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前言

我单位受内蒙古自治区交通运输厅委托，对 2026 二连浩特至广

州高速公路二连浩特至赛汉塔拉段公路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，二连浩特至广州高速公路二连浩特至

赛汉塔拉段公路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，预期项目的通行费收入收入，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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2026 年内蒙古自治区 2026 年第一批次二连浩特至广州高速

公路二连浩特至赛汉塔拉段公路

财务评估报告

重要提示：2026 年内蒙古自治区 2026 年第一批次二连浩特至广

州高速公路二连浩特至赛汉塔拉段公路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《二连浩特至广州高速公路二连浩特

至赛汉塔拉段公路收益自求平衡方案》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
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务信息的审核》；

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》的通知（内发改价规范字[2018]736 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 20 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 3.20%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。

该项目的收入成本测算依据主要来源于项目的可行性研究报告

的内容与项目主管部门的调研，其次我单位也尽可能的收集了所有可

及的与收入成本相关的数据，包括发改、物价部门批准或批复的收费

标准文件、当地及周边城市同类项目的收入、成本数据调研等。

（二）项目运营成本

项目运营成本来源于运营管理费、日常养护费、大修费，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

本项目预测 20 年期专项债券利率为财政部预算管理一体化系统

中收支预算管理模块系统测算利率，即发行利率不低于 3.20%进行测

算。

（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
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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

偿还本息的支出，即表明项目不能取得收益与融资平衡。
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五、项目基本情况及审核评估日

（一）项目概况

1.项目名称：二连浩特至广州高速公路二连浩特至赛汉塔拉段公

路

2.申报单位：内蒙古自治区交通运输厅

3. 项目建设地点：赛乌素镇、齐哈镇、郭尔奔，赛汉塔拉等地

4.建设性质：续建

5.建设内容：主线全长约 99.1 公里，基本利用现有二连浩特至

赛汉塔拉一级公路改建，采用双向四车道高速公路标准建设，设计速

度 120 公里／小时，整体式路基宽度 25.5 米，分离式路基宽度 2x13

米。全线在二连南（改建）、赛乌素、齐哈 3 处设置互通式立交、分

离式立交 3处、U型转弯 1 处、天桥 5处。设服务区和停车区各 1 处，

养护工区 2处；主线收费站 1 处，匝道收费站 2 处．

同步建设辅道全长约 116.8 公里，其中：新建 92.6 公里，改建

24.2 公里，采用二级公路标准建设，设计速度 80公里／小时，路基

宽度 12米。设中桥 1座。

设二连浩特至赛汉塔拉段公路辅道至市门景区连接，全长 3.2 公

里，按照三级公路标准建设，路基宽 8.5 米。

6. 投资规模：项目总投资金额 257697.21 万元，其中：工程费

用 245086.94 万元、设备购置费 7352.62 万元、工程建设其他费用

5064.65 万元、研究试验费 193 万元。

7.项目建设工期：项目建设严格按照国家基本建设程序进行，计

划建设期为 78个月，即 2020 年 6 月—2026 年 12 月。
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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

与可研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。

（二）发行信息如下

表 1 自定义表-拟发行专项债券概况表

项目内容 项目信息

项目名称 二连浩特至广州高速公路二连浩特至赛汉塔拉段公路

发行性质 本期发行

发行年度 2026年

发行规模 1080万元

债券品种 固定利率付息债券

预测利率 3.20%

付息方式 半年付息到期还本

发行期限 20年

募集资金用途 用于二连浩特至广州高速公路二连浩特至赛汉塔拉段公路建设

合计发行金额 壹仟零捌拾万元整 ¥1080.0万元

预计发行费用 壹拾万零捌仟元整 ¥10.8万元

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 2026/05/19。
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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：

