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滁 州 至 南 京 城 际 铁 路 （ 滁 州 段 ） 汊 河 镇

站 至 省 界 段 调 整 工 程 非 标 专 项 债 券 项 目

收 益 与 融 资 自 求 平 衡 财 务 评 价 报 告

久安皖专核字[2025]第 00012 号

滁宁城际铁路开发建设有限公司：

我们接受委托，对滁州至南京城际铁路（滁州段）汊河镇站至省界段调整工

程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》。项目实施方滁宁城际铁路开发建设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，认为滁州至南京城际铁路（滁州段）汊河

镇站至省界段调整工程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 2.0，能够合理保障融资资金的本金和利
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息，可以实现项目收益与融资的自求平衡。

综上所述，通过发行滁州至南京城际铁路（滁州段）汊河镇站至省界段调整

工程收益与融资自求平衡非标专项债券的方式满足滁州至南京城际铁路（滁州段）

汊河镇站至省界段调整工程建设的资金需求，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 2022 年政府专项债券项目储备工

作的通知》（皖财债【2022】118 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

1．项目概况

汊河镇站至省界段调整工程设计范围里程（CK44+655 线路起点～ CK49+857.536 滁河

中心线）全长 4.834km，均为高架，设高架站 1座。

线路具体走向如下：

线路由汊河镇站向南引出，沿既有 G104 国道走行，至文安路附近左转，沿文安路侧向

东延伸，经鹭港小区后斜跨文安路至规划路路中走行，跨过天子河，毗邻汊河合作示范区设

合作示范区高架站，出站后穿基本农田至规划路与黑扎营路交叉口右转折向南，跨省界滁河

后接入南京段。本段线路全长 4.834km，均为高架段。

2．投资估算

项目投资估算合计为 189,583.56 万元，其中工程费用 75,527.34 万元，工程建设其他

费用 88,387.91 万元，预备费 16,391.52 万元，专项费用 9,276.78 万元。

3．资金来源

本项目总投资估算为 189,583.56 万元，建设期 3年。拟通过项目单位统筹安排和发行

债券等渠道筹集。

项目资本金占总投资的 29.96%，计 56,800.00 万元。根据《国务院关于加强固定资产

投资项目资本金管理的通知》（国发〔2019〕26 号）以及中共中央办公厅、国务院办公厅

印发《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》等文件精神，专项债券
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可作为项目资本金使用。本次项目拟发行债券总额为 4.5 亿元，剩余资本金 11,800.00 万元

由财政配套资金安排，其他资金 132,783.56 万元（占总投资 70.04%）由项目单位统筹。

4．资金使用计划.

本项目建设期 4年。本项目现已完成立项批复、建设用地的批复、局部调整工程用地预

审有关情况的函、可行性研究报告的批复、环境影响报告书的批复、调整工程环评事宜的复

函等工作。2022年计划使用资金67,951.40万元，2023年计划使用资金46,754.77万元,2024

年计划使用资金 25,000.00 万元,2025 年计划使用资金 49,877.39 万元。

5．项目债券融资计划

2022 年已发行 5,300.00 万元，2023 年已发行 15,000.00 万元，2025 年计划债券融资

24,700.00 万元（其中本次拟发行 1,500.00 万元）。

6．债券还本付息计划

本次计划通过安徽省政府发行非标专项债券来满足，规模 45,000.00 万元,根据工程项

目进展情况，按 3 期进行，2022 年已发行 5,300.00 万元，2023 年已发行 15,000.00 万元，

2025 年计划发行 24,700.00 万元（其中本次拟发行 1,500.00 万元）。期限 30 年，每半年

付息一次，到期一次性还本。根据本次项目的具体情况，本次债券的期限按照 30 年，其中

2022 年发行 5,300.00 万元按照已发行利率 3.30%测算利息，2023 年发行 15,000.00 万元按

照已发行利率 3.39%测算利息，计划发行债券利率参照近期类似专项债的利率按照 4.50%进

行估算。建设期及经营期的利息金额为 53,847.00 万元，还本付息总额为 98,847.00 万元，

具体如下：
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债券还本付息计划表

人民币单位：万元

序号 合计
建设期 运营期

2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年

1 融资金额 45,000.00 5,300.00 15,000.00 - 24,700.00

2 借款利率 3.30% 3.39% 4.50%

3 偿还金额 45,000.00

4 偿还本金后余额 5,300.00 20,300.00 20,300.00 45,000.00 45,000.00 45,000.00 45,000.00 45,000.00 45,000.00 45,000.00 45,000.00

