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桦南县平房区供水管网改造项目

收益与融资自求平衡财务评价报告

黑龙华咨字〔2026〕第 006 号

桦南县公共事业服务中心：

我们接受委托，对桦南县平房区供水管网改造项目（以下简称“本项目”）的

资金收益与融资自求平衡提供总体评价服务，在此基础上提交本专项评价报告。

本报告所涉及的服务工作范围如下：1、分析本项发债评价要素；2、项目债

券发行存续期间现金流状况模拟分析；3、从现金角度对项目进行总体评价。

我们按照《中国注册会计师相关服务准则》要求桦南县相关部门提供相关数

据信息资料，并根据提供的上述信息资料提供总体评价服务。申请人和项目实施

单位对该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。

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

为这些假设没有为预测提供合理基础。而且，我们认为，该项目收益预测是在这

些假设的基础上恰当编制的，并按照项目收益及现金流入预测编制基础的规定进

行了列报。

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。

一、项目概述

（一）项目名称

桦南县平房区供水管网改造项目

（二）项目实施主体和主管部门

项目实施主体：桦南县公共事业服务中心

项目主管部门：桦南县住房和城乡建设局

（三）项目建设背景

饮用水安全关系人民健康、社会稳定、经济发展及和谐社会的构建，随着社

会经济迅速发展，城镇居民的生活水平不断提高，居民对生活用水的质量要求也
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日益增加。近年来，桦南县给水管网经多年使用后，开始出现老化破损现象，近

年来维修频繁；平房区及部分小区庭院给水管道建设年代久远，使用时间已超 30

余年，供水管道接口不严，管道腐蚀严重，水漏失严重，故障频发，管线跑、冒、

漏现象严重，计量难，收费难，急需要改造；诸多原因造成桦南县给水管道漏损

严重，已经不能满足城市用水的要求，并严重制约了城市的整体发展，影响了居

民正常工作和生活以及城镇的建设和投资环境。

（四）项目建设可行性

本项目建设符合国家产业政策和经济政策，项目的实施可有效改善桦南县居

民的生活用水条件，增加供水能力及供水安全性，改善供水水质，满足人民日益

增长物质需求，解决了居民与市政府的长期供水方面矛盾。建立有效的供水管理

网络，规范供水市场，保障水费收缴足额到位。

本项目的实施将提高供水安全性，从根本上改善区域基础设施建设，全面提

高桦南县综合实力，为桦南县的建设发展创造一个良好的外部环境，全面提高城

市综合实力，吸引投资，带动经济快速发展；对振兴桦南县的经济发展、社会进

步和人民生活水平的不断提高都具有十分重要和积极的意义。

（五）项目概况

1.项目建设地点及内容

项目建设地点：

桦南县六完平房区、老街里地区、铁东平房区。

项目建设内容：

改造 dn32-dn400供水管网 170公里。

2.项目总投资估算及建设工期

项目总投资估算为 6,113.55万元，建设期 18个月，计划于 2025年 6月开

工，预计于 2026年 12月完工。

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 6,000.00万元，其中工程费用为

4,784.27万元，工程建设其他费用 769.11万元，基本预备费为 446.62万元。根
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据债券发行额度及暂估利率计算债券发行费 1.24万元、建设期利息 112.31万元，

调整后总投资估算 6,113.55万元。

表一：总投资估算表（单位：万元）

序号 项目名称 投资金额
1 建设投资 6,000.00
1.1 工程费用 4,784.27
1.2 工程建设其他费用 769.11
1.3 基本预备费 446.62
2 债券发行费 1.24
3 建设期利息 112.31
4 调整后总投资 6,113.55

（二）资金筹措及使用

本项目总投资估算 6,113.55万元,资金筹措方式为：项目资本金 1,313.55万

元，占总投资 21.49%，其中包含建设期利息、债券发行费、建设投资；本项目

拟发行债券总额度为 4,800.00 万元，其中 2025 年 6 月已发行专项债券额度

900.00万元，发行利率 2.06%；2025年 10月已发行专项债券额度 650.00万元，

发行利率 2.40%，债券期限为 20年。2026年本次拟通过调整用途申请专项债券

额度 3,250.00万元，原债券 2034年到期，发行利率 2.12%。拟申请专项债券总

额度占总投资 78.51%。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 310.51 1,003.04 1,313.55

