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前 言

⒛17年 ,财政部印发了 《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 (⒛ 17)89号 )围绕健

全规范的地方政府举债融资机制,依法完善专项债券管理,着力发展

实现项目收益与融资自求平衡的专项债券品种。同时,在 ⒛19年 6

月份,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》指出,把开大
“
前门
”
和严堵
“
后

门
”
协调起来,在严格控制地方政府隐性债务、坚决遏制隐性债务增

量、坚决不走无序举债搞建设之路的同时,鼓励依法依规通过市场化

融资解决项目资金来源。

辽宁省财政厅严格按照上报需求、项目评审、信用评级、项目绩

效、偿债分析、风险预警、债务公开、监督使用、责任追究等程序 ,

对全省申请专项债券的项目进行严格筛选管理。同时,专项债券资金

纳入政府性基金预算管理,并由本级主管部门专项用于具体项目,明

确专项债券资金不得用于除本项目以外的项目,不得用于经常性支

出,禁止任何单位和个人截留、挤占和挪用专项债券资金,违反以上

规定,严肃问责。

新预算法实施以来,辽宁省政府坚决贯彻党中央要求,严格落实

《中华人民共和国预算法》和 《国务院关于加强地方政府性债务管理

的意见》 (国发 (⒛ 14)铝 号)等文件精神,在风险可控的前提下

依法依规适度举债,保障重点领域合理融资需求,确保政府融资在本

级财政可承受能力范围内量力而行。本次发行的沈阳地铁 9号线二期

∮



工程专项债券,是在遵循市场规则的基础上,积极探索地方政府项目

资金筹措的又一重大举措。项目实施过程中,将按照市场规则向投资

者进行详细的项目信息披露,保障投资者权益,更好地发挥专项债券

对地方稳增长、促改革、调结构、惠民生、防风险的支持作用。



∵ `         一J项目基本情况

(一)项目总体忖况介绍

1。项目名称

沈阳地铁 9号线二期工程 (以下简称
“
本项目
”
)。

2。项目规模、建设内容

沈阳地铁 9号线二期工程西起 9号线一期工程终点建筑大学站

(不含),东至石庙子站。线路全长 7.68km,设车站 5座 ,均采用

地下敷设方式。全线与其他轨道交通线路换乘共 2处 ,分别为长安

桥南街站 (规划 M5),新立堡桥站 (规划 M13)。 平均站间距为      丿

1.61碾m,最大站间距为 1。弼毖m,位于长安桥南街站-新立堡桥站 ;

最小站间距为 1.15毖m,位于张官屯站-祝科南街站。本工程建成后      》

与 9号线一期工程贯通运营,曹仲车辆段按需扩建,与一号线共享张      
囝

士控制中心。

3。项目建设的必要性

居民出行方式结构是指居民出行中使用不同主体交通工具 (包括

消耗体力的步行)的 比重,其结构合理与否,在一定出行总量下将对

城市交通产生决定性的影响。各国城市交通政策导向和交通发展目标

确定、交通发展规划研究以及交通可持续发展,无不以研究和确定适

合其城市发展的合理交通方式结构作为出发点和基础。



目前,沈阳主导交通方式依然是步行、自行车和公交车,根据国

内外的经验,当 建成区在 300h2以 下时,采用常规公交基本可以满

足市民的出行。当建成区进丁步扩大时,需要有大运量的交通方式 ,

特别是地铁系统才能满足解决由于空间拓展而带来的出行距离增长

的问题。

4。项目所在地位呈

本工程线路起于沈阳地铁 9号线一期工程终点建筑大学站站后

区间,终至石庙子站,位于浑南区。线路起点从建筑大学站站后折返

线端头沿浑南大道向东敷设,线路下穿沈阳音乐学院科汇高级中学内

绿地 (操场)、 宝业来空调设各厂及东陵看守所后转入规划沈抚二号

路向东敷设至终点石庙子站。

5.项 目资产情况

(1)项 目资产及项目数量

线路长 7。”0公里,全部为地下线,设 5座车站,其 中换乘车站

2座 ,最大站间距为 1。弘3公里,最小站间距 1.149公里,平均站间

距 1。⒍5公里。扩建曹仲车辆段,利用一期工程张士控制中心,利

用一期工程奥体中心主变电所,车辆采用地铁 B2型车,初期配车 10

列/60辆。配置相应的机电设备系统。

(2)预估价值

本项目预估价值 420390.82万 元。
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(3)资产权益归属及资产持有单位

