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沪渝蓉高速铁路合肥至武汉段（金寨段）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 00052 号

金寨县国有资产管理运营有限责任公司：

我们接受委托，对沪渝蓉高速铁路合肥至武汉段（金寨段）收益与融资自求平衡进行评

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金寨县国有资产管理运营有限责任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，认为沪渝蓉高速铁路合肥至武汉段（金寨段）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 1.21，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，通过发行沪渝蓉高速铁路合肥至武汉段（金寨段）收益与融资自求平衡非标

专项债券的方式满足沪渝蓉高速铁路合肥至武汉段（金寨段）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，安徽省财政厅下发了《安徽省财政厅关于做好 2023 年政府专项债券项目储备工

作的通知》（皖财债【2023】109 号），《安徽省财政厅关于印发安徽省政府专项债券项目

库管理办法的通知》（皖财债【2023】905 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

2015 年 4 月 2 日，国家发展改革委关于简化铁路建设项目审批程序的通知（发改基础

[2015]654 号）一、对国家中长期铁路网规划和国务院批准的区域、专项规划明确规划建设

的铁路项目,不再审批项目建议书,直接审批可行性研究报告。

2023年5月5日，国家发展改革委出具《关于新建合肥至武汉高速铁路可行性研究报告的

批复》（发改基础[2023]496号），同意新建合肥至武汉高速铁路。项目代码：2108-00000

0-04-01-349507。

1．项目概况

新建铁路沪渝蓉沿江高铁合肥至武汉段。线路起自合肥枢纽合肥南站，经安徽省六安市、

金寨县及湖北省麻城市、红安县至武汉枢纽，经天河机场后接入在建的武汉至宜昌高铁。线

路全长 360.5 公里，新建双线 330.1 公里，利用既有合肥至武汉铁路 30.4 公里，共设车站

9座，武汉天河站预留城际场引入条件，支持规划合肥经新桥机场至六安城际铁路引入合肥

南站。

本次沪渝蓉高速铁路合肥至武汉段（金寨段）建设内容为安徽段正线工程及枢纽、地区

配套工程等，包括：合肥南（不含）至鄂皖省界 K460+579～CK0+000（=K501+900）～CK171+744，

新建线路长度 166.839km，利用既有沪蓉铁路 30.4km。运营长度共 197.239km，设计时速

350km/h。
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2．投资估算

根据可行性研究报告概算，本次专项债项目安徽段正线及相关工程总投资估算合计为

3,925,600.00 万元，其中工程费用 3,101,845.99 万元、动车组购置费 360,000.00 万元、

基本预备费 457,383.98 万元 、建设期利息 3,649.32 万元 ，债券发行费用 51.30 万元，

流动资金 2,669.41 万元。

3．资金来源

本项目资金来源为地方政府财政和专项债等，本次债券融资 46,640.00 万元，占总投

资的 1.19%，金寨县出资占计入股份投资比例约 1.223%（金寨县资本金 4.664 亿元/安徽段

正线及相关工程计入项目股份投资总额 381.49 亿元）。

4．建设期

按照统一规划建设的原则，结合本项目工程量实际情况，建设期四年，自 2024 年 1 月

至 2027 年 11 月，2027 年 12 月开始运营。

5．资金使用计划

本项目已完成可行性研究报告及批复等前期工作。2024 年计划使用资金 1,398,416.35

万元，2025 年计划使用资金 1,173,623.90 万元，2026 年计划使用资金 784,767.30 万元，

2027 年计划使用资金 396,792.45 万元。

其中本项目 2025 年计划债券融资 40,000.00 万元、2026 年计划债券融资 3,320.00 万

元、2027 年计划债券融资 3,320.00 万元，主要用于金寨县政府出资，作为资本金注入到项

目公司。具体如下表 1 所示：

表 1：债券发行明细计划表单位：万元

工程项目 合计 2025 年 2026 年 2027 年

沪渝蓉高速铁路合肥

至武汉段（金寨段）
46,640.00 40,000.00 3,320.00 3,320.00

5．债券还本付息计划

本项目计划通过安徽省政府发行非标专项债券来满足，规模 46,640.00 万元，根据工程

项目进展情况，按 4期进行，预计于 2025 年发行 40,000.00 万元、2026 年发行 3,320.00 万元、

2027 年发行 3,320.00 万元，期限 30 年，每半年付息一次，到期一次性还本，债券利率参

照近期类似专项债的利率按照 3.60%进行估算。

建设期及经营期的利息金额为 50,371.20 万元，债券还本付息总额为 97,011.20 万元
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具体见表 2：
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表 2：还本付息计划表

