2022年海南自由贸易港专项债券（四期）-2022年海南省政府专项债券（二十期）项目收益平衡实施方案

1、 债券情况
2022年海南自由贸易港专项债券（四期）-2022年海南省政府专项债券（二十期）发行总额为0.9亿元，品种为记账式固定利率附息债券，全部为新增债券，期限为10年期。本次债券利息按半年支付，最后一次利息随本金一起支付。
2022年海南自由贸易港专项债券（四期）-2022年海南省政府专项债券（二十期）发行概况
	债券名称
	2022年海南自由贸易港专项债券（四期）-2022年海南省政府专项债券（二十期）

	发行规模
	0.9亿元

	债券期限
	10年期

	债券利率
	固定利率

	付息方式
	利息按半年支付，最后一次利息随本金一起支付


2、 区域情况
（1） 儋州概况
儋州市是海南省下辖的地级市，位于海南岛西北部，西和北濒临北部湾，东邻临高和澄迈，南至东南靠琼中和白沙，西南与昌江接壤。是海南西部地区的经济、交通、通信和文化中心，被确定为海南西部中心城市。
（2） 儋州市经济发展情况及财政情况
儋州市2019—2021年财政经济数据
单位：亿元
	项目
	2019年
	2020年
	2021年

	地区生产总值
	357.64
	359.41
	395.33

	一般公共预算收入
	20.60
	22.03
	18.35

	政府性基金收入
	5.70
	19.31
	9.14

	一般公共预算支出
	101.30
	89.52
	70.17

	政府性基金支出
	32.90
	46.10
	23.26

	地方债务限额
	119.50
	143.03
	217.70

	其中：一般债务限额
	60.07
	64.21
	103.25

	专项债务限额
	59.43
	78.82
	114.45

	地方债务余额
	119.13
	142.58
	217.70

	其中：一般债务余额
	59.71
	64.17
	103.25

	专项债务余额
	59.42
	78.41
	114.45


3、 项目概况
2022年儋州市自由贸易港专项债券（一期）（以下简称“本项目”）符合国家政策和儋州市基础设施的建设发展。本项目共涉及2个子项目，分别为省道S308美洋线那大至洋浦互通段公路改建工程（只含主线）、省道S315王五工业园区至白马井段市政化改建工程，具体内容如下：
1.省道S308美洋线那大至洋浦互通段公路改建工程（只含主线）
项目业主：洋浦经济开发区交通运输和航港局
项目地点：海南省儋州市
项目内容：本项目对省道S308美洋线那大至洋浦互通段公路进行改建，主线全长25.525km，并改建环岛高速公路洋浦互通。按双向四车道一级公路标准建设，设计速度采用80km/h，路基宽度采用24.5m和32.0m两种断面，沥青混凝土路面。建设内容主要包括道路工程、桥涵工程、交叉工程、交通工程及沿线设施、绿化工程等。
2.省道S315王五工业园区至白马井段市政化改建工程
项目业主：洋浦经济开发区交通运输和航港局
项目地点：海南省儋州市
项目内容：省道 S315 王五工业园区至白马井段市政化改建工程，全长约4090m，包含内容有：道路工程、交通工程、桥涵工程、给排水工程、照明工程、通信工程、电力工程及绿化工程。
本项目计划通过自筹资金和发行项目收益与融资自求平衡专项债券的方式完成项目资金筹措，本项目2022年6月21日已发行2022年海南省基础设施专项债券（五期）-2022年海南省政府专项债券（十三期）政府专项债券4,000万元，本期申请发行专项债券金额共计9,000万元，预计该专项债券期限为10年，优先考虑政府专项债券融资并于2022年10月发行，各项目具体发行情况如下表2所示：
表2 2022年儋州市自由贸易港专项债券（一期）申请计划发行专项债券情况
单位：人民币万元
	项目名称
	已发行
	本期计划发行额度

