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爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目

财务评价报告

中兴财光华（申）审专字（2025）第 03023 号

我们接受委托，对爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目（以下简称“本项目”）

募集资金投资项目现金流收益规模及融资平衡情况的预测信息进行审核并出具

财务评价报告。

我们的审核依据是《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》。申请人以及相关项目实施单位对所提供资料的真实性和完

整性以及本项目的收益预测所依据的各项假设负责。这些假设已在所附的编制说

明中披露。

本次审核的法律、法规以及行为依据包括《中华人民共和国预算法》、《地

方政府专项债务预算管理办法》等有关规定。

根据我们对支持这些假设的证据的审核，我们没有注意到任何事项使我们认

为这些假设没有为本项目募投项目收益和现金流覆盖债券还本付息的预测提供

合理基础。通过查阅申请人提供的相关基础数据，我们未发现上述文件在采用上

述假设和计算过程方面存在明显偏差。我们认为，该预测信息是在这些假设的基

础上恰当编制的。

由于预期事项通常并非如预期那样发生，并且变动可能重大，实际结果可能

与预测性财务信息存在差异。

本财务评价报告仅供申请人申请使用本期债券之目的使用，不得用作其他任

何目的。

经专项审核，我们认为在项目单位对项目收益预测及其所依据的各项假设前

提下，爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目专项债券项目现金流收益规模能够合理保

障偿还融资本金及利息，实现项目收益和融资自求平衡。





3

附件：爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目收益及现金流预测评价说

明

一、项目收益及现金流入预测编制基础

爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目募集资金投资项目的项目收益与融资自求

平衡预测信息（以下简称“预测信息”）根据《爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目

可行性研究报告》等合理预测爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目改造完成后的运营

收入，在充分考虑相关环境、政策、未来发展趋势以及预测信息中的各项假设的

前提下，本着谨慎的原则而编制的。

本评价说明中除特别说明外，所有数值保留 2位小数，金额单位均为人民币

万元。若出现合计数与各分项数值尾数合计不一致，均为四舍五入所致。

二、项目收益及现金流预测假设

1、国家及地方现行的法律法规、监管、财政、经济状况或国家宏观调控政

策无重大变化；

2、国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平无重大变化；

3、国家税收政策无重大不利变化；

4、项目的建设计划、募资计划等能够顺利执行；

5、项目能够如期完工并交付使用，项目募资还款来源为经营结余；

6、出现的年度其他资金缺口由地方财政资金安排解决；

7、无其他人力不可抗拒及不可预见因素的重大不利影响。

三、本募投项目还本付息情况

1、假设票面利率

根据财政部-中国地方政府债券收益率曲线，20 年期中债地方政府债券收益

率 2.39%，基于谨慎角度测算原则，暂按债券票面利率为 3.00%。

2、债券还本付息情况
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项目拟申请使用专项债券 1400.00 万元，分一期发行，期限 20 年，在债券

存续期每半年支付债券利息一次，到期一次还本。自申请使用债券计息之日起

20 年债券存续期应还本付息情况如下：

表 1 债券还本付息情况

年度
期初本金余

额

本期偿还本

金

期末本金余

额
票面利率 应付利息

本期还本付

息小计

2025 1400.00 1400.00 3.00%

2026 1400.00 1400.00 3.00% 42.00 42.00

2027 1400.00 1400.00 3.00% 42.00 42.00

2028 1400.00 1400.00 3.00% 42.00 42.00

2029 1400.00 1400.00 3.00% 42.00 42.00

2030 1400.00 1400.00 3.00% 42.00 42.00

2031 1400.00 1400.00 3.00% 42.00 42.00

2032 1400.00 1400.00 3.00% 42.00 42.00

2033 1400.00 1400.00 3.00% 42.00 42.00

2034 1400.00 1400.00 3.00% 42.00 42.00

2035 1400.00 1400.00 3.00% 42.00 42.00

2036 1400.00 1400.00 3.00% 42.00 42.00

2037 1400.00 1400.00 3.00% 42.00 42.00

2038 1400.00 1400.00 3.00% 42.00 42.00

2039 1400.00 1400.00 3.00% 42.00 42.00

2040 1400.00 1400.00 3.00% 42.00 42.00

2041 1400.00 1400.00 3.00% 42.00 42.00

2042 1400.00 1400.00 3.00% 42.00 42.00

2043 1400.00 1400.00 3.00% 42.00 42.00

2044 1400.00 1400.00 3.00% 42.00 42.00

2045 1400.00 1400.00 3.00% 42.00 1442.00

合计 -- 1400.00 -- -- 840.00 2240.00

注 1：假设专项债券 2025 年 11 月完成发行并开始计息。

注 2：本财务评价报告中除特别说明外，所有数值保留 2位小数，金额单位均为人民币

万元。若出现合计数与各分项数值尾数合计不一致，均为四舍五入所致。

四、项目收益及现金流预测编制说明

根据《爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目可行性研究报告》以及《爱阳镇供暖
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锅炉及管网改造项目实施方案》及相关数据说明，本次项目拟申请专项债券金额