沈阳地铁集团有限公司。

6.资产收入及收支安排

本项目预计收入为 505677.55万 元,预计成本为 107769.30万 元 ,

可用于偿还债券本息的项目净收益合计为 397908,25万 元,上缴财政

的收益为 134524.80万元,占 比为 33.81%。

(二 )项 目的具体实施方案

1.项目建设计划

工程于 2∞3年开工,2⒆8年建成。

2.项目状态

本项目为在建项目。

(三)经济社会效益分析

⒈社会效益分析

本轮线网规划在已建成的一、二、9、 10号线工程和在建 4、 3、

6号线以及 1号线东延线、二号线南延线的基础上,扩大了原线网

的服务范围,重点布局了“三横十两纵
”的新线。

作为城市客运骨干系统,城市轨道交通将从根本上决定城市交通

系统的格局和结构。所以轨道交通线网必须在布局、规模、能力上与

丿

《



城市综合交通体系相协调,在总体上符合城市交通发展战略,反之则

会造成城市综合交通系统的失衡和无序发展。合理的快速轨道交通线

网规划,可有效引导居民对出行方式的选择,从而促进城市合理的交

通出行方式结构的形成。随着城市总规和建设重心的调整,新功能区、

新产业区的规划建设,以及旧有功能区、居住区的不断发展,原城市

轨道交通线网形态与城市形态已不是十分契合,存在重要功能片区覆

盖能力不足的情况。

2。经济效益分析

轨道交通建设有利于缩短
“
两市、一区

”
空间距离,进而建立无障

碍的市际沟通平台,实现优势互补,共 同发展。达到加大科技、教育、

卫生、金融、人才、能源、市场体系等方面的交流,进而达到资源共

享、环境同治、旅游同线等目标,做到优势互补、相互影响,促进
“
两

市、一区
”
的共同发展及经济建设。

(四 )项 目立项、批复情况

1、 社会稳定风险评估

于⒛⒛年 5月 19日 取得了沈阳市重大决策社会稳定风险评估领

导小组办公室《关于沈阳地铁 9号线二期工程项目社会稳定风险评估

申请各案》的批复 (沈稳评办发⒓u3]35号 )。

2、 用地预审与选址意见书

于⒛23年 5月 9日 取得了辽宁省自然资源厅颁发的建设项目用



地预审与选址意见书,编号为用字第 210000202300023,项 目名称为

地铁 9号线二期工程;项 目代码为⒛ 19-210000-53-01-066335。

3、 可研批复情况

于⒛23年 8月 9日 取得了辽宁省发展和改革委员会关于可研的

批复文件《辽宁省发展改革委关于沈阳地铁 9号线二期工程可行性研

究报告的批复》 (辽发改交通⒓023]406号 )。

4、 初设及概算批复

于 2023年 8月 z日 取得了沈阳市发展和改革委员会批复文件

《关于沈阳地铁 9号线二期工程初步设计及概算批复》 (沈发改审字
卩

[2023]91 -弓 )̄ 。                                                                  、

5、 环评批复

于 2023年 11月 2日 取得了辽宁省生态环境厅 《关于沈阳地铁 9      、

号线二期工程环境影响报告的批复》的批复文件 (辽环函⒓023]141

号)。



j`二 、项 目投资概箅及资金箸措方案

(一 )项 目概箅

1。技资概芽编制依据及原则

1.1投资概算编制依据

(1)国家发展改革委和建设部建标 【2008】 57号 《城市轨道交

通工程项目建设标准》。

(2)建设部建标 (⒛ 17)⒆ 号文发布的 《城市轨道交通工程设

计概算编制办法》。

(3)建设部关于印发《市政工程投资估算编制办法》的通知 (建

标 【⒛07】 164号文)。

(4)辽宁省现行市政、建筑、安装工程预算定额及相关取费标

准。

(5)国家及沈阳市有关估算编制规定。

(6)本次设计方案及有关工程数量。

(7)建质 【⒛ 13】 160号关于印发 《城市轨道交通工程设计文

件编制深度规定》的通知。

(8)建标 【⒛ 11】 1号文关于印发 《市政概算编制办法》的通

知 (以下简称
“
建标 【201H1号文”)。

(9)国办发 【⒛18】 52号 《国务院办公厅关于进一步加强城市

轨道交通规划建设管理的意见》。
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△⒓投资概算编制原则       ′  ∷

(1)实事求是的原则。从实际出发,深入开展调查研究,从掌

握第一手资料出发,按照客观数据进行编制。

(2)合理利用资源,效益最大化原则。按照市场经济法则合理

编制,利用有限的经费、有限的资源,尽可能满足需要。

(3)项 目内容完整、数据准确原则。通过艰苦细致的工作,加

强研究,积累的资料,做到内容完整,不遗漏重要项目,同 时尽量做

到数据准确、完整,项 目的投资估算与实际偏差最小化。

(4)符合安全、环保、节约原则。方案编制重点考虑工程安全、      烈

环保措施,从投资估算角度出发,充分考虑项目实施对环境保护、工      :

程施工安全需要,项 目投资充分考虑安全、环保、资源节约原则。

2.项 目概弈总额和分年庋技资计划

项目概算总投资 420390。拟万元。

表⒉1分年度投资计划 (单位:万元)

(二 )资金箸措方案

1.资金婷措原则

(1)筹措的资金需满足项目建设需要。

名称 合计 以前年度 2025年 2026年 2027年 2028年

年度投资 420390,82 43,000,00 42,559,00 134,81100 110,000,00 90,020,82



Ⅱ   (2)遵 守规章制度。筹措资金必须要全面遵守国家的有关方针、

政策和制度规定,认真执行各项资金筹集、使用、归还的工作程序 ,

严格履以各类合同条款,并在资金筹措的实践过程中,不断改进和完

善各项规章制度。

(3)讲求经济效益。资金筹措不仅要满足项目建设的需要,而

且要讲求经济效益,应 当综合考虑利息率、利润率、各类资金来源比

例、财务风险等因素,提高资金的使用效果。

2。项目投资额、自有资本金及资本金到位情况

本项 目总投资为 绲0390.82万 元。计划通过发行专项债券

84078。 0O万元;银行贷款 168156。00万元,剩余 168156.82万元为财

政配套资金。

表⒉2 资金筹措计划表 (单位:万元 )

序

号
资金来源 小计 以前年度 2025年 2026年 2027年 2028年

l 财政资金
168156,82 750,00 2,559.00 55,000.00 55,000,00 54,847,82

专项债债券资金 84078.00 0 10,00000 44,811,00 20,00000 9,26700

银行贷款 168156,00 42,250,00 30,00000 35,O0000 35,00000 25,906,00

3.专项偾券的拟发行计划



表⒉3债券发行计划表

发行年份 发行金顿 (万元) 发行期限 (年 )

2025

10000.00

(本次发行 10000.00)

