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新建包头至银川高铁包头至惠农段（含银川至
巴彦浩特支线）

事前绩效评价报告

一、项目实施的必要性、公益性、收益性

（一）项目概况

1、项目名称：新建包头至银川高铁包头至惠农段（

含银川至巴彦浩特支线）

2、本次申报主体：巴彦淖尔市铁路民航事业发展中心

3、实施单位：蒙冀铁路有限责任公司

4、项目领域：交通基础设施—铁路

5、建设状态：已开工

6、建设地点：巴彦淖尔市

7、建设规模和内容：

新建包头至银川铁路包头至惠农南段（含巴银支线<巴

彦浩特至银川支线>）项目，正线自包头站至惠农南站共 420

公里。其中惠农南站到内蒙古、宁夏省界 18 公里； 内蒙古

自治区境内 402 公里。

巴彦淖尔市境内总长约 256 公里，全线技术标准为双

线 250Km/h。项目设计线路自乌拉特前旗先锋镇三顶村进入

巴彦淖尔市，沿既有包兰线走向，途径乌拉特前旗、五原县、

临河区、杭锦后旗、磴口县五个旗县区（巴彦淖尔市境内：

前旗 111 公里、五原 45.5 公里，临河 55 公里，杭后 2.65

公里，磴 口 41.76 公里），由磴口县巴彦高勒镇南粮台村

跨越黄河进入鄂尔多斯地界。项目在巴彦淖尔市境内共设白

彦花西站、乌拉特前旗西站、五原东站、临河西站、磴口西
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站 5 个高铁站点。其中临河西站为高速、普速铁路并站运行，

其余车站与既有普速火车站分别运行。

8、项目总投资：

项目总投资：280.22 亿元，其中建设费用 235.88 亿

元，征拆费用 44.34 亿元。

资金投入构成表

序号 项目 金额（亿元）

1 建设费用 235.88
2 征拆费用（巴彦淖尔市） 44.34
3 合计 280.22

9、资金来源：项目资本金 165.68 亿元， 占比 59.13%

；银行借款 70.20 亿元，占比 25.05%；发行专项债券

72.42亿元，其中 28.08 亿元作为项目资本金，剩余 44.34

亿元占比 15.82%。本年度申请发行专项债券 0.89 亿元。

9月调整专项债券乌拉特前旗污水处理厂2237.61万元、乌

拉特前旗工业地下水源置换工程357.3万元、乌拉特后旗巴音

宝力格镇供热供水停车场等综合配套工程780万元，三个项目

共计3374.91万元。

本次申请发行专项债券5500万元。

专项债券发行计划具体情况如下：

专项债券发行计划表

序号
发行

性质

发行

年度

发行规模

（亿元）

申报

地区

发行

利率

发行

期限

资金

用途

2019 年

4.22
乌拉特

前旗
3.6% 15 年

1.94 五原县 3.6% 15 年



新建包头至银川高铁包头至惠农段（含银川至巴彦浩特支线）事前绩效评价报告

3

1 已发行
（2020

年提前

批）

征拆

资金

6.12 临河区 3.6% 15 年

0.05
杭锦

后旗
3.6% 15 年

1.20 磴口县 3.6% 15 年

2019 年小计 13.53

2

已发行
2020 年

第二批

2.65 乌拉特前旗 3.6% 15 年

征拆

资金

0.82 五原县 3.6% 15 年

7.47 临河区 3.6% 15 年

0.06
杭锦

后旗
3.6% 15 年

3 已发行
2020 年

第三批

1.88 乌拉特前旗 3.6% 15 年

征拆

资金

0.37 五原县 3.6% 15 年

5.25 临河区 3.6% 15 年

0.50
杭锦

后旗
3.6% 15 年

2020 年小计 19.00

4 已发行 2022 年

2.00 乌拉特前旗 3.13% 15 年

征拆

资金

1.20 五原县 3.13% 15 年

2.80 临河区 3.13% 15 年

1.00 磴口县 3.13% 15 年

2022 年小计 7.00

5 已发行 2023 年 14.00
市本级

及五个旗县
3.11% 15 年

建设

资金

6 已发行 2024 年 7.78
市本级

及五个旗县
2.68% 15 年

建设

资金

7 已发行

2025 年

上半年发

行

10.22
市本级

及五个旗县
2.08% 15 年

建设及

征拆

资金
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本年度申请发行
0.89

9月调整历年未
支出专项债券
3374.91万元。

本次申请发行
5500万元。

3.00% 15 年

建设及

征拆

资金

9 合计 72.42

10、债券存续期：本项目债劵存续期为 15 年。

11.覆盖倍数：本息覆盖倍数为 1.79。
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（二）项目实施的必要性

