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新疆辛建保律师事务所

关于霍城县 2022 年棚户区改造二期建设项目

法律意见书

霍城县住房和城乡建设局：

依据《中华人民共和国预算法》、《中华人民共和国证

券法》、《关于加强地方政府性债务管理的意见》（国发〔2014〕

43号）、《关于对地方政府债务实行限额管理的实施意见》

（财预〔2015〕225号）、关于印发《地方政府专项债务预

算管理办法》的通知（财预〔2016〕155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的通知》

（财预〔2017〕89号）、《关于做好2018年地方政府债务管

理工作的通知》（财预〔2018〕34号）、《财政部关于做好

地方政府专项债券发行工作的意见》（财库〔2018〕72号）、

《中共中央办公厅、国务院办公厅印发〈关于做好地方政府

专项债券发行及项目配套融资工作的通知〉》（厅字〔2019〕

33号）、《关于进一步做好地方政府债券发行工作的意见》

（财库〔2020〕36号）、《关于印发〈地方政府债券发行管

理办法〉的通知》（财库〔2020〕43号）及现行有效的法律、

法规、规范性文件之规定，本律师事务所作为霍城县2022年

棚户区改造二期建设项目申请发行2025年政府专项债券的

专项法律顾问，按照勤勉尽责精神及本法律意见书出具日以

前已经发生或存在的事实，并基于对法律的理解和对有关事

实的了解出具本法律意见书。
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第一部分 引言

一、释义

在本意见书内，除非文义另有所指，下列词语具有下述

涵义：

本期专项债券/本期债券指霍城县2022年棚户区改造二期建设项目新增政府专项债券

本意见书
指为申请本项目政府专项债券律师事务所出具的《关于霍城县2022

年棚户区改造二期建设项目法律意见书》

财政部 指国家财政部

本律师事务/本所 指新疆辛建保律师事务所

本所律师 指本所辛建保、李晓荟律师

新疆天恒 指新疆天恒有限责任会计师事务所（有限责任公司）

《实施方案》
指霍城县住房和城乡建设局编制的《霍城县2022年棚户区改造二期

建设项目实施方案》

《财务报告》

指新疆天恒有限责任会计师事务所（有限责任公司）出具的《霍城

县2022年棚户区改造二期建设项目地方政府专项债券方案总体评

价审核报告》

《可行性研究报告》 指《霍城县2022年棚户区改造二期建设项目可行性研究报告》

国发〔2014〕43号 指国务院《关于加强地方政府性债务管理的意见》

财预〔2017〕50号
指财政部 发展改革委 司法部 人民银行 银保监会 证监会《关于

进一步规范地方政府举债融资行为的通知》

财库〔2015〕83号 指财政部关于印发《地方政府专项债券发行管理暂行办法的通知》

财预〔2016〕155号 指财政部《关于印发地方政府专项债务预算管理办法的通知》

财预〔2017〕89号
指财政部《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 〔2018〕209号 指财政部《关于印发地方政府债务信息公开办法（试行）的通知》
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二、律师应声明事项

