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前言

我单位受察哈尔右翼中旗国有资产监督管理委员会委托，对2025

察右中旗再生水输送工程（调整债券）收益自求平衡方案进行独立审

核评估咨询并出具评估报告。

资金平衡测算报告是建立在特定的假设基础上形成的，这些假设

已在资金平衡测算报告中进行披露，敬请使用者注意。

我们审核的依据是《中国注册会计师其他鉴证业务准则第 3111

号——预测性财务信息的审核》。项目相关单位对项目收益预测及其

所依据的各项假设负责。这些假设已在具体预测说明中披露。

经我们对支持这些假设的证据的评价，在相关工程项目能够获批

并按期建成的前提下，我们没有注意到任何事项使我们认为这些假设

没有为资金平衡测算报告提供合理基础。我们认为，在相关工程项目

能够获批并按期建成的前提下，察右中旗再生水输送工程（调整债券）

专项债券资金用于后附文件的该政府（企业）项目，在本次拟申请债

券的存续期内，预期项目的再生水供水收入，能够合理保障偿还本金

和利息，实现项目收益和融资自求平衡。

我们提醒信息使用者注意：由于相关工程项目部分处于建设期，

在编制资金测算平衡报告时运用了一整套假设，包括有关未来事项和

推测性假设，而这些事项和行动预期在未来未必发生。即使在推测性

假设中所涉及的事项发生，但由于事项通常并非如预期那样发生，并

且变动可能重大，因此实际结果仍可能与预期信息存在差异。
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2025 年内蒙古自治区调整债券察右中旗再生水输送工程（调

整债券）

财务评估报告

重要提示：2025 年内蒙古自治区调整债券察右中旗再生水输送

工程（调整债券）收益与融资测算报告是基于一定假设和估计的基础

上编制的。但预测所依据的各种假设具有不确定性，投资者进行投资

决策时应谨慎使用。
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一、编制基础

该项目收益与融资资金测算报告，以工程项目《工程可行性研究

报告》和《项目财务分析的说明》为基础，结合项目的建设计划、投

资计划、生产计划， 融资计划及其相关资料进行编制。
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二、审核评估依据

1.《中华人民共和国预算法》；

2.《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》(国发[2014]43

号)；

3.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）；

4.《财政部关于做好地方政府债券发行工作的意见》（财库〔2019〕

23 号）；

5.中共中央办公厅国务院办公厅印发《关于做好地方政府专项债

券发行及项目配套融资工作的通知》；

6.财政部关于印发《地方政府专项债券项目资金绩效管理办法的

通知》（财预[2021]61 号）；

7. 关于印发《地方政府债券信息公开平台管理办法》的通知（财

预〔2021〕5 号）；

8.关于印发《地方政府债券发行管理办法》的通知（财再〔2020〕

43 号）；

9.《关于加快地方政府专项债券发行使用有关工作的通知》（财

预〔2020〕94 号）；

10.《内蒙古自治区发展改革委 财政厅关于做好地方政府专项债

券项目推动工作的通知》（内发改投字〔2020〕1037 号）；

11.委托方提供的融资项目《察右中旗再生水输送工程（调整债

券）收益自求平衡方案》和该项目可行性研究报告等基础资料；

12.《中国注册会计师其他鉴证业务准则第 3111 号——预测性财

务信息的审核》；
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13.《地方政府专项债务预算管理办法》(财预[2016]205 号)；

14.内蒙古自治区发展和改革委员会关于印发《内蒙古自治区定

价目录（2021 版）》的通知（内发改价规范字〔2021〕1234 号）；

15.融资项目所在地政府部门出具的参考年度《政府工作汇报》

等相关背景资料和相关审核资料；

16.项目建设单位提供的有关收入、支出等基础数据；

17.委托方做出的声明或承诺；

18.本项目收集到的前期已取得的批复文件。
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三、基本假设