20

2026 44811,00 20

2027 20000,OO 20

2028 9267.00 20

合计 84078,00



F 三、项目预期收益、成本及融资平衡情况

(一)与项目相关的收支忖况

1。项目预期收入预测

该项目的营业收入主要来源于票价收入、广告收入、商铺租金收

入、公益票价补贴及运营补贴等。

(1)票价收入

依相关资料地铁九号线原站点数为 23站 ,全程 28.99公里,客

运量在⒛23年达 8,825.80万人次,本项目延长线站点数为 5站 ,增

长了 7.72公里,预计运营初期增长客流量 1,323.87万人次/年 ,之后

每年增长 0.35%,平均单价按 4元/人测算,负荷率初期为 80%,之

后达产。经测算,债券存续期票价收入合计 104,554。 %万元。

(2)广告收入

根据项目运营单位经营数据,运营初期每个站点年广告费收入约

为 550,00万元,本项目共有 5个站点,运营期初期出租率按照 50%

估算,之后每年增长 10%,达 到 90%不再增长。经测算,债券存续期

广告收入合计绣,512.50万元。

(3)商铺租金收入

根据项目运营单位经营数据,运营初期每个站点年商铺租金收入

约为 7.75万元,本项目共有 5个站点,运营期初期出租率按照 50%



∷∶    估算,之后每年增长 10%,达到 90%不
`再
增长。经测算,债券存续期

商铺租金收入合计“ 1。碉 万元。

(4)公益票价补贴

公益票价补贴系对关爱卡、中小学生等优惠票价的补贴,按实际

客流量每人次补贴 1元 。经测算,债券存续期公益票价补贴合计为

26,138。⒕ 万元。

(5)运营补贴

根据《沈阳市人民政府办公室关于印发沈阳市地铁运营服务成本

规制不口j乘罐艮J票价补贝占催扌;哩力、岿t韶Ⅱ通知》 (0比政力、珐辶[2019]11号 ), 地
         {

铁运营可获得运营补贴,经估算成本规制标准值 1。gs元 /人次公里,      
′

地铁乘客实际支付票款单价 0,弱 元/人次公里,则乘客票价补贴单价

1.37元/人次公里,运营初期客运周转量 11,915.89万 人次公里,之后      1

每年增长 0.35%。 经测算,债券存续期运营补贴合计 328,829。叨 万元。

据测算本项目收入总计如下表所示。

表 3-1项 目预期收入表

单位:人 民币万元

年份 采价收入 广告收入
商铺租佥收

入
公益性补贴

运菅朴贴收

入
合计

423638 1375,00 1059,10 1632477 23014,63

4251,20 1650,00 23,25 1062,80 1638191 2336916

5332,60 192500 1333 15 1643925 25057,13

2032 535128 2200,00 1337,82 1649679 25416,89

2033 5370,00 2475,00 34,88 1342,50 1655453 25776,91



年份 果价收入 广告收入
亩啸租佥收

入
公益性朴贴

运扌朴玷收

入
合计

2034 538880 2475,00 3488 134720 1661247 2585835

2035 540768 247500 34,88 135192 1667061 25940,09

542660 2475,00 3488 1356,65 16728.96 26022,09

2037 544560 2475,00 3488 1361.40 1678751 2610439

2038 546464 2475,00 3488 136616 1684627 2618695

548376 2475,00 3488 137094 1690524 2626982

2040 550296 247500 3488 137574 1696441 26352.99

2041 552224 247500 3488 138056 1702378 2643646

2042 5541,56 247500 3488 138539 1708337 2652020

2043 556096 247500 34,88 I390,24 17143,15 ”
吁

2044 5580,44 2475,00 34,88 1395,11 17203.16 26688,59

2045 5599,96 2475,00 34,88 139999 I7263,37 26773,20

2046 561956 2475,00 34,88 1404,89 1732379 26858,12

2047 563924 2475,00 34,88 I409,81 1738442 26943.35

2048 2829,48 123750 1744 707,37 8692,21 1348400

合计 104554,94 45512,50 641,40 2613874 328829,97 505677,55

2.项 目运营支出预测

(1)职工薪酬

预计本项目维持运营平均劳动定员大约需要 80。 00人 ,运营期初

期职工薪酬 (包括社保统筹等)7,⒛ 万元,之后每年增长 1%。 预计

债券存续期职工薪酬为 12,319。⒛ 万元。

(2)电费

本项目电费主要包括牵引、动照等用电费用。根据沈阳市现行电

价及近年来电价的变动趋势,电价按 0.75元/度估算,运营初期用电



量 3,047。00万度,之后每年增长 0。O35%。 经测算,债旖存续期内电

费用合计弱,031.76万元。

(3)其他维护费

除车辆以外的房屋建筑、设各系统的大修理费用及日常维修费

用,参照国内其他城市相类似项目的统计数据,暂定为 2。00元 /车公

里,年平均行驶里程钾0.50万车公里。经测算,债券存续期其他维

护费合计 18,349.50万 元。

(4)车辆维护费

指车辆大修理费用及车辆的架修、定修、月检、列检等日常维护      -
宀

修理所消耗材料的费用。参照沈阳市地铁的车辆保修材料费的单位成

本及沈阳市价格水平确定运营期初车辆日常维护修理费单价。车辆的

大修费用按车辆购置费的 2%估算。经测算,债券存续期车辆维护费      η

合计 15,210。 00万元。

(5)营运费

营运费用包括站务费、车务费、劳动保护费、技术组织措施费、

低值易耗品摊销费等,本项目暂按 1.40元 /车公里估算,年平均行驶

里程 470.50万 车公里。经测算,债券存续期营运费合计 12,弘4.65万

元。

(6)其他费用

其他费用包括管理费用、营销费用及其他未单独列示的税费等 ,

15



按照谨慎性原则,运营期间其他费用按照除补贴收入∷夕卜的运营收入的

2.00%测算。预计债券存续期其他费用合计 3,014.19万元。

(7)相关税费 :