	省道S308美洋线那大至洋浦互通段公路改建工程（只含主线）
	3,000
	4,000

	省道S315王五工业园区至白马井段市政化改建工程
	1,000
	5,000

	合计
	4,000
	9,000


4、 项目平衡实施方案
本项目本期申请发行专项债券共计9,000万元。根据项目收益与融资平衡分析结果显示，债券存续期内还本付息资金充足，其中：省道S308美洋线那大至洋浦互通段公路改建工程（只含主线）本息覆盖率可达到1.37，省道S315王五工业园区至白马井段市政化改建工程本息覆盖率可达到1.39，详见下表3：
表3 2022年儋州市自由贸易港专项债券（一期）本息覆盖率[footnoteRef:0]表 [0:  本息覆盖倍数=预期项目收益/债券本息，本息覆盖率=期末项目累计现金结存额/债券本息+1] 

 单位：人民币万元
	序号
	项目
	项目总投资
	期末累计现金结存额
	项目总收益
	2022年已发行
	本期计划发行
	预计债券本息
	本息覆盖率
	本息覆盖倍数

	1
	省道S308美洋线那大至洋浦互通段公路改建工程（只含主线）
	39,174.46
	3,437.75
	12,138.75
	3,000.00
	4,000.00
	9,206.95
	1.37
	1.32

	2
	省道S315王五工业园区至白马井段市政化改建工程
	34,216.06
	3,103.24
	10,606.99
	1,000.00
	5,000.00
	7,898.00
	1.39
	1.34


对此，我们从投资估算、债券发行和还本付息、发债项目盈利能力、偿债能力和可持续性等方面分析如下：
1.投资估算
本项目从客观、谨慎角度出发，本项目从客观、谨慎角度出发，根据2022年6月发行的“2022年海南省基础设施专项债券（五期）-2022年海南省政府专项债券（十三期）”得知，债券为10年期固定利率付息债，票面利率为2.93%；同时参考2022年5月16日前五日10年期国债平均收益率2.81%，上浮40Bp后，以3.21%的利率进行测算，发行费率暂取0.10%。据此估算，省道S308美洋线那大至洋浦互通段公路改建工程（只含主线）39,17.46万元、省道S315王五工业园区至白马井段市政化改建工程34,216.06万元。详见表4：


表4 2022年儋州市自由贸易港专项债券（一期）总投资估算情况及投资计划表
单位：人民币万元
	序号
	名称
	2022年
	2023年
	2024年
	合计

	（一）省道S308美洋线那大至洋浦互通段公路改建工程（只含主线）

	1.1
	建安工程费
	6,377.91
	18,264.70
	8,491.82
	33,134.42

	1.2
	工程建设其他费
	280.95
	1,638.89
	421.43
	2,341.27

	1.3
	基本预备费
	383.14
	2,234.97
	574.71
	3,192.81

	1.4
	建设期利息
	43.95
	231.00
	231.00
	505.95

	总投资
	7,085.95
	22,369.56
	9,718.95
	39,174.46

	（二）省道S315王五工业园区至白马井段市政化改建工程

	1.1
	建安工程费
	4,667.32
	16,267.72
	1,985.06
	22,920.10

	1.2
	工程建设其他费
	1,069.05
	6,236.15
	1,605.97
	8,911.17

	1.3
	基本预备费
	308.62
	1,681.92
	
	1,990.54

	1.4
	建设期利息
	14.65
	189.80
	189.80
	394.25

	总投资
	6,059.65
	24,375.58
	3,780.83
	34,216.06



2.债券发行和还本付息
本次债券利息按半年支付，最后一次利息随本金一起支付。省道S308美洋线那大至洋浦互通段公路改建工程（只含主线）项目本息合计9,206.95万元、省道S315王五工业园区至白马井段市政化改建工程项目本息合计7,898.00万元。自发行之日起十年债券存续期还本付息情况如表5：
1


表5  2022年儋州市自由贸易港专项债券（一期）债券还本付息表
单位：人民币万元
	年份/项目
	2022年
	2023年
	2024年
	2025年
	2026年
	2027年
	2028年
	2029年
	2030年
	2031年
	2032年
	合计

	（一）省道S308美洋线那大至洋浦互通段公路改建工程（只含主线）

	债券期初余额
	
	7,000.00
	7,000.00
	7,000.00
	7,000.00
	7,000.00
	7,000.00
	7,000.00
	7,000.00
	7,000.00
	7,000.00
	

	本期发行
	7,000.00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	7,000.00

	其中：
2022年儋州市基础设施专项债券（三期）
	4,000.00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	4,000.00

