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2026 年第三批上海市政府专项债券 
上海市轨道交通 19 号线工程（宝山区部分）项目 

实施方案财务评估咨询报告 
 

信会师报字[2026]第 ZA25429 号 

 

上海市宝山区财政局、上海市宝山区发展和改革委员会、上海市宝山区建设和

管理委员会、上海市宝山区政府重大工程建设项目管理中心： 

 

我们接受委托，对贵局提供的上海市轨道交通 19 号线工程（宝山区部分）

项目实施方案（以下简称“实施方案”）进行重新计算并据此出具财务评估咨询报

告。 

总体结果如下： 

1、本期债券应付本息情况 

上海市轨道交通 19 号线工程（宝山区部分）项目总投资金额 180,453.02 万

元，其中：通过财政预算安排资金 91,223.53 万元，专项债券募集资金总规模

89,229.49 万元。项目已于 2024 年发行专项债券 42,000 万元，并调剂增加专项债

券 12,529.49 万元；已于 2025 年发行专项债券 18,900.00 万元；计划 2026 年新增

发行专项债券 15,800.00 万元，期限 10 年，债券利率为 2.00%。发行债券均为每

半年付息一次，到期一次偿还本金。预计到期利息为 16,411.63 万元，债券到期

本息合计为 105,641.12 万元。 

 

表 1：债券存续期应还本付息情况表 

金额单位：人民币万元 

项目 年度 
期初本金

余额 

本期新增

本金 

本期偿还

本金 

期末本金

余额 
融资利率 应付利息 

还本付息

合计 

上海市

轨道交

通19号

2024 年  54,529.49  54,529.49 3.08%、3.43% 8.53 8.53 

2025 年 54,529.49 18,900.00 500.00 72,929.49 
3.08%、2.81%、

3.43%、3.08%、

1,237.03 1,737.03 
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项目 年度 
期初本金

余额 

本期新增

本金 

本期偿还

本金 

期末本金

余额 
融资利率 应付利息 

还本付息

合计 

线工程

（宝山

区部

分）项

目 

2.10% 

2026 年 72,929.49 15,800.00 11,500.00 77,229.49 

3.43%、3.08%、

2.10%、1.93%、

2.00% 

1,586.40 13,086.40 

2027 年 77,229.49   77,229.49 

3.43%、3.08%、

2.10%、1.93%、

2.00% 

1,579.25 1,579.25 

2028 年 77,229.49   77,229.49 

3.43%、3.08%、

2.10%、1.93%、

2.00% 

1,579.25 1,579.25 

2029 年 77,229.49   77,229.49 

3.43%、3.08%、

2.10%、1.93%、

2.00% 

1,579.25 1,579.25 

2030 年 77,229.49  48.44 77,181.05 
3.08%、2.10%、

1.93%、2.00% 
1,579.25 1,627.69 

2031 年 77,181.05  481.05 76,700.00 
2.10%、1.93%、

2.00% 
1,577.59 2,058.64 

2032 年 76,700.00   76,700.00 
2.10%、1.93%、

2.00% 
1,562.77 1,562.77 

2033 年 76,700.00   76,700.00 
2.10%、1.93%、

2.00% 
1,562.77 1,562.77 

2034 年 76,700.00  42,000.00 34,700.00 
2.10%、1.93%、

2.00% 
1,562.77 43,562.77 

2035 年 34,700.00  18,900.00 15,800.00 1.93%、2.00% 680.77 19,580.77 

2036 年 15,800.00  15,800.00 0.00 2.00% 316.00 16,116.00 

小计  89,229.49 89,229.49   16,411.63 105,641.12 

注：本期新增债券预计于 2026 年 8 月完成发行 
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2、项目经营期间产生的净现金流 

