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前言

棚户区改造是重大的民生工程和发展工程，是我国当前推进城

市住房建设事业发展的重要举措，其在促进城市经济社会和谐发展

中具有多方面的作用。随着城市化进程的加快，城市人口数量的增

加，城市人均建设用地将越来越紧张。城市对原有的棚户区进行改

造开发，不仅能够推动城市保障性安居工程建设，改善城市中低收

入家庭的住房条件，还可以使用好部分城市存量建设用地，这也将

为提高城市住房的有效供给、促进房地产业的健康发展产生积极的

作用。

2014 年，各级人民政府均将包括推进棚户区改造在内的城乡保

障性安居工程建设作为政府重点工作内容之一。为贯彻落实《国务

院关于加快棚户区改造工作的意见》（国发〔2013〕25 号），2014 年

至 2017 年，山东省改造棚户区 79.79 万户，基本完成集中成片、

非集中成片城市棚户区和城中村改造。缓解了城市内部二元矛盾，

提升了城镇综合承载能力，促进经济增长与社会和谐。不断提升配

套基础设施和公共服务设施建设水平，使棚户区居民的居住条件得

到明显改善。

作为本区域重要的住宅项目，商河县政府决定对商河县侯坊村

及其周边进行拆迁安置，完善该区域基础设施，改善生产、生活环

境，提高居民的住房条件和生活质量。



目录

一、 项目基本情况................................................................................. 1

（一） 项目名称.............................................................................................................................. 1
（二） 项目单位.............................................................................................................................. 1
（三） 项目规划审批...................................................................................................................... 1
（四） 项目规模与主要建设内容.................................................................................................. 2
（五） 项目建设期限...................................................................................................................... 3

二、项目投资估算及资金筹措方案.........................................................3

（一）投资估算................................................................................................................................... 3
（二） 资金筹措方案..........................................................................................................................4

二、 项目预期收益、成本及融资平衡情况.........................................4

（一）项目预期收益........................................................................................................................... 4
（1）项目收益预测（100%）............................................................................................................. 6
（2）项目收益预测（90%）............................................................................................................... 6
（3）项目收益预测（80%）............................................................................................................... 7
（二）融资成本测算........................................................................................................................... 7
（三）项目收益与融资平衡情况....................................................................................................... 9

四、专项债券使用与项目收入缴库安排...............................................11

五、社会效益分析................................................................................... 11

六、事前项目绩效评估报告...................................................................12



1

一、项目基本情况

（一）项目名称

商河县许商综合片区（六期）棚改项目 C 区建设项目（以

下简称“本项目”）

（二）项目单位

商河城镇开发置业有限公司是本项目的立项主体。公司成

立于 2013 年 05 月 16 日，统一社会信用代码 913701260690010601，

注册资金为壹亿玖仟伍佰柒拾捌万元整，公司住所：山东省济南市

商河县鑫源路建行办公楼二楼，法定代表人：展学云。

该公司的母公司为商河国有资本投资运营集团有限公司

（国有独资），母公司持股比例为 51.07774%。其余股东为山东省财

金发展有限公司，持股比例 30.53427%；中国农发重点建设基金有限

公司，持股比例 18.38799%。

公司经营范围：旧城村改造、城镇开发项目投资；保障性

住房项目投资、建设及运营；房地产开发、销售；建设项目管理咨

询；政府特许项目经营管理；建筑工程施工总承包、市政公用工程

专业承包、防水防腐保温工程专业承包、钢结构工程专业承包、建

筑装修装饰工程专业承包、城市及道路照明工程专业承包。(依法须

经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动)

（三）项目规划审批

1、2018 年 12 月，山东省建鲁智华工程咨询研究院有限公司出

具《商河县许商综合片区（六期）棚改项目 C 区建设项目可行性研
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究报告》；

