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前言 

我单位受内蒙古集通铁路（集团）有限责任公司委托，对 2026

新（改）建铁路太子城至锡林浩特铁路（内蒙古段）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，新（改）建铁路太子城至锡林浩特铁

路（内蒙古段）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，预期项目的铁路客运收入、铁路货运

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 年内蒙古自治区第四批次新（改）建铁路太子城至锡林

浩特铁路（内蒙古段） 

财务评估报告 

重要提示：2026 年内蒙古自治区第四批次新（改）建铁路太子

城至锡林浩特铁路（内蒙古段）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（财库〔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《新（改）建铁路太子城至锡林浩特

铁路（内蒙古段）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关于印发<内蒙古自治区定价

目录（2021 版）的通知》（内发改价费字〔2021〕1170 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。 

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。 

本项目预测收益的相关收费标准以本项目可行性研究报告及根

据客运量预测以及货运量预测，根据《国家发展改革委关于集通、桑

锡、桑蓝铁路运输价格的批复》(发改价格[2005]2811 号)，客运价

格按国铁统一运价执行为依据。 

（二）项目运营成本 

项目运营成本来源于客运有关成本、货运有关成本、运量无关成

本、营业外支出，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出，需要由政府性基金预算

收入统筹安排。 
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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

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：新（改）建铁路太子城至锡林浩特铁路（内蒙古段） 

2.主管部门：内蒙古自治区交通运输厅 

3.建设单位：内蒙古集通铁路（集团）有限责任公司（该公司为

国有企业，不能作为项目申报单位，所以该项目由内蒙古自治区交通

运输厅作为申报主体、内蒙古集通铁路（集团）有限责任公司为代管

单位，负责项目前期手续、运营、招商、管理等各项工作） 

4.建设线路位置及走向：本项目拟建铁路线路自崇礼铁路太子城

站引出，终点至锡林浩特 

5.建设内容：线路全长 392.267km，其中张家口市境内线路长

132.131km、锡林郭勒盟境内长 260.136km。全线共设车站 19座，其

中新建车站 5座、改建既有车站 9座、预留车站 5座。 

因此，本项目拟建太子城至黑城子至锡林浩特铁路的内蒙古段总

长度为 260.136km，其中不同路段的线路方案及规模如下： 

（1）崇礼至黑城子段：该段线路为新建单线、160km/h 方案，

线路长 135.567km，桥梁长度 10.036km，隧道长度 25.415km，桥隧

总长 35.451km，桥隧比例 26.15%。 

（2）黑城子至正蓝旗段：该段线路为利用既有单线、现状电化 

120km/h 方案，线路长 36.461km，桥梁长度1.249km，桥梁比例 3.43%。 

（3）正蓝旗至锡林浩特段：该段线路为利用既有双线、现状电

化 120km/h 方案，线路长 204.379km，桥梁长度 1.900km，桥梁比

例 0.93%。 
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6.估算总投资：项目总投资 78382 万元，拟申请债券 78382 万元

（债券资金用作资本金），其中：2019 年 9月行 19800 万元、2020 年

6月行 10000 万元、2022 年 5月行 10000 万元、2024 年 4月行 16000

万元，2025 年 7 月已发行专项债券 16700 万元，2026 年已调整 436

万元，本次拟发行专项债券 5100 万元，后续发行专项债券 346 万元。 

7.项目建设状态：已开工。 

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 拟发行专项债券概况表 

项目内容 项目信息 

项目名称 新（改）建铁路太子城至锡林浩特铁路（内蒙古段） 

发行性质 本期发行 

发行年度 2026 年 

发行规模 5100 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 用于新（改）建铁路太子城至锡林浩特铁路（内蒙古段）建设 

合计发行金额 伍仟壹佰万元整 ¥5100.0 万元 

预计发行费用 伍拾壹万元整 ¥51.00 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 2026/10/19。 
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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．收入测算依据 

