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注册会计师执行商定程序报告

众环综字（2018）120028 号

乌鲁木齐市财政局：

我们接受委托，执行了与乌鲁木齐市财政局商定的程序，这些程序的充分性和适当性

由乌鲁木齐市财政局负责。我们的责任是按照《中国注册会计师相关服务准则第 4101 号一

一对财务信息执行商定程序》和业务约定书的要求执行商定程序，并报告执行程序的结果。

本业务的目的仅是为申请 2018 年新疆维吾尔自治区乌鲁木齐市棚改专项债券（二期）方案

提供专项评价。

前述己执行的商定程序并不构成审计或审阅，因此我们不对执行商定程序发表审计或

审阅意见。如果执行商定程序以外的程序、或执行审计或审阅，我们可能得出其他报告的结

果。

本报告仅供乌鲁木齐市财政局用于前述目的，不应用于其他目的及分发给其他单位或

个人。

中审众环会计师事务所（特殊普通合伙）

2018 年 8 月 27 日

附件：2018 年新疆维吾尔自治区乌鲁木齐市棚改专项债券（二期）方案专项评价
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2018 年新疆维吾尔自治区乌鲁木齐市棚改专项债券（二期）

方案专项评价

一、项目概述

（一）项目背景

党中央、国务院高度重视解决城市居民特别是中低收入家庭的住房问题，始终把改善

群众居住条件作为城市住房制度改革和房地产业发展的根本目的。棚户区改造是一项重要的

民生工程，关系到百姓的切身利益，棚户区居民中低收入家庭比例高，特别是下岗失业、退

休职工比较集中，群众要求改造的呼声强烈。近年来，国务院、国家各部委出台一系列政策

规定，不断加大棚户区改造工作力度，对加快城市建设，提升城区整体形象，改善居民生产

生活条件，完善城市功能，提升城镇综合承载能力，提高城镇建设用地利用率，促进经济增

长与社会和谐发挥了重要作用。为此，乌鲁木齐市棚户区改造工作领导小组办公室作为实施

机构，响应国家政策号召，积极努力推进棚户区改造进程，拟开展 2018 年新疆维吾尔自治

区乌鲁木齐市棚改项目。

（二）项目内容与规模

2018 年新疆维吾尔自治区乌鲁木齐市棚改项目涉及经济技术开发区（头屯河区）三个

片区棚改项目，项目名称分别为：乌鲁木齐经济技术开发区（头屯河区）老城区改造提升建

设工程项目-河南庄村片区-河南庄村二队，乌鲁木齐经济技术开发区（头屯河区）老城区改

造提升建设工程项目-河南庄村片区-河南庄村三队，乌鲁木齐经济技术开发区（头屯河区）

老城区改造提升建设工程项目-河南庄村片区-河南庄村四队。各项目基本情况如下：

乌鲁木齐经济技术开发区（头屯河区）老城区改造提升建设工程项目-河南庄村片区-

河南庄村二队计划征收户数 394 户，征迁蓝线面积 435,962.00 平方米，征收房屋建筑面积

535,596.29 平方米，房屋结构为砖混结构。

乌鲁木齐经济技术开发区（头屯河区）老城区改造提升建设工程项目-河南庄村片区-

河南庄村三队计划征收户数 98 户，征迁蓝线面积 118,902.00 平方米，征收房屋建筑面积

144,694.12 平方米，房屋结构为砖混结构。

乌鲁木齐经济技术开发区（头屯河区）老城区改造提升建设工程项目-河南庄村片区-

河南庄村四队计划征收户数 26 户，征迁蓝线面积 187,520.00 平方米，征收房屋建筑面积

34,171.43 平方米，房屋结构为砖混结构。
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乌鲁木齐市发展和改革委员会对本项目可行性研究报告进行了批复（乌经开〔2017〕106

号），批复金额为 274,202.68 万元，本次申报发行专项债券的棚户区改造项目投资额共计

274,202.68 万元，其中，资本金 74,202.68 万元，约占总投资 27.06%，剩余由市政府统筹

安排，拟通过以申请发行 2018 年新疆维吾尔自治区乌鲁木齐市棚改专项债券（二期）方式

融资总计 200,000.00 万元，计划本期债券发行规模为 200,000.00 万元。发行年期为 10 年

期，债券利率为 4.5%。

二、评价要素

2017 年 6 月，财政部发布《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，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。

