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2025年黑龙江省城乡发展专项债券（九期）-

2025年黑龙江省政府专项债券（十三期）

林甸县城区供热热源建设项目

收益与融资财务评价报告

黑正会咨字[2025]第 040 号

一、项目概述

（一）项目名称

林甸县城区供热热源建设项目

（二）项目实施主体和主管部门

项目实施主体：林甸县城市管理综合执法局

主管部门：林甸县城市管理综合执法局

（三）项目建设背景

随着林甸县城区建设迅速发展；与之相对应，城区配套供热事业发展较缓慢。

林甸县地处中温带，属寒冷地区，采暖期长达半年，城市集中供热问题至关重要，

事关民生。因此大力发展集中供热项目，把林甸县建设成资源节约型和环境友好

型城市，是十分迫切的。

本项目的建设属于完善城区基础设施建设，工程配套建设高效环保处理设施

与设备，可保证项目的污染物排放降低到超低标准，可有效降低各项污染物排放

总量，提高城区内整体环境质量，同时也可提高城区景观度，有益于城市居民健

康，提高企业和居民满意度，为城区的健康和谐发展创造良好条件。
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本项目的实施可以大幅度提高林甸县的集中供热普及率，还可以减少能源消

耗、提高能源利用率、减少污染物排放、提高集中供热质量、改善居民生活条件

及生活环境，具有显著的社会和环境效益，是实现林甸县城区总体规划、供热规

划的有力保证，对林甸县的可持续发展具有重要意义。

本项目的建设兼具社会效益、环境效益，有益于城市发展、企业发展，项目

的实施是十分必要的。

（四）项目建设可行性

本项目从燃料供应、水电供给、总平面布置、交通运输、环境保护等主要条

件来看，都是合理的、可行的。无论从环保效益和节能效果来看，由于使用了效

率较高的锅炉，对环境的污染减少到了最小的程度，同时，方案的节能效果是显

著的。

因此，从投资、布置、经济效益、环保等方面综合考虑，作为本工程项目的

装机方案是可行的。

（五）项目概况

1.项目建设地点及内容

项目建设地点：林甸县城区内。

项目建设规模及内容：新建 2台 150t/h循环流化床汽锅炉，及相关配套设施

设施。

2.项目总投资估算及建设工期

项目总投资估算为 9,266.78万元，建设期计划自 2025年 5月至 2026年 9

月。

二、评价分析

（一）投资估算

本项目可行性研究报告中建设投资估算为 8,973.61万元，其中工程费用为

7,513.92万元，工程建设其他费用 1,193.31万元，基本预备费为 266.38万元；

铺底流动资金 70.39万元。根据债券发行额度及暂估利率计算债券发行费 6.08万

元、建设期利息 216.70万元，调整后总投资估算 9,266.78万元。

表一：总投资估算表（单位：万元）
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序号 项目名称 投资金额

1 建设投资 8,973.61
1.1 工程费用 7,513.92
1.2 工程建设其他费用 1,193.31
1.3 基本预备费 266.38
2 铺底流动资金 70.39
3 债券发行费 6.08
4 建设期利息 216.70
5 调整后总投资 9,266.78

（二）资金筹措及使用

本项目总投资估算 9,266.78万元,资金筹措方式为：项目资本金 1,666.78万

元，占总投资 17.99%，其中包含建设期利息、债券发行费、建设投资及铺底流

动资金；本项目拟发行债券总额度为 7,600.00万元（2025年 6月已发行债券额

度 4,500.00万元，本次拟发行债券额度 3,100.00万元），债券期限为 20年，占

总投资 82.01%。根据项目具体情况及基础设施建设项目的实施特点，本项目建

设期各年度资金使用情况及计划见下表：

表二：项目资金投资计划表（单位：万元）

序号 项目名称 2025 2026 合计

1 资本金 52.43 1,614.35 1,666.78

1.1 建设期利息 46.35 170.35 216.70
1.2 债券发行费 6.08 6.08
1.3 建设投资 1,373.61 1,373.61
1.4 铺底流动资金 70.39 70.39
2 申请债券金额 7,600.00 7,600.00
3 合计 7,652.43 1,614.35 9,266.78