1、本法律意见书是依据我国现行有关法律、法规的有

关规定及本法律意见书出具日前已经发生或存在的事实出

具报告。

2、霍城县住房和城乡建设局向本所律师保证和承诺，

并提供本所律师为出具本法律意见书所必需的、真实的、完

整的原始书面材料、副本材料、复印材料和对有关事实的口

头及书面说明；一切足以影响本法律意见书的事实、文件均

已向本所披露，不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏；

其所提供资料上的签字或印章均真实、有效；其所提供的副

本材料或复印件与正本或原件完全一致。

3、本所律师已严格履行法定职责，遵循了勤勉尽责和

诚实信用原则，对本期专项债券发行的合法性、合规性、真

实性和有效性进行了核查验证。合理保证本法律意见书不存

在虚假记载、误导性陈述及重大遗漏。

4、本所律师仅就与本项目专项债券使用有关于法律问

题发表意见，并不涉及有关财务会计、审计、信用评级、内

财预〔2018〕34号 指财政部《关于做好2018年地方政府债务管理工作的通知》

财库〔2019〕23号 指财政部《关于做好地方政府债券发行工作的意见》

国发〔2015〕51号 指国务院《关于调整和完善固定资产投资项目资本金制度的通知》

国发〔2019〕26号 《国务院关于加强固定资产投资项目资本金管理的通知》

财库〔2020〕36号 《关于进一步做好地方政府债券发行工作的意见》

财库〔2020〕43号 《关于印发〈地方政府债券发行管理办法〉的通知》

元 指人民币元
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部控制（包括但不限于财务会计文件记载形式、偿债能力评

估、现金流动性分析）等非本所律师专业事项。本所律师在

本法律意见书中对会计报表、审计报告、信用评级和其他专

业报告中相关数据及结论的引用，并不意味着本所律师对该

等内容的真实性和准确性作出任何明示或默示的保证。

5、本法律意见书仅供本次霍城县 2022 年棚户区改造二

期建设项目申请发行 2025 年政府专项债券之目的使用。未

经本所律师书面同意，霍城县住房和城乡建设局及其他任何

法人、非法人组织或个人不得将本法律意见书用作任何其他

目的，法律、法规另有规定的除外。

6、本所律师同意将本法律意见书作为霍城县 2022 年棚

户区改造二期建设项目申请发行 2025 年政府专项债券所必

备的法律文件，随同其他材料一同上报，并依法对其承担相

应的法律责任。

7、本所律师同意霍城县住房和城乡建设局部分或全部

在募集说明书中自行引用或按国家财政部审查要求引用本

法律意见书的内容。
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第二部分 正文

一、项目基本情况

（一）项目概况

1、项目名称：

霍城县 2022 年棚户区改造二期建设项目， 简称“本项

目”。

2、参与主体：

霍城县住房和城乡建设局

3、项目区位：

霍城县

4、项目投资领域：

保障性安居工程-棚户区改造

5、项目功能定位：

加强建设基础设施配套工程，解决民生问题，提高园区

的人民生活质量。

6、项目建设期：

根据可行性研究报告，本项目建设期 2022 年-2025 年。

7、项目建设内容及规模：

本项目主要建设规模及内容为：实物安置 3481 户居民。

建筑面积 382910 平方米，水、电、气、暖等配套附属设施。

8、项目总投资估算

依据可行性研究报告，本项目总投资243,670万元，其中：

申请发行债券194,000万元，其他资金49,670万元。其中：建

设工程费用212,119.50万元，工程建设其他费用12,129.07万
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元，基本预备费19,421.43万元。

项目投资估算表如下：

项目投资估算表

单位：万元

序号 名称 估算价值

1 工程费用 212,119.50
2 工程建设其他费用 12,129.07

3 预备费 19,421.43

总投资 243,670

（二）项目参与主体

本项目主管部门为霍城县住房和城乡建设局，其基本信

息如下：
统一社会信用代码 116541230103447396

机构名称 霍城县住房和城乡建设局
机构性质 机关
机构地址 霍城县朝阳北路 2号
负责人 孔维新
登记机关 霍城县人民政府

基于前述事实，本所律师认为：霍城县住房和城乡建设

局系机关单位，具有相应民事权利能力和民事行为能力；历

史沿革合法合规、依法有效存续，本次专项债券涉及项目属

于霍城县住房和城乡建设局职责范围。该单位具备负责霍城

县 2022 年棚户区改造二期建设项目新增专项债券申报工作

的主体资格。

（三）项目的合法性

根据项目单位提供的资料，截至本法律意见书出具之日，

本项目已经取得的主要审批文件如下：

霍城县发展改革委员会下发的《关于霍城县 2022 年棚

户区改造二期建设项目可行性研究报告(代项目建议书)的批
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复》(霍县发改投资〔2021〕80 号)；霍城县 2022 年棚户区