单位：万元

项 目 合计

建设期

运营期 运营期

2024年 2025年 2026年 2027年
1-11月

2027年 12
月

2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年

债券融资 46,640.00 40,000.00 3,320.00 3,320.00 -

借款利率 3.60% 3.60% 3.60%

偿还金额 46,640.00

偿还本金后余额 40,000.00 43,320.00 46,640.00 46,640.00 46,640.00 46,640.00 46,640.00 46,640.00 46,640.00 46,640.00 46,640.00

本年应计利息 50,371.20 720.00 1,499.76 1,429.56 129.96 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04

偿还债券本息合计 97,011.20 720.00 1,499.76 1,429.56 129.96 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04

续上表

序号 项 目

运营期

2035 年 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年 2044 年 2045 年 2046 年

1 债券融资

2 借款利率

3 偿还金额

4 偿还本金后余额 46,640.00 46,640.00 46,640.00 46,640.00 46,640.00 46,640.00 46,640.00 46,640.00 46,640.00 46,640.00 46,640.00 46,640.00

5 本年应计利息 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04

6 偿还债券本息合计 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04
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续上表

序号 项 目

运营期

2047 年 2048 年 2049 年 2050 年 2051 年 2052 年 2053 年 2054 年 2055 年 2056 年 2057 年

1 债券融资

2 借款利率

3 偿还金额 40,000.00 3,320.00 3,320.00
4 偿还本金后余额 46,640.00 46,640.00 46,640.00 46,640.00 46,640.00 46,640.00 46,640.00 31,640.00 26,640.00 10,640.00 0.00

5 本年应计利息 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,409.04 959.04 179.28 119.52

6 偿还债券本息合计 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 16,409.04 40,959.04 3,499.28 3,439.52
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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）发行人预测的项目自身的新建高速铁路的运输收入等能够顺利执行；

（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。

2、收入预测评价

本次专项债券还本付息资金来源于项目自身新建高速铁路的运输收入，债务风险锁定在

项目内。

本项目收入来源主要为新建高速铁路的运输收入，其中运输收入包括运营收入和其他运

输收入。

新建高速铁路的运输收入
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本项目收入来源主要为新建高速铁路的运输收入，其中运输收入包括运营收入和其他运

输收入。

鉴于金寨县出资占计入股份投资比例约 1.223%（金寨县出资额 4.664 亿元/安徽段正线

及相关工程计入项目股份投资总额 381.49 亿元），本次测算沪渝蓉高速铁路合肥至武汉段

（金寨段）中金寨县对运输收入的分摊比例为 1.223%。同时为匹配本项目专项债券发行年

限，运营期首年即 2027 年 12 月，2027 年收入按 1个月计算，债券偿还最后一年即 2057 年

收入按 10 个月计算。

（1）运营收入

运营收入=时速350km/h列车区段客流密度*时速350km/h客运运价率*区段运营长度*2。

根据《沪渝蓉高速铁路合肥至武汉段（金寨段）可行性研究报告》，研究年度划分为初期：

2030 年；近期：2035 年；远期：2045 年。根据《新建铁路沪渝蓉高速铁路合肥至武汉段（安

徽段）可行性研究报告》，客流密度及客车对数汇总如下

根据以上武汉-麻城、麻城-金寨、金寨-六安、六安-合肥客流密度汇总，预测本项目正

线及相关工程客流密度为武汉-麻城、麻城-金寨、金寨-六安、六安-合肥客流密度的平均值，

即；初期（2030 年）：1908.67 万人，近期（2035 年）：2747.67 万人，远期（2045 年）：

3048.67 万人。其中，2030 年至 2035 年区段客流量年均增长率为 7.56%，2035 至 2045 年区

段客流量年增长率为 1.04%，2046 年以后从谨慎性角度考虑，客流量保持稳定不变。

根据《新建铁路沪渝蓉高速铁路合肥至武汉段（安徽段）可行性研究报告》，安徽段正

线工程新建线路长度 166.839km，利用既有沪蓉铁路 30.4km，总长度为 197.239km。

根据中国铁路总公司计统部 2014 年 7 月发布的《关于深化铁路建设项目经济评价工作

的通知》，时速 350km/h 动车组客运运价率采用 0.52 元/人公里。
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首年分摊运营收入为：1,533.87 *0.52*1.223%* 197.239 *2 /12*1=320.67 万元

