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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

财务评估报告

中天运（皖）[2025]核字第 00043号

宿州马鞍山投资集团（控股）有限公司：

我们接受委托，对宿马现代产业园区三级综合医院项目收益与融资自求平衡情况进行评价

并出具专项评价报告。

我们审核的依据是《中国注册会计师其他鉴证业务准则第 3111号一预测性财务信息的审

核》。项目实施方暨项目业主方宿州马鞍山投资集团（控股）有限公司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。

需提醒报告使用者注意：由于在编制融资与自求平衡测算方案中运用了一系列的假设，包

括有关未来事项和推测性假设，而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。本评价报告出具的意见，是对项目预测数据进行的合

理性、有效性的评价，并非对预测数据承担保证责任。

基于财政部对地方政府发行项目收益与融资自求平衡的专项债券的要求，并根据我们对

当前国内融资环境的研究，认为宿马现代产业园区三级综合医院项目可以相较银行贷款利率

更优惠的融资成本完成资金筹措，为经济建设提供足够的资金支持，保障其施工建设运营的

成功。非标专项债券对应的净现金流量对融资成本覆盖倍数为 1.59,能够合理保障融资资金

的本金和利息，可以实现项目收益与融资的自求平衡。

综上所述，通过发行宿马现代产业园区三级综合医院项目收益与融资自求平衡非标专项

债券的方式满足宿马现代产业园区三级综合医院项目建设的资金需求，是现阶段较优的资金

解决方案。

本总体评价仅供发行人本次申请非标专项债券之目的使用，不得用作其他任何目的。我

们同意将本总体评价作为发行人申请发行非标专项债券所必备的文件，随其他申报材料一起

上报。
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评价说明

一、本次项目评价背景

为拓展地方政府专项债券资金使用范围，加大对国家和省重点项目支持力度，根据《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〔2018〕161 号）等

有关规定，安徽省财政厅就 2020 年地方政府非标专项债项目下发了《安徽省财政厅关于报

送 2020 年第一批入库非标专项债项目申报材料的通知》（皖财债【2020】7 号），要求地

方政府就非标专项债项目尽快提供申报材料，其中包括会计师事务所出具的项目财务评估报

告。

二、项目概况及投融资计划

根据宿马现代产业园区经济发展部《关于对宿马现代产业园区三级综合医院项目立项的

批复》（宿发经发（2019）52 号文），宿州市宿马现代产业园区拟建三级综合医院。

1．项目概况

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
单位 数值 备注

占地 亩 82,868.80 约 124.30亩

总建筑面积 ㎡ 144,995.95

地上总建筑面积 ㎡ 124,300.00

其中
一期 56,500.00

其中 门急诊综合楼 ㎡ 10,170.00 4F
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医技楼 ㎡ 14,125.00 4F

行政办公楼 ㎡ 1,977.50 4F

后勤保障中心 ㎡ 5,085.00 9F

住院部 A楼 ㎡ 22,882.50 9F

院内生活设施 ㎡ 2,260.00 6F

二期 67,800.00

其中

门急诊综合楼 ㎡ 12,204.00 4F

医技楼 ㎡ 16,950.00 4F

行政办公楼 ㎡ 2,373.00 4F

后勤保障中心 ㎡ 6,102.00 9F

住院部 B楼 ㎡ 27,459.00 9F

院内生活设施 ㎡ 2,712.00 6F

地下总建筑面积 ㎡ 20,695.95 二期

总占地面积 ㎡ 22,115.04

建筑密度 % 26.69

容积率 / 1.50

绿地率 % 40.00%

地面停车位 辆 2,487

其中
机动车停车位 辆 995.00 0.8辆/100㎡

非机动车停车位 辆 1,492.00 1.2辆/100㎡

2．投资估算

项目投资估算合计为120,000.00万元，其中工程费用 96,794.72 万元、工程建设其他费

用 3,205.28万元、预备费3,595.25万元，建设期贷款利息6,299.15万元，流动资金10,000.00

万元，债券发行费用105.60万元。

3．资金来源

项目资金来源为项目资本金和本次债券融资。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%。

4．资金使用计划

本项目建设期为 6 年 6 个月，2019 年 8 月-2025年 12 月。2019 年 8 月~2019 年 12 月为

施工前期准备工作，包括项目立项、可研及批复、用地预审等。项目分期竣工，项目 1 期计

划于 2022 年 12 月投入运营，项目 2 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。2020 年计划使用资金 6,250.00 万
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元，2021 年计划使用资金 18,750.00 万元，2022 年计划使用资金 26,250.00 万元，2023 年