本财务评估测算报告基于以下假设：

1.国家现行政策、法律以及当前社会政治、经济环境不发生重大

变化。

2.预测期内国家税收政策不发生重大变化。

3.国家金融机构信贷利率以及外汇市场汇率相对稳定。

4.本项目所从事的行业及市场状况不发生重大变化。

5.本项目所预计的资本金投入能如期兑现。

6.本公司经营所需的资产、劳务、技术等能够取得且价格无重大

变化。

7.本公司制定的建设计划、经营计划、投资计划、融资计划等能

够顺利执行。

8.本项目发行债券还清本息前，不向股东支付股利，不上缴除现

行法律法规需缴纳的之外的各项税费、政府性基金和专项收益。

9.本项目预测 17 年期专项债券利率为上一批次已发行的同期债

券票面利率上浮 30 个 BP。即发行利率不低于 3.36%进行测算。

10.本项目在建设初期出现资金缺口时，项目单位能以自有资金

向本项目垫付且无需由项目承担该部分资金的利息，垫付资金在项目

有资金盈余时予以归还。

11.无其他人力不可抗拒因素和不可预见因素所造成重大不利影

响。
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四、资金测算说明

（一）项目收益的确认

项目收益等于项目运营收入减项目运营成本。

（二）项目运营成本

项目运营成本来源于原材料费、工资及福利费、电费、修理费用、

管理费用，根据《工程可行性研究报告》和《项目财务分析的说明》

的该项目运营成本。

（三）债券利息

本项目测算利率为 2022 年内蒙古自治区政府专项债券（六期）

20 年期已发行债券票面利率 3.36%、2022 年内蒙古自治区政府专项

债券（十九期）20年期已发行债券票面利率 3.3%。

（四）项目收益-还本付息支出

本指标用于判断项目收益对融资资金覆盖情况。

该年度指标表示相应年度收益对融资资金的覆盖情况，如果为正

数，表示当年项目收益能据覆盖当年的融资资金支出；如果为负数，

则表示当年项目收益不能覆盖当年的本息支岀，需要由政府基金预算

收入统筹安排。

本债券存续期累计数表示该项目在债券存续期内项目收益对融

资资金的覆盖情况，结果为正数表示该项目在债券存续期内累计项目

收益能够覆盖债券还本付息的支出，即表明项目能够取得收益与融资

平衡；如果为负数，则表明该项目在债券存续期内累计项目收益不能
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偿还本息的支出，即表明项目不能取得收益与融资平衡。

五、项目基本情况及审核评估日

（一）项目概况

项目名称：察右中旗再生水输送工程（调整债券）

建设单位：察哈尔右翼中旗水投水利投资开发有限公司

建设性质：在建

建设地址：乌兰察布市察哈尔右翼中旗

建设内容及规模：

新建年输水能力 795 万 m³的输水加压泵房 1 座，新建 DN200～

DN700 输水管线 108.31km,配套相关变配电及监控管理设施。年输原

水 795 万 m³(长距离输水损失系数取 5%<下同>,输送至目的地水量为

755万m³/年),其中向内蒙古世纪恒生矿业有限责任公司(以下简称水

泥厂)年输原水 84 万 m³(输送至目的地水量为 80万 m³/年),向察右中

旗建邦万兴矿业有限责任公司(以下简称选矿厂)年输原水 711 万

m³(输送至目的地水量为 675 万 m³/年)。

估算总投资:根据关于察右中旗再生水输送工程项目可行性研究

报告,项目总投资为 25239 万元。其中，本次拟调整专项债资金 1050

万元。

项目建设工期:2024 年 10 月 1日-2025 年 12 月 31 日。

考虑债券申报对建设期利息及发行费的影响，本项目实际总投资

与初设批复中的总投资略有不同，经调整的实际总投资详见本方案第

四章--总投资概算及资金流入流出情况。发行费用是指在债券首次发

行时产生的咨询服务费等费用，这些费用不计入项目总投资资金。因
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此本项目本期发行债券为调整债券，不涉及发行费用，本文段后所描