2、2019 年 1 月 2 日，商河县发展与改革委员会出具了《商河

县发展和改革委员会关于商河县许商综合片区（六期）棚改项目 C 区

建设项目可行性研究报告的批复》（商发改投资【2019】3 号）；

3、2019 年 3月 22 日取得了环境影响登记表备案；

4、2019 年 6月 21 日取得了《建设用地规划许可证》；

5、2019 年 7 月 5 日，取得了商河县自然资源局出具的不动产

权证书；

6、2019 年 8 月 16 日，取得了商河县行政审批服务局出具的《建

设工程规划许可证》；

7、2019 年 10 月 8 日取得了商河县行政审批服务局出具《建筑

工程施工许可证》。

（四）项目规模与主要建设内容

项目规划拆迁地块为山东省济南市商河县侯坊村及其周边，

安置房建设地点为山东省济南市商河县商中路以东、规划商南路以

南。该项目征收拆迁涉及 1 个地块，总户数 204 户，拆迁总人口 772

人。拆迁总建筑面积 64,627.20 平方米（全部为拆迁住宅建筑面积），

涉及土地面积为 204.00 亩。安置区规划总用地面积 30,640.15 平方

米（约合 45.96 亩），总建筑面积 73,280.00 平方米，其中：安置区

地上建筑面积 55,080.00 平方米，包括：住宅建筑面积 49,000.00

平方米，商业及配套公建建筑面积 6,080.00 平方米；安置区地下建

筑面积 18,200.00 平方米，包括：地下储藏室面积 4,600.00 平方
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米，地下车库 13,600.00 平方米（含人防车库 4,406.40 平方米）。

配套建设给水管网、排水管网、燃气管网及供电线路等配套设施。

（五）项目建设期限

项目于 2019 年 10 月开工，计划 2022 年 5 月份竣工验收。

二、项目投资估算及资金筹措方案

（一）投资估算

1.编制依据

（1）《山东省房地产开发管理条例》；

（2）《山东省安装工程价目表》；

（3）《山东省建筑工程综合定额》；

（4）《山东省安装工程综合定额》；

（5）济南地区材料预算价格；

（6）济南地区类似工程造价；

（7）现行投资估算的有关规定。

2.估算总额

商河县许商综合片区（六期）棚改项目 C 区建设项目估算总投

资为 32,325.46 万元，包括工程费用 24,826.13 万元，工程建设其

他费用 6,465.85 万元，基本预备费 579.32 万元，建设期利息 454.16

万元。项目总投资情况如下：

项目总投资估算表（单位：万元）

序号 费用类别 金额

一 工程费用 24,826.13

二 工程建设其他费用 6,465.85

三 基本预备费 579.32

四 建设期利息 454.16
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估算合计 32,325.46

（二）资金筹措方案

1.资金筹措原则

（1）项目投入一定资本金，保证项目顺利开工及后续融资的可

能。

（2）发行政府专项债券向社会筹资。

2. 资金来源

考虑资金成本，结合项目实际情况，为减轻财务负担，提高资

金流动性，本项目业主单位根据国家有关规定，初步确定项目资金

来源如下：

表 1：资金结构表

资金结构 金额（万元） 占比 备注

估算总投资 32,325.46 100%

一、资本金 10,081.95 31.19%

自有资金 10,081.95

二、债务资金 22,243.51 68.81%

专项债券 22,243.51

其中:

本次拟发行专项债券
7,000.00

二、项目预期收益、成本及融资平衡情况

（一）项目预期收益

1、腾空地出让价格预测

参照项目腾空地周边已出让的地块信息，考虑不同地块的区位、

容积率、用途等因素作适当修正后确定土地出让单价。

土地价格增长率按照济南市 2018-2020 年 GDP 平均增速 6.43%

计算，再分别考虑 100%、90%、80%的概率进行测算。具体测算如下：

（1）土地价格增长率为济南市 2018-2020 年 GDP 平均增速的 100%，
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即 6.43%