本项目为上海市轨道交通 19 号线工程（宝山区部分），主要建设内容为新

建地下车站 34 座，其中换乘车站 18 座。新建澄江路车辆段、铁山路停车场 2 座

车辆基地。新建江杨南路、上海外国语大学、凌兆新村 3 座主变电站，其中江杨

南路主变电站与 18 号线二期共享。同步实施通信、信号供电等相关设施设备。

宝山区实施轨道交通 19 号线宝山区域内 8 站主线和铁山路停车场的前期腾地、

土地整理等前期工程；承担澄江路车辆段部分前期费用。 

（1）项目经营收入成本测算及依据 

实施方案是结合《上海市轨道交通 19 号线工程初步设计评审报告》及近几

年自身财务状况，以上海市轨道交通 19 号线工程（宝山区部分）项目完成后增

加的设施和管理效率为基础，对预测期间经济环境等最佳估计假设为前提，编制

项目收益预测。该项目债券存续期间预计可实现总收入 126,776.00 万元。 

上海市轨道交通 19 号线工程（宝山区部分）已于 2023 年 11 月开工，预

计至 2027 年 6 月完工。  

项目收入来源为区级城乡统筹发展建设专项资金。根据《关于在区级土地

出让收入中计提城乡统筹发展建设专项资金的通知》（宝财〔2022〕2 号），从

缴入区级国库土地出让收入中，根据每年国民经济社会发展情况和土地出让结

构，按照一定比例按需计提城乡统筹发展建设专项资金，专项用于轨道交通等

市级重大基础设施项目的区级配套费用支出。2023 至 2025 年，宝山区分别实

现国有土地使用权出让收入 162.07 亿元、172.63 亿元、146.88 亿元，项目债券

存续期拟按 2023 年至 2025 年宝山区年均国有土地使用权出让收入 160.53 亿元

进行测算，则 2026 年预计可计提区级城乡统筹发展建设专项资金约 16.05 亿

元，后续预计保持该比例计提。本项目每年安排区级城乡统筹发展建设专项资

金收入 9,752.00 万元，债券存续期内项目预计可获得区级城乡统筹发展建设专

项资金总收入 126,776.00 万元。 

（2）项目经营成本测算及依据  

本项目为轨道交通 19 号线工程宝山区域内 8 站主线和铁山路停车场的前

期腾地、土地整理等前期工程，以及承担澄江路车辆段部分前期费用，不涉及项

目运营，无运营成本。项目融资成本为债券利息支出，金额 16,411.63 万元。 
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（3）项目现金流收益规模测算  

根据上述项目收益预测及其所依据的各项假设，上海市轨道交通 19 号线工

程（宝山区部分）项目在债券存续期间获得区级城乡统筹发展建设专项资金收入

为 126,776.00 万元，项目成本为 0.00 万元，预计用于项目资金平衡的项目收益

的现金流入 126,776.00 万元。  

表 2：现金流收益规模测算表 

金额单位：人民币万元 

序号 项目名称 金额 

1 区级城乡统筹发展建设专项资金总收入 126,776.00 

2 项目经营成本 0.00 

3 可用于还本付息的项目收益 126,776.00 

 

3、项目收益及现金流覆盖债券还本付息情况 

上海市轨道交通 19 号线工程（宝山区部分）项目专项债券对应上海市轨

道交通 19 号线工程（宝山区部分）项目收益及现金流入对本期债券本息覆盖的

平均倍数为 1.20 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 3：债券本息覆盖倍数 

金额单位：人民币万元 

年度 
专项债券本息支付 

项目收益 
本金 利息 本息合计 

2024 年      8.53   8.53  

126,776.00 

2025 年  500.00   1,237.03   1,737.03  

2026 年  11,500.00   1,586.40   13,086.40  

2027 年   1,579.25   1,579.25  

2028 年   1,579.25   1,579.25  

2029 年   1,579.25   1,579.25  

2030 年  48.44   1,579.25   1,627.69  

2031 年  481.05   1,577.59   2,058.64  
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年度 
专项债券本息支付 

项目收益 
本金 利息 本息合计 

2032 年   1,562.77   1,562.77  

2033 年   1,562.77   1,562.77  

2034 年  42,000.00   1,562.77   43,562.77  

2035 年  18,900.00   680.77   19,580.77  

2036 年 15,800.00  316.00   16,116.00  

合计 89,229.49  16,411.63   105,641.12  

本息覆盖倍数                                               1.20 倍 

 