债券存续期分摊运营收入合计为 207,173.87 万元。
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（2）运输其他收入

根据《新建铁路沪渝蓉高速铁路合肥至武汉段（安徽段）可行性研究报告》，运输其他

收入=运营收入*5%，包括行李、邮包等收入。

首年分摊运输其他收入为：16.04 万元

债券存续期分摊运输其他收入合计为 10,358.67 万元。

综上，本项目债券存续期累计项目收入 217,532.54 万元。预期收益情况见表 3。

（2）收入预测数据评价

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、可行性研

究报告中确定的数量、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。
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表 3：营业收入估算表

单位：万元

收入类别 参数 合计 2027年 2028年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年

正线及相

关工程

350km/h

区段客流密度（万人） 1,533.87 1,649.82 1,774.53 1,908.67 2,052.94 2,208.13 2,375.04 2,554.57 2,747.67

区段运营长度（公里） 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239

客运运价率（元/人、公里） 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52

区段运营收入（万元） 16,939,808.65 26,220.12 338,425.16 364,006.74 391,522.04 421,117.23 452,949.52 487,188.01 524,014.60 563,624.91

其他运输收入比例 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

其他运输收入（万元） 846,990.43 1,311.01 16,921.26 18,200.34 19,576.10 21,055.86 22,647.48 24,359.40 26,200.73 28,181.25

收入分摊比例 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223%

分摊运营收入合计（万元） 217,532.54 336.71 4,345.89 4,674.39 5,027.73 5,407.78 5,816.55 6,256.22 6,729.13 7,237.79

续上表

收入类别 参数 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年 2044 年 2045 年 2046 年

正线及相

关工程

350km/h

区段客流密度（万人） 2,776.38 2,805.39 2,834.70 2,864.33 2,894.26 2,924.50 2,955.06 2,985.94 3,017.14 3,048.67 3,048.67

区段运营长度（公里） 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239

客运运价率（元/人、公里） 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52

区段运营收入（万元） 569,514.47 575,465.58 581,478.88 587,555.01 593,694.64 599,898.42 606,167.02 612,501.13 618,901.43 625,368.60 625,368.60

其他运输收入比例 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

其他运输收入（万元） 28,475.72 28,773.28 29,073.94 29,377.75 29,684.73 29,994.92 30,308.35 30,625.06 30,945.07 31,268.43 31,268.43

收入分摊比例 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223%

分摊运营收入合计（万元） 7,313.42 7,389.84 7,467.06 7,545.09 7,623.93 7,703.60 7,784.09 7,865.43 7,947.62 8,030.67 8,030.67
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续上表

收入类别 参数 2047 年 2048 年 2049 年 2050 年 2051 年 2052 年 2053 年 2054 年 2055 年 2056 年 2057 年

正线及相

关工程

350km/h

区段客流密度（万人） 3,048.67 3,048.67 3,048.67 3,048.67 3,048.67 3,048.67 3,048.67 3,048.67 3,048.67 3,048.67 3,048.67

区段运营长度（公里） 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239

客运运价率（元/人、公里） 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52

区段运营收入（万元） 625,368.60 625,368.60 625,368.60 625,368.60 625,368.60 625,368.60 625,368.60 625,368.60 625,368.60 625,368.60 521,140.50

其他运输收入比例 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

其他运输收入（万元） 31,268.43 31,268.43 31,268.43 31,268.43 31,268.43 31,268.43 31,268.43 31,268.43 31,268.43 31,268.43 26,057.03

收入分摊比例 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223%

分摊运营收入合计（万元） 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 6,692.23
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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 3,925,600.00 万元，其中工程费用 3,101,845.99 万元、动车组购

置费 360,000.00 万元、基本预备费 457,383.98 万元 、建设期利息 3,649.32 万元 ，债券

发行费用 51.30 万元，流动资金 2,669.41 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）项目损益预测及评价