5 本年利息 53,847.00 429.15 683.40 1,239.15 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90

6 偿还债券本息合计 98,847.00 - 429.15 683.40 1,239.15 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90

续上表：

序号
运营期

2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年

1 融资金额

2 借款利率

3 偿还金额

4 偿还本金后余额 45,000.00 45,000.00 45,000.00 45,000.00 45,000.00 45,000.00 45,000.00 45,000.00 45,000.00 45,000.00 45,000.00

5 本年利息 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90

6 偿还债券本息合计 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90

续上表：

序号
运营期

2044 年 2045 年 2046 年 2047 年 2048 年 2049 年 2050 年 2051 年 2052 年 2053 年 2054 年 2055 年

1 融资金额 - - -

2 借款利率



深 圳 久 安 会 计 师 事 务 所 （ 特 殊 普 通 合 伙 ） 安 徽 分 所
SHENZHEN JIUAN CPAs（SPECIALGENERAL PARTNERSHIP）ANHUI BRANCH

2

3 偿还金额 5,300.00 15,000.00 - 24,700.00

4 偿还本金后余额 45,000.00 45,000.00 45,000.00 45,000.00 45,000.00 45,000.00 45,000.00 45,000.00 39,700.00 24,700.00 24,700.00 -

5 本年利息 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,365.75 1,111.50 555.75

6 偿还债券本息合计 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 7,094.90 16,365.75 1,111.50 25,255.75
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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）发行人预测的运输收入、运输其他收入和补贴收入能够顺利执行；

（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。

2、收入预测评价

本项目主要收入来源为新建铁路的运输收入和补贴收入，其中运输收入包括运输票价收

入和运输其他收入等。

测算依据：根据《滁州至南京城际铁路（滁州段）汊河镇站至省界段调整工程可行性研

究报告》中经济评价铁路公司测算并发布的最新资料。本项目主要考虑运输和行李、邮包等

运输其他收入，站场等广告收入因为无法推算，并且相对运输和运输其他收入较小，未计入。
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根据《滁州至南京城际铁路（滁州段）汊河镇站至省界段调整工程可行性研究报告》，

初期 2027 年、近期 2034 年、远期 2049 年最大区段客流密度为 3641 万人/年，9452 万人/

年、18372 万人/年。

运营收入=运输票价收入+运输其他收入+补贴收入

鉴于发债金额为占总投资比例为 29.96%，则本次测算预计收入用于偿还专项债券本息

的分摊比例为运营收入的 29.96%。

同时为匹配本项目专项债券发行年限，运营期首年收入按 100%计算，债券偿还最后一

年即 2054 年收入按照 50%计算。具体情况如下：

（1）运输票价收入

运输票价收入=客运票价*客运量

①票价测算

票价的制定直接关系到项目本身的盈利能力和清偿能力，在一定程度上直接影响投资者

的资金回报率。票价的制定需综合考虑企业运营成本、乘客收入水平、可替代其他交通工具

的价格水平以及乘客出行习惯等因素。

本项目票价制定主要考虑成本票价、公路票价、滁州至南京间铁路票价、国内地铁票价

水平四个因素。

A.成本票价

项目总成本票价、运营成本票价及年均成本票价预测结果见下表。

成本票价分析表

由上表可知，项目运营成本票价平均为 0.7 元/人公里；总成本票价平均为 2.4 元/

人公里，相对较高，主要原因为项目折旧、摊销及财务成本费用较高。 滁州至南京城际轨

道交通票价的制定考虑企业生存需要，按照“保本微利”的原则，保证本项目具有一定的财

务生存能力，确保项目得以持续经营。

B.公路票价现状
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滁州至南京现状运营的公路大巴，全程运行距离 70 公里左右，旅行时间在 2 小时左

