入应当能够保障偿还债券本金和利息 ,实现顼目收益与融资自求

平衡。土地储备专顼债券纳入地方政府专项债务限额管理 ,由财政部门纳人政府性

基金预算管理。

根据财预 E2017〕 89号及财预 〔2017〕 62号文件的要求 ,土地储备专项偾

券需在满足国务院批准的发债规模限额内的前提下 ,保障偾券存续期间现金流的充

是性与稳定性。

△臼资金充足性

本收益与融资平衡分析结果显示 ,2019年海南省文昌市土地储备专顼债券存

续期内还本付息资金充足 ,整体债券本患资金覆盖倍数可达到 4.70倍 (各子顼目债

券本息资金覆盖倍数详见附件一),对 此 ,我们从投资估箅、资金筹措、资金覆盖

等方面的具体分析如下 :

◎2019德勤华永会计师摹务厮 〈铸殊誉通合伙〉深捌分所



上。工投资估算

本顼目从客观、谨慎角度出发,暂按五年期发行利率 3.50%进行测算,本顼

目发行专顼债券期限均为 5年 ,债券发行费用按 0,10%计。据此估算调整后本项

目总投资为 39'84】 万元,由各子顼目建设投资、建设期利息及债券发行费用构成。

顼目建设投资合计为 39'821万元,债券发行费用合计为 20万元。详见表 2。

表2顼 目总投资估箅表

(Wn2018-115号)金瑞隆物流

中心顼目用地

文昌市会文镇冯家湾水产养殖综

合体示范园区顼圄

3
(Wn2019-6号 )文 昌福瑞国际学 3`539|        。1      1,62
校项目

(Wn2019-5号 )华侨航天体育特
4 色小镇长驰国际马术俱乐部一期

工程用地

2`433|        -{      1.50

⒒■2资金筹措

文昌市 2019年土地储备项目资金筹措总额 39`841万元。其中:静态总投资

为 39`821万元,曲文昌市足额筹集资金 19'841万元。计划于 2019年申请本期

发行五年期土地储备专顼债券 20'000万元,并根据届时政府债券限额统筹安排。

基于以上投资计划、资金筹措安排 ,我们未发现相关项目建设期内所需建设资金存

在缺口的情况。各年度投资计划及资金筹措情况详见表 3。

单位:人民币万元

16`134

39'841

15`007

3`541

2`435

02019德 勤华永会计师事务所 (特殊普通合伙)深圳分所



表3各 年度投资计划及资金筹措情况表

单位:人民币万元

资金簿措

自有资金 19`841 】9'841

债券发行 20、000 ∶泣o、 ooo
续发偾券

加 :上年留存资金

合计 39、841 39'84I

资金使用

遵设资金使用金额合计 39'84I 39'841

资金余额
(资金箸措 ⋯ 资金使用)