1.本项目的收入主要包括通行费收入。

2.项目收费依据的标准根据内蒙古自治区发展和改革委员会、财

政厅、交通运输厅《关于重新核定全区车辆通行费收费标准的通知》

（内发改费字〔2017〕816 号）规定的收费标准和以后自治区发展和

改革委员会收费标准变更的相关文件，拟定“二连浩特至广州国家高

速公路二连浩特至赛汉塔拉段”收费标准如下：

3.项目覆盖群体分布项目覆盖群体主要体现项目运营后过境的

各类型客车和货车。

4.预计产生反映为专项收入的稳定现金流收益规模分析

a、交通量的预测分析

我们采用内蒙古交通设计研究院有限公司编制的《二连浩特至广

州国家高速公路二连浩特至赛汉塔拉段可行性研究报告》中交通量的

预测结果。

根据项目所在地区现状公路网、规划公路网以及项目的路线方案

进行交通量分配，得到拟建项目各特征年交通量预测结果（全线加权

均），详见下表。

b、收费收入预测分析

收费收入的预测是在内蒙古交通设计研究院有限公司编制的《二

连浩特至广州国家高速公路二连浩特至赛汉塔拉段可行性研究报告》

交通量预测的基础上，按照内发改费字〔2017〕816 号文件一内蒙古
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自治区发展和改革委员会、财政厅、交通运输厅《关于重新核定全区

车辆通行费收费标准的通知》规定的收费标准执行。年收费收入＝Σ

（各车型的年平均日交通量 x 年收费天数），项目收费收入实行收支

两条线管理，收费收入作为非税收入纳入政府专项收入管理，可以形

成稳定的现金流。自 2027 年至 2046 年累计收费收入预计 677838.89

万元。历年收入预测分析见收入预测表。

{收入成本表说明_收入}

表 2 收入预测表

编号 项目 2025 2026 2027 2028 2029 2030

1 公路收费收入 0.00 0.00 13702.00 15209.00 17081.00 19071.00

- 小计 0.00 0.00 13702.00 15209.00 17081.00 19071.00
——续表——

编

号
项目 2031 2032 2033 2034 2035 2036

1
公路收费

收入
21292.00 23046.00 24944.00 26999.00 29223.00 31636.00

- 小计 21292.00 23046.00 24944.00 26999.00 29223.00 31636.00

0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
——续表——

编

号
项目 2037 2038 2039 2040 2041 2042

1
公路收费

收入
34235.00 36973.80 39931.70 43126.24 46576.34 50302.45

- 小计 34235.00 36973.80 39931.70 43126.24 46576.34 50302.45
——续表——

编号 项目 2043 2044 2045 2046 合计

1 公路收费收入 54326.64 58672.77 63366.60 28124.35 677838.89

- 小计 54326.64 58672.77 63366.60 28124.35 677838.89

由于测算专项债还本付息期间的收入，因此 2046 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。
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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）项目预期的支出项目实行收支两条线管理，支出的项目包

括：日常养护费、大修理费、运营管理费，按照内蒙古交通设计研究

院有限公司编制的《二连浩特至广州国家高速公路二连浩特至赛汉塔

拉段可行性研究报告》大修、日常养护费用、运营管理费用考虑本项

目运营后，随着交通量的逐年增长，路面的破损程度也将逐年加大。

因此，公路每年所需的小修养护费用亦将同时增加，大修费用主要为

路面重新罩面费用，日常养护费用为 1195 万元／年；大修的财务费

用为 16810 万元／次，每十年一次；收费站管理人员的运营管理费用

约为 682 万元／年。考虑到其成本上升、收费人员增加的可能性，设

定以每年 3%的速度递增。

根据工程建设费经济费用的调整系数，可得出项目养护、管理与

大修费的经济费用与运营管理费用。采用可研报告中日常养护费、大

修理费、运营管理费数据，项目营运期累计支出 69658.92 万元。国

家规定政府收费公路项目“通过局部轮番大修实现整体更新固定资

产”的，不计提折旧。二连浩特至广州国家高速公路二连浩特至赛汉

塔拉段 2027 年至 2046 年支出（不包括本金）预测核实具体情况见表

成本预测表。

（2）专项债券付息
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依据《二连浩特至广州国家高速公路二连浩特至赛汉塔拉段可行