1400.00 万元，全部用于爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目。

1、项目基本情况

（一）项目名称

爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目

（二）项目建设规模及建设内容

本项目为爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目，由于爱阳镇顾家村潘家西沟、獾

子背村采煤沉陷区居民回迁到爱阳镇凤煤小区、顾煤小区，需要对原有镇市政供

暖基础设施进行改造：项目建设内容包含：

（1）锅炉房:将原 30T 锅炉大修，配套辅机进行相应的检修;原 20T 锅炉更

换新的 25T 锅炉，配套辅机除上煤系统利旧外均全部更换，补水系统利旧，管路

部分视具体情况适当利旧;原有烟囱拆除更换钢筋混凝土烟囱。

（2）换热站：新增一台换热器;换循环水泵一台;新打 2眼水井，配变频柜

配泵;站内部分管网进行更换。

（3）一级供热管网：新敷设由锅炉房至换热站、换热站至用户的采暖外线，

管网长 3831 米，管径为 DN400~DN200。采暖管道采用钢管，聚氨酯发泡预制保

温。管网采用有补偿直埋敷设，补偿方式为套筒补偿器形式。

（4）二级供热管网：小区内室外原有采暖管道、阀门及检查井拆除，均重

新更换新的。更换管网长 10266 米，管径为 DN300~DN40。采暖管道采用钢管，

聚氨酯发泡预制保温。管材公称压力 1.6MPa，采暖管道采用无补偿直埋方式敷

设。

（5）楼体内采暖管网：楼内的采暖管道因腐烂而漏水，对这部分管道全部

拆除更换新的。室内采暖立管采用 PPR 塑料管,公称压力 2.5MPa,热熔连接。采

暖支管采用 PPR 塑料管。公称压力 2.5MPa，热熔连接。

（6）路面拆除及恢复：进行路面拆除及恢复 19940 平方米:其中沥青路面

11200 平方米，水泥混凝土路面 8740 平方米。

（三）项目建设工期

本项目建设期限为 4个月。项目于 2025 年 11 月开始动工，预计项目完工时
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间为 2026 年 2 月。

（四）投资估算

根据初设报告，工程总投资为 2022.40 万元。

本项目本次拟申请专项债券筹措资金 1400.00 万元，经计算，项目建设期利

息为 14 万元。据此估算本项目总投资调整为 2036.40 万元，其中：建设施工

2022.40 万元，建设期利息为 14 万元。

（五）资金筹措

根据项目实施方案，调整后的项目总投资金额为 2036.40 万元，其中：自筹

资金 636.40 万元，占总投资的 31.25%；申请使用专项债券资金 1400.00 万元，

占总投资的 68.75%。

基于以上项目建设内容、投资估算以及资金筹措计划，我们对项目收益及现

金净流入进行预测，未发现相关项目建设期内所需建设资金存在资金缺口的情况。

2、项目收益及现金净流入预测

（一）项目经营收入测算及依据

预测依据：根据《爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目可行性研究报告》以及《爱

阳镇供暖锅炉及管网改造项目实施方案》及相关数据说明，合理预测其运营收入。

该项目收入来源如下：

（1）供热收入

根据《爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目可行性研究报告》及相关数据说明，

债券存续期间供热收入为 720.00 万元/年。

表 2 爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目运营期经营收入的现金流测算表

项目 供热收入 合计

2025

2026 600.00 600.00

2027 720.00 720.00

2028 720.00 720.00

2029 720.00 720.00

2030 720.00 720.00
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项目 供热收入 合计