⒒·3偾券发行和还本付息

本项 目债券的还本付息方式为每年付息 ,到期一次性还本。偾券存续期内产

生债券利息含计 3'500万元 ,债券本息合计 23'500万元。自发行之日起五年债

券存续期还本付息情况如表 4,各子项目还本付息惰况详见附件二。

表4债 券还本付息表

:鲷 搴行
利息支出

其中:还本

700:    700付息

期末专项债券佘额 9o0oo⒈ 9o冖oo 20`000i  20'000

△■4资金覆盖倍数

根据顼目收益与融资平衡分析结果 ,文昌市 2019年土地储备项目拟发行债券

本息资金覆盖倍数可达到 4.70倍 ,系土地出让收入扣除成本后与发行政府专顼债

期初专顼偾券佘额

单位 :人民币万元

3'500

∶
^七

LlII≡]
20'ooo l

o2019德 勤华永会计师事务所 (箝殊詈通合伙)深圳分所



现金流出

券还本付息总额之比率。各年度现金流分析测算表如表 5,各子顼目收益与融资平

衡情况详见附件三。

表5各年度现金流分析测算表

5`866 54'564

土上

'、

905

结存颧

18`232

现金净流量

当年项目现金
{  1ェ

`884
34`816 -20、700

净流人

期末顼目累计现金
△工

'884
46'699

工.5小结

综上 ,在本期政府专项债券存续期内 ,我们未注意到本项目资金出现不能满足

还本付息要求的情况。

2.资金稳定性

文昌市 2019年土地储各项目专顼债券还本付息以国有土地使用杈出让收入为

基础。按照预估的土地出让单价、出让计划及成本费用
1,文

昌市 2019年土地储

11)本
项目涉及的国有土地使用杈出让收入预测 ,以项目区范围内可出让面积、土地用途、容积率指标等为

基数 ,参考所在片区基准地价、近期历史成交价、未来经济增长、城市商品房销售价格等标准 ,合理预估本项

目的土地出让单价 ,并椐此测算相关收入;2)用 于本次专顼债券偿偾的土地面积合计 3`184亩 ,计划于本次

债券存续期内 (2019ˉ 2023年 )分年度出让 :3)根据 《财政郜关于印发(国 有土地使用权出让收支管理办

法)的 通知》 (财综[2006]68号 )等相关文件要求,文 昌币土地出让收人需计提国有土地收益基金、农业土

地廾发资金、教育资金以及农田水利建设资金,上述各顼资金计提比例暂按土地出让总价款的 33%计提。

6
◎2019德勤华永会计师事务所 (特琳警通合伙)深圳分所

单位:人民币万元

31'600|   31'098

工9`84工

20'ooo
19`841

债券资金流人

运营期现金流入 17`750

57`591

16吕
'o96

204'937

10`444 10`278
建设期资金流出 39`821

运营期现金流出

11`144i   10'978
偾券还本付息

现金流出总额 11、 144

87`612



备项目专项债券存续期间有稳定的政府性基金收入及专顼收入,可覆盖偾券存续期

间各年利息及到期偿还本金的支出需求 :且在 2024年项目本金偿还后仍有

87'o32万元的期末结佘。债券存续期内资金留存情况如表 6,各子顼目资金留存

情况详见附件四。

表6 债券存续期内资金累计留存情况

(Wn20】 8△ 15号)金瑞隆
5`199i  5`154

物流中心项目用地

8`034
文昌市会文镶冯家湾水产荞殖

31'380| 38``00
综合体示范园区顼目

(Wn201⒐ 6号)文昌福瑞国

际学校顼目

(Wn2019-5号 )华侨航天体

育特色小镇长驰国际马术俱乐

部一期工程用地

4、576∶   4、 524 2、 971

Wn201⒏ 76号地块 (维嘉休

闲广场意向项目)

1'469

Wn2017-70号地块 (月 亮湾 ∶̈12泅os 38`537 { 51'509| 43、 332
中心公园顼目)

综上 ,针对文昌市 2019年土地储各项目在专项债券存续期内还本付息资金的

测算 ,我们未注意到可能对相关项目资金稳定性产生重大影响的情况。

三、风险分析

根据本项目收益与融资自求平衡的压力测试结果 ,当专顼收入、债券利率等影

响债券还本付息的因素在±20%范围内变动的情况下 ,专项债券本息资金覆盖倍

数仍然大于 1,还本付息资金具有一定的风险抵抗能力 ,项目压力测试结果详见附

件五。

总体而言 ,本项目预计国有土地使用权出让收人对其拟使用的募集资金保障程

度较高 ;但未来募投顼目土地实际出让价格、出让进度等受宏观经济及土地市场影

2'176

4'681

2'019

L

5`245

单位 :人民币万元

31'248

◎20⊥ 9穗劫华永会计蛳事务厮 〈特殊昔通合伙)深硼分厮



晌较大。若土地出让收入暂时难以实现,而导致下能偿还到期债券本金,可在专顼

偾务限额内以及满是覆盖倍数的情况下发行土地储备专顼偾券用于周转偿还 ,进而

在顼目收人最终实现后子以归还 ,或耆通过追加自有资金等方式来满足还本付息要

求。

四、评估结论

基于财政部对地方政府发行土地储备专项偾券的要求 ,本顼目可以通过发行

专项债券的方式进行融资以完成资金筹措,并以土地储备整理土地出让收入及其他

专顼收入所对应的充足、稳定现金流作为还本付息的资金来源。通过对本项目收益

与融资自求平衡慵况的分析 ,我们未注惫到本期专顼债券在存续期内出现无法满足

专项债券还本付息要求的情况。

综上所述,通过发行地方政府土地储备专项偾券的方式,满足文昌市土地储备

顼目的资金需求,应是现阶段较优的资金解决方案。

◎2019穗勤华永会计师事务所 〈特璐普通畲伙)深堋分所
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附件二:  各子顼目还本付息表

1.(Wn2018-115号 )金瑞隆物流中心顼目用地

2.文昌市会文镇冯家湾水产养殖综合体示范园区项目

3· (Wn2019-6号 )文昌福瑞国际学校顼目

期初专项偾券余额 1'6171  1'6171  1'617 1'617

本期专顼债券发行

利息支出

期末专顼馈券佘额

57 s91
1`617

单位 :人民币万元

期初专顼偾券余额

本期专顼僚券发行

1'300 1`300 1'300 1'30o 1'300

1`300 1'300

利息支出 46 46 46 46 46 228

本期还款 46 46 46 46 1`346 土、s28

其申:还本 1'300 1'300

付息 46 46 46 46 46 228

期末专顼偾券余额 1、 300I   1∶ 300 1'300 1`300 1`300

单位:人民币万元

期初专顼偾券佘颟 7'20o 7'200 7`200 7`200
''200

本期专项偾券发行 7'200 7'200

利息支出 252 252 252 252 252 工
'260

本期还款 252 252 252 252 7'452 8`460
7'200其中:还本 7`200

付息 252 252

7'200

252 252 252 工
'260

期末专项偾券余颧 7'200 7'200 7'200 7、200

单位 :人民币万元

◎2019德勤华永会计狮筝务所 【特殊罾通合伙)渌蝴{分所

10



期初专项偾券余额

本期专项偾券发行

1`553

4,(Wn2019-5号 )华侨航天体育特色小镇长驰国际马术俱乐部一期工程用地

期末专项偾券余额

5.Wn20⒒ 8-76号地块 (维嘉休闲广场意向项目)

