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项目收益及现金流入评价说明 

一、评价内容 

2018 年财政部公布《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 号文）。安徽省财政厅于 2021 年为了拓展地方政府专项债券使用范围，

加大对国家和省重点项目支持力度，公布了“安徽省财政厅关于开展 2021 年专项债项目评

审入库工作的通知”（以下简称“《通知》”）（皖财债〔2021〕24 号文）。《通知》提出申报的

专项债券项目应当能够产生持续稳定的反映为政府性基金收入或专项收入的现金流收入（含

政府性基金补贴收入），且专项债券项目生命周期内现金流收入应当能够完全覆盖专项债券

还本付息规模，确保专项债券项目不发生违约风险。根据《通知》要求，我们对项目如下内

容进行评价： 

二、项目概况 

工程概况如下： 

（一）项目名称：怀远县徽粮产业园建设项目 

（二）项目单位：怀远县农业农村局 

（三）项目性质：新建项目 

（四）建设地点：怀远龙亢经济开发区白莲坡食品科技产业园新区内，东至用地界线，

南至用地界线，西至 Z8 路，北至界线。 

（五）建设内容及规模： 

本项目新征土地 400.55 亩（约 267034.6 平方米），总建筑面积 266200 平方米，其中建

设标准化厂房建筑面积 185200 平方米，仓库建筑面积 62000 平方米，综合办公楼 18500 平

方米，门卫室 50 平方米，配电房 450 平方米，配套建设变配电、给排水、消防、道路、绿

化、围墙等辅助工程。 

（六）项目投资：87,853.86 万元。 

（七）建设期与生产期：本项目建设期 4 年，运营期 11 年，计算期按 15 年计算。 

（八）资金筹措方式：本项目总投资为 87,853.86 万元，其中，项目资本金为 27,853.86

万元，占项目总投资 31.70%，由怀远县财政部门统一安排，满足国家发改委（国发〔2019〕

26 号文）关于各行业固定资产投资项目最低资本金比例的要求。剩余 60,000.00 万元，占项

目总投资的 68.30%，通过发行安徽省地方政府非标专项债券的方式筹措。 

本项目发行专项债券 60,000 万元，其中 2021 年 9 月已发行 10,000.00 万元，发行年利率



为 3.14%；2022 年 3 月已发行 10,000.00 万元，发行年利率为 3.07%；2022 年 6 月已发行

10,000.00 万元，发行年利率为 2.91%； 2023 年 9 月已发行 10,000.00 万元，发行年利率为

2.91%；本次计划 2024 年 1 月发行 12,500.00 万元，发行参考年利率为 2.94%，剩余债券资

金 7,500 万元，计划于 2025 年年中发行，预估发行年利率为 4.00%，本项目项目债券存续期

内利息合计 18,705.00 万元，还本付息金额合计为 78,705.00 万元。 

还本付息情况如下： 
还本付息情况表 

单位：万元 

年度   期初债券

本金  

 本期新增

债券本金  
 期末债券

本金  
 本期应计

利息  
 本期应支

付利息  
 本期偿还

本金  
 本期应计

本息合计  

2021 年（建设期）   10,000.00  10,000.00  78.50  0.00    0.00  

2022 年（建设期） 10,000.00  20,000.00  30,000.00  689.75  613.00    613.00  

2023 年（运营期） 30,000.00  10,000.00  40,000.00  984.75  912.00    912.00  

2024 年（运营期） 40,000.00  12,500.00  52,500.00  1,233.63  1,233.63    1,233.63  

2025 年（运营期） 52,500.00  7,500.00  60,000.00  1,720.50  1,720.50    1,720.50  

2026 年（运营期） 60,000.00    60,000.00  1,870.50  1,870.50    1,870.50  

2027 年（运营期） 60,000.00    60,000.00  1,870.50  1,870.50    1,870.50  

2028 年（运营期） 60,000.00    60,000.00  1,870.50  1,870.50    1,870.50  

2029 年（运营期） 60,000.00    60,000.00  1,870.50  1,870.50    1,870.50  

2030 年（运营期） 60,000.00    60,000.00  1,870.50  1,870.50    1,870.50  

2031 年（运营期） 60,000.00    50,000.00  1,792.00  1,870.50  10,000.00  11,870.50  