右，平均票价约为 26 元，运价率为 0.37 元/人·公里。由于滁州至南京城 际轨道交通具

备社会公益性质，其票价应在合理并相对低廉的价位上运作，以充分吸引客流，提升国民经

济效益，考虑到城际铁路具备准时、舒适、发车频率高 等特性，其票价水平可高于公交票

价。

C.既有铁路票价

目前，滁州至南京间每日开行旅客列车 60 对，其中京沪高铁高速车 36 对， 京沪普

速线普速客车 24 对。

滁州至南京既有铁路旅客列车票价一览表

由于本项目开行城际列车其舒适性与高铁、动车相当，服务时段、开行频率 好于现状

开行的铁路旅客列车，故票价水平可考虑适当高于铁路旅客列车票价。

D.国内地铁票价水平 目前国内其他城市地铁或轻轨票价及票制情况见下表：

国内城市地铁或轻轨票价表

而国外一般采取自动售检票系统，故多票制较多。 综合考虑当地公路、铁路和其它城

市地铁票价水平、当地乘客承受能力、项 目财务生存能力、客流吸引，并考虑增长等因素，

本次研究票价率初、近、远期分别取 0.32 元/人公里、0.38 元/人公里、0.45 元/人公里。

②客运量

根据《滁州至南京城际铁路（滁州段）汊河镇站至省界段调整工程可行性研究报告》显

示，年度总客流指标如下：
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根据分劈至汊河镇站至省界段调整预测客流量，纳入评价的周转量初、近、远期分别为

3641 万人公里/年、9452 万人公里/年、18372 万人公里/年。

（2）运输其他收入

根据《滁州至南京城际铁路（滁州段）汊河镇站至省界段调整工程可行性研究报告》显

示，运输其他收入=运输票价收入*15%，包括行李、邮包、租赁等收入。根据现状统计，出

于谨慎性考虑，本项目所在区域内的一般车组其他收入为运输收入的 3%。

（3）补贴收入

根据《滁州市人民政府关于印发滁州市城际铁路交通运营服务成本规制实施办法的通知》

（滁政秘〔2020〕3 号），项目建成运营后，滁州市财政局根据相关票款补贴测算办法提供

票款补贴，具体补贴方式如下：

某线路年运营成本票价（元/人•公里）=某线路年运营成本（元）/某线路年客运周转量

（人•公里）

某线路年乘客实际支付优惠票价（元/人•公里）=某线路年客票收入（元）/某线路年客

运周转量（人•公里）

某线路年补贴单价（元/人•公里）=某线路年运营成本票价（元/人•公里）-某线路年乘

客实际支付优惠票价（元/人•公里）

某线路年补贴差额（元）=某线路年补贴单价（元/人•公里）×某线路年客运周转量（人

•公里）

当年补贴总额=Σ所有运营线路年补贴差额

注：

（1）当年度某线路实际补贴差额小于等于零时，不再予以差额补贴。

（2）城铁交通运营票价政策，可根据物价水平、工资水平等因素，通过价格听证会的

方式，进行适时调整。
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票款补贴优先用于抵扣项目成本（抵扣的成本详见《项目成本测算表》中成本费用科目

所示），抵扣后若有剩余，既作为项目收入，用于本项目的还本付息。

综上，本项目债券存续期累计项目收入 897,700.12 万元，用于偿还专项债券本息的项

目收入为 268,950.96 万元（29.96%）。详见下表：
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营业收入估算表 单位：万元

序号 项目 合计
运营期

2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年

收入用于债券还本付息（29.96%） 268,950.96 4,053.65 4,645.48 5,323.72 3,694.68 4,234.10 4,852.27 5,560.71 6,372.57 7,302.97 8,369.20

营业收入 897,700.12 13,530.22 15,505.62 17,769.43 12,332.03 14,132.50 16,195.84 18,560.44 21,270.27 24,375.72 27,934.58

1 票价收入 726,158.14 4,288.50 4,914.62 5,632.15 7,664.66 8,783.69 10,066.11 11,535.77 13,219.99 15,150.11 17,362.02

客运量（万人公里/年） 2772 3177 3641 4173 4782 5480 6280 7197 8248 9452

客运票价（元/人公里） 0.32 0.32 0.32 0.38 0.38 0.38 0.38 0.38 0.38 0.38

里程（公里） 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834

2 营业外净收入 21,784.74 128.66 147.44 168.96 229.94 263.51 301.98 346.07 396.60 454.50 520.86

3 补贴收入 149,757.24 9,113.06 10,443.56 11,968.32 4,437.43 5,085.30 5,827.75 6,678.60 7,653.68 8,771.11 10,051.70

运营成本票价（元/人公里） 1.00 1.00 1.00 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60

实际支付优惠票价（元/人公里） 0.32 0.32 0.32 0.38 0.38 0.38 0.38 0.38 0.38 0.38

补贴单价（元/人公里） 0.68 0.68 0.68 0.22 0.22 0.22 0.22 0.22 0.22 0.22

客运量（万人公里/年） 2772 3177 3641 4173 4782 5480 6280 7197 8248 9452

里程（公里） 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834

续上表：

序号 项目
运营期

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

收入用于债券还本付息（29.96%） 7,347.53 7,680.41 8,028.36 8,392.08 8,772.27 9,169.69 9,585.11 10,019.36 10,473.28 10,947.76

