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2018 年杭州市棚户区改造专项债券 

收益和融资平衡财务评估咨询报告 

一、项目概述 

杭州，简称“杭”，是浙江省省会，位于中国东南沿海、浙江省北部、钱塘

江下游、京杭大运河南端，副省级市，是浙江省的政治、经济、文化、教育、交通

和金融中心，长江三角洲城市群中心城市之一、环杭州湾大湾区城市、杭州都市圈

城市、中国重要的电子商务中心之一。截至 2017 年，杭州下辖 10 个区、2 个

县，代管 1 个县级市，总面积 16853.57 平方千米（包含钱塘江水域面积，钱塘江

河海分界线采用海盐澉浦—余姚西三闸连线），常住人口 946.8 万人。 

2018 年杭州市棚户区改造项目（以下简称“本项目”），包含以下内容： 

1.滨江区农转居拆迁安置房长虹苑扩点（二期）； 

2.临平城区棚户区改造项目（临平街道 LP02 地块、星桥街道 XQ01 地块）； 

为保障棚户区改造等重点领域合理融资需求，按照《新预算法》（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〔2014〕43 号）、

《试点发行地方政府棚户区改造专项债券管理办法》（财预［2018］28 号）等文

件精神，结合杭州市及市本级 2018 年棚户区改造计划，杭州市政府决定通过发行

地方政府棚户区改造专项债券实施本项目，以满足棚户区改造的融资需求。 

二、评估要素 

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》（简称“通知”），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
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目收益与融资自求平衡的专项债券品种。次年，财政部印发《试点发行地方政府棚

户区改造专项债券管理办法》（财预〔2018〕28 号），推出棚户区改造专项债券。 

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

的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。 

我们根据国家、地方相关政策文件，以真实、客观、可行、独立为原则，对

杭州市棚户区改造专项债券收益与融资自求平衡情况分析评价如下：  

1．资金充足性 

本项目收益与融资自求平衡分析结果显示，专项债券存续期内还本付息资金

充足，债券本息资金覆盖率可达到 2.12 倍（如不考虑土地出让金扣除项目（比例

详见附件 3）的情况下，即土地出让金全额用于偿债的覆盖率可达到 2.57 倍）。

对此，我们从投资估算、资金筹措、资金覆盖率等方面具体分析如下： 

1.1 投资估算 

本项目从客观、谨慎角度出发，暂按七年期发行利率 4.2%进行测算，据此估

算总投资为 202,622.00 万元，详见表 1：  
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表 1    项目总投资估算表 

项目工程估算表  金额  

一、征地拆迁补偿费用   

征收及安置费用                                    88,648.00  

征地拆迁补偿费合计                           88,648.00  

二、开发建设费用   

工程建设                                    71,368.00  

开发建设费合计                           71,368.00  

三、土地出让相关费用   

土地招拍挂费用                                                   -    

土地整理费用                                          280.00  

土地出让相关税费合计                                280.00  

四、其他专项费用   

其他费用                                      4,400.00  

债券利息费用                                    37,926.00  

其他专项费用合计                           42,326.00  

估算总额                         202,622.00  

 

1.2 资金筹措 

杭州市棚户区改造资金筹措总额 202,622.00 万元。其中：资本金投入

73,622.00 万元；本期申请棚户区改造专项债券 87,000 万元，并计划于 2019 年申

请棚户区改造专项债券 25,000 万元，2020 年申请 17,000 万元。各年度投资计划

及资金筹措方案详见表 2： 
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表 2   投资计划及资金筹措表 
                                                                                                                         单位： 万元 

 

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。

建设期资金平衡表 发债前投入 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 合计

资金筹措

资本金 10,254           24,204           37,926           1,238             -                 73,622       

其他融资 -                  -             

债券发行 -                  87,000           25,000           17,000           -                 -                 -             -             -             -             -             129,000     

土地出让金净收入 -                  -                 -                 -                 -                 -                 345,220     -             -             -             -             345,220     

其他专项收入 6,945             1,736             8,682         

上年余额 15,242           43,284           37,713           32,832           27,414       367,216     361,798     356,380     354,616     