京兰高铁通道作为“八纵八横 ”高速铁路通道中的重

要一横，正处于我国丝绸之路经济带上，是我国连接西亚各

国的重要陆路连接线。 目前，京兰高铁通道的中部京包客专

包头至乌兰察布段已开通运营，银兰高铁、京张高铁在建，

银川一惠农段已开工，纵观整个通道构成，包头至惠农段成

为贯通京兰高速铁路通的主要瓶颈。

在此背景下，为了尽快打通京兰高速铁路通道的瓶颈，

促进京兰高速铁路通道的早日贯通，以加快促进内蒙古自治

区西部地区高速铁路建设及沿线地区经济社会发展，按照补

短板、提能力、促发展的宗旨，内蒙古自治区人民政府与中

国铁路总公司和宁夏回族自治区人民政府共同商讨论证，提

出了2019 年底前启动包头至银川高速铁路包头至惠农段（含

银川至巴彦浩特支线）铁路项目的建设工作，以加快打通全

国高速铁路“八横”之一的京兰通道，缩短内蒙古自治区与

我国西部地区问的铁路运距，促进内蒙古自治区西部地区及

铁路沿线地区的经济社会发展进程。

因此，包银高速铁路的建设，是响应国家“一带一路”

倡议以及区域发展策略的重要举措，是构建“八纵八横”高

速铁路网、建立蒙西地区连接我国西部高速铁路网的迫切需

要，是完善综合运输体系，提升区域旅游产业的有效途径，

对满足蒙宁两地的铁路客运需求、提高铁路客运效率、促进

经济社会发展具有重要推动作用。

包银高速铁路巴彦淖尔段属于新建包头至银川
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包头至惠农段（含银川至巴彦浩特支线）的重要组成部分，

巴彦淖尔市负责256 公里铁路及5 个高铁站点部分建设工作

及相关区域征拆资金筹措实施工作，只有早日完成建设、征

拆工作，才能保质保量的完成包银高速铁路的建设，按进度

早日实现通车。因此，实施项目建设及征地拆迁工作是必要

的。

（三）项目实施的公益性

国家发展改革委、交通运输部和中国铁路总公司联合印

发的《中长期铁路网规划, （发改基础[2016]1536 号）》中

提出，规划以国家中心城市为枢纽、以“八纵八横”高速铁

路主通道为骨架、覆盖全国主要大中城市的高速铁路网。已

纳入《铁路“十三五”发展规划》的包头至银川铁路（简称

“包银铁路”）是上述“八纵八横”高速客运主通道之一的

京兰通道的重要组成，是西北四省区与京津冀、东北地区旅

客交流的主通道之一，是蒙西地区与西北四省区旅客交流的

主要铁路通道；也是宁夏进京客运通道即宁夏与北京、蒙西、

晋北、冀北旅客交流主通道，是宁夏铁路对外客运网的主要

组成；更是宁夏及内蒙古西部地区城际客运网的重要组成，

在国家、区域以及地区范围内均具有重大意义。

（四）项目实施的收益性

1、项目自身收益性

根据《可行性研究报告》，本项目作为机场基础设施建

设工程，完成建设后的项目收入主要为客运收入、高铁站沿

线土地开发以及运营补贴构成。
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根据预测，未来十五年内的年均收入为 203976.00~

466577.00 万元/年，债券存续期总收入约为4490813.50

万元。

2、项目间接带动收益

项目建成后，为沿线地区实现相邻区域均衡发展提供高

速交通运输保障，有效缓解我国西部交通发展不平衡、不充

分的矛盾，逐步缩小与中东部发达地区的差距。通过开行高

速动车组列车，将为沿线居民出行提供更为安全准点、高速

便捷、绿色环保的高质量运输服务，进而对沿线地区经济社

会发展产生积极的推动作用。

二、项目建设投资合规性与项目成熟度

（一）项目建设投资的合规性

1、符合专项债券安排使用领域

根据2025 年专项债券安排使用领域，本项目为第（一）

交通基础设施——1、铁路，且项目属于有明显经济效益的

交通基础设施项目，符合文件要求。

2、项目前期手续齐全

本项目已取得项目立项等手续，是政府早晚都要干的补

短板项目，项目手续齐全，资金到位后，能尽快形成实物工

作量，项目保障程度高。

（二）项目的成熟度
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本项目工程建设正在有序进行， 目前急需资金支持。