6.Wn2017-70号地块 (月 亮湾中心公园顼目)

期初专顼偾券余额

本期专顼债券发行

利息支出 277

7`900 7'900

单位 :人民币万元

人民币万元

7、900

樊丨
本期还款 277

其中:还本

277 工
'383

型  8`1〃 9'283

7'900∶   7'900

人民币万元

期末专顼偾券余额

本期专项债券发行

本期还款

其中 :

◎20】 9锶勤华永会计师筝务所 (持骤簪通合伙)漯堋分所

11



附件三:  各子顼目收益与融资平衡测算表

1.(Wn2018-115号 )金瑞隆物流中心顼目用地

现金流入

: 自有资金流人

镄券资金流人

运营期现金流人

现金流入总额

建设期资金流出

运营期现金流出

债券发行费用

偾券还本付息

现金流出总颟

现金净流量

2:文昌市会文镇冯家湾水产养殖综合体示范园区项目

自有资金流入

| 偾券资金流入

运营期现金流入

现金流入总颟

现金流出

建设期资金流出

运营期现金流出

债券发行费用

现金净流量

7`970

9'856

人民币万元

:̄ 7'807

59`310丨

i瑟裂 盎 iI遗猸 1

单位:人民币万元

74`317

◎2019穗勒华永会计沥寮务所 (特殊普通合侠)深圳分所

12



单位 :人民币万元

-1'674

槲
一··

5
。

~̈
"
≡哟̄̄
一̄一 
~

总
‘
一
l
l
:
 
 
 
_
 
 
 
 

︱
︱
{

〓
一〓
∷ 
~
出

z

3,(Wn2019-6号 )文昌福瑞国际学校项目

自有资金流入 1'924

馈券资金流入 1,617

运营期现金流人 3'250

∶现金流出

现金净流量

当年顼目现金净流入

期宋顼目累计现金结存额 2'176 5`934

4,(Wn2019-5号 )华侨航天体育特色小镇长驰国际马术俱乐部一期工程用地

自有资金流入

债券资金流入

运营期现金流入

现金流入总额

现金流出

2、433

建设期资金流出 3'539

运膂期现金流出 1`074 1、 939

偾券发行费用

偾券还本付息

1.62

5757 夕

一
,

57

57金漉出总额 4'615 1`995 57

单位 :人民币万元

826|  1`5

13
◎2019德勤筚永会计Wm事务所 (特殊彗通合伙〉洙瑚l分所



单位 :人民币万元

自有资金流入

馈券资金流人

运营期现金流入

现金流人总额

建设期资金流出

运营期现金流出

债券发行费用 ¨qⅠos~-
偾券还本付息

5.Wn2018-76号 地块 (维嘉休闲广场意向项目)

现佥流入

6.Wn201⒎ 70号地块 (月 亮湾中心公圃项目)

现金流入

19'600∶  19

17∶

355

3`041

3`879

838

1`005

7`900

78'588

】71     17

1̄'
1'968

19.600∴  19、600 19,788 94'722
蝴_
蝴
~
晌一獭一出_
蜘一蜘~
脚

脚确~
溯̄现金流入碥喘嘤⒆确

券

6`540

⊥6`126

25`973

7.90

9`283

51`389
偾券还本付息

现金流出总额

现金净流里

当年顼目现金净流入  :
期末顼目累计现金结存额

i

16`134 6`754

6`47:呷

277

6`754!  6`754

一 
 

· 
 

一

-| △2'846∶ 工2`846
12〃 846Ⅱ 25'691 葬停罕l∷黜 群 卜

单位:人民币万元

277∶    277 8`177

8`177

◎2019德勤华永会计师事务所 (特殊普通合伙)漯圳分所
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附件四:  各子顼目期末累计现金结存

