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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，

加快地方政府债券发行使用进度，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，安徽省财政厅就做好

安徽省政府专项债券发行前期准备工作下发了通知，要求地方政府就非标专项债项

目尽快提供发行申报材料，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，国家发改委在《关于皖江地区城际铁路建设规划（2015-2020）的批复》

文件中，批复了皖江地区城际铁路网规划和皖江地区城际铁路规划近期建设项目，

其中巢湖-含山-和县-马鞍山为近期建设项目。2017安徽省人民政府同意《安徽省现

代铁路交通体系建设规划（2017—2021 年）》，需加快皖江、皖北城际铁路网建设，

建设巢湖至马鞍山城际铁路。 

根据《国家发展改革委关于皖江地区城际铁路建设规划（2015-2020年）的批复》

（发改基础[2015]2182 号）、《国家发展改革委办公厅关于巢湖至马鞍山城际铁路过

江通道的复函》（马发办基础[2018]1162 号）、《自然资源部关于巢湖至马鞍山城际铁

路建设用地预审意见的复函》（自然资预审字[2019]43号）、《安徽省自然资源厅关于

巢湖至马鞍山城际铁路项目规划选址的审核意见》（皖自然资管函[2019]112 号）、《安

徽省发展改革委关于巢湖至马鞍山城际铁路江北段可行性研究报告的批复》（皖发改

基础〔2019〕451 号）、《安徽省生态环境厅关于巢湖至马鞍山城际铁路江北段环境影

响报告书审批意见的函》（皖环函〔2020〕47号）、《安徽省发展改革委关于巢湖至马

鞍山城际铁路江北段先行工程初步设计的批复》（皖发改铁建函〔2020〕79号）等文

件，同意本项目的建设。 

（一）项目概况 

1、本项目名称为：巢湖至马鞍山快速铁路项目。 

2、建设地点：本项目的建设地点位于巢湖至马鞍山快速铁路沿线区间内，包括

马鞍山市、巢湖市、含山县、和县、郑蒲新区和当涂县等县级行政据点及多个小城
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镇。 

3、建设内容及规模：本项目铁路段总长度 74.74km，其中正线 61.40km，联络

线 11.80km，疏解线 1.54km，全线永久用地合计 3156.27 亩；大桥段全长 9.66km，

永久性用地合计 538.83 亩。工程总占地面积 3513.15 亩，其中永久占地 2130 亩，

临时占地 1383.15 亩。 

项目建设规模包括巢湖至马鞍山快速铁路江北段和江南段，新建车站 3 座（含

山站、郑蒲港站、马鞍山南站），利用车站 2 座（巢湖东站、马鞍山东站），桥梁 1

座（马鞍山长江公铁大桥）。其中江北段设站 3座（新建含山站和郑蒲港站，利用巢

湖东站）。 

线路从巢湖东站引出，上跨芜合高速、天潜高速至含山站；含山站出站后沿天

潜高速公路至郑蒲港站；郑蒲港站出站后在常合高速公路长江大桥处过江，过江后

跨 205 国道、宁芜铁路、红旗南路和湖南南路至马鞍山南站，马鞍山南站出站后跨

常合高速公路、宁安城际铁路、湖南东路至马鞍山东站。 

本项目研究年度，初期 2030年，近期 