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东宁中俄跨境智慧物流枢纽及国际商品集散中心建设项目

收益与融资财务评价报告

黑鑫拓咨字【2026】第 016 号

黑龙江东宁经济开发区管理委员会（东宁市中俄互市贸易区管理委员会）：

我们接受委托，对东宁中俄跨境智慧物流枢纽及国际商品集散中心建

设项目（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》要求牡丹江市相关部门提

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。
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一、项目概述

(一)项目名称

东宁中俄跨境智慧物流枢纽及国际商品集散中心建设项目

(二)项目实施主体和主管部门

项目实施主体：黑龙江东宁经济开发区管理委员会（东宁市中俄互市

贸易区管理委员会）

项目主管部门：黑龙江东宁经济开发区管理委员会（东宁市中俄互市

贸易区管理委员会）

(三)项目建设背景

东宁中俄跨境智慧物流枢纽及国际商品集散中心建设，是在国家"双循

环"战略、中俄全面协作深化、智慧物流技术革命、黑龙江省枢纽经济培育、

东宁市口岸转型需求等多重背景下的必然选择。项目不仅承担着落实国家

战略的政治使命，更肩负着破解区域物流瓶颈、引领产业升级、重塑口岸

竞争力的现实任务。其战略定位可概括为：国家战略支点：打造"一带一路

"向北开放的智慧物流标杆，支撑中俄远东合作与东北全面振兴；区域经济

引擎：构建"物流+贸易+产业"融合发展平台，带动东宁经济开发区向千亿

级园区迈进；技术创新高地：建设中俄跨境物流技术应用示范区，形成可

复制的智慧物流解决方案；绿色发展典范：践行低碳物流理念，成为东北

亚区域绿色供应链的先行者。

(四)项目建设可行性

mailto:845288178@qq.com


Xin Tuo CPA
黑龙江鑫拓会计师事务所（普通合伙）

地址：哈尔滨市香坊区和平路 2 号 10 层和平座 E-mail：845288178@qq.com

电话：0451-82103143 传真：0451-82103143

3

东宁中俄跨境智慧物流枢纽及国际商品集散中心建设，具备政策保障

充分、区位优势独特、技术落地可行、经济收益合理、跨境协作顺畅的五

大核心可行性要素。项目不仅是破解东宁口岸贸易效率瓶颈的关键抓手，

更是落实国家对俄开放战略的实体支撑，其建设条件成熟、实施路径清晰、

风险可控性强，完全符合《政府投资项目可行性研究报告编写通用大纲》

要求，具备立即启动的各项必要条件。

(五)项目概况

1、项目位置

本项目位于牡丹江市东宁市规划范围。

2、项目建设及建设内容

本项目建设内容包括：新建跨境物流产业服务基地（检验检疫中心）

5,000 平方米，其中：物流产业服务基地 1,000 平方米、检验检疫中心 4,000

平方米；新建物流仓储用房 44,415 平方米，其中：国际商品集散中心 12,100

平方米、物流库房 6,445 平方米、国际商品智慧化分拣库房 5,400 平方米

（2 栋）、仓储管理用房 4,000 平方米（2栋）、海关监管智能立体仓储中

心 16,470 平方米（3 栋）；物流调度中心 960 平方米；场地硬化 47,737.61

平方米，建设相关配套设施。

3、项目总投资估算及建设工期

项目总投资估算为25,548.72万元，建设期24个月，建设期计划自2026

年 5月至 2028 年 4月。
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二、评价分析

1、投资估算

本项目可行性研究报告中建设投资估算为 25,000.00 万元，其中工程

费用为 21,809.91 万元，工程建设其他费用 2,231.25 万元，基本预备费为

958.84 万元。根据债券发行额度及暂估利率计算债券发行费 7.60 万元、建

设期利息 541.12 万元，调整后总投资估算 25,548.72 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 25,000.00