述的因本期调整债券产生的发行费用均不属于项目总投资资金。

（二）调整信息如下

表 1拟调整专项债券概况表

项目内容 项目信息

项目名称 察右中旗再生水输送工程（调整债券）

调整性质 本期调整债券

调整年度 2025年

调整规模 2022年内蒙古自治区政府专项债券（六期）900万元

调整原因 工程未开工，债券资金有滞留，因此及时作出调整

实际利率 3.36%

债券期限 20年（已发行期限 3年）

还本付息

约定

已发生的债券利息由原项目察哈尔右翼中旗科布尔镇纵一路至太重

路中水回用管网、污水管网建设工程负担，剩余未支付的债券利息

由察右中旗再生水输送工程负责偿还。

募集资金

用途
用于察右中旗再生水输送工程（调整债券）建设

合计调整

金额
玖佰万元整 ¥900万元

项目内容 项目信息

项目名称 察右中旗再生水输送工程（调整债券）

调整性质 本期调整债券

调整年度 2025年

调整规模 2022年内蒙古自治区政府专项债券（十九期）150万元

调整原因 工程未开工，债券资金有滞留，因此及时作出调整

实际利率 3.30%

债券期限 20年（已发行期限 3年）

还本付息

约定

已发生的债券利息由原项目察哈尔右翼中旗科布尔镇纵一路至太重

路中水回用管网、污水管网建设工程负担，剩余未支付的债券利息

由察右中旗再生水输送工程负责偿还。
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募集资金

用途
用于察右中旗再生水输送工程（调整债券）建设

合计调整

金额
壹佰伍拾万元整 ¥150万元

根据融资项目的具体情况，经与委托方协商，由委托方确定委托

项目审核评估截止日为 2025/04/24。
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六、融资项目审核评估情况

（一）项目收入评估分析

根据《收益自求平衡方案》的内容：

再生水收入

根据可行性研究报告，本项目为再生水输送项目，项目建成后收

费水费获得项目营业收入。

量的确定：根据可行性研究报告，年供水量为 525 万 m³。

价格的确定：根据项目单位与察哈尔右翼中旗建邦万兴矿业有限

责任公司及内蒙古世纪恒生矿业有限责任公司签订的《中水供应合

同》，水价为 12.5 元/ m³/年。

因此，本项目收入为 525 万 m³*12.5 元/ m³/年=6562.5 万元/年。

表 2 收入预测表

编号 项目 2025 2026 2027 2028 2029

1 再生水收入 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50

- 小计 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50
——续表——

编号 项目 2030 2031 2032 2033 2034 2035

1 再生水收入 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50

- 小计 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50
——续表——

编号 项目 2036 2037 2038 2039 2040 2041

1 再生水收入 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50

- 小计 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50
——续表——

编号 项目 2042 合计

1 再生水收入 2696.92 114259.42

- 小计 2696.92 114259.42
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由于测算专项债还本付息期间的收入，因此 2042 年的收入按照

当年预测总收入乘以发债月份与全年月份的比计算所得。

按照专项债券偿还要求，项目收入实现分账管理，其中偿还专项

债券本息的资金，以政府性基金收入或专项收入的方式向财政部门缴

纳，专项用于专项债券的本息偿付。

（二）项目运营支出项目分析

根据《收益自求平衡方案》的内容：

（1）原材料费

根据可行性研究报告，本项目原材料费为再生水费用和水库水费

用之和。

1）再生水费用

量的确定：根据可行性研究报告，再生水年购入 205 万吨；

价格的确定：根按污水厂提供相关资料计算，按照 3.37 元/吨计

算。

因此，本项费用为 205 万吨*3.37 元/吨=690.85 万元。

2）水库水费用

量的确定：根据可行性研究报告，再生水年购入 320 万吨；

价格的确定：根据可行性研究报告，按照 3.42 元/吨计算。

因此，本项费用为 320 万吨*3.42 元/吨=1094.4 万元。

（2）工资及福利

根据可行性研究报告，本项目按照独立项目部定员 6人，人均工

资福利费按照 6 万元计算，则每年工资福利费约为 6*6=36 万元。每

年工资增长参考通货膨胀幅度，保守估计按照 2%的年增长率增长。
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（3）电费

根据可行性研究报告，本项目年用电量为 409.67 万 kwh，正常

运营年份外电费按照 0.52 元计算。因此，本项成本为 409.67 万

kwh*0.52 元=213.03 万元。

（4）修理费用

修理费用每年按照总投资的 1%计提，即 25239 万元*1%=252.39

万元。

（5）管理费用

根据可行性研究报告，每年预估管理费用成本 50 万元。考虑到

通货膨胀，管理费用每年上浮 1%。

（6）专项债付息

本次拟调整专项债券 1050 万元，依据 2022 年内蒙古自治区政府

专项债券（六期）发行结果的公告，年限 17 年，利率 3.36%，调整

900 万元专项债券，即 900 万元*3.36%=30.24 万元；依据 2022 年内

蒙古自治区政府专项债券（十九期）发行结果的公告，年限 17 年，

利率 3.3%，调整 150 万元专项债券，即 150 万元*3.3%=4.95 万元。

由此得出，每年付息金额为 30.24 万元+4.95 万元=35.19 万元。

表 3 成本预测表

编号 项目 2025 2026 2027 2028 2029

1 原材料费 1785.25 1785.25 1785.25 1785.25 1785.25

1.1 再生水费用 690.85 690.85 690.85 690.85 690.85

1.2 水库水费用 1094.40 1094.40 1094.40 1094.40 1094.40

2 工资及福利 36.00 36.72 37.09 37.46 37.83

3 电费 213.03 213.03 213.03 213.03 213.03

4 修理费用 252.39 252.39 252.39 252.39 252.39

5 管理费用 50.00 50.50 51.01 51.52 52.03
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- 小计 2336.67 2337.89 2338.76 2339.64 2340.53