（三）资金充足性

1.预期收入及成本

项目单位拟采用项目建成后产生的供热收入作为债券还本付息的资金来源。

参考《林甸县城区供热热源建设项目可行性研究报告》，经过详细估算，本项目

专项债券存续期间有稳定的净收益，可覆盖债券存续期内各年利息及到期偿还本

金的支出需求。专项债券于 2045年到期。债券存续期内预期经营收入及经营成

本估算情况详见下表：
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表三-1：经营收入计算表（单位：万元）

序号 名称 2026 2027 2028 2029 2030 2031

1
供热收入收入

（万元）
1,965.59 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36

1.1 年供热量（10
4
GJ） 39.87 159.48 159.48 159.48 159.48 159.48

1.2 销售单价（元/GJ） 49.30 49.30 49.30 49.30 49.30 49.30

2 经营收入合计 1,965.59 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36

序号 名称 2032 2033 2034 2035 2036 2037

1
供热收入收入

（万元）
7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36

1.1 年供热量（10
4
GJ） 159.48 159.48 159.48 159.48 159.48 159.48

1.2 销售单价（元/GJ） 49.30 49.30 49.30 49.30 49.30 49.30

2 经营收入合计 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36

序号 名称 2038 2039 2040 2041 2042 2043

1
供热收入收入

（万元）
7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36

1.1 年供热量（10
4
GJ） 159.48 159.48 159.48 159.48 159.48 159.48

1.2 销售单价（元/GJ） 49.30 49.30 49.30 49.30 49.30 49.30
2 经营收入合计 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36

序号 名称 2044 2045 合计

1
供热收入收入

（万元）
7,862.36 5,896.77 149,384.84

1.1 年供热量（10
4
GJ） 159.48 119.61 3,030.12

1.2 销售单价（元/GJ） 49.30 49.30 49.30

2 经营收入合计 7,862.36 5,896.77 149,384.84

表三-2：经营成本计算表（单位：万元）

序号 名称 2026 2027 2028 2029 2030 2031

一 经营成本 1,202.38 4,809.52 4,809.52 4,809.52 4,809.52 4,809.52

1 工资及福利费 140.00 560.00 560.00 560.00 560.00 560.00

2 燃料动力费 819.72 3,278.89 3,278.89 3,278.89 3,278.89 3,278.89
3 处理费 7.50 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00
4 修理费 34.09 136.35 136.35 136.35 136.35 136.35

5 保险费 4.51 18.04 18.04 18.04 18.04 18.04

6 其他费用 196.56 786.24 786.24 786.24 786.24 786.24

二 相关税费 178.53 714.11 714.11 714.11 714.11 714.11

三 成本合计 1,380.91 5,523.63 5,523.63 5,523.63 5,523.63 5,523.63

序号 名称 2032 2033 2034 2035 2036 2037

一 经营成本 4,809.52 4,809.52 4,809.52 4,809.52 4,809.52 4,809.52
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1 工资及福利费 560.00 560.00 560.00 560.00 560.00 560.00

