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重庆高新区承债空间预测的思路
!
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摘( 要：由于重庆高新园区经济目前正处于发展阶段，大规模的开发建设需要多方面筹集建设资金。其

中，银行信贷是重庆高新区筹集建设资金的一条重要渠道。科学预测未来的承债空间，合理举债，这是重庆

高新区在建设过程中加强债务管理的一项重要内容。
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( ( 由于重庆高新区大规模开发建设对资金的巨额

需求，需要多方面进行融资。除了财政投入、土地出

让收入之外，银行信贷是重庆高新区筹集建设资金

的一条重要渠道。然而，由于银行信贷需要按期还

本付息，具有较大的融资风险，需要慎重对待。高新

区承债空间预测，就是要分析高新区未来可以承受

债务的限度，为高新区今后举债提供参考数据。

一’ 重庆高新区承债空间的影响因素

影响高新区承债空间的因素包括高新区未来财

政收支状况、开发建设规模等多个方面。具体包括：

!’ 财政收支状况。财政收支状况是制约重庆高

新区承债能力的一个主要因素。财政收支状况越

好，高新区的承债能力就越强，未来承债的空间就越

大。因此，预测高新区的承债空间，首先必须对高新

区未来的财政收支状况进行分析。

#’ 保建设的举债规模。重庆高新区未来一定时

期开发建设规模直接影响其融资规模，进而影响其

举债的规模。开发建设的规模越大，融资规模越大，

举债的需求也就越大。为了完成“十一五”规划的建

设目标，在未来可预测的财政收入增长水平下，建设

资金需求的缺口就是高新区需要举债融资的规模，

即“保建设的举债规模”。但由于这个举债规模没有

考虑还本付息、偿债安全等问题，并不能作为重庆高

新区未来可以直接举债的规模。我们需要考虑的

是，“保建设的举债规模”是否在安全承债空间之内，

否则就需要调整融资策略。
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"# 利率水平及还本付息的规模。举债投入开发