合计 10,254       111,204     78,168       68,467       39,450       32,832       372,634  367,216  361,798  356,380  354,616  556,524  

资金使用

建设资金使用金额

合计
10,254       95,962       34,884       30,754       6,618         5,418         5,418      5,418      5,418      1,764      714         202,622  

资金余额（资金筹

措 — 资金使用）
-             15,242       43,284       37,713       32,832       27,414       367,216  361,798  356,380  354,616  353,902  
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1.3 资金覆盖率 

根据本项目收益与融资自求平衡分析结果，在本期专项债券存续期内，本息资金覆盖率可达 2.12（如不考虑土地出让

金扣除项目（比例详见附件 3）的情况下，即土地出让金全额用于偿债的覆盖率可达到 2.57 倍），系土地出让净收入（土

地出让收入扣除国家及省级预提后净额，下同）及其他专项收入之和与本期债券还本付息总额之比率。如表 3 所示： 

表 3    现金流分析测算表 
                                                                                                                  单位：万元 

 

现金流模拟测算表 发债前投入 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 合计

现金流入

资本金流入 10,254                24,204       37,926    1,238       -           -           -             73,622       

其他融资 -                      -             -           -           -           -           -             -             

债券资金流入 87,000       25,000    17,000    -           -           -             129,000     

土地出让金净收入 -                      -             -           -           -           -           345,220     345,220     

其他专项收入 6,945       1,736       8,682         

现金流入总额 10,254           111,204  62,926  25,183  1,736    -        345,220  556,524  

现金流出

建设期资金流出 10,254                95,962       29,230    24,850    -           -           160,296     

其他费用 -                      -             2,000       1,200       1,200       -           4,400         

债券还本付息 -                      -             3,654       4,704       5,418       5,418       5,418         5,418         92,418       26,764       17,714       166,926     

现金流出总额            10,254     95,962   34,884   30,754     6,618     5,418       5,418       5,418     92,418     26,764     17,714   331,622

现金净流量

当年项目现金净流入 -                 15,242    28,042  -5,571   -4,882   -5,418   339,802  -5,418     -92,418   -26,764   -17,714   224,902  

期末项目累计现金结存额 -                 15,242    43,284  37,713  32,832  27,414  367,216  361,798  269,380  242,616  224,902  
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1.4 小结 

综上，在本期专项债券存续期内，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 

本项目专项债券还本付息以土地出让收入为基础，按照既定的出让单价、出让

计划及成本费用，本期专项债券存续期间有稳定的土地出让收入及其他专项收入，

可覆盖债券存续期间各年利息及到期偿还本金的支出需求；且在 2027 年本期专项

债券本金偿还后，仍有 224,902 万元的期末结余资金。债券存续期内资金留存情况

如图 1 所示。 

 

综上，针对本项目在本期专项债券存续期内还本付息资金的测算，我们未注

意到可能对本项目资金稳定性产生重大影响的情况。 

 

图 1    债券存续期内资金留存情况 
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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，当专项收入、成本费用、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

金覆盖率仍然＞1，还本付息资金具有一定的风险抵抗能力。 

总体来看，本项目预计土地出让收入及其他专项收入对其拟使用的募集资金保

障程度较高；但未来募投项目地块实际出让价格、出让进度、其他专项收入规模等

受宏观经济及土地市场影响较大。考虑到在土地未能按计划出让、土地出让收入及

其他专项收入暂时难以实现，而导致不能偿还到期债券本金时，可在专项债务限额

内以及满足覆盖倍数的情况下发行棚户区改造专项债券用于周转偿还，进而在项目

收入最终实现后予以归还，或者通过追加资本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棚户区改造专项债券的要求，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，并以棚户区改造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，我们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。 

综上所述，通过发行地方政府棚户区改造专项债券的方式，满足杭州市棚户区

改造项目的资金需求，应是现阶段较优的资金解决方案。 
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附件 1：各子项目明细情况 

1） 项目名称：滨江区农转居拆迁安置房长虹苑扩点（二期） 

2） 项目总投：  

 