三、项目资金来源和到位可行性

（一）项目资金来源

本项目总投资为 280.22 亿元，资金来源于地方政府专

项债券资金、项目资本金以及银行贷款。

（二）项目资金到位可行性

项目资本金 165.68 亿元， 已列入了年度投资计划，资

金来源有保障；银行贷款 70.20 亿元，已列入银行借款计划

并组织实施；地方政府专项债券资金 72.42 亿元,2019-2025

期间已成功申请 71.53 亿元。

本批次计划发行0.55 亿元，能保障项目的顺利建成。

四、项目收入、成本、收益预测合理性

（一）收入预测合理性

根据《项目可研报告》，本项目作为高速铁路新建工程，

完成建设后的项目收入主要由客运收入、高铁站沿线土地开

发以及运营补贴构成。收入主要由数量和单价确定，其中：

1、数量合理性

（1）客运量

根据《国铁集团、内蒙古自治区人民政府、宁夏回族自

治区人民政府关于新建包头至银川高铁包头至惠农段（含

银川至巴彦浩特支线）初步

设计的批复》（铁鉴函[2021]411 号），初（2030 年）、近

（2035 年）、远期（2045 年）最大区段双向客流密度分别
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为 1700、2300、3200 万人/年，客车对数 42、56、76 对

/日。

债券存续期运营客运量一览表

年限 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年

乘客数量

（万人次） —— —— —— —— ——

年限 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年

乘客数量

（万人次） —— —— 1700 1700 1700

年限 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年

乘客数量

（万人次）
1700 1700 2300 2300 2300

年限 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年

乘客数量

（万人次）
2300 2300 3200 3200 3200

年限 2039 年

乘客数量

（万人次）
3200 3200 3200

（2）高铁站沿线土地开发

根据项目可研报告及《2020 年新建包头至银川高铁包

头至惠农段（含银川至巴彦浩特支线）（含银川至巴彦浩特

支线）项目专项债券（二期）收益自求平衡方案》，土地开

发面积具体如下：

土地开发面积一览表

2026 2027 2028 2029

乌拉 居住用地 15 3.75 6 3.75 1.5
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特前

旗站
商业用地 12 3 4.8 3 1.2

商务用地 6 1.5 2.4 1.5 0.6

五原

站

居住用地 10 2.5 4 2.5 1

商业用地 5.5 1.375 2.2 1.375 0.55

商务用地 1.5 0.375 0.6 0.375 0.15

临河

站

居住用地 15 3.75 6 3.75 1.5

商业用地 12.5 3.125 5 3.125 1.25

商务用地 7 1.75 2.8 1.75 0.7

项目数据真实可靠，《可行性研究报告》也经过专家论

证，数据合理。

因此，本项目预测数量合理。

2、单价合理性

（1）客运价格

本项目拟建铁路执行的运价率按照铁路总公司 2014 年

发布的《关于深化铁路建设项目经济评价工作的通知》，参

考最新开通动车线路的定价标准，拟建铁路的包头至惠农段

运价率取 0.37 元／人 ·公里；本项目涉及的铁路线路长度

为 256 公里，则运价为 94.72 元/人 ·公里。

（2）高铁站沿线土地开发价格



新建包头至银川高铁包头至惠农段（含银川至巴彦浩特支线）事前绩效评价报告

11

根据《2020 年新建包头至银川高铁包头至惠农段（含

银川至巴彦浩特支线）（含银川至巴彦浩特支线）项目专项

债券（ 二期）收益自求平衡方案》，本项目高铁站沿线土

地开发价格如下：

高铁站沿线土地开发价格一览表

车站 业态 总建筑面积（万㎡） 销售价格（元/㎡）

乌拉特前旗站

居住用地 15 5000

商业用地 12 6700

商务用地 6 2100

五原站

居住用地 10 2300

商业用地 5.5 6500

商务用地 1.5 3000

临河站

居住用地 15 5400

商业用地 12.5 10800

商务用地 7 5000

3.运营补贴

根据《内蒙古自治区人民政府关于集大及包银（含巴银

支线） 高铁运营亏损补贴承诺的函》（内政函[2019]39 号）

有关规定，结合项目运营亏损情况，《新建包头至银川铁路

包头至惠农南段（含巴银支线<巴彦浩特至银川支线>）项目

》在债券存续运营期内（即 2024-2047 年），将获得地方政

府高铁运营补贴收入总额约 171 亿元，运营补贴资金来源

为本项目拟建高铁沿线地区因土地增值、经济增长而实现的

地方政府性基金收入。

本项目为《新建包头至银川铁路包头至惠农南段（含巴银支

线<巴彦浩特至银川支线>）项目》一部分，本项目债券存续
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期内的运营期为 2026 年—2041年，本次仅考虑 2026 年债券