本项目预测收益的相关收费标准以本项目可行性研究报告及根

据客运量预测以及货运量预测，根据《国家发展改革委关于集通、桑

锡、桑蓝铁路运输价格的批复》(发改价格〔2005〕2811 号)，客运

价格按国铁统一运价执行为依据。 

2．项目运营期收入测算 

根据项目可行性研究报告，本项目拟实施的太子城至锡林浩特铁

路（内蒙古段）以既有铁路线改造为主，完成改造建设后的项目收入

主要由铁路运输收入（包括客运收入和货运收入）构成。其中，通过

实施改造建设后，能够与已开工建设的北京至太子城铁路（按照服务

于北京冬奥会崇礼赛场的高铁标准建设）相连，将极大提高既有铁路

的客运能力和效率，从而大幅提升项目运营收入。 

3．客运量预测 

本项目拟改造建设的铁路，既有路段为锡多铁路锡林浩特至桑根

达来段，是以货运为主兼顾客运的铁路线。其中，2016 年之前客运

业务主要承担锡林浩特始发至包头旅客列车，随着锡乌、锡二铁路的

建成通车，锡多铁路客车开行对数增加到 4对／日，近几年锡多铁路

客运量持续增长。 

目前，锡多铁路现状客流构成主要为锡林郭勒盟盟府所在地锡林

浩特市、沿线正镶白旗、桑根达来、锡乌铁路沿线与自治区首府呼和



- 13 - 

浩特市、包头市、乌兰察布市之间的旅客交流。在锡林郭勒盟经济快

速发展和旅游资源逐步开发的背景下，随着锡乌、锡二铁路、集通铁

路扩能的建成，锡林郭勒盟内部铁路网覆盖程度和对外铁路服务质量

进一步提高，铁路运输在锡林郭勒盟对外旅客运输中所占地位逐步提

升，锡多铁路客流将呈稳步增长趋势。 

  

然而，本项目完成改造建设后，能够向南连接北京至太子城高铁

线路，这不仅填补锡林郭勒盟进京铁路空白，而且使陆路进京时间缩

短一半以上，大大增加铁路市场竞争力，未来锡林郭勒盟进京客流及

京津冀地区旅游客流将成为本项目主要客流来源。其中，与锡多、京

张铁路共同组成锡林郭勒盟进京快速客运通道，主要承担锡林郭勒盟

锡林浩特市、正蓝旗、张家口市塞北管理区、沽源县、崇礼区与北京

市、张家口市的旅客交流。同时与京张、张呼铁路形成锡林郭勒盟与

蒙西地区快速客运通道，也承担部分锡林郭勒盟与蒙西地区旅客交流。

总体来说，本项目拟建铁路客运业务以承担锡林郭勒盟进京客流及京

津冀地区来当地旅游客流为主，兼顾锡林郭勒盟与蒙西地区旅客交流，

全年分季节客流波动性较大，随着锡林郭勒盟草原游、崇礼冰雪游等

旅游资源的逐步开发，旅游客流将培育壮大，铁路客流将呈较快增长

趋势。 

  