性研究报告》、及业主单位要求，本次申请专项债券金额 1080 万元，

年限 20年，利率 3.2%（本次发行债券利率参考财政部预算管理一体

化系统中收支预算管理模块系统测算利率）。2020 年 6 月 29 日发行

专项债券 10000 万元，利率 3.13%、2020 年 9月 14 日发行专项债券

30000 万元，利率 3.51%、2021 年 8 月 17 日发行专项债券 10000 万

元，利率 3.13%、2021 年 12 月 1 日发行专项债券 50000 万元，利率

3.09%、2022 年 5月 30 日发行专项债券 20000 万元，利率 2.99%、2022

年 10 月 30 日发行专项债券 25000 万元，利率 2.96%、2023 年 7 月

26 日发行专项债券 22800 万元，利率 2.87%、2025 年 3月 27 日发行

专项债券 10000 万元，利率 2.08%，则每年付息金额为

1080*3.2%+10000*3.13%+30000*3.51%+10000*3.13%+50000*3.0

9%+20000*2.99%+25000*2.96%+22800*2.87%+10000*2.08%=5458.92

万元。

{收入成本表说明_成本}

表 3 成本预测表

编

号
项目 2025 2026 2027 2028 2029 2030

1 运营管理费 0.00 0.00 508.00 524.00 539.00 556.00

2 日常养护费 0.00 0.00 1021.00 1051.00 1083.00 1115.00

3 大修费 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

- 小计 0.00 0.00 1529.00 1575.00 1622.00 1671.00

4 专项债付息 5320.36 5441.64 5458.92 5458.92 5458.92 5302.42

5 小计（含付息） 5320.36 5441.64 6987.92 7033.92 7080.92 6973.42
——续表——

编

号
项目 2031 2032 2033 2034 2035 2036
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1 运营管理费 572.00 589.00 607.00 625.00 644.00 663.00

2 日常养护费 1149.00 1183.00 1219.00 1255.00 0.00 1293.00

3 大修费 0.00 0.00 0.00 0.00 16810.00 0.00

- 小计 1721.00 1772.00 1826.00 1880.00 17454.00 1956.00

4 专项债付息 4092.92 1935.92 896.92 242.56 138.56 34.56

5 小计（含付息） 5813.92 3707.92 2722.92 2122.56 17592.56 1990.56
——续表——

编

号
项目 2037 2038 2039 2040 2041 2042

1 运营管理费 683.00 703.49 724.59 746.33 768.72 791.78

2 日常养护费 1332.00 1371.96 1413.12 1455.51 1499.18 1544.15

3 大修费 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

- 小计 2015.00 2075.45 2137.71 2201.84 2267.90 2335.94

4 专项债付息 34.56 34.56 34.56 34.56 34.56 34.56

5 小计（含付息） 2049.56 2110.01 2172.27 2236.40 2302.46 2370.50
——续表——

编号 项目 2043 2044 2045 2046 合计

1 运营管理费 815.54 840.00 865.20 366.23 13131.90

2 日常养护费 1590.48 1638.19 0.00 693.43 22907.02

3 大修费 0.00 0.00 16810.00 0.00 33620.00

- 小计 2406.02 2478.20 17675.20 1059.66 69658.92

4 专项债付息 34.56 34.56 34.56 17.28 54934.80

5 小计（含付息） 2440.58 2512.76 17709.76 1076.94 124593.72

由于测算专项债还本付息期间的成本，因此 2026 年只考虑发债

后的月份，2046 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
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项目 2025 2026 2027 2028 2029 2030

运营收入 0.00 0.00 12570.64 13953.21 15670.64 17496.33

运营成本 0.00 0.00 1402.75 1444.95 1488.07 1533.03

财务费用 0.00 0.00 5458.92 5458.92 5458.92 5302.42

税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

房产税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

水利建设基金 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

折旧 0.00 0.00 12440.67 12440.67 12440.67 12440.67

税前利润 0.00 0.00 -6731.70 -5391.33 -3717.02 -1779.79

抵亏损额 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

应纳税所得额 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

所得税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

税后利润 0.00 0.00 -6731.70 -5391.33 -3717.02 -1779.79
——续表——

项目 2031 2032 2033 2034 2035 2036

运营收入 19533.94 21143.12 22884.40 24769.72 26810.09 29023.85

运营成本 1578.90 1625.69 1675.23 1724.77 16012.84 1794.50

财务费用 4092.92 1935.92 896.92 242.56 138.56 34.56

税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

房产税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

水利建设基金 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

折旧 12440.67 12440.67 12440.67 12440.67 12440.67 12440.67

税前利润 1421.46 5140.84 7871.58 10361.72 -1781.98 14754.13

抵亏损额 1421.46 5140.84 4325.84 0.00 0.00 1781.98

应纳税所得额 0.00 0.00 3545.74 10361.72 0.00 12972.15

所得税 0.00 0.00 886.43 2590.43 0.00 3243.04

税后利润 1421.46 5140.84 6985.15 7771.29 -1781.98 11511.09
——续表——

项目 2037 2038 2039 2040 2041 2042

运营收入 31408.26 33920.92 36634.59 39565.36 42730.59 46149.03

运营成本 1848.62 1904.08 1961.21 2020.04 2080.64 2143.06

财务费用 34.56 34.56 34.56 34.56 34.56 34.56

税金及附加 0.00 0.00 347.91 405.49 439.02 475.26

房产税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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水利建设基金 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