计划使用资金 13,400.00 万元，2024 年计划使用资金 6,300.00 万元，2025 年计划使用资金

49,050.00 万元。

5．项目债券融资计划

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。

6．债券还本付息计划

本次计划通过债券融资 96,000.00 万元，根据工程项目的进度情况，按 5 期进行，2020

年 4月发行5,000.00万元按照已发行利率2.88%进行测算；2021年发行15,000.00万元（其

中 2021 年 5 月已发行 8,000.00 万元按照已发行利率 3.37%进行测算，2021 年 9 月已发行

7,000.00 万元按照已发行利率 3.13%进行测算）；2022 年 6 月已发行 21,000.00 万元按照

已发行利率 2.93%进行测算；2023 年 7 月已发行 10,000.00 万元按照已发行利率 2.72%进行

测算；2025 年计划发行 45,000.00 万元（其中本次拟发行 10,000.00 万元）参照近期类似

专项债的利率 3.2%进行测算。根据本次项目的具体情况，本次债券 7 年期，按年计息，到

期一次性还本。建设期及经营期的利息金额为 20,720.00 万元，还本付息总额为

116,720.00 万元，具体如下：

债券还本付息计划表

人民币单位：万元

序号 项 目 合计
建设期

2020年 2021年 2022年 2023 年 2024 年

1 债券筹资 51,000.00 5,000.00 15,000.00 21,000.00 10,000.00 -
2 债券利率 2.88% 3.37%/3.13% 2.93% 2.72%
3 本期偿还本金 96,000.00
4 偿还本金后余额 5,000.00 20,000.00 41,000.00 51,000.00 51,000.00
5 债券利息 20,720.00 72.00 278.80 940.35 1,248.00 1,520.00

6 偿还债券本息合

计
116,720.00 72.00 278.80 940.35 1,248.00 1,520.00

续上表：

序

号
项 目

经营期

2025 年 2026年 2027年 2028年
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1 债券筹资 45,000.00
2 债券利率 3.20%
3 本期偿还本金 5,000.00 15,000.00
4 偿还本金后余额 96,000.00 96,000.00 91,000.00 76,000.00
5 债券利息 2,240.00 2,960.00 2,888.00 2,681.20
6 偿还债券本息合计 2,240.00 2,960.00 7,888.00 17,681.20

续上表：

序

号
项 目

经营期

2029 年 2030年 2031年 2032 年
1 债券筹资

2 债券利率

3 本期偿还本金 21,000.00 10,000.00 - 45,000.00
4 偿还本金后余额 55,000.00 45,000.00 45,000.00 -
5 债券利息 2,019.65 1,712.00 1,440.00 720.00
6 偿还债券本息合计 23,019.65 11,712.00 1,440.00 45,720.00

三、评价内容

2017 年财政部公布财预[2017] 89 号《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》（以下简称“通知”），提出在法定专项债务限额内，鼓励有条件

的地方试点发展项目收益与融资自求平衡的专项债券，积极探索在有一定收益的公益性事业

领域分类发行专项债券，以对应的政府性基金或专项收入偿还。根据《通知》要求，我们对

项目如下内容进行评价：

（一）项目收益与支出预测评价

本项目未来产生的净收益用于偿还本次非标专项债券本息。关于收入、支出预测数据及

评价如下：

1、数据预测的前提假设及评价

（1）预测数据按照谨慎性原则（少估收益多估成本）进行预测，即收益预测选择区间

数据较低值，成本预测选择区间数据较高值；

（2）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；

（3）国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化；

（4）对发行人有影响的法律法规无重大变化；

（5）发行人预测的住院收入和门诊收入能够顺利执行；

（6）无其他人力不可抗拒及不可预见因素对发行人造成的重大不利影响；

（7）项目收入和支出预测数据均以收付实现制为基础。

根据我们对支持上述假设的证据的审核，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、支出预测是在这些假设的基础上

恰当编制的，并按照项目收益、支出及现金流入预测编制基础的规定进行了列报。
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2、收入预测评价