2 燃料动力费 3,278.89 3,278.89 3,278.89 3,278.89 3,278.89 3,278.89

3 处理费 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00

4 修理费 136.35 136.35 136.35 136.35 136.35 136.35

5 保险费 18.04 18.04 18.04 18.04 18.04 18.04

6 其他费用 786.24 786.24 786.24 786.24 786.24 786.24

二 相关税费 714.11 714.11 714.11 714.11 714.11 714.11

三 成本合计 5,523.63 5,523.63 5,523.63 5,523.63 5,523.63 5,523.63

序号 名称 2038 2039 2040 2041 2042 2043

一 经营成本 4,809.52 4,809.52 4,809.52 4,809.52 4,809.52 4,809.52

1 工资及福利费 560.00 560.00 560.00 560.00 560.00 560.00

2 燃料动力费 3,278.89 3,278.89 3,278.89 3,278.89 3,278.89 3,278.89

3 处理费 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00

4 修理费 136.35 136.35 136.35 136.35 136.35 136.35

5 保险费 18.04 18.04 18.04 18.04 18.04 18.04

6 其他费用 786.24 786.24 786.24 786.24 786.24 786.24

二 相关税费 714.11 714.11 714.11 714.11 714.11 714.11

三 成本合计 5,523.63 5,523.63 5,523.63 5,523.63 5,523.63 5,523.63

序号 名称 2044 2045 合计

一 经营成本 4,809.52 3,607.14 91,380.88

1 工资及福利费 560.00 420.00 10,640.00

2 燃料动力费 3,278.89 2,459.17 62,298.91

3 处理费 30.00 22.50 570.00

4 修理费 136.35 102.26 2,590.65

5 保险费 18.04 13.53 342.76

6 其他费用 786.24 589.68 14,938.56

二 相关税费 714.11 535.58 13,568.09

三 成本合计 5,523.63 4,142.72 104,948.97

2.还本付息支出

①本期专项债

本项目本次拟发行债券金额 3100.00万元，计划于 2025年 9月发行，发行

期限为 20年。参考目前国债票面利率，以及黑龙江省同类债券利率，本项目从客

观、谨慎性原则考虑，暂取发行利率 4%进行测试，在债券存续期每半年支付一

次债券利息，到期一次还本。

自发行之日起，项目债券存续期融资还本付息情况如下表：
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表四-1：项目债券还本付息表

单位：万元

序号 年份 2025 2026 2027 2028 2029 2030

债券利率 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00%
1 期初专项债券余额 3,100.00 3,100.00 3,100.00 3,100.00 3,100.00
2 本期专项债券发行 3,100.00
3 利息支出 124.00 124.00 124.00 124.00 124.00
4 本期还款 124.00 124.00 124.00 124.00 124.00
4.1 其中：还本

4.2 付息 124.00 124.00 124.00 124.00 124.00
5 期末专项债券余额 3,100.00 3,100.00 3,100.00 3,100.00 3,100.00 3,100.00

序号 年份 2031 2032 2033 2034 2035 2036
1 期初专项债券余额 3,100.00 3,100.00 3,100.00 3,100.00 3,100.00 3,100.00
2 本期专项债券发行

3 利息支出 124.00 124.00 124.00 124.00 124.00 124.00
4 本期还款 124.00 124.00 124.00 124.00 124.00 124.00
4.1 其中：还本

4.2 付息 124.00 124.00 124.00 124.00 124.00 124.00
5 期末专项债券余额 3,100.00 3,100.00 3,100.00 3,100.00 3,100.00 3,100.00

序号 年份 2037 2038 2039 2040 2041 2042
1 期初专项债券余额 3,100.00 3,100.00 3,100.00 3,100.00 3,100.00 3,100.00
2 本期专项债券发行

3 利息支出 124.00 124.00 124.00 124.00 124.00 124.00
4 本期还款 124.00 124.00 124.00 124.00 124.00 124.00
4.1 其中：还本

4.2 付息 124.00 124.00 124.00 124.00 124.00 124.00
5 期末专项债券余额 3,100.00 3,100.00 3,100.00 3,100.00 3,100.00 3,100.00

序号 年份 2043 2044 2045 合计

1 期初专项债券余额 3,100.00 3,100.00 3,100.00
2 本期专项债券发行 3,100.00
3 利息支出 124.00 124.00 124.00 2,480.00
4 本期还款 124.00 124.00 3,224.00 5,580.00
4.1 其中：还本 3,100.00 3,100.00
4.2 付息 124.00 124.00 124.00 2,480.00
5 期末专项债券余额 3,100.00 3,100.00