4．货运量预测 

根据可行性研究报告统计数据，2017 年锡多铁路最大区段重车

方向货流密度为 3002 万吨，较以往年份货流密度有所回升，2018 年

总体平稳。 
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（二）收入价格分析根据 

《国家发展改革委关于集通、桑锡、桑蓝铁路运输价格的批复》

（发改价格〔2005〕2811 号），客运价格按国铁统一运价执行，货运

价格不分货物品类（化肥除外）发到每吨公里 0.12 元，通过运价于

2011 年 3月经铁道部批准，以铁运电〔2011〕51 号公布，自 2011 年

4月 1日起执行每吨公里 0.12 元。 

对此，根据项目可行性研究报告，本项目评价内燃货运运价率采

用现价 0.12 元／吨公里。其中，根据《国家发展改革委关于取消电

气化铁路配套供电工程还贷电价的通知》（发改价格〔2017〕1005号），

自 2017 年 6 月 1 日起，降低铁路电气化附加费。铁路电气化附加费

整车货物运输降低 0.005 元／吨公里。按此规定，集通线电化后另加

收铁路电气化附加费 0.007 元／吨公里。 

其中，收入预测表详细情况如下： 

表 2 收入预测表 

编号 项目 2025 2026 2027 2028 2029 2030 

1 铁路客运收入 0.00 0.00 2814.93 8897.20 9425.00 9952.80 

2 铁路货运收入 0.00 0.00 3468.13 10821.20 11253.20 11703.40 

- 小计 0.00 0.00 6283.07 19718.40 20678.20 21656.20 

——续表—— 

编

号 

项目 2031 2032 2033 2034 2035 2036 

1 铁路客运

收入 

10556.00 11159.20 11687.00 12214.80 12818.00 13572.00 

2 铁路货运

收入 

12176.60 12415.60 12663.40 12916.80 13175.00 13439.00 

- 小计 22732.60 23574.80 24350.40 25131.60 25993.00 27011.00 

——续表—— 
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编

号 

项目 2037 2038 2039 2040 2041 2042 

1 铁路客运

收入 

13949.00 15080.00 15080.00 15080.00 15080.00 15080.00 

2 铁路货运

收入 

13707.80 13981.60 13981.60 13981.60 13981.60 13981.60 

- 小计 27656.80 29061.60 29061.60 29061.60 29061.60 29061.60 

——续表—— 

编

号 

项目 2043 2044 2045 2046 2047 合计 

1 铁路客运

收入 

15080.00 15080.00 15080.00 15080.00 3057.32 255823.25 

2 铁路货运

收入 

13981.60 13981.60 13981.60 13981.60 2834.63 256409.16 

- 小计 29061.60 29061.60 29061.60 29061.60 5891.94 512232.41 

由于测算专项债还本付息期间的收入，因此 2047 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．成本分析 

根据铁路运营特点，按照项目可行性研究报告提出的项目运营成

本费用分类，本项目投入运营后的常规性运营成本主要包括经营成本

和营业外支出，其中运营成本由有关成本和无关成本构成，营业外支

出则包括教育经费、防疫医疗经费、非常损失、赔偿金等开支。 

（1）经营成本 
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根据铁路运营特点，本项目运营成本由有关成本和无关成本构成，

其中：有关成本是与行车量有关的支出，包括动车组牵引能耗、动车

组修理养护费、乘务人员工资以及分摊的管理费等；无关成本是与运

量无关的支出，包括铁路固定设施（即正线、站线、车站、区间通信

信号与电力牵引供电设备）的维修养护费用、大修费用（含维修人员

工资）及分摊的管理费。 

对此，根据项目可行性研究报告测算确定的数据，本项目在债券

存续运营期内的经营成本总额约为 271342.38 万元。 

（2）营业外支出 

根据项目可行性研究报告，本项目投入运营后，按照铁路系统的

统计汇编分析，营业外支出按 20 元／万换算吨公里测算，则本项目

在专项债券存续期运营期内的营业外支出总额约为 16026.17 万元。 

本次拟发行专项债券按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 3.20%测算，年限 20 年。 

（3）专项债券付息 

依据《新（改）建铁路太子城至锡林浩特铁路（内蒙古段）可行

性研究报告》、项目可研批复及业主单位要求，本次拟发行专项债券

金额 5100 万元，年限 20 年，利率利率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 3.20%计算，则本期债券每年付息金

额为 5100 万元*3.20%=163.20 万元。除本期发行专项债券外，往期

发行债券利息为 2019 年发行 19800 万元，年限 15 年，利率 3.65%，

每年付息金额为 19800*3.65%=722.7 万元；2020年发行 10000万元，

年限 15 年，利率 3.59%，每年付息金额为 10000*3.59%=359 万元；

2022 年发行 10000 万元，年限 15 年，利率 3.29%，每年付息金额为
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10000*3.29%=329 万元；2024 年发行 16000 万元，年限 20 年，利率

2.68%，每年付息金额为 16000*2.68%=428.8 万元；2025 年 5月发行

16700 万元，年限 20 年，利率 2.07% ，每年付息金额为

16700*2.07%=345.69 万元；2026 年调整专项债券金额 436 万元，年

限 10 年，利率 3.46%（按照已发行专项债券票了利率计算）每年付

息金额为 436 万元*3.46%=15.09 万元。后续计划发行专项债券 346

万元，年限 20 年，利率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 3.20%计算。则年度付息金额为 163.20 万元