①增值税

1) 销之页并兑

本项目增值税销项税票价收入、商铺出租收入等适用 9%税率 ,

广告收入适用 6%税率,经测算,债券存续期销项税 13,420.38万 元。

2)进项税

运营期进项税主要包括电费 (税率 13%)、 维护费 (税率 9%)、

营运费 (税率 6%)进项税,经测算运营期进项税合计 8,793。” 万元。

建设投资形成固定资产的进项税可以抵扣,工程费用及基本预各

费税率 9%、 车辆费用税率 13%、 工程建设其他费用税率 6%,经测

算可抵扣固定资产进项税 32,549.19万元。

3)应缴增值税

应缴增值税等于销项税减可抵扣进项税,经测算债券存续期应缴

增值税 0。00万元。

②城市维护建设税

城市维护建设税计税依据为应缴流转税 (本项目为增值税),税

率 7%,经测算债券存续期应缴城市维护建设税 0。00万元。

16



③教育费附加及地方教育附加

教育费附加及地方教育附加计税依据为应缴流转税 (本项目为增

值税),税率 5%,经测算债券存续期应缴教育费附加及地方教育附

加 0。00万元。

④企业所得税

企业所得税按利涧总额的 25%进行测算,利润总额=息税折旧前

利润-折旧费用 不̄刂息支出,其中:1)固 定资产原值 387,弘 1.63万元 ,

残值率 5%,折旧年限 50年 ,年折旧费用为 7,357.59万元;2)利息

支出为运营期融资利息。经测算债券存续期应缴企业所得税 0。00万       
口

\

元。
d

综上所述,项 目应缴税费合计 0。00万元。

表 3-2项 目经营成本预测表

单位:人 民币万元

年份 职工薪酬 电费
共他络护

费

车柑络侈

六
营运费 其他费用 合计

576,00 2285,25 941,00 112,62 5353,57

581,60 2293,25 94100 78000 658,70 l18,49 5373,04

58720 2301,27 94100 78000 658,70 145,69 5413,86

2032 230933 941,00 780,00 65870 5433,48

598,40 231741 941,00 780,00 658,70 5453,ll

60400 2325,52 941,0θ 780,00 658,70 15797 546719

2035 610,40 2333,66 94100 78000 65870 15835 548211

61680 2341 82 94100 658,70 15873 5497,05

62320 235002 94100 7800θ 65870 551203



年份 职工薪酬 电费
共他维护

女

车柑络伫

六
i古运女 共他费用 合计

2038 62960 2358,25 94100 658.70 15949 552704

2039 636,0θ 236651 941,00 78000 65870 15987 5542,08

2040 64240 2374,79 94100 78000 65870 16026 555715

2041 648,80 238310 941,00 78000 65870 16064 5572,24

2042 65520 239144 94100 78000 65870 161 03 558737

2043 66160 2399,81 941 00 78000 65870 16142 5602,53

2044 240821 94100 78000 65870 16181 5617.72

67440 2416,64 94100 78000 65870 16220 5632,94

2046 68080 242510 941 00 78000 658,70 16259 5648 19

2047 68800 2433,59 941,00 78000 65870 16298 5664,27

344,00 1216,79 470,50 39000 32935 81,69 2832,33

合计 1231920 46031 76 18349,50 1521000 12844,65 301419 107769,30

3。发行费

本项目债券发行费用按照债券发行计划中发行金额的 1‰预计 ,

预计债券发行费用为弘。08万元。

4.债券利息

按照本项目专项债券发行计划,zO25年拟申请⒛ 年期专项债券

10000。 0O万元,2026年拟申请⒛ 年期专项债券 44811。0O万元,2∞7

年拟申请⒛ 年期专项债券 20000.00万 元,⒛28年拟申请⒛ 年期专

项债券呢67。00万元,以年利率 3。00%预计每年利息支出。债券利息

支出如下表所示 :



年份 偾券利患支出 (万元)

2025

2026 972.17

2027 1944.33

2028 2383.34

2029 2522.34

2030 2522.34

n
υ
0
∠ 2522,34

2032 2522,34

2033 2522,34

2034 2522,34

2035 2522.34

2036 2522,34

2037 2522,34

2038 2522.34

2039 2522,34

2040 252234

2041 2522,34

0
乙
刀
叶
n
υ
0
∠ 2522.34

'
叶
n
υ
0
∠ 2522,34

2044 2522,34

2045 2522.34

2046 1550,18

表 3-3债券利息支出预测表



2047 578,00

'
叶0

0
∠ 139,00

合计 50446,80

5,其他融资利息

本项目拟申请银行贷款 168,156。 00万元,其中:⒛⒛-⒛24年提

款辊,250。 00万元;⒛25年计划提款 30,000。00万元,⒛26年计划提

款 35,000,00万元,⒛27年计划提款 35,000。00万元,⒛28年计划贷

款 25,⒇ 6。00万元。银行贷款利息参照 5年期 LPR利 率略有下浮、银

行贷款利率暂按 3。弱%进行测算,银行贷款期限四十年,分期还本 ,

债券存续期银行贷款还本付息情况详见下表 :

表 3ˉ4其他融资利患支出预测表

年份 其他融资利患支出 (万元 ) 其他融资偿还本金 (万元)

以前年度 728,81

2025 1,975,13

'
0

0
彡
n
υ
勹
∠ 3,096.38

2027 4,303,88

0
∠0

0
∠ 5,354.50

2029 5,728,86 4,203,91

2030 5,583,83 4,203.91

n
υ
0
∠ 5,438,79 4,203.91

2032 5,293.76 4,203,91

2033 5,148.72 4,203,91

2034 5,003,69 4,203,91

2035 4,858,66 4,203,91

'
00

0
∠ 4,71362 4,203,91



2037 4,568.59 4,203.91

2038 4,423.55 4,203.91

2039 4,278.52 4,20391

2040 4,133,48 4,203,91

2041 3,988.45 4,203,91

2042 3,843,41 4,203.91

2043 3,698.38 4,203.91

2044 3,553.34 4,203.91

2045 3,408.31 4,203.91

2046 3,263.27 4,203.91

2047 3,118,24 4,203.91

刀
△0

0
彡 2,973.20 4,203.71

合计 102479.37 84078,00

(二 )资金测箅平衍表

本项目资金测算平衡表从项目动工年份开始,到债券存续期最后

一年结束,项 目收入及支出内容详见下表:

日

︱
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按照项目预期收入和预期支出测算,本项目在存续期间台色够产生

