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释  义 

在本法律意见书中，除文义另有所指，下列简称具有如下含义： 

简称  全称 

本项目 指 安徽省宿州市宿马现代产业园区三级综合医院项目 

项目实施主体 指 宿州马鞍山投资集团（控股）有限公司 

本次申请专项债券 指 
安徽省宿州市宿马现代产业园区三级综合医院项目申请收

益与融资自求平衡专项债券 

中天运会计师事务所 指 中天运会计师事务所（特殊普通合伙） 

《实施方案》 指 
《安徽省宿州市宿马现代产业园区三级综合医院项目专项

债券总体实施方案》 

《财务评价报告》 指 

中天运会计师事务所出具的《安徽省宿州市宿马现代产业园

区三级综合医院项目非标专项债券项目收益与融资自求平

衡财务评价报告》 

本所、本所律师 指 安徽天禾律师事务所、本次发行经办律师 

国发[2014]43 号文 指 《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》 

国发[2015]51 号文 指 《关于调整和完善固定资产投资项目资本金制度的通知》 

财预[2016]155 号文 指 《关于印发<地方政府专项债务预算管理办法>的通知》 

财预[2017]89 号文 指 《关于试点发展项目收益与融资自求平衡的地方政府专项
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债券品种的通知》 

财库[2018]61 号文 指 《关于做好 2018 年地方政府债券发行工作的意见》 

财预[2018]34 号文 指 《关于做好 2018 年地方政府债务管理工作的通知》 

财预[2018]161 号文 指 
《财政部关于支持做好地方政府专项债券发行使用管理工

作的通知》 

财预[2015]225 号 指 《财政部关于对地方政府债务实行限额管理的实施意见》 

财库[2019]23 号 指 《财政部关于做好地方政府债券发行工作的意见》 

皖财债[2019]806 号 指 《安徽省财政厅关于报送非标专项债项目申报材料的通知》 

元、万元 指 人民币元、人民币万元 
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安徽天禾律师事务所 

关于宿马现代产业园区三级综合医院项目 

专项债券之法律意见书 

天律意 2024 第 03224 号 

宿州马鞍山投资集团（控股）有限公司： 

根据贵司选定单位与本所签署的《聘请专项法律顾问合同》，本所指

派汪明月律师、尹颂律师作为安徽省宿州市宿马现代产业园区三级综合医

院项目申请收益与融资自求平衡专项债券（以下简称“本次申请专项债

券”）事宜的专项法律顾问出具本法律意见书。 

为出具本法律意见书，本所律师根据有关法律、行政法规、规范性文件的规

定和本所业务规则的要求，本着审慎性及重要性原则对本次申请专项债券的文件

资料和事实进行了核查和验证。 

本所律师对本法律意见书的出具特作如下声明： 

（一）本所律师依据财库国发[2014]43 号文、国发[2015]51 号文、财预

[2016]155 号文、财预[2017]89 号文、财库[2018]61 号文、财预[2018]34 号文、

财预[2018]161 号文、财预[2015]225 号文、财库[2019]23 号文、皖财债[2019]806

号文等有关法律法规及有关政策文件，根据本法律意见书出具日之前存在的事

实，并根据律师行业公认的业务标准、道德规范和勤勉尽职精神出具本法律意见

书。 

（二）本所律师依据本法律意见书出具日以前已发生或存在的事实和我国现

行法律、法规和规则指引发表法律意见，并充分考虑政府有关主管部门出具的有

关批复、确认；本所律师已严格履行法定职责，遵循了勤勉尽责和诚实信用原则，

进行了充分的核查验证，保证本法律意见所认定的事实真实、准确、完整，所发

表的结论性意见合法、准确，不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并承

担相应法律责任。 

（三）本所律师出具本法律意见书依赖于有关政府部门、项目单位及中介服
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务机构已向本所律师提供的一切应予提供的文件资料。对于出具本法律意见书至