2032 年（运营期） 50,000.00    30,000.00  1,180.75  1,257.50  20,000.00  21,257.50  

2033 年（运营期） 30,000.00    20,000.00  885.75  958.50  10,000.00  10,958.50  

2034 年（运营期） 20,000.00    7,500.00  636.87  636.87  12,500.00  13,136.87  

2035 年（运营期） 7,500.00    0.00  150.00  150.00  7,500.00  7,650.00  

合计   60,000.00    18,705.00  18,705.00  60,000.00  78,705.00  

三、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专项债券本息。关于收入、支出预测数据及评价

如下： 

（一）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

化； 

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。 

8、基础数据的选取： 

财务评价依据的主要基础数据与参数选取及假设如下： 

（1）项目运营后第一年负荷率 60%，第二年负荷率 75%，第三年及以后年度 95%。 

（2）已发行利率按实际利率计算，本次发行年利率按指导利率 3.05%测算，拟发行债

券利率按 10 年期 4.00%预估，发行费率按 1‰； 

（3）本项目收入业务涉及服务业及不动产租赁业，便于计算增值税销项税率取 9%计算。 

税金及附加包括城市维护建设税（税率 5%），教育费附加费（税率 3%）及地方教育附

加费（税率 2%）等计算。 

（二）收入预测评价 

据《怀远县徽粮产业园建设项目可行性研究报告》显示，项目建成后，参考周边县市收

费标准进行测算，含标准化厂房租金收入、研发楼出租收入、配套仓库出租收入及标准化厂

房销售收入等。 

（1）标准化厂房租金收入：项目将建成标准化厂房185,200.00平方米，运营期1-7年全部

用于出租，预计运营期第8年、第9年每年对外出售总面积的20%，累计出售总面积的40%。

参照周边县市同类型标准化厂房租金，预计建成后租金约45元/平/月。 

（2）研发楼出租收入：项目将建成研发楼18,500.00平方米，用于园区公司办公使用。参

照周边县市同类型办公楼租金，研发楼建成后租金按50元/平/月估算。 

（3）配套仓库出租收入：项目将建成仓库62,000.00平方米，供园区企业使用。参照周边

县市同类型仓库租金，建成后租金按40元/平/月估算。 

总上述，经测算，债券存续期内营业收入为144,389.70万元。 

经营期内预期收入测算汇总见下表：



预期收入测算汇总表 

单位：万元 

序 

号 项目 合计 2025年 

（运营期） 

2026年 

（运营期） 

2027年 

（运营期） 

2028年 

（运营期） 

2029年 

（运营期） 

2030年 

（运营期） 

2031年 

（运营期） 

2032年 

（运营期） 

2033年 

（运营期） 

2034年 

（运营期） 

2035年 

（运营期） 

 负荷率  75% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 
一 标准化厂房             

 单价（元/平米）  45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 

 数量（平米）  185,200.00 185,200.00 185,200.00 185,200.00 185,200.00 185,200.00 185,200.00 185,200.00 185,200.00 185,200.00 185,200.00 

 收入（万元） 102,508.20 7,500.60 9,500.76 9,500.76 9,500.76 9,500.76 9,500.76 9,500.76 9,500.76 9,500.76 9,500.76 9,500.76 
二 配套研发楼             

 单价（元/平米）  50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 

 数量（平米）  18,500.00 18,500.00 18,500.00 18,500.00 18,500.00 18,500.00 18,500.00 18,500.00 18,500.00 18,500.00 18,500.00 

 收入（万元） 11,377.50 832.50 1,054.50 1,054.50 1,054.50 1,054.50 1,054.50 1,054.50 1,054.50 1,054.50 1,054.50 1,054.50 