②以前年度发行专项债

本项目 2025年 6月发行债券额度 4,500.00万元（2025年黑龙江省城乡发展

专项债券（五期）-2025年黑龙江省政府专项债券（七期），票面利率 2.06%，

发行期限为 20年。在债券存续期每半年支付一次债券利息，到期一次还本。
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自发行之日起，项目债券存续期融资还本付息情况如下表：

表四-2：项目债券还本付息表

单位：万元

序号 年份 2025 2026 2027 2028 2029 2030

债券利率 2.06% 2.06% 2.06% 2.06% 2.06% 2.06%
1 期初专项债券余额 4,500.00 4,500.00 4,500.00 4,500.00 4,500.00
2 本期专项债券发行 4,500.00
3 利息支出 46.35 92.70 92.70 92.70 92.70 92.70
4 本期还款 46.35 92.70 92.70 92.70 92.70 92.70
4.1 其中：还本

4.2 付息 46.35 92.70 92.70 92.70 92.70 92.70
5 期末专项债券余额 4,500.00 4,500.00 4,500.00 4,500.00 4,500.00 4,500.00

序号 年份 2031 2032 2033 2034 2035 2036
1 期初专项债券余额 4,500.00 4,500.00 4,500.00 4,500.00 4,500.00 4,500.00
2 本期专项债券发行

3 利息支出 92.70 92.70 92.70 92.70 92.70 92.70
4 本期还款 92.70 92.70 92.70 92.70 92.70 92.70
4.1 其中：还本

4.2 付息 92.70 92.70 92.70 92.70 92.70 92.70
5 期末专项债券余额 4,500.00 4,500.00 4,500.00 4,500.00 4,500.00 4,500.00

序号 年份 2037 2038 2039 2040 2041 2042
1 期初专项债券余额 4,500.00 4,500.00 4,500.00 4,500.00 4,500.00 4,500.00
2 本期专项债券发行

3 利息支出 92.70 92.70 92.70 92.70 92.70 92.70
4 本期还款 92.70 92.70 92.70 92.70 92.70 92.70
4.1 其中：还本

4.2 付息 92.70 92.70 92.70 92.70 92.70 92.70
5 期末专项债券余额 4,500.00 4,500.00 4,500.00 4,500.00 4,500.00 4,500.00

序号 年份 2043 2044 2045 合计

1 期初专项债券余额 4,500.00 4,500.00 4,500.00
2 本期专项债券发行 4,500.00
3 利息支出 92.70 92.70 46.35 1,854.00
4 本期还款 92.70 92.70 4,546.35 6,354.00
4.1 其中：还本 4,500.00 4,500.00
4.2 付息 92.70 92.70 46.35 1,854.00
5 期末专项债券余额 4,500.00 4,500.00

3.项目收益与融资平衡测算

本项目总投资 9,266.78万元，根据项目资金筹措及建设计划投入使用，债券

存续期内均形成稳定的专项收益，用于偿还债券本息。
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债券还本付息保障程度用融资本息覆盖倍数反映，融资本息覆盖倍数=项目净

