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伊犁州巩留县县城 2015年棚户区改造项目 

专项债券方案总体评价 
 

新信德咨字〔2018〕16 号 

一、 项目概述 

    巩留县是我国西部边疆少数民族地区的老城区，受历史遗留问题的影响，巩

留县老城区危旧住宅楼以及集中连片棚户区及城乡结合部较多。棚户区部分使用

年限超过 30年，破坏房屋占 50％以上， C、D级房屋占 50％以上，危房数量大、

配套基础设施差、居民居住条件及环境恶劣、区域布局混乱等现象突出。现状居

住用地绝大多数为平房区，属于四类居住用地，占地较大，居住环境、建筑质量

较差，且存在一定的安全隐患；二类居住用地主要集中在城区中部。近年来开发

建设居住用地均为二类居住用地，环境质量较好，市政设施配置齐全，但尚未集

中连片，居住小区规模未能形成。部分村庄与城区用地混杂在一起，建筑质量较

差，居住环境复杂。现状棚户区用地凌乱，巷道崎岖、杂乱无章，破坏了县城大

环境的规划及景观，土地不集约、用地不经济。受资金等条件限制，棚户区改造

步伐缓慢，区域现状严重影响着各族居民生命财产安全，制约着巩留县新型城镇

化的建设步伐。 

    为此，巩留县人民政府开展了县城 2015 年棚户区改造项目。项目主要建设

内容为： 

1. 征收补偿西一路片区地上建筑物合计约 5977.40 ㎡，其中砖混结构建筑

面积 1195.48㎡，砖木结构建筑面积 1554.12㎡，土木结构建筑面积 1733.45㎡，
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棚圈建筑面积 1494.35㎡，居民空地面积 40737.40㎡。 

2. 征购西一路片区居民空地面积 40737.40㎡； 

3. 给予西一路片区 55户居民搬迁费、临时安置费补助及室外苗木、地坪、

围墙等附属物补偿。     

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

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﹞28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 130.37亩腾空土地的土地出让金作为还本付息基础。 
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通过对巩留县住房和城乡建设局提供的《巩留县县城 2015 年棚户区改造项

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，巩留县县城 2015

年棚户区改造项目专项债券的资金覆盖率可达到 1.11 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

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 

根据巩留县县城 2015 年棚户区改造项目专项债券发行计划，本债券发行金

额为 3,300万元，十年期。根据巩留县住房和城乡建设局提供数据，本债券对应

地块土地出让预计 2020年完成，预计可用于还本付息的土地出让收入约 5330.46
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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地块土地收储及整

理成本、债券利息支出。期末项目累计净现金结余 545.46 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： 

伊犁州巩留县县城 2015年棚户区改造项目专项债券 

偿还期内的资金留存情况（万元） 

 

 

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，认为巩留县县城 2015 年棚户区改造项目

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本付息要
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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巩

留县县城土地储备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 

根据巩留县住房和城乡建设局提供的《巩留县县城 2015 年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（专项债券期限 10 年，第 10 年一

次性还本，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 2015-2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 合计

现金流入

资本金流入 0

债券资金流入 3300 3300

其他资金流入 200 200

土地出让现金净流入 5330.46 5330.46

现金流入总额 200 3300 5330.46 8830.46

现金流出

建设期资金流出 3496.7 3496.7

运营期现金流出 0
债券发行费用 3.3 3.3

债券还本付息 0 0 148.5 148.5 148.5 148.5 148.5 148.5 148.5 148.5 148.5 3448.5 4785

现金流出总额 0 3500 148.5 148.5 148.5 148.5 148.5 148.5 148.5 148.5 148.5 3448.5 8285
现金净流量
当年项目现金净流入 200 -200 -148.5 5181.96 -148.5 -148.5 -148.5 -148.5 -148.5 -148.5 -148.5 -3448.5

期末项目累计现金结存额 200 0 -148.5 5033.46 4884.96 4736.46 4587.96 4439.46 4290.96 4142.46 3993.96 545.46

评价偿债覆盖率 1.11

现金流模拟测算表
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