营业收入 24,524.47 25,635.54 26,796.93 28,010.93 29,279.94 30,606.44 31,993.03 33,442.45 34,957.53 36,541.25

1 票价收入 21,491.75 22,465.42 23,483.19 24,547.07 25,659.15 26,821.61 28,036.74 29,306.92 30,634.64 32,022.51
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客运量（万人公里/年） 9880 10328 10795 11284 11796 12330 12889 13473 14083 14721

客运票价（元/人公里） 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45

里程（公里） 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834

2 营业外净收入 644.75 673.96 704.50 736.41 769.77 804.65 841.10 879.21 919.04 960.68

3 补贴收入 2,387.97 2,496.16 2,609.24 2,727.45 2,851.02 2,980.18 3,115.19 3,256.32 3,403.85 3,558.06

运营成本票价（元/人公里） 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50

实际支付优惠票价（元/人公里） 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45

补贴单价（元/人公里） 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05

客运量（万人公里/年） 9880 10328 10795 11284 11796 12330 12889 13473 14083 14721

里程（公里） 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834

续上表：

序号 项目
运营期

2046 年 2047 年 2048 年 2049 年 2050 年 2051 年 2052 年 2053 年 2054 年 2055 年

收入用于债券还本付息（29.96%） 11,443.73 11,962.18 12,504.12 13,070.60 13,662.75 13,662.75 13,662.75 13,662.75 13,662.75 6,831.38

营业收入 38,196.71 39,927.17 41,736.04 43,626.84 45,603.31 45,603.31 45,603.31 45,603.31 45,603.31 22,801.65

1 票价收入 33,473.26 34,989.73 36,574.91 38,231.89 39,963.95 39,963.95 39,963.95 39,963.95 39,963.95 19,981.98

客运量（万人公里/年） 15388 16085 16814 17575 18372 18372 18372 18372 18372 18372

客运票价（元/人公里） 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45

里程（公里） 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834

2 营业外净收入 1,004.20 1,049.69 1,097.25 1,146.96 1,198.92 1,198.92 1,198.92 1,198.92 1,198.92 599.46

3 补贴收入 3,719.25 3,887.75 4,063.88 4,247.99 4,440.44 4,440.44 4,440.44 4,440.44 4,440.44 2,220.22

运营成本票价（元/人公里） 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50

实际支付优惠票价（元/人公里） 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45

补贴单价（元/人公里） 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
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客运量（万人公里/年） 15388 16085 16814 17575 18372 18372 18372 18372 18372 18372

里程（公里） 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834
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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。

3、资金支出预测评价

（1）项目投资支出评价

本项目总投资估算为 189,583.56 万元。其中工程费用 75,527.34 万元，工程建设其他

费用 88,387.91 万元，预备费 16,391.52 万元，专项费用 9,276.78 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，包括经营成本、发行费用、相关税费和财务费用。

①经营成本

经营成本包括生产人员工资及福利、电力费、修理费、营运费等部分构成。成本分析以

南京、北京、上海、广州等地已运营地铁项目的成本 数据为参考，结合滁州市的经济统计

数据，预测本项目运营期间的运营成本，鉴于资本金出资占总投资比例为 29.96%，本次测

算预计成本的分摊比例为运营成本的 29.96%。运营期首年成本按照 100%计算，债券偿还最

后一年即 2053 年成本按照 50%计算。具体分析如下：

a.职工工资及福利费

根据滁州、南京市平均工资水平，考虑工资增长及相关福利费，运营初期人均薪酬按

10.98 万元/人计算，按预测增速 7%测算，每三年调整一次。

根据全线定员，初期折合每正线公里 41人，本项目中运营长度为 4.834km。

b. 电力费：

指所有的牵引、动力、照明用电。参照滁州市现行电价及近年来电价的变动 趋势，预

测运营初期电价，按 0.78 元/度计算电力费，按预测增速 7%测算，每三年调整一次。滁宁

城际全线牵引年用电量及需用功率见下表所示。

需要功率及用电量
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本次汊河镇站至省界段调整工程设计范围里程（CK44+555 汊河镇站～CK49+848.79）滁