三 配套仓库             
 单价（元/平米）  40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 

 数量（平米）  62,000.00 62,000.00 62,000.00 62,000.00 62,000.00 62,000.00 62,000.00 62,000.00 62,000.00 62,000.00 62,000.00 

 收入（万元） 30,504.00 2,232.00 2,827.20 2,827.20 2,827.20 2,827.20 2,827.20 2,827.20 2,827.20 2,827.20 2,827.20 2,827.20 

四 经营性收入合计 144,389.70 10,565.10 13,382.46 13,382.46 13,382.46 13,382.46 13,382.46 13,382.46 13,382.46 13,382.46 13,382.46 13,382.46 
五 标准化厂房销售             
 

销售单价（元/平米）             
 

销售面积（平米）           -  
 

销售金额 -      - - -    
六 收入总额（万元） 144,389.70 10,565.10 13,382.46 13,382.46 13,382.46 13,382.46 13,382.46 13,382.46 13,382.46 13,382.46 13,382.46 13,382.46 

综上所述，存续期内该项目预计实现收入144,389.70万元，均为经营收入。



（三）项目预期成本的测算

1、项目投资支出 

       本项目投资额87,853.86万元，其中工程费用为72,114.18万元，占总投资82.08%；工程建

设其他费用（含债券发行费60万）为10,283.09万元，占总投资11.70%；工程预备费2,469.96万

元，占总投资2.81%；建设期利息2,986.63万元，占总投资3.40%。 

2、项目预期成本支出 

（1）薪资福利支出

据《怀远县徽粮产业园建设项目可行性研究报告》显示，项目后期定员15人，人薪资福

利支出按5万/年估算。 

（2）管理费用

管理费用包括办公费、水电费、通讯费等，运营期内管理费用按50万/年估算。 

（3）租赁期间广告费等费用

本项目租赁期间广告费按租赁收入的1.00%估算。 

（4）其他费用

包括业务、招待、学习等费用，按按8万/年估算。 

（5）折旧和摊销费用

房屋建筑、土地折旧摊销均按40年估算，其中房屋建筑残值按5%估算。 

（6）税费支出

税费支出包括城市维护建设税（税率5%）、教育费附加费（税率3%）及地方教育附加

费（税率2%）等测算。 

（7）财务费用

本项目拟发行专项债券60,000.00万元，其中，2021年9月已发行10,000.00万元，发行年

利率为3.14%；2022年3月已发行10,000.00万元，发行年利率为3.07%；2022年6月已发行

10,000.00万元，发行年利率为2.91%； 2023年9月已发行10,000.00万元，发行年利率为

2.91%；本次计划2024年1月发行12,500.00万元，发行参考年利率为2.94%，剩余债券资金

7,500万元，计划于2025年年中发行，预估发行年利率为4.00%，则运营期财务费用共为

15,946.37万元。 

项目成本费用测算见下表：



总成本费用估算表 

单位：万元 

序

号 项目 
2025 年 
（运营

期） 

2026 年 
（运营

期） 

2027 年 
（运营期） 

2028 年 
（运营期） 

2029 年 
（运营

期） 

2030 年 
（运营

期） 

2031 年 
（运营期） 

2032 年 
（运营期） 

2033 年 
（运营期） 

2034 年（运

营期） 
2035 年 

（运营期） 合计 

一 工资及福利费用 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 825.00 

二 管理费用 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 550.00 

三 租赁期间广告费等费用 105.65 133.82 133.82 133.82 133.82 133.82 133.82 133.82 133.82 133.82 133.82 1,443.85 

四 其他费用 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 88.00 

五 折旧和摊销费用 2,086.53 2,086.53 2,086.53 2,086.53 2,086.53 2,086.53 1,669.22 1,251.92 1,251.92 1,251.92 1,251.92 19,196.08 

六 财务费用 1,720.50 1,870.50 1,870.50 1,870.50 1,870.50 1,870.50 1,870.50 1,257.50 958.50 636.87 150.00 15,946.37 