4、结论 

综上所述，基于财政部对地方政府发行专项债券的要求，该项目在专项债

券存续期间能够产生持续稳定的现金流收入，总现金流收入能够最终完全覆盖

专项债券还本付息的规模。基于我们对相关项目收益与融资平衡的重新计算，

我们未注意到相关项目在专项债券存续期内出现无法满足专项债券还本付息要

求的情况。 

 

附件：预期收益及现金流入说明 
 

立信会计师事务所          中国注册会计师：  
（特殊普通合伙） 
 
 
 

中国注册会计师： 
 
 
 
 

中国•上海                二 O 二六年八月五日 
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附件： 
 

预期收益及现金流入说明 
 

一、项目收益及现金流预测编制基础  

上海市轨道交通 19 号线工程（宝山区部分）项目的项目收益与资金平衡预测信息（以

下简称“预测信息”）是实施方案结合《上海市轨道交通 19 号线工程初步设计评审报告》，在

合理预测上海市轨道交通 19 号线工程（宝山区部分）项目期间内可获得的运营收入，在考

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编制的。  

 

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、项目收益及现金流预测编制说明  

根据上海市宝山区发展和改革委员会《市发展改革委关于上海市轨道交通 19 号线工程

可行性研究报告的批复》（沪发改城〔2023〕49 号）等系列文件，上海市轨道交通 19 号线

工程（宝山区部分）项目本次拟申请专项债券金额 15,800.00 万元。  

1、项目基本情况  

（1）项目名称  

上海市轨道交通 19 号线工程（宝山区部分）。 

（2）建设内容  

新建地下车站 34 座，其中换乘车站 18 座。新建澄江路车辆段、铁山路停车场 2 座车辆

基地。新建江杨南路、上海外国语大学、凌兆新村 3 座主变电站，其中江杨南路主变电站与

18 号线二期共享。同步实施通信、信号供电等相关设施设备。宝山区实施轨道交通 19 号线

宝山区域内 8 站主线和铁山路停车场的前期腾地、土地整理等前期工程；承担澄江路车辆段

部分前期费用。  
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（3）项目建设期  

本项目已于 2023 年 11 月开始，预计于 2027 年 6 月完成，施工进度将根据工程进展予

以相应调整。 

（4）投资估算  

根据《市发展改革委关于上海市轨道交通 19 号线工程可行性研究报告的批复》（沪发改

城〔2023〕49 号）、《市发展改革委关于上海市轨道交通 19 号线工程概算的批复》（沪发改

城〔2024〕40 号）、《上海市住房和城乡建设管理委员会关于上海市轨道交通 19 号线工程初

步设计的批复》（沪建综规〔2023〕705 号）、《关于上海市轨道交通 19 号线工程调整可行性

研究报告的批复》（沪发改城〔2025〕6 号）、《上海市住房和城乡建设管理委员会关于上海市

轨道交通 19 号线工程调整初步设计的批复》（沪建综规〔2025〕617 号）及《关于上海市轨

道交通 19 号线工程概算调整（第二次）的批复》（沪发改城〔2026〕9 号），项目总投资金额

为 180,453.02 万元。计划于 2027 年全部投资完毕。 

（5）资金筹措  

根据项目实施方案，项目总投资金额为 180,453.02 万元，其中：由财政预算安排资金

91,223.53 万元，占总投资的 50.55%；项目已于 2024 年发行专项债券 42,000 万元，并调剂

增加专项债券 12,529.49 万元，于 2025 年发行专项债券 18,900.00 万元，占总投资的 40.69%；

计划 2026 年新增发行专项债券 15,800.00 万元，占总投资的 8.76%。项目累计使用专项债券

资金 89,229.49 万元，占总投资的 49.45%。  

基于以上项目建设内容、投资估算以及资金筹措计划，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  

（1）项目收入测算及依据  

实施方案是结合《上海市轨道交通 19 号线工程初步设计评审报告》及近几年自身财务

状况，以上海市轨道交通 19 号线工程（宝山区部分）项目完成后增加的设施和管理效率为

基础，对预测期间经济环境等最佳估计假设为前提，编制项目收益预测。该项目债券存续期

间预计可实现总收入 126,776.00 元。 

项目收入来源为区级城乡统筹发展建设专项资金。根据《关于在区级土地出让收入中计

提城乡统筹发展建设专项资金的通知》（宝财〔2022〕2 号），从缴入区级国库土地出让收入

中，根据每年国民经济社会发展情况和土地出让结构，按照一定比例按需计提城乡统筹发展