1.1 建设期利息 9.27 103.04 112.31

1.2 债券发行费 1.24 1.24

1.3 建设投资 300.00 900.00 1,200.00

2 申请债券金额 1,550.00 3,250.00 4,800.00

3 合计 1,860.51 4,253.04 6,113.55
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（三）资金充足性

1.预期收入及成本

项目单位拟采用供水收入作为债券还本付息的资金来源。参考《桦南县平房

区供水管网改造项目可行性研究报告》，经过详细估算，本期专项债券存续期间

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：

表三-1：经营收入计算表（单位：万元）

序号 名称 2025 2026 2027 2028 2029 2030
1 供水收入 3,782.31 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63
1.1 居民供水收入 1,884.31 3,768.63 3,768.63 3,768.63 3,768.63 3,768.63
1.1.1 供水量（万立方米） 638.75 1,277.50 1,277.50 1,277.50 1,277.50 1,277.50
1.1.2 单价（元/立方米） 2.95 2.95 2.95 2.95 2.95 2.95
1.2 非居民供水收入 1,898.00 3,796.00 3,796.00 3,796.00 3,796.00 3,796.00
1.2.1 供水量（万立方米） 292.00 584.00 584.00 584.00 584.00 584.00
1.2.2 单价（元/立方米） 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50

经营收入合计 3,782.31 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63
序号 名称 2031 2032 2033 2034 2035 2036
1 供水收入 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63
1.1 居民供水收入 3,768.63 3,768.63 3,768.63 3,768.63 3,768.63 3,768.63
1.1.1 供水量（万立方米） 1,277.50 1,277.50 1,277.50 1,277.50 1,277.50 1,277.50
1.1.2 单价（元/立方米） 2.95 2.95 2.95 2.95 2.95 2.95
1.2 非居民供水收入 3,796.00 3,796.00 3,796.00 3,796.00 3,796.00 3,796.00
1.2.1 供水量（万立方米） 584.00 584.00 584.00 584.00 584.00 584.00
1.2.2 单价（元/立方米） 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50

经营收入合计 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63
序号 名称 2037 2038 2039 2040 2041 2042
1 供水收入 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63
1.1 居民供水收入 3,768.63 3,768.63 3,768.63 3,768.63 3,768.63 3,768.63
1.1.1 供水量（万立方米） 1,277.50 1,277.50 1,277.50 1,277.50 1,277.50 1,277.50
1.1.2 单价（元/立方米） 2.95 2.95 2.95 2.95 2.95 2.95
1.2 非居民供水收入 3,796.00 3,796.00 3,796.00 3,796.00 3,796.00 3,796.00
1.2.1 供水量（万立方米） 584.00 584.00 584.00 584.00 584.00 584.00
1.2.2 单价（元/立方米） 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50

经营收入合计 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63
序号 名称 2043 2044 2045 合计



黑龙江龙华会计师事务所有限公司 黑龙华咨字〔2026〕第 006号

5

1 供水收入 7,564.63 7,564.63 6,303.87 153,814.15
1.1 居民供水收入 3,768.63 3,768.63 3,140.51 76,628.79
1.1.1 供水量（万立方米） 1,277.50 1,277.50 1,064.58
1.1.2 单价（元/立方米） 2.95 2.95 2.95
1.2 非居民供水收入 3,796.00 3,796.00 3,163.36 77,185.36
1.2.1 供水量（万立方米） 584.00 584.00 486.67
1.2.2 单价（元/立方米） 6.50 6.50 6.50

经营收入合计 7,564.63 7,564.63 6,303.87 153,814.15

表三-2：经营成本计算表（单位：万元）

序号 名称 2025 2026 2027 2028 2029 2030

1 直接供水成本 1,489.20 2,978.40 2,978.40 2,978.40 2,978.40 2,978.40
2 人员经费 240.00 480.00 480.00 480.00 480.00 480.00
3 修理费 400.00 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00
4 其他管理费用 302.58 605.17 605.17 605.17 605.17 605.17
5 其他营业费用 189.12 378.23 378.23 378.23 378.23 378.23

经营成本合计 2,620.90 5,241.80 5,241.80 5,241.80 5,241.80 5,241.80
序号 名称 2031 2032 2033 2034 2035 2036

