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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

新天恒会审字〔2025〕第 389 号

霍城县住房和城乡建设局：

我们接受委托，对霍城县 2022 年棚户区改造二期建设项目收益

与融资自求平衡方案进行评价，并出具专项审核报告。

我们审核的依据是《中国注册会计师其他鉴证业务准则第

3111 号－预测性财务信息的审核》，霍城县住房和城乡建设局对

项目收益、支出预测及其所依据的各项假设负责，这些假设已在具

体预测说明中披露。

根据我们对支持这些假设证据的审核，我们没有注意到任何事

项使我们认为这些假设没有为预测提供合理的基础。而且，我们认

为，该项目收益预测是在这些假设的基础上恰当编制的，并按照项

目收益及现金流入预测编制基础的规定进行了列报。

由于预测事项通常并非如预期那样发生，并且可能发生重大变

动，实际结果会与预测性财务信息存在差异。因此我们提醒报告使

用者注意，该审核报告仅用于评价霍城县 2022 年棚户区改造二期建

设项目的收益与融资自求平衡情况，不得用作其他任何目的。

经审核，我们认为在相关单位对项目收益预测及其所依据的各

项假设前提下，本次审核霍城县 2022 年棚户区改造二期建设项目的

预期净收益能够保障偿还融资本金、利息及相关费用，实现项目收

益和融资自求平衡。
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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附注

2017 年财政部公布财预〔2017〕89 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》（以下简称“通

知”），提出在法定专项债务限额内，鼓励有条件的地方试点发展

项目收益与融资自求平衡的专项债券，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项收入

偿还。根据《通知》要求，我们对霍城县 2022 年棚户区改造二期建

设项目（以下简称“本项目”）如下内容进行评价：

一、项目概况

根据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)的批复》(霍县发

改投资〔2021〕80 号)，同意实施本项目。

项目名称：霍城县 2022 年棚户区改造二期建设项目

项目建设地点：霍城县

项目建设单位：霍城县住房和城乡建设局

项目投资额：总投资 243,670 万元，其中，拟申请专项债券

194,000 万元，其他资金 49,670 万元。建设工程费用 212,119.50 万

元，工程建设其他费用 12,129.07 万元，基本预备费 19,421.43 万

元。

项目建设主要内容、规模：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。

项目建设期：4 年(2022 年 -2025 年)。
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二、评价要素

自 2014 年起，国家下发若干文件规定：对于符合条件的地方

政府项目可以申请专项债券资金，并纳入政府性基金预算支出统筹

安排。

2017 年 6 月 2 日，财政部下发《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），

提出在法定专项债务限额内，各地方按照本地区政府性基金收入项

目分类发行专项债券，着力发展实现项目收益与融资自求平衡的专

项债券品种。根据《通知》要求，分类发行专项债券建设的项目，

应当能够产生持续稳定地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。

（一）资金筹措方案

1．资金来源

项目总投资 243,670 万元，其中：拟申请地方专项债券资金

194,000 万元，其他资金 49,670 万元。

融资来源：本项目通过专项债券融资 194,000 万元（其中，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）），占比 80%。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%），债券期限 10 年，到期一次性还本，利息每半

年支付一次，最后一期利息随本金一起支付。

2．债券发行规模及还本付息
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本项目通过专项债券融资 194,000 万元。其中：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%）

期限 10 年。债券存续期内每半年支付一次利息，到期一次性支付

本金及当期利息。专项债券发行费率假定为发行额度的 1.0‰，登

记托管费为发行额度的 0.08‰，兑付服务费为发行额度的 0.05‰。

本项目债券存续期偿还债券利息总额为 60,270 万元，专项债券

其他费用 222.23 万元（发行费 194 万元、登记托管费 15.52 万元、

兑付服务费 12.71 万元）。未来产生的净收益用于偿还本次专项债

券本息及其他费用。详见附表 1：还本付息及其他费用表。
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
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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 60,270 222.23 60,492.23

（二）项目收入、支出预测数据及评价

1．数据预测的前提假设及评价

根据我们对下述假设证据的审核，我们没有发现任何事项使得

这些假设没有为预测提供合理的基础。我们认为，在这些假设的基

础上编制收益、支出预测是恰当的，并按照项目收益、支出及现金

流预测编制基础的规定进行了列报。

（1）预测数据按照谨慎性原则（少估收益多估成本）进行预

测，即收益预测选择区间数据较低值，成本预测选择区间数据较高

值；

（2）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；

（3）国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化；

（4）对发行人有影响的法律法规无重大变化；

（5）土地出让收入等预计收入能够实现；

（6）项目产生的土地出让收入在扣除必需的日常运营支出后全

部优先用于偿还本次预计发行债券的本息，如果土地出让收入在偿

还本次预计发行债券本息后没有结余，项目运营过程中产生的其他

资金缺口，则由财政提供补贴或由政府基金预算收入统筹安排解决；

（7）项目的建设计划、融资计划等能够顺利执行；

（8）项目能够如期完工并交付使用；

（9）项目实施主体假设项目不产生机会成本；
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（10）忽略相关税费对现金流的影响；

