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伊犁州霍城县县城 2017年棚户区改造项目

专项债券方案总体评价 

新信德咨字〔2018〕 3 号 

 

一、 项目概述 

霍城县城棚户区现状区域居住条件与县城平均居住水平存在较大差距，老

城区内的棚户区、城乡结合部居民大多居住在建设年代久远、简易结构、抗震不

达标的用房内，以上区域内均为多民族混居区，受自身能力限制，收入水平有限，

无力彻底改善居住条件，市政配套设施不完善，区域安全、交通、治安、卫生等

条件恶劣。另一方面，根据霍城县城市发展总规，片区所属土地均位于霍城县商

业、居住用地内，交通便利，片区位置优越，商业居住开发前景乐观，片区居民

改造意愿强烈，改造配套条件良好。 

为提高棚户区居民资产价值、改善棚户区居民居住条件、提高宝贵土地利

用价值、提升霍城县整体形象、促进霍城县社会经济可持续稳步发展步伐，霍城

县人民政府开展了县城 2017年棚户区改造项目。项目主要建设内容为： 

1. 征购霍城县老城区内 7个棚户区片区以及 6栋危旧住宅楼居民院落内土

地 112133.89平方米；拆迁补偿地上建筑物合计约 34965㎡，其中砖混用房 14045

平方米，砖木用房 14710平方米，土木用房 5950平方米，商业用房 260平方米；

棚户区居民地上附着物中棚圈厕所等辅助用房 6430平方米，围墙 5908米，地坪

8390平方米，院落内苗木 1289颗（株）；棚户区及危旧住宅楼居民地上附属物中
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建筑物装饰工程 170套，院落内水电线路 230套，院落大门 230套。 

2. 支付 277户棚户区居民搬迁费、临时安置费、奖励费、补助费。      

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 358.50亩腾空土地的土地出让金作为还本付息基础。 

通过对霍城县住房和城乡建设局提供的《霍城县县城 2017 年棚户区改造项
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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，霍城县县城 2017

年棚户区改造项目专项债券的资金覆盖率可达到 1.2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 

根据霍城县县城 2017 年棚户区改造项目专项债券发行计划，本债券发行金

额为 1亿元，十年期。根据霍城县住房和城乡建设局提供数据，本债券对应地块

土地出让预计从 2019 年开始，分别在 2019年、2021年，2023 年三年完成，出
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让总收入为 17,400.02万元。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

2,900.02万元，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： 

伊犁州霍城县县城 2017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，认为霍城县县城 2017 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霍 

城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。 

 

 

 

 

 

 

 

                                        



新疆信德                                             

 

 

 

第 6 页 共 6 页 

附录：现金流分析 

根据霍城县住房和城乡建设局提供的《霍城县县城 2017 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 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 合计

现金流入

资本金流入 0.00

债券资金流入 10000.00 10000.00

其他资金流入 6000.00 6000.00

土地出让现金净流入 6835.24 4839.33 5725.45 17400.02

现金流入总额 6000.00 10000.00 6835.24 4839.33 5725.45 33400.02

现金流出

建设期资金流出 5990.00 10000.00 15990.00

运营期现金流出 0.00

债券发行费用 10.00 10.00

债券还本付息 0.00 0.00 450.00 450.00 450.00 450.00 450.00 450.00 450.00 450.00 450.00 10450.00 14500.00

现金流出总额 5990.00 10010.00 450.00 450.00 450.00 450.00 450.00 450.00 450.00 450.00 450.00 10450.00 30500.00

现金净流量

当年项目现金净流入 10.00 -10.00 6385.24 -450.00 4389.33 -450.00 5275.45 -450.00 -450.00 -450.00 -450.00 -10450.00

期末项目累计现金结存额 10.00 0.00 6385.24 5935.24 10324.57 9874.57 15150.02 14700.02 14250.02 13800.02 13350.02 2900.02

评价偿债覆盖率 1.20

现金流模拟测算表
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