存续运营期运营补贴资金具体如下：

本项目债券存续运营期运营补贴资金一览表

年份
整体运营补贴收入（万

元）

巴彦淖尔段运营补贴收

入（万元）

2026半年 60000 32214

2027年 120000 64428

2028年 120000 64428

2029年 120000 64428

2030年 80000 53690

2031年 80000 42952

2032年 75000 41609.75

2033年 50000 33556.25

2034年 50000 26845

2035年 50000 26845

2036年 50000 26845

2037年 50000 26845

2038年 50000 26845

2039年 50000 26845

2040年 50000 26845

2041半年 25000 13422.5

合 计 1115000 598643.5

项目数据真实可靠，《可行性研究报告》也经过专家论

证，数据合理。

因此，本项目预测价格合理。

（二）成本预测合理性

根据项目可研报告确定的项目运营成本费用，结合项目

融资方案，本项目投入运营后的运营成本费用主要包括客运
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人员工资及福利费、客运修理费、客运业务费用、客运燃料

动力费、土地开发建设费和项目贷款本金利息偿还、增值税

及附加支出以及所得税。

1、经营成本

（1）客运人员工资及福利费

项目定员 200 人,平均年薪按 7.20 万元/人估算。福

利费、养老保险、医疗保险、失业保险、住房公积金、工伤

保险等按工资总额的59%计提，合计年工资及福利费为

2289.60万元。

（2）客运修理费

客运修理费按照固定资产原值的 1.5%计取。

（3）客运业务费用

主要包含铁路运营过程中的营销、管理、设备更换及购

置等相关费用，按照客运营业收入的 15%估算。

（4）客运燃料动力费

包括动车组牵引能耗、运营过程水电消耗等费用，按照

客运营业收入的 10%估算。

（5）土地开发建设费

土地开发建设费按照土地开发营业收入的50%估算。
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2、项目贷款利息支出

根据项目融资方案，本项目建设资金计划以银行贷款方式筹措

70.20 亿元，利息按照年利率 4.9%计算，贷款本金从运营期第一

年开始分 20 年等额偿还，利息据实结算。项目计划在建设末期（2

025 年）进行贷款，则在专项债券存续期（2019-2041 年） 内的项

目贷款本金利息总额约为 86.62亿元。

3、税金

按照现行财税规定计取。

（三）收益预测合理性

本项目收入来源可靠，成本预测齐全。因此，项目收益预测

合理。

五、债券资金需求合理性

（一）比例合理

项目拟总发行债券募集资金 72.42 亿元，占比为25.84%，本次

拟发行债券募集资金 0.55 亿元；其他项目资金 207.80亿元， 占比

74.16%。

债券资金需求比例不超过80%，需求比例合理。

（二）金额数量合理

项目拟总发行债券募集资金 72.42 亿元，本次拟发行债券募集

资金0.55 亿元，债券存续期内总收益为4490813.5万元，总成本为

2587787.44万元，净现金流量为1903026.06万元，还本付息总额为

1065204.00万元，则本息覆盖倍数为1.79。
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本项目本息覆盖倍数能满足 1.2 倍以上，申请金额合理。

六、项目偿债计划可行性和偿债风险点

（一）项目偿债计划的可行性

1、项目债券存续期净现金流量

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

收入 —— —— —— —— ——

支出 —— —— —— —— ——

净现金流

量 —— —— —— —— ——

2024年 2025年 2026年 2027年 2028年

收入 —— ——
233288.50 418352.00 346014.50

支出 —— ——
160513.68 227687.89 192785.65

净现金流

量 —— ——
72774.82 190664.11 153228.85

2029年 2030年 2031年 2032年 2033年

收入 273677.00 214714.00 232392.00 259465.75 251412.25

支出 157883.41 134041.95 138839.48 143637.01 151614.15

净现金流

量
115793.59 80672.05 93552.52 115828.74 99798.10

2034 2035 2036 2037 2038

收入 244701.00 244701.00 287325.00 329949.00 329949.00

支出 150558.62 150732.55 168285.73 185120.85 184649.06

净现金流

量
94142.38 93968.45 119039.27 144828.15 145299.94

2039
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收入 329949.00 329949.00 164974.50