722.7+359万元+329万元+428.8万元+345.69万元+15.09万元+11.07

万元=2374.55 万元。 

其中，成本预测表详细情况如下： 

表 3 成本预测表 

编

号 

项目 2025 2026 2027 2028 2029 2030 

1 客运有关成

本 

0.00 0.00 728.00 2301.00 2437.50 2574.00 

2 货运有关成

本 

0.00 0.00 1950.85 6086.85 6329.85 6583.20 

3 运量无关成

本 

0.00 0.00 1040.00 3120.00 3120.00 3120.00 

4 营业外支出 0.00 0.00 216.75 676.35 703.35 731.40 

- 小计 0.00 0.00 3935.60 12184.20 12590.70 13008.60 

5 专项债付息 2012.34 2185.19 2369.01 2374.55 2374.55 2374.55 

6 小计（含付

息） 

2012.34 2185.19 6304.61 14558.75 14965.25 15383.15 

——续表—— 

编

号 

项目 2031 2032 2033 2034 2035 2036 

1 客运有关 2730.00 2886.00 3022.50 3159.00 3315.00 3510.00 
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成本 

2 货运有关

成本 

6849.30 6983.85 7123.20 7265.70 7410.90 7559.40 

3 运量无关

成本 

3120.00 3120.00 3120.00 3120.00 3120.00 3120.00 

4 营业外支

出 

761.10 775.95 791.40 807.30 823.50 840.00 

- 小计 13460.40 13765.80 14057.10 14352.00 14669.40 15029.40 

5 专项债付

息 

2359.46 2359.46 2359.46 2359.46 1457.26 1277.76 

6 小计（含

付息） 

15819.86 16125.26 16416.56 16711.46 16126.66 16307.16 

——续表—— 

编

号 

项目 2037 2038 2039 2040 2041 2042 

1 客运有关

成本 

3607.50 3900.00 3900.00 3900.00 3900.00 3900.00 

2 货运有关

成本 

7710.60 7864.50 7864.50 7864.50 7864.50 7864.50 

3 运量无关

成本 

3120.00 3120.00 3120.00 3120.00 3120.00 3120.00 

4 营业外支

出 

856.80 873.90 873.90 873.90 873.90 873.90 

- 小计 15294.90 15758.40 15758.40 15758.40 15758.40 15758.40 

5 专项债付

息 

1113.26 948.76 948.76 948.76 948.76 948.76 

6 小计（含

付息） 

16408.16 16707.16 16707.16 16707.16 16707.16 16707.16 

——续表—— 

编

号 

项目 2043 2044 2045 2046 2047 合计 

1 客运有关

成本 

3900.00 3900.00 3900.00 3900.00 790.68 66161.18 

2 货运有关

成本 

7864.50 7864.50 7864.50 7864.50 1594.45 144228.65 

3 运量无关 3120.00 3120.00 3120.00 3120.00 632.55 60952.55 
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成本 

4 营业外支

出 

873.90 873.90 873.90 873.90 177.17 16026.17 

- 小计 15758.40 15758.40 15758.40 15758.40 3194.85 287368.55 

5 专项债付

息 

948.76 734.36 347.12 174.27 5.54 40196.08 

6 小计（含

付息） 

16707.16 16492.76 16105.52 15932.67 3200.39 327564.64 

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，2047 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 2030 

运营收入 0.00 0.00 5764.28 18090.28 18970.83 19868.07 

运营成本 0.00 0.00 3489.87 10804.44 11165.05 11535.79 

财务费用 0.00 0.00 1184.51 2374.55 2374.55 2374.55 

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 1323.86 3971.59 3971.59 3971.59 

税前利润 0.00 0.00 -233.96 939.69 1459.63 1986.14 

抵亏损额 0.00 0.00 0.00 233.96 0.00 0.00 

应纳税所得额 0.00 0.00 0.00 705.73 1459.63 1986.14 

所得税 0.00 0.00 0.00 176.43 364.91 496.54 

税后利润 0.00 0.00 -233.96 763.26 1094.72 1489.61 

——续表—— 
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项目 2031 2032 2033 2034 2035 2036 

运营收入 20855.60 21628.26 22339.82 23056.51 23846.79 24780.73 

运营成本 11936.58 12207.32 12465.61 12727.10 13008.51 13327.63 

财务费用 2359.46 2359.46 2359.46 2359.46 1457.26 1277.76 

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 3971.59 3971.59 3971.59 3971.59 3971.59 3971.59 