1）项目成本，包括运营成本、相关税费、财务费用和债券发行费用。

①运营成本

鉴于金寨县出资占计入股份投资比例约 1.223%（金寨县资本金 4.664 亿元/安徽段正线

及相关工程计入项目股份投资总额 381.49 亿元），本次测算沪渝蓉高速铁路合肥至武汉段

（金寨段）中金寨县对运营成本的分摊比例为 1.223%。

同时为匹配本项目专项债券发行年限，运营期首年成本入按 1 个月计算，债券偿还最后

一年即 2057 年成本按照 10 个月计算。

a. 运营有关成本

运营有关成本是与行车量有关的支出，包括动车组牵引能耗、动车组修理养护费、乘务

人员工资以及分摊的管理费等。

运营有关成本=时速 350km/h 列车区段客流密度*时速 350km/h 有关支出率*区段运营长

度*2。

根据《新建铁路沪渝蓉高速铁路合肥至武汉段（安徽段）可行性研究报告》，客流密度

及客车对数汇总如下：

根据以上武汉-麻城、麻城-金寨、金寨-六安、六安-合肥客流密度汇总，预测本项目正

线及相关工程客流密度为武汉-麻城、麻城-金寨、金寨-六安、六安-合肥客流密度的平均值，
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即；初期（2030 年）：1908.67 万人，近期（2035 年）：2747.67 万人，远期（2045 年）：

3048.67 万人。其中，2030 年至 2035 年区段客流量年均增长率为 7.56%，2035 至 2045 年区

段客流量年增长率为 1.04%，2046 年以后从谨慎性角度考虑，客流量保持稳定不变。

《新建铁路沪渝蓉高速铁路合肥至武汉段（安徽段）可行性研究报告》，安徽段正线工

程新建线路长度 166.839km，利用既有沪蓉铁路 30.4km，总长度为 197.239km。

根据中国铁路总公司计统部 2014 年 7 月发布的《关于深化铁路建设项目经济评价工作

的通知》，时速 350km/h 动车组列车有关支出率为 0.18 元/人公里。

首年分摊运营有关成本为：1,533.87*0.18*1.223%*197.239*2/12*1=111.00 万元

债券存续期分摊运营有关成本合计为 71,713.97 万元。

b.运营无关成本

运营无关成本为铁路线路、通信、电力、房屋等固定设施的维修材料费、人员工资以及

分摊的管理费等



中天运会计师事务所（特殊普通合伙）JONTENCPAS

16

运营无关成本=时速 350km/h 无关支出率*区段运营长度。

根据中国铁路总公司计统部 2014 年 7 月发布的《关于深化铁路建设项目经济评价工作

的通知》，时速 350km/h 动车组列车无关支出率为 230 万元/公里。

首年分摊营无关成本成本为：230.00*197.239*1.223%/12*1=46.23 万元

债券存续期分摊运营无关成本合计为 16,598.06 万元。

c.营业外支出

铁路运输企业营业外净支出包括教育经费，铁路公、检、法经费，防疫医疗经费，非常

损失，赔偿金等。本项目营业外净支出率取 25 元/万人公里。

首年分摊营业外支出为：1.54 万元

债券存续期分摊营业外支出合计为 994.48 万元。

经测算，本项目运营期内经营成本为 89,308.05 万元。具体详见表 4。

通过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《新建铁路沪渝蓉高速铁路合肥至武汉段（安徽段）可行性研究报告》，本项目应

缴纳增值税及附加按运营收入的 5%计算。本项目运营期内相关税费为 10,876.58 万元。具

体详见表 5。



中天运会计师事务所（特殊普通合伙）JONTENCPAS

17

表 4：成本费用估算表

单位：万元

成本类别 参数 合计 2027年 2028 年 2029年 2030 年 2031 年 2032年 2033 年 2034 年 2035 年

运营有

关成本

正线及

相关工

程

350km/h

客流密度（万人） 1,533.87 1,649.82 1,774.53 1,908.67 2,052.94 2,208.13 2,375.04 2,554.57 2,747.67

区段运营长度（公里） 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239

有关支出率（元/人公里） 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18

区段运营有关成本（万元） 5,863,779.92 9,076.19 117,147.17 126,002.33 135,526.86 145,771.35 156,790.22 168,642.00 181,389.67 195,100.93

成本分摊比例 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223%

分摊运营有关成本（万元） 71,713.97 111.00 1,432.71 1,541.01 1,657.49 1,782.78 1,917.54 2,062.49 2,218.40 2,386.08