支出 184300.95 183537.37 73599.09

净现金流

量
145648.05 146411.63 91375.41

1903026.06

2、项目债券存续期还本付息情况

2019 年项目还本付息一览表 单位：万元

年度 本金 偿还本金 期末本金结余 利率 应付利息

2019 年 135300 135300 3.60% 4870.8

2020 年 135300 135300 3.60% 4870.8

2021 年 135300 135300 3.60% 4870.8

2022 年 135300 135300 3.60% 4870.8

2023 年 135300 135300 3.60% 4870.8

2024 年 135300 135300 3.60% 4870.8

2025 年 135300 135300 3.60% 4870.8

2026 年 135300 135300 3.60% 4870.8

2027 年 135300 135300 3.60% 4870.8

2028 年 135300 135300 3.60% 4870.8

2029 年 135300 135300 3.60% 4870.8

2030 年 135300 135300 3.60% 4870.8

2031 年 135300 135300 3.60% 4870.8

2032 年 135300 135300 3.60% 4870.8

2033 年 135300 135300 0 3.60% 4870.8

合计 135300 73062

还本付息合计：208362 万元
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2020 年项目还本付息一览表 单位：万元

年度 本金 偿还本金 期末本金结余 利率 应付利息

2020 年 190000 190000 3.60% 6840

2021 年 190000 190000 3.60% 6840

2022 年 190000 190000 3.60% 6840

2023 年 190000 190000 3.60% 6840

2024 年 190000 190000 3.60% 6840

2025 年 190000 190000 3.60% 6840

2026 年 190000 190000 3.60% 6840

2027 年 190000 190000 3.60% 6840

2028 年 190000 190000 3.60% 6840

2029 年 190000 190000 3.60% 6840

2030 年 190000 190000 3.60% 6840

2031 年 190000 190000 3.60% 6840

2032 年 190000 190000 3.60% 6840

2033 年 190000 190000 3.60% 6840

2034 年 190000 190000 0 3.60% 6840

合计 190000 102600

还本付息合计：292600 万元

2022 年项目还本付息一览表 单位：万元

年度 本金 偿还本金 期末本金结余 利率 应付利息

2022（半）年 70000 70000 3.13% 1095.5

2023 年 70000 70000 3.13% 2191

2024 年 70000 70000 3.13% 2191

2025 年 70000 70000 3.13% 2191

2026 年 70000 70000 3.13% 2191
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2027 年 70000 70000 3.13% 2191

2028 年 70000 70000 3.13% 2191

2029 年 70000 70000 3.13% 2191

2030 年 70000 70000 3.13% 2191

2031 年 70000 70000 3.13% 2191

2032 年 70000 70000 3.13% 2191

2033 年 70000 70000 3.13% 2191

2034 年 70000 70000 3.13% 2191

2035 年 70000 70000 3.13% 2191

2036 年 70000 70000 3.13% 2191

2037（半）年 70000 70000 3.13% 1095.5

合计 70000 32865

还本付息合计：102865 万元

2023 年项目还本付息一览表 单位：万元

年度 本金 偿还本金 期末本金结余 利率 应付利息

2023 年 140000 140000 3.11% 4354

2024 年 140000 140000 3.11% 4354

2025 年 140000 140000 3.11% 4354

2026 年 140000 140000 3.11% 4354

2027 年 140000 140000 3.11% 4354

2028 年 140000 140000 3.11% 4354

2029 年 140000 140000 3.11% 4354

2030 年 140000 140000 3.11% 4354

2031 年 140000 140000 3.11% 4354

2032 年 140000 140000 3.11% 4354
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2033 年 140000 140000 3.11% 4354