	2022年儋州市自由贸易港专项债券（一期）
	3,000.00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	3,000.00

	本期还款
	43.95
	216.30
	216.30
	216.30
	216.30
	216.30
	216.30
	216.30
	216.30
	216.30
	7,216.30
	9,206.95

	其中：利息
	43.95
	216.30
	216.30
	216.30
	216.30
	216.30
	216.30
	216.30
	216.30
	216.30
	216.30
	2,206.95

	本金偿还
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	7,000.00
	7,000.00

	债券期末余额
	7,000.00
	7,000.00
	7,000.00
	7,000.00
	7,000.00
	7,000.00
	7,000.00
	7,000.00
	7,000.00
	7,000.00
	-
	

	（二）省道S315王五工业园区至白马井段市政化改建工程

	债券期初余额
	
	6,000.00
	6,000.00
	6,000.00
	6,000.00
	6,000.00
	6,000.00
	6,000.00
	6,000.00
	6,000.00
	6,000.00
	

	本期发行
	6,000.00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	6,000.00

	其中：
2022年儋州市基础设施专项债券（三期）
	1,000.00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	1,000.00

	2022年儋州市自由贸易港专项债券（一期）
	5,000.00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	5,000.00

	本期还款
	14.65
	189.80
	189.80
	189.80
	189.80
	189.80
	189.80
	189.80
	189.80
	189.80
	6,175.15
	7,898.00

	其中：利息
	14.65
	189.80
	189.80
	189.80
	189.80
	189.80
	189.80
	189.80
	189.80
	189.80
	175.15
	1,898.00

	本金偿还
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	6,000.00
	6,000.00

	债券期末余额
	6,000.00
	6,000.00
	6,000.00
	6,000.00
	6,000.00
	6,000.00
	6,000.00
	6,000.00
	6,000.00
	6,000.00
	-
	



3.发债项目盈利能力、偿债能力和可持续性
各项目各年度资金筹措计划具体如下：
省道S308美洋线那大至洋浦互通段公路改建工程（只含主线）累计资金筹措总额39,174.46万元，其中自筹资金32,174.46万元，项目已发行专项债券4,000万元，本次申请发行专项债券3,000.00万。
省道S315王五工业园区至白马井段市政化改建工程累计资金筹措总额34,216.06万元，其中自筹资金28,216.06万元，项目已发行专项债券1,000万元，本次申请发行专项债券5,000.00万元；
前述各项目的自筹资金，由政府通过财政资金统筹安排。各年度投资计划及资金筹措方案详见表6,项目现金流平衡表详见表7:
表6  2022年儋州市自由贸易港专项债券（一期）投资计划及资金筹措表
单位：人民币万元
	序号
	名称
	2022年
	2023年
	2024年
	合计

	（一）省道S308美洋线那大至洋浦互通段公路改建工程（只含主线）

	1.1
	 自筹资金 
	85.95
	22,369.56
	9,718.95
	32,174.46

	1.2
	 债券发行 
	7,000.00
	
	
	7,000.00

	1.3
	 合计 
	7,085.95
	22,369.56
	9,718.95
	39,174.46

	（二）省道S315王五工业园区至白马井段市政化改建工程

	1.1
	 自筹资金 
	59.65
	24,375.58
	3,780.83
	28,216.06

	1.2
	 债券发行 
	6,000.00
	
	
	6,000.00

	1.3
	 合计 
	6,059.65
	24,375.58
	3,780.83
	34,216.06
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表7-1  省道S308美洋线那大至洋浦互通段公路改建工程（只含主线）现金流平衡表
                                                                     单位： 人民币万元
	年度
	2022
	2023
	2024
	2025
	2026
	2027
	2028
	2029
	2030
	2031
	2032
	合计

	现金流入
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	自筹资金收入
	85.95
	22,369.56
	9,718.95
	
	
	
	
	
	
	
	
	32,174.46

	债券资金流入
	7,000.00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	7,000.00

	土地出让收入
	
	1,213.87
	1,213.87
	1,213.87
	1,213.87
	1,213.87
	1,213.87
	1,213.87
	1,213.87
	1,213.87
	1,213.87
	12,138.75