改造二期建设项目正式立项。

本所律师认为：本期专项债券募集资金拟投资的项目已

取得有关部门的审批手续，项目符合产业政策及地区发展规

划；本期专项债券涉及项目已取得有关建设批文，项目合法

合规，符合国家的产业政策。

二、项目资金来源

项目总投资 243,670 万元，其中：申请发行债券 194,000

万元，其他资金 49,670 万元。

融资计划：根据本项目债券发行计划，申请发行债券

194,000 万元（2022 年已发行专项债 30,000 万元，2024 年已

发行专项债 15,000 万元；2025 年拟申请发行专项债券资金

149,000 万元（本次申请发行债券 1,000 万元）），10 年期，

预计利率 3.2%（已发行的按照实际利率：2022 年发行 10,000

万元，利率为 3.02%，2022 年发行 20,000 万元利率为 3.03%；

2024 年发行 15,000 万元，利率 2.34%），每半年付息，到期

还本。存续期内，共支付专项债券本息合计为 254,270 万元。

本所律师认为：本项目资本金设置符合国务院印发《关

于调整和完善固定资产投资项目资本金制度的通知》（国发

〔2015〕51 号）以及《国务院关于加强固定资产投资项目

资本金管理的通知》（国发〔2019〕26 号）关于项目资本金

比例的要求。并严格按照《地方政府专项债券发行管理暂行

办法》进行债券的投后管理，切实做好保护投资人的工作。

三、募集资金支出与预期偿债资金来源平衡情况
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（一）债券还本付息情况

根据专项债券发行计划，计算分年度专项债券还本付息

情况，2022 年已发行专项债 30,000 万元，2024 年已发行专

项债 15,000 万元；2025 年拟申请发行专项债券资金 149,000

万元（本次申请发行债券 1,000 万元），结合项目和市场实

际情况，预计本次发行利率为 3.2%（已发行的按照实际利率：

2022 年发行 10,000 万元，利率为 3.02%，2022 年发行 20,000

利率为 3.03%；2024 年发行 15,000 万元，利率 2.34%）。本

项目还本付息情况如下表所示：

还本付息及其他费用表

单位：万元

年份 期初本金
本年

发行

本年

还本

期末

本金

支付

利息
其他费用

付息及其他

费用合计

2022 年 0 30,000 30,000 908 32.45 940.45

2023 年 30,000 0 30,000 908 0.05 908.05

2024 年 30,000 15,000 45,000 1,259 16.26 1,275.26

2025 年 45,000 149000 194,000 6,027 161.22 6,188.22

2026 年 194,000 194,000 6,027 0.30 6,027.30

2027 年 194,000 194,000 6,027 0.30 6,027.30

2028 年 194,000 194,000 6,027 0.30 6,027.30

2029 年 194,000 194,000 6,027 0.30 6,027.30

2030 年 194,000 194,000 6,027 0.30 6,027.30

2031 年 194,000 30,000 164,000 6,027 1.80 6,028.80

2032 年 164,000 0 164,000 5,119 0.26 5,119.26

2033 年 164,000 15,000 149,000 5,119 1.01 5,120.01

2034 年 149,000 149,000 0 4,768 7.69 4,775.69

合计 - 194,000 194,000 60,270 222.2335 60,492.23
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四、资金预测平衡情况

根据现金流量模拟测算表（下表）测算结果，本项目在

发债期间土地出让净流入合计为336434.62万元，债券本息合

计为254,270万元。本项目偿债保障倍数可达到1.32倍，并且

至2034年期末项目累计现金结存额达到91254.36万元充分满

足申请专项债券充足性、稳定性的要求。
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五、项目压力测试与评价