（1）收入预测分类

项目建成后主要收入来源为门诊收入、住院费收入等。其中：

1）一期门诊收入

一期门诊人次按照住院床位数的 3 倍计算，按照 360 天计算，则门诊人次为 54 万人次，

2022年负荷率 80%、2023 年 90%、2024 年及以后负荷率 100%。收费按照人次收费，收费基

数为 260 元/人次。

具体如下所示：

序号 项目 合计 2022年 12月 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年

1 一期门诊收入 575,864.80 2,104.00 28,404.00 31,560.00 31,560.00 65,644.80

2 单价（元/人次） 139,932.00 936.00 12,636.00 14,040.00 14,040.00 14,040.00

3 数量（万人次） 260.00 260.00 260.00 260.00 260.00

4 经营负荷 54.00 54.00 54.00 54.00 54.00

续上表：

序号 项目 2027年 2028年 2029 年 2030年 2031 年 2032年

1 一期门诊收入 14,040.00 14,040.00 14,040.00 14,040.00 14,040.00 14,040.00

2 单价（元/人次） 260.00 260.00 260.00 260.00 260.00 260.00

3 数量（万人次） 54.00 54.00 54.00 54.00 54.00 54.00

4 经营负荷 100% 100% 100% 100% 100% 100%

2）一期住院费收入

一期床位 500 张，按照床位使用率 80%，365 天全年运营，每 5 天一个轮转，计算床位

人次为 2.92 万人次， 2022 年负荷率 80%、2023年 90%、2024 年及以后负荷率 100%。收费按

照人次收费，收费基数为 6000 元/人次。

具体如下所示：

序号 项目 合计 2022 年 12 月 2023 年 2024 年 2025 年 2026年
1 一期住院费收入 174,616.00 1,168.00 15,768.00 17,520.00 17,520.00 17,520.00
2 单价（元/人次） 6,000.00 6,000.00 6,000.00 6,000.00 6,000.00
3 数量（万人次） 2.92 2.92 2.92 2.92 2.92
4 负荷率 80% 90% 100% 100% 100%

续上表：

序号 项目 2027 年 2028 年 2029年 2030 年 2031 年 2032 年

1 一期住院费收入 17,520.00 17,520.00 17,520.00 17,520.00 17,520.00 17,520.00

2 单价（元/人次） 6,000.00 6,000.00 6,000.00 6,000.00 6,000.00 6,000.00

3 数量（万人次） 2.92 2.92 2.92 2.92 2.92 2.92
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4 负荷率 100% 100% 100% 100% 100% 100%

3）二期门诊收入

二期门诊人次按照住院床位数的 3 倍计算，按照 360 天计算，则门诊人次为 64.8 万人次，

2025 年负荷率 90%、2026 年及以后负荷率 100%。收费按照人次收费，收费基数为 260元/人

次。具体如下所示：

序号 项目 合计 2026 年 2027 年 2028 年

1 二期门诊收入 116,251.20 15,163.20 16,848.00 16,848.00

2 单价（元/人次） 260.00 260.00 260.00

3 数量（万人次） 64.80 64.80 64.80

4 经营负荷 90% 100% 100%

续上表：

序号 项目 2029年 2030年 2031 年 2032 年

1 二期门诊收入 16,848.00 16,848.00 16,848.00 16,848.00

2 单价（元/人次） 260.00 260.00 260.00 260.00

3 数量（万人次） 64.80 64.80 64.80 64.80

4 经营负荷 100% 100% 100% 100%

4）二期住院费收入

二期床位 600 张，按照床位使用率 80%，365 天全年运营，每 5 天一个轮转，计算床位

人次为 3.5 万人次 2025年负荷率 90%、2026 年及以后负荷率 100%。收费按照人次收费，收

费基数为 6000 元/人次。

如下所示：

序号 项目 合计 2026 年 2027 年 2028 年

1 二期住院费收入 145,065.60 18,921.60 21,024.00 21,024.00

2 单价（元/人次） 6,000.00 6,000.00 6,000.00

3 数量（万人次） 3.50 3.50 3.50

4 经营负荷 90% 100% 100%

续上表：

序号 项目 2029 年 2030年 2031 年 2032 年

1 二期住院费收入 21,024.00 21,024.00 21,024.00 21,024.00

2 单价（元/人次） 6,000.00 6,000.00 6,000.00 6,000.00

3 数量（万人次） 3.50 3.50 3.50 3.50

4 经营负荷 100% 100% 100% 100%

综上，本项目债券存续期累计项目收入 575,864.80 万元。

（2）收入预测数据评价
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通过查阅项目可行性研究报告、参考文件，并依据上述文件制定的参考标准、可研报告