河中心线）全长 4.834km，占全线总长度 55.351 的 8.73%。则本项目用电量为初期：471.60

万 kWh,近期：777.27 万 kWh,远期：1,720.47 万 kWh。

c.修理费

根据《滁州至南京城际铁路（滁州段）汊河镇站至省界段调整工程可行性研究报告》，

修理费包括车辆修理费、机电设备修理费以及隧道、房屋建筑的大修理费和日常维 修费用，

参照国内地铁运营资料及国内同类项目数据结合当地物价水平取值。本项目按 3.5 元/车公

里测算，按预测增速 7%测算，每三年调整一次,汊河改线段走行公里初、近、远期分别为

116 万公里/年、207 万公里/年、423 万公里/年。修理费=X 元/车公里*X 万公里/年。

d.营运费

根据《滁州至南京城际铁路（滁州段）汊河镇站至省界段调整工程可行性研究报告》，

营运费是指与运营有关的费用，包括水费、运输费、事故费、计量费、车票 印刷费、清洁

费等。根据国内地铁运营资料，本项目按 1.8 元/车公里测算，按照 GDP 预测增速 7%计算，

每三年调整一次，汊河改线段走行公里初、近、远期分别为 116 万公里/年、207 万公里/年、

423 万公里/年。营运费=X 元/车公里*X 万公里/年。

e. 管理费

指企业行政管理部门为管理和组织经营活动发生的各项费用。包括管理人员工资及福利

费、工会经费、办公费、职工教育经费等，按经营成本的 10%计。

经测算，预计债券存续期内项目运营成本为 208,632.41*29.96%=62,506.24 万元（运营

成本合计*分摊比例），具体测算明细见下表：
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经营成本估算表 单位：万元

序号 项 目 合 计
运营期

2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年

1 职工工资及福利费 88,200.42 2,176.17 2,176.17 2,176.17 2,328.50 2,328.50 2,328.50 2,491.50 2,491.50 2,491.50 2,665.90

职工数量（人/公里） 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41

里程（公里） 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834

人员薪酬（万元/人） 10.98 10.98 10.98 11.75 11.75 11.75 12.57 12.57 12.57 13.45

2 电力费 36,768.80 318.91 342.51 367.85 422.72 454.00 487.59 560.32 601.78 646.30 742.71

电价（元/度） 0.78 0.78 0.78 0.83 0.83 0.83 0.89 0.89 0.89 0.96

年用电量（万 kW/h） 408.86 439.11 471.60 506.49 543.97 584.22 627.44 673.87 723.72 777.27

3 修理费 41,471.69 344.06 373.75 406.00 471.91 512.63 556.87 647.26 703.12 763.79 887.78

单价（元/车公里） 3.50 3.50 3.50 3.75 3.75 3.75 4.01 4.01 4.01 4.29

车公里（万公里/年) 98 107 116 126 137 149 162 175 191 207

4 营运费 21,328.26 176.94 192.21 208.80 242.70 263.64 286.39 332.88 361.60 392.81 456.57

单价（元/车公里） 1.80 1.80 1.80 1.93 1.93 1.93 2.06 2.06 2.06 2.21

车公里（万公里/年) 98 107 116 126 137 149 162 175 191 207

5 管理费 20,863.24 335.12 342.74 350.98 385.09 395.42 406.59 448.00 462.00 477.16 528.11

6 经营成本 208,632.41 3,351.20 3,427.38 3,509.80 3,850.92 3,954.19 4,065.94 4,479.96 4,620.00 4,771.56 5,281.07

7 经营成本分摊比例（29.96%） 62,506.24 1,004.02 1,026.84 1,051.54 1,153.74 1,184.67 1,218.16 1,342.19 1,384.15 1,429.56 1,582.21

续上表：

序号 项 目
运营期

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

1 职工工资及福利费 2,665.90 2,665.90 2,852.52 2,852.52 2,852.52 3,052.19 3,052.19 3,052.19 3,265.84 3,265.84

职工数量（人/公里） 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41
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里程（公里） 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834

人员薪酬（万元/人） 13.45 13.45 14.39 14.39 14.39 15.40 15.40 15.40 16.48 16.48

2 电力费 783.50 826.09 931.97 982.64 1,036.05 1,168.84 1,232.38 1,299.37 1,465.91 1,545.60

电价（元/度） 0.96 0.96 1.02 1.02 1.02 1.09 1.09 1.09 1.17 1.17

年用电量（万 kW/h） 819.96 864.54 911.53 961.09 1,013.33 1,068.42 1,126.50 1,187.74 1,252.31 1,320.38

3 修理费 931.10 976.53 1,095.87 1,149.34 1,205.42 1,352.73 1,418.73 1,487.96 1,669.80 1,751.27