运营无

关成本

正线及

相关工

程

350km/h

无关支出率（万元/公里） 230.00 230.00 230.00 230.00 230.00 230.00 230.00 230.00 230.00

区段运营长度（公里） 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239

区段运营无关成本（万元） 1,357,168.69 3,780.41 45,364.97 45,364.97 45,364.97 45,364.97 45,364.97 45,364.97 45,364.97 45,364.97

成本分摊比例 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223%

分摊运营无关成本（万元） 16,598.06 46.23 554.81 554.81 554.81 554.81 554.81 554.81 554.81 554.81

营业外

支出

正线及

相关工

程

350km/h

客流密度（万人） 1,533.87 1,649.82 1,774.53 1,908.67 2,052.94 2,208.13 2,375.04 2,554.57 2,747.67

区段运营长度（公里） 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239

有关支出率（元/人公里） 0.0025 0.0025 0.0025 0.0025 0.0025 0.0025 0.0025 0.0025 0.0025

区段营业外支出（万元） 81,441.39 126.06 1,627.04 1,750.03 1,882.32 2,024.60 2,177.64 2,342.25 2,519.30 2,709.74

成本分摊比例 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223%

分摊营业外支出（万元） 994.48 1.54 19.90 21.40 23.02 24.76 26.63 28.65 30.81 33.14

分摊运营成本合计 89,308.05 158.77 2,007.42 2,117.22 2,235.32 2,362.35 2,498.98 2,645.95 2,804.02 2,974.03
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续上表
成本类别 参数 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年 2044 年 2045 年 2046 年

运

营

有

关

成

本

正线及

相关工

程

350km/h

客流密度（万人） 2,776.38 2,805.39 2,834.70 2,864.33 2,894.26 2,924.50 2,955.06 2,985.94 3,017.14 3,048.67 3,048.67

区段运营长度（公里） 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239

有关支出率（元/人公里） 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18

区段运营有关成本（万元） 197,139.63 199,199.63 201,281.15 203,384.43 205,509.68 207,657.14 209,827.05 212,019.62 214,235.11 216,473.75 216,473.75

成本分摊比例 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223%

分摊运营有关成本（万元） 2,411.02 2,436.21 2,461.67 2,487.39 2,513.38 2,539.65 2,566.18 2,593.00 2,620.10 2,647.47 2,647.47

运

营

无

关

成

本

正线及

相关工

程

350km/h

无关支出率（万元/公里） 230.00 230.00 230.00 230.00 230.00 230.00 230.00 230.00 230.00 230.00 230.00

区段运营长度（公里） 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239

区段运营无关成本（万元） 45,364.97 45,364.97 45,364.97 45,364.97 45,364.97 45,364.97 45,364.97 45,364.97 45,364.97 45,364.97 45,364.97

成本分摊比例 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223%

分摊运营无关成本（万元） 554.81 554.81 554.81 554.81 554.81 554.81 554.81 554.81 554.81 554.81 554.81

营

业

外

支

出

正线及

相关工

程

350km/h

客流密度（万人） 2,776.38 2,805.39 2,834.70 2,864.33 2,894.26 2,924.50 2,955.06 2,985.94 3,017.14 3,048.67 3,048.67

区段运营长度（公里） 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239

有关支出率（元/人公里） 0.0025 0.0025 0.0025 0.0025 0.0025 0.0025 0.0025 0.0025 0.0025 0.0025 0.0025

区段营业外支出（万元） 2,738.05 2,766.66 2,795.57 2,824.78 2,854.30 2,884.13 2,914.26 2,944.72 2,975.49 3,006.58 3,006.58

成本分摊比例 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223%

分摊营业外支出（万元） 33.49 33.84 34.19 34.55 34.91 35.27 35.64 36.01 36.39 36.77 36.77

分摊运营成本合计 2,999.32 3,024.86 3,050.67 3,076.75 3,103.10 3,129.73 3,156.63 3,183.82 3,211.30 3,239.05 3,239.05
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续上表
成本类别 参数 2047 年 2048 年 2049 年 2050 年 2051 年 2052 年 2053 年 2054 年 2055 年 2056 年 2057 年

运

营

有

关

成

本

正线及

相关工

程

350km/h

客流密度（万人） 3,048.67 3,048.67 3,048.67 3,048.67 3,048.67 3,048.67 3,048.67 3,048.67 3,048.67 3,048.67 3,048.67