建设，其风险主要表现为在预定时期能否按期还本

付息的问题。重庆高新区承债空间的确定，必须把

按期还本付息作为一项决定性因素来考虑。尤其需

要说明的是，由于重庆高新区目前已经存在一定的

债务，需要还本付息的不仅仅是今后的新增债务，还

要包括往年的债务。

$# 安全额度的设定。从稳健性的角度考虑，高新

区考虑债务收支后的财政收支应当保持一定的结余，

因此预期结余额的大小也会影响承债规模的计算。

%# 可支配财力和偿债覆盖率。高新区未来十年

满足承债覆盖率要求的安全承债规模，取决于未来

十年可支配财力的大小以及偿债覆盖率的要求。未

来可支配财力越大，承债规模的限度就越高。

二# 重庆高新区承债空间预测的思路及方法

&# 预测思路

（&）计算未来各年财政资金缺口。首先根据高

新区未来经济发展和产业布局调整，结合过去十年

财政收入的变化趋势，全面预测未来十年的财政收

入（包括一般预算收入、基金预算收入、专项补助收

入、预算外收入、土地收入等）；其次，根据高新区开

发建设规划预测未来十年基本建设支出，并根据过

去十年的财政支出变化趋势结合今后的发展趋势预

测其他各项支出，在此基础上全面预测未来十年的

财政支出（包括一般预算支出、基金预算支出、土地

支出、预算外支出等）；然后，根据高新区财政收支的

预测结果，计算未来十年内各年度财政收支对比结

果；最后结合往年债务还本付息的需要，计算出未来

十年内各年度高新区财政收支缺口。

（’）计算各年度举债规模。上述资金缺口如果

为负数，就成为当年度举债（ 或者融资）规模的重要

依据，但并不能直接作为当年举债（ 或融资）的数量

规模。最后确定的举债（或融资）规模还要考虑今后

新增债务利息支付的问题。在此基础上，我们可以

确定各年举债的规模。将各年举债的金额加总，我

们就可以得出未来十年高新区建设需要新增举债的

规模。

（"）计算各年度新债还本金额。上述收支缺口

如果为正数，就成为当年度偿还新债本金规模的重

要依据，但也不能直接作为当年偿还本金的数量规

模。最后确定偿还本金的规模还要考虑今后各年新

债利息支付预留一定的机动财力问题。在此基础

上，我们可以确定各年偿还债务本金的规模。

（$）计算偿债覆盖率。偿债覆盖率反映一定借

款规模下未来偿还债务的安全度，以此分析高新区

未来承债的能力。

’# 各项预测指标的确定方法

（&）可支配财力。基本建设投资项目的借款，原

则上应当由项目产生的现金流量来进行归还。因

此，我们在预测承债空间以及计算每年的还本付息

额时，可支配财力特指可以用于安排项目建设和还

本付息的财力，主要就由以下部分构成：当年预算内

结余、土地出让净收入、预算内可安排基本建设支出

的额度、预算外收入和专项补助收入中可用于基本

建设的金额。计算公式如下：

可支配财力 ( 当年预算结余 ) 土地出让收入 )
预算内可安排基本建设的额度 ) 预算外收入和专项

补助收入可用于基本建设的金额

其中，当年预算结余是指一般预算收支对比的

结果（按一般预算收入 &* 设定）。土地出让收入是

高新区基本建设项目投资和还本付息的重要资金来

源，是高新区可支配财力的重要组成。

（’）安全覆盖率下的承债最大规模。我们以高

新区未来十年的可支配财力对应还本付息的覆盖率

&# % 倍的标准，可以预测高新区未来十年最大的承债

空间。在一定的财政收支规模下，未来十年新增债

务规模的计算公式如下：

新增债务的最高额度 (（ 十年累计可支配财力

+ &# % , 旧债还本付息）- &# % ,（& ) 利率 , 平均借款

年限）

（"）确保建设的年度借款额度。由于重庆高新

区目前的重心是建设北部新区高新园。根据高新区

的发展规划，到 ’.&. 年基本完成北部新区的开发建

设。因此，今后几年将是高新区基本建设的高峰期。

由于大规模基本建设投入的需要，高新区在今后一

定时期必然存在资金缺口，因而需要通过借款等方

式筹集建设资金。偿还往年债务还本付息之后，有

资金缺口的年度就是我们需要借款的年度。在此基

础上，考虑高新区未来偿还新债的利息支出，各年度

还要预留一定量的机动财力。

借款年的预留机动财力 (（ 年初资金缺口 ) 本

年资金缺口之半）, %# /%*
还款年的预留机动财力 (（ 年初资金缺口 + 本

年还本资金之半）, %# /%*
借款资金需求额 ( 当年资金缺口的绝对值 ) 预

留机动财力 （下转第 &.. 页）

.0

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""



孟秋菊：刍议川东地区新农村建设的核心

川东地区农村基础设施普遍落后，这是造成川

东地区农村经济发展缓慢，农民收入较低的重要原

因。因此，必须下定决心，坚定信心，鼓足干劲，真抓

实干，尽快改变当前农村基础设施建设落后的现状。

首先，要加快农村基础设施建设，要以户办工程

为基础，科学规划，配套完善，建好经济园、防旱池、

卫生井、沼气池、硬化路、水泥坝等，不断改善农村生

产生活环境。

其次，要切实推进农村公益设施建设，使村党支

部（村委会）有活动阵地、卫生站、幼儿园、广播电视

室、计划生育服务室、农民夜校等。

最后，要狠抓农田水利基本建设，按照“ 治水改

土、兴林修路、建园增收”的建设思路，切实抓好山、

水、林、田、路、电、气、园、房的综合治理。水利建设

上主要抓好病险水库整治、水毁工程修复、农村饮水

解困、水保生态环境和农村电气化建设；农田建设上

大力实施耕地整治工程、沃土工程、农村生态能源工

程、水毁耕地和排灌渠修复工程；林业建设上继续推

进天然林保护和退耕还林工程，扎实抓好工业原料林

和生态旅游林建设，加快绿色通道建设和城市周边荒

山荒坡绿化建设；公路建设上以乡村道路为主，继续

实施“村村通工程”，并逐步提高乡村公路的质量。
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（(）还本付息额。我们预测时确定借款的平均

期限为 0 年，利息按照 ’ 40 年中期贷款的基准年利率

0# 105进行计算。每年的还本额，根据高新区当年收

支对比资金结余的结果，考虑当年新债利息预留资

金。按着这一原则进行计算和偿还，直到还完为止。

由于高新区借款通常为陆续借款，而不是一次性取

得。因此，预测是采用年初或年末得到借款的计算方

法有欠科学。各年度借款及本息的计算，课题组采用

的规则是：当年年中借款，还款年的年中还款。

还本资金需求 6（ 资金结余 7 年初资金缺口 8
0# 105）+（! 7 0# 105 + $）

利息计算如下：

借款年的利息支出额 6（ 年初借款余额 9 本年

借款之半）8 0# 105
还款年的利息支出额 6（ 年初借款余额 7 当年

还本之半）8 0# 105
（0）偿债覆盖率。偿债覆盖率反映了一定的借

款额度下，还本付息的安全性，也反映了借款的安全

度。为了确保债务的安全性和防止发生财政风险，

我们参照其它地区的经验，确定一个最低的偿债覆

盖率为 !# 0。也就是说，如果当年偿债覆盖率低于

!# 0 倍，意味着还本付息的压力较大，借款偿还就存

在一定程度的风险。如果某一借款规模下，在预测

年限内出现了这种情况，那么就意味着这个借款额

度偏大，预测期内还本付息的债务风险较大，应谨慎

借款。计算公式如下：

偿债覆盖率 6 可支配财力 + 还本付息额

三# 重庆高新区承债空间的预测

根据重庆高新区财政收支预测结果，一般预算

收入的增长可能有几种不同的情况：固定增长速度

下的预测，变动增长速度下的预测，时间序列模型下

的预测，灰色模型下的预测。我们选择对变动增长

速度下的承债空间进行承债预测。

变动增长速度预测的核心是，认为预测期前五

年按增长速度经验预测区间的上限变化，而后五年

则按下限增长（从较长时间看，财政收入将逐渐呈稳

定增长的趋势，增长速度也将趋于缓慢）。根据课题

组的预测结果，在变动增长速度下，重庆高新区未来

十年一般预算收入每年的平均增长速度为 $!# 2.5。

按照未来十年可支配财力对应还本付息的覆盖率为

!# 0 倍以上的标准进行测算，扣除往年债务还本付息

和预计新债的利息（共 .$# 0 亿元）后，未来十年可以

举债的金额约 .&# 0 亿元。同样，这里计算的结果，

是能够在未来十年内保偿还的安全债务规模。

根据高新区未来建设的需要，结合预测年度财

政收支缺口，高新区 $&&0—$&&2 年应举债 00# 0 亿

元，到 $&!( 年可以全部偿还。这个结果是保建设需

要的举债规模。这个举债规模在安全债务规模之

下，未来偿债 00# 0 亿元有较大的安全性。

（责任编校：周祖德）
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