持续稳定的净现金流。在项目存续期内各年度收入预测金额大于年度

净现金流。按照预计条件的资金测算平衡结果,项 目债券存续期内可

用于偿还债券本息的项目净收益合计为 397908,25万 元,需要偿还的

债券本息为 1弼 z。80万元,需要偿还的银行贷款本息为 186557.37

万元,因此项目存续期内可达到的偿债资金覆倍数为 1,z倍 ,还本

付息资金有充分保障。

(三 )其他需要说明的亭项

在债券本息到期前,提前将偿还债券本息所需资金及时、足额归

集,并按照财政厅规定的时间和方式,将归集的还款资金缴入同级国

库用于债券还本付息,确保还款资金及时、足额支付。

债券存续期间,政府可根据项目实施情况调整项目资本金比例 ,

以确保专项债券按时还本付息。

在本项目存续期内,如出现收入较大增长,可能发生提前偿还本

金的情况。本项目若提前偿还本金,按照专项债券管理有关规定和办

法执行。



∴  四、项 目风险评估及控制措施

(一)影响项目收益和融资平衡结呆的风险因亲

1.工期变化产生的风险

拖延项目工期的因素非常多,如勘测资料的详细程度、设计方案

的优劣、项目业主的组织管理水平、资金到位情况、承建商的施工技

术及管理水平等,从国内已建工程的实际情况来看,要实现项目预定

的工期目标有一定的难度。项目建设期每年的利息额较大,如果工期

拖延,工程投资将增加,并且工期拖延将影响项目的现金流入,使项

目净收益减少。

2,项 目投资的变化产生的风险

本项目总投资的核算是根据工程可行性研究报告的批复,政府主

管部门批复初步设计后可能会有小幅度的变动,影响项目资本金投入

和发债计划安排。

3,工程事故产生的风险

工程事故是在施工阶段一些难以预测的地质情况或施工不当、管

理不善引起的,国 内多个城市的城市建设项目在施工中发生的事故都

造成了较大的影响和损失,应 当在工程事故防范上引起足够的重视。

事故会引起工程延期、人员伤亡、投资增加等,使项目净收益减少。

4.收入变动风险

收入变动风险是指项目单位进行年度预测收入时的不确定性带



来的风险。

5,支 出变动风险

支出变动风险是指项目年度实际支出的不确定性带来的风险。本

项目支出变动风险主要是项目出现支出规模扩张过快,项 目年度资金

结余较预测大幅减少,影响还本付息。

6.自 然风险

自然风险是指由于自然因素的不确定性对公共配套设施造成的

影响,以及对其他建筑物产生的直接破坏,从而对经营者造成经济上

的损失。自然风险因素主要包括:火灾风险、洪水风险等。

7,政策风险

政策风险是指由于政策的潜在变化给经营者带来各种不同形式

的经济损失。政府的政策对商业活动的影响是全局性的,因而,由于

政策的变化而带来的风险将对市场产生重大的影响。所以,应该密切

关注政策的变化趋势,以便及时处理由此而引发的风险。政策风险因

素又可分为以下几类:政治环境风险、经济体制改革风险、金融政策

改革风险、环保政策变化风险、建筑安全条例变化风险、审批手续过

程风险、法律风险。

8.经营风险

经营风险主要是指一系列与经济环境和经济发展有关的不确定

的因素。包括:财务风险、地价风险、管理风险、工程招投标风险、



国民经济状况变化风险。

9.社会风险

社会风险因素主要是指由于人文社会环境因素的变化对建筑的

影响,从而给经营者带来损失的可能性。社会风险因素主要包括城市

规划风险、区域发展风险、公众干预风险、治安风险。

10.利率波动风险

在本政府专项债券存续期内,国际、国内宏观经济环境的变化 ,

国家经济政策变动等因素会引起债务资本市场利率的波动,市场利率

波动将会对本项目的财务成本产生影响,进而影响项目投资收益。

(二 )主要风险控制措施

1.由政府职能部门做好项目规划,减少工程的重复建设,从而减

少工程投资。

2.深化各阶段设计方案,减少工程设计方案的变更,避免因设计

方案的变更而拖延工期或造成报废工程。

3.选择有较高施工技术与管理水平、经济实力雄厚并拥有先进施

工设各的施工队伍,确保工程的质量与进度;通过选择资信好、技术

可靠的设计、施工承包商,签订规范的合同 (包括在承包商不能履行

合同时确定损失额的条款),切实做好合同管理的工作,可以达到抵

御风险的目的。

4.项 目建设周期越长,项 目建成以后的经济形势就难预测。所以,
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针对本项目管理应采取提高工作速度、利用法律手段等方式来保证工

作的顺利进行,保证资金的充分供应,尽可能避免不必要风险因素的

影响。

5.通过市场调查,获得尽可能多的信患。获得有关投资环境的市

场信息越多,做出的预测就越精确,从而能进行正确的科学决策,包

括投资项目选择、区位选择、时机选择、融资选择、租售选择等。尽

量将不确定性降低到最低限度,较好地控制投资过程中的风险。

6.提高项目建设和运营过程中的管控,加强灾害防范意识,尽可

能降低自然灾害造成的损失。

7.加强对经费的管理,坚决压缩不合理支出,减少资金的浪费 ,

保证还本付息资金。在项目存续期间,将项目的还本付息资金纳入项

目综合预算管理,列为优先支付专项预算项目,以确保按时支付本息。

8.聘请专业的服务机构,做好后期运营管理,确保尽早收益。

9.良好的项目管理是项目成功实施的重要保证。从项目实施角度

来看,项 目全过程的投资、进度和质量管理是工作重点。工程设计方

案应贯彻
“
以人为本

”
的理念,吸取国内外成功经营理念和优秀的管理

模式,提高服务水平,为将来提供优质的运营服务创造良好的硬件。

聘请有经验的专家进行指导是非常必要的,可 以有效地减少经营费

用、提高收益水平,进而降低并控制风险。

10.为 控制项目融资平衡风险,可动态调整债券发行期限和还款

方式及时间,做好期限配比、还款计划和准各,加快资金周转,适当

30



增大流动比率,充分盘活资金,用 资金使用效率收益对冲利率波动损  :