2034 年 140000 140000 3.11% 4354

2035 年 140000 140000 3.11% 4354

2036 年 140000 140000 3.11% 4354

2037 年 140000 140000 3.11% 4354

合计 140000 65310

还本付息合计：205310万元

2024 年项目还本付息一览表 单位：万元

年度 本金 偿还本金 期末本金结余 利率 应付利息

2024 年 77800 77800 2.68% 2,085.04

2025 年 77800 77800 2.68% 2,085.04

2026 年 77800 77800 2.68% 2,085.04

2027 年 77800 77800 2.68% 2,085.04

2028 年 77800 77800 2.68% 2,085.04

2029 年 77800 77800 2.68% 2,085.04

2030 年 77800 77800 2.68% 2,085.04

2031 年 77800 77800 2.68% 2,085.04

2032 年 77800 77800 2.68% 2,085.04

2033 年 77800 77800 2.68% 2,085.04

2034 年 77800 77800 2.68% 2,085.04

2035 年 77800 77800 2.68% 2,085.04

2036 年 77800 77800 2.68% 2,085.04

2037 年 77800 77800 2.68% 2,085.04

2038 年 77800 2.68% 2,085.04



新建包头至银川高铁包头至惠农段（含银川至巴彦浩特支线）事前绩效评价报告

22

合计 77800 31,275.60

还本付息合计：109,075.60 万元

2025 年已发行债券还本付息一览表 单位：万元

年度 本
金

偿还本
金

期末本金结
余

利
率

应付利
息

2025 年 102200 102200 2.08% 2,125.76

2026 年 102200 102200 2.08% 2,125.76

2027 年 102200 102200 2.08% 2,125.76

2028 年 102200 102200 2.08% 2,125.76

2029 年 102200 102200 2.08% 2,125.76

2030 年 102200 102200 2.08% 2,125.76

2031 年 102200 102200 2.08% 2,125.76

2032 年 102200 102200 2.08% 2,125.76

2033 年 102200 102200 2.08% 2,125.76

2034 年 102200 102200 2.08% 2,125.76

2035 年 102200 102200 2.08% 2,125.76

2036 年 102200 102200 2.08% 2,125.76

2037 年 102200 102200 2.08% 2,125.76

2038 年 102200 102200 2.08% 2,125.76

2039 年 102200 102200 2.08% 2,125.76

合计 102200 31,886.40

还本付息合计：134,086.40 万元
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本年计划发行债券还本付息一览表

单位：万元

年度 本金 偿还本金 期末本金结余 利率 应付利息

2026 年 8900 8900 3.00% 133.50

2027 年 8900 8900 3.00% 267.00

2028 年 8900 8900 3.00% 267.00

2029 年 8900 8900 3.00% 267.00

2030 年 8900 8900 3.00% 267.00

2031 年 8900 8900 3.00% 267.00

2032 年 8900 8900 3.00% 267.00

2033 年 8900 8900 3.00% 267.00

2034 年 8900 8900 3.00% 267.00

2035 年 8900 8900 3.00% 267.00

2036 年 8900 8900 3.00% 267.00

2037 年 8900 8900 3.00% 267.00

2038 年 8900 8900 3.00% 267.00

2039 年 8900 8900 3.00% 267.00

2040年 8900 8900 3.00% 267.00

2041年 8900 3.00% 133.50

合计 8900 4,005.00

还本付息合计：12,905.00 万元

经以上数据表明，项目债券存续期内每年的净现金流量均大

于每年需要偿还的利息，且最后一年，债券存续期内的累计净现

金流量，也大于债券的本息和。因此，项目偿债可按计划执行。

（二）项目偿债风险点
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1、项目偿债风险点分析

（1）债券风险

债券价格可能受市场利率的波动的影响而发生变动，不确定

性很大。假设当前形势下的债券利率正常，一旦地方发行债券，

其生产与经营活动就会发生调整，资金利润率不会上升，这时地

方财政支付债息，必须按债券固定利息，会加重地方财政的财务

压力。

债券进行存续后，市场的种种因素可能会影响到铁路运输收

入的状况，投资者到期收回本息权益难以保证。

拟发行债券利率影响债券存续期内逐年付息金额，利息增高

导致债券成本上升，影响债券收入与融资平衡结果。

2019 年-2025 年上半年已发行成功，不受影响。

假如票面利率较预估利率提高 10%利率为 3.30%，本项 目存

续期内共需支付利息为 341404.50 万元，还本付息共计

1065604.50 万元。

假如票面利率较预估利率提高 20%利率为3.60%，本项 目存

续期 内共需支付利息为 341805.00 万元，还本付息共计

1066005.00 万元。本息覆盖倍数见下表：

利率波动本息覆盖倍数汇总表

项目 现期利率 上浮10% 上浮20%

本息覆盖倍数 1.79 1.79 1.79

（2）收入风险

本项目为铁路运输服务，项目收入敏感按5%和 10%考虑。

假如由于铁路运输服务需求量少，导致销售价格或销售数量

降低 5%，则项目总收入为4266272.83万元，总支出为
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2494028.25万元，净现金流量为1772244.58万元，本息覆盖倍

数为1.66。

假如由于铁路运输服务需求量少，导致销售价格或销售

数量降低10%，则项目总收入为4041732.15万元，总支出为

2400269.06万元，净现金流量为1641463.09万元，本息覆盖

倍数为1.54。本息覆盖倍数见下表：

收入波动本息覆盖倍数汇总表

项目 正常收入 销量或单价降低5% 销量或单价降低 10%

本息覆盖倍数 1.72 1.66 1.54

（3）成本风险

本项目为铁路运输服务，项目成本敏感按5%和 10%考虑。

假如由于市场波动，导致成本数量或单价增加5%，则项目

总收入为4490813.5万元，总支出为2644812.91万元，净现金流

量为1846000.59万元，本息覆盖倍数为1.73。

假如由于市场波动，导致成本数量或单价增加10%，则项

目总收入为4490813.5万元，总支出为2701838.37万元，净现金

流量为1788975.13万元，本息覆盖倍数为1.68。本息覆盖倍数

见下表：

成本波动本息覆盖倍数汇总表

项目 正常成本支出 数量或单价提高5% 数量或单价提高10%

本息覆盖倍数 1.72 1.73 1.68
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项目敏感要素变动下债券本息覆盖分析表