中确定的数量、单价等内容，重新进行测算。未发现该项预测收入的依据存在明显不合理之

处；未发现预测收入的数据存在明显偏差；收入增长率预测基于谨慎性考虑出发，处于低位

合理区间内。

3、资金支出预测评价

（1）项目投资支出评价

项目投资估算合计为 120,000.00万元，其中工程费用 96,794.72 万元、工程建设其他费用

3,205.28万元、预备费 3,595.25万元，建设期贷款利息 6,299.15万元，流动资金 10,000.00万元，

债券发行费用 105.60万元。

经检查 《可行性研究报告》及有关批复，总投资数据来源可靠，未发现明显不合理之

处。

（2）项目成本预测及评价

1）项目经营成本，包括经营成本、相关税费、财务成本。

①经营成本

项目建成后，每年的经营成本主要包括外购原辅材料费、外购燃料及动力费、工资及福

利费、修理费、其他费用等。外购原辅材料为项目建成后生产中所需原辅材料，主要为食材、

医药等；燃料动力费均按现行市场价及消耗量计算；本项目劳动定员 1,135.00 人，福利费

按 14%计算；修理费按销售收入的 0.24%计算；其他费用中营业费用、管理费用部分按销售

收入的 2.00%计算。具体如下所示：

人民币单位：万元
序

号
项 目 合 计 2022年 12月 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年

1 外购原辅材料

费
218,828.62 799.52 10,793.52 11,992.80 11,992.80 24,945.02

2 外购燃料及动

力费
13,909.06 50.82 686.05 762.28 762.28 1,585.54

3 工资及福利费 130,026.41 475.07 6,413.43 7,126.04 7,126.04 14,822.16

4 修理费 1,369.23 5.00 67.54 75.04 75.04 156.08

5 其他费用 25,752.39 94.09 1,270.21 1,411.35 1,411.35 2,935.60

6 经营成本 389,885.71 1,424.50 19,230.75 21,367.50 21,367.50 44,444.41

续上表：

序

号
项 目 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年

1 外购原辅材料费 26,384.16 26,384.16 26,384.16 26,384.16 26,384.16 26,384.16

2 外购燃料及动力

费
1,677.02 1,677.02 1,677.02 1,677.02 1,677.02 1,677.02

3 工资及福利费 15,677.28 15,677.28 15,677.28 15,677.28 15,677.28 15,677.28

4 修理费 165.09 165.09 165.09 165.09 165.09 165.09

5 其他费用 3,104.97 3,104.97 3,104.97 3,104.97 3,104.97 3,104.97
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6 经营成本 47,008.51 47,008.51 47,008.51 47,008.51 47,008.51 47,008.51