6 专项债付息 17.59 35.19 35.19 35.19 35.19

7 小计（含付息） 2354.26 2373.08 2373.95 2374.83 2375.72
——续表——

编

号
项目 2030 2031 2032 2033 2034 2035

1 原材料费 1785.25 1785.25 1785.25 1785.25 1785.25 1785.25

1.1 再生水费用 690.85 690.85 690.85 690.85 690.85 690.85

1.2 水库水费用 1094.40 1094.40 1094.40 1094.40 1094.40 1094.40

2 工资及福利 38.21 38.59 38.98 39.37 39.76 40.16

3 电费 213.03 213.03 213.03 213.03 213.03 213.03

4 修理费用 252.39 252.39 252.39 252.39 252.39 252.39

5 管理费用 52.55 53.08 53.61 54.14 54.68 55.23

- 小计 2341.43 2342.34 2343.25 2344.18 2345.12 2346.06

6 专项债付息 35.19 35.19 35.19 35.19 35.19 35.19

7 小计（含付息） 2376.62 2377.53 2378.44 2379.37 2380.31 2381.25
——续表——

编

号
项目 2036 2037 2038 2039 2040 2041

1 原材料费 1785.25 1785.25 1785.25 1785.25 1785.25 1785.25

1.1 再生水费用 690.85 690.85 690.85 690.85 690.85 690.85

1.2 水库水费用 1094.40 1094.40 1094.40 1094.40 1094.40 1094.40

2 工资及福利 40.56 40.97 41.38 41.79 42.21 42.63

3 电费 213.03 213.03 213.03 213.03 213.03 213.03

4 修理费用 252.39 252.39 252.39 252.39 252.39 252.39

5 管理费用 55.78 56.34 56.90 57.47 58.05 58.63

- 小计 2347.01 2347.98 2348.95 2349.93 2350.93 2351.93

6 专项债付息 35.19 35.19 35.19 35.19 35.19 35.19

7 小计（含付息） 2382.20 2383.17 2384.14 2385.12 2386.12 2387.12
——续表——

编号 项目 2042 合计

1 原材料费 733.66 31082.91

1.1 再生水费用 283.91 12028.36

1.2 水库水费用 449.75 19054.55

2 工资及福利 17.69 687.40
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3 电费 87.55 3709.03

4 修理费用 103.72 4394.35

5 管理费用 24.34 945.86

- 小计 966.96 40819.56

6 专项债付息 17.59 598.23

7 小计（含付息） 984.56 41417.79

由于测算专项债还本付息期间的成本，因此 2025 年只考虑发债

后的月份，2042 年的成本按照当年预测总成本乘以发债月份与全年

月份的比计算所得。

（三）经营利润及税金测算

结合上述项目收入、成本，并考虑相关税费，可以测算出本项目

利润及税金表如下：

表 4 利润表

项目 2025 2026 2027 2028 2029

运营收入 6020.64 6020.64 6020.64 6020.64 6020.64

运营成本 1993.68 1994.87 1995.71 1996.57 1997.43

财务费用 0.00 35.19 35.19 35.19 35.19

税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

房产税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

水利建设基金 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56

折旧 0.00 713.42 713.42 713.42 713.42

税前利润 4020.40 3270.60 3269.75 3268.90 3268.04

抵亏损额 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

应纳税所得额 4020.40 3270.60 3269.75 3268.90 3268.04

所得税 0.00 0.00 0.00 0.00 408.51

税后利润 4020.40 3270.60 3269.75 3268.90 2859.54
——续表——

项目 2030 2031 2032 2033 2034 2035

运营收入 6020.64 6020.64 6020.64 6020.64 6020.64 6020.64
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运营成本 1998.30 1999.17 2000.06 2000.96 2001.86 2002.77