	现金流入总额
	7,085.95
	23,583.43
	10,932.83
	1,213.87
	1,213.87
	1,213.87
	1,213.87
	1,213.87
	1,213.87
	1,213.87
	1,213.87
	51,313.21

	现金流出
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	建设期资金流出
	7,042.00
	22,138.56
	9,487.95
	
	
	
	
	
	
	
	
	38,668.51

	发行费用
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-

	债券还本付息
	43.95
	216.30
	216.30
	216.30
	216.30
	216.30
	216.30
	216.30
	216.30
	216.30
	7,216.30
	9,206.95

	现金流出总额
	7,085.95
	22,354.86
	9,704.25
	216.30
	216.30
	216.30
	216.30
	216.30
	216.30
	216.30
	7,216.30
	47,875.46

	现金净流量
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	当年项目现金净流入
	-
	1,228.58
	1,228.58
	997.57
	997.57
	997.57
	997.57
	997.57
	997.57
	997.57
	-6,002.43
	3,437.75

	期末项目累计现金结存额
	-
	1,228.58
	2,457.15
	3,454.73
	4,452.30
	5,449.88
	6,447.45
	7,445.03
	8,442.60
	9,440.18
	3,437.75
	


表7-2  省道S315王五工业园区至白马井段市政化改建工程现金流平衡表
                                                                     单位： 人民币万元
	年度
	2022
	2023
	2024
	2025
	2026
	2027
	2028
	2029
	2030
	2031
	2032
	合计

	现金流入
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	自筹资金收入
	59.65
	24,375.58
	3,780.83
	
	
	
	
	
	
	
	
	28,216.06

	债券资金流入
	6,000.00
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	6,000.00

	土地出让收入
	
	1,060.70
	1,060.70
	1,060.70
	1,060.70
	1,060.70
	1,060.70
	1,060.70
	1,060.70
	1,060.70
	1,060.70
	10,606.99

	现金流入总额
	6,059.65
	25,436.28
	4,841.53
	1,060.70
	1,060.70
	1,060.70
	1,060.70
	1,060.70
	1,060.70
	1,060.70
	1,060.70
	44,823.05

	现金流出
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	建设期资金流出
	6,045.00
	24,185.78
	3,591.03
	
	
	
	
	
	
	
	
	33,821.81

	发行费用
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	-

	债券还本付息
	14.65
	189.80
	189.80
	189.80
	189.80
	189.80
	189.80
	189.80
	189.80
	189.80
	6,175.15
	7,898.00

	现金流出总额
	6,059.65
	24,375.58
	3,780.83
	189.80
	189.80
	189.80
	189.80
	189.80
	189.80
	189.80
	6,175.15
	41,719.81

	现金净流量
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	当年项目现金净流入
	-
	1,060.70
	1,060.70
	870.90
	870.90
	870.90
	870.90
	870.90
	870.90
	870.90
	-5,114.45
	3,103.24

	期末项目累计现金结存额
	-
	1,060.70
	2,121.40
	2,992.30
	3,863.20
	4,734.10
	5,604.99
	6,475.89
	7,346.79
	8,217.69
	3,103.24
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基于以上投资计划、资金筹措安排，我们未发现建设期内所需建设资金存在缺口的情况，且项目每年资金余额为正值，满足项目自身收益还本付息的前提下，仍有富余资金，显示项目具备一定的盈利能力、偿债能力和可持续性。
4.收入来源情况说明
本项目收入来源主要为土地出让收入，具体情况如下：
（1）省道S308美洋线那大至洋浦互通段公路改建工程（只含主线）
省道S308美洋线那大至洋浦互通段公路改建工程（只含主线）还本付息以项目周边地块的国有土地使用权出让收入为基础。本项目涉及的国有土地使用权出让收入预测，以项目区域范围内可出让面积、土地用途、容积率指标等为基数，参考所在片区基准地价、近期历史成交价、未来经济增长、城市商品房销售价格等标准，合理预估本项目的土地出让单价，并据此测算相关收入。
根据《财政部关于印发<国有土地使用权出让收支管理办法>的通知》（财综[2006]68号）等相关文件要求，儋州市土地出让收入需计提国有土地收益基金、农业土地开发资金、教育资金以及农田水利建设资金，上述各项资金计提比例暂按土地出让总价款的50%计提。经营期内土地出让收入预测情况如下表8：