1 直接供水成本 2,978.40 2,978.40 2,978.40 2,978.40 2,978.40 2,978.40
2 人员经费 480.00 480.00 480.00 480.00 480.00 480.00
3 修理费 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00
4 其他管理费用 605.17 605.17 605.17 605.17 605.17 605.17
5 其他营业费用 378.23 378.23 378.23 378.23 378.23 378.23

经营成本合计 5,241.80 5,241.80 5,241.80 5,241.80 5,241.80 5,241.80
序号 名称 2037 2038 2039 2040 2041 2042

1 直接供水成本 2,978.40 2,978.40 2,978.40 2,978.40 2,978.40 2,978.40
2 人员经费 480.00 480.00 480.00 480.00 480.00 480.00
3 修理费 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00
4 其他管理费用 605.17 605.17 605.17 605.17 605.17 605.17
5 其他营业费用 378.23 378.23 378.23 378.23 378.23 378.23

经营成本合计 5,241.80 5,241.80 5,241.80 5,241.80 5,241.80 5,241.80
序号 名称 2043 2044 2045 合计
1 直接供水成本 2,978.40 2,978.40 2,482.00 60,560.80
2 人员经费 480.00 480.00 400.00 9,760.00
3 修理费 800.00 800.00 666.67 16,266.67
4 其他管理费用 605.17 605.17 504.31 12,305.12
5 其他营业费用 378.23 378.23 315.19 7,690.68

经营成本合计 5,241.80 5,241.80 4,368.17 106,583.27
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2.还本付息支出

本项目拟发行债券总额度为 4,800.00万元，其中 2025年 6月已发行专项债

券额度 900.00 万元，发行利率 2.06%；2025 年 10 月已发行专项债券额度

650.00万元，发行利率 2.40%，债券期限为 20年。2026年本次拟通过调整用途

申请专项债券额度 3,250.00万元，原债券 2034年到期，发行利率 2.12%。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，在债券存续期每年支付两次债券利息，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：

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 2.06%/2.4% 2.12%

1 期初专项债券余额 1,550.00 4,800.00 4,800.00 4,800.00 4,800.00
2 本期专项债券发行 1,550.00 3,250.00
3 利息支出 9.27 103.04 103.04 103.04 103.04 103.04
4 本期还款 9.27 103.04 103.04 103.04 103.04 103.04
4.1 其中：还本
4.2 付息 9.27 103.04 103.04 103.04 103.04 103.04
5 期末专项债券余额 1,550.00 4,800.00 4,800.00 4,800.00 4,800.00 4,800.00

序号 年份 2031 2032 2033 2034 2035 2036
1 期初专项债券余额 4,800.00 4,800.00 4,800.00 4,800.00 1,550.00 1,550.00
2 本期专项债券发行
3 利息支出 103.04 103.04 103.04 103.04 34.14 34.14
4 本期还款 103.04 103.04 103.04 3,353.04 34.14 34.14
4.1 其中：还本 3,250.00
4.2 付息 103.04 103.04 103.04 103.04 34.14 34.14
5 期末专项债券余额 4,800.00 4,800.00 4,800.00 1,550.00 1,550.00 1,550.00

序号 年份 2037 2038 2039 2040 2041 2042
1 期初专项债券余额 1,550.00 1,550.00 1,550.00 1,550.00 1,550.00 1,550.00
2 本期专项债券发行
3 利息支出 34.14 34.14 34.14 34.14 34.14 34.14
4 本期还款 34.14 34.14 34.14 34.14 34.14 34.14
4.1 其中：还本
4.2 付息 34.14 34.14 34.14 34.14 34.14 34.14
5 期末专项债券余额 1,550.00 1,550.00 1,550.00 1,550.00 1,550.00 1,550.00

序号 年份 2043 2044 2045 合计
1 期初专项债券余额 1,550.00 1,550.00 1,550.00
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2 本期专项债券发行 4,800.00
3 利息支出 34.14 34.14 24.87 1,302.90
4 本期还款 34.14 34.14 1,574.87 6,102.90
4.1 其中：还本 1,550.00 4,800.00
4.2 付息 34.14 34.14 24.87 1,302.90
5 期末专项债券余额 1,550.00 1,550.00

