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伊宁县 2017年棚户区（1号棚户区）改造项目 

专项债券方案总体评价 
 

新信德咨字〔2018〕21 号 

 

一、 项目概述 

为推进伊宁县城乡一体化进程，加快城镇化建设步伐，贯彻落实自治区党委

扶贫开发工作会议和市政府关于精准扶贫脱贫攻坚的系列部署，着力改善群众居

住环境和条件，县人民政府根据城乡的实际需要，稳步推进旧城区改造和棚户区

改造，加大农村安居富民工程建设步伐，注重城市园林绿化和环境综合治理，切

实提高城乡居住和生活质量。伊宁县人民政府开展了伊宁县 2017 年棚户区（1

号棚户区）改造项目。项目位于幸福路以北、迎宾路以西、迎宾路北街以南、五

道桥路以东，共改造 388户。 

本项目拟通过发行项目收益与融资自求平衡的棚户区改造专项债券的方式

完成项目筹资。 

 

二、评价要素 

2017年财政部公布《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）（以下简称“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
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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﹞628 号），推出棚户区改造专项债券。按照管理办法要求，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。 

（1） 资金充足性 

本项目以 1776亩腾空土地的土地出让金作为还本付息基础。  

通过对伊宁县国有资产监督管理局提供的《伊宁县 2017年棚户区（1号棚户

区）改造项目融资与自收益平衡方案》中的资金收支数据进行分析测算，伊宁县

2017 年棚户区（1 号棚户区）改造项目专项债券的资金覆盖率可达到 3.68 倍，

能够满足资金筹措充足性的要求。测算表见附录：现金流分析。 

本项目积极响应并遵循国务院在 2014 年发布的《关于加强地方政府性债务

管理的意见》（国发﹝2014﹞43 号），明确提出剥离融资平台公司政府融资职能，

建立规范的地方政府举债融资机制，并对地方政府债务实行规模控制和预算管

理。一方面，本次项目收益与融资自求平衡的专项债券发行可满足棚户区改造项

目的融资需求，深化财政与金融互动，引导社会资本加大投入，更好地发挥专项

债券促进经济社会持续健康发展的积极作用。另一方面，本次项目与现行地方政

府债务限额管理、预算管理政策高度衔接，有利于防范和化解专项债务风险，通

过强化信用评级、信息披露、市场化定价等市场激励约束机制，推进地方政府债
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券的市场化改革。 

当前，我国处于全面建成小康社会的决定性阶段和城镇化深入发展的关键时

期，棚户区改造项目需要大量资金支持。本次项目收益与融资自求平衡的专项债

券项目旨在打造立足于我国国情，从我国实际出发的地方政府市政项目“收益

债” 。 

（2）资金稳定性 

根据伊宁县 2017年棚户区（1号棚户区）改造项目专项债券发行计划，本债

券发行金额为 8,400 万元，期限 10 年期。根据伊宁县国有资产监督管理局提供

数据，本债券对应地块土地出让预计从 2020 年开始，至 2022 年完成，出让总

收入为 44,881 万元。在债券存续期内，土地出让净收入可有效覆盖债券对应棚

户区改造成本、债券利息支出。期末项目累计净现金结余 33,268 万元，本项目

资金稳定性总体上可以得到保证。本项目债券偿还期内的资金留存情况如下图所

示： 

伊宁县 2017年棚户区（1号棚户区）改造项目专项债券 

偿还期内的资金留存情况（单位：万元） 
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三、总体评价 

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，并

根据我们对当前国内融资环境的研究，认为伊宁县 2017年棚户区（1号棚户区）

改造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。同

时，土地出让金收入为项目提供了充足、稳定的现金流入，充分满足债券发行还
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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伊宁县

2017年棚户区（1号棚户区）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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附录：现金流分析 

根据伊宁县国有资产监督管理局提供的《伊宁县 2017 年棚户区（1 号棚户区）改造项目融资与自收益平衡方案》中的

资金投入及土地出让金额与进度，债券利率暂按 4.5%测算，债券按年支付利息，到期后一次偿还本金（本项目专项债券期

限 10年，第 10年一次还本，发行费为债券发行金额的 0.1%）进行了现金流分析测算，见下表： 

现金流分析测算表 

单位：万元 
年度 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 合计 

现金流模拟测算表                       

现金流入                           

资本金流入                         0 

债券资金流入   8,400                     8,400 

其他资金流入 14,128.4 5,728.4 7,064.2                   26,921 

土地出让现金净流入       16,014 14,322 14,545             44,881 

现金流入总额 14,128.4 14,128.4 7,064.2 16,014 14,322 14,545             80,202 

现金流出                           

建设期资金流出 14,128.4 13,931 6,686.2                   34,745.6 

运营期现金流出                         0 

债券发行费用   8.4                     8.4 

债券还本付息 0 189 378 378 378 378 378 378 378 378 378 8,589 1,2180 

现金流出总额 14,128.4 14,128.4 7,064.2 378 378 378 378 378 378 378 378 8,589 46,934 

现金净流量                           

当年项目现金净流入 0 0 0 15,636 13,944 14,167 -378 -378 -378 -378 -378 -8,589   

期末项目累计现金结存额 0 0 0 15,636 29,580 43,747 43,369 42,991 42,613 42,235 41,857 33,268   

评价偿债覆盖率 3.68                          
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