1 基本方案 0% 4,490,813.50万元 2,587,787.44万元 1,903,026.06万元 1,065,204.00万元 1.79

2 债券

上浮10% 4,490,813.50万元 2,587,787.44万元 1,903,026.06万元 1,065,604.50万元 1.79

上浮20% 4,490,813.50万元 2,587,787.44万元 1,903,026.06万元 1,066,005.00万元 1.79

3 经营收入

下降5% 4,266,272.83万元 2,494,028.25万元 1,772,244.58万元 1,065,204.00万元 1.66

下降10% 4,041,732.15万元 2,400,269.06万元 1,641,463.09万元 1,065,204.00万元 1.54

4 经营成本

上浮5% 4,490,813.50万元 2,644,812.91万元 1,846,000.59万元 1,065,204.00万元 1.73

上浮10% 4,490,813.50万元 2,701,838.37万元 1,788,975.13万元 1,065,204.00万元 1.68
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2、项目偿债风险点防控

（1）利率风险的防控

在发行结束后，向相关证券交易场所提出本期债券上市交

易流通的申请，可以加大其流动性，使本期债券利率风险分散

出去，最大限度地保障好投资人的长期、合理的投资收益。

（2）市场风险的防控

在专项债券存续期内， 国内、国际宏观经济环境的变化，

国家经济政策变动等因素会引起资本市场的波动，市场收入、

成本波动将会对本项目的财务产生一定影响，进而影响项目投

资收益的平衡。要求项目单位密切关注经济市场，充分与市场

进行沟通，加强项目运营及资金管理，压缩不合理支出，提高

资金使用效率，保证还本付息资金。

（3）偿付风险的防控

加强设施工作管理，通过提高管理和运营效率，做到规范

管理募集资金运用渠道，合法合理，将资本结构牢牢控制在手，

将财务风险控制在合理范围内，以保证本期债券的按时足额兑

付的顺利进行。

（4）流动性风险的防控

债券的承销商必须竭尽全力促进本期债券的交易，不论承

销商是不是主承销商，使其处于快速流动的状态，从而降低债

券流动性风险。

（5）风险监管和转移

建立风险分散机制，实行再担保。加强事前、事中和事后

的风险控制，实行全程风险管理制度。建立健全外部监管体系，

包括自律和他律两个层面。
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3、项目偿债风险点结论

根据本项目收益与融资自求平衡的敏感性分析结果，当

受到债券利率、收入及成本等影响因素影响时，该项目专项

债券本息资金倍覆率仍然大于 1.1，还本付息资金具有一定

的稳定性和风险抵抗能力。

总体而言，该项目预计运营收入对拟使用的募集资金保障

程度高，但未来项目铁路运运输实际价格，货物、人员数量进

度及其他收入等受宏观经济因素和市场影响较大。若未能按照

计划运输，收入暂时难以实现，而导致不能偿还到期债券本金

，可在专项债务限额内一级满足覆盖倍数的情况下发行专项

债券用于周转偿还，进而在项目收入最终实现后予以归还，

或者通过追加资本金的方式来满足付息要求。

七、绩效目标合理性

根据《地方政府专项债券项目资金绩效管理办法》（财

预（2021）61 号） ，本次绩效目标重点反映专项债券项目

的产出数量、质量、时效、成本，还包括经济效益、社会效

益、生态效益、可持续影响、服务对象满意度等绩效指标。

项目绩效目标既满足专项债券使用要求的说明，也符合项目

实际建设需要，具体绩效目标为：

绩效目标表

专 项 名
称 地方政府专项债券

项 目 名
称 新建包头至银川高铁包头至惠农段（含银川至

巴彦浩特支线）

资 金 情
况

资金总额： 280.22 亿元

其中：专项债
券 72.42 亿元
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其他资金 207.80 亿元