1.1 工程费用 21,809.91

1.2 工程建设其他费用 2,231.25

1.3 基本预备费 958.84

2 债券发行费 7.60

3 建设期利息 541.12

4 调整后总投资 25,548.72

2、资金筹措及使用

本项目总投资估算 25,548.72 万元,资金筹措方式为：项目资本金

14,748.72 万元，占总投资 57.73%，其中包含建设期利息 541.12 万元、债

券发行费 7.60 万元、建设投资 14,200.00 万元。本项目拟发行债券

10,800.00万元，其中2026年拟通过调整用途发行专项债券1,303.00万元，

原债券期限为 5 年，发行利率 2.70%；2026 年拟新发行专项债券额度为
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5,000.00 万元，债券期限为 30年；2027 年拟新发行专项债券额度 4,497.00

万元，债券期限为 30年，占总投资 42.27%。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 2026 2027 2028 合计

1 资本金 4.00 10,454.78 4,289.94 14,748.72

1.1 建设期利息 - 351.18 189.94 541.12

1.2 债券发行费 4.00 3.60 - 7.60

1.3 建设投资 10,100.00 4,100.00 14,200.00

2 申请债券金额 6,303.00 4,497.00 - 10,800.00

3 合计 6,307.00 14,951.78 4,289.94 25,548.72

3、资金充足性

（1）预期经营收入及成本

项目单位拟采用建成后产生的租赁收入作为债券还本付息的资金来源。

参考《东宁中俄跨境智慧物流枢纽及国际商品集散中心建设项目可行性研

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。预计专项债券于

2057 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 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年
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运营收入（万元） 840.47 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72

1 国际商品集散中心 183.02 274.53 274.53 274.53 274.53 274.53

2 物流产业服务基地 33.33 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00

3 物流库房 111.71 167.57 167.57 167.57 167.57 167.57

4
国际商品智慧化分

拣库房
93.60 140.40 140.40 140.40 140.40 140.40

5 仓储管理用房 133.33 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00

6
海关监管智能立体

仓储中心
285.48 428.22 428.22 428.22 428.22 428.22

序号 名称 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年

运营收入（万元） 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72

1 国际商品集散中心 274.53 274.53 274.53 274.53 274.53 274.53

2 物流产业服务基地 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00

3 物流库房 167.57 167.57 167.57 167.57 167.57 167.57

4
国际商品智慧化分

拣库房
140.40 140.40 140.40 140.40 140.40 140.40

5 仓储管理用房 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00

6
海关监管智能立体

仓储中心
428.22 428.22 428.22 428.22 428.22 428.22

序号 名称 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年 2044 年 2045 年

运营收入（万元） 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72

1 国际商品集散中心 274.53 274.53 274.53 274.53 274.53 274.53

2 物流产业服务基地 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00

3 物流库房 167.57 167.57 167.57 167.57 167.57 167.57

4
国际商品智慧化分

拣库房
140.40 140.40 140.40 140.40 140.40 140.40
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5 仓储管理用房 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00

6
海关监管智能立体

仓储中心
428.22 428.22 428.22 428.22 428.22 428.22

序号 名称 2046 年 2047 年 2048 年 2049 年 2050 年 2051 年

运营收入（万元） 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72

1 国际商品集散中心 274.53 274.53 274.53 274.53 274.53 274.53

2 物流产业服务基地 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00

3 物流库房 167.57 167.57 167.57 167.57 167.57 167.57

4
国际商品智慧化分

拣库房
140.40 140.40 140.40 140.40 140.40 140.40

5 仓储管理用房 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00

6
海关监管智能立体

仓储中心
428.22 428.22 428.22 428.22 428.22 428.22

序号 名称 2052 年 2053 年 2054 年 2055 年 2056 年 2057 年

运营收入（万元） 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 210.12

1 国际商品集散中心 274.53 274.53 274.53 274.53 274.53 45.76

2 物流产业服务基地 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 8.33

3 物流库房 167.57 167.57 167.57 167.57 167.57 27.93

4
国际商品智慧化分

拣库房
140.40 140.40 140.40 140.40 140.40 23.40

5 仓储管理用房 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 33.33

6
海关监管智能立体

仓储中心
428.22 428.22 428.22 428.22 428.22 71.37

序号 名称 合计

运营收入（万元） 36,350.75

1 国际商品集散中心 7,915.62
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2 物流产业服务基地 1,441.66