1.(Wn2018-1上5号)金瑞隆物流中心项目用地

6`000

5`000

4`0oo

3`000

2`000

1`000

o
2019

2.文昌市会文镇冯家湾水产养殖综合体示范园区项囝

45`000

40`000

35`000

30`000

25'000

20、 000

15`000

10`000

5、000

⊥5、 816

31、 380

2022

8·

`
2
4

5'154

2023

3`808

2024

5
`
·

9
9
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

狃

5
`
2
4
5
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

狃

5
`
2
9
ο

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

驷

⌒啶
R
陲

呲
<
ˇ

烛
岬
佣
紊
±
胍
长
罴
皿
野

ο3
8
`
7
ο

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

朋

⌒嘿
R
陧

出
<
ˇ

烛
恕
硼
唪
杠
麟
长
滠
皿
郾

23、 598

2021

8`034

2019

15
02019德 勤华永会计师事务所 (特殊彗通合伙)深圳分所



3· (Wn2019-6号 )文昌福瑞国际学校项目

5
`
9
3
4
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

姒

⌒限
R
忙

眦
<
ˇ

烛
如
碉
圉
杠
麟
长
焱
皿
鄄

7`000

6`000

5`000

4`000

3`000

2`000

1`000

6`047 5`990

4`681     4`629     4`576

2021 2022

2020 2021

4,(Wn2019-5号 )华侨航天体育特色小镇长驰国际马术俱乐部一期工程用地

2
`
9
7
.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

驷

⌒帜
R
陧

出
<
ˇ

烛
郯
们
嘹
杠
鼷
枨
摄
皿
督

5`000

4、 500

4`000

3f500

3`000

2`500

2、 000

1、 500

1`000

500

4`524

2023

2`176

2019 2023

4`204

2024

1氵 674

2019

⑥2019德勤华永会计师厣务厮 《特骤彗通合伙)深堋分麟
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5.Wn20I8-76毳 u也块

2`500

2、00o

1I500

1'000

500

2019

6.Wn20】 7-70号地块 (月 亮淹中心公园顼目)

60'000

50`00o

40`000

30`000

20`000

10`000

2019

2
`
ο·9

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

驷

⌒氓
R
咿

旺
<
ˇ

捡
姆
碉
目
女
麟
长
鼷
皿
回

(维嘉体闲广场慧向项 目)

2
`
οο2

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

狃

】
`985     1`968

2022      2023

·
`
4
6
9
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

脚

51'509

⌒κ
R
涅

醒
<
ˇ

捡
嫘
碉
啥
卡
啜
长
器
皿
鄄

2
5
'
6
9
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

狃

6

·
2
`
8
4
■■■■■~
驷

2023 2024

38、 537

2022

◎2019摁勤华永会计师事务厮 (犄豫譬通合伙)深涮分厮
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1.(Wn2018-115号 )金瑞隆物流中心顼目用地

⋯     犭

土地出让收入变动情况

敛感性分析

债券本息资金覆盖倍数

成本变动情况

债券本息资金夜盖倍数 3.75∶   3,67

附件五:  各子项目压力测试结果

利率成本变动惰况

敏感性分析

;馈券本息资金覆盖倍数

土地出让收入变劫情况

敏感性分析

债券本息资金稷盖倍数

{成本变劫情况
!敏感性分析

利率成本变动情况

敏感性分析

|债券本息资金覆盖倍数

土地出让收入变动情况

蝥鑫莛黎辱
况 : i | |

∷  L莶  丨娃Ι「

3,52 3,42

i薷餮弹艹屮犁卫△ 寸̄Ⅰ扌—
i    ∶    |

|醯通豇:△L土 ~⊥ ∴⋯I__辐 o雨h7¨|债券本息资金覆盖倍数 | 3,31∴  3· 29∶  3· 26∶  3· 2它

2.文昌市会文镇冯家湾水产养殖综合体示范园区顼目

4.69|  4,931  5,163.99:  4,22

偾券本息资金覆益倍数

3.(Wn2019-G号 )文昌福瑞国际学校项目

◎2019籀勤华永会计蛳萼务F/「T(特殊普通合伙)深坳l分所



土地出让收入变动慵况

敏感性分折

债券本息资金覆盖倍数

嫩偾券本息资金覆盖倍数

成本变动情况

敏感性分析

偾券本息资金覆盍倍数

利率成本变动情况

敏感性分析
2,61

4.(Wn2019-5号 )华侨航天体畜特色小镇长驰国际马术俱乐郜一期工程用地

5,Wn2018ˉ 76号地块 (维嘉休闲广场慧向顼目)

6.Wn2017-70号地块 (月 亮湾中心公园顼目)

土地出让收入变动惰况

敢感佳分析

债券本息资金覆盖倍数 4,53

成本变动情况

i敏愍性分析
债券本息资金覆盖倍数 6.23

∶

6.521¨雨 Ι

l

5,25∶   5.11∶

5,67

土地出让收入变动情况

敏感性分析

馈券本息资金覆盖倍数 2.87 3.05 3,23 3.41 3.59 3.77 3,95 4.13 4,31

成本变动慵况

敏感性分析

债券本息资金覆盍倍数 3.94 3.85 3,76 3.68 3,59 3,so 3,41 3.32 3,23

利率成本变动惰况

敏感性分析

债券本息资金覆盖倍数 3,70 3.67 3.64 3.61 3.59 3.56 3,53 3.51 3,48

5.38|  5.67

_g∶
§丁lˉ 5.67

4.82∴   5‘ 10

o2019德 勤华永会计师秦务所 (特殊蔷通合伙)深圳分所
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免责声明

本报告中的评论仅供贵方作一般参考之用,其内容 (无论整体或部分)不构成我们的意见。

我们出具的评论将仅基于下列事顼 :

a.我们在本报告述及或引用的资料、文件`事实和假设 ;

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。 贵方理解本报告只涵盖特定的中国大陆和相关国家/地区问题及相应影响,并未考虑具他任何