失。



沈阳地铁 9号线二期工程

亭前绩效评估报告

项目单位:沈阳地铁集团有限公司
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一、项目基本情况

(一)项 目总体情况介绍

1。项目名称

沈阳地铁 9号线二期工程 (以下简称
“
本项目
”
)。

2。项目建设地点

本工程线路起于沈阳地铁 9号线一期工程终点建筑大学站

站后区间,终至石庙子站,位于浑南区。线路起点从建筑太学站

站后折返线端头沿浑南大道向东敷设,线路下穿沈阳音乐学院科

汇高级中学内绿地 (操场)、 宝业来空调设备厂及东陵看守所后

转入规划沈抚二号路向东敷设至终点石庙子站。

3.项 目建设内容

沈阳地铁 9号线二期工程西起 9号线一期工程终点建筑大

学站 (不含),东至石庙子站。线路全长 7,68km,设 车站 5座 ,

均采用地下敷设方式。全线与其他轨道交通线路换乘共 2处 ,

分别为长安桥南街站 (规划 M5),新立堡桥站 (规划 M13)。

平均站间距为 1.61孔m,最大站间距为 1。Ⅲ弥m,位于长安桥南

街站-新立堡桥站;最小站间距为 1.15毖m,位于张官屯站冖祝科

南街站。本工程建成后与 9号线一期工程贯通运营,曹仲车辆段

按需扩建,与一号线共享张士控制中心。

4。项目建设年限



该项目建设期为 2023年 -2028年 。    讠

5。项目建设单位

本项目建设单位是沈阳地铁集团有限公司。

(二 )项 目实施的必要性、公益性、收益性

1。项目实施的必要性、公益性

居民出行方式结构是指居民出行中使用不同主体交通工具

(包括消耗体力的步行)的 比重,其结构合理与否,在一定出行

总量下将对城市交通产生决定性的影响。各国城市交通政策导向

和交通发展目标确定、交通发展规划研究以及交通可持续发展 ,

无不以研究和确定适合其城市发展的合理交通方式结构作为出

发点和基础。

目前,沈阳主导交通方式依然是步行、自行车和公交车,根

据国内外的经验,当建成区在 3O蚀m2以下时,采用常规公交基

本可以满足市民的出行。当建成区进一步扩大时,需要有大运量

的交通方式,特别是地铁系统才能满足解决由于空间拓展而带来

的出行距离增长的问题。

2。项目实施的收益性

预计在债券存续期内获得收入 505677,55万 元,运营成本及

税费 1077⒆。30万元,项 目净收益 397908.25万元。本项目2m5

年拟申请 20年期专项债券 10000。 OO万元 (本次拟申请 10000。OO

万元),⒛26年拟申请⒛ 年期专项债券 44811。 OO万元,⒛27



年拟申请 2σ年期专项债券 2OOOO。 00万元,2028′年拟申请⒛ 年

期专项债券”67。 OO。OO万元,以年利率 3%预计每年利息支出,

存续期内需要还本付息 1弼以。80万元;银行贷款本息 18甾 57.37

万元。项目收益足以覆盖专项债及银行贷款本息,经济效益良好 ,

满足项目融资收益平衡要求。

(三 )项目投资合规性与项目成熟度

1。项目技资合规性

专项债券资金继续重点用于交通基础设施、能源、农林水利、

生态环保、社会事业、城乡冷链等物流基础设施、市政和产业园

区基础设施、新型基础实施、国家重大战略项目、保障性安居工

程、特殊重大项目等领域。领域具体涵盖的类型如下:

(1)交通基础设施。①铁路 (含城际铁路和铁路专用线);

②收费公路;③民用机场 (不含通用机场);④水运;⑤综合交

通枢纽 (含综合交通枢纽一体化综合利用);⑥城市轨道交通和

市域 (郊 )铁路;⑦城市停车场。

(2)能源。①天然气管网和储气设施;②煤炭储备设施 ;

③城乡电网 (农村电网改造升级、城市配电网、边远地区离网型

新能源微电网);④新能源项目 (大型风电光伏基地、村镇可再

生能源供热、新能源汽车充电桩)。

(3)农林水利。①农业;③水利;③林草业。



(4)生态环保。城镇污水垃圾收集处理。

(5)社会事业。①卫生健康 (含应急医疗救治设施、公共

卫生设施);②教育 (学前教育、职业教育、普通高校学生宿舍);

③荞老托育;④文化旅游;⑤其他社会事业。

(6)城乡冷链等物流基础设施。①城乡冷链物流设施;②

国家物流枢纽等物流基础设施;③粮食仓储物流设施;④应急物

资仓储物流设施 (含应急物资中转站、城郊大仓基地);⑤农产

品批发市场。

(7)市政和产业园区基础设施。①市政基础设施 (供排水、

供热 (含长距离供热管道)、 供气、地下管线管廊);②产业园

区基础设施 (主要支持国家级、省级产业园区基础设施)。

(8)新型基础设施。①市政、公共服务等民生领域信息化 ;

②云计算、数据中心、人工智能基础设施;③轨道交通、机场、

高速公路等传统基础设施智能化改造;④第五代移动通信 (5G)

融合应用设施;⑤国家级、省级公共技术服务和数字化转型平台。i

(9)国家重大区域战略项目。①黄河流域生态保护和高质

量发展。

(10)保障性安居工程。①城镇老旧小区改造;②保障性租

赁住房;③公共租赁住房;④棚户区改造 (主要支持在建收尾项

目,适度支持新开工项目)⑤城中村改造;⑥保障性住房。



∶(11)特殊重大项目。

本项目属于交通基础设施领域项目,符合政府专项债投向。

2.项目成熟度

本项目前期手续成熟,目 前已取得立项等手续,其他前期手

续正在有序推进,专项债资金到位后,能够迅速投入项目建设使

用9形成实物工作量。

二、项目投资估箅

(一)投资估笄编制依据
臼

(1)建设部建标⒓01刊 89号文发布的 《城市轨道交通工程     `

设计概算编制办法》 ;

(2)∶ 建设部建标⒓OO刊 164号文发布的《市政工程投资估算     J

编制办法》 ;

(3)建设部建标⒓011]1号文发布《市政工程设计概算编制

办法》;         ∶

(4)住房和城乡建设部建标⒓OO8]177号文发布的《城市轨

道交通工程投资估算指标》 ;

(5)建设部⒓007]163号 文发布的 《市政工程投资估算指

标》 ;

(6)沈阳地铁 1、 2、 3、 4、 9、 10号线及其他城市地铁有



∴关类似工程技术经济指标 ;

(7)国家、辽宁省及沈阳市有关估算编制规定 ;

(8)本次可研估算工程量。

(二 )项 目估箅总额

本项目总投资辊O3⒛。82万元。

三、资金来源和到位可行性

(一 )资金筹措原则

l。筹措的资金需满足项目建设需要。

2.遵守规章制度。筹措资金必须要全面遵守国家的有关方

针、政策和制度规定,认真执行各项资金筹集、使用、归还的工

作程序,严格履以各类合同条款,并在资金筹措的实践过程中,

不断改进和完善各项规章制度。

3.讲求经济效益。资金筹措不仅要满足项目建设的需要,而

且要讲求经济效益,应 当综合考虑利息率、利润率、各类资金来

源比例、财务风险等因素,提高资金的使用效果。

(二 )项 目资金来源

本项目总投资为 4203⒛。82万元。计划通过发行专项债券

84078。 OO万元;银行贷款 168156。 OO万元,剩余 168156.82万元

为财政配套资金。
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(三 )项 目资金到位可行性∴

本项目资本金为财政配套资金,其余资金拟通过发行政府专

项债券及银行贷款募集,项 目资金到位具各可行性。

四、项目收入、成本、收益预测合理性

(一)项目收入预测

该项目的营业收入主要来源于票价收入、广告收入、商铺租

金收入、公益票价补贴及运营补贴等。

(l)票价收入
幻

依相关资料地铁九号线原站点数为⒛ 站,全程 28。∞ 公里,     f

客运量在⒛23年达 8,u5.8o万人次,本项目延长线站点数为 5

站,增长了 7。” 公里,预计运营初期增长客流量 1,323.87万人     丿Ⅱ  △
次/年 ,之后每年增长 0.35%,平均单价按 4元/人测算,负荷率

初期为 80%,之后达产。经测算,债券存续期票价收入合计

104,554.94万 元。

(2)广告收入

根据项目运营单位经营数据,运营初期每个站点年广告费收

入约为 550。 OO万元,本项目共有 5个站点,运营期初期出租率

按照 50%估算,之后每年增长 10%,达 到 90%不再增长。经测

算,债券存续期广告收入合计俏,512.50万元。

(3)商铺租金收入
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∵  Ⅱ  根据项目运营单位经营数据,运营初期每个站点年商铺租金