折旧 12440.67 12440.67 12440.67 12440.67 12440.67 12440.67

税前利润 17084.40 19541.60 21850.25 24664.60 27735.69 31055.48

抵亏损额 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

应纳税所得额 17084.40 19541.60 21850.25 24664.60 27735.69 31055.48

所得税 4271.10 4885.40 5462.56 6166.15 6933.92 7763.87

税后利润 12813.30 14656.20 16387.69 18498.45 20801.77 23291.61
——续表——

项目 2043 2044 2045 2046 合计

运营收入 49840.96 53828.23 58134.49 25802.16 621870.55

运营成本 2207.35 2273.57 16215.78 972.16 63907.26

财务费用 34.56 34.56 34.56 17.28 29348.94

税金及附加 514.44 556.79 452.72 268.16 3459.80

房产税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

水利建设基金 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

折旧 12440.67 12440.67 12440.67 12440.67 248813.40

税前利润 34643.93 38522.64 28990.76 12103.88 276341.14

抵亏损额 0.00 0.00 0.00 0.00 12670.12

应纳税所得额 34643.93 38522.64 28990.76 12103.88 283072.84

所得税 8660.98 9630.66 7247.69 3025.97 70768.21

税后利润 25982.95 28891.98 21743.07 9077.91 205572.93

其中，项目相关税金预测如下：

表 5 税金表

项目 2025 2026 2027 2028 2029 2030

实缴增值税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

城建税 0.00 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 0.00

地方教育税附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

所得税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

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

项目 2031 2032 2033 2034 2035 2036

实缴增值税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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城建税 0.00 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 0.00

地方教育税附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

所得税 0.00 0.00 886.43 2590.43 0.00 3243.04

年缴税合计 0.00 0.00 886.43 2590.43 0.00 3243.04
——续表——

项目 2037 2038 2039 2040 2041 2042

实缴增值税 0.00 0.00 2899.23 3379.08 3658.49 3960.54

城建税 0.00 0.00 202.95 236.54 256.09 277.24

教育税附加 0.00 0.00 86.98 101.37 109.75 118.82

地方教育税附加 0.00 0.00 57.98 67.58 73.17 79.21

所得税 4271.10 4885.40 5462.56 6166.15 6933.92 7763.87

年缴税合计 4271.10 4885.40 8709.70 9950.72 11031.44 12199.67
——续表——

项目 2043 2044 2045 2046 合计

实缴增值税 4287.02 4639.92 3772.68 2234.70 28831.67

城建税 300.09 324.79 264.09 156.43 2018.22

教育税附加 128.61 139.20 113.18 67.04 864.95

地方教育税附加 85.74 92.80 75.45 44.69 576.63

所得税 8660.98 9630.66 7247.69 3025.97 70768.21

年缴税合计 13462.45 14827.37 11473.09 5528.83 103059.68

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%、通行费收入增值税率

9%、运营管理费增值税率 9%、日常养护费增值税率 9%、大修费增值

税率 9%、城市维护建设税税率为 7%、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
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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 2030

阶段 建设期 建设期 运营期 运营期 运营期 运营期

资本金 16820.36 13872.44 0.00 0.00 0.00 0.00

专项债 10000 1080 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 0.00 0.00 13702.00 15209.00 17081.00 19071.00

流入合计 26820.36 14952.44 13702.00 15209.00 17081.00 19071.00

建设支出 21500.00 9500.00 0.00 0.00 0.00 0.00

运营成本 0.00 0.00 1529.00 1575.00 1622.00 1671.00

税金 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

专项债还本付

息
5320.36 5441.64 5458.92 5458.92 5458.92 45302.42

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 10.80 0.00 0.00 0.00 0.00

流出合计 26820.36 14952.44 6987.92 7033.92 7080.92 46973.42

净现金流量 0.00 0.00 6714.08 8175.08 10000.08 -27902.42

累计净现金流

量
0.00 0.00 6714.08 14889.16 24889.24 -3013.18

——续表——

项目 2031 2032 2033 2034 2035 2036

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 21292.00 23046.00 24944.00 26999.00 29223.00 31636.00

流入合计 21292.00 23046.00 24944.00 26999.00 29223.00 31636.00

建设支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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运营成本 1721.00 1772.00 1826.00 1880.00 17454.00 1956.00