关重要而又无法得到独立证据支持的事实，本所律师依赖于有关政府部门或者其

他有关单位出具的证明文件作判断。本所律师同意将本法律意见书作为本次申请

专项债券的法律文件之一，随同其他材料一同报送；愿意作为公开披露文件，并

承担相应的法律责任。 

（四）本所及经办律师与发行人之间不存在除本次申请专项债券委托关系以

外的任何影响独立判断的关联关系，并在本次申请专项债券出具法律意见书过程

中恪守诚信原则，保证出具的法律意见书独立客观。 

（五）本所律师仅就本次申请专项债券所涉及的法律问题进行核查，不对本

次有关财务评估报告（包括但不限于偿债能力、流动性等）、实施方案等专业事

项发表意见。本法律意见书中涉及财务评估报告、实施方案等内容时，均为严格

按照有关中介机构出具的文件引述，并不意味着本所律师对该等内容的真实性和

准确性做出任何明示或默示的保证。 

（六）本法律意见书仅供项目相关主体为本次申请专项债券之目的专项使

用，未经本所书面同意，不得用作任何其他目的。 
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正  文 

一、主体资格 

（一）专项债券发行主体资格 

根据财预[2017]89 号文之规定，专项债券发行需由安徽省人民政府作为发行

主体。 

（二）项目实施主体资格 

根据项目《实施方案》，宿州马鞍山投资集团（控股）有限公司是本项目的

实施主体。 

根据宿州马鞍山投资集团（控股）有限公司向本所律师提供的《营业执照》

及本所律师的核查，本项目的实施主体的基本情况如下： 

名称 宿州马鞍山投资集团（控股）有限公司 

公司类型 其他有限责任公司 

注册地址 安徽省宿州市马鞍山现代产业园区 

法定代表人 潘骥成 

统一社会信用

代码 
913413005986839686 

注册资本 742,700 万元 

成立日期 2012 年 6 月 26 日 

经营范围 

园区基础设施、基础产业、能源、交通及市政公用事业项目投资、融资、

建设、运营和管理；从事授权范围内国有资产经营管理和资本运作，实

施项目投资管理、资产收益管理、产权监督管理、资产重组和经营；土

地的整理、熟化、开发工作；房地产开发与销售；房屋租赁。（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） 
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登记机关 宿州市市场监督管理局宿马现代产业园区分局 

营业期限 2012 年 6 月 26 日至 2062 年 6 月 24 日 

本所律师认为，本项目实施主体为依法设立并有效存续的企业法人，经营范

围包含政府授权范围内的国有资产经营与管理，具备实施本项目的主体资格。 

二、项目情况 

（一）项目概况 

根据《可研报告》及《实施方案》，本项目基本情况如下： 

项目名称 宿马现代产业园区三级综合医院项目 

项目地点 宿州市宿马现代产业园区，当涂路以南、闵子路以西、雨山路以北 

主要建设内容

及规模 

项目占地 82,868.80 平方米（约合 124.30 亩），总建筑面积 144,995.95 平

方米，其中：一期建设门急诊综合楼 10,170.00 平方米、医技楼 14,125.00

平方米、行政办公楼 1,977.50 平方米、后勤保障中心 5,085.00 平方米、住

院部 A 楼 22,882.50 平方米、院内生活设施 2,260.00 平方米，二期建设门

急诊综合楼 12,204.00 平方米、医技楼 16,950.00 平方米、行政办公楼

2,373.00 平方米、后勤保障中心 6,102.00 平方米、住院部 B 楼 27,459.00

平方米、院内生活设施 2,712.00 平方米、地下室 20,695.95 平方米。并配

套建设道路、绿化、给排水、配电、空调通风、燃气、消防、医用气体、

智能化工程、信息化工程、气动物流工程、标识系统工程、净化工程、电

梯工程、环保设施等。 

项目投资估算

及资金来源安

排 

项目投资估算合计为 120,000.00 万元，其中项目资本金 24,000.00 万元，

来源于建设单位自有资金,占总投资的 20%；债券融资 96,000.00 万元，占

总投资的 80%。 

本次债券发行

金额 
10,000.00 万元 
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（二）项目建设计划与现状 