财务费用 35.19 35.19 35.19 35.19 35.19 35.19

税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 18.39

房产税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

水利建设基金 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56

折旧 713.42 713.42 713.42 713.42 713.42 713.42

税前利润 3267.17 3266.29 3265.41 3264.51 3263.61 3244.30

抵亏损额 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

应纳税所得额 3267.17 3266.29 3265.41 3264.51 3263.61 3244.30

所得税 408.40 408.29 816.35 816.13 815.90 811.08

税后利润 2858.78 2858.01 2449.06 2448.38 2447.71 2433.23
——续表——

项目 2036 2037 2038 2039 2040 2041

运营收入 6020.64 6020.64 6020.64 6020.64 6020.64 6020.64

运营成本 2003.70 2004.63 2005.57 2006.52 2007.48 2008.45

财务费用 35.19 35.19 35.19 35.19 35.19 35.19

税金及附加 19.85 19.85 19.85 19.84 19.84 19.84

房产税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

水利建设基金 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56

折旧 713.42 713.42 713.42 713.42 713.42 713.42

税前利润 3241.92 3240.99 3240.05 3239.10 3238.15 3237.18

抵亏损额 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

应纳税所得额 3241.92 3240.99 3240.05 3239.10 3238.15 3237.18

所得税 810.48 810.25 810.01 809.78 809.54 809.30

税后利润 2431.44 2430.74 2430.04 2429.33 2428.61 2427.89
——续表——

项目 2042 合计

运营收入 2474.24 104825.15

运营成本 825.79 34843.52

财务费用 17.59 580.63

税金及附加 8.15 145.62

房产税 0.00 0.00

水利建设基金 6.56 118.12

折旧 713.42 12128.16
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税前利润 902.71 57009.10

抵亏损额 0.00 0.00

应纳税所得额 902.71 57009.10

所得税 225.68 9569.67

税后利润 677.04 47439.43

其中，项目相关税金预测如下：

表 5 税金表

项目 2025 2026 2027 2028 2029

实缴增值税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

城建税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

教育税附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

地方教育税附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

所得税 0.00 0.00 0.00 0.00 408.51

年缴税合计 0.00 0.00 0.00 0.00 408.51
——续表——

项目 2030 2031 2032 2033 2034 2035

实缴增值税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 183.94

城建税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 9.20

教育税附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 5.52

地方教育税附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3.68

所得税 408.40 408.29 816.35 816.13 815.90 811.08

年缴税合计 408.40 408.29 816.35 816.13 815.90 1013.40
——续表——

项目 2036 2037 2038 2039 2040 2041

实缴增值税 198.54 198.51 198.48 198.45 198.41 198.38

城建税 9.93 9.93 9.92 9.92 9.92 9.92

教育税附加 5.96 5.96 5.95 5.95 5.95 5.95

地方教育税附加 3.97 3.97 3.97 3.97 3.97 3.97

所得税 810.48 810.25 810.01 809.78 809.54 809.30

年缴税合计 1028.87 1028.61 1028.34 1028.07 1027.79 1027.51
——续表——

项目 2042 合计

实缴增值税 81.51 1456.21
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城建税 4.08 72.81

教育税附加 2.45 43.69

地方教育税附加 1.63 29.12

所得税 225.68 9569.67

年缴税合计 315.34 11171.51

本项目涉及到增值税、城市维护建设税、教育税附加、地方教育

税附加和企业所得税，根据国家相关税法规定，根据财政部、国家税

务总局有关规定，本项目的所得税税率为 25%、再生水供水收入 9%、

原材料费 9%、电费 13%、修理费用 9%、管理费用 6%、城市维护建设

税税率为 5%、教育税附加税率为 3%，地方教育税附加税率为 2%；除

此之外，本项目还可能产生印花税等，但由于金额较小，方案中暂不

考虑。

（四）项目现金流分析测算

根据融资项目覆盖专项债券存续期的运营收入与成本费用测算

数据，融资项目运营期内的现金流量情况如下列融资项目运营期内项

目现金流量测算表所示，融资项目的收入与支出能够实现总体平衡。

本项目现金流量分析如下表：

表 6 现金流量表

项目 2025 2026 2027 2028 2029

阶段 建设期 运营期 运营期 运营期 运营期

资本金 15705.09 0.00 0.00 0.00 0.00

专项债 1050 0.00 0.00 0.00 0.00

银行贷款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

运营收入 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50

流入合计 23317.60 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50

建设支出 16727.00 0.00 0.00 0.00 0.00

运营成本 2336.67 2337.89 2338.76 2339.64 2340.53
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税金 0.00 0.00 0.00 0.00 408.51