税金 0.00 0.00 886.43 2590.43 0.00 3243.04

专项债还

本付息
64092.92 46935.92 23696.92 242.56 10138.56 34.56

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 65813.92 48707.92 26409.35 4712.99 27592.56 5233.60

净现金流

量
-44521.92 -25661.92 -1465.35 22286.01 1630.44 26402.40

累计净现

金流量
-47535.10 -73197.02 -74662.37 -52376.37 -50745.93 -24343.52

——续表——

项目 2037 2038 2039 2040 2041 2042

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 34235.00 36973.80 39931.70 43126.24 46576.34 50302.45

流入合计 34235.00 36973.80 39931.70 43126.24 46576.34 50302.45

建设支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

运营成本 2015.00 2075.45 2137.71 2201.84 2267.90 2335.94

税金 4271.10 4885.40 8709.70 9950.72 11031.44 12199.67

专项债还本

付息
34.56 34.56 34.56 34.56 34.56 34.56

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 6320.66 6995.41 10881.97 12187.12 13333.90 14570.17

净现金流量 27914.34 29978.39 29049.73 30939.12 33242.44 35732.28

累计净现金

流量
3570.82 33549.21 62598.94 93538.05 126780.50 162512.77

——续表——

项目 2043 2044 2045 2046 合计

阶段 运营期 运营期 运营期 运营期 -
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资本金 0.00 0.00 0.00 0.00 30692.80

专项债 0.00 0.00 0.00 0.00 11080

银行贷款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

运营收入 54326.64 58672.77 63366.60 28124.35 677838.89

流入合计 54326.64 58672.77 63366.60 28124.35 719611.69

建设支出 0.00 0.00 0.00 0.00 31000.00

运营成本 2406.02 2478.20 17675.20 1059.66 69658.92

税金 13462.45 14827.37 11473.09 5528.83 103059.68

专项债还本付息 34.56 34.56 34.56 1097.28 218990.94

银行贷款还本付息 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

发行费 0.00 0.00 0.00 0.00 10.80

流出合计 15903.03 17340.13 29182.86 7685.77 422720.34

净现金流量 38423.62 41332.65 34183.74 20438.58 296891.36

累计净现金流量 200936.39 242269.04 276452.78 296891.36 1219718.84

（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

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。

本项目预计发行债券金额 1080 万元，利率按照 3.20%计算，每

半年付息一次，第一次付息的时间是 2026，20 年的本息合计 1771.20

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 2026上半年 2026下半年

当年借款 0.00 0.00 1080.00 0.00

当期应计利息 0.00 0.00 0.00 17.28

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00

当期还本付息 0.00 0.00 0.00 17.28
——续表——
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日期 2027上半年 2027下半年 2028上半年 2028下半年

当年借款 0.00 0.00 0.00 0.00

当期应计利息 17.28 17.28 17.28 17.28

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00

当期还本付息 17.28 17.28 17.28 17.28
——续表——

日期 2029上半年 2029下半年 2030上半年 2030下半年

当年借款 0.00 0.00 0.00 0.00

当期应计利息 17.28 17.28 17.28 17.28

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00

当期还本付息 17.28 17.28 17.28 17.28
——续表——

日期 2031上半年 2031下半年 2032上半年 2032下半年

当年借款 0.00 0.00 0.00 0.00

当期应计利息 17.28 17.28 17.28 17.28

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00

当期还本付息 17.28 17.28 17.28 17.28
——续表——

日期 2033上半年 2033下半年 2034上半年 2034下半年

当年借款 0.00 0.00 0.00 0.00

当期应计利息 17.28 17.28 17.28 17.28

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00

当期还本付息 17.28 17.28 17.28 17.28
——续表——

日期 2035上半年 2035下半年 2036上半年 2036下半年

当年借款 0.00 0.00 0.00 0.00

当期应计利息 17.28 17.28 17.28 17.28

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00

当期还本付息 17.28 17.28 17.28 17.28
——续表——

日期 2037上半年 2037下半年 2038上半年 2038下半年

当年借款 0.00 0.00 0.00 0.00

当期应计利息 17.28 17.28 17.28 17.28

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00

当期还本付息 17.28 17.28 17.28 17.28
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——续表——