收益/专项债券还本付息总额。按相关政策规定，该倍数需大于 1.1，经计算，本

项目融资本息覆盖倍数为 3.72，具体计算如下表：

表五：收益与融资平衡测算表（单位：万元）

序号 项目名称 2025 2026 2027 2028 2029 2030

1 经营活动产生的现金

1.1 现金流入 1,965.59 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36

1.1.1 经营活动产生的现金 1,965.59 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36

1.2 现金流出 1,380.91 5,523.63 5,523.63 5,523.63 5,523.63

1.2.1 经营活动支付的现金 1,202.38 4,809.52 4,809.52 4,809.52 4,809.52

1.2.2 经营税金及附加 178.53 714.11 714.11 714.11 714.11

1.3 经营活动产生的净现金流 584.68 2,338.73 2,338.73 2,338.73 2,338.73

2 投资活动产生的现金

2.1 现金流入

2.1.1 处置资产收到的现金

2.1.2 流动资金流入

2.2 现金流出 7,606.08 1,444.00

2.2.1 建设投资 7,600.00 1,373.61

2.2.2 流动资金 70.39

2.2.3 发行费用 6.08

2.3 投资活动产生的净现金流 -7,606.08 -1,444.00

3 融资活动产生的现金

3.1 现金流入 7,652.43 1,614.35

3.1.1 资本金流入 52.43 1,614.35

3.1.2 债券融资款 7,600.00

3.2 现金流出 46.35 216.70 216.70 216.70 216.70 216.70

3.2.1 偿还债券本息 46.35 216.70 216.70 216.70 216.70 216.70

3.3 融资活动产生的净现金流 7,606.08 1,397.65 -216.70 -216.70 -216.70 -216.70

4 现金及等价物净增加额 538.33 2,122.03 2,122.03 2,122.03 2,122.03

5 累计净现金流量 538.33 2,660.36 4,782.39 6,904.42 9,026.45

序号 项目名称 2031 2032 2033 2034 2035 2036

1 经营活动产生的现金

1.1 现金流入 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36

1.1.1 经营活动产生的现金 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36

1.2 现金流出 5,523.63 5,523.63 5,523.63 5,523.63 5,523.63 5,523.63

1.2.1 经营活动支付的现金 4,809.52 4,809.52 4,809.52 4,809.52 4,809.52 4,809.52

1.2.2 经营税金及附加 714.11 714.11 714.11 714.11 714.11 714.11

1.3 经营活动产生的净现金流 2,338.73 2,338.73 2,338.73 2,338.73 2,338.73 2,338.73
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2 投资活动产生的现金