3 物流库房 4,831.60

4
国际商品智慧化分

拣库房
4,048.20

5 仓储管理用房 5,766.66

6
海关监管智能立体

仓储中心
12,347.01

表三-2：经营成本计算表（单位：万元）

序号 名称 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年

1 人工费用 16.00 24.00 24.00 24.00 24.00 24.00

5 维修费 16.81 25.21 25.21 25.21 25.21 25.21

6 管理费用 8.41 12.61 12.61 12.61 12.61 12.61

运营成本合计 41.22 61.82 61.82 61.82 61.82 61.82

序号 名称 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年

1 人工费用 24.00 24.00 24.00 24.00 24.00 24.00

5 维修费 25.21 25.21 25.21 25.21 25.21 25.21

6 管理费用 12.61 12.61 12.61 12.61 12.61 12.61

运营成本合计 61.82 61.82 61.82 61.82 61.82 61.82

序号 名称 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年 2044 年 2045 年

1 人工费用 24.00 24.00 24.00 24.00 24.00 24.00

5 维修费 25.21 25.21 25.21 25.21 25.21 25.21

6 管理费用 12.61 12.61 12.61 12.61 12.61 12.61

运营成本合计 61.82 61.82 61.82 61.82 61.82 61.82

序号 名称 2046 年 2047 年 2048 年 2049 年 2050 年 2051 年

1 人工费用 24.00 24.00 24.00 24.00 24.00 24.00

5 维修费 25.21 25.21 25.21 25.21 25.21 25.21
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6 管理费用 12.61 12.61 12.61 12.61 12.61 12.61

运营成本合计 61.82 61.82 61.82 61.82 61.82 61.82

序号 名称 2052 年 2053 年 2054 年 2055 年 2056 年 2057 年

1 人工费用 24.00 24.00 24.00 24.00 24.00 4.00

5 维修费 25.21 25.21 25.21 25.21 25.21 4.20

6 管理费用 12.61 12.61 12.61 12.61 12.61 2.10

运营成本合计 61.82 61.82 61.82 61.82 61.82 10.30

序号 名称 合计

1 人工费用 692.00

5 维修费 726.89

6 管理费用 363.59

运营成本合计 1,782.48

（2）还本付息支出

本项目拟发行债券总额度为 10,800.00 万元，其中 2026 年拟通过调整

用途发行专项债券 1,303.00 万元，原债券期限为 5 年，发行利率 2.70%；

2026 年拟新发行专项债券额度为 5,000.00 万元，债券期限为 30年；2027

年拟新发行专项债券额度 4,497.00 万元，债券期限为 30 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，拟发行债券暂取发行利率 4%进行测试，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：项目债券还本付息表

单位：万元
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序号 年份 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年

债券利率% 4.00/2.70 4.00

1
期初专项

债券余额
6,303.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00

2
本期专项

债券发行
6,303.00 4,497.00

3 利息支出 0.00 351.18 432.00 432.00 432.00 432.00

4 本期还款 0.00 351.18 432.00 432.00 432.00 432.00

4.1 其中：还本

4.2 付息 351.18 432.00 432.00 432.00 432.00

5
期末专项

债券余额
6,303.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00

序号 年份 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年

1
期初专项

债券余额
10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00

2
本期专项

债券发行

3 利息支出 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00

4 本期还款 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00

4.1 其中：还本

4.2 付息 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00

5
期末专项

债券余额
10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00

序号 年份 2038 年 2039 年 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年

1
期初专项

债券余额
10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00

2
本期专项

债券发行

3 利息支出 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00

4 本期还款 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00

4.1 其中：还本

4.2 付息 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00
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5
期末专项