2031 720.00 720.00

2032 720.00 720.00

2033 720.00 720.00

2034 720.00 720.00

2035 720.00 720.00

2036 720.00 720.00

2037 720.00 720.00

2038 720.00 720.00

2039 720.00 720.00

2040 720.00 720.00

2041 720.00 720.00

2042 720.00 720.00

2043 720.00 720.00

2044 720.00 720.00

2045 720.00 720.00

合计 14280.00 14280.00

（二）项目经营成本测算及依据

爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目经营成本是指项目运营期间发生的各类付

现成本，即不考虑固定资产折旧费和无形资产摊销等，项目经营成本主要支出有

以下几项：

（1）煤炭费

根据《爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目可行性研究报告》及相关数据说明；

专项债存续期间煤炭购置费为 355.00 万元/年。

（2）工资及福利费

根据《爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目可行性研究报告》及相关数据说明，

工资及福利费包括支付给员工的薪酬、福利费用以及缴纳的社保费用等。根据可

行性研究报告，年均工资福利 25.00 万元/年。

专项债存续期间工资及福利费为 25 万元/年。

（3）在线监测费
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根据《爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目可行性研究报告》及相关数据说明，

专项债存续期间在线监测费用为 2.00 万元/年。

（4）电费

根据《爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目可行性研究报告》及相关数据说明，

专项债存续期间电费为 80 万元/年。

（5）脱硝剂

根据《爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目可行性研究报告》及相关数据说明，

专项债存续期间脱硝剂为 25 万元/年。

（6）油费

根据《爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目可行性研究报告》及相关数据说明，

专项债存续期间油费为 6万元/年。

经测算，项目运营期间经营成本的现金流计算如下：

表 3 爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目运营期间经营成本的现金流测算表

项目 煤炭费
工资及福利

费
电费 在线监测费 脱硝剂 油费 合计

2025

2026 295.83 20.83 66.67 1.67 20.83 5.00 410.83

2027 355.00 25.00 80.00 2.00 25.00 6.00 493.00

2028 355.00 25.00 80.00 2.00 25.00 6.00 493.00

2029 355.00 25.00 80.00 2.00 25.00 6.00 493.00

2030 355.00 25.00 80.00 2.00 25.00 6.00 493.00

2031 355.00 25.00 80.00 2.00 25.00 6.00 493.00

2032 355.00 25.00 80.00 2.00 25.00 6.00 493.00

2033 355.00 25.00 80.00 2.00 25.00 6.00 493.00

2034 355.00 25.00 80.00 2.00 25.00 6.00 493.00

2035 355.00 25.00 80.00 2.00 25.00 6.00 493.00

2036 355.00 25.00 80.00 2.00 25.00 6.00 493.00

2037 355.00 25.00 80.00 2.00 25.00 6.00 493.00

2038 355.00 25.00 80.00 2.00 25.00 6.00 493.00

2039 355.00 25.00 80.00 2.00 25.00 6.00 493.00

2040 355.00 25.00 80.00 2.00 25.00 6.00 493.00
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项目 煤炭费
工资及福利

费
电费 在线监测费 脱硝剂 油费 合计

2041 355.00 25.00 80.00 2.00 25.00 6.00 493.00

2042 355.00 25.00 80.00 2.00 25.00 6.00 493.00

2043 355.00 25.00 80.00 2.00 25.00 6.00 493.00

2044 355.00 25.00 80.00 2.00 25.00 6.00 493.00

2045 355.00 25.00 80.00 2.00 25.00 6.00 493.00

合计 7040.83 495.83 1,586.67 39.67 495.83 119.00 9777.83

（三）项目现金流收益规模测算

根据项目收益预测及其所依据的各项假设，爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目

在债券存续期间项目经营收入为 14280.00 万元，项目经营成本为 9777.83 万元，

项目运营期间产生的相关税费 279.50 万元，预计用于项目资金平衡的项目收益

的现金流入 4222.67 万元。详见下表：

表 4 爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目现金流收益规模测算表

序号 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

项目
资本金流

入

债券资金

流入

项目运营

收入

建设期静

态资金流

出

债券资金

还本
债券付息

项目运营

支出

项目税费

支出
净现金流

项目预期

收益

2025 636.40 1,400.00 1,200.00 836.40

2026 600.00 822.40 42.00 410.83 11.92 -687.15 177.25

2027 720.00 42.00 493.00 14.08 170.92 212.92

2028 720.00 42.00 493.00 14.08 170.92 212.92

2029 720.00 42.00 493.00 14.08 170.92 212.92

2030 720.00 42.00 493.00 14.08 170.92 212.92

2031 720.00 42.00 493.00 14.08 170.92 212.92

2032 720.00 42.00 493.00 14.08 170.92 212.92

2033 720.00 42.00 493.00 14.08 170.92 212.92

2034 720.00 42.00 493.00 14.08 170.92 212.92

2035 720.00 42.00 493.00 14.08 170.92 212.92

2036 720.00 42.00 493.00 14.08 170.92 212.92

2037 720.00 42.00 493.00 14.08 170.92 212.92

2038 720.00 42.00 493.00 14.08 170.92 212.92

2039 720.00 42.00 493.00 14.08 170.92 212.92

2040 720.00 42.00 493.00 14.08 170.92 212.92
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序号 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