类别的相关事宜 ;

d。 在此报告出具时有效的有关法律、法规和解释 (“杈威法规)。 这些杈臧法规可能会被修订 ,

且可能具有追溯效力。我们没有义务告知贵方对此报告中所作分析或任何摹顼可能产生影响的

任何变更或发展 ,我们亦不会对本报告出具日之后的任何事顼作考虑。在报告出具之日后权威

法规的任何变更亦可能会影响报告中评论的有效性 ;

e。 贵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,亦下应被视为我亻丨l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声明、保证或担保 ;

f.与此约定业务有关的所有服务仅供贵方参考及内部使用,除了贵方作为业务约定书合同一方以

夕卜,德勤华永会计师事务所 (特殊普通合伙)深圳分所 (“德勤
”

或
“
我们

”)与其他任何人

±或任何方 (“第三方
’)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。除贵方以外 ,任何第三方没有权利以任何形式或基干任何目的,依赖
“
德勤

”

的提交物、建议、评论、报告或其他服务 ;

g.我们不会对任何第三方承担任何义务和赍任 (包括但不限于疏忽引起的责任)∶ 如有任何第三

方依赖我们报告的情况 ,贵方同意将保护德勤 ,其关联机构以及人员免受任何与向第三方披露

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影晌,并补偿所产生的诉讼费以

及其他费用。

◎2019摁勤华永会计师事务所 〈特殊蔷遇合伙)深脚l分所
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海南法立信律师事务所

关于

⒛19年文昌市土地储备专项债券 (一期 )

法律意见书

海南法立信律师事务所

海南省海 口市美兰区海府路 16号亚希大厦 18楼

电话 : 0898-65360407 传屡氧: 0898-65357776
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海南法立信律师事务所

关于

zO19年文昌市土地储备专项债券 (一期)之

法律意见书

致:文昌市财政局

海南法立信律师事务所 (以下简称
“
本所

”)接受文昌市财政局的委托 ,作

为 ⒛19年文昌市土地储各专项债券 (一期 )的专项法律顾问。

本所律师根据 《中华人民共和国土地管理法》《土地储备管理办法》《地方政

府专项债券发行管理暂行办法》《地方政府土地储备专项债券管理办法 (试行 )》

《关于规范土地储备和资金管理等相关问题的通知》《海南省土地储各整理管理

暂行办法》等有关法律、法规、部门规章及规范性文件的有关规定,遵循律师行

业公认的业务标准、道德规范和勤勉尽责精神 ,出具本法律意见书。
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第一部分 引言

一、释义

在本法律意见书内,除特别注明或文义另有所指,下列简称和术语具有 阝述

含义 :

⒛ 19年文昌市土地储各专项债券 (一期 )对应

项 目

地方政府为调控土地市场、促进土地资源合理

利用,依法取得土地,进行前期开发、储存以

备供应土地的行为

地方政府为土地储各发行,以项 目对应并纳入

政府性基金预算管理的国有土地使用权出让

或国有土地收益基金收入偿还的地方政府专

项债券

文昌市土地开发整理储各交易中心

海南法立信律师事务所

出具本法律意见书的经办律师

德勤华永会计师事务所 (特殊普通合伙 )深圳

分所

由德勤华永会计师事务所 (特殊普通合伙 )深

圳分所出具的 《财务评价报告》

人民币元、万元



二、前提与声明

出具本法律意见书系依据以下前提和声明 :

1.本所律师依据本法律意见书出具 日以前己发生或存在的事实和我国现行

法律法规和规则指引发表法律意见;本所律师认定某些事项是否合法有效 ,是以

该等事项发生之时所应适用的法律、法规和规范性文件为依据 ,同 时充分考虑政

府有关主管部门给予的有关批准、确认 ;本所律师己严格履行法定职责,遵循勤

勉尽责和诚实信用原则,对投资项 目的情况进行了充分的尽职调查 ,保证本法律

意见书不存在虚假记载、误导性陈述。

2.为出具本法律意见书,本所律师向文昌土储中心提供了应向本所律师提供

的资料清单 ,并得到了文昌土储中心依据该等清单提供的资料、文件和对有关问

题的说明,该等资料、文件、说明构成本所律师出具法律意见书的基础。本所律

师还就本次发行所涉及的有关问题向文昌土储中心有关人员作了询问并进行了

必要的讨论,或者通过向相关政府部门征询取得相关部门出具的证明文件。

3.贵局、文昌土储中心及会计师事务所保证 ,其提供的所有文件原件均是真

实的;所有复印件均与其原件相一致 ;所有原件或复印件上的签名及盖章均真实

有效;并且 ,所有相关自然人均具有完全民事行为能力;相关工作人员口头介绍

的情况均是真实的。

4.对于出具本法律意见书至关重要而又无法得到独立证据支持的事实,本所

向政府有关主管部门或其他有关机构进行了核查,该等政府有关主管部门或其他

有关机构出具的证明文件或口头陈述亦构成本所出具本法律意见书的基础。

5.本所律师仅就委托事项所涉及的法律问题进行核查,不对有关收益与融资

评价、专项债券项 目总体评价等专业事项发表意见。本法律意见书中涉及收益与

融资评价、专项债券项 目总体评价等内容时,均为严格按照有关中介机构出具的

文件引述,并不意味着本所律师对该等内容的真实性和准确性做出任何明示或默

示的保证。



6.本所律师同意将法律意见书作为专项债券拟发行上报的法律文件之一 ,随

同其他材料一同报送 ;愿意作为公开披露文件 ,并承担相应的法律责任。本所律

师同意文昌市财政局部分或全部在上报文件中自行引用法律意见书的内容,但作

上述引用时,不得因引用而导致法律上的歧义或曲解。法律意见书仅供文昌市财

政局为专项债券拟发行上报之 目的使用 ,不得用作任何其他 目的。
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第二部分 正文

