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2020 年上海市政府轨道交通专项债券项目 

专项评价报告 

上咨其他专项 2（2020)第 017 号 

 

上海市发展和改革委员会、上海市财政局： 

我们接受委托，对 2020 年上海市政府轨道交通专项债券项目的收益与融资自求平衡

情况进行评价并出具专项评价报告。 

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》。相关项目实施单位对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。 

经专项审核，我们认为，在该项轨道交通专项债券项目的收益预测及其所依据的各

项假设前提下，本次评价的上海市政府轨道交通专项债券预期的运营收益及其对应的轨

道交通建设基金收入能够合理保障偿还融资本金和利息，实现项目收益和融资自求平衡。 

总体评价结果如下： 

一、 专项债券发行计划 

  根据 2020 年度上海市政府专项债券项目发行计划，2020 年度第一批上海市专项债

券为轨道交通建设项目，所筹集资金计划投放于 9 个工程，包括：1）上海市轨道交通 14

号线工程；2）上海市轨道交通 15 号线工程；3）上海市轨道交通 18 号线一期工程；4）  
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  上海市轨道交通 10 号线二期工程；5）上海市轨道交通 5 号线南延伸工程；6）上 

  海市轨道交通 13 号线工程；7）上海市轨道交通 17 号线工程；8）上海市轨道交通 

  车辆增购工程；9）上海市轨道交通 9 号线三期工程。 

以上工程项目概算批复投资总额为 2,300.38 亿元，包括工程费用、工程建设其

他费用、基本预备费、专项费用和铺底流动资金等。其中 680 亿元资金计划通过发

行地方政府专项债券融资解决。债券发行计划如下表： 

专项债券融资金额及期限 

单位:人民币亿元 

序号 发行年份 计划发行额度 
债券期限 

7 年期 10 年期 15 年期 

1 2020 288.70 50.00 70.00 168.70 

2 2021 227.28 50.00 70.00 107.28 

3 2022 164.02 40.00 60.00 64.02 

 合计 680.00 140.00 200.00 340.00 

        注：2020 年度计划发行专项债券总额 288.7 亿元，其中 2020 年度第一批发行专 

项债券 250 亿元，分别为 7 年期 50 亿元、10 年期 70 亿元、15 年期 130 亿元。 

专项债券发行期限为 7 年期 140 亿元（估算利率 3.6%）、10 年期 200 亿元（估

算利率 3.7%）、15 年期 340 亿元（估算利率 4.1%）。7 年期债券利息按年支付，10 

年和 15 年期债券利息按半年支付，债券到期一次性偿还本金，该债券可按规定在全

国银行间债券市场和证券交易所债券市场上市流通。 

  债券存续期间债券利息通过上海申通地铁集团有限公司地铁项目运营收益以及

轨道交通建设基金偿还。 

     本专项债券还本付息计划见下表： 
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专项债券还本付息计划测算表 

单位：人民币亿元 

项目 
债券本金

期初余额 
本期发行

本期还款 债券本

金期末

余额 利息 本金 小计 

2020 年 - 288.70 9.19  9.19 288.70

2021 年 288.70 227.28 19.37 - 19.37 515.98

2022 年 515.98 164.02 25.86 - 25.86 680.00

2023 年 680.00  26.38 - 26.38 680.00

2024 年 680.00  26.38 - 26.38 680.00

2025 年 680.00  26.38 - 26.38 680.00

2026 年 680.00  26.38 - 26.38 680.00

2027 年 680.00  24.83 50.00 74.83 630.00

2028 年 630.00  22.93 50.00 72.93 580.00

2029 年 580.00  21.46 40.00 61.46 540.00

2030 年 540.00  19.10 70.00 89.10 470.00

2031 年 470.00  16.37 70.00 86.37 400.00

2032 年 400.00  14.12 60.00 74.12 340.00

2033 年 340.00  13.94 - 13.94 340.00

2034 年 340.00  13.94 - 13.94 340.00

2035 年 340.00  8.54 168.70 177.24 171.30

2036 年 171.30  2.99 107.28 110.27 64.02

2037 年 64.02  0.22 64.02 64.24 -

累计 - 680.00 318.38 680.00 998.38 -
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二、 轨道交通项目基本情况 

（一）项目建设单位基本信息 

单位名称：上海申通地铁集团有限公司 

统一社会信用代码：913100006317558649 

企业住所：上海市衡山路 12 号商务楼 3 楼 

企业性质：有限责任公司(国有控股) 