按 7 年期发行利率 4.20 %进行测算，据此估算本项目总投资为 93,584.00 万

元，其中，不含债务利息的总投资为 76,238.00 万元。 

 

项目工程估算表 金额

一、征地拆迁补偿费用

征收及安置费用 16,690.00                                   

征地拆迁补偿费合计 16,690.00                          

二、开发建设费用

工程建设 59,268.00                                   

开发建设费合计 59,268.00                          

三、土地出让相关费用

土地招拍挂费用 -                                               

土地整理费用 280.00                                         

土地出让相关税费合计 280.00                               

四、其他专项费用

专项债券发行费用 -                                               

债券利息费用 17,346.00                                   

其他专项费用合计 17,346.00                          

估算总额 93,584.00                          
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3） 项目资金筹措： 

 

  

建设期资金平衡表 发债前投入 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 合计

资金筹措

资本金 10,254           5,746          17,346       1,238          -              34,584                

其他融资 -                 -                       

债券发行 -                 17,000       25,000       17,000       -              -              -              -              -              -              -             59,000                

土地出让金收入 -                 -              -              -              -              -              145,140     -              -              -              -             145,140              

其他专项收入 6,945          1,736          8,682                   

上年余额 1,142          18,394       21,813       21,072       18,594       161,256     158,778     156,300     154,536     711,884              

合计 10,254       22,746    43,488    43,577    23,550    21,072    163,734  161,256  158,778  156,300  154,536  959,290          

资金使用建设资金使用金额

合计 10,254       21,604    25,094    21,764    2,478      2,478      2,478      2,478      2,478      1,764      714         93,584            

资金余额 （资 金筹

措 — 资金使用）
-             1,142      18,394    21,813    21,072    18,594    161,256  158,778  156,300  154,536  153,822  
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4） 资金覆盖率： 

根据本子项目收益与融资平衡分析结果，专项债券本息资金覆盖率可达到 2.01（如不考虑土地出让金扣除项目

（比例详见附件 4）的情况下，即土地出让金全额用于偿债的覆盖率可达到 2.43 倍），为土地出让收入除以债券还本

付息总额。如下表所示： 

现金流模拟测算表 发债前投入 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 合计

现金流入

资本金流入 10,254          5,746       17,346    1,238       -           -           -             34,584       

其他融资 -                -           -           -           -           -           -             -             

债券资金流入 17,000    25,000    17,000    -           -           -             59,000       

土地出让金净收入 -                -           -           -           -           -           145,140     145,140     

其他专项收入 6,945       1,736       8,682         

现金流入总额 10,254      22,746  42,346  25,183  1,736    -        145,140  247,406  

现金流出

建设期资金流出 10,254          21,604    24,380    20,000    -           -           76,238       

债券发行费用 -                -           -           -           -           -           -             

债券还本付息 -                -           714          1,764       2,478       2,478       2,478         2,478         19,478       26,764       17,714      76,346       

现金流出总额       10,254   21,604   25,094   21,764     2,478     2,478       2,478       2,478     19,478     26,764    17,714   152,584

现金净流量

当年项目现金净流入 -            1,142    17,252  3,419    -742      -2,478   142,662  -2,478     -19,478   -26,764   -17,714  94,822    

期末项目累计现金结存额 -            1,142    18,394  21,813  21,072  18,594  161,256  158,778  139,300  112,536  94,822   
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1） 项目名称：临平城区棚户区改造项目（临平街道 LP02 地块、星桥街道

XQ01 地块） 

2） 项目总投： 

 

按 7 年期发行利率 4.20%进行测算，据此估算本项目总投资为 109,038.00 万

元。其中，不含债务利息的总投资为 88,458.00 万元。 

项目工程估算表 金额

一、征地拆迁补偿费用

征收及安置费用 71,958.00                            

征地拆迁补偿费合计 71,958.00                            

二、开发建设费用

工程费用 12,100.00                            

开发建设费合计 12,100.00                            

三、土地出让相关费用

土地招拍挂费用 -                                      

土地整理费用 -                                      

土地出让相关税费合计 -                                      

四、其他专项费用

设计、勘察费 4,400.00                              

债券利息费用 20,580.00                            

其他专项费用合计 24,980.00                            

估算总额 109,038.00                          
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3） 项目资金筹措： 