表8  省道S308美洋线那大至洋浦互通段公路改建工程（只含主线）土地出让收入预测表
单位：人民币万元
	运营期
	土地出让收入
	政策性成本及基金扣除（50%）
	土地出让净收益

	2023年
	2,427.75
	1,213.87
	1,213.87

	2024年
	2,427.75
	1,213.87
	1,213.87

	2025年
	2,427.75
	1,213.87
	1,213.87

	2026年
	2,427.75
	1,213.87
	1,213.87

	2027年
	2,427.75
	1,213.87
	1,213.87

	2028年
	2,427.75
	1,213.87
	1,213.87

	2029年
	2,427.75
	1,213.87
	1,213.87

	2030年
	2,427.75
	1,213.87
	1,213.87

	2031年
	2,427.75
	1,213.87
	1,213.87

	2032年
	2,427.75
	1,213.87
	1,213.87

	合计
	24,277.50
	12,138.75
	12,138.75



用于本次发行专项债券的项目偿债的土地出让情况见下表9：
	项目名称
	地块位置
	面积（亩)
	预估地价（万元/亩）
	土地性质
	预计出让年限
	预计出让收入（万元）

	省道S308美洋线那大至洋浦互通段公路改建工程（只含主线）
	幸福家园-1
	 33.270 
	291.55
	建设用地
	10
	 9,700.00 

	
	FIT
	 50.00 
	 291.55 
	建设用地
	10
	 14,577.50 

	
	合计
	 83.27 
	 583.10 
	
	
	 24,277.50 


按照预估的土地出让单价、出让计划及成本费用，在项目存续期间有稳定的政府性基金收入及专项收入，可稳定覆盖债券存续期间各年利息及到期偿还本金的支出需求。
（2）省道S315王五工业园区至白马井段市政化改建工程
省道S315王五工业园区至白马井段市政化改建工程还本付息以项目周边地块的国有土地使用权出让收入为基础。本项目涉及的国有土地使用权出让收入预测，以项目区域范围内可出让面积、土地用途、容积率指标等为基数，参考所在片区基准地价、近期历史成交价、未来经济增长、城市商品房销售价格等标准，合理预估本项目的土地出让单价，并据此测算相关收入。
根据《财政部关于印发<国有土地使用权出让收支管理办法>的通知》（财综[2006]68号）等相关文件要求，儋州市土地出让收入需计提国有土地收益基金、农业土地开发资金、教育资金以及农田水利建设资金，上述各项资金计提比例暂按土地出让总价款的50%计提。经营期内土地出让收入预测情况如下表10：
表10 省道S315王五工业园区至白马井段市政化改建工程土地出让收入
预测表
单位：人民币万元
	运营期
	土地出让收入
	政策性成本及基金扣除（50%）
	土地出让净收益

	2023年
	2,121.40
	1,060.70
	1,060.70

	2024年
	2,121.40
	1,060.70
	1,060.70

	2025年
	2,121.40
	1,060.70
	1,060.70

	2026年
	2,121.40
	1,060.70
	1,060.70

	2027年
	2,121.40
	1,060.70
	1,060.70

	2028年
	2,121.40
	1,060.70
	1,060.70

	2029年
	2,121.40
	1,060.70
	1,060.70

	2030年
	2,121.40
	1,060.70
	1,060.70

	2031年
	2,121.40
	1,060.70
	1,060.70

	2032年
	2,121.40
	1,060.70
	1,060.70

	合计
	21,213.98
	10,606.99
	10,606.99



用于本次发行专项债券的项目偿债的土地出让情况见下表11：
	项目名称
	地块位置
	面积（亩)
	预估地价（万元/亩）
	土地性质
	预计出让年限
	预计出让收入（万元）

	省道S315王五工业园区至白马井段市政化改建工程
	幸福家园-2
	 11.010 
	291.55
	建设用地
	10
	 3,210.00 

	
	橡塑助剂和空分站
	 61.75 
	 291.55 
	建设用地
	10
	 18,003.98 

	
	合计
	 72.76 
	 583.10 
	
	
	 21,213.98 


按照预估的土地出让单价、出让计划及成本费用，在项目存续期间有稳定的政府性基金收入及专项收入，可稳定覆盖债券存续期间各年利息及到期偿还本金的支出需求。
5. 小结
综上，在本期专项债券存续期内，我们未注意到相关项目资金出现不能满足还本付息要求的情况。
（二）资金稳定性
在项目存续期间有稳定的政府性基金收入及专项收入，可稳定覆盖债券存续期间各年利息及到期偿还本金的支出需求。因此，本项目资金稳定性较可靠。项目债券存续期内资金留存情况如下图1所示。