综上，本项目债券存续期累计项目运营成本 389,885.71 万元。

通过查阅意向协议，并依据可研报告数据重新进行测算。未发现该项预测成本的依据存

在明显不合理之处；未发现预测成本的数据存在明显偏差 。

②相关税费

根据《财政部 国家税务总局关于全面推开营业税改征增值税试点的通知》（财税〔2016〕

36号）附件三第一条的规定：“下列项目免征增值税（七）医疗机构提供的医疗服务。医

疗机构涵盖了各类医疗服机构，对”医疗服务” 定义表述为” 本项所称的医疗服务，是指

医疗机构按照不高于地（市）级以上价格主管部门会同同级卫生主管部门及其他相关部门制

定的医疗服务指导价格（包括政府指导价和按照规定由供需双方协商确定的价格等）为就医

者提供《全国医疗服务价格项目规范》所列的各项服务，以及医疗机构向社会提供卫生防疫、

卫生检疫的服务.” 故该项免征增值税，相关增值税及附加为 0。

③财务费用

2020 年发行 5,000.00 万元按照已发行利率 2.88%进行测算； 2021 年发行 15,000.00

万元（其中 2021 年 5 月已发行 8,000.00 万元按照已发行利率 3.37%进行测算，2021 年 9

月发行 7,000.00 元按照已发行利率 3.13%进行测算）；2022 年 6 月已发行 21,000.00 万元

按照已发行利率 2.93%进行测算；2023 年已发行 10,000.00 万元按照已发行利率 2.72%进行

测算；2025 年计划发行 45,000.00 万元（其中本次拟发行 10,000.00 万元）参照近期类似

专项债的利率 3.2%进行测算。存续期内债券利息共 20,720.00 万元。

2）项目损益预测

债券存续期内项目损益表

人民币单位：万元

序号 项 目 合计 2022 年 12 月 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年

1 营业收入 575,864.80 2,104.00 28,404.00 31,560.00 31,560.00 65,644.80
2 税金及附加 -
3 总成本费用 433,554.98 2,439.53 21,486.92 24,007.69 24,727.69 50,258.24
4 利润总额 142,309.82 -335.53 6,917.08 7,552.31 6,832.31 15,386.56
5 所得税 -
6 净利润 142,309.82 -335.53 6,917.08 7,552.31 6,832.31 15,386.56

续上表：

序号 项 目 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年

1 营业收入 69,432.00 69,432.00 69,432.00 69,432.00 69,432.00 69,432.00
2 税金及附加

3 总成本费用 52,750.34 52,543.54 51,881.99 51,574.34 51,302.34 50,582.34
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4 利润总额 16,681.66 16,888.46 17,550.01 17,857.66 18,129.66 18,849.66
5 所得税

6 净利润 16,681.66 16,888.46 17,550.01 17,857.66 18,129.66 18,849.66

（二）项目收益与融资自求平衡性评价

根据前述测算的财务数据，对项目未来的现金流进行资金平衡测算，经测算项目预计收

入远大于本次发行债券的本金及利息，能够达到项目收益与融资自求平衡。

1、项目平衡性预测
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项目现金流量预测表
人民币单位：万元

序号 项目 合计
建设期 运营期

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
1 营业活动净现金流量 185,979.09 - - 679.50 9,173.25 10,192.50 10,192.50 21,200.39 22,423.49 22,423.49 22,423.49 22,423.49 22,423.49 22,423.49
1.1 现金流入 575,864.80 - - 2,104.00 28,404.00 31,560.00 31,560.00 65,644.80 69,432.00 69,432.00 69,432.00 69,432.00 69,432.00 69,432.00
1.1.1 营业收入 575,864.80 - - 2,104.00 28,404.00 31,560.00 31,560.00 65,644.80 69,432.00 69,432.00 69,432.00 69,432.00 69,432.00 69,432.00
1.2 现金流出 389,885.71 - - 1,424.50 19,230.75 21,367.50 21,367.50 44,444.41 47,008.51 47,008.51 47,008.51 47,008.51 47,008.51 47,008.51
1.2.1 经营成本 389,885.71 - - 1,424.50 19,230.75 21,367.50 21,367.50 44,444.41 47,008.51 47,008.51 47,008.51 47,008.51 47,008.51 47,008.51
1.2.2 营业税金及附加 - - - - - - - - - - - -
1.2.3 所得税费用

2 投资活动净现金流量 -120,000.00 -6,250.00 -18,750.00 -26,250.00 -13,400.00 -6,300.00 -49,050.00
2.1 现金流入 -
2.2 现金流出 120,000.00 6,250.00 18,750.00 26,250.00 13,400.00 6,300.00 49,050.00
2.2.1 建设投资 103,595.25 3,896.86 16,937.61 23,974.93 10,807.00 3,780.00 44,198.85
2.2.2 建设期利息 6,299.15 72.00 278.80 940.35 1,248.00 1,520.00 2,240.00
2.2.3 流动资金 10,000.00 2,275.64 1,517.09 1,311.62 1,334.01 1,000.00 2,561.65
2.2.4 申请债券发行费用 105.60 5.50 16.50 23.10 11.00 - 49.50
3 筹集活动净现金流量 9,579.15 6,250.00 18,750.00 26,250.00 13,400.00 6,300.00 49,050.00 -2,960.00 -7,888.00 -17,681.20 -23,019.65 -11,712.00 -1,440.00 -45,720.00
3.1 现金流入 120,000.00 6,250.00 18,750.00 26,250.00 13,400.00 6,300.00 49,050.00 - - - - - - -
3.1.1 项目资本金投入 24,000.00 1,250.00 3,750.00 5,250.00 3,400.00 6,300.00 4,050.00
3.1.2 发债金额 96,000.00 5,000.00 15,000.00 21,000.00 10,000.00 - 45,000.00
3.2 现金流出 110,420.85 - - - - 2,960.00 7,888.00 17,681.20 23,019.65 11,712.00 1,440.00 45,720.00
3.2.1 各种利息支出 14,420.85 2,960.00 2,888.00 2,681.20 2,019.65 1,712.00 1,440.00 720.00
3.2.2 偿还债务本金 96,000.00 - - - - - - - 5,000.00 15,000.00 21,000.00 10,000.00 - 45,000.00
四 净现金流量 75,558.24 - - 679.50 9,173.25 10,192.50 10,192.50 18,240.39 14,535.49 4,742.29 -596.16 10,711.49 20,983.49 -23,296.51
五 累计净现金流量 65,365.74 - - 679.50 9,852.75 20,045.24 30,237.74 38,285.64 52,821.13 57,563.42 56,967.26 67,678.76 88,662.25 65,365.74
六 经营期经营活动净现金流量 185,979.09 - 679.50 9,173.25 10,192.50 10,192.50 21,200.39 22,423.49 22,423.49 22,423.49 22,423.49 22,423.49 22,423.49
七 累计经营期经营活动净现金流 185,979.09 - 679.50 9,852.75 20,045.24 30,237.74 51,438.13 73,861.62 96,285.12 118,708.61 141,132.10 163,555.59 185,979.09
八 累计还本付息金额 116,720.00
九 平均本息覆盖率 1.59
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此次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，非标专项债券对应的净现金流量对融资成本覆