专项债还本付息 17.59 35.19 35.19 35.19 35.19

银行贷款还本付

息
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

发行费 10.50 0.00 0.00 0.00 0.00

流出合计 19091.76 2373.08 2373.95 2374.83 2784.23

净现金流量 4225.83 4189.42 4188.55 4187.67 3778.27

累计净现金流量 4225.83 8415.25 12603.80 16791.47 20569.74
——续表——

项目 2030 2031 2032 2033 2034 2035

阶段 运营期 运营期 运营期 运营期 运营期 运营期

资本金 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

专项债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

银行贷款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

运营收入 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50

流入合计 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50

建设支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

运营成本 2341.43 2342.34 2343.25 2344.18 2345.12 2346.06

税金 408.40 408.29 816.35 816.13 815.90 1013.40

专项债还本付

息
35.19 35.19 35.19 35.19 35.19 35.19

银行贷款还本

付息
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

发行费 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

流出合计 2785.02 2785.81 3194.80 3195.50 3196.21 3394.65

净现金流量 3777.48 3776.69 3367.70 3367.00 3366.29 3167.85

累计净现金流

量
24347.23 28123.91 31491.62 34858.62 38224.91 41392.76

——续表——

项目 2036 2037 2038 2039 2040 2041

阶段 运营期 运营期 运营期 运营期 运营期 运营期

资本金 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

专项债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

银行贷款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

运营收入 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50
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流入合计 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50 6562.50

建设支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

运营成本 2347.01 2347.98 2348.95 2349.93 2350.93 2351.93

税金 1028.87 1028.61 1028.34 1028.07 1027.79 1027.51

专项债还本付

息
35.19 35.19 35.19 35.19 35.19 35.19

银行贷款还本

付息
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

发行费 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

流出合计 3411.08 3411.77 3412.48 3413.19 3413.91 3414.63

净现金流量 3151.42 3150.73 3150.02 3149.31 3148.59 3147.87

累计净现金流

量
44544.18 47694.91 50844.93 53994.24 57142.83 60290.70

——续表——

项目 2042 合计

阶段 运营期 -

资本金 0.00 23481.10

专项债 0.00 1050

银行贷款 0.00 0.00

运营收入 2696.92 114259.42

流入合计 2696.92 138790.51

建设支出 0.00 24503.00

运营成本 966.96 40819.56

税金 315.34 11171.51

专项债还本付息 1067.60 1648.23

银行贷款还本付息 0.00 0.00

发行费 0.00 10.50

流出合计 2349.90 78152.79

净现金流量 347.02 60637.72

累计净现金流量 60637.72 636194.66

（五）“融资项目”运营测算期自求平衡评估分析

基本假设条件及预测依据该项目融资现金流入主要通过“融资项

目”运营收入实现。“融资项目”销售量、收费标准、运营测算期间
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各年度收入和各运营年度项目经营成本等预测数据，均以《项目可研

报告》和《收益自求平衡方案》中所载预测数据为审核依据。

本项目本次拟调整专项债 1050万元，其中 900万元利率为 3.36%

计算；150 万元利率为 3.3%计算。每半年付息一次，第一次付息的时

间是 2025 年，17 年的本息合计 1648.23 万元。项目还本付息表如下：

表 7 还本付息计划表

日期 2025上半年 2025下半年

当年借款 1050.00 0.00

当期应计利息 0.00 17.595

当期偿还本金 0.00 0.00

当期还本付息 0.00 17.595
——续表——

日期 2026上半年 2026下半年 2027上半年 2027下半年

当年借款 0.00 0.00 0.00 0.00

当期应计利息 17.595 17.595 17.595 17.595

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00

当期还本付息 17.595 17.595 17.595 17.595
——续表——

日期 2028上半年 2028下半年 2029上半年 2029下半年

当年借款 0.00 0.00 0.00 0.00

当期应计利息 17.595 17.595 17.595 17.595

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00

当期还本付息 17.595 17.595 17.595 17.595
——续表——

日期 2030上半年 2030下半年 2031上半年 2031下半年

当年借款 0.00 0.00 0.00 0.00

当期应计利息 17.595 17.595 17.595 17.595

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00

当期还本付息 17.595 17.595 17.595 17.595
——续表——

日期 2032上半年 2032下半年 2033上半年 2033下半年
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当年借款 0.00 0.00 0.00 0.00