本项目建设期约为 6 年 6 个月，自 2019 年 7 月至 2025 年 12 月。其中 2019

年 8 月-2019 年 12 月为施工前期准备工作，包括项目立项、可研编制及批复、用

地预审等。项目按两期进行，分期竣工。本项目一期计划于 2022 年 12 月投入运

营，本项目二期计划于 2026 年 1 月正式对外运营。以上各阶段均为合理交叉进

行，以保证项目在 6 年 6 个月的时间内建成。 

目前本项目已经完成立项、可行性研究报告的编制及批复、用地预审,环评

审批手续正在办理，项目已开工建设。 

（三）项目批复 

根据项目实施主体提供的资料，本项目已取得的批复、备案情况如下： 

（1） 项目建议书的批复 

2019 年 11 月 8 日，宿马现代产业园区经济发展部下发宿马经发（2019）52

号《关于宿马现代产业园区三级综合医院项目立项的批复》，经研究，原则同意

宿马现代产业园区三级综合医院项目立项。 

（2） 用地预审的批复 

2020 年 1 月 13 日，宿州市自然资源和规划局下发宿自然资规审批[2020]1

号《关于宿马现代产业园区三级综合医院用地预审意见的函》，经审查，本项目

建设符合国家产业政策和土地供应政策；不占用已规划的永久基本农田和生态保

护红线；项目总建筑面积为 144,995.95 平方米，拟用地面积 8.2869 公顷；容积

率为 1.70，绿地率为 40.00%，容积率和绿地率均符合指标规定；严格执行国家

建设用地定额指标，科学设计，节约集约用地。 

（3） 可行性研究报告的批复 

2020 年 1 月 16 日，宿马现代产业园区经济发展部下发宿马经发（2020）6

号《关于对宿马现代产业园区三级综合医院项目可行性研究报告的批复》，经审

查，原则同意宿马现代产业园区三级综合医院项目可行性研究报告：项目选址位

于宿马园区，当涂路以南、闵子路以西、雨山路以北。项目占地 828,68.80 平方
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米（约合 124.30 亩），总建筑面积 144,995.95 平方米，其中：一期建设门急诊