单价（元/车公里） 4.29 4.29 4.59 4.59 4.59 4.91 4.91 4.91 5.25 5.25

车公里（万公里/年) 217 228 239 251 263 276 289 303 318 333

4 营运费 478.85 502.22 563.59 591.09 619.93 695.69 729.63 765.23 858.75 900.65

单价（元/车公里） 2.21 2.21 2.36 2.36 2.36 2.52 2.52 2.52 2.70 2.70

车公里（万公里/年) 217 228 239 251 263 276 289 303 318 333

5 管理费 539.93 552.30 604.88 619.51 634.88 696.61 714.77 733.86 806.70 829.26

6 经营成本 5,399.28 5,523.04 6,048.83 6,195.10 6,348.80 6,966.06 7,147.70 7,338.61 8,067.00 8,292.62

7 经营成本分摊比例（29.96%） 1,617.62 1,654.70 1,812.23 1,856.05 1,902.10 2,087.03 2,141.45 2,198.65 2,416.87 2,484.47

续上表:

项 目
运营期

2046 年 2047 年 2048 年 2049 年 2050 年 2051 年 2052 年 2053 年 2054 年 2055 年

职工工资及福利费 3,265.84 3,494.45 3,494.45 3,494.45 3,739.07 3,739.07 3,739.07 4,000.80 4,000.80 2,000.40

职工数量（人/公里） 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41

里程（公里） 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834 4.834

人员薪酬（万元/人） 16.48 17.63 17.63 17.63 18.87 18.87 18.87 20.19 20.19 20.19

电力费 1,629.62 1,838.48 1,938.43 2,043.80 2,305.75 2,305.75 2,308.43 2,471.45 2,472.89 1,237.16

电价（元/度） 1.17 1.25 1.25 1.25 1.34 1.34 1.34 1.43 1.43 1.43

年用电量（万 kW/h） 1,392.16 1,467.84 1,547.63 1,631.77 1,720.47 1,720.47 1,722.47 1,723.47 1,724.47 1,725.47

修理费 1,836.72 2,061.18 2,161.75 2,267.22 2,544.30 2,544.30 2,544.30 2,722.40 2,722.40 1,361.20

单价（元/车公里） 5.25 5.62 5.62 5.62 6.01 6.01 6.01 6.43 6.43 6.43



深 圳 久 安 会 计 师 事 务 所 （ 特 殊 普 通 合 伙 ） 安 徽 分 所
SHENZHEN JIUAN CPAs（SPECIALGENERAL PARTNERSHIP）ANHUI BRANCH

13

车公里（万公里/年) 350 367 385 403 423 423 423 423 423 423

营运费 944.60 1,060.03 1,111.76 1,166.00 1,308.49 1,308.49 1,308.49 1,400.09 1,400.09 700.05

单价（元/车公里） 2.70 2.89 2.89 2.89 3.09 3.09 3.09 3.31 3.31 3.31

车公里（万公里/年) 350 367 385 403 423 423 423 423 423 423

管理费 852.98 939.35 967.38 996.83 1,099.73 1,099.73 1,100.03 1,177.19 1,177.35 588.76

经营成本 8,529.76 9,393.49 9,673.77 9,968.30 10,997.34 10,997.34 11,000.32 11,771.93 11,773.53 5,887.56

经营成本分摊比例（29.96%） 2,555.51 2,814.29 2,898.26 2,986.50 3,294.80 3,294.80 3,295.70 3,526.87 3,527.35 1,763.91
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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发行费用：拟发行债券本金合计 45,000.00 万元。按照目前市场发行费率为 1.1‰，

计算得发行费用为 49.50 万元。

③相关税费：本项目应缴纳的营业税、城市维护建设税和教育附加费三项合计为 3.3%

（按营业收入征收）。

④财务费用：本项目列入评价的主要是发行债券的利息，债券的期限按照 30 年，2022

年发行 5,300.00 万元按照已发行利率 3.30%测算利息，2023 年发行 15,000.00 万元（其中

本次拟发行 1,500.00 万元）按照已发行利率 3.39%测算利息，计划发行金额利率参照近期

类似专项债的利率按照 4.50%进行估算。建设期及经营期的利息金额为 53,847.00 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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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

2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年

一 营业活动净现金流量 197,519.84 -5.83 -16.50 - -27.17 2,915.86 3,465.34 4,096.50 2,419.02 2,909.70 3,473.99

1.1 现金流入 268,950.96 4,053.65 4,645.48 5,323.72 3,694.68 4,234.10 4,852.27

1.1.1 营业收入（29.96%） 268,950.96 4,053.65 4,645.48 5,323.72 3,694.68 4,234.10 4,852.27