七 税费 - - - - - - -172.43 2,027.09 5,258.53 7,079.07 9,723.74 23,916.00 

八 总成本费用合计 4,045.68 4,223.85 4,223.85 4,223.85 4,223.85 4,223.85 3,634.11 4,803.33 7,735.77 9,234.68 11,392.48 61,965.30 

 其中：可变成本 105.65 133.82 133.82 133.82 133.82 133.82 133.82 133.82 133.82 133.82 133.82 1,443.85 

 固定成本 3,940.03 4,090.03 4,090.03 4,090.03 4,090.03 4,090.03 3,500.29 4,669.51 7,601.95 9,100.86 11,258.66 60,521.45 
九 经营成本 238.65 266.82 266.82 266.82 266.82 266.82 94.39 2,293.91 5,525.35 7,345.89 9,990.56 26,822.85 

经以上测算，债券存续期内，总成本费用合计为61,965.30万元，其中经营成本总额为26,822.85万元。
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四、项目收益与融资自求平衡性评价 

（一）平衡方案现金流量测算 

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。 

根据项目筹资活动、投资活动、运营活动资金流动进行测算项目计算期现金流量情况如

下表： 

 



 

资金平衡测算表 

单位：万元 

年份/项目 
2021 年

（建设

期） 

2022 年 
（建设

期） 

2023 年 

（运营

期） 

2024 年 
（运营

期） 

2025 年 
（运营

期） 

2026 年 
（运营

期） 

2027 年 
（运营

期） 

2028 年 
（运营

期） 

2029 年 
（运营

期） 

2030 年 
（运营

期） 

2031 年 
（运营

期） 

2032 年 
（运营

期） 

2033 年 
（运营

期） 

2034 年

（运营

期） 

2035 年 
（运营

期） 

一、经营活动产生的现金流                

1.经营活动产生的现金     10,565.10 13,382.46 13,382.46 13,382.46 13,382.46 13,382.46 13,382.46 13,382.46 13,382.46 13,382.46 13,382.46 

2.经营活动支付的现金     238.65 266.82 266.82 266.82 266.82 266.82 894.40 3,093.90 6,325.36 8,145.88 9,990.56 

3.项目补贴收入                

4.经营活动产生的现金流小计     10,326.45 13,115.64 13,115.64 13,115.64 13,115.64 13,115.64 12,488.06 10,288.56 7,057.10 5,236.58 3,391.90 

二、投资活动产生的现金流                

1.支付项目建设资金 9,762.03 29,065.88 17,220.45 17,213.16 11,605.71           

2.投资活动产生的现金流小计 -9,762.03 -29,065.88 -17,220.45 -17,213.16 -11,605.71 -          

三、融资活动产生的现金流                

1.项目资本金 4,935.16 8,991.77 4,935.16 5,949.31 3,042.46           

2.债券融资款 10,000.00 20,000.00 10,000.00 12,500.00 7,500.00           

3.债券发行费 10.00 20.00 10.00 12.50 7.50           

4.偿还债券本金 - -  - - - - - - - 10,000.00 20,000.00 10,000.00 12,500.00 7,500.00 

5.支付债券利息 78.50 689.75 984.75 1,233.63 1,720.50 1,870.50 1,870.50 1,870.50 1,870.50 1,870.50 1,792.00 314.00 307.00 291.00 291.00 

6.融资活动产生的现金流净额 14,846.66 28,282.02 13,940.41 17,203.18 8,814.46 -1,870.50 -1,870.50 -1,870.50 -1,870.50 -1,870.50 -11,792.00 -20,314.00 -10,307.00 -12,791.00 -7,791.00 

四、现金流总计 5,084.63 -783.86 -3,280.04 -9.98 7,535.20 11,245.14 11,245.14 11,245.14 11,245.14 11,245.14 696.06 -10,025.44 -3,249.90 -7,554.42 -4,399.10 