收入约为 7。%万元,本项目共有 5个站点,运营期初期出租率

按照 50%估算,之后每年增长 10%,达到 90%不再增长。经测

算,债券存续期商铺租金收入合计“1.40万元。

(4)公益票价补贴

公益票价补贴系对关爱卡、中小学生等优惠票价的补贴,按

实际客流量每人次补贴 l元。经测算,债券存续期公益票价补贴

合计为 %,138。 %万元。

(5) 圭蚕崔爹补贝占

根据《沈阳市人民政府办公室关于印发沈阳市地铁运营服务

成本规制和乘客票价补贴管理办法的通知》 (沈政办发⒓01叨 11

号),地铁运营可获得运营补贴,经估算成本规制标准值 l。 83

元/人次公里,地铁乘客实际支付票款单价 0。辐 元/人次公里,则

乘客票价补贴单价 ⒈37元 /人次公里,运 营初期客运周转量

11,915,89万人次公里,之后每年增长 0.35%。 经测算,债券存续

期运营补贴合计 328,眨 9。” 万元。

(二 )项 目成本预测

(1)职工薪酬

预计本项目维持运营平均劳动定员大约需要 80.00人 ,运营

期初期职工薪酬 (包括社保统筹等)7。⒛ 万元,之后每年增长



1%。 预计债券存续期职工薪酬为 12,319.20万元。

(2)电费

本项目电费主要包括牵引、动照等用电费用。根据沈阳市现

行电价及近年来电价的变动趋势,电价按 0。%元/度估算,运营

初期用电量 3,⒄ 7。O0万度,之后每年增长 0。O35%。 经测算,债

券存续期内电费用合计 46,O31。 %万元。

(3)其他维护费

除车辆以外的房屋建筑、设各系统的大修理费用及日常维修

费用,参照国内其他城市相类似项目的统计数据,暂定为 2.00

元/车公里,年平均行驶里程叼0.50万车公里。经测算,债券存

续期其他维护费合计 18,349.50万元。

(4)车辆维护费

指车辆大修理费用及车辆的架修、定修、月检、列检等日常

维护修理所消耗材料的费用。参照沈阳市地铁的车辆保修材料费

的单位成本及沈阳市价格水平确定运营期初车辆日常维护修理

费单价。车辆的大修费用按车辆购置费的 2%估算。经测算,债

券存续期车辆维护费合计 15,210。OO万元。

(5)营运费

营运费用包括站务费、车务费、劳动保护费、技术组织措施

费、低值易耗品摊销费等,本项目暂按 1.40元 /车公里估算,年

平均行驶里程 470.50万 车公里。经测算,债券存续期营运费合

计 12,弘 4。“ 万元。
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(6)其他费用

其他费用包括管理费用、营销费用及其他未单独列示的税费

等,按照谨慎性原则,运营期间其他费用按照除补贴收入外的运

营收入的 2。OO%测算。预计债券存续期其他费用合计 3,014.19万

元。

(7)相关税费 :

①增值税

1) 销项税

本项目增值税销项税票价收入、商铺出租收入等适用 9%税

率,广告收入适用 6%税率,经测算,债券存续期销项税 13,420.38

万元。

2)进项税

运营期进项税主要包括电费 (税率 13%)、 维护费 (税率

9%)、 营运费 (税率 6%)进项税,经测算运营期进项税合计

8,793。” 万元。

建设投资形成固定资产的进项税可以抵扣,工程费用及基本

预各费税率 9%、 车辆费用税率 13%、 工程建设其他费用税率 6%,

经测算可抵扣固定资产进项税 32,M9.19万 元。

3)应缴增值税

应缴增值税等于销项税减可抵扣进项税,经测算债券存续期

应缴增值税 0。OO万元。

②城市维护建设税



城市维护建设税计税依据为应缴流转税 (本项目为增值税),

税率 7%,经测算债券存续期应缴城市维护建设税 0。OO万元。

③教育费附加及地方教育附加

教育费附加及地方教育附加计税依据为应缴流转税 (本项目

为增值税),税率 5%,经测算债券存续期应缴教育费附加及地

方教育附加 0。OO万元。

④企业所得税

企业所得税按利润总额的 25%进行测算,利润总额=息税折

旧前利润-折旧费用-不刂息支出,其 中:l)固 定资产原值 387,M1。“

万元,残值率 5%,折旧年限 50年 ,年折旧费用为 7,357.59万 元 ;

2)利息支出为运营期融资利息。经测算债券存续期应缴企业所

得税 0.00万元。

综上所述,项 目应缴税费合计 0。OO万元。

(三 )项 目收益预测

本项目用于偿债的收益与项目具有直接关联性,收入、成

本已参考行业水平及周边情况,其预测处于合理区间,预测项目

收益数据合理。

五、债券资金需求合理性

本项目是有一定收益的公益性项目,但收益不足以支持完全

的市场化融资,需要通过专项债券融资降低资金成本,保证项目

收益与融资自平衡。本项目总投资为 420390。眨万元,其中债务

资金为 25”34.00万元,计划通过发行政府专项债券和银行贷款
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募集。