项目
资本金流

入

债券资金

流入

项目运营

收入

建设期静

态资金流

出

债券资金

还本
债券付息

项目运营

支出

项目税费

支出
净现金流

项目预期

收益

2041 720.00 42.00 493.00 14.08 170.92 212.92

2042 720.00 42.00 493.00 14.08 170.92 212.92

2043 720.00 42.00 493.00 14.08 170.92 212.92

2044 720.00 42.00 493.00 14.08 170.92 212.92

2045 720.00 1,400.00 42.00 493.00 14.08 -1,229.08 212.92

合

计
636.40 1,400.0014,280.00 2,022.40 1,400.00 840.00 9,777.83 279.50 1,996.67 4,222.67

注 1：假设专项债券 2025 年 11 月完成发行并开始计息。

注 2：项目预期收益为息税前收益。

五、项目预期收益及融资平衡情况

根据项目预期收益预测及其所能依据的各项假设，并假设项目预测收益在债

务存续期内可以全部实现，可用于资金平衡的项目预期收益为 4222.67 万元，项

目预期收益对本期债券本息的覆盖倍数为 1.89 倍，能够合理保证偿还本期债券

本金和利息，可以实现项目收益与融资自求平衡。

表 5 项目预期收益与债务融资本息的覆盖倍数情况

项目
债券融资本息

债务融资本息 项目收益
支付本金 支付利息

2025

2026 42.00 42.00 177.25

2027 42.00 42.00 212.92

2028 42.00 42.00 212.92

2029 42.00 42.00 212.92

2030 42.00 42.00 212.92

2031 42.00 42.00 212.92

2032 42.00 42.00 212.92

2033 42.00 42.00 212.92

2034 42.00 42.00 212.92

2035 42.00 42.00 212.92

2036 42.00 42.00 212.92

2037 42.00 42.00 212.92
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项目
债券融资本息

债务融资本息 项目收益
支付本金 支付利息

2038 42.00 42.00 212.92

2039 42.00 42.00 212.92

2040 42.00 42.00 212.92

2041 42.00 42.00 212.92

2042 42.00 42.00 212.92

2043 42.00 42.00 212.92

2044 42.00 42.00 212.92

2045 1400.00 42.00 1442.00 212.92

合计 1400.00 840．00 2240.00 4222.67

偿债指标

总投资收益率=可偿债项目收益/总投资 207.36%

总债务本息覆盖倍数=项目收益/总债务融资本息 1.89

总债务本金覆盖倍数=可偿债项目收益/总债务融资本金 3.02

专项债本息覆盖倍数=可偿债项目收益/债券融资本息 1.89

专项债本金覆盖倍数=可偿债项目收益/专项债本金 3.02

考虑市场变动因素分析项目收益覆盖债券本息情况，在项目收益下降 5%的

情况下，收益为 4,011.53 万元，债券本息覆盖率 1.79 倍；在项目收益下降 10%

的情况下，收益为 3,800.40 万元，债券本息资金覆盖率为 1.70 倍。具体如下表：

表 6 项目收益覆盖债券本息单因素敏感分析情况

资金覆盖率-压力测试

（单因素敏感分析）
-10% -5% 0 +5% +10%

可偿债项目收益 3,800.40 4,011.53 4,222.67 4,433.80 4,644.93

总债务融资本息金额 2,240.00 2,240.00 2,240.00 2,240.00 2,240.00

其中:债券融资本息金额 1,400.00 1,400.00 1,400.00 1,400.00 1,400.00

银行融资本息金额 840.00 840.00 840.00 840.00 840.00

本息覆盖倍数 1.70 1.79 1.89 1.98 2.07

综上所述，根据本项目收益与融资自求平衡的压力测试结果，当项目收益作

为影响债券还本付息的因素在±10%范围内变动的情况下，专项债券本息覆盖倍

数仍然大于 1，还本付息资金具有一定的稳定性与风险抵抗能力。

爱阳镇供暖锅炉及管网改造项目，在专项债券存续期间能够产生持续稳定的
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现金流收入，且现金流收入能够完全覆盖专项债券还本付息的规模，实现项目收

益与融资自求平衡。

六、相关风险提示

总体来看，本次债券募投项目预计项目收益对其拟使用的募集资金保障程度

较高，但未来募投项目因经营周期、收入以及成本规模等受到宏观经济、市场情

况、相关政策等诸多因素影响，现实中可能存在不确定性，使项目收益产生一定

的变动风险。
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