单位：万元/亩

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年

许商综合片

区（七期）

棚改项目 A

区建设项目

160.63 170.96 181.95 193.65 206.10 219.35 233.46 248.47

（2）土地价格增长率为济南市 2018-2020 年 GDP 平均增速的 90%，

即 5.79%

单位：万元/亩

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年

许商综合片区

（七期）棚改

项目 A 区建设

项目

160.63 169.93 179.77 190.18 201.19 212.84 225.16 238.20

（3）土地价格增长率为济南市 2018-2020 年 GDP 平均增速的 80%，

即 5.14%

单位：万元/亩

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年

许商综合片区

（七期）棚改

项目 A 区建设

项目

160.63 168.89 177.57 186.69 196.29 206.38 216.99 228.14

2、土地出让收入预测

假设本期债券募集资金投资项目改造地块土地于2025年开始土

地挂牌交易，项目涉及的土地预计2024年出售204.00亩，假设项目涉

及的土地全部于一年内出售完毕。根据对预测资料的审核，分别以济
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南市2018-2020年GDP平均增速6.43%的100%、90%、80%比例计算土地

价格的增长，债券存续期土地挂牌交易的现金流入，考虑四项基本政

策成本、政府收益、政策性基金和可返还政府收益的情况后，本项目

可用于资金平衡的土地收益情况如下：

单位：万元

项目
按 2018-2020 年平均

GDP 增速的 100%

按 2018-2020 年平均

GDP 增速的 90%

按 2018-2020 年平均

GDP 增速的 80%

许商综合片区（六期）

棚改项目 C 区建设项

目

37,359.49 36,686.52 36,011.32

3、项目收益预测

按土地出让政策规定，扣除农业土地开发资金、国有土地收益基

金、廉租住房保障资金、教育资金、农田水利建设资金后，该项目可

用于资金平衡的土地收益如下。

（1）项目收益预测（100%）

序号 项目 单位 金额

一 出让土地价款 万元 39,504.72

1 可出让土地面积 亩 204.00

2 预计土地单价 万元/亩 193.65

二 扣减项目合计 万元 2,145.24

1 农业土地开发资金 万元 68.00

2 国有土地收益基金 万元 1,975.24

3 廉租住房保障资金 万元 34.00

4 教育资金 万元 34.00

5 农田水利建设资金 万元 34.00

三 用于资金平衡的土地收益 万元 37,359.49

（2）项目收益预测（90%）

序号 项目 单位 金额

一 出让土地价款 万元 38,796.33
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序号 项目 单位 金额

1 可出让土地面积 亩 204.00

2 预计土地单价 万元/亩 190.18

二 扣减项目合计 万元 2,109.82

1 农业土地开发资金 万元 68.00

2 国有土地收益基金 万元 1,939.82

3 廉租住房保障资金 万元 34.00

4 教育资金 万元 34.00

5 农田水利建设资金 万元 34.00

三 用于资金平衡的土地收益 万元 36,686.52

（3）项目收益预测（80%）

序号 项目 单位 金额

一 出让土地价款 万元 38,085.59

1 可出让土地面积 亩 204.00

2 预计土地单价 万元/亩 186.69

二 扣减项目合计 万元 2,074.28

1 农业土地开发资金 万元 68.00

2 国有土地收益基金 万元 1,904.28

3 廉租住房保障资金 万元 34.00

4 教育资金 万元 34.00

5 农田水利建设资金 万元 34.00

三 用于资金平衡的土地收益 万元 36,011.32

（二）融资成本测算

1、专项债券应付本息

根据资金筹集计划，本期拟发行债券7,000.00万元，假设本期债

券票面利率为4.00%，期限7年，在债券存续期按年支付利息，债券到

期一次偿还本金；2019年已发行943.51万元，票面利率3.40%，期限7

年，按年支付利息；2020年8月已发行6,000.00万元，票面利率3.25%，

期限7年，按年支付利息；2021年10月已发行8,300.00万元，票面利
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率3.19%，期限7年，按年支付利息。经测算，各年利息共计5,338.79