一、土地储备机构的主体资格

本次土地收储机构为文昌市土地开发整理储各交易中心。根据其现持有文昌

市事业单位登记管理局核发的 《事业单位法人证书》,根据该证书记载,文 昌市

土地开发整理储各交易中心的基本信息如下 :

经查询土地市场动态监测与监管系统 (网 址:http∶ //jcjg.mnr。 gOv。 cn),

文昌市土地开发整理储备交易中心己被列入全国土地储各机构名录 (名 录代码 :

TC469005,所 在地区:文昌市,机构代码 :735827295,行政隶属:文 昌市国土

环境资源局,所属批次:⒛ 14版 )。

本所律师认为:文昌市土地开发整理储备交易中心具有实施储各地块的土地

储备的资格 ,符合 《地方政府土地储各专项债券管理办法 (试行 )》 第二条之规

定。

二、拟收储土地的基本情况及批复情况

根据文昌市土地开发整理储备交易中心提供的相关资料,文昌市土地开发整

理储各交易中心拟提出的项 日安排如下 :

12468875735827295W

文昌市土地开发整理储各交易中心

储各回收闲置国有土地 ,收购国有土地,提供建设用地

文昌市清澜开发区

文昌市国土环境资源局

文昌市事业单位登记管理局



(一 )拟收储土地的基本情况

1.文昌金瑞隆物流中心项目用地土地整理储备项目

(1)项 目概况

(2)调查情况

经核查 ,截至本法律意见书出具之日,与 文昌金瑞隆物流中心项 目用地土地

整理储各项 目工作相关的文件如下 :

2018年 4月 8日 ,文 昌市人民政府印发 《文昌市人民政府关于同意建设文昌金

瑞隆物流中心项 目的批复》(文府函[2018]265号 ),原则同意海南金瑞隆实业有

限公司在文昌市文城镇迈号石马沟村区域建设文昌金瑞隆物流中心项 目。

⒛ 19年 3月 ⒛ 日,文 昌市规划委员会作 出 《文 昌市规划委员会关于征询

lVll⒛ 18115号等6宗地块规划指标情况的复函》(文规函 [⒛ 19]350号 ),确认

lVll⒛ 18115号地块用地面积为54⒛ 8.55平方米 ,位于文城镇迈号圩 ,规划为2.15

平方米四级保护林地、54177.1平方米独立建设用地和69,3平方米园地。

2.文 昌市会文镇冯家湾水产养殖综合体示范园区项 目用地土地整理储备项

目

文昌金瑞隆物流中心项 目用地

WlD⒛ 18△ 15号地块

文城镇迈号石马沟村地段

81.322在盲

(1)项 目概况

文昌市会文镇冯家湾水产养殖综合体示范园区

项 目用地

lVll⒛ 193、 4号地块



会文镇冯家湾地段

2019仝F-2023∠F

(2)调查情况

经核查,截至本法律意见书出具之 日,与 文昌市会文镇冯家湾水产养殖综合

体示范园区项 目用地土地整理储备项 目工作相关的文件如下 :

⒛19年 3月 ⒛ 日,文 昌市规划委员会作 出 《文 昌市规划委员会关于征询

Wll⒛ 18115号等6宗地块规划指标情况的复函》(文规函 [⒛ 19]350号 ),确认

Wll⒛ 193号地块面积为660319,34平 方米、Wll⒛ 19叫为658336.45平 方米 ,两地块

均位于会文镇冯家湾区域,规划均为市县产业用地。

3.文昌福瑞国际学校项 目用地土地整理储备项 目

(1)项 目概况

(2)调查情况

经核查,截至本法律意见书出具之 日,与文昌福瑞国际学校项 目用地土地整

η 
~
扌

}
(

1

备J

理储各项 目工作相关的文件如下 :

