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克州阿克陶县阳光丽景小区、惠民小区及白山小区棚户区

改造建设项目地方政府专项债券方案总体评价审核报告

我们接受委托，对克州阿克陶县阳光丽景小区、惠民小区及白

山小区棚户区改造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

新天恒会审字〔2026〕第 057 号

阿克陶县住房和城乡建设局：

。

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》，阿克陶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克州阿克陶县阳光丽景小区、惠

民小区及白山小区棚户区改造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，本次审核克州阿克陶县阳光丽景小区、惠民小区及

白山小区棚户区改造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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克州阿克陶县阳光丽景小区、惠民小区及白山小区棚户区改

造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，我们对克州阿克陶县阳光丽景小区、惠

民小区及白山小区棚户区改造建设项目（以下简称“本项目”）如

下内容进行评价：

一、项目概况

根据阿克陶县发改委《关于克州阿克陶县阳光丽景小区、惠民

小区及白山小区棚户区改造建设项目可行性研究报告（代项目建议

书）的批复》（陶发改字〔2021〕349 号），同意实施本项目。

项目名称：克州阿克陶县阳光丽景小区、惠民小区及白山小区

棚户区改造建设项目

项目建设地点：新疆克州阿克陶县

项目建设单位：阿克陶县住房和城乡建设局

项目投资额：总投资为 287,500 万元，其中本项目拟申请专项

债券 230,000 万元，地方配套资金 57,500 万元。其中：建筑工程费

213,900 万元，占总投资的 74.40%；安装工程费用 24,549.20 万元，

占总投资的 8.54%；其他工程费用及基本预备费 49,050.80 万元，占

总投资的 17.06%。
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项目建设主要内容、规模：（1）阿克陶县保障性住房棚户区

房屋征迁工程：本项目棚户区改造计划拆迁安置群众户数 2308 户，

涉及职工人数 6832 人，拆迁房屋总建筑面积 460000 平方米（每户

近 200 平方米），原拆迁地土地集约整合后，扣除道路绿化用地可

开发土地约 1280 亩。

（2）阿克陶县保障性住房棚户区房屋安置工程：根据《克州地

区阿克陶县总体规划》（2011-2030）要求，计划在阳光丽景小区、

惠民小区及白山小区新建 2308 套棚户区安置房，对本项目棚户区房

屋征迁户采用 1:1 产权置换安置，建设供排水管网、天然气管网、

集中管网、换热站、停车场等相关配套基础设施。具体详下表：

棚户区名称 安置户数（户） 栋数（栋） 结构形式 层数 建筑面积（㎡）

阳光丽景小区 480 8 剪力墙结构 地上 11层 47155.08

惠民小区 500 19 剪力墙结构 地上 11层 113000

白山小区 1328 51 剪力墙结构 地上 11层 299844.92

合计 2308 78 460000

为 3 个棚户区安置小区配套建设室外基础设施工程，具体内容

详下表：

配套工程建设内容

安置

小区

生活给

水工程

（m）

消防

给水

工程

（m）

消防

给水

工程

（m）

排水

工程

（m）

供电

工程

（m）

热力

工程

（m）

换

热

站

小区

道路

及地

坪㎡

小区绿

化工程

㎡

路灯

（座）

围墙

（m）

阳光丽景小区 3500 3500 3500 4500 3500 4000 1 18000 24000 200 1500

惠民

小区
6000 6000 6000 9000 9000 6000 1 24000 35000 350 1800
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白山

小区
12000 12000 12000 19540 18000 9000 1 30000 60000 600 2500

合计 21500 21500 21500 33040 30500 19000 3 72000 119000 1150 5800

项目建设期：本项目工期为 2022 年 3 月-2026 年 10 月。

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 287,500 万元，其中：拟申请地方专项债券资金

230,000 万元，地方配套资金 57,500 万元。

融资来源：本项目通过专项债券融资 230,000 万元（2022 年已

发行债券 30,000 万元，2023 年已发行债券 17,000 万元，2024 年已

发行专项债券 3,000 万元，2025 年已发行专项债券 4,000 万元，计

划 2026 年发行专项债券 176,000 万元（2026 年本次发行 6,000 万

元）)，占比 75%。结合项目和市场实际情况，预计本次发行利率为

3.2%，债券期限 10 年，到期一次性还本，利息每半年支付一次，最
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后一期利息随本金一起支付。