万元，本息合计27,582.30万元。专项债券应付本息情况如下 ：

（1）本次专项债券融资还本付息测算表（单位：万元）：

年度 期初本金金额 本期新增 偿还本金 期末本金余额 融资利率 应付利息

2023 年度 7,000.00 7,000.00 4.00% 280.00 280.00

2024 年度 7,000.00 7,000.00 4.00% 280.00 280.00

2025 年度 7,000.00 7,000.00 4.00% 280.00 280.00

2026 年度 7,000.00 7,000.00 4.00% 280.00 280.00

2027 年度 7,000.00 7,000.00 4.00% 280.00 280.00

2028 年度 7,000.00 7,000.00 4.00% 280.00 280.00

2029 年度 7,000.00 7,000.00 4.00% 280.00 7,280.00

合计 7,000.00 1,960.00 8,960.00

（2）2019 年发行债券还本付息情况（单位：万元）

年度 期初本金金额 本期新增 偿还本金 期末本金余额 融资利率 应付利息

2019 年 943.51 3.40%

2020 年 943.51 943.51 3.40% 32.08

2021 年 943.51 943.51 3.40% 32.08

2022 年 943.51 943.51 3.40% 32.08

2023 年 943.51 943.51 3.40% 32.08

2024 年 943.51 943.51 943.51 3.40% 32.08

合计 943.51 943.51 160.40

（3）2020 年 5 月发行债券还本付息情况（单位：万元）

年度 期初本金金额 本期新增 偿还本金 期末本金余额 融资利率 应付利息

2020 年度 6,000.00 6,000.00 3.25%

2021 年度 6,000.00 6,000.00 3.25% 195.00

2022 年度 6,000.00 6,000.00 3.25% 195.00

2023 年度 6,000.00 6,000.00 3.25% 195.00

2024 年度 6,000.00 6,000.00 3.25% 195.00

2025 年度 6,000.00 6,000.00 3.25% 195.00

2026 年度 6,000.00 6,000.00 3.25% 195.00

2027 年度 6,000.00 6,000.00 3.25% 195.00

合计 6,000.00 6,000.00 6,000.00 1,365.00
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（4）2021 年 10 月发行债券还本付息情况（单位：万元）

年度 期初本金金额 本期新增 偿还本金 期末本金余额 融资利率 应付利息

2021 年度 8,300.00 8,300.00 3.19%

2022 年度 8,300.00 8,300.00 3.19% 264.77

2023 年度 8,300.00 8,300.00 3.19% 264.77

2024 年度 8,300.00 8,300.00 3.19% 264.77

2025 年度 8,300.00 8,300.00 3.19% 264.77

2026 年度 8,300.00 8,300.00 3.19% 264.77

2027 年度 8,300.00 8,300.00 3.19% 264.77

2028 年度 8,300.00 8,300.00 3.19% 264.77

合计 8,300.00 8,300.00 8,300.00 1,853.39

（三）项目收益与融资平衡情况

预计用于商河县许商综合片区（六期）棚改项目C区建设项目的

土地于2024年开始土地挂牌交易，假设项目涉及的土地全部于一年内

出售完毕。

1. 本项目按济南市2018-2020年GDP平均增速6.43%的100%比例

计算土地价格的增长的情况下的本息覆盖倍数:

金额单位：万元

年度
借贷本息支付

项目收益
本金 利息 本息合计

2020 年度 129.58 129.58

2021 年度 227.08 227.08

2022 年度 491.85 491.85

2023 年度 771.85 771.85

2024 年度 943.51 771.85 1,715.36 37,359.49

2025 年度 739.77 739.77

2026 年度 739.77 739.77

2027 年度 6,000.00 642.27 6,642.27

2028 年度 8,300.00 544.77 8,844.77

2029 年度 7,000.00 280.00 7,280.00
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合计 22,243.51 5,338.79 27,582.30 37,359.49

本息覆盖倍数 1.35

2. 本项目按济南市 2018-2020 年 GDP 平均增速 6.43%的 90%比

例计算土地价格的增长的情况下的本息覆盖倍数:

金额单位：万元

年度
借贷本息支付

项目收益
本金 利息 本息合计

2020 年度 129.58 129.58

2021 年度 227.08 227.08

2022 年度 491.85 491.85

2023 年度 771.85 771.85

2024 年度 943.51 771.85 1,715.36 36,686.52

2025 年度 739.77 739.77

2026 年度 739.77 739.77

2027 年度 6,000.00 642.27 6,642.27

2028 年度 8,300.00 544.77 8,844.77

2029 年度 7,000.00 280.00 7,280.00

合计 22,243.51 5,338.79 27,582.30 36,686.52

本息覆盖倍数 1.33

3. 本项目按济南市 2018-2020 年 GDP 平均增速 6.43%的 80%比

例计算土地价格的增长的情况下的本息覆盖倍数:

金额单位：万元

年度
借贷本息支付

项目收益
本金 利息 本息合计

2020 年度 129.58 129.58

2021 年度 227.08 227.08

2022 年度 491.85 491.85

2023 年度 771.85 771.85

2024 年度 943.51 771.85 1,715.36 36,011.32

2025 年度 739.77 739.77

2026 年度 739.77 739.77

2027 年度 6,000.00 642.27 6,642.27
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2028 年度 8,300.00 544.77 8,844.77

2029 年度 7,000.00 280.00 7,280.00

合计 22,243.51 5,338.79 27,582.30 36,011.32

本息覆盖倍数 1.31

经上述测算，在满足假设条件的前提下，在土地挂牌出让价格增

长率按济南市2018-2020年GDP平均增速6.43%的100%、90%、80%比例

计算时，预期土地出让收入对应的政府性基金收入能够合理保障偿还

融资本金和利息，实现项目收益和融资自求平衡。

四、专项债券使用与项目收入缴库安排

项目单位（包括项目单位的管理单位）保证严格按照《山东省财

政厅、山东省发展和改革委员会转发《财政部办公厅、国家发展和改

革委员会办公厅关于梳理2021年新增专项债券项目资金需求的通知》

的通知》（鲁财债〔2021〕13号文）等政府债券管理规定履行相应义

务，接受财政部门的监督和管理，并保证政府专项债券专款专用。

专项债券收支纳入政府预算管理，根据专项债券《信息披露文件》

规定的还本付息安排，项目单位（包括项目单位的管理单位）应以本

方案中的项目收入按照对应的缴库科目上缴财政，按时、足额支付政

府专项债券本息。

五、社会效益分析

1.本项目建设将有效的贯彻落实集约节约用地，合理整合资源,

带动土地开发利用的需要。

2.本项目的建设是统筹城乡规划,改善居民生活环境，提升城镇

形象的需要。
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随着居民生活水平的提高，人们对城镇的整体环境和基础设施都

提出了更高的期望和要求，这就需要高度整合土地资源，进行合理开

发利用。

城中村改造项目的建设可以提高居民生活质量和品位，提升乡镇

整体形象.项目改造完成以后，相关地区的居民得到妥善安置以后，

居民的居住条件和生活环境将得到进一步的改善，对促进城区经济发

展、构建和谐社会等将产生深远的影响。

3.本项目的建设可提高农民收入，促进社会可持续发展。

随着项目的实施，将带动本地区的建材业、交通运输业、建筑业

和第三产业的进一步发展，并为社会提供更多的就业机会，促进服务

业的发展，提高农民收入。

六、事前项目绩效评估报告

（一）项目概况

商河县许商综合片区（六期）棚改项目C区建设项目，项目实施

单位为商河城镇开发置业有限公司，本次拟申请专项债券7,000.00

万元用于本项目建设。

（二）评估内容

1、项目实施的必要性

国务院《关于加快棚户区改造工作的意见》国发（2013）25号文

件，强调“棚户区改造是重大的民生工程和发展工程”，各省、自治

区、直辖市人民政府，及国务院各部委、各直属机构，应依据该文件

提出的意见，需要进一步加大推进棚户区改造力度，让更多困难群众
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的住房条件早日得到改善，同时，有效拉动投资、消费需求，带动相