（11）无其他人力不可抗拒因素和不可预见因素所造成的重大

不利影响。

2．项目收益预测评价

本项目的预期收入主要来源土地出让收入。参考同类型项目及

本项目可行性研究报告，经测算，债券存续期内预期可实现营业收

入 435,151.27 万元。具体测算如下：

（1）土地出让收入

经测算，本项目债券存续期内，土地出让收入共计 435,151.27

万元，扣除土地出让业务费，计提的农业土地开发资金、保障性安

居工程资金、农田水利建设资金、教育资金共计 98,716.65 万元，

可用于本项目债券还本付息的土地出让收入为 336,434.62 万元。以

上收入均根据目前项目区实际的土地出让量，并且按照项目区真实

的土地出让标准进行测算并且以上收入为本项目建设直接能产生的

效益，与项目建设内容息息相关，符合有关政策要求。

详见附表 2：项目营业收入测算表。

3．项目成本费用和基本假设预测评价

根据批复的可行性研究报告，项目债券存续期内项目运营期无

运营成本。债券存续期内，其中:土地出让管理费、用于农业土地开

发的资金、其他费用（发行费等）、财务费用。具体测算如下：

（1）土地出让业务费

土地出让业务费包括所有土地管理业务支出，包括土地勘测费，

评估费，公告费，场地租金，评标费用等等。本项目士地出让业务

费按照士地出让收入的 2%提取，合计 8703.03 万元
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（2）农业土地开发资金

按照财政部《关于用于农业土地开发土地出让金收入管理办法》

(财综字〔2004〕49 号)，《国务院关于将部分土地出让金用于农业

土地开发有关问题的通如》([2004]8 号)的规定:“从 2004 年 1 月 1

日起，将部分土地出让金用于农业土地开发。土地出让金用于农业

土地开发的比制，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”

根据新疆维吾尔自治区财政厅、国土资源厅《关于用于农业土

地开发的土地出让金收入及使用管理相关事项的通知》(新财建

[2005]21 号)规定土地出让金用于农业土地开发的比例不低于 20%。

从土地出让金划出的农业土地开发资金-土地出让面积 x 土地

出让平均纯收益征收标准(对应所在地征收等别)x 各地规定的土地

出让金用于农业士地开发的比例

本项目出让地块位于霍城县，对应所在地征收等别为十三等，

土地出让平均纯收益标准 25 元/平方米。按照 20%比例计算本项目

土地出让金用于农业土地开发的资金 2093.34 万元。

（3）保障性安居工程资金

按照财政部、住房和城乡建设部《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)和有关文件规

定，按不低于土地出让净收益的 10%的比例计提保障性安居工程资

金。

净收益-土地出让收入总额-拆迁补偿成本-前期开发支出-计

提的土地出让业务费-计提的农发资金-计提的失地农民社保资金-

国企破产改制支出-缴纳新增建设用地使用费支出。
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计提保障性安居工程资金 29306.76 万元。

（4）农田水利建设资金

根据 2011 年中央一号文件，财政部于 2011 年 7 月 4 日下发

《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)，规定从 2011 年 7 月 1 日起，从土地出让净

收益中计提 10%农田水利建设资金

计提农田水利建设资金 29306.76 万元。

（5）计提教育资金

根据《国务院关于进一步加大财政教育投入的意见》(国发

〔2011〕22 号)，财政部于 2011 年 8 月 2 日下发《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)，规定