本项目债券存续期内除本次拟发行的债券外，原有与本项目无关，但需以供

水收入盈余偿还本息的其他融资还款情况如下：

表四-2：原有其他融资还本付息表

单位：万元

序号 年份 2025 2026 2027 2028 2029 2030

债券利率 2.26%/
2.06%

1 期初专项债券余额 10,480.00 13,080.00 13,080.00 13,080.00 13,080.00 13,080.00
2 本期专项债券发行 2,600.00
3 利息支出 145.20 290.41 290.41 290.41 290.41 290.41
4 本期还款 145.20 290.41 290.41 290.41 290.41 290.41
4.1 其中：还本
4.2 付息 145.20 290.41 290.41 290.41 290.41 290.41
5 期末专项债券余额 13,080.00 13,080.00 13,080.00 13,080.00 13,080.00 13,080.00

序号 年份 2031 2032 2033 2034 2035 2036
1 期初专项债券余额 13,080.00 13,080.00 13,080.00 13,080.00 13,080.00 13,080.00
2 本期专项债券发行
3 利息支出 290.41 290.41 290.41 290.41 290.41 290.41
4 本期还款 290.41 290.41 290.41 290.41 290.41 290.41
4.1 其中：还本
4.2 付息 290.41 290.41 290.41 290.41 290.41 290.41
5 期末专项债券余额 13,080.00 13,080.00 13,080.00 13,080.00 13,080.00 13,080.00

序号 年份 2037 2038 2039 2040 2041 2042
1 期初专项债券余额 13,080.00 13,080.00 13,080.00 13,080.00 13,080.00 13,080.00
2 本期专项债券发行
3 利息支出 290.41 290.41 290.41 290.41 290.41 290.41
4 本期还款 290.41 290.41 290.41 290.41 290.41 290.41
4.1 其中：还本
4.2 付息 290.41 290.41 290.41 290.41 290.41 290.41
5 期末专项债券余额 13,080.00 13,080.00 13,080.00 13,080.00 13,080.00 13,080.00

序号 年份 2043 2044 2045 合计
1 期初专项债券余额 13,080.00 13,080.00 2,600.00 10,480.00
2 本期专项债券发行 2,600.00
3 利息支出 290.41 171.98 26.78 5,571.34
4 本期还款 290.41 10,651.98 2,626.78 18,651.34
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4.1 其中：还本 10,480.00 2,600.00 13,080.00
4.2 付息 290.41 171.98 26.78 5,571.34
5 期末专项债券余额 13,080.00 2,600.00

3.项目收益与融资平衡测算

本项目总投资 6,113.55万元，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。

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 1.91，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 3,782.31 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63

1.1.1
经营活动产生的
现金 3,782.31 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63

1.2 现金流出 2,620.90 5,241.80 5,241.80 5,241.80 5,241.80 5,241.80

1.2.1
经营活动支付的
现金 2,620.90 5,241.80 5,241.80 5,241.80 5,241.80 5,241.80

1.2.2 经营税金及附加 - - - - - -

1.3
经营活动产生的
净现金流 1,161.41 2,322.83 2,322.83 2,322.83 2,322.83 2,322.83

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 1,851.24 4,150.00 -
2.2.1 建设投资 1,850.00 4,150.00
2.2.2 流动资金
2.2.3 发行费用 1.24 -

2.3
投资活动产生的
净现金流 -1,851.24 -4,150.00 - - - -

3
融资活动产生的
现金

3.1 现金流入 1,860.51 4,253.04 - - -
3.1.1 资本金流入 310.51 1,003.04 -
3.1.2 债券融资款 1,550.00 3,250.00
3.2 现金流出 154.47 393.45 393.45 393.45 393.45 393.45
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3.2.1 偿还债券本息 9.27 103.04 103.04 103.04 103.04 103.04

3.2.2
偿还其他融资本
息 145.20 290.41 290.41 290.41 290.41 290.41

3.3
融资活动产生的
净现金流 1,706.04 3,859.59 -393.45 -393.45 -393.45 -393.45

4
现金及等价物净
增加额 1,016.21 2,032.42 1,929.38 1,929.38 1,929.38 1,929.38

5 累计净现金流量 1,016.21 3,048.63 4,978.01 6,907.39 8,836.77 10,766.15
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 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63

1.1.1
经营活动产生的
现金 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63

1.2 现金流出 5,241.80 5,241.80 5,241.80 5,241.80 5,241.80 5,241.80

1.2.1
经营活动支付的
现金 5,241.80 5,241.80 5,241.80 5,241.80 5,241.80 5,241.80

1.2.2 经营税金及附加 - - - - - -

1.3
经营活动产生的
净现金流 2,322.83 2,322.83 2,322.83 2,322.83 2,322.83 2,322.83

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 393.45 393.45 393.45 3,643.45 324.55 324.55
3.2.1 偿还债券本息 103.04 103.04 103.04 3,353.04 34.14 34.14