2.1 现金流入

2.1.1 处置资产收到的现金

2.1.2 流动资金流入

2.2 现金流出

2.2.1 建设投资

2.2.2 流动资金

2.2.3 发行费用

2.3 投资活动产生的净现金流

3 融资活动产生的现金

3.1 现金流入

3.1.1 资本金流入

3.1.2 债券融资款

3.2 现金流出 216.70 216.70 216.70 216.70 216.70 216.70

3.2.1 偿还债券本息 216.70 216.70 216.70 216.70 216.70 216.70

3.3 融资活动产生的净现金流 -216.70 -216.70 -216.70 -216.70 -216.70 -216.70

4 现金及等价物净增加额 2,122.03 2,122.03 2,122.03 2,122.03 2,122.03 2,122.03

5 累计净现金流量 11,148.48 13,270.51 15,392.54 17,514.57 19,636.60 21,758.63

序号 项目名称 2037 2038 2039 2040 2041 2042

1 经营活动产生的现金

1.1 现金流入 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36

1.1.1 经营活动产生的现金 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36 7,862.36

1.2 现金流出 5,523.63 5,523.63 5,523.63 5,523.63 5,523.63 5,523.63

1.2.1 经营活动支付的现金 4,809.52 4,809.52 4,809.52 4,809.52 4,809.52 4,809.52

1.2.2 经营税金及附加 714.11 714.11 714.11 714.11 714.11 714.11

1.3 经营活动产生的净现金流 2,338.73 2,338.73 2,338.73 2,338.73 2,338.73 2,338.73

2 投资活动产生的现金

2.1 现金流入

2.1.1 处置资产收到的现金

2.1.2 流动资金流入

2.2 现金流出

2.2.1 建设投资

2.2.2 流动资金

2.2.3 发行费用

2.3 投资活动产生的净现金流

3 融资活动产生的现金

3.1 现金流入

3.1.1 资本金流入

3.1.2 债券融资款

3.2 现金流出 216.70 216.70 216.70 216.70 216.70 216.70



10

3.2.1 偿还债券本息 216.70 216.70 216.70 216.70 216.70 216.70

3.3 融资活动产生的净现金流 -216.70 -216.70 -216.70 -216.70 -216.70 -216.70

4 现金及等价物净增加额 2,122.03 2,122.03 2,122.03 2,122.03 2,122.03 2,122.03

5 累计净现金流量 23,880.66 26,002.69 28,124.72 30,246.75 32,368.78 34,490.81

序号 项目名称 2043 2044 2045 合计

1 经营活动产生的现金

1.1 现金流入 7,862.36 7,862.36 5,896.77 149,384.84

1.1.1 经营活动产生的现金 7,862.36 7,862.36 5,896.77 149,384.84

1.2 现金流出 5,523.63 5,523.63 4,142.72 104,948.97

1.2.1 经营活动支付的现金 4,809.52 4,809.52 3,607.14 91,380.88

1.2.2 经营税金及附加 714.11 714.11 535.58 13,568.09

1.3 经营活动产生的净现金流 2,338.73 2,338.73 1,754.05 44,435.87

2 投资活动产生的现金

2.1 现金流入

2.1.1 处置资产收到的现金

2.1.2 流动资金流入

2.2 现金流出 9,050.08

2.2.1 建设投资 8,973.61

2.2.2 流动资金 70.39

2.2.3 发行费用 6.08

2.3 投资活动产生的净现金流 -9,050.08

3 融资活动产生的现金 -

3.1 现金流入 9,266.78

3.1.1 资本金流入 1,666.78

3.1.2 债券融资款 7,600.00

3.2 现金流出 216.70 216.70 7,770.35 11,934.00

3.2.1 偿还债券本息 216.70 216.70 7,770.35 11,934.00

3.3 融资活动产生的净现金流 -216.70 -216.70 -7,770.35 -2,667.22

4 现金及等价物净增加额 2,122.03 2,122.03 -6,016.30 32,718.57

5 累计净现金流量 36,612.84 38,734.87 32,718.57 32,718.57

6 平均偿债覆盖率 3.72

4.压力测试

考虑项目运营收益变动因素分析融资本息覆盖倍数，经测算，在经营净收益

下降 10%的情况下，本项目融资本息覆盖倍数为 3.35，融资本息覆盖倍数仍然大

于 1，项目抗收益波动风险能力较强。

表六：项目收益压力测试表

序号 资金覆盖率压力测试 -10% -5% 0% 5% 10%
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1 经营净现金流入（万元） 39,992.28 42,214.08 44,435.87 46,657.66 48,879.46

2 债券还本付息额（万元） 11,934.00 11,934.00 11,934.00 11,934.00 11,934.00

3 综合平均偿债覆盖率 3.35 3.54 3.72 3.91 4.10

根据项目资金平衡分析的结果，本项目的融资本息覆盖倍数为 3.72，我们未

注意到不能够满足资金筹措充足性的要求的情况。此外，通过对项目净收益进行

压力测试后，结果显示，本项目在收入下降 10%时，本项目融资本息覆盖倍数为

3.35，融资本息覆盖倍数仍然大于等于 1，因此项目收益能够覆盖债券的还本付

息。

三、风险分析

总体而言，本项目预计运营收益对其拟使用的募集资金保障程度较高；但未

来募投项目的运营收益等受宏观经济及市场影响较大。若未能按计划实现收入而

导致不能偿还到期债券本金，可考虑在专项债券限额内以及满足覆盖倍数的情况

下续发本项目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。

四、总体评价

基于财政部对地方政府发行专项债券的要求，并根据我们对当前国内融资环

境的研究，本项目可以以相较银行贷款利率更优惠的融资成本完成资金筹措，我

们未注意到该资金筹措不能给本项目提供充足的资金支持的情况。同时，根据项

目可行性研究报告，以供热收入为后续资金回笼手段，我们也未注意到上述回笼

手段不能够为项目提供充足、稳定的现金流入的情况，出现不能充分满足本项目

建设的还本付息要求的情况。

综上所述，基于目前对资金平衡方案中项目收入及成本的分析，我们认为本

项目的收益可以覆盖本期发行债券的还本付息支出，并有较可靠的保障倍数，可

以实现项目收益与融资平衡。
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此页无正文

黑龙江正方会计师事务所 中国注册会计师：

有限责任公司 中国注册会计师：

中国·哈尔滨 二〇二五年九月二十二日
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