债券余额
10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00

序号 年份 2044 年 2045 年 2046 年 2047 年 2048 年 2049 年

1
期初专项

债券余额
10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00

2
本期专项

债券发行

3 利息支出 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00

4 本期还款 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00

4.1 其中：还本

4.2 付息 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00

5
期末专项

债券余额
10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00

序号 年份 2050 年 2051 年 2052 年 2053 年 2054 年 2055 年

1
期初专项

债券余额
10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00

2
本期专项

债券发行

3 利息支出 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00

4 本期还款 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00

4.1 其中：还本

4.2 付息 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00

5
期末专项

债券余额
10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00 10,800.00

序号 年份 2056 年 2057 年 合计

1
期初专项

债券余额
10,800.00 4,497.00

2
本期专项

债券发行
10,800.00

3 利息支出 405.94 89.94 12,943.06

4 本期还款 6,708.94 4,586.94 23,743.06

4.1 其中：还本 6,303.00 4,497.00 10,800.00

4.2 付息 405.94 89.94 12,943.06
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5
期末专项

债券余额
4,497.00 0.00

（3）项目收益与融资平衡测算

本项目总投资 25,548.72 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 1.46，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 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年

1

经营活动

产生的现

金

1.1 现金流入 - - 840.47 1,260.72 1,260.72 1,260.72

1.1.1

经营活动

产生的现

金

- - 840.47 1,260.72 1,260.72 1,260.72

1.2 现金流出 - - 41.22 61.82 61.82 61.82

1.2.1

经营活动

支付的现

金

- - 41.22 61.82 61.82 61.82

1.2.2
经营税金

及附加
- - - - - -

1.3

经营活动

产生的净

现金流

- - 799.25 1,198.90 1,198.90 1,198.90

2

投资活动

产生的现

金

2.1 现金流入 - -
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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 6,307.00 14,600.60 4,100.00 -

2.2.1 建设投资 6,303.00 14,597.00 4,100.00

2.2.2 流动资金 - -

2.2.3 发行费用 4.00 3.60 -

2.3

投资活动

产生的净

现金流

-6,307.00 -14,600.60 -4,100.00 - - -

3

融资活动

产生的现

金

3.1 现金流入 6,307.00 14,951.78 4,289.94 - -

3.1.1
资本金流

入
4.00 10,454.78 4,289.94 -

3.1.2
债券融资

款
5,000.00 4,497.00 -

3.2 现金流出 - 351.18 432.00 432.00 432.00 432.00

3.2.1
偿还债券

本息
- 351.18 432.00 432.00 432.00 432.00

3.3

融资活动

产生的净

现金流

6,307.00 14,600.60 3,857.94 -432.00 -432.00 -432.00

4

现金及等

价物净增

加额

- - 557.19 766.90 766.90 766.90

5
累计净现

金流量
- - 557.19 1,324.09 2,090.99 2,857.89

序号 项目名称 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年

1

经营活动

产生的现

金

1.1 现金流入 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72
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1.1.1

经营活动

产生的现

金

1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72

1.2 现金流出 61.82 61.82 61.82 61.82 61.82 61.82

1.2.1

经营活动

支付的现

金

61.82 61.82 61.82 61.82 61.82 61.82

1.2.2
经营税金

及附加
- - - - - -

1.3

经营活动

产生的净

现金流 1,198.90 1,198.90 1,198.90 1,198.90 1,198.90 1,198.90

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
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3.2 现金流出 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00

3.2.1
偿还债券

本息
432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00

3.3

融资活动

产生的净

现金流

-432.00 -432.00 -432.00 -432.00 -432.00 -432.00

4

现金及等

价物净增

加额

766.90 766.90 766.90 766.90 766.90 766.90

5
累计净现

金流量
3,624.79 4,391.69 5,158.59 5,925.49 6,692.39 7,459.29

序号 项目名称 2038 年 2039 年 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年

1

经营活动

产生的现

金

1.1 现金流入 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72

1.1.1

经营活动

产生的现

金

1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72

1.2 现金流出 61.82 61.82 61.82 61.82 61.82 61.82

1.2.1

经营活动

支付的现

金

61.82 61.82 61.82 61.82 61.82 61.82

1.2.2
经营税金

及附加
- - - - - -

1.3

经营活动

产生的净

现金流

1,198.90 1,198.90 1,198.90 1,198.90 1,198.90 1,198.90

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
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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 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00