从 2011 年 1 月 1 日起，从土地出让净收益中计提 10%教育资金。

计算计提教育资金 29306.76 万元。

综上，本项目土地出让计提各项费用=土地出让业务费+农业土

地开发资金+保障性安居工程资金+农田水利建设资金+教育资金

=98716.65 万元。

（6）财务费用

本项目的财务费用为债券存续期内债券利息费用，共计

51180.26 万元。

项目总成本费用，详见附表 3：项目总成本费用测算表。

4．相关税费和基本假设预测评价

根据经批复的项目可行性研究报告，本项目免税，无相关税费。

（三）项目收益与融资自求平衡性评价

1．项目运营净收益预测评价
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（1）项目运营净收益预测

综合以上项目营业收入、经营成本、各项税费预测结果，假设

本项目在运营期内持续稳定地运营，估算本项目债券存续期内项目

总收入 435,151.27 万元，经营成本为 98,716.65 万元，相关税费为

0 万元。据此计算得到可以用来进行资金平衡的项目运营净收益为

336,434.62 万元，详见附表 4：项目运营净收益测算表。

（2）偿债指标计算

项目总投资为243,670万元，项目可偿债收益为336,434.62 万

元，总债务本息为 254,270 万元，专项债券本金为 194,000 万元，

专项债券利息为 60，270.00 万元，发行费用 194 万元，登记托管

费 15.52 万元，兑付服务费 12.71 万元。本项目除专项债融资外，

未安排其他融资。

序号 名称
可偿债
总收益

总投资
或本息

数值

1 总投资收益率（项目可偿债总收益/总投资） 336,434.62 243,670.00 1.38

2
总债务还本付息保障倍数（项目可偿债总收益/

总债务融资本息）
336,434.62 254,492.23 1.32

3
总债务本金保障倍数（项目可偿债总收益/总债

务融资本金）
336,434.62 194,000.00 1.73

4
专项债券本息保障倍数（项目可偿专项债收益/

专项债券本息）
336,434.62 254,492.23 1.32

5
专项债券本金保障倍数（项目可偿专项债收益/

专项债券本金）
336,434.62 194,000.00 1.73

6
市场化融资本息保障倍数（项目可偿专项债收

益/市场化融资本息）
不适用

7
市场化融资本金保障倍数（项目可偿专项债收

益/市场化融资本金）
不适用

此从本项目总债务相应指标同专项债券指标。

（3）分年度融资平衡

据上，本项目债券存续期内可用于偿还债券本息及发行费用的
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运营净收益总额为 336,434.62 万元，运营净收益对本项目专项债券

本息及发行费用的覆盖倍数为 1,32 倍，详见附表 5：项目分年度融

资平衡表。

注：①债券存续期内建设期利息及发行费用暂定由项目资本金

清偿；②预测期内出现的年度其他资金缺口，由财政提供补贴或由

政府性基金预算收入统筹安排解决。

（4）项目现金流量

在不考虑资金时间价值的情况下，本项目计算期内累计净现金

流量为 91254.36 万元，可实现收益与融资自求平衡。详见附表：6

项目现金流量表。

基于财政部对地方政府申请其他类项目专项债的要求，并根据

我们对当前国内融资环境的研究，认为霍城县 2022 年棚户区改造二

期建设项目专项债券可以以相较银行贷款利率更优惠的融资成本完

成资金筹措，为霍城县 2022 年棚户区改造二期建设项目提供足够的

资金支持，保证项目的顺利实施。同时，运营期收入为后续资金回

笼和项目提供了充足、稳定的现金流入，充分满足本项目还本付息

要求。

2．项目收益对本息覆盖倍数的敏感性分析

依据当前的市场状况数据，对未来收益及现金流进行预测，存

在较大的不确性。在诸多不确定性因素中，未来收入的变动对本项

目影响最为重要。本着保守性原则，对项目收益向下/向上波动进行

抗压测试，作为衡量项目收益满足本息偿付的可靠性指标。对债券

存续期内收入波动进行敏感性分析，详见附表：7 项目本息覆盖倍数

的敏感性分析情况表。
项目本息覆盖倍数的敏感性分析情况表
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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.

70

285969.

43

302791.

16

319612.

89

336434.

62

353256.

35

370078.

08

386899.

82

403721.

55

经营净收益
269147.

70

285969.

43

302791.

16

319612.

89

336434.

62

353256.

35

370078.

08

386899.

82

403721.

55

债券还本付息额（B）
254492.

23

254492.

23

254492.

23

254492.

23

254492.

23

254492.

23

254492.

23

254492.

23

254492.

23

债券本金
194000.

00

194000.

00

194000.

00

194000.

00

194000.

00

194000.

00

194000.

00

194000.

00

194000.

00

债券利息
60270.0

0

60270.0

0

60270.0

0

60270.0

0

60270.0

0

60270.0

0

60270.0

0

60270.0

0

60270.0

0

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

当可用于资金平衡的项目运营净收益降低 20%时，债券存续期

内，可用于资金平衡的累计运营净收益为 269147.70 万元，收益覆

盖债券本息倍数为 1.06 倍。

由以上分析可见，该项目财务指标良好，能够产生持续稳定的

现金流入，且现金流入能够覆盖专项债还本付息的规模，从财务角

度上分析投资具备可行性。

经上述测算，在相关单位对项目收益预测及其所依据的各项假

设前提下，本次评价的项目，在不考虑资金的时间价值的情况下，

预期运营净收益基本能够保障偿还债券本金和利息及相关费用，实

现项目收益和融资自求平衡。

3．相关风险提示

霍城县 2022 年棚户区改造二期建设项目，项目的建设需要政府

的大力支持，国家政策法规会影响到项目的建设。建设项目资金供给
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的中断或延误会给项目建设带来一定风险。另项目投资量较大，各项

经营收入、成本受到宏观经济、市场情况以及相关政策等诸多因素影

响，现实中可能存在不确定性，使项目收益产生一定的变动风险。

三、总体评价结论

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，根据对当前国内融资环境的研究与分析，我们认为霍城

县 2022 年棚户区改造二期建设项目专项债券相对银行贷款利率获

取更优惠的融资并完成资金筹措。同时项目后期收取的土地出让收

入为项目提供了充足、稳定的现金流入，充分满足债券发行还本付

息要求。

四、使用限制

（一）本评价报告出具的意见，是对项目预测数据进行的合理

性、有效性的评价，并非对预测数据承担保证责任。

（二）本评价报告只能用于本报告载明的评价目的和用途。

（三）本评价报告只能由评价报告载明的评价报告使用者使用。

评价报告的使用权归委托方所有，因使用不当所造成的相关风险与

本评价机构及执业注册会计师无关。
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