总体 目
标

目标 1：完善综合运输体系，提升区域旅游产业。

目标2：满足周边地区铁路客运需求、提高铁路客运效率、促
进经济社会发展。

绩 效 目
标

一 级
指 标 二级指标 三级指标 指标值

产 出
指 标

数量指标
指标 1：线路长度 256 公里

指标2：高铁站 5 处

质量指标
指标 1：工程验收合格率 100%

指标2：设备验收合格率 ≥98%

时效指标

指标 1：工程建设完成时
限 2025 年底前

指标2：设备安装完成时
限 2025 年底前

成本指标 指标 1：总投资预控数
≤280.22

亿 元

效益 经济效益 指标 1：年营业收入 ≥2393万元

指标 指标 指标2：债券存续期累计
营业收入 ≥本息和

社会效益
指标

指标 1：客货运能力提升 明显

指标2：区域工业、旅游
业经济发展能力提升 明显

可持续影
响指标

指标 1：客货运运输基础
设施设备 进一步完善

指标2：区域经济发展水
平改善 持续提升

满 意
度 指
标

服务对象
满意度指
标

指标 1：群众对铁路运输
能力满意度

≥95%
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八、其他需要纳入事前绩效评估的事项

（一）严格执行债券资金专款专用

按照《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》（财政【2017】89 号）有

关要求，专项债券发行人对发债项目所涉及的项目收入、支

出、还本、付息、发行费用等全部纳入政府性基金预算管理，

不得用于其他项目建设，不得用于经常性支出等与项目无关

支出。任何单位和个人不得截留、挤占和挪用专项债券资金，

确保专项债券的专款专用。

（二）加强信用评级体系

专项债券发行人按照有关规定开展专项债券信用评级，

择优选择信用评级机构，与信用评级机构签署信用评级协

议，明确双方权利和义务。信用评级机构按照独立、客观、

公正的原则开展信用评级工作，遵守信用评级规定与业务规

范，及时发布信用评级报告。

专项债券发行人组建专项债券承销团，承销团成员应当

是在中国境内依法成立的金融机构，具有债券承销业务资

格，资本充足率、偿付能力或者净资本状况等指标达到监管

标准。与此同时，债券发行人加强发债定价现场管理，确保

在发行定价和配售过程中，不得有违反公平竞争、进行利益

输送、直接或间接谋取不正当利益以及其他破坏市场秩序的

行为。
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专项债券发行定价结束后，通过中国债券信息网和本地

区门户网站等媒体，及时公布债券发行结果。

（三）健全信息披露机制

按照有关规定及时披露专项债券基本信息、财政经济及

相关债务情况、募投项目及对应的政府性基金或专项收入情

况、风险揭示以及对投资者做出购买决策有重大影响的其他

信息。

在专项债券存续期内，专项债券发行人按照有关规定持

续披露募投项目情况、募集资金使用情况、对应的政府性基

金或专项收入情况及可能影响专项债券偿还能力的重大事

项等。

专项债券发行人严格遵循信息披露遵循诚实信用原则，

不得有虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，保障投资者及时

获取真实、可靠、有效的所投资债券项目有关重要信息。

（四）强化道德约束，促进诚信建设

加强对投资者保护，是一项复杂的系统工程，必须从各

方面进行统一协调，综合平衡，才能有效地保护投资者利益，

增强其对证券市场的信心，从而有力地推动证券市场的改革

开放和稳定发展。通过道德建设，促进市场诚信的建设，使

诚实守信的市场主体通过竞争胜出，诚实缺失的机构遭受市

场惩罚。推动各方诚实守信，加快投资者合法权益保护，涉

及证券市场各个方面道德建设。

（五）摸清底数，动态监测

专项债券形成的资产是国有资产的重要组成部分。财政

部门要按照财政部统一要求，同步组织建立专项债券对应资
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产的统计报告制度，实现对专项债券对应资产的动态监测。

（六）强化管理，合规使用

地方各级财政部门应当会同行业主管部门、项目单位等

加强专项债券项目对应资产管理，严禁将专项债券对应的资

产用于为融资平台公司等企业融资提供任何形式的担保。

（七）完善债务统计制度和风险预警机制

对申报单位进行了债务统计软件培训，明确操作要求，

统一填报口径，规范数据填报工作，强化财政部门对填报数

据的审核力度，确保债务数据能全面、准确、真实反映全区

政府性债务情况，实现对政府性债务的全口径管理和动态监

控。在摸清债务底数的基础上，确定了偿债计划，加大偿债

力度，逐步降低债务风险，确保政府性债务规模适中、风险

可控。

九、结论

根据以上关于项目的分析及绩效评价内容，可知项目属

于具有一定收益的公益性项目，项目成熟、实施必要，建设

投资合规，资金来源有保障。同时项目运营期成本、收入测

算合理，债券资金需求数量、比例符合文件要求，项目收益

可满足每年的债券利息及最后一年的本利偿还，偿债计划可

行，绩效目标合理可观。
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