综合楼 10,170.00 平方米、医技楼 14,125.00 平方米、行政办公楼 1,977.50 平方米、

后勤保障中心 5,085.00 平方米、住院部 A 楼 22,882.50 平方米、院内生活设施

2,260.00 平方米，二期建设门急诊综合楼 12,204.00 平方米、医技楼 16,950.00 平

方米、行政办公楼 2,373.00 平方米、后勤保障中心 6,102.00 平方米、住院部 B

楼 27,459.00 平方米、院内生活设施 2,712.00 平方米、地下室 20,695.95 平方米。

并配套建设道路、绿化、给排水、配电、空调通风、燃气、消防、医用气体、智

能化工程、信息化工程、气动物流工程、标识系统工程、净化工程、电梯工程、

环保设施等。项目总投资概算为 12 亿元。 

（4）环境影响评价办理情况说明 

宿州市生态环境局宿马现代产业园区分局于 2020 年 2 月 11 日出具《情况说

明》：宿州马鞍山投资集团（控股）有限公司宿马现代产业园区三级综合医院项

目环评正在办理中。 

三、投资项目融资与收益情况 

（一）项目资金筹措情况 

根据《实施方案》及《财务评价报告》，本项目建设期为 6 年 6 个月，投资

估算合计为 120,000.00 万元，项目资本金 24,000.00 万元，占总投资的 20.00%；

债券融资 96,000.00 万元，占总投资的 80.00%。 

本项目专项债券拟发行五期，具体发行计划为 2020 年计划融资 5,000.00 万

元（其中 2020 年 5 月已融资 5,000.00 万元），2021 年计划融资 15,000.00 万元

（其中 2021 年 5 月已融资 8,000.00 万元，2021 年 9 月已融资 7,000.00 万元），

主要用于一期土建施工、设备购置、安装调试；2022 年计划融资 21,000.00 万元

（其中 2022 年 6 月已融资 21,000.00 万元），2023 年计划融资 10,000.00 万元（其

中 2023 年 1 月已融资 10,000.00 万元），2025 年计划融资 45,000.00 万元（其中

本次拟发行 10,000.00 万元），主要用于二期项目工程土建，内外装饰装修，周

边道路、绿化，配置安装医疗设备等。 

因此，本所律师认为，项目资本金比例符合《国务院关于调整和完善固定资



                                                    法律意见书 

 9 

产投资项目资本金制度的通知》（国发[2015]51 号）的要求。 

（二）项目收益和融资自求平衡 

根据《实施方案》及《财务评价报告》，本项目收入主要来源于门诊收入、

住院费收入等。 

根据《实施方案》及《财务评价报告》，本项目经营期经营活动净现金流量

的现金预计总流入为 185,979.09 万元，建设期及经营期的还本付息总额为

116,720.00 万元，专项债券对应的净现金流量对融资成本覆盖倍数为 1.59。当收

入下降 10%，现金预计总流入为 128,392.61 万元，建设期及经营期的还本付息总

额为 116,720.00 万元，专项债券对应的净现金流量对融资成本覆盖倍数为 1.10；

当成本上升 10%，现金预计总流入为 146,990.52 万元，建设期及经营期的还本付

息总额为 116,720.00 万元，专项债券对应的净现金流量对融资成本覆盖倍数为

1.26。 

根据中天运会计师事务所对项目收益预测、投资支出预测、成本预测等进行

的分析评价，《财务评价报告》评价认为，本项目在发债周期内，一方面通过债

券发行能满足项目投资运营融资需要；另一方面项目收益也能保证债券正常的还

本付息需要，总体实现项目收益和融资的自求平衡。 

综上，本所律师认为，根据《实施方案》及《财务评价报告》，本项目资本

金由财政投入解决，占总投资大于 20%，符合《国务院关于调整和完善固定资产

投资项目资本金制度的通知》（国发[2015]51 号）关于资本金比例的要求；本项

目的预期收益对应的政府性基金收入或专项收入能够合理保障偿还融资本金及

利息，满足项目收益和融资自求平衡的要求，符合财预[2017]89 号文的相关规定。 

四、中介机构及相关文件 

（一）会计师事务所 

本次申请专项债券的《财务评估报告》由中天运会计师事务所出具。中天运

会计师事务所安徽分所现持有合肥市蜀山区市场监督管理局核发的统一社会信

用代码为 91340100MA2N0K7359 的《营业执照》、安徽省财政厅核发的证号为

5003459 的《执业证书》，系依法注册成立的会计师事务所。 
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中天运会计师事务所持有北京市西城区市场监督管理局核发的统一社会信