2018 年 3 月，财政部 住房城乡建设部印发《试点发行地方政府棚户区改造专项债券管

理办法》的通知（财预〔2018〕28 号）明确，试点发行棚改专项债券的棚户区改造项目应

当有稳定的预期偿债资金来源，对应的纳入政府性基金的国有土地使用权出让收入、专项收

入应当能够保障偿还债券本金和利息，实现项目收益和融资自求平衡。

（一）资金稳定性

本项目以乌鲁木齐市经开区三个片区棚户区改造项目涉及的土地出让金作为还本付息

基础。通过对委托方提供的《可行性研究报告》及其他相关资料，对资金收支数据进行分析

测算，测算结果见附表一。

根据现金流量模拟测算表数据显示，专项债券发行存续期间现金流入合计为

648,981.66 万元，其中，土地出让净流入合计 374,778.98 万元；现金流出合计 555,202.68

万元，其中，专项债券本息合计 290,000.00 万元，专项债券的资金覆盖率可达到 1.29 倍，

能使项目资金稳定性得到保障。

（二）资金充足性

根据专项债券发行计划，2018 年发行金额 200,000.00 万元，期限 10 年，拟发行利率

4.5%，利息按年付息，到期后一次性偿还本金，发行债券与总投资之间差额由资本金方式投

入。根据项目可研报告，专项债券发行项目对应棚改区域地块土地出让计划自 2020 年开始

至 2026 年出让完毕。根据测算，土地出让净流入共计 374,778.98 万元。在债券存续期内，

土地出让净流入可有效覆盖专项债券对应地块土地收储及整理成本、债券利息支出。土地出

让结束后的留存资金可以支付后期债券存续期间的利息支出以及到期的本金偿还支出。本项
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目债券偿还期内的资金留存情况如下图所示：

运营期间 2018 年新疆维吾尔自治区乌鲁木齐市棚改专项债券（二期）项目能够产生持

续的现金净流入，期末项目累计现金结余存额为 93,778.98 万元，能够覆盖专项债券还本付

息的规模，满足资金充足性的要求。

三、总体评价

基于财政部对地方政府发行棚户区改造项目专项债券及项目收益与融资自求平衡的专

项债券的要求，并根据我们对当前国内融资环境的研究，认为 2018 年新疆维吾尔自治区乌

鲁木齐市棚改专项债券（二期）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。

同时，土地出让金收入为项目提供了充足、稳定的现金流入，充分满足专项债券发行还本付

息要求。

综上所述，通过发行项目收益与融资自求平衡的专项债券的方式满足部分乌鲁木齐市棚

户区改造项目资金需求应是现阶段较优的资金解决方案。
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附表一：现金流量模拟测算表（单位：万元）

项目 合计 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年

现金流入 -

资本金流入 74,202.68 12,162.14 62,040.54

债券本金流入 200,000.00 200,000.00 - - - - - - - - - -

其他融资资金流入 -

土地出让净流入 374,778.98 56,645.21 63,190.18 70,389.65 39,157.92 43,513.87 48,305.55 53,576.59 - -

现金流入小计 648,981.66 212,162.14 62,040.54 56,645.21 63,190.18 70,389.65 39,157.92 43,513.87 48,305.55 53,576.59 - -

现金流出 -

建设期资金流出 265,202.68 212,162.14 53,040.54

运营期现金流出 -

债券还本 200,000.00 - - - - - - - - - - 200,000.00

债券付息 90,000.00 - 9,000.00 9,000.00 9,000.00 9,000.00 9,000.00 9,000.00 9,000.00 9,000.00 9,000.00 9,000.00

现金流出小计 555,202.68 212,162.14 62,040.54 9,000.00 9,000.00 9,000.00 9,000.00 9,000.00 9,000.00 9,000.00 9,000.00 209,000.00

现金净流量 -

当年项目现金净流入 93,778.98 - - 47,645.21 54,190.18 61,389.65 30,157.92 34,513.87 39,305.55 44,576.59 -9,000.00 -209,000.00

期末项目累计现金结存额 1,709,524.80 - - 47,645.21 101,835.39 163,225.05 193,382.97 227,896.84 267,202.39 311,778.98 302,778.98 93,778.98

平均偿债覆盖倍数 1.29

注：上表中土地出让净流入所涉及的地价来源于项目可行性研究报告，采用了市场比较方法和剩余法对拟出让地块进行估价。根据可研，经开区棚

改片区土地出让价格在 2020 年预测为 510 万/亩，用途为商住用地，且每年以 10%的速度递增。