建设专项资金，专项用于轨道交通等市级重大基础设施项目的区级配套费用支出。2023 至

2025 年，宝山区分别实现国有土地使用权出让收入 162.07 亿元、172.63 亿元、146.88 亿元，

项目债券存续期拟按 2023 年至 2025 年宝山区年均国有土地使用权出让收入 160.53 亿元进

行测算，则 2026 年预计可计提区级城乡统筹发展建设专项资金约 16.05 亿元，后续预计保
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持该比例计提。本项目每年安排区级城乡统筹发展建设专项资金收入 9,752.00 万元，经测

算，债券存续期间专项资金收入的现金流计算如下： 

上海市轨道交通 19 号线工程（宝山区部分）项目专项资金收入的现金流测算表 

金额单位：人民币万元 

项目 区级城乡统筹发展建设专项资金收入 

2024 年 9,752.00 

2025 年 9,752.00 

2026 年 9,752.00 

2027 年 9,752.00 

2028 年 9,752.00 

2029 年 9,752.00 

2030 年 9,752.00 

2031 年 9,752.00 

2032 年 9,752.00 

2033 年 9,752.00 

2034 年 9,752.00 

2035 年 9,752.00 

2036 年 9,752.00 

合计 126,776.00 

注：项目预计于 2027 年 6 月完工。 

 

（2）项目经营成本测算及依据  

本项目为轨道交通 19 号线工程宝山区域内 8 站主线和铁山路停车场的前期腾地、土地

整理等前期工程，以及承担澄江路车辆段部分前期费用，不涉及项目运营，无运营成本。项

目融资成本为债券利息支出，金额 16,411.63 万元。 
 

（3）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，上海市轨道交通 19 号线工程（宝山区部分）

在债券存续期间项目专项资金收入为 126,776.00 万元，项目无对应成本支出。专项债券存续

期内债券本息合计为 105,641.12 万元，预计用于项目资金平衡的项目收益的现金流入

126,776.00 万元，详见下表：
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四、项目收益及现金净流入覆盖债券还本付息情况  

上海市轨道交通 19 号线工程（宝山区部分）项目使用专项债券资金 89,229.49 万元。 

项目收益及现金净流入对本期债券的本息覆盖倍数如下： 

上海市轨道交通 19 号线工程（宝山区部分）项目经营现金净流入的本息覆盖情况 

金额单位：人民币万元 

年度 
专项债券本息支付 

项目收益 
本金 利息 本息合计 

2024 年      8.53  8.53  

126,776.00 

2025 年  500.00   1,237.03  1,737.03  

2026 年  11,500.00   1,586.40  13,086.40  

2027 年   1,579.25  1,579.25  

2028 年   1,579.25  1,579.25  

2029 年   1,579.25  1,579.25  

2030 年  48.44   1,579.25  1,627.69  

2031 年  481.05   1,577.59  2,058.64  

2032 年   1,562.77  1,562.77  

2033 年   1,562.77  1,562.77  

2034 年  42,000.00   1,562.77  43,562.77  

2035 年  18,900.00   680.77  19,580.77  

2036 年 15,800.00  316.00  16,116.00  

合计 89,229.49  16,411.63  105,641.12  

本息覆盖倍数                                               1.20 倍 

上海市轨道交通 19 号线工程（宝山区部分）项目，在专项债券存续期间能够产生持续

稳定的现金流收入，总现金流收入能够最终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。  

 

五、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。 

 

六、免责声明 
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内部参考之用。我们不会就本报告的内容向任何第三方承担责任。（注：根据财政部《地方

政府债务信息公开办法（试行）》的通知（财预〔2018〕209 号）的规定，该报告在中国债券
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