用代码为 91110102089661664J 的《营业执照》、北京市财政局核发的证号为

11000204 的《执业证书》。 

（二）律师事务所 

本次申请专项债券的《法律意见书》由安徽天禾律师事务所出具。本所现持

有安徽省司法厅核发的编号为 70063909 的《律师事务所执业许可证》，系依法

注册成立的律师事务所。 

本所律师认为，上述中介机构均系依法注册成立的中介服务机构，具备相应

的从业资质。 

五、潜在影响项目收益和融资平衡结果的风险提示 

根据《实施方案》，本期债券主要存在以下几种潜在影响项目收益和融资平

衡结果的风险： 

（一）影响项目施工进度或正常运营的风险及应对措施 

本项目风险因素对工程影响比较大的因素归纳起来可概括为市场风险、技术

风险及投资风险等 3 种风险： 

1、市场风险 

市场风险一般来自三个方面：一是市场供需实际情况与预测值发生偏离；二

是项目产品市场竞争力或者竞争对手情况发生重大变化；三是项目产品和主要原

材料的实际价格与预测价格发生较大偏离。 

2、技术风险 

项目采用技术的先进性、可靠性、适用性和可得性与预测方案发生重大变化，

导致设施利用率降低，生产成本增加，项目经营达不到预期要求等，构成技术风

险。老年护理院建设项目作为较大型工程，技术问题比较复杂，风险因素存在于

工程勘测、设计、施工、设备配备、生产运行等过程中。技术风险是常规性的不

可避免的风险。 
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3、投资风险 

政策风险、工程技术风险最终也反映在投资上，这些风险的增加势必造成投

资的增加。工程项目越大、工期越长、工程难度越大，投资面临的风险也越大。 

针对上述风险，主要采取以下应对措施，具体情况如下： 

1、市场风险应对措施 

力争本项目通过批准立项，业主应该加快工程进程，保证按计划投产，尽快

占领周边有需求的客户市场，确保该项目市场的稳定性；同时应努力降低工程成

本，保持营运低成本的竞争优势，最大程度降低市场风险。 

2、技术风险应对措施 

为了降低技术风险，设计方面应选择优秀的设计队伍，加强技术问题研究和

攻关，进一步完善设计、优化设计；选择优秀的施工单位，工程建设管理中应加

强合同的风险管理，利用合同约束进行风险控制；要加强工程监理和提高施工质

量；除进行工程、设备、人身事故等保险外，还应通过保险机制减轻风险损失；

运行阶段，加强垃圾处置场、设备等设施的管理、监测和维护。 

3、投资风险应对措施 

尽快与主要材料商和设备供应商签订保证的协议；选择有经验的施工队伍以

保证工期和质量。 

（二）影响项目收益的风险及控制措施 

1、影响项目施工进度的风险及控制措施 

本项目能否如期建设投入运营，主要取决于项目的施工进度。施工进度主要

受以下因素的影响： 

（1）自然环境和施工条件 

项目工期较长，工程贯穿春夏秋冬四季。雨天是工期滞后的主要因素，对雨

天带来的工期滞后，应合理的调整施工作息时间、夜间加班来保证工程的质量和

工期节点。 
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（2）来源于施工方的风险因素 

施工现场的情况千变万化，若承包单位的施工方案不恰当、计划不周详、管

理不完善、解决问题不及时等，都会影响工程项目的施工进度。因此，在工程投

标阶段对组织机构及管理模式进行详细的规划，结合目前流行的、先进的管理模

式及组织机构，组织精干、高效、富有创造力及充满活力的专业化管理团队。项

目任职的主要管理人员和施工人员要具有丰富的工程施工经验，并具有类似工程

的管理和施工经验。 

（3）来源于设计单位的风险因素 

由于原设计有问题需要修改，或由于业主提出了新的要求等原因造成设计图

纸质量问题，提出以下防范措施： 

设计阶段，做好方案比选工作，选择最优设计方案，有效降低工程项目实施

期间和运营期间的质量风险。在设计文件中，明确高风险施工项目质量风险控制

的工程措施，并就施工阶段必要的预控措施和注意事项，提出防范质量风险的指

导性建议；将施工图审查工作纳入风险管理体系，保证其公正独立性，摆脱业主

方、设计方和施工方的干扰，提高设计产品的质量；项目开工前，由建设单位组

织设计、施工、监理单位进行设计交底，明确存在重大质量风险源的关键部位或

工序，提出风险控制要求或工作建议，并对参建方的疑问进行解答、说明；工程

实施中，及时处理新发现的不良地质条件等潜在风险因素或风险事件，必要时进

行重新验算或变更设计。 

（4）来源于供应商的风险因素 

施工过程需要的材料、构配件、机具和设备等不能按期运抵施工现场或运抵

后发现不符合有关标准的要求，都会影响施工进度。所以足够的物资投入是保证

工期顺利实现的基本条件之一，周转材料、主材、辅材，机械设备等方面应作足

够的投入。 

（5）资金落实情况 

工程的顺利施工必须有足够的资金作保障。通常，资金的影响来自业主，或

由于没有及时给足工程预付款，或由于拖欠工程进度款，甚至要求承包商垫资。
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正常的施工生产必须有足够的资金作为后盾，有充分的能力来保证前期工程的资