1.2 现金流出 71,431.12 5.83 16.50 - 27.17 1,137.79 1,180.14 1,227.22 1,275.66 1,324.40 1,378.28

1.2.1 经营成本（29.96%） 62,506.24 1,004.02 1,026.84 1,051.54 1,153.74 1,184.67 1,218.16

1.2.2 税金及附加 8,875.38 133.77 153.30 175.68 121.92 139.73 160.12

1.2.3 申请债券发行费用 49.50 5.83 16.50 - 27.17

二 投资活动净现金流量 -189,583.56 -67,951.40 -46,754.77 -25,000.00 -49,877.39

2.1 现金流入 -

2.2 现金流出 189,583.56 67,951.40 46,754.77 25,000.00 49,877.39

2.2.1 建设投资 187,231.86 67,951.40 46,325.62 24,316.60 48,638.24

2.2.2 建设期利息 2,351.70 - 429.15 683.40 1,239.15

三 筹集活动净现金流量 93,088.26 67,951.40 46,754.77 25,000.00 49,877.39 -1,794.90 -1,794.90 -1,794.90 -1,794.90 -1,794.90 -1,794.90

3.1 现金流入 189,583.56 67,951.40 46,754.77 25,000.00 49,877.39

3.1.1 其他资金-项目单位统筹 132,783.56 62,651.40 26,754.77 20,000.00 23,377.39

3.1.2 项目资本金-债务资金 45,000.00 5,300.00 15,000.00 - 24,700.00

3.1.3 项目资本金-财政配套资金 11,800.00 - 5,000.00 5,000.00 1,800.00

3.2 现金流出 96,495.30 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90

3.2.1 各种利息支出 51,495.30 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90

3.2.2 偿还债务本金 45,000.00 - - - - - -

四 净现金流量 101,024.54 -5.83 -16.50 - -27.17 1,120.96 1,670.44 2,301.60 624.12 1,114.80 1,679.09

五 累计净现金流量 101,024.54 -5.83 -22.33 -22.33 -49.50 1,071.46 2,741.90 5,043.50 5,667.61 6,782.42 8,461.50
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六 经营期经营活动净现金流量 197,519.84 -5.83 -16.50 - -27.17 2,915.86 3,465.34 4,096.50 2,419.02 2,909.70 3,473.99

七 累计经营期经营活动净现金流 197,519.84 -5.83 -22.33 -22.33 -49.50 2,866.36 6,331.70 10,428.20 12,847.21 15,756.92 19,230.90

八 累计还本付息金额 98,847.00

九 经营活动净现金流量对融资成本覆盖倍数 2.00

续上表：

序

号
项目

运营期

2032年 2033年 2034年 2035年 2036年 2037年 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 2043年

一 营业活动净现金流量 4,035.02 4,778.13 5,632.41 6,510.81 5,487.44 5,772.26 5,951.19 6,259.09 6,580.69 6,780.06 7,127.35 7,490.07

1.1 现金流入 5,560.71 6,372.57 7,302.97 8,369.20 7,347.53 7,680.41 8,028.36 8,392.08 8,772.27 9,169.69 9,585.11
10,019.36

1.1.1 营业收入（29.96%） 5,560.71 6,372.57 7,302.97 8,369.20 7,347.53 7,680.41 8,028.36 8,392.08 8,772.27 9,169.69 9,585.11
10,019.36

1.2 现金流出 1,525.69 1,594.44 1,670.56 1,858.39 1,860.09 1,908.15 2,077.17 2,132.99 2,191.58 2,389.63 2,457.76 2,529.29

1.2.1 经营成本（29.96%） 1,342.19 1,384.15 1,429.56 1,582.21 1,617.62 1,654.70 1,812.23 1,856.05 1,902.10 2,087.03 2,141.45 2,198.65

1.2.2 税金及附加 183.50 210.29 241.00 276.18 242.47 253.45 264.94 276.94 289.48 302.60 316.31 330.64

1.2.3 申请债券发行费用

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

三 筹集活动净现金流量 -1,794.90 -1,794.90 -1,794.90 -1,794.90 -1,794.90 -1,794.90 -1,794.90 -1,794.90 -1,794.90 -1,794.90 -1,794.90 -1,794.90

3.1 现金流入

3.1.1 其他资金-项目单位统筹

3.1.2 项目资本金-债务资金
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3.1.3 项目资本金-财政配套资金