（一）压力测试。

本项目充分考虑排水费收入、融资成本变动、市场价格

波动等因素影响，对债券项目因素变动进行单因素变动压力

测试。单因素敏感性分析选择正负 20%的幅度，按照-20%、

-15%、-10%、-5%、0%、5%、10%、15%、20%九个节点进行

测试。

本息覆盖倍数的敏感性分析情况表

单位：万元

敏感性分析 敏感性变化比率

项目收入变动率 -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%

偿债资金合计

（A）

269147.7

0

285969.4

3

302791.1

6

319612.8

9

336434.6

2

353256.3

5

370078.0

8

386899.8

2

403721.5

5

经营净收益
269147.7

0

285969.4

3

302791.1

6

319612.8

9

336434.6

2

353256.3

5

370078.0

8

386899.8

2

403721.5

5

债券还本付息额

（B）

254492.2

3

254492.2

3

254492.2

3

254492.2

3

254492.2

3

254492.2

3

254492.2

3

254492.2

3

254492.2

3

债券本金
194000.0

0

194000.0

0

194000.0

0

194000.0

0

194000.0

0

194000.0

0

194000.0

0

194000.0

0

194000.0

0

债券利息 60270.00 60270.00 60270.00 60270.00 60270.00 60270.00 60270.00 60270.00 60270.00

债券发行费用 222.23 222.23 222.23 222.23 222.23 222.23 222.23 222.23 222.23

债券本息覆盖率

（A/B）
1.06 1.12 1.19 1.26 1.32 1.39 1.45 1.52 1.59

测试结果如下表所示：

（二）总体评价。

根据以上资金平衡测算分析，在满足假设条件的前提下，

以本项目收入、项目成本作为单因素敏感性分析变量进行九

个节点的测试，经测试，本项目预期收益累计结余资金可以

覆盖所有债务到期本息，证明本项目抗风险能力较强。

基于上述数据信息，并根据新疆天恒有限责任会计师事
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务所出具的《地方政府专项债券方案总体评价审核报告》，

本所律师认为：本期专项债券的偿债资金安排能满足项目收

益与融资自求平衡的要求，符合专项债券相关政策法规的有

关规定。

六、本项目中介服务机构

（一）《可行性研究报告》

1、报告内容

经本所律师核查，为本项目申请发行政府专项债券所编

制的《霍城县 2022 年棚户区改造二期建设项目可行性研究

报告》对以下内容进行了阐述：债券基本信息；项目概况；

项目重大经济社会效益分析；项目资金情况、项目建设计划

及现状；项目预期收益分析；项目预期收益、支出及融资平

衡情况；项目融资计划及资金管理方案；潜在影响项目收益

和融资平衡结果的各种风险评估及控制措施；投资者还款保

障措施；其他需要说明的事项；相关附件。

2、报告机构

世纪工程项目管理有限公司现持有北京市西城区市场

监 督 管 理 局 核 发 的 统 一 社 会 信 用 代 码 为

91410900344989182E 的《营业执照》。

本所律师认为：为本项目申请发行政府专项债券所编制

的《霍城县 2022 年棚户区改造二期建设项目可行性研究报

告》已包含项目发行债券所需的主要内容，且霍城县住房和

城乡建设局具备出具该实施方案的主体资格。
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（二）《项目财务评估报告》