2．债券发行规模及还本付息

本项目计划申请专项债券金额 230,000 万元（2026 年本次发行

6,000 万元），假设债券融资利率 3.20%，已发行的按照实际利率测

算（2022年已发行30,000万元按照实际利率测算，10,000万元3.02%，

10,000万元3.03%，10,000万元3.06%，2023年已发行专项债券17,000

万元按照实际利率测算，10,000 万元 3.05%，7,000 万元 2.74%，2024

年已发行 3,000 万元按照实际利率 2.32%测算，2025 年已发行 4,000

万元按照实际利率 1.72%测算），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 71,782 万元，专项债券

其他费用 263.49 万元（发行费 230 万元、登记托管费 18.40 万元、

兑付服务费 15.09 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

年份 期初本金 本期发行 本期还本 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 30,000 911 32.45 943.45

2023 年 30,000 17000 47,000 1407.8 18.43 1426.23

2024 年 47,000 3000 50,000 1477.4 3.31 1480.71

2025 年 50,000 4000 54,000 1546.2 4.40 1550.60

2026 年 54,000 176000 230,000 7178.2 190.44 7368.64

2027 年 230,000 230,000 7178.2 0.36 7178.56

2028 年 230,000 230,000 7178.2 0.36 7178.56
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2029 年 230,000 230,000 7178.2 0.36 7178.56

2030 年 230,000 230,000 7178.2 0.36 7178.56

2031 年 230,000 30000 200,000 7178.2 1.86 7180.06

2032 年 200,000 17000 183,000 6267.2 1.16 6268.36

2033 年 183,000 3000 180,000 5770.4 0.44 5770.84

2034 年 180,000 4000 176,000 5700.8 0.49 5701.29

2035 年 176,000 176000 0 5632 9.08 5641.08

合计 - 230,000 230,000 71,782 263.49 72,045

（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）土地出让收入获得专项收入等预计收入能够实现；

（6）项目产生的土地出让收入获得专项收入等预计收入在扣除

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，如果土地出让收入获得专项收入等预计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
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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；

（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

项目营业收入主要来源于土地出让收入，项目经营期内共实现

收入 648,000 万元。具体收入测算依据及假设如下所示：

本项目棚户区改造计划拆迁安置群众户数 2308 户，涉及职工人

数 6832 人，拆迁房屋总建筑面积 460000 平方米（每户按 200 平方

米计），原拆迁地土地集约整合后，扣除道路绿化用地可开发土地

月约 7200 亩，可形成国有可出让建设用地 7200 亩，为商住两用地。

项目区可用于出让土地面积按 7200 亩，土地出让计划在项目实

施后 12 年出让完毕。为便于财务分析，出让量每年按总量的 8.33%

计算。具体土地出让计划安排如下：
土地出让计划安排

年度 合计 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027年

用地出让面积(亩) 7200 600.00 600.00 600.00 600.00 600.00 600.00

年度 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年

用地出让面积(亩) 600.00 600.00 600.00 600.00 600.00 600.00 600.00

通过当地市场比较和其他方法分析测算，并按稳妥原则估计项

目区各类性质用地的价格，综合本项目地块所处地理位置及城镇建

设规划发展因素，根据阿克陶县城镇规划，该片用地未来建设的公
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共设施、教育、医疗服务机构较齐全，土地具有一定的开发价值，

同时根据建设方意向，该土地拟为商业加住宅用地方式挂牌出让，

为确保项目的收益。

根据 2021 年 9 月 15 日阿克陶县自然资源局现对以下国有建设

用地使用权出让结果，每亩均价 100 万元，保守估计，本项目每亩

均价按照 90 万元计算。2021 年 9 月 15 日阿克陶县自然资源局土地

出让结果如下表：

地编号 宗地位置

出让总

面积

（m2）

宗地

用途

容积

率

出让年

限（年）

起始价

（万

元）

竞得人
统一社会信用

代码

成交价

（万元）

2021-21

阿克陶县

帕米尔路

以西、光明

路以北

10521

（商业

2630、住

宅

7891）

商住
≤

2.0

商业 40

860

新疆房福鑫

房地产开发

有限责任公

司

91653022MA796

LJC7E
1580

住宅 70

综上，本项目拟出让土地面积 7200 亩，用地出让地价按 90 万

元/亩计算，可得土地出让收入 648,000 万元。

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项

目总成本费用主要包括土地出让管理费、用于农业土地开发的土地

出让金、用于城市廉租房建设的土地出让金、用于水利建设的土地

出让金、用于教育资金的土地出让金。

1．土地出让管理费

本项目土地出让管理费按照项目土地出让收入的0.5%，合计3,240

万元。
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2．用于农业土地开发的土地出让金

财政部、国土资源部以财综〔2004〕49号文做出了关于印发《用

于农业土地开发土地出让金收入管理办法》的通知，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资金=土地出让面积×土地出让纯