3.2.2
偿还其他融资本
息 290.41 290.41 290.41 290.41 290.41 290.41

3.3
融资活动产生的
净现金流 -393.45 -393.45 -393.45 -3,643.45 -324.55 -324.55

4
现金及等价物净
增加额 1,929.38 1,929.38 1,929.38 -1,320.62 1,998.28 1,998.28
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5 累计净现金流量 12,695.53 14,624.91 16,554.29 15,233.67 17,231.95 19,230.23
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 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63

1.1.1
经营活动产生的
现金 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63 7,564.63

1.2 现金流出 5,241.80 5,241.80 5,241.80 5,241.80 5,241.80 5,241.80

1.2.1
经营活动支付的
现金 5,241.80 5,241.80 5,241.80 5,241.80 5,241.80 5,241.80

1.2.2 经营税金及附加 - - - - - -

1.3
经营活动产生的
净现金流 2,322.83 2,322.83 2,322.83 2,322.83 2,322.83 2,322.83

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 324.55 324.55 324.55 324.55 324.55 324.55
3.2.1 偿还债券本息 34.14 34.14 34.14 34.14 34.14 34.14

3.2.2
偿还其他融资本
息 290.41 290.41 290.41 290.41 290.41 290.41

3.3
融资活动产生的
净现金流 -324.55 -324.55 -324.55 -324.55 -324.55 -324.55

4
现金及等价物净
增加额 1,998.28 1,998.28 1,998.28 1,998.28 1,998.28 1,998.28

5 累计净现金流量 21,228.51 23,226.79 25,225.07 27,223.35 29,221.63 31,219.91
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 7,564.63 7,564.63 6,303.87 153,814.15

1.1.1
经营活动产生的
现金 7,564.63 7,564.63 6,303.87 153,814.15
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1.2 现金流出 5,241.80 5,241.80 4,368.17 106,583.27

1.2.1
经营活动支付的
现金 5,241.80 5,241.80 4,368.17 106,583.27

1.2.2 经营税金及附加 - - - -

1.3
经营活动产生的
净现金流 2,322.83 2,322.83 1,935.70 47,230.88

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 6,001.24
2.2.1 建设投资 6,000.00
2.2.2 流动资金 -
2.2.3 发行费用 1.24

2.3
投资活动产生的
净现金流 - - - -6,001.24

3
融资活动产生的
现金 -

3.1 现金流入 - - - 6,113.55
3.1.1 资本金流入 1,313.55
3.1.2 债券融资款 4,800.00
3.2 现金流出 324.55 10,686.12 1,574.87 24,754.24
3.2.1 偿还债券本息 34.14 34.14 1,574.87 6,102.90

3.2.2
偿还其他融资本
息 290.41 10,651.98 2,626.78 18,651.34

3.3
融资活动产生的
净现金流 -324.55 -10,686.12 -1,574.87 -16,013.91

4
现金及等价物净
增加额 1,998.28 -8,363.29 360.83 25,215.73

5 累计净现金流量 33,218.19 24,854.90 25,215.73 25,215.73
6 平均偿债覆盖率 1.91

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 1.72，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%

1 经营净现金流入（万元） 42,507.79 44,869.34 47,230.88 49,592.42 51,953.97
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2 融资还本付息总额（万元） 24,754.24 24,754.24 24,754.24 24,754.24 24,754.24

2.1 债券还本付息额（万元） 6,102.90 6,102.90 6,102.90 6,102.90 6,102.90

2.2 其他融资还本付息额（万元） 18,651.34 18,651.34 18,651.34 18,651.34 18,651.34

3 综合平均偿债覆盖率 1.72 1.81 1.91 2.00 2.10

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 1.91，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

1.72，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，以供水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）

黑龙江龙华会计师事务所有限公司 中国注册会计师：

中国注册会计师：

中国·哈尔滨 二〇二六年四月一日
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附件：项目收益及现金流入评价说明