综上，针对本项目在本期专项债券存续期内还本付息资金的测算，我们未注意到可能对本项目资金稳定性产生重大影响的情况。

四、风险分析
根据本项目收益与融资平衡的压力测试结果，当项目的运营收入在±10%范围内变动的情况下，项目的债券本息覆盖率平均＞1；当利率在±10%范围内变动的情况下，项目的债券本息覆盖率平均＞1。因此，本项目的项目收益对债券还本付息保障性较高，项目可通过压力测试，还本付息资金具有一定的稳定性与风险抵抗能力。项目的压力测试情况详见下表12：
表12-1  省道S308美洋线那大至洋浦互通段公路改建工程（只含主线）压力测试表
	资金覆盖率 - 压力测试（单因素敏感性分析）
	-10%
	-5%
	0%
	5%
	10%

	收入变动情况敏感性分析

	债券本金资金覆盖率
	1.32
	1.40
	1.49
	1.58
	1.66

	债券本息资金覆盖率
	1.24
	1.31
	1.37
	1.44
	1.51

	债券本息资金覆盖倍数
	1.19
	1.25
	1.32
	1.38
	1.45

	债券利率变动情况敏感性分析

	债券本金资金覆盖率
	1.52
	1.51
	1.49
	1.48
	1.46

	债券本息资金覆盖率
	1.41
	1.39
	1.37
	1.36
	1.34

	债券本息资金覆盖倍数
	1.35
	1.33
	1.32
	1.30
	1.29


表12-2 省道S315王五工业园区至白马井段市政化改建工程压力测试表
	资金覆盖率 - 压力测试（单因素敏感性分析）
	-10%
	-5%
	0%
	5%
	10%