税前利润 2587.97 3089.88 3543.15 3998.36 5409.42 6203.75 

抵亏损额 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应纳税所得额 2587.97 3089.88 3543.15 3998.36 5409.42 6203.75 

所得税 646.99 772.47 885.79 999.59 1352.36 1550.94 

税后利润 1940.97 2317.41 2657.36 2998.77 4057.07 4652.81 

——续表—— 

项目 2037 2038 2039 2040 2041 2042 

运营收入 25373.21 26662.02 26662.02 26662.02 26662.02 26662.02 

运营成本 13563.13 13973.87 13973.87 13973.87 13973.87 13973.87 

财务费用 1113.26 948.76 948.76 948.76 948.76 948.76 

税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 9.95 73.81 

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 3971.59 3971.59 3971.59 3971.59 3971.59 3971.59 

税前利润 6725.22 7767.80 7767.80 7767.80 7757.84 7693.99 

抵亏损额 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应纳税所得额 6725.22 7767.80 7767.80 7767.80 7757.84 7693.99 

所得税 1681.31 1941.95 1941.95 1941.95 1939.46 1923.50 

税后利润 5043.92 5825.85 5825.85 5825.85 5818.38 5770.49 

——续表—— 

项目 2043 2044 2045 2046 2047 合计 

运营收入 26662.02 26662.02 26662.02 26662.02 5405.45 469937.99 

运营成本 13973.87 13973.87 13973.87 13973.87 2833.06 254828.91 

财务费用 948.76 734.36 347.12 174.27 5.54 28548.14 

税金及附加 73.81 73.81 73.81 73.81 14.96 393.94 

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 
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折旧 3971.59 3971.59 3971.59 3971.59 2647.73 79431.87 

税前利润 7693.99 7908.39 8295.64 8468.48 -95.84 106735.12 

抵亏损额 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 233.96 

应纳税所得额 7693.99 7908.39 8295.64 8468.48 0.00 106830.96 

所得税 1923.50 1977.10 2073.91 2117.12 0.00 26707.74 

税后利润 5770.49 5931.29 6221.73 6351.36 -95.84 80027.38 

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 0.00 176.43 364.91 496.54 

年缴税合计 0.00 0.00 0.00 176.43 364.91 496.54 

——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 

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 646.99 772.47 885.79 999.59 1352.36 1550.94 

年缴税合计 646.99 772.47 885.79 999.59 1352.36 1550.94 

——续表—— 

项目 2037 2038 2039 2040 2041 2042 

实缴增值税 0.00 0.00 0.00 0.00 82.93 615.05 

城建税 0.00 0.00 0.00 0.00 5.81 43.05 

教育税附加 0.00 0.00 0.00 0.00 2.49 18.45 

地方教育税附加 0.00 0.00 0.00 0.00 1.66 12.30 

所得税 1681.31 1941.95 1941.95 1941.95 1939.46 1923.50 

年缴税合计 1681.31 1941.95 1941.95 1941.95 2032.34 2612.35 

——续表—— 

 



- 22 - 

项目 2043 2044 2045 2046 2047 合计 

实缴增值税 615.05 615.05 615.05 615.05 124.69 3282.87 

城建税 43.05 43.05 43.05 43.05 8.73 229.80 

教育税附加 18.45 18.45 18.45 18.45 3.74 98.49 

地方教育税附加 12.30 12.30 12.30 12.30 2.49 65.66 

所得税 1923.50 1977.10 2073.91 2117.12 0.00 26707.74 

年缴税合计 2612.35 2665.95 2762.76 2805.97 139.66 30384.55 

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%、铁路客运收入增值税

率 9%、铁路货运收入增值税率 9%、客运有关成本增值税率 13%、货

运有关成本增值税率 13%、运量无关成本增值税率 13%、营业外支出

增值税率 9%；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 2030 

阶段 建设期 建设期 建设期 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 18712.35 7772.19 1533.97 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 6283.07 19718.40 20678.20 21656.20 
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流入合计 18712.35 7772.19 7817.03 19718.40 20678.20 21656.20 