法定代表人：俞光耀 

注册资本：23,883,700.00 万人民币 

经营范围：实业投资，轨道交通建设管理及综合开发经营，轨道交通

设施设备的维护、保养、经营，利用自有媒体发布广告。 【依法须经批准

的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动】 

（二）项目概况 

本项目涉及的 9 个工程项目的可行性研究报告均已取得上海市发展和

改革委员会批复，工程初步设计报告均已取得上海市城乡建设和交通委员

会批复。其中 8 个条线工程项目分别由上海申通地铁集团有限公司控股的

具有独立法人资格的子公司具体实施；车辆增购工程的由上海申通地铁集

团有限公司负责实施。上海申通地铁集团有限公司出股设立的项目运营子

公司股权构成情况如下图： 

 

（三）项目内容及投资估算 

项目建设总投资约 2,300.38 亿元，建设工程投资估算见下表： 
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轨道交通项目总投资估算表 

单位：人民币亿元 

序号 工程名称 总投资 

1 上海市轨道交通 14 号线工程 504.42 

2 上海市轨道交通 15 号线工程 421.36 

3 上海市轨道交通 18 号线一期工程 388.81 

4 上海市轨道交通 10 号线二期工程 72.61 

5 上海市轨道交通 5 号线南延伸工程 108.47 

6 上海市轨道交通 13 号线工程 329.19 

7 上海市轨道交通 17 号线工程 173.62 

8 上海市轨道交通 9 号线三期工程 128.50 

9 上海市轨道交通车辆增购工程 173.40 

合计 2,300.38 

 

三、项目产生的净收益预测 

（一）项目收益预测编制基础 

  本次预测的债券存续期间的项目收益（现金流入）主要包括两项收益：轨道

交通运营收益（含其他业务收益）；轨道交通建设基金。不包括后续期的收益。    

  1. 轨道交通运营收益 

  本专项评价的运营收益=运营收入- 付现成本 

  运营收入和付现成本数据，系依据经上海市发展和改委员会批复的本项目各

项工程的可行性研究报告中假设与测算数据，运营收益包括 1）客运收入；2）其

他业务收入。 

  付现成本包括：1）牵引电力费用；2）动力、照明电力费用；3）职工工资及

福利费用；4）车辆维修材料；5）其他运营材料消耗；6）管理费用；7）设备系

统年维修费用；8）土建工程年维修费用；9）大修理费用。 
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本项目运营公司均系增值税一般纳税人，地铁运营收入按增值税税率

9%估算，其他收入按增值税税率 6%估算；运营成本按增值税税率 13%估

算，工程类费用按增值税税率 9%估算，车辆设备购置按增值税税率 13%

估算。经测算，预测期内销项税额小于进项税额，无需交纳增值税及其附

加。应纳税所得额为负，无需交纳企业所得税。其他税费忽略不计，故税

费付现成本为 0。 

2.  轨道交通建设基金 

本次评价轨道交通建设基金投入计划数据，系依据 2011 年上海市财政

局下发的《关于进一步完善本市轨道交通建设基金计提使用管理的实施意

见》（沪财预〔2011〕24 号）文件精神，该文规定从 2011 年 1 月 1 日起，

本市轨道交通建设基金的计提范围和标准按全市土地出让收入的 5%计提，

专项用于国家新批准的本市轨道交通项目建设。 

（二）项目收益预测假设 

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等无重大变化； 

3. 相关法律法规无重大变化； 

4. 预测的轨道交通运营收益能够顺利完成； 

5. 政府制定的土地出让计划、可计提轨道交通建设基金等能够顺利

执行； 

6. 土地出让价格在正常范围内变动； 

7. 无其他人力不可抗拒及不可预计因素的重大不利影响。 

（三）项目收益预测 

轨道交通运营收益预测：按照经上海市发展和改革委员会批复的该 9

项工程的可行性研究报告内容编制，测算得出 2020 年至 2037 年运营收益

为 11,636,014 万元，即 1,163.60 亿元。详见下表。 
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轨道交通项目收益情况测算表 

单位：人民币万元 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 合计 

一、运营收入 224,685 322,614 549,352 578,396 614,907 644,676 667,181 689,815 711,983 732,000 751,190 768,645 782,334 796,050 819,291 833,258 847,256 861,284 12,194,916

其中：1.客运收入 202,166 284,844 482,722 508,696 541,161 567,765 587,314 606,975 626,232 643,618 660,285 675,538 687,515 699,517 719,800 732,019 744,267 756,540 10,726,976

2.其他业务收入 22,519 37,770 66,630 69,700 73,746 76,911 79,867 82,840 85,751 88,382 90,905 93,107 94,819 96,532 99,490 101,238 102,989 104,744 1,467,941