1、报告内容

经本所律师核查，为本项目申请发行政府专项债券所编

制的《霍城县 2022 年棚户区改造二期建设项目地方政府专

项债券方案总体评价审核报告》对以下内容进行了分析报告：

项目的基本情况（项目名称、项目区位、实施主体、项目建

设期、项目建设内容及规模、项目投资概况）；债券应付本

息情况；评估依据和假设；评估过程；评估分析（项目资金

筹措、项目收益及现金净流入预测）；评估结论（项目运营

净收益覆盖债券还本付息情况、本息覆盖倍数的敏感性分

析）；相关风险提示。

2、报告机构

新疆天恒有限责任会计师事务所（有限责任公司）现持

有乌鲁木齐市沙依巴克区市场监督管理局于 2019 年 09 月

12 日核发的统一社会信用代码为 91650103763760235X 的

《营业执照》，营业执照经营范围包含：“审计企业会计报

表、出具审计报告；验证企业资本、出具验资报告；办理企

业合并、分立、清算事宜中的审计业务，出具有关报告；法

律、行政法规规定的其他审计业务；会计咨询、会计服务业

务。（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）”。该公司指派的注册会计师持有《中华人民共和

国注册会计师执业资格证》。

本所律师认为：新疆天恒有限责任会计师事务所（有限

责任公司）为在中国境内依法设立的会计师事务所，具备为
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本期专项债券发行提供财务评估报告的主体资格；签字注册

会计师均持有经注册会计师协会颁发的已经年检的《注册会

计师证》，具有相应的从业资格。

（三）《项目法律意见书》

本法律意见书由新疆辛建保律师事务所依法出具。

新疆辛建保律师事务所系 2017 年 12 月 29 日由新疆维

吾尔自治区司法厅审批成立，批准文号：新司许决发〔2017〕

150 号，统一社会信用代码 31650000MD0179685K《律师事务

所执业许可证》。本所指派的律师持有《中华人民共和国律

师执业证》且执业证通过了自治区司法厅考核备案。

本所律师认为：新疆辛建保律师事务所系经批准依法设

立且合法存续的律师事务所，具备为本期债券使用出具法律

意见书的资质；在本法律意见书上签字的两名执业律师具备

相应的执业资格。

七、法律风险管理评估

霍城县 2022 年棚户区改造二期建设项目的投资主要依

靠财政资金、专项债券资金，偿债资金的归还主要依靠项目

自身预期收入现金净流量来解决，因此可能存在一定的风险。

在项目全生命周期内充分识别影响项目收益和融资平

衡结果的各种风险，揭示风险来源，判别风险程度，提出规

避对策，降低风险损失。达到整体项目风险最小化的目标。

（一）项目市场风险

1、项目建设风险：项目存在项目工期不确定、资金投

入大等特点，在实施过程中设计方案的变化、项目管理单位
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的组织管理水平、项目施工单位的施工技术及管理水平、可

能发生的突发性工程事故等因素，会对项目建设产生一定的

不确定性。

风险控制措施建议点：严格按照要求选择承建商、加强

施工队伍管理、保证项目工期和质量等。

2、市场风险：在专项债券存续期内，国际、国内宏观

经济环境的变化，国家经济政策变动等因素会引起债务资本

市场利率的波动，市场利率波动将会对本项目的财务成本产

生一定影响，进而影响项目投资收益的平衡。

风险控制措施建议点：加大对该项目的支持力度，增加

项目未来收益，进而保障项目专项债券本息的到期兑付。

（二）政府方的风险

风险识别：来源于政府方的风险主要是政府方作为项目

管理的甲方，立项手续不完备、土地指标不明确、招标程序

不合规、设计变更频繁、资金来源不落实、监管不到位、验

收不及时等。

风险控制措施：政府方，尤其是项目主管部门及项目单

位，应做好项目前期立项手续，本项目前期立项手续已完备，

不存在立项手续不完备风险，项目单位代表政府加强对项目

实施过程的监督管理，合理统筹项目资金，及时根据已完工

程量拨付资金，隐蔽工程、关键部位专人现场参与验收，当

施工单位提交竣工验收申请报告时，及时组织专业的团队组

织竣工验收，确保项目尽早投入使用，进入运营期。

（三）经营风险
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经营风险是指生产经营的不确定性带来的风险。若项目

