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库尔勒市 37 号、40 号、49 号、56 号、94 号、106 号棚户区 

改造项目专项债券方案总体评价 
 

新信德咨字〔2018〕15 号 

 

一、项目概述 

库尔勒市棚户区居民贫穷，大多数靠政府救济、饲养家禽、路边摆设摊点为

生，还有部分孤寡、残疾人，人口状况根据初步统计，家庭结构以三代同住为主，

趋老龄化。现有房屋的产权状况十分复杂。其中公房居多，而多数私房属乱搭乱

建，既无宅基地又无产权登记。由于家庭人口的不断增多，居民多自行扩建、加

盖，造成脏、乱、差现象，导致居住环境恶劣。近几年地震比较频繁该区域受灾

比较严重，部分房屋成为危房，直接影响了居民的居住安全，棚户区改造迫在眉

睫。 

为此，库尔勒市人民政府开展了库尔勒市 37 号、40 号、49 号、56 号、94

号、106号棚户区改造项目。 

该项目建设规模为：37号棚户区改造项目总建筑面积约 374,613.92平方米；

40号棚户区改造项目总建筑面积约 460,471.27平方米；49号棚户区改造项目总

建筑面积约 95,365.46 平方米；56 号棚户区改造项目总建筑面积约 269,745.6

平方米；94号棚户区改造项目总建筑面积约 111,842.7平方米；106号棚户区改

造项目总建筑面积约 144,541.06平方米。 



新疆信德                                             

 

 

第 2 页  共 6 页 

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﹞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 13102 户房屋销售收入作为还本付息基础。通过对库尔勒市住房

和城乡建设局提供的《库尔勒市 37号、40号、49号、56号、94号、106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，库尔勒市

37号、40号、49号、56号、94号、106号棚户区改造项目专项债券的资金覆盖

率可达到 5.99 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
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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 

根据库尔勒市 37号、40号、49号、56号、94号、106号棚户区改造项目专

项债券发行计划，本债券发行金额为 5.1亿元，七年期。根据库尔勒市住房和城

乡建设局提供数据，本债券对应用于还本付息的房屋销售净收入预计从 2018 年

开始至 2025年，共计八年完成，出让总收入为 401,697.26万元。在债券存续期

内，房屋销售收入可有效覆盖债券对应项目成本、债券利息支出。期末项目累计

净现金结余 334,581.26 万元，本项目资金稳定性总体上可以得到保证。本项目
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债券偿还期内的资金留存情况如下图所示： 

 

库尔勒市 37号、40号、49号、56号、94号、106号棚户区改造项目 

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，认为库尔勒市 37 号、40 号、49 号、56

号、94号、106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，房屋销售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库
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尔勒市 37号、40号、49号、56号、94号、106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 

根据库尔勒市住房和城乡建设局提供的《库尔勒市 37 号、40 号、49 号、56 号、94 号、106 号棚户区改造项目融资与

自收益平衡方案》中的资金投入及房屋销售收入金额与进度，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 7年，第 7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 2012-2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 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 51,000.00 5,1000.00 

其他资金流入 325,040.39 325,040.39 

房款销售净收入 66,032.43 55,027.02 55,027.02 55,027.02 55,027.02 44,021.62 44,021.62 27,513.51 401,697.26 

现金流入总额 325,040.39 117,032.43 55,027.02 55,027.02 55,027.02 55,027.02 44,021.62 44,021.62 27,513.51 777,737.65 

现金流出 

建设期资金流出 325,040.39 51,000.00 376,040.39 

运营期现金流出 

债券发行费用 51.00 51.00 

债券还本付息 1,147.50 2,295.00 2,295.00 2,295.00 2,295.00 2,295.00 2295.00 52,147.50 67,065.00 

现金流出总额 325,040.39 52,198.5 2,295.00 2,295.00 2,295.00 2,295.00 2,295.00 2295.00 52,147.50 443,156.39 

现金净流量 

当年项目现金净流入 0 64,833.93 52,732.02 52,732.02 52,732.02 52,732.02 41,726.62 41,726.62 -24,633.99 

期末项目累计现金结存额 0 64,833.93 117,565.95 170,297.97 223,029.99 27,5762.01 317,488.63 359,215.25 334,581.26 

评价偿债覆盖率 5.99 
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