3.2 现金流出 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90

3.2.1 各种利息支出 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90

3.2.2 偿还债务本金 - - - - - - - - - - - -

四 净现金流量 2,240.12 2,983.23 3,837.51 4,715.91 3,692.54 3,977.36 4,156.29 4,464.19 4,785.79 4,985.16 5,332.45 5,695.17

五 累计净现金流量
10,701.62 13,684.84 17,522.36 22,238.26 25,930.80 29,908.16 34,064.45 38,528.64 43,314.43 48,299.59 53,632.04 59,327.21

六 经营期经营活动净现金流量 4,035.02 4,778.13 5,632.41 6,510.81 5,487.44 5,772.26 5,951.19 6,259.09 6,580.69 6,780.06 7,127.35 7,490.07

七 累计经营期经营活动净现金流
23,265.92 28,044.04 33,676.46 40,187.26 45,674.70 51,446.96 57,398.15 63,657.24 70,237.93 77,017.99 84,145.34 91,635.41

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

续上表：

序

号
项目

运营期

2044年 2045年 2046年 2047年 2048年 2049年 2050年 2051年 2052年 2053年 2054年 2055年

一 营业活动净现金流量 7,710.79 8,102.01 8,510.58 8,753.14 9,193.22 9,652.77 9,917.08 9,917.08 9,916.18 9,685.01 9,684.53 4,842.03

1.1 现金流入
10,473.28

10,947.76 11,443.73 11,962.18 12,504.12 13,070.60 13,662.75 13,662.75 13,662.75 13,662.75 13,662.75 6,831.38

1.1.1 营业收入（29.96%）
10,473.28

10,947.76 11,443.73 11,962.18 12,504.12 13,070.60 13,662.75 13,662.75 13,662.75 13,662.75 13,662.75 6,831.38

1.2 现金流出 2,762.49 2,845.75 2,933.15 3,209.04 3,310.90 3,417.83 3,745.67 3,745.67 3,746.57 3,977.74 3,978.22 1,989.35

1.2.1 经营成本（29.96%） 2,416.87 2,484.47 2,555.51 2,814.29 2,898.26 2,986.50 3,294.80 3,294.80 3,295.70 3,526.87 3,527.35 1,763.91

1.2.2 税金及附加 345.62 361.28 377.64 394.75 412.64 431.33 450.87 450.87 450.87 450.87 450.87 225.44

1.2.3 申请债券发行费用
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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

三 筹集活动净现金流量
-1,794.90

-1,794.90 -1,794.90 -1,794.90 -1,794.90 -1,794.90 -1,794.90 -1,794.90 -7,094.90
-16,365.75

-1,111.50
-25,255.75

3.1 现金流入

3.1.1 其他资金-项目单位统筹

3.1.2 项目资本金-债务资金

3.1.3 项目资本金-财政配套资金

3.2 现金流出 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 7,094.90 16,365.75 1,111.50 25,255.75

3.2.1 各种利息支出 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,794.90 1,365.75 1,111.50 555.75

3.2.2 偿还债务本金 - - - - - - - - 5,300.00 15,000.00 - 24,700.00

四 净现金流量 5,915.89 6,307.11 6,715.68 6,958.24 7,398.32 7,857.87 8,122.18 8,122.18 2,821.28 -6,680.74 8,573.03
-20,413.72

五 累计净现金流量
65,243.10

71,550.22 78,265.90 85,224.13 92,622.46
100,480.33 108,602.51 116,724.69 119,545.97 112,865.22 121,438.25 101,024.54

六 经营期经营活动净现金流量 7,710.79 8,102.01 8,510.58 8,753.14 9,193.22 9,652.77 9,917.08 9,917.08 9,916.18 9,685.01 9,684.53 4,842.03

七 累计经营期经营活动净现金流
99,346.20 107,448.22 115,958.80 124,711.93 133,905.16 143,557.93 153,475.01 163,392.09 173,308.27 182,993.27 192,677.80 197,519.84

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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此次项目列入评价的经营期经营活动净现金流量的现金预计总流入为 197,519.84 万元，

建设期及经营期的还本付息总额为 98,847.00 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 2.0，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 197,519.84 万元，能够覆盖债券本息金额为 98,847.00 万元，债务本息偿付保障倍数

为 2.0 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，对项目收益下行或成本上行

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：

现金预计净流入为 171,512.30 万元，建设期及经营期的还本付息总额为 98,847.00 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 1.74。

当成本上升 10%，相关测试数据如下：
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现金预计净流入为 191,269.21 万元，建设期及经营期的还本付息总额 98,847.00 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 1.94。

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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