投入运营后的实际收入定价未能达到预测值，将影响项目整

体收益，对债券还本付息产生影响。同时，项目日常经营性

支出涉及人力成本、维修费用等变动因素，实际支出增加也

降低偿债能力。

风险控制措施建议点：加强项目施工预算及合同管理，

加强项目运营及资金管理，压缩不合理支出，提高资金使用

效率，保证还本付息资金。因项目取得的政府性基金或专项

收入实现较晚或暂时难以实现，不能足额偿还到期债券本金

时，可在专项债务限额内发行相关专项债券周转偿还，若政

府预算基金收入或专项收入超出预期，可选择提前还款，以

减轻偿债压力。

环境影响风险：项目的建设施工将不可避免地会对周围

生态环境、沿线居民的生产和生活造成影响，包括对生态环

境的影响、对土地利用的影响、对地质水文的影响、对水土

资源的影响、对沿线声音环境的影响等。

风险控制措施建议点：措施建议点，严格监察工作，将

施工对周边环境的影响降低到最低限度。

（四）资金落实情况

风险识别：资金落实风险主要是因融资、拨款等环节的

各种客、主观原因，资金不能及时到位，导致项目建设停工

或拖延；或是利率变化导致融资成本升高而形成的。风险控

制措施：准确把握国家宏观经济政策、国家及地方产业发展

政策，充分利用有利条件，在其变化时及时调整策略。加强
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对项目的资金管理，落实建设资金，保证工程按期完工。

（五）财务风险情况

风险识别：由于项目建设周期相对较长，如果在项目建

设过程中，受市场因素影响，项目施工所需的原材料价格上

涨，将导致项目施工成本增加，财务负担加重，进而影响项

目建设进度，以及项目建设期内专项债券的利息兑付，因此

面临一定财务风险。

风险控制措施：项目可行性研究报告编制过程中，在测

算项目总投资时已考虑相关风险。同时，在项目建设过程中，

加强项目施工预算管理、招标及合同管理，尽可能控制建设

成本。

（六）影响融资平衡结果的风险及控制措施

1、投资测算不准确风险

风险识别：投资测算不准确风险是指在项目收益测算时，

基于项目运营收入实现的假设，测算结果可能与实际结果存

在一定的差距；因此，投资测算不准确会影响到项目整体的

收入、成本，对债券还本付息造成影响。风险控制措施：对

测算中的基本假设进行合理性评估，应当符合当地经济社会

发展的现实情况，并进行敏感性分析；对投资测算的部分由

专业的会计师事务所进行复核，尽可能减小人为误差到可控

范围。

2、利率波动风险

风险识别：利率波动风险是指因利率变动，导致附息资

产（如贷款或债券）而承担价值波动的风险。由于在本项目
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中，融资收益平衡专项债券属于固定利率债券。若未来市场

利率下降，政府的融资成本相较于当时的市场利率水平则偏

高，对其产生不利影响。风险控制措施：可约定提前还债，

降低利率波动带来融资成本变高的风险；若市场利率降低，

可通过债券置换对冲利率风险。

八、结论意见

根据《中华人民共和国预算法》、《国务院关于加强地

方政府性债务管理的意见》、《地方政府专项债务预算管理

办法》等相关法律法规、部门规章的规定，结合本所律师核

查的事实，现发表如下法律意见：

（一）霍城县住房和城乡建设局具备负责霍城县 2022

年棚户区改造二期建设项目申请发行政府专项债券相关工

作的主体资格。

（二）为霍城县 2022 年棚户区改造二期建设项目申请

发行政府专项债券提供服务的咨询服务机构、会计师事务所、

律师事务所均具备相应的从业或执业资质。

（三）根据《中华人民共和国预算法》、《国务院关于

加强地方政府性债务管理的意见》、《地方政府专项债务预

算管理办法》履行相关审批、报备程序即可，不存在法律上

的障碍。

本法律意见书经本所经办律师签字并加盖本所公章后

即具有法律效力。
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（以下无正文）

新疆辛建保律师事务所

执业律师：

执业律师：

签发日期： 2025 年 11 月 10 日
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