建设支出 16700.00 5536.00 346.00 0.00 0.00 0.00 

运营成本 0.00 0.00 3935.60 12184.20 12590.70 13008.60 

税金 0.00 0.00 0.00 176.43 364.91 496.54 

专项债还本付息 2012.34 2185.19 2369.01 2374.55 2374.55 2810.55 

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 51.00 3.46 0.00 0.00 0.00 

流出合计 18712.35 7772.19 6654.07 14735.18 15330.16 16315.68 

净现金流量 0.00 0.00 1162.96 4983.22 5348.04 5340.52 

累计净现金流量 0.00 0.00 1162.96 6146.18 11494.23 16834.74 

——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 22732.60 23574.80 24350.40 25131.60 25993.00 27011.00 

流入合计 22732.60 23574.80 24350.40 25131.60 25993.00 27011.00 

建设支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

运营成本 13460.40 13765.80 14057.10 14352.00 14669.40 15029.40 

税金 646.99 772.47 885.79 999.59 1352.36 1550.94 

专项债还本付

息 

2359.46 2359.46 2359.46 22159.46 11457.26 1277.76 

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 16466.85 16897.73 17302.35 37511.05 27479.02 17858.10 

净现金流量 6265.75 6677.07 7048.05 -12379.45 -1486.02 9152.90 

累计净现金流

量 

23100.49 29777.56 36825.61 24446.16 22960.14 32113.04 

——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 
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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 27656.80 29061.60 29061.60 29061.60 29061.60 29061.60 

流入合计 27656.80 29061.60 29061.60 29061.60 29061.60 29061.60 

建设支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

运营成本 15294.90 15758.40 15758.40 15758.40 15758.40 15758.40 

税金 1681.31 1941.95 1941.95 1941.95 2032.34 2612.35 

专项债还本付

息 

11113.26 948.76 948.76 948.76 948.76 948.76 

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 28089.47 18649.11 18649.11 18649.11 18739.51 19319.51 

净现金流量 -432.67 10412.49 10412.49 10412.49 10322.09 9742.09 

累计净现金流

量 

31680.37 42092.86 52505.35 62917.84 73239.94 82982.02 

——续表—— 

项目 2043 2044 2045 2046 2047 合计 

阶段 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 28018.50 

银行贷款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

运营收入 29061.60 29061.60 29061.60 29061.60 5891.94 512232.41 

流入合计 29061.60 29061.60 29061.60 29061.60 5891.94 540250.91 

建设支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 22582.00 

运营成本 15758.40 15758.40 15758.40 15758.40 3194.85 287368.55 

税金 2612.35 2665.95 2762.76 2805.97 139.66 30384.55 

专项债还本付

息 

948.76 16734.36 17047.12 5274.27 351.54 112312.18 

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 54.46 

流出合计 19319.51 35158.71 35568.28 23838.65 3686.05 452701.75 

净现金流量 9742.09 -6097.11 -6506.68 5222.95 2205.89 87549.16 

累计净现金流 92724.11 86626.99 80120.31 85343.27 87549.16 982643.32 
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量 

（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 5100 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 8364.00

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 0.00 5100.00 

当期应计利息 0.00 0.00 0.00 0.00 

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 0.00 

——续表—— 

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 81.60 81.60 81.60 81.60 

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00 

当期还本付息 81.60 81.60 81.60 81.60 

——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 81.60 81.60 81.60 81.60 

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00 

当期还本付息 81.60 81.60 81.60 81.60 

——续表—— 

日期 2031 上半年 2031 下半年 2032 上半年 2032 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 81.60 81.60 81.60 81.60 

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00 

当期还本付息 81.60 81.60 81.60 81.60 

——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 81.60 81.60 81.60 81.60 

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00 

当期还本付息 81.60 81.60 81.60 81.60 

——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 81.60 81.60 81.60 81.60 

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00 

当期还本付息 81.60 81.60 81.60 81.60 

——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 81.60 81.60 81.60 81.60 

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00 

当期还本付息 81.60 81.60 81.60 81.60 

——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 81.60 81.60 81.60 81.60 

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00 

当期还本付息 81.60 81.60 81.60 81.60 

——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 81.60 81.60 81.60 81.60 

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00 

当期还本付息 81.60 81.60 81.60 81.60 

——续表—— 
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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 81.60 81.60 81.60 81.60 