3.2.1
偿还债券

本息
432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00

3.3

融资活动

产生的净

现金流

-432.00 -432.00 -432.00 -432.00 -432.00 -432.00

4

现金及等

价物净增

加额

766.90 766.90 766.90 766.90 766.90 766.90

5
累计净现

金流量
8,226.19 8,993.09 9,759.99 10,526.89 11,293.79 12,060.69

序号 项目名称 2044 年 2045 年 2046 年 2047 年 2048 年 2049 年

1

经营活动

产生的现

金

1.1 现金流入 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72

1.1.1

经营活动

产生的现

金

1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72

1.2 现金流出 61.82 61.82 61.82 61.82 61.82 61.82
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1.2.1

经营活动

支付的现

金

61.82 61.82 61.82 61.82 61.82 61.82

1.2.2
经营税金

及附加
- - - - - -

1.3

经营活动

产生的净

现金流 1,198.90 1,198.90 1,198.90 1,198.90 1,198.90 1,198.90

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 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00

3.2.1
偿还债券

本息
432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00
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3.3

融资活动

产生的净

现金流

-432.00 -432.00 -432.00 -432.00 -432.00 -432.00

4

现金及等

价物净增

加额

766.90 766.90 766.90 766.90 766.90 766.90

5
累计净现

金流量
12,827.59 13,594.49 14,361.39 15,128.29 15,895.19 16,662.09

序号 项目名称 2050 年 2051 年 2052 年 2053 年 2054 年 2055 年

1

经营活动

产生的现

金

1.1 现金流入 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72

1.1.1

经营活动

产生的现

金

1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72 1,260.72

1.2 现金流出 61.82 61.82 61.82 61.82 61.82 61.82

1.2.1

经营活动

支付的现

金

61.82 61.82 61.82 61.82 61.82 61.82

1.2.2
经营税金

及附加
- - - - - -

1.3

经营活动

产生的净

现金流 1,198.90 1,198.90 1,198.90 1,198.90 1,198.90 1,198.90

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
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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 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00

3.2.1
偿还债券

本息
432.00 432.00 432.00 432.00 432.00 432.00

- - - -

3.3

融资活动

产生的净

现金流

-432.00 -432.00 -432.00 -432.00 -432.00 -432.00

4

现金及等

价物净增

加额

766.90 766.90 766.90 766.90 766.90 766.90

5
累计净现

金流量
17,428.99 18,195.89 18,962.79 19,729.69 20,496.59 21,263.49

序号 项目名称 2056 年 2057 年 合计

1

经营活动

产生的现

金

1.1 现金流入 1,260.72 210.12 36,350.75

1.1.1

经营活动

产生的现

金

1,260.72 210.12 36,350.75

1.2 现金流出 61.82 10.30 1,782.48
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1.2.1

经营活动

支付的现

金

61.82 10.30 1,782.48

1.2.2
经营税金

及附加
- - -

1.3

经营活动

产生的净

现金流

1,198.90 199.82 34,568.27

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 - - 25,007.60

2.2.1 建设投资 25,000.00

2.2.2 流动资金 -

2.2.3 发行费用 7.60

2.3

投资活动

产生的净

现金流

- - - - - -25,007.60

3

融资活动

产生的现

金

-

3.1 现金流入 - - - - - 25,548.72

3.1.1
资本金流

入
14,748.72

3.1.2
债券融资

款
10,800.00

3.2 现金流出 6,708.94 4,586.94 23,743.06

3.2.1
偿还债券

本息
6,708.94 4,586.94 25,072.12
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3.3

融资活动

产生的净

现金流

-6,708.94 -4,586.94 1,805.66

4

现金及等

价物净增

加额

-5,510.04 -4,387.12 11,366.33

5
累计净现

金流量
15,753.45 11,366.33 11,366.33

6
平均偿债

覆盖率
1.46

（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 1.31，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）
31,111.44 32,839.86 34,568.27 36,296.68 38,025.10