收益征收标准（对应所在地征收级别）×各地规定的土地出让金用于

农业土地开发的比例。

根据关于印发《新疆维吾尔自治区国有土地使用权出让、出租、

转让收支管理办法》的通知：规定土地出让金用于农业土地开发的比

例不低于20%。

土地出让金用于农业土地开发资金=7200×666.67×85×

20%/10000=8,160（万元），本项目土地出让金用于农业土地开发资

金即8,160万元。

3．用于城市廉租房建设的土地出让金

根据财政部《廉租住房保障资金管理办法》（财综[2007]64号）

规定：从土地出让金净收益中提取10%用于安排廉租住房保障资金的

规定。

参照阿克陶县国土资源局以往收储同类土地开发成本，本次出让

土地开发成本按48万元/亩计算，整理7200亩土地需成本费用为

345,600万元。

项目区土地储备整理成本345,600万元扣除土地出让管理费3,240

万元得到项目区土地出让净收益为342,360万元。

城市廉租房建设资金=土地出让净收益×10%=34,236（万元），

本项目用于廉租房建设资金为34,236万元。
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4．用于水利建设的土地出让金

2011年中央1号文件《关于中国中央国务院关于加快水利改革发

展的决定》提出要从土地出让净收益中10%用于水利建设。

水利建设资金=土地出让净收益34,236（万元），本项目用于水

利建设的土地出让金为34,236万元。

5．用于教育资金的土地出让金

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）及《财政部关于进一步落实从土地

出让收益中计提教育资金相关政策的通知》（财综[2012]2号）规定：

从土地出让净收益按照10%的比例计提教育资金。

教育资金=土地出让净收益×10%=342360×10%=34,236（万元），

本项目用于教育资金的土地出让金为34,236万元。

综上，本项目与土地出让金相关的费用共计计 114,108 万元。

项目成本费用，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

根据国家相关规定，土地出让收入免征增值税、所得税。

（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

（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 648,000 万元，经营付现成本为 114,108 万元，教育税金及

附加、所得税 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 533,892 万元。
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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 287,500 万元，项目可偿债收益为 53,3892 万元，

总债务本息为 301,782 万元，专项债券本金为 230,000 万元，专项

债券利息为 71,782 万元，发行费用 230 万元，登记托管费 18.40

万元，兑付服务费 15.09 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）
533,892.00 287,500.00 1.86

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）
533,892.00 308,004.00 1.73

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）
533,892.00 230,000.00 2.32

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）
533,892.00 308,004.00 1.73

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）
533,892.00 230,000.00 2.32

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

运营净收益总额为 533,892 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 1.77 倍。
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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 231846.51 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，认为克州阿克陶县阳光丽景小区、

惠民小区及白山小区棚户区改造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，为克州阿克陶县阳光丽

景小区、惠民小区及白山小区棚户区改造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。
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
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项目收入变动

率
-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%

偿债资金合计

（A）
427113.60 453808.20 480502.80 507197.40 533892.00 560586.60 587281.20 613975.80 640670.40

经营净收益 427113.60 453808.20 480502.80 507197.40 533892.00 560586.60 587281.20 613975.80 640670.40

债券还本付息

额（B）
308037.49 302045.49 302045.49 302045.49 302045.49 302045.49 302045.49 302045.49 302045.49

债券本金 230000.00 230000.00 230000.00 230000.00 230000.00 230000.00 230000.00 230000.00 230000.00

债券利息 77774.00 71782.00 71782.00 71782.00 71782.00 71782.00 71782.00 71782.00 71782.00

债券发行费用 263.49 263.49 263.49 263.49 263.49 263.49 263.49 263.49 263.49

债券本息覆盖

率（A/B）
1.39 1.50 1.59 1.68 1.77 1.86 1.94 2.03 2.12

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 427113.60 万元，收益覆

盖债券本息倍数为 1.39 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

克州阿克陶县阳光丽景小区、惠民小区及白山小区棚户区改造建

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
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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，我们认为克州

阿克陶县阳光丽景小区、惠民小区及白山小区棚户区改造建设项目

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获得专项收入等预计收入为项目提供

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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