当期应计利息 17.595 17.595 17.595 17.595

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00

当期还本付息 17.595 17.595 17.595 17.595
——续表——

日期 2034上半年 2034下半年 2035上半年 2035下半年

当年借款 0.00 0.00 0.00 0.00

当期应计利息 17.595 17.595 17.595 17.595

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00

当期还本付息 17.595 17.595 17.595 17.595
——续表——

日期 2036上半年 2036下半年 2037上半年 2037下半年

当年借款 0.00 0.00 0.00 0.00

当期应计利息 17.595 17.595 17.595 17.595

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00

当期还本付息 17.595 17.595 17.595 17.595
——续表——

日期 2038上半年 2038下半年 2039上半年 2039下半年

当年借款 0.00 0.00 0.00 0.00

当期应计利息 17.595 17.595 17.595 17.595

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00

当期还本付息 17.595 17.595 17.595 17.595
——续表——

日期 2040上半年 2040下半年 2041上半年 2041下半年

当年借款 0.00 0.00 0.00 0.00

当期应计利息 17.595 17.595 17.595 17.595

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00

当期还本付息 17.595 17.595 17.595 17.595
——续表——

日期 2042上半年 2042下半年 合计

当年借款 0.00 0.00 1050.00

当期应计利息 17.595 0.00 598.23

当期偿还本金 0.00 0.00 1050.00

当期还本付息 17.595 0.00 1648.23
——续表——
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（六）债务资金本息覆盖率测算

融资项目偿付拟发行债券的资金来源为项目建成交付使用后产

生的“运营净收益现金流入”。而项目建设期需支付的专项债券利息

由项目建设资金偿付，不属于项目运营收入偿付的偿债范畴。对此，

通过上述对融资项目预期收益的测算，项目预期“运营净收益”偿付

专项债券融资本息情况详见下列“融资项目按假设和设定条件情况下

项目测算期内本息覆盖倍数预测表”。

本项目自本期债券发行之日起至所有债券还本付息之日止的期

限内，共计可产生净利润 47439.43，应偿还利息为 598.23 万元，需

缴纳的所得税为 9569.67 万元，折旧摊销为 12128.16，据此测算出

的项目可偿债利润（EBITDA）为 69735.48 万元。考虑项目其他融资

成本后的债务本息和为 1648.23 万元，据此计算出项目每年的覆盖率

（偿债备付率）及累计覆盖率如下表所示：

表 8 覆盖率测算表

项目 2025 2026 2027 2028 2029

项目利润 4020.40 3270.60 3269.75 3268.90 2859.54

应偿还利息 17.59 35.19 35.19 35.19 35.19

所得税 0.00 0.00 0.00 0.00 408.51

折旧 0.00 713.42 713.42 713.42 713.42

息税前利润+折旧 4038.00 4019.21 4018.37 4017.51 4016.65

债务本息和 17.59 35.19 35.19 35.19 35.19

累计本息覆盖率 229.50 152.64 137.26 130.66 126.99
——续表——

项目 2030 2031 2032 2033 2034 2035

项目利润 2858.78 2858.01 2449.06 2448.38 2447.71 2433.23

应偿还利息 35.19 35.19 35.19 35.19 35.19 35.19

所得税 408.40 408.29 816.35 816.13 815.90 811.08
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折旧 713.42 713.42 713.42 713.42 713.42 713.42