2
债券还本付息额（万

元）
23,743.06 23,743.06 23,743.06 23,743.06 23,743.06

3 综合平均偿债覆盖率 1.31 1.38 1.46 1.53 1.60

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 1.46，

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 1.31，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。
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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，根据项目实施方案，以租赁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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（以下无正文）

黑龙江鑫拓会计师事务所（普通合伙） 中国注册会计师：

中国 • 哈尔滨 中国注册会计师：

二〇二六年十月十五日
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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

本次预测以租赁收入作为基础，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）《东宁中俄跨境智慧物流枢纽及国际商品集散中心建设项目可行性研究报告》；

（四）东宁市发展和改革局《关于东宁中俄跨境智慧物流枢纽及国际商品集散中心

建设项目可行性研究报告的批复》（东发改投资〔2025〕32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

项目建设地点：牡丹江市东宁市行政区划内。

本项目建设内容包括：新建跨境物流产业服务基地（检验检疫中心）5000平方米；
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新建物流仓储用房 44415平方米，其中包含国际智慧化分拣及商品集散中心 27945平

方米，智能立体仓储中心 16470平方米；物流调度中心 960平方米；场地硬化 47737.61

平方米，建设相关配套设施。

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 25,000.00 万元，其中工程费用为

21,809.91万元，工程建设其他费用 2,231.25万元，基本预备费为 958.84万元。根据

债券发行额度及暂估利率计算债券发行费 7.60万元、建设期利息 541.12万元，调整后

总投资估算 25,548.72万元。

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 25,000.00

1.1 工程费用 21,809.91

1.2 工程建设其他费用 2,231.25

1.3 基本预备费 958.84

2 债券发行费 7.60

3 建设期利息 541.12

4 调整后总投资 25,548.72

（二）资金筹措与改扩建期间资金平衡

本项目总投资估算 25,548.72万元,资金筹措方式为：项目资本金 14,748.72万元，

占总投资 57.73%，其中包含建设期利息 541.12万元、债券发行费 7.60万元、建设投

资 14,200.00万元。本项目拟发行债券 10,800.00万元，其中 2026年拟通过调整用途

发行专项债券 1,303.00万元，原债券期限为 5年，发行利率 2.70%；2026年拟新发行

专项债券额度为 5,000.00 万元，债券期限为 30 年；2027 年拟新发行专项债券额度

4,497.00万元，债券期限为 30年，占总投资 42.27%。根据项目具体情况及基础设施
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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 2026 2027 2028 合计

1 自筹资金 4.00 10,454.78 4,289.94 14,748.72

1.1 建设期利息 - 351.18 189.94 541.12

1.2 债券发行费 4.00 3.60 - 7.60

1.3 建设投资 10,100.00 4,100.00 14,200.00

2 申请债券金额 6,303.00 4,497.00 - 10,800.00

3 合计 6,307.00 14,951.78 4,289.94 25,548.72

（三）项目收益及现金流入预测项目说明

1.项目收入

项目单位拟采用项目建成后产生的租赁收入作为债券还本付息的资金来源。

（1）国际商品集散中心

根据可行性研究报告，国际商品集散中心建设面积 12100平方米，其中计划自用面

积 6609.5平方米，出租面积 5490.5平方米，预计年租赁单价 500.00元/平方米，预计

年租金 274.53万元。

（2）物流产业服务基地

根据可行性研究报告，物流产业服务基地建设面积 1000平方米，其中计划出租面

积 1000平方米，预计年租赁单价 500.00元/平方米，预计年租金 50.00万元。

（3）物流库房

根据可行性研究报告，物流库房建设面积 6445平方米，其中计划出租面积 6445

平方米，预计年租赁单价 260.00元/平方米，预计年租金 167.57万元。

（4）国际商品智慧化分拣库房

根据可行性研究报告，国际商品智慧化分拣库房建设面积 5400平方米，其中计划

出租面积 5400平方米，预计年租赁单价 260.00元/平方米，预计年租金 140.40万元。
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（5）仓储管理用房