盖倍数为 1.59，能够合理保障融资资金的本金和利息，可以实现项目收益与融资的自求平

衡。

2、项目平衡性评价

根据《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(以下简称“通知”)文件要求，专项债券需要在满足政府专项债务限额的前提

下，充分考虑资金筹措的稳定性（持续稳定的净现金流）和充足性（完全覆盖专项债券还本

付息规模）。

（1）稳定性

按照项目产生的所有筹资活动 、投资活动 、运营活动三种资金活动对资金流入流出进

行编制。现金流量表项目中的年度累计净现金流量大于 0 即表明年度不存在资金缺口，资

金能保障建设和还本付息需要。

在债券存续期间，项目运营后年度累计净现金流量均大于 0，项目产生收益产生的净现

金流入，能使用于还本付息的资金稳定性能得到充分保障。

（2）充足性

本息保障倍数能够进一步说明项目自身产生的资金流是否充足和保障程度大小。

根据项目未来数据的合理预测，在债券存续期间内共产生可用于还本付息金额的净现金

流入 185,979.09 万元，能够覆盖债券本息金额 116,720.00 万元，债务本息偿付保障倍数为

1.59 倍，用于还本付息资金的充足性得到保障。

（三）项目收益抗压能力测试

鉴于项目收益预测依赖一定的假设条件，依据当前的市场状况及数据，对未来收益和现

金流进行预测，未来实现情况存在不确定性，本着保守性原则，对项目收益下行波动情况进

行抗压测试，作为衡量项目收益满足本息偿付的可靠性指标。

当收入下降 10%，相关测试数据如下：

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，非标专项债券对应的净现金流量对融资成本覆盖倍数为 1.1。

当成本上升 10%，相关测试数据如下：

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，非标专项债券对应的净现金流量对融资成本覆盖倍数为 1.26。

由以上分析可见，本项目具有较强的抗风险能力，具有较高的安全边际。

四、总体评价结论

基于财政部对地方政府发行项目收益与融资自求平衡的专项债券的要求，并根据我们对

项目收益预测、投资支出预测、成本预测等进行的分析评价，认为该项目在发债周期内，一
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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，我们认为，项目可以采取发行项目收益与融资自求平衡非标专项债券的资金筹措

方案。

五、使用限制

1、本评价报告出具的意见，是对项目预测数据进行的合理性、有效性的评价，并非对

预测数据承担保证责任。

2、本评价报告只能用于本报告载明的评价目的和用途。

3、本评价报告只能由评价报告载明的评价报告使用者使用。评价报告的使用权归委托

方所有，因使用不当所造成的相关风险与本评价机构及执业注册会计师无关。










	REPORT
	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
	中天运（皖）[2025]核字第00043号
	二○二五年二月二十二日
	宿州马鞍山投资集团（控股）有限公司：
	评价说明
	一、本次项目评价背景
	二、项目概况及投融资计划
	三、评价内容
	（一）项目收益与支出预测评价
	（三）项目收益抗压能力测试
	四、总体评价结论
	五、使用限制