一、项目收益及现金流入预测编制基础

本次预测以供水收入作为基础，结合项目的总投资估算、建设期等，对预测

期间经济环境的估计假设为前提，编制项目收益与现金流入评价说明。

二、项目收益及现金流入预测编制的相关依据

（一）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）；

（二）《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）；

（三）《桦南县平房区供水管网改造项目可行性研究报告》；

（四）桦南县发展和改革局《关于桦南县平房区供水管网改造项目可行性研

究报告的批复》（桦发改发〔2024〕91号）。

三、项目收益及现金流入预测假设

（一）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；

（二）国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化；

（三）相关法律法规无重大变化；

（四）项目符合区域经济社会发展及行业和地区的规划，项目投资概算及工

程进度计划能够反映本项目的实际情况；

（五）预测期内所遵循的税收政策不发生重大变化；

（六）收费价格在正常范围内变动；

（七）预测期内无其他人力不可抗拒及不可预见因素的重大不利影响。

四、项目收益及现金流入预测编制说明

（一）项目概况

1.项目建设地点及内容

桦南县六完平房区、老街里地区、铁东平房区。

项目建设内容：

改造 dn32-dn400供水管网 170公里。
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2.项目总投资估算

本项目可行性研究报告中建设投资估算为 6,000.00万元，其中工程费用为

4,784.27万元，工程建设其他费用 769.11万元，基本预备费为 446.62万元。根

据债券发行额度及暂估利率计算债券发行费 1.24万元、建设期利息 112.31万元，

调整后总投资估算 6,113.55万元。

表一：总投资估算表（单位：万元）

序号 项目名称 投资金额
1 建设投资 6,000.00
1.1 工程费用 4,784.27
1.2 工程建设其他费用 769.11
1.3 基本预备费 446.62
2 债券发行费 1.24
3 建设期利息 112.31
4 调整后总投资 6,113.55

（二）资金筹措与改扩建期间资金平衡

本项目总投资估算 6,113.55万元,资金筹措方式为：项目资本金 1,313.55万

元，占总投资 21.49%，其中包含建设期利息、债券发行费、建设投资；本项目

拟发行债券总额度为 4,800.00 万元，其中 2025 年 6 月已发行专项债券额度

900.00万元，发行利率 2.06%；2025年 10月已发行专项债券额度 650.00万元，

发行利率 2.40%，债券期限为 20年。 2026年本次拟通过调整用途申请专项债券

额度 3,250.00万元，原债券 2034年到期，发行利率 2.12%。拟申请专项债券总

额度占总投资 78.51%。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 310.51 1,003.04 1,313.55

1.1 建设期利息 9.27 103.04 112.31

1.2 债券发行费 1.24 1.24

1.3 建设投资 300.00 900.00 1,200.00

2 申请债券金额 1,550.00 3,250.00 4,800.00
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3 合计 1,860.51 4,253.04 6,113.55

（三）项目收益及现金流入预测项目说明

1.项目收入

本次发行专项债券项目，以供水收入还本付息，具体情况如下：

（1）居民供水收入

根据桦南县用水量统计，桦南县现状日供水量 5.10万立方米，其中居民日供

水量 3.50万立方米，单价 2.95元/立方米，则年居民供水量为 1,277.50万立方米，

年居民供水收入 3,768.63万元。

（2）非居民供水收入

根据桦南县用水量统计，桦南县现状日供水量 5.10万立方米，其中非居民日

供水量 1.60万立方米，单价 6.50元/立方米，则年非居民供水量为 584.00万立

方米，年居民供水收入 3,796.00万元。

本项目债券预计于 2025年 6月发行，当年收入 6个月计算；专项债券预计

于 2045年 10月到期，当年收入按 10个月计算。

综上，本项目在债券存续期内（2025年-2045年）预期经营收入情况详见下

表：

表三-1：项目预期收益汇总表
单位：万元

年度 居民供水收入 非居民供水收入 收入合计

2025 1,884.31 1,898.00 3,782.31
2026 3,768.63 3,796.00 7,564.63
2027 3,768.63 3,796.00 7,564.63
2028 3,768.63 3,796.00 7,564.63
2029 3,768.63 3,796.00 7,564.63
2030 3,768.63 3,796.00 7,564.63
2031 3,768.63 3,796.00 7,564.63
2032 3,768.63 3,796.00 7,564.63
2033 3,768.63 3,796.00 7,564.63
2034 3,768.63 3,796.00 7,564.63
2035 3,768.63 3,796.00 7,564.63
2036 3,768.63 3,796.00 7,564.63
2037 3,768.63 3,796.00 7,564.63
2038 3,768.63 3,796.00 7,564.63
2039 3,768.63 3,796.00 7,564.63
2040 3,768.63 3,796.00 7,564.63
2041 3,768.63 3,796.00 7,564.63
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2042 3,768.63 3,796.00 7,564.63
2043 3,768.63 3,796.00 7,564.63
2044 3,768.63 3,796.00 7,564.63
2045 3,140.51 3,163.36 6,303.87
合计 76,628.79 77,185.36 153,814.15