日期 2039上半年 2039下半年 2040上半年 2040下半年

当年借款 0.00 0.00 0.00 0.00

当期应计利息 17.28 17.28 17.28 17.28

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00

当期还本付息 17.28 17.28 17.28 17.28
——续表——

日期 2041上半年 2041下半年 2042上半年 2042下半年

当年借款 0.00 0.00 0.00 0.00

当期应计利息 17.28 17.28 17.28 17.28

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00

当期还本付息 17.28 17.28 17.28 17.28
——续表——

日期 2043上半年 2043下半年 2044上半年 2044下半年

当年借款 0.00 0.00 0.00 0.00

当期应计利息 17.28 17.28 17.28 17.28

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00

当期还本付息 17.28 17.28 17.28 17.28
——续表——

日期 2045上半年 2045下半年 2046上半年 2046下半年

当年借款 0.00 0.00 0.00 0.00

当期应计利息 17.28 17.28 17.28 0.00

当期偿还本金 0.00 0.00 1080.00 0.00

当期还本付息 17.28 17.28 1097.28 0.00
——续表——

日期 合计

当年借款 1080.00

当期应计利息 691.20

当期偿还本金 1080.00

当期还本付息 1771.20

（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
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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 205572.93，应偿还利息为 40110.94 万元，

需缴纳的所得税为 70768.21 万元，折旧摊销为 248813.40，据此测

算出的项目可偿债利润（EBITDA）为 565265.48 万元。考虑项目其他

融资成本后的债务本息和为 218990.94 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 2030

项目利润 0.00 0.00 -6731.70 -5391.33 -3717.02 -1779.79

应偿还利息 5320.36 5441.64 5458.92 5458.92 5458.92 5302.42

所得税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

折旧 0.00 0.00 12440.67 12440.67 12440.67 12440.67

息税前利润+折旧 5320.36 5441.64 11167.89 12508.26 14182.57 15963.30

债务本息和 5320.36 5441.64 5458.92 5458.92 5458.92 45302.42

累计本息覆盖率 1.00 1.00 1.35 1.59 1.79 0.89
——续表——

项目 2031 2032 2033 2034 2035 2036

项目利润 1421.46 5140.84 6985.15 7771.29 -1781.98 11511.09

应偿还利息 4092.92 1935.92 896.92 242.56 138.56 34.56

所得税 0.00 0.00 886.43 2590.43 0.00 3243.04

折旧 12440.67 12440.67 12440.67 12440.67 12440.67 12440.67

息税前利润+折
旧

17955.05 19517.43 21209.17 23044.95 10797.25 27229.36

债务本息和 64092.92 46935.92 23696.92 242.56 10138.56 34.56

累计本息覆盖 0.60 0.56 0.60 0.70 0.71 0.83
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率

——续表——

项目 2037 2038 2039 2040 2041 2042

项目利润 12813.30 14656.20 16387.69 18498.45 20801.77 23291.61

应偿还利息 34.56 34.56 34.56 34.56 34.56 34.56

所得税 4271.10 4885.40 5462.56 6166.15 6933.92 7763.87

折旧 12440.67 12440.67 12440.67 12440.67 12440.67 12440.67

息税前利润+折
旧

29559.63 32016.83 34325.48 37139.83 40210.92 43530.71

债务本息和 34.56 34.56 34.56 34.56 34.56 34.56

累计本息覆盖

率
0.95 1.08 1.21 1.36 1.52 1.68

——续表——

项目 2043 2044 2045 2046 合计

项目利润 25982.95 28891.98 21743.07 9077.91 205572.93

应偿还利息 34.56 34.56 34.56 17.28 40110.94

所得税 8660.98 9630.66 7247.69 3025.97 70768.21

折旧 12440.67 12440.67 12440.67 12440.67 248813.40

息税前利润+折旧 47119.16 50997.87 41465.99 24561.83 565265.48

债务本息和 34.56 34.56 34.56 1097.28 218990.94

累计本息覆盖率 1.86 2.06 2.20 2.27 -

表 9 自定义表-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 205572.93 40110.94 3025.97 248813.40 218990.94 2.27

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 2.27，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 2.27，

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 1.96 2.12 2.27 2.43 2.58
——续表——

测试幅度 -0.10 -0.05 0 0.05 0.10

成本压力测试 2.30 2.29 2.27 2.26 2.24
——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 2.27 2.27 2.27 2.27 2.27

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，本融资项目拟发行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发行

2026 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）

2026/05/19
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一、附件

（一）会计师事务所证件
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（二）覃德美
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（三）李欣
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