⒛ 19年 3月 ⒛ 日,文 昌市规划委员会作 出

Wll⒛ 18115号等6宗地块规划指标情况的复函》

7

《文昌市规划委员会关于征询

(文规函 [⒛ 19]350号 ),确认

文昌福瑞国际学校项 目用地

Wll⒛ 196号地块

铺前镇镇区北侧地段

140.255T百

16177丁 歹己

2019荃F-2020∠F



Wll⒛ 196地块为福瑞学校拟用地 ,根据市政府批复同意的约176亩福瑞学校拟用

地界线 ,依据 《铺前镇总体规划 (⒛ 17203ω》初步设计方案 ,Wll⒛ 196号地块

规划用地性质为91918.38平 方米 (折合137.878亩 )工类居住用地、4999,01平方

米 (折合7.匆9亩 )道路用地、14394.72平方米(折合21.592亩 )商业用地、60⒛.18

平方米 (折合9,030亩 )社区服务用地。

4.华侨航天体育特色小镇长驰国际马术俱乐部一期工程项 目用地土地整理

储备项 目

(1)项 目概况

(2)调查情况

经核查 ,截至本法律意见书出具之 日,与华侨航天体育特色小镇长驰国际马

术俱乐部一期工程项 目用地土地整理储备项 目工作相关的文件如下 :

⒛ 19年 3月 ⒛ 日,文 昌市规划委员会作 出 《文 昌市规划委员会关于征询

Wll⒛ 18△ 15号等6宗地块规划指标情况的复函》(文规函 [⒛19]350号 ),确认

Wn⒛ 195号地块用地面积为94255.74平 方米 ,位于罗豆农场地段 ,规划为城镇建

设用地。

5.维嘉休闲广场项 目用地土地整理储备项 目

(1)项 目概况

维嘉休闲广场项 目用地

入
△

:
△

J

华侨航天体育特色小镇长驰国际马术俱乐部一期

工程项 目用地

Wn⒛ 195号地块

锦山镇罗豆农场范围内

141.409亩

1500万 元

2019荃F-2020丕F



W阀 01⒏76号地块

冯坡镇文堆村地段

(2)调查情况

经核查,截至本法律意见书出具之日,与维嘉休闲广场项 目用地土地整理储

备项 目工作相关的文件如下 :

⒛18年 6月 29日 ,文昌市人民政府印发 《文昌市人民政府关于同意建设文昌

市冯坡镇维嘉休闲广场项 目的批复》(文府函[2018]“ 5号 ),同 意建设文昌市冯

坡镇维嘉休闲广场项 目,项 目选址位于冯坡镇文堆村,用地41,66亩 。

⒛18年9月 21日 ,文 昌市规划委员会作出 《文昌市规划委员会关于征询文昌

市Wll⒛ 1876号 地块规划情况的复函》(文规函 [2018]1157号 ),确认Wll⒛ 1876

号地块的用地位置为冯坡镇文堆村地段 ,用 地面积为41.660亩 ,用 地性质为

11159.12平方米生活居住用地 lA△ 5)、 675.CDS平 方米公共绿地 lA13)、 7574.39

平方米公共绿地 m1θ 、5855.81平方米教育机构用地、635。 M平方米公共绿地

m17)、 397.33平 方米公共绿地 lA18)、 51.53平 方米生活居住用地 lA19)和

1423.91平方米市政道路用地。

6.月 亮湾中心公园项 目用地土地整理储备项 目

(1)项 目概况

月亮湾中心公园项 目用地

W屺01770号地块

昌洒镇月亮湾起步区地段

801.921亩



2020至F-2023荃F

(2)调查情况

经核查 ,截至本法律意见书出具之 日,与 月亮湾中心公园项 目用地土地整理

储备项 目工作相关的文件如下 :