2.项目成本

本项目成本主要包括直接供水成本、人员经费、修理费、其他管理费用及其

他营业费用。具体情况如下：

（1）直接供水成本

自来水直接供水成本包括自来水的取水、传送、过滤、消毒等费用，按照为

1.60元/立方米计算，每年制水成本预计为 2,978.40万元。

（2）人员经费

本项目安排员工 60人，人均工资及福利费标准为 8.00万元/年，则年人员经

费 480.00万元。

（3）修理费

年供水修理费按 800.00万元计取。

（4）其他管理费用

每年其他管理费用按当年收入的 8%计取。

（5）其他营业费用

每年其他营业费用按当年收入的 5%计取。

本项目专项债券预计于 2025年 6月发行，当年成本按 6个月计算；专项债

券预计于 2045年 10月到期，当年成本按 10个月计算。

综上，本项目在债券存续期内（2025年-2045年）预期经营成本情况详见下

表：

表三-2：项目预期成本汇总表
单位：万元

年度 直接供水成本 人员经费 修理费 其他管理费用 其他营业费用 预期成本合计
2025 1,489.20 240.00 400.00 302.58 189.12 2,620.90
2026 2,978.40 480.00 800.00 605.17 378.23 5,241.80
2027 2,978.40 480.00 800.00 605.17 378.23 5,241.80
2028 2,978.40 480.00 800.00 605.17 378.23 5,241.80
2029 2,978.40 480.00 800.00 605.17 378.23 5,241.80
2030 2,978.40 480.00 800.00 605.17 378.23 5,241.80
2031 2,978.40 480.00 800.00 605.17 378.23 5,241.80
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2032 2,978.40 480.00 800.00 605.17 378.23 5,241.80
2033 2,978.40 480.00 800.00 605.17 378.23 5,241.80
2034 2,978.40 480.00 800.00 605.17 378.23 5,241.80
2035 2,978.40 480.00 800.00 605.17 378.23 5,241.80
2036 2,978.40 480.00 800.00 605.17 378.23 5,241.80
2037 2,978.40 480.00 800.00 605.17 378.23 5,241.80
2038 2,978.40 480.00 800.00 605.17 378.23 5,241.80
2039 2,978.40 480.00 800.00 605.17 378.23 5,241.80
2040 2,978.40 480.00 800.00 605.17 378.23 5,241.80
2041 2,978.40 480.00 800.00 605.17 378.23 5,241.80
2042 2,978.40 480.00 800.00 605.17 378.23 5,241.80
2043 2,978.40 480.00 800.00 605.17 378.23 5,241.80
2044 2,978.40 480.00 800.00 605.17 378.23 5,241.80
2045 2,482.00 400.00 666.67 504.31 315.19 4,368.17
合计 60,560.80 9,760.00 16,266.67 12,305.12 7,690.68 106,583.27

（四）敏感性分析

考虑经营收益因素变动，对当经营净收益发生±10%幅度内的波动情况进行了

分别测算。当经营净收益上升或下降 10%，债券本息资金覆盖率仍然>1，能通过

压力测试分析。

表四：收入变动敏感性分析表

序号 资金覆盖率压力测试 -10% -5% 0% 5% 10%

1 经营净现金流入（万元） 42,507.79 44,869.34 47,230.88 49,592.42 51,953.97

2 融资还本付息总额（万元） 24,754.24 24,754.24 24,754.24 24,754.24 24,754.24

2.1 债券还本付息额（万元） 6,102.90 6,102.90 6,102.90 6,102.90 6,102.90

2.2 其他融资还本付息额（万元） 18,651.34 18,651.34 18,651.34 18,651.34 18,651.34

3 综合平均偿债覆盖率 1.72 1.81 1.91 2.00 2.10
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