区段运营长度（公里） 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239

有关支出率（元/人公里） 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18

区段运营有关成本（万元） 216,473.75 216,473.75 216,473.75 216,473.75 216,473.75 216,473.75 216,473.75 216,473.75 216,473.75 216,473.75 180,394.79

成本分摊比例 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223%

分摊运营有关成本（万元） 2,647.47 2,647.47 2,647.47 2,647.47 2,647.47 2,647.47 2,647.47 2,647.47 2,647.47 2,647.47 2,206.23

运

营

无

关

成

本

正线及

相关工

程

350km/h

无关支出率（万元/公里） 230.00 230.00 230.00 230.00 230.00 230.00 230.00 230.00 230.00 230.00 230.00

区段运营长度（公里） 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239

区段运营无关成本（万元） 45,364.97 45,364.97 45,364.97 45,364.97 45,364.97 45,364.97 45,364.97 45,364.97 45,364.97 45,364.97 37,804.14

成本分摊比例 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223%

分摊运营无关成本（万元） 554.81 554.81 554.81 554.81 554.81 554.81 554.81 554.81 554.81 554.81 462.34

营

业

外

支

出

正线及

相关工

程

350km/h

客流密度（万人） 3,048.67 3,048.67 3,048.67 3,048.67 3,048.67 3,048.67 3,048.67 3,048.67 3,048.67 3,048.67 3,048.67

区段运营长度（公里） 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239 197.239

有关支出率（元/人公里） 0.0025 0.0025 0.0025 0.0025 0.0025 0.0025 0.0025 0.0025 0.0025 0.0025 0.0025

区段营业外支出（万元） 3,006.58 3,006.58 3,006.58 3,006.58 3,006.58 3,006.58 3,006.58 3,006.58 3,006.58 3,006.58 2,505.48

成本分摊比例 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223% 1.223%

分摊营业外支出（万元） 36.77 36.77 36.77 36.77 36.77 36.77 36.77 36.77 36.77 36.77 30.64

分摊运营成本合计 3,239.05 3,239.05 3,239.05 3,239.05 3,239.05 3,239.05 3,239.05 3,239.05 3,239.05 3,239.05 2,699.21
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表 5：税金及附加

单位：万元

参数 税率 合计 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年

分摊运营收入 217,532.54 336.71 4,345.89 4,674.39 5,027.73 5,407.78 5,816.55 6,256.22 6,729.13 7,237.79

税金及附加 5% 10,876.58 16.84 217.29 233.72 251.39 270.39 290.83 312.81 336.46 361.89

续上表

参数 2036年 2037年 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 2043年 2044年 2045年 2046年

分摊运营收入 7,313.42 7,389.84 7,467.06 7,545.09 7,623.93 7,703.60 7,784.09 7,865.43 7,947.62 8,030.67 8,030.67

税金及附加 365.67 369.49 373.35 377.25 381.20 385.18 389.20 393.27 397.38 401.53 401.53

续上表

参数 2047年 2048年 2049年 2050年 2051年 2052年 2053年 2054年 2055年 2056年 2057年

分摊运营收入 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 6,692.23

税金及附加 401.53 401.53 401.53 401.53 401.53 401.53 401.53 401.53 401.53 401.53 334.61
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③财务费用

参照近期类似专项债的利率 3.60%进行测算，存续期内债券利息共计 50,371.20 万元。

④债券发行费用

本项目债券发行费用按照债券融资金额的 0.11%计，共计 51.30 万元。

（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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表 6：项目现金流量预测表

单位：万元

序号 项目 合计

建设期

运营期 运营期

2024 年 2025年 2026 年 2027年 1-11
月

2027年 12
月

2028年 2029年 2030年 2031 年 2032年 2033年 2034年

一 营业活动净现金流量 117,347.91 - - - 161.10 2,121.18 2,323.45 2,541.02 2,775.04 3,026.74 3,297.46 3,588.65

1.1 现金流入 217,532.54 336.71 4,345.89 4,674.39 5,027.73 5,407.78 5,816.55 6,256.22 6,729.13

1.1.1 营业收入 217,532.54 336.71 4,345.89 4,674.39 5,027.73 5,407.78 5,816.55 6,256.22 6,729.13

1.1.2 财政补贴收入 -

1.2 现金流出 100,184.63 175.61 2,224.71 2,350.94 2,486.71 2,632.74 2,789.81 2,958.76 3,140.48