	收入变动情况敏感性分析

	债券本金资金覆盖率
	1.34
	1.43
	1.52
	1.61
	1.69

	债券本息资金覆盖率
	1.26
	1.33
	1.39
	1.46
	1.53

	债券本息资金覆盖倍数
	1.21
	1.28
	1.34
	1.41
	1.48

	债券利率变动情况敏感性分析

	债券本金资金覆盖率
	1.55
	1.53
	1.52
	1.50
	1.49

	债券本息资金覆盖率
	1.43
	1.41
	1.39
	1.38
	1.36

	债券本息资金覆盖倍数
	1.38
	1.36
	1.34
	1.33
	1.31


总体而言，本项目产生收益对其拟使用的募集资金保障程度较高。同时，因本项目还本付息资金主要来源于土地出让收入，建议进一步关注项目施工进度、项目选点的变化、政府定价风险、宏观经济以及利率等影响项目收益情况的风险要素。如项目假设条件发生变化，而导致不能偿还到期债券本金，本项目可在专项债务限额内以及满足资金覆盖率要求的情况下发行2022年儋州市自由贸易港专项债券（一期）用于周转偿还，进而在项目收入最终实现后予以归还，或者通过追加自筹资金等方式来满足还本付息要求。
5、 潜在风险评估
项目面临的主要风险包括政策风险、项目实施与管理风险、财务风险与社会风险等因素。
（1） 影响项目施工进度或正常运营的风险及控制措施
1、政策风险
包括政治变动、国家法规、产业政策、货币政策、财政政策等国家政策的变化对承办单位投资的相关产业产生影响，可能导致所投资项目的市场变动，从而影响项目建设。本项目为公益性民生项目，面临的政策性风险较小。
2、项目实施与管理风险
项目建设期间严格执行文明施工标准，确保项目对民众生活的影响降至最低。
3、财务风险
项目总投资规模较大，可能会形成由于资金落实不到位，使项目工期延长，无法按时完成项目建设的风险。项目资金来源拟通过财政拨款、申请发行债券解决，在债券资金的支撑下，项目的实施将会顺利进行，因此，项目面临的财务风险较小。
4、社会风险
项目带来的众多外来人员、大量施工机械、不可避免的施工噪声等，在项目实施期间可能会对附近居民正常生活造成困扰，引起居民的抵制情绪，干扰项目的正常进度，处理不当可能导致项目工期无限期延长的风险。
（2） 影响融资平衡结果的风险及控制措施
工程项目总投资不准确风险
工程可行性研究报告中的总投资额与实际造价成本可能会发生偏差，影响资金项目资金投入和发债计划安排。
风险控制措施：按照市政府主管部门的批复结果及时调整项目资金投入计划，保障项目顺利实施。
（3） 影响融资平衡结果的风险及控制措施
1、投资测算不准确风险
影响本项目融资平衡最大的风险在于对未来经营预测、项目进度以及项目整体现金流测算等重要环节出现判断偏差。经营预测偏大或偏小直接导致投资总额设计偏大或偏小；对项目进度错判将导致融资节奏错乱，导致资金不能及时足额注入到项目或者大额资金不能充分运用的后果；整体现金流测算出现偏差将导致项目可行性分析不能及时纠偏，项目资金投入和现金流入不能平衡的结果。
风险控制措施：债券内所含项目的可行性研究报告均聘请了国内知名研究院经过大量分析论证工作后得出，分析结果较为可靠。
[bookmark: _GoBack]此外,根据《财政部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）规定，因项目取得的政府性基金或专项收入暂时难以实现，不能偿还到期债券本金时，可在专项债务限额内发行相关专项债券周转偿还，项目收入实现后予以归还。同时,为控制融资平衡风险，儋州市政府有权视项目平衡情况动态调整项目资本金比例。
2、利率波动风险
在本政府专项债券存续期内，国际、国内宏观经济环境的变化，国家经济政策变动等因素会引起债务资本市场利率的波动，市场利率波动将会对本项目的财务成本产生影响，进而影响项目投资收益的平衡。
风险控制措施：为控制项目融资平衡风险，可动态调整债券发行期限和还款方式及时间，做好期限配比、还款计划和准备，加快资金周转，适当增大流动比率，充分盘活资金，用资金使用效率收益对冲利率波动损失。
3、存续债券置换不畅风险
根据《地方政府专项债务预算管理办法》（财预【2016】155号）第六条规定，专项债务本金通过对应的政府性基金收入、专项收入、发行专项债券等偿还。若本期政府专项债券到期时项目收入不足以偿还本期债券，发行人将发行新一期政府专项债券置换本期债券。因此存在由于新一期政府专项债券不能足额及时募集而造成本期政府专项债券不能按期足额兑付的风险。
风险控制措施:为防止发生存续债券不能顺畅置换的风险，发行人将会同主承销商及承销团成员提前准备发行资料，选取合适发行时间窗口，根据市场行情科学定价，力争在存续债券兑付日之前及时足额地募集到还款资金。
4、对资金使用情况不正规风险
为了保护投资者利益，预防资金使用不当等风险，儋州市卫生健康委员会、儋州市水务局会跟踪并监督工程的实施进度，按照债券资金用途，结合项目投资计划，实行专款专用；做好资金使用台账登记工作和有关资料的归档管理，并及时与拨款单位、收款单位对账核实；配合有关单位或部门对专项债券资金使用情况的审计或检查等。



儋州市财政局 

2022年10月 13 日
图1-3 省道S315王五工业园区至白马井段市政化改建工程债券存续期内资金留存情况

2022年	2023年	2024年	2025年	2026年	2027年	2028年	2029年	2030年	2031年	2032年	0	1060.699121262	2121.398242524	2992.297363786	3863.196485048	4734.09560631	5604.994727572	6475.893848834	7346.792970096	8217.692091358	3103.24121262	


图1-2   省道S308美洋线那大至洋浦互通段公路改建工程（只含主线）债券存续期内资金留存情况

2022年	2023年	2024年	2025年	2026年	2027年	2028年	2029年	2030年	2031年	2032年	0	1228.5767271125	2457.153454225	3454.7283813375	4452.30330845	5449.8782355625	6447.453162675	7445.0280897875	8442.6030169	9440.1779440125	3437.752871125	
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