 

 

  

建设期资金平衡表 以前年度投入 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 合计

资金筹措

资本金 -                    18,458           20,580           39,038           

其他融资 -                    -                 

债券发行 -                    70,000           -                 -                 -                 -                 -                 70,000           

土地出让金收入 -                    -                 -                 -                 -                 -                 200,080        -                 -                 200,080        

上年余额 14,100           24,890           15,900           11,760           8,820             205,960        203,020        

合计 -               88,458       34,680       24,890       15,900       11,760       208,900     205,960     203,020     309,118     

资金使用

建设资金使用金额合计 -               74,358       9,790         8,990         4,140         2,940         2,940         2,940         2,940         109,038     

资 金 余 额 （资 金筹 措 —

资金使用）
                 -        14,100        24,890        15,900        11,760          8,820      205,960      203,020      200,080
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4） 资金覆盖率： 

根据本项目收益与融资平衡分析结果，专项债券本息资金覆盖率可达到 2.21（如不考虑土地出让金扣除项目（比例

详见附件 4）的情况下，即土地出让金全额用于偿债的覆盖率可达到 2.69 倍），为土地出让收入除以债券还本付息总额。

如下表所示： 

 

现金流模拟测算表 以前年度投入 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 合计

现金流入

资本金流入 -                    18,458          20,580          -                 -                 -                 -                 39,038          

其他融资 -                    -                 -                 -                 -                 -                 -                 -                 

债券资金流入 70,000          -                 -                 -                 -                 -                 70,000          

土地出让金现金流入 -                    -                 -                 -                 -                 -                 200,080        200,080        

现金流入总额 -               88,458       20,580       -            -            -            200,080     -            -            309,118     

现金流出

建设期资金流出 -                    74,358          4,850            4,850            -                 -                 84,058          

债券发行费用 -                    -                 2,000            1,200            1,200            -                 4,400            

债券还本付息 -                    -                 2,940            2,940            2,940            2,940            2,940            2,940            72,940          90,580          

现金流出总额                  -        74,358          9,790          8,990          4,140          2,940          2,940          2,940        72,940      179,038

现金净流量

当年项目现金净流入 -               14,100       10,790       -8,990       -4,140       -2,940       197,140     -2,940       -72,940     130,080     

期末项目累计现金结存额 -               14,100       24,890       15,900       11,760       8,820         205,960     203,020     130,080     
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附件 2：项目总投资估算表 

滨江区农转居拆迁安置房长虹苑扩点（二期）： 
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临平城区棚户区改造项目（临平街道 LP02 地块、星桥街道 XQ01 地块）
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附件 3：已投入资金情况分析 

滨江区因农转居拆迁安置房长虹苑扩点（二期）工程的安置房建设，已投入

自有资金 10,254 万元作为工程建设费，具体参考凭证及金额如下表所示。 
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附件 4：预期收益及成本分析 

一、土地出让收入及其他专项收入分析 

本项目收入主要来源于储备土地出让收入及其他专项收入。土地出让价格系

参考历史三年出售的周边同类别地块成交价格，以及依据各地块实际情况进行预测。

滨江区债券存续期内预计土地出让价格详见表 4，历史三年出售的周边同类别地块

成交价格详见表 5。其他专项收入系回迁安置购买资金收入，主要参照《关于调整

农村多层住宅安置价格的通知》（滨政办（2008）11 号）文件中规定的拆迁安置

房单位面积单价 1200 元/平方米，以及预计建筑面积 79590 平方米，测算总计约

9550 万元，扣除税金（暂按 10%）后收益约为 8681.82 万元。 

表 4 滨江区土地出让计划表 
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表 5 滨江区类比土地出让情况 

 

余杭区债券存续期内预计土地出让价格详见表 6，历史三年出售的周边同类别

地块成交价格详见表 7： 

表 6 余杭区土地出让计划表 
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表 7 余杭区类比土地出让情况 
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二、成本费用分析 