1.2.1 经营成本 89,308.05 158.77 2,007.42 2,117.22 2,235.32 2,362.35 2,498.98 2,645.95 2,804.02

1.2.2 税金及附加 10,876.58 16.84 217.29 233.72 251.39 270.39 290.83 312.81 336.46

二 投资活动净现金流量 -3,925,600.00 -1,570,416.35 -1,173,623.90 -784,767.30 -396,792.45

2.1 现金流入 -

2.2 现金流出 3,925,600.00 1,570,416.35 1,173,623.90 784,767.30 396,792.45

2.2.1 建设投资 3,921,899.38 1,570,416.35 1,172,859.90 783,263.89 395,359.24
2.2.2 建设期利息 3,649.32 - 720.00 1,499.76 1,429.56
2.2.3 申请债券发行费用 51.30 - 44.00 3.65 3.65
三 筹集活动净现金流量 3,352,482.52 1,398,416.35 999,323.90 685,867.30 290,832.45 -108.00 -1,679.04 -1,679.04 -1,679.04 -1,679.04 -1,679.04 -1,679.04 -1,679.04

3.1 现金流入 3,374,440.00 1,398,416.35 999,323.90 685,867.30 290,832.45

3.1.1 项目资本金投入 3,327,800.00 1,398,416.35 959,323.90 682,547.30 287,512.45

3.1.2 发债金额 46,640.00 - 40,000.00 3,320.00 3,320.00

3.2 现金流出 93,361.88 108.00 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04

3.2.1 各种利息支出 46,721.88 108.00 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04

3.2.2 偿还债务本金 46,640.00 - - - - - -

四 净现金流量 23,986.03 53.10 442.14 644.41 861.98 1,096.00 1,347.70 1,618.42 1,909.61

五 累计净现金流量 23,986.03 53.10 495.24 1,139.65 2,001.63 3,097.63 4,445.33 6,063.75 7,973.36

六 经营期经营活动净现金流量 117,347.91 - - - 161.10 2,121.18 2,323.45 2,541.02 2,775.04 3,026.74 3,297.46 3,588.65

七 累计经营期经营活动净现金流 117,347.91 - - - 161.10 2,282.28 4,605.73 7,146.75 9,921.79 12,948.53 16,245.99 19,834.64

八 累计还本付息金额 97,011.20

九 经营活动净现金流量对融资成本覆盖倍数 1.21
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续上表

序号 项目
运营期

2035年 2036年 2037年 2038年 2039 年 2040 年 2041 年 2042 年 2043年 2044年 2045 年 2046年

一 营业活动净现金流量 3,901.87 3,948.43 3,995.49 4,043.04 4,091.09 4,139.63 4,188.69 4,238.26 4,288.34 4,338.94 4,390.09 4,390.09

1.1 现金流入 7,237.79 7,313.42 7,389.84 7,467.06 7,545.09 7,623.93 7,703.60 7,784.09 7,865.43 7,947.62 8,030.67 8,030.67

1.1.1 营业收入 7,237.79 7,313.42 7,389.84 7,467.06 7,545.09 7,623.93 7,703.60 7,784.09 7,865.43 7,947.62 8,030.67 8,030.67

1.1.2 财政补贴收入

1.2 现金流出 3,335.92 3,364.99 3,394.35 3,424.02 3,454.00 3,484.30 3,514.91 3,545.83 3,577.09 3,608.68 3,640.58 3,640.58

1.2.1 经营成本 2,974.03 2,999.32 3,024.86 3,050.67 3,076.75 3,103.10 3,129.73 3,156.63 3,183.82 3,211.30 3,239.05 3,239.05

1.2.2 税金及附加 361.89 365.67 369.49 373.35 377.25 381.20 385.18 389.20 393.27 397.38 401.53 401.53

二 投资活动净现金流量

2.1 现金流入

2.2 现金流出

2.2.1 建设投资

2.2.2 建设期利息

2.2.3 申请债券发行费用

三 筹集活动净现金流量 -1,679.04 -1,679.04 -1,679.04 -1,679.04 -1,679.04 -1,679.04 -1,679.04 -1,679.04 -1,679.04 -1,679.04 -1,679.04 -1,679.04