1.期初现金 - 5,084.63 4,300.77 1,020.73 1,010.75 8,545.95 19,791.09 31,036.23 42,281.37 53,526.51 64,771.65 65,467.71 55,442.27 52,192.37 44,637.95 

2.期内现金变动 5,084.63 -783.86 -3,280.04 -9.98 7,535.20 11,245.14 11,245.14 11,245.14 11,245.14 11,245.14 696.06 -10,025.44 -3,249.90 -7,554.42 -4,399.10 

3.期末现金 5,084.63 4,300.77 1,020.73 1,010.75 8,545.95 19,791.09 31,036.23 42,281.37 53,526.51 64,771.65 65,467.71 55,442.27 52,192.37 44,637.95 40,238.85 
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上表表明，在债券存续期间，项目运营后年度累计净现金流量均大于等于0，项目收益

产生的净现金流入，能使用于还本付息的资金稳定性得到充分保障。 

根据测算，报告预测期项目年度累计净现金流量大于0，能够实现自求平衡。项目收益

产生的净现金流入，能使用于还本付息的资金稳定性得到充分保障。 

（二）还本付息保障倍数 

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，保障程度大小。本项目

本息保障倍数计算见下表： 

项目本息保障倍数计算表 

单位：万元 

年度 
借贷本息支付 

可用于偿还本息的收益 
本金 利息费用 本息合计 

2021 年（建设期）  78.50 78.50  
2022 年（建设期）  689.75 689.75  
2023 年（运营期）  984.75 984.75  
2024 年（运营期）  1,233.63 1,233.63 - 
2025 年（运营期）  1,720.50 1,720.50 10,326.45 
2026 年（运营期）  1,870.50 1,870.50 13,115.64 
2027 年（运营期）  1,870.50 1,870.50 13,115.64 
2028 年（运营期）  1,870.50 1,870.50 13,115.64 
2029 年（运营期）  1,870.50 1,870.50 13,115.64 
2030 年（运营期）  1,870.50 1,870.50 13,115.64 
2031 年（运营期） 10,000.00 1,792.00 11,792.00 12,488.06 
2032 年（运营期） 20,000.00 1,180.75 21,180.75 10,288.56 
2033 年（运营期） 10,000.00 885.75 10,885.75 7,057.10 
2034 年（运营期） 12,500.00 636.87 13,136.87 5,341.34 
2035 年（运营期） 7,500.00 150.00 7,650.00 3,400.44 

合计 60,000.00 18,705.00 78,705.00 114,480.15 
本息覆盖倍数 1.45 

压力测试本息覆盖倍数 1.21 

对相关数据进行压力测试，见下表： 
压力测试表 

单位：万元 

敏感性分析 -10% -5% 0 5% 10% 

经营活动的净现金流量 95,164.53 100,451.45 105,738.37 111,025.29 116,312.21 

债券还本付息额 78,705.00 78,705.00 78,705.00 78,705.00 78,705.00 

债券本息覆盖倍数(倍)                 1.21                  1.28                  1.34                                 
1 41  

                     
1 48  

根据前述对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
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1.53倍，用于还本付息资金的充足性得到保障。另外，出于安全性考虑，在项目债券存续期

内，当我们对项目净现金流量下降5%时进行测试，本息覆盖倍数为1.45倍；当项目净现金流

量下降10%时，本息覆盖倍数为1.37倍，由此可见本项目具有较强抗风险能力，能够通过压

力测试。

综上所述，本项目总体收益可完全覆盖对应融资本息，项目不能偿还对应融资本息的风

险较低。

五、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

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，在预测情况未发生重大变化的前提下,项目可以采取发行项目收益与

融资自求平衡专项债券的资金筹措方案。

六、使用限制

（一）本评价报告仅用于本报告载明的评价目的和用途。

（二）本评价报告仅由评价报告载明的评价报告使用者使用，因使用不当所造成的相关

损失与会计师事务所及注册会计师无关。
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