六、项目偿债计划可行性和偿债风险点

(一)偿债计划可行性

本项目2m5年计划发行专项债券 10000。OO万元,发行期限

为二十年,债券计算利率暂按 3%进行估算,每半年支付一次利

息,到期一次还本。存续期内债券本息 l邛⒉。80万元,银行贷

款本息 18甾57.37万元。

项目自2m9年起收取项目专项收入,根据初步估算可实现

项目收益共计 39”08.25万元,预估本项目存续期内可达到的偿

债资金覆倍数为 1。z。 债券存续期内每年偿债后均有一定期末结

余,各期专项债券生命周期均可覆盖。

(二 )偿债风险点

1.工期变化产生的风险

拖延项目工期的因素非常多,如勘测资料的详细程度、设计

方案的优劣、项目业主的组织管理水平、资金到位情况、承建商

的施工技术及管理水平等,从国内已建工程的实际情况来看,要

实现项目预定的工期目标有一定的难度。项目建设期每年的利息

额较大,如果工期拖延,工程投资将增加,并且工期拖延将影响

项目的现金流入,使项目净收益减少。

2.项 目投资的变化产生的风险

本项目总投资的核算是根据政府主管部门批复的初步设计



总投资,在后期实际施工过程中后可能会有小幅度的变动,影响

项目资本金投入和发债计划安排。

3.工程事故产生的风险

工程事故是在施工阶段一些难以预测的地质情况或施工不

当、管理不善引起的,国 内多个城市的城市建设项目在施工中发

生的事故都造成了较大的影响和损失,应 当在工程事故防范上引

起足够的重视。事故会引起工程延期、人员伤亡、投资增加等 ,

使项目净收益减少。

4.收入变动风险

收入变动风险是指项目单位进行年度预测收入时的不确定     白

性带来的风险。                           i
|

5.支出变动风险                        、

支出变动风险是指项目年度实际支出的不确定性带来的风     叼

险。本项目支出变动风险主要是项目出现支出规模扩张过快,项

目年度资金结余较预测大幅减少,影响还本付息。

6.自 然风险

自然风险是指由于自然因素的不确定性对公共配套设施造

成的影响,以及对其他建筑物产生的直接破坏,从而对经营者造

成经济上的损失。自然风险因素主要包括:火灾风险、洪水风险

等。

7.政策风险

政策风险是指由于政策的潜在变化给经营者带来各种不同
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形式的经济损失。政策风险因素又可分为以下几类:政治环境风

险、经济体制改革风险、金融政策改革风险、环保政策变化风险、

建筑安全条例变化风险、审批手续过程风险、法律风险。

8.经营风险

经营风险主要是指一系列与经济环境和经济发展有关的不

确定的因素。包括:财务风险、管理风险、工程招投标风险、国

民经济状况变化风险。

9.社会风险

社会风险因素主要是指由于人文社会环境因素的变化对建

筑的影响,从而给经营者带来损失的可能性。社会风险因素主要

包括城市规划风险、区域发展风险、公众干预风险、治安风险。

10.利率波动风险

在政府专项债券存续期内,国际、国内宏观经济环境的变化 ,

国家经济政策变动等因素会引起债务资本市场利率的波动,市场

利率波动将会对本项目的财务成本产生影响,进而影响项目投资

收益。

(三 )主要风险控制措施

1.由政府职能部门做好项目规划,减少工程的重复建设,从

而减少工程投资。

2.深化各阶段设计方案,减少工程设计方案的变更,避免因

设计方案的变更而拖延工期或造成报废工程。

3.选择有较高施工技术与管理水平、经济实力雄厚并拥有先
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进施工设各的施工队伍,确保工程的质量与进度;通过选择资信

好、技术可靠的设计、施工承包商,签订规范的合同 (包括在承

包商不能履行合同时确定损失额的条款),切实做好合同管理的

工作,可以达到抵御风险的目的。

4.项 目建设周期越长,项 目建成以后的经济形势就难预测。

所以,针对本项目管理应采取提高工作速度、利用法律手段等方

式来保证工作的顺利进行,保证资金的充分供应,尽可能避免不

必要风险因素的影响。

5.通过市场调查,获得尽可能多的信息。获得有关投资环境

的市场信息越多,做出的预测就越精确,从而能进行正确的科学

决策,包括投资项目选择、区位选择、时机选择、融资选择、租

售选择等。尽量将不确定性降低到最低限度,较好地控制投资过

程中的风险。

6.提高项目建设和运营过程中的管控,加强灾害防范意识 ,

尽可能降低自然灾害造成的损失。

7.加强对经费的管理,坚决压缩不合理支出,减少资金的浪

费,保证还本付息资金。在项目存续期间,将项目的还本付息资

金纳入项目综合预算管理,列为优先支付专项预算项目,以确保

按时支付本息。

8.做好后期运营管理,确保尽早收益。

9.良好的项目管理是项目成功实施的重要保证。从项目实施

角度来看,项 目全过程的投资、进度和质量管理是工作重点。工
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程设计方案应贯彻
“
以人为本

”
的理念,`吸取国内外成功经营理

念和优秀的管理模式,提高服务水平,为将来提供优质的运营服

务创造良好的硬件。聘请有经验的专家进行指导是非常必要的 ,

可以有效地减少经营费用、提高收益水平,进而降低并控制风险。

10.为 控制项目融资平衡风险,可动态调整债券发行期限和

还款方式及时间,做好期限配比、还款计划和准各,加快资金周

转,适 当增太流动比率,充分盘活资金,用 资金使用效率收益对

冲利率波动损失。

七、绩效目标合理性

本项目设定的绩效目标能够反映出项目的产出数量、质量、

时效、成本和经济效益、社会效益、生态效益、可持续影响、服

务对象满意度等核心内容,具有合理性。

八、其他需要纳入亭前绩效评估的亭项

专项债还本付息及时性:在债券本息到期前,提前将偿还债

券本息所需资金及时、足额归集,并按照财政厅规定的时间和方

式,将归集的还款资金缴入同级国库用于债券还本付息,确保还

款资金及时、足额支付。此外,债券存续期间,政府可根据项目

实施情况调整项目资本金比例,以确保专项债券按时还本付息。

九、事前绩效评估总体评价

沈阳地铁 9号线二期工程属于交通基础设施领域项目,符合

专项债投向领域。项目前期手续成熟,目 前已完成了立项批复等



前期手续,其他前期手续相关工作正在稳步推进,专项债资金到

位后,能够迅速投入项目建设,形成实物工作量。

偿债方面,项 目收入来源为票价收入、广告收入、商铺租金

收入、公益票价补贴及运营补贴,项 目收益来源稳定,波动风险

较小,能够覆盖专项债及银行贷款本息,满足融资收益平衡要求。

绩效目标设置方面,项 目单位已结合项目具体情况设置了重

点反映专项债券项目的产出数量、质量、时效的目标,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。
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