3.1 现金流入

3.1.1 项目资本金投入

3.1.2 发债金额

3.2 现金流出 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04

3.2.1 各种利息支出 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04

3.2.2 偿还债务本金 - - - - - -

四 净现金流量 2,222.83 2,269.39 2,316.45 2,364.00 2,412.05 2,460.59 2,509.65 2,559.22 2,609.30 2,659.90 2,711.05 2,711.05

五 累计净现金流量 10,196.19 12,465.58 14,782.03 17,146.03 19,558.08 22,018.67 24,528.32 27,087.54 29,696.84 32,356.74 35,067.79 37,778.84

六 经营期经营活动净现金流量 3,901.87 3,948.43 3,995.49 4,043.04 4,091.09 4,139.63 4,188.69 4,238.26 4,288.34 4,338.94 4,390.09 4,390.09

七 累计经营期经营活动净现金流 23,736.51 27,684.94 31,680.43 35,723.47 39,814.56 43,954.19 48,142.88 52,381.14 56,669.48 61,008.42 65,398.51 69,788.60

八 累计还本付息金额

九 经营活动净现金流量对融资成本覆盖倍数
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续上表

序号 项目
运营期

2047年 2048年 2049年 2050年 2051 年 2052 年 2053 年 2054年 2055年 2056年 2057年

一 营业活动净现金流量 4,390.09 4,390.09 4,390.09 4,390.09 4,390.09 4,390.09 4,390.09 4,390.09 4,390.09 4,390.09 3,658.41

1.1 现金流入 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 6,692.23

1.1.1 营业收入 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 8,030.67 6,692.23

1.1.2 财政补贴收入

1.2 现金流出 3,640.58 3,640.58 3,640.58 3,640.58 3,640.58 3,640.58 3,640.58 3,640.58 3,640.58 3,640.58 3,033.82

1.2.1 经营成本 3,239.05 3,239.05 3,239.05 3,239.05 3,239.05 3,239.05 3,239.05 3,239.05 3,239.05 3,239.05 2,699.21

1.2.2 税金及附加 401.53 401.53 401.53 401.53 401.53 401.53 401.53 401.53 401.53 401.53 334.61

二 投资活动净现金流量

2.1 现金流入

2.2 现金流出

2.2.1 建设投资

2.2.2 建设期利息

2.2.3 申请债券发行费用

三 筹集活动净现金流量 -1,679.04 -1,679.04 -1,679.04 -1,679.04 -1,679.04 -1,679.04 -1,679.04 -1,679.04 -40,959.04 -3,499.28 -3,439.52

3.1 现金流入

3.1.1 项目资本金投入

3.1.2 发债金额

3.2 现金流出 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 40,959.04 3,499.28 3,439.52

3.2.1 各种利息支出 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 1,679.04 959.04 179.28 119.52

3.2.2 偿还债务本金 0.00 40,000.00 3,320.00 3,320.00
四 净现金流量 2,711.05 2,711.05 2,711.05 2,711.05 2,711.05 2,711.05 2,711.05 2,711.05 -36,568.95 890.81 218.89

五 累计净现金流量 40,489.89 43,200.94 45,911.99 48,623.04 51,334.09 54,045.14 56,756.19 59,467.24 22,876.33 23,767.14 23,986.03

六 经营期经营活动净现金流量 4,390.09 4,390.09 4,390.09 4,390.09 4,390.09 4,390.09 4,390.09 4,390.09 4,390.09 4,390.09 3,658.41

七 累计经营期经营活动净现金流 74,178.69 78,568.78 82,958.87 87,348.96 91,739.05 96,129.14 100,519.23 104,909.32 109,299.41 113,689.50 117,347.91

八 累计还本付息金额

九 经营活动净现金流量对融资成本覆盖倍数
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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净流入为 117,347.91 万元，建设期及

经营期的还本付息总额为 97,011.20 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 1.21。有充足的现金流进行还本付息。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 117,347.91 万元，建设期及经营期的还本付息总额为 97,011.20 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 1.21 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 5%，相关测试数据如下：

现金预计净流入为 107,015.07 万元，建设期及经营期的还本付息总额为 97,011.20

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 1.10。

当成本上升 5%，相关测试数据如下：



中天运会计师事务所（特殊普通合伙）JONTENCPAS

26

现金预计净流入为 112,882.52 万元，建设期及经营期的还本付息总额为 97,011.20

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 1.16。

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。
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