息税前利润+折旧 4015.78 4014.91 4014.02 4013.12 4012.22 3992.91

债务本息和 35.19 35.19 35.19 35.19 35.19 35.19

累计本息覆盖率 122.54 119.45 117.19 114.09 111.64 109.61
——续表——

项目 2036 2037 2038 2039 2040 2041

项目利润 2431.44 2430.74 2430.04 2429.33 2428.61 2427.89

应偿还利息 35.19 35.19 35.19 35.19 35.19 35.19

所得税 810.48 810.25 810.01 809.78 809.54 809.30

折旧 713.42 713.42 713.42 713.42 713.42 713.42

息税前利润+折旧 3990.53 3989.60 3988.66 3987.71 3986.76 3985.79

债务本息和 35.19 35.19 35.19 35.19 35.19 35.19

累计本息覆盖率 107.93 106.53 105.32 104.29 103.38 102.59
——续表——

项目 2042 合计

项目利润 677.04 47439.43

应偿还利息 17.59 598.23

所得税 225.68 9569.67

折旧 713.42 12128.16

息税前利润+折旧 1633.73 69735.48

债务本息和 1067.60 1648.23

累计本息覆盖率 36.64 -

表 9覆盖率测算总表

指

标

累计项目净

利润

应偿还利

息合计

还本当年

所得税

累计折旧摊

销

债务本息

和

本息覆

盖率

值 47439.43 598.23 225.68 12128.16 1648.23 36.64

本息覆盖率公式：本息覆盖率=EBITDA/债务本息和=（累计项目净利润+应偿还

利息合计+累计折旧摊销+还本当年所得税）/债务本息和。

说明：累计可偿债金额包括累计的年度净利润、应支付的各类融资利息、折旧

摊销，以及还本年的所得税。考虑到还本年以前的所得税已实际缴纳，因此在

计算累计覆盖率时，可偿债金额不包含还本年以前已实际缴纳的所得税（即所

得税未累计）。

测算结果显示，债券存续期内，每年的债券本息资金保障倍数（即
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每年的累计覆盖率）均大于或等于 1。其中，建设期覆盖倍数等于 1，

表明项目在建设期实现了资金流入流出的平衡；运营期覆盖率均大于

1.2，表明运营期内项目可偿债资金大于债务本息，债券违约的风险

较小。

最终，在项目债券还本后测算的累计覆盖率为 36.64，该覆盖率

即本项目债券全生命周期内的覆盖率。

计算结果表明，项目债券存续期间内，项目可偿债利润不论从整

体上看或是分年度看均能覆盖项目还本付息资金，总体覆盖率为

36.64，项目债券违约的风险小。

结合以上测算，可预测出本项目在专项债券存续期内的资金可以

满足专项债还本付息的要求。
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七、项目财务敏感性分析

本项目压力测试结果如下：

表 10 压力测试表

测试幅度 -0.10 -0.05 0 0.05 0.10

收入压力测试 29.71 33.17 36.64 40.11 43.57
——续表——

测试幅度 -0.10 -0.05 0 0.05 0.10

成本压力测试 39.12 37.88 36.64 35.40 34.16
——续表——

测试幅度 -0.10 -0.05 0 0.05 0.10

债券利率变动压力测试 38.02 37.32 36.64 35.99 35.36

根据上表绘制的收入压力测试图如下：

图 11 压力测试图

根据以上测算，当收入、成本、专项债券利率等影响债券还本付

息的因素在±0.10范围内变动的情况下，专项债本息保障倍数仍然＞

1.2，还本付息资金具有一定的稳定性与风险抵抗能力。
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八、融资项目审核评估结论

通过我们对委托方提供的相关资料进行审核，提出融资项目审核

评估结论如下:经专项审核评估，我们未发现《项目可研报告》和《融

资项目实施方案》中关于融资项目计算期各年度现金流的测算结果存

在明显的偏差。

基于财政部对地方政府建设融资项目收益与融资自求平衡的专

项审核要求，根据我们对当前国内融资环境和资本市场的调研，认为

项目可以以相较商业银行贷款利率更优惠的融资成本完成资金筹措，

为融资项目提供足够的资金支持，保证融资项目的顺利实施。同时，

融资项目运营收入作为项目融资资金还款来源，为项目建设提供了较

为充足、稳定的现金流入，能够满足项目建设融资还本付息要求。

综上所述，我们认为在相关对项目收益预测及其所依据的各项假

设前提下，本融资项目拟调整的专项债券预期偿债来源能够合理保障

偿还融资本息，实现融资项目收益和融资自求平衡。
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九、审核需要说明的事项

1.根据本项目的发生背景和委托目的，本项目专项审核并非执行

审计程序，因而不能提供审计之保证，以及发表审计意见。

2.由于预期事项通常并非如预期那样发生，并且运营测算期限较

长，预测参数发生变化可能形成实质性影响，导致实际结果可能与预

测性财务信息存在差异。

3.本项目专项审核评估结论，是在委托方所提供的相关申报资料

基础上进行审核确认的。委托方应对报审资料的合法性、真实性、相

关性和准确性负责。
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十、本报告使用的范围

本专项评估报告仅供委托方和政府有关部门对委托人申请调整

2025 年内蒙古自治区政府专项债券时参考使用，不得用于本报告所

限定范围以外的其他用途，委托方及相关当事人因使用报告不当造成

的后果，与执行本专项审核评估业务的注册会计师及所在会计师事务

所无关。

内蒙古域熙会计师事务所（普通合伙）

2025/04/24
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十一、附件

（一）会计师事务所信息
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（二）覃德美
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（三）李欣
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