滨江区棚户区改造项目以及余杭区棚户区改造项目债券存续期内成本费用主

要包括以下几部分： 

1．计提的各项基金 

本项目需要计提的各项基金费用包括国有土地收益基金、教育资金等，滨江

区详见表 8，余杭区详见表 9。 

2．财务费用 

本次债券发行按照每年付息，到期一次性还本的方式，假定 2018 年 8 月 31

日发行成功，从 9 月 1 日期计息，利率以 4.20%计算。 

表 8 滨江区计提的各项基金（暂按 18%） 

项目 计算方法 依据 

国有土地收益

基金 
按照土地出让总收入的 3%测算 

《转发财政部国土资源部中国人民银行关于印发

国有土地使用权出让收支管理办法的通知》（浙

财综字〔2007〕23 号） 

教育资金 
按照土地出让净收益的 10%测

算（注） 

《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） 

农田水利建设

资金 

按照土地出让净受益的 10%测

算（注） 

《财政部 水利部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） 

廉租住房保障

资金 

按照土地出让净收益的 10%以

上或者土地出让金总额的 2%以

上提取 

《浙江省城镇廉租住房保障办法》（浙江省人民

政府令第 276 号） 

社保资金 按照土地出让总收入的 7%测算 

《浙江省人力资源和社会保障厅等 5 部门关于完

善被征地农民衔接转入企业职工基本养老保险政

策的通知》（浙人社发〔2017〕59 号） 

业务费 按出让收入的 2%测算 

《财政部 国土资源部 中国人民银行关于印发<国

有土地使用权出让收支管理办法>的通知》（财综

〔2006〕68 号） 

造地改田资金 每平方米 36 元 
《浙江省人民政府关于调整耕地开垦费征收标准

等有关问题的通知》（浙政发〔2008〕39 号） 

农业土地开发

资金 

土地出让平均纯收益（15-160

元/平方米不等征收标准）的

15% 

《转发财政部国土资源部关于印发<用于农业土地

开发的土地出让金收入管理办法>的通知》（浙财

综字〔2004〕99 号） 

注：在收到土地出让金时暂按土地出让收入全额 2%计提 
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表 9 余杭区计提的各项基金（暂按 18%） 

 

项目 计算方法 依据 

耕地占用税 
按农转用面积每亩 33333 元提

取 

《中华人民共和国耕地占用税暂行条例》

中华人民共和国国务院令第 511 号 

耕地开垦费 
按耕地和园地面积每平方 56

元，即每亩 37333 元提取 

《浙江省人民政府办公厅关于进一步加强

耕地占补平衡管理的通知》（浙政办发

〔2014〕25 号） 

国有土地收益

基金 
土地出让金收入 5%提取 

《财政部国土资源部中国人民银行关于国

有土地使用权出让收支管理办法》（财综

〔2006〕68 号） 

农业土地开发

资金 
按出让面积每亩 5300 元提取 

《财政部国土资源部用于农业土地开发的

土地出让金收入管理办法》（财综

〔2004〕49 号） 

新增建设用地

土地有偿使用

费 

按农用地和未利用地每平方 42

元，即每亩 28000 元 

《财政部国土资源部关于调整新增建设用

地土地有偿使用费政策的通知》（财综

〔2006〕48 号） 

廉租住房保障

资金 
土地出让总额的 2%  

《国务院关于解决城市低收入家庭住房困

难的若干意见》（国发〔2007〕24 号） 

农田水利建设

资金 

土地出让收益中提取 10%

（注） 

《中共中央国务院关于加强水利改革发展

的决定》（中发〔2011〕1 号） 

教育资金 
土地出让收益中提取 10%

（注） 

《国务院关于进一步加大财政教育投入的

意见》（国发〔2011〕22 号） 

社保资金 按土地出让收入 7% 

浙江省人力资源和社会保障厅等 5 部门关

于完善被征地农民衔接转入企业职工基本

养老保险政策的通知（浙人社发〔2017〕

59 号） 

注：在收到土地出让金时暂按土地出让收入全额 2%计提。 
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