关产业发展，推进以人为核心的新型城镇化建设，发挥助推经济实现

持续发展和民生不断改善的积极效应。

加快实施棚户区改造，能够帮助困难群众改善住房条件，圆上

他们的“住房梦”，使他们感受到了党和政府的温暖。同时，棚户区

改造还能够拉动投资、消费需求，带动相关产业发展，推进以人为

核心的新型城镇化建设，破解城市二元结构，提高城镇化质量，为

企业发展提供机遇，为扩大就业增添岗位。今年以来我国经济形势

总体平稳，要继续积极采取既稳增长、又调结构，既利当前、又利

长远，一举多得的有效措施，着力扩大内需。在此背景下，继续大

规模实施棚户区改造，能使千百万困难群众告别“忧居”，可以接续

形成新的经济增长点，能够同步发挥助推经济实现持续健康发展和

民生不断改善的积极效应，受棚户区居民欢迎，也能得到社会普遍

认可和积极评价。

2、项目实施的公益性

推进棚户区改造，直接增加住房有效供应，有利于改善住房供应

结构、缓解住房供需矛盾，稳定住房价格．有的地方把棚户区改造与

调整城市总体布局有机结合，不仅完善了城市功能，改善了居民的居

住环境，而且改善了城市基础设施条件，拓展了城市的发展空间。有

的地方通过棚户区改造，进一步盘活了存量土地，提高了土地使用价

值，使稀缺的土地资源得以有效利用，为城市发展提供了更为广阔的

空间。另外，棚户区改造有力地拉动了建筑业、建材业、交通运输业

等相关产业的发展，为调整产业结构、解决社会就业与再就业也作出
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了积极的贡献。

3、项目实施的收益性

项目建成投入运营后主要依靠土地出让获得收益，足以覆盖专项

债券项目融资本息。

4、项目建设投资合规性

2019 年 1 月 2日，取得山东省建设项目备案证明。

5、项目成熟度

2018年12月，山东省建鲁智华工程咨询研究院有限公司对本项目

出具《可行性研究报告》；

6、项目资金来源和到位可行性

根据立项批复及本项目资金筹措方案，估算总投资 32,325.46

万元，资本金流入 10,081.95，占比 31.19%。本次拟发行政府专项

债券 7,000.00 万元，票面利率 4.00%，期限 7年，在债券存续期按

年支付利息，到期一次偿还本金。

7、项目收入、成本、收益预测合理性

本项目收益来源及成本预测参考周边同类项目收益情况。

8、债券资金需求合理性

2022年本项目建设资金需求17,081.95万元，其中预计申请专项

债券资金7,000.00万元。

9、项目偿债计划可行性和偿债风险点及应对措施

（1）未能及时偿付利息的风险

本项目前期收益较低、成本较高，可能会出现到期无法偿还利息
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的风险。

（2）到期无法偿还本金的风险

本项目运营期较长，可能会出现债务到期无法偿还本金的风险。

（3）应对措施

①加强运营管理，控制成本支出，保证项目现金流量。

②根据项目运营情况，适当开展相关辅业增加项目收入来源。

③如发生难以预料的意外情况，导致项目无法产生足够偿债的收

入来源，本单位将以自有资金补足专项债券本息。

（三）评估结论

商河县许商综合片区（六期）棚改项目C区建设项目收益

37,359.49万元，项目债券本息合计27,582.30万元，本息覆盖倍数为

1.35，符合专项债发行要求；项目可以以相较银行贷利率更优惠的融

资成本完成资金筹措,为本项目提供足够的资金支持,保证本项目的

顺利施工。项目建设符合本地区的经济发展水平，能在较短时间内为

本地区社会和人文环境所接受。项目建成后能改善农民生活环境，提

高农民生活质量。但该项目在绩效目标细化、项目退出清理调整机制、

项目全过程制度建设、筹资风险应对措施等方面存在不足。总的来说，

本项目绩效目标指向明确，与相应的财政支出范围、方向、效果紧密

相关，项目绩效可实现性较强，实施方案比较有效，资金投入风险基

本可控, 项目予以支持。本项目事前绩效评估符合专项债券申报使用

要求。
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