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 0.00 

当期还本付息 81.60 81.60 81.60 81.60 

——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 81.60 81.60 81.60 81.60 

当期偿还本金 0.00 0.00 0.00 5100.00 

当期还本付息 81.60 81.60 81.60 5181.60 

——续表—— 

日期 合计 

当年借款 5100.00 

当期应计利息 3264.00 

当期偿还本金 5100.00 

当期还本付息 8364.00 

（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 80027.38，应偿还利息为 33930.18 万元，

需缴纳的所得税为 26707.74 万元，折旧摊销为 79431.87，据此测算

出的项目可偿债利润（EBITDA）为 220097.17 万元。考虑项目其他融

资成本后的债务本息和为 112312.18 万元，据此计算出项目每年的覆
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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 -233.96 763.26 1094.72 1489.61 

应偿还利息 2012.34 2185.19 2369.01 2374.55 2374.55 2374.55 

所得税 0.00 0.00 0.00 176.43 364.91 496.54 

折旧 0.00 0.00 1323.86 3971.59 3971.59 3971.59 

息税前利润+折旧 2012.34 2185.19 3458.92 7285.83 7805.77 8332.29 

债务本息和 2012.34 2185.19 2369.01 2374.55 2374.55 2810.55 

累计本息覆盖率 1.00 1.00 1.17 1.67 1.99 2.16 

——续表—— 

项目 2031 2032 2033 2034 2035 2036 

项目利润 1940.97 2317.41 2657.36 2998.77 4057.07 4652.81 

应偿还利息 2359.46 2359.46 2359.46 2359.46 1457.26 1277.76 

所得税 646.99 772.47 885.79 999.59 1352.36 1550.94 

折旧 3971.59 3971.59 3971.59 3971.59 3971.59 3971.59 

息税前利润+折旧 8919.02 9420.93 9874.20 10329.41 10838.28 11453.10 

债务本息和 2359.46 2359.46 2359.46 22159.46 11457.26 1277.76 

累计本息覆盖率 2.36 2.53 2.68 1.53 1.39 1.54 

——续表—— 

项目 2037 2038 2039 2040 2041 2042 

项目利润 5043.92 5825.85 5825.85 5825.85 5818.38 5770.49 

应偿还利息 1113.26 948.76 948.76 948.76 948.76 948.76 

所得税 1681.31 1941.95 1941.95 1941.95 1939.46 1923.50 

折旧 3971.59 3971.59 3971.59 3971.59 3971.59 3971.59 

息税前利润+折

旧 

11810.08 12688.15 12688.15 12688.15 12678.20 12614.35 

债务本息和 11113.26 948.76 948.76 948.76 948.76 948.76 

累计本息覆盖

率 

1.44 1.58 1.71 1.84 1.97 2.09 

——续表—— 

项目 2043 2044 2045 2046 2047 合计 

项目利润 5770.49 5931.29 6221.73 6351.36 -95.84 80027.38 
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应偿还利息 948.76 734.36 347.12 174.27 5.54 33930.18 

所得税 1923.50 1977.10 2073.91 2117.12 0.00 26707.74 

折旧 3971.59 3971.59 3971.59 3971.59 2647.73 79431.87 

息税前利润+折

旧 

12614.35 12614.35 12614.35 12614.35 2557.43 220097.17 

债务本息和 948.76 16734.36 17047.12 5274.27 351.54 112312.18 

累计本息覆盖

率 

2.21 1.92 1.71 1.72 1.72 - 

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 80027.38 33930.18 0.00 79431.87 112312.18 1.72 

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

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 1.72，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 1.72，

项目债券违约的风险小。 
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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 -0.05 0 0.05 

收入压力测试 1.49 1.72 1.95 

——续表—— 

测试幅度 -0.05 0 0.05 

成本压力测试 1.85 1.72 1.59 

——续表—— 

测试幅度 -0.05 0 0.05 

债券利率变动压力测试 1.72 1.72 1.72 

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±0.05 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） 

2026/10/19 
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十一、附件 

（一）会计师事务所证件 
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