根据可行性研究报告，仓储管理用房建设面积 4000 平方米，其中计划出租面积

4000平方米，预计年租赁单价 500.00元/平方米，预计年租金 200.00万元。

（6）海关监管智能立体仓储中心

根据可行性研究报告，海关监管智能立体仓储中心建设面积 16470平方米，其中计

划出租面积 16470平方米，预计年租赁单价 260.00元/平方米，预计年租金 428.22万

元。

按照预测的收入，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。项目预计 2028年 4月完工，当年

收入按照 8个月计算；专项债券预计于 2057年 3月到期，当年按照 2个月计算收入。

综上，本项目在债券存续期内（2026年-2057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
国际商品集散

中心

物流产业服

务基地

物流库房

国际商品智

慧化分拣库房

仓储管理用

房

海关监管智

能立体仓储中心

收入合计

2028 183.02 33.33 111.71 93.60 133.33 285.48 840.47

2029 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2030 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2031 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2032 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2033 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2034 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2035 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2036 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2037 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2038 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72
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2039 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2040 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2041 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2042 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2043 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2044 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2045 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2046 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2047 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2048 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2049 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2050 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2051 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2052 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2053 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2054 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2055 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2056 274.53 50.00 167.57 140.40 200.00 428.22 1,260.72

2057 45.76 8.33 27.93 23.40 33.33 71.37 210.12

合计 7,915.62 1,441.66 4,831.60 4,048.20 5,766.66 12,347.01 36,350.75

2.项目成本

根据可行性研究报告，本项目运营支出主要有人力成本、修理费及管理费，房产税

由承租方承担。项目成本具体如下所示：

（1）人力成本

本项目预计需要 4名员工，按每人每年薪资 6万元计算，年人力成本为 24.00万元。

（2）修理费
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本项目按照年收入的 2%计提修理费。

（3）管理费

本项目管理费按年收入的 1%计提。

综上，本项目在债券存续期内（2026年-2057年）预计经营成本合计 1,782.48万

元。项目计划于 2028年 4月完工，当年成本按照 8 个月计算；专项债券预计于 2057

年 3月到期，当年成本按 2个月计算。

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 人力成本 修理费 管理费 预期成本合计

2028 16.00 16.81 8.41 41.22

2029 24.00 25.21 12.61 61.82

2030 24.00 25.21 12.61 61.82

2031 24.00 25.21 12.61 61.82

2032 24.00 25.21 12.61 61.82

2033 24.00 25.21 12.61 61.82

2034 24.00 25.21 12.61 61.82

2035 24.00 25.21 12.61 61.82

2036 24.00 25.21 12.61 61.82

2037 24.00 25.21 12.61 61.82

2038 24.00 25.21 12.61 61.82

2039 24.00 25.21 12.61 61.82

2040 24.00 25.21 12.61 61.82

2041 24.00 25.21 12.61 61.82

2042 24.00 25.21 12.61 61.82

2043 24.00 25.21 12.61 61.82

2044 24.00 25.21 12.61 61.82

2045 24.00 25.21 12.61 61.82

2046 24.00 25.21 12.61 61.82

2047 24.00 25.21 12.61 61.82
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2048 24.00 25.21 12.61 61.82

2049 24.00 25.21 12.61 61.82

2050 24.00 25.21 12.61 61.82

2051 24.00 25.21 12.61 61.82

2052 24.00 25.21 12.61 61.82

2053 24.00 25.21 12.61 61.82

2054 24.00 25.21 12.61 61.82

2055 24.00 25.21 12.61 61.82

2056 24.00 25.21 12.61 61.82

2057 4.00 4.20 2.10 10.30

合计 692.00 726.89 363.59 1,782.48

（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） 31,111.44 32,839.86 34,568.27 36,296.68 38,025.10

2 融资还本付息额（万元） 23,743.06 23,743.06 23,743.06 23,743.06 23,743.06

3 综合平均偿债覆盖率 1.31 1.38 1.46 1.53 1.60

黑龙江鑫拓会计师事务所（普通合伙）

二零二六年十月十九日
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