二、轨道交通建设基金 50,000 150,000 100,000 100,000 50,000 50,000 50,000 550,000 500,000 350,000 600,000 650,000 600,000 200,000 250,000 1,000,000 1,000,000 400,000 6,650,000

三、收入合计 274,685 472,614 649,352 678,396 664,907 694,676 717,181 1,239,815 1,211,983 1,082,000 1,351,190 1,418,645 1,382,334 996,050 1,069,291 1,833,258 1,847,256 1,261,284 18,844,916

四、运营成本 145,668 221,946 343,454 348,925 352,760 361,754 382,466 406,447 385,878 388,836 418,804 486,955 554,439 399,374 462,414 430,573 635,855 482,356 7,208,902

其中：1.牵引电力费用 12,556 21,177 36,771 37,858 38,946 40,033 40,887 41,740 42,553 43,367 44,180 45,028 45,730 46,432 47,134 47,836 48,539 49,241 730,008

2.动力、照明电力费 17,112 24,179 38,597 39,365 40,153 40,963 41,855 42,770 43,709 44,279 44,849 45,220 45,502 45,784 46,068 46,352 46,637 46,923 740,317

3.职工工资及福利费 66,106 93,390 131,964 132,939 133,958 135,025 136,483 137,981 139,559 140,528 141,513 142,514 143,532 144,567 145,619 146,688 147,777 148,881 2,409,022

4.车辆维修材料 12,521 12,902 13,408 15,365 15,599 20,900 37,591 57,471 32,752 32,807 59,845 125,202 190,103 32,425 32,482 43,636 80,366 104,652 920,027

5.其他运营材料消耗 4,348 5,074 5,971 6,116 6,267 6,426 6,585 6,751 6,920 6,972 7,024 7,078 7,132 7,186 7,240 7,295 7,351 7,407 119,145

6.管理费用 20,857 35,615 58,726 59,266 59,820 60,390 61,047 61,716 62,368 62,868 63,376 63,896 64,424 64,963 65,512 66,072 66,642 67,233 1,064,790

7.设备系统年维修费 6,871 15,458 29,340 29,340 29,340 29,340 29,340 29,340 29,340 29,340 29,340 29,340 29,340 29,340 29,340 29,340 29,340 29,340 491,769

8.土建工程年维修费 5,296 14,152 28,677 28,677 28,677 28,677 28,677 28,677 28,677 28,677 28,677 28,677 28,677 28,677 28,677 28,677 28,677 28,677 478,280

9.大修理费 - - - - - - - - - - - - - - 60,342 14,677 180,526 - 255,545

五、净收益 129,017 250,669 305,897 329,470 312,147 332,922 334,715 833,368 826,105 693,164 932,386 931,691 827,896 596,676 606,877 1,402,685 1,211,401 778,928 11,636,014
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四、预计轨道交通运营收益及轨道交通建设性基金收入偿还融资本息情况 

该专项债券融资偿付资金来源为项目运营收益和上海市轨道交通建设基金，

上海市轨道交通建设基金计提自本市每年土地出让收入，专项用于国家新批准的

轨道交通项目建设。 

根据资金平衡分析，在满足假设条件的前提下，预期轨道交通总收益

1,163.60 亿元，能够合理保证偿还该专项债券融资本金和利息总额 998.38 亿元，

对融资本息覆盖倍数为 1.17 倍，资金结余 165.22 亿元，项目收益可以覆盖融资

成本。见下表： 

轨道交通项目资金平衡情况表 

金额单位：人民币亿元 

预测期项目总收益 总债务融资本息 收益对融资成本覆盖倍数

1,163.60 998.38 1.17 

基于财政部对地方政府发行专项债券项目收益与融资自求平衡的要求，以及

当前国内的融资环境分析，我们认为该专项债券可以以较银行贷款基准利率更低

的融资成本完成资金筹措，为上海市轨道交通建设提供资金支持，保证上海市轨

道交通项目顺利实施。同时，上海市政府轨道交通建设基金为该项目提供了充足、

稳定的资金保障，可以满足 2020 年度上海市轨道交通专项债券还本付息要求。 

 

五、风险提示 

1. 国家法律法规政策的变化对项目投资进度和收益的影响； 

2. 工程投资和管理不善可能对项目如期正常运营产生的影响； 

3. 项目公司发生新的重大负债或重大债项对项目的影响； 

4. 项目公司面临的重大诉讼或仲裁的影响； 

5. 自然灾害、战争等不可抗力造成的不可控风险的影响。 
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