⒛17年 9月 27日 ,文昌市人民政府印发 《文昌市人民政府关于征收月亮湾起

步区中心公园用地作为⒛17年储备用地的批复》(文府函 [2017]1170号 ),同意征

收月亮湾中心公园项 目用地602.555亩及相连地块 199.355亩 ,共801.91亩 。

⒛19年 3月 ⒛ 日,文 昌市规划委员会作出的 《文昌市规划委员会关于征询

Wn201⒎ 54号等6宗地块规划情况的复函》(文规函 [2019]310号 ),确认Wn⒛ 1770

号地块的用地位置为文昌市昌酒镇月亮湾片区,用地面积为53锶 26.45平方米 (折

合802.240亩 ),用 地性质为 132926.88平方米住宅用地、252438.12平 方米水域、

10267.34平方米其他商务设施用地、177.08平方米零售商业用地、139017.03平

方米公园绿地。

(二 )拟收储土地的批复情况

⒛19年 3月 8日 ,文昌市国土资源局作出 《文昌市国土资源局关于审批<文昌

市⒛19年土地储备计划>的请示》,将上述六个项 目用地纳入 《文昌市⒛ 19年土地

储各计划》,并就 《文昌市⒛19年土地储备计划》报请文昌市人民政府批复⊙

⒛19年 4月 3日 ,文 昌市人民政府办公室印发 《文昌市人民政府办公室关于印

发⒛19年土地储备计划的通知》(文府办函[2019]∞ 号 ),载 明 《文昌市⒛ 19年土

地储备计划》己经市政府同意 ,即 市政府同意将上述六个项 目用地纳入 《文昌市

⒛19年土地储各计划》。

本所律师认为 :本期债券对应的项 目地块符合 《地方政府土地储备专项债券

管理办法 (试行 )》 中关于土地储备项 目的要求,且 己列入土地储各计划,有土

地储备方面的资金需求。
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三、预期偿债资金来源

根据 《财务评价报告》的内容,会计师事务所认为 ,本项 目可以通过发行专

项债券的方式进行融资以完成资金筹措,并以土地储备整理土地出让收入及其他

专项收入所对应的充足、稳定现金流作为还本付息的资金来源。通过对本项 目收

益与融资自求平衡情况的分析,未注意到本期专项债券在存续期内出现无法满足

专项债券还本付息要求的情况。

本所律师认为 :本期债券所列入的土地储各项 目具有稳定的偿债资金来源 ,

符合 《地方政府土地储备专项债券管理办法 (试行 )》 第六条之规定,满足项 目

收益与融资自求平衡的要求。

四、中介机构及相关文件

(一 )会计师事务所

1.基本情况

德勤华永会计师事务所 (特殊普通合伙 )深圳分所 目前持有深圳市市场监督

管理局核发的统一社会信用代码为91狃030005897804绲 的 《营业执照》,以及深

圳市财政委员会核发的编号为310000124701的 《会计师事务所分所执业证书》,

系依据中华人民共和国法律依法设立并合法存续的会计师事务所。

2.财务评价报告

德勤华永会计师事务所 (特殊普通合伙 )深圳分所出具 《财务评价报告》并

加盖公章。

本所律师认为:经本所律师适当核查,德勤华永会计师事务所 (特殊普通合

伙 )深圳分所具各为本项 目提供评价咨询服务的资格。

(二 )律师事务所

1.基本情况



海南法立信律师事务所持有海南省司法厅核发的统一社会信用代码为

3146000042820163⒐ 的 《律师事务所执业许可证》,系依据中华人民共和国法律

依法设立并合法存续的律师事务所。

2.法律意见书

本法律意见书己加盖本所公章并由两名执业律师签字,其均持有海南省司法

厅核发的 《律师执业证》。

本所律师认为 :海南法立信律师事务所具备为本项 目提供法律服务的资格。

五、本期债券的风险因素

(一 )征地拆迁风险

本项 目涉及的具体地块中,因 需要进一步完成相关地块的征地拆迁补偿等工

作 ,在征地拆迁进行的过程中,将涉及对拆迁补偿等相关合同的履行等情况 ,需

要各方的全力配合 ,使征地拆迁的进程存在不确定性 ,相应的存在影响土地收储

工作及后续项 目开展顺利进行的风险。

(二 )备案、审批程序风险

本项 目所涉及相关地块需依据法律法规及规范性文件进一步完成相关农用

地转用、土地收回、征地拆迁补偿、土地征收及权属登记、上报备案、审批等工

作 ,且 尚需完成预算方案的编制以及上报各案、审批工作 ,审批进度可能发生一

定的变化。

(三 )项 目收益风险

因土地储各项 目的特殊性 ,可能存在总投资核算不准确、出让情况预测不准

确、房地产市场价格波动等方面的风险,进而影响项 目投资收益的平衡。

(四 )利率风险

受国民经济总体运行状况、国家宏观经济、金融货币政策及国际经济环境变

化等因素的影响,在本拟发行债券的存续期内,市场利率存在波动的可能性,市场

利率波动将会使投资者的实际投资收益具有一定的不确定性。
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(五 )流动性风险

本次土储专项发行可能在银行间债券市场、上海证券交易所市场、深圳证券

交易所市场交易流通。本期债券的交易活跃程度受到宏观经济环境、市场资金情

况、投资者分布、投资者交易意愿等因素的影响,无法保证本期债券的持有人能

够随时并足额交易其所持有的债券,可能会出现本期债券在相应的交易场所不活

跃的情况,从而影响本期债券流动性。

(六 )法律和政策风险

由于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

策变化 ,都可能对地方政府的土地出让收入带来重大影响,这种法律和政策风险

在以前的国内市场中表现十分明显 ,且有一定的周期性。如果在本次土地收储出

让期间出现政府宏观调控、税费收益分配制度或者法律制度或规定的变化 ,将使

项 目风险较难预测。

六、结论性意见

根据以上内容,本所律师认为 :

(-)文 昌市土地开发整理储各交易中心是具有独立法人资格的事业单位法

人,己被列入全国土地储备机构名录,可以依法实施土地储各行为。

(二 )本期债券涉及的土地储各项 目,已列入土地储备计划 ,有土地储备方

面的资金需求。

(三 )项 目收益和融资自求平衡事项 ,业经德勤华永会计师事务所 (特殊普

通合伙 )深圳分所评估 ,评估结果显示 ,通过对本项 目收益与融资自求平衡情况

的分析,未注意到本期专项债券在存续期内出现无法满足专项债券还本付息要求

的情况⊙

(四 )为本次发行提供专项服务的中介机构具有相应的主体资格及资质。

(以 下无正文 )
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(本页无正文 ,仅为 《海南法立信律师事务所关于⒛ 19年文昌市土地储各专

项债券 (一期 )之法律意见书》签章页 )

经办律师:符

经办律师:倪莹

日期: 2019年 r月 ;日
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