金投入，对资金的使用，做到有计划、有准备、合理使用。特别是保证工人及管

理人员的工资及时发放和对物资设备商的及时付款。 

（6）工程事故 

工程事故是在工程施工中指能够对人造成伤亡或对物造成突发性损害的因

素。常见工程危险因素有高处坠落、物体打击、起重伤害、胡塌、机械伤害、触

电、车辆伤害、中毒和窒息、火灾等。 

应对措施：落实安全生产制度，实施责任管理，将安全管理贯穿于施工的全

过程，重点是进行人的不安全行为与物的不安全状态的控制。 

2、经营风险 

经营风险主要有：（1）经营管理不善，导致各项收入达不到预期的要求。

（2）医疗事故风险，较大的医疗事故给医院带来的声誉风险。（3）市场把控不

合理。无视回报一昧的投入、扩张将可能成为医院发展的绊脚石。（4）成本控

制不当，虽然是公益单位，也要强化成本管控。 

经营风险的控制措施：建立健全各项规章制度：建立完善成本管理体系能够

有效的控制和预防经营风险。 

3、市场风险 

市场风险，主要来自三个方面：一是市场供需实际情况与预测值发生偏离。

二是项目产品市场竞争力或者竞争对手情况发生重大变化。三是项目产品和主要

原材料的实际价格与预测价格发生较大偏离。 

市场风险的控制措施：（1）规范内部管理，固化运作流程，实现对经营流

程各环节的优化和控制，提高管控水平，降低经营风险。（2）建立科学、实时、

准确的成本核算系统和统计分析系统，满足经营分析、绩效考核和管理决策需要。

（3）实现全过程的客户关系管理，密切客户联系，科学进行客户需求和行为分

析，提高客户满意度和忠诚度。（4）优化人力资源管理，提升组织能力确保战

略实施。 
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4、财务风险 

财务风险是指由于不同的资本结构而对项目投资者的收益产生的不确定影

响。财务风险来源于项目资金利润率和借入资金利息率差额上的不确定因素以及

借入资金与自有资金的比例的大小。 

财务风险的控制措施：（1）使项目尽快产生收入，提高资产盈利能力，降

低投资风险。（2）加强对资金运行情况的监控，最大限度地提高资金使用效率；

实施财务预决算制度。 

（三）影响融资平衡结果的风险 

1、投资测算不准确风险 

风险分析：影响项目运营项目融资平衡最大的风险在于高估项目运营过程中

整体营业收入、低估成本费用支出以及突发事故造成的保险之外的额外赔偿支出

等方面，进而影响整体现金流量测算出现偏差将导致项目可行性分析不能及时纠

偏，项目资金投入和现金流入不能平衡的结果。 

2、利率波动风险 

风险分析：在本专项债券存续期内，国际、国内宏观经济环境的变化，国家

经济政策变动等因素会引起债务资本市场利率的波动，市场利率波动将会对本项

目的财务成本产生影响，进而影响项目投资收益的平衡。 

3、存续债券置换不畅风险 

风险分析：根据《地方政府专项债务预算管理办法》（财预〔2016〕155 号）

第六条规定，专项债务本金通过对应的政府性基金收入、专项收入、发行专项债

券等偿还。由于债券还款来源较为单一，且发行期限较长，若本期政府专项债券

到期时项目收入不足以偿还本期债券，发行人将发行新一期政府专项债券置换本

期债券。因此，存在由于新一期政府专项债券不能足额及时募集而造成本期政府

专项债券不能按期足额兑付的风险。 

4、流动性风险 

本次发行的专项债券可以在银行间债券市场、上海证券交易所和深圳证券交
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易所市场交易流通，银行间债券市场、上海证券交易所市场和深圳证券交易所市

场资金的供需状况及投资者的投资偏好变化可能影响本次发行债券的流动性，在

转让时存在无法找到交易对象而存在一定的流动性风险。 

六、结论意见 

综上，本所律师认为： 

（一）本次专项债券发行主体适格，实施主体系依法设立的有限责任公司，

经营范围为政府授权范围内的国有资产经营与管理，具备实施本项目的主体资

格。 

（二）本项目已取得了现阶段与项目工程配套的批复文件和相关许可。 

（三）根据《实施方案》，本次专项债券项目的资本金比例符合《国务院关

于调整和完善固定资产投资项目资本金制度的通知》（国发[2015]51 号）的要求。 

（四）根据《实施方案》《财务评价报告》，本项目的预期收益对应的政府

性基金收入或专项收入能够合理保障偿还融资本金及利息，满足项目收益和融资

自求平衡的要求，符合财预[2017]89 号文的相关规定。 

（五）为本次申请专项债券提供服务并出具专项意见的会计师事务所、律师

事务所均具备相应的从业资质。 

（六）本次申请专项债券的《实施方案》中已经揭示了本次专项债可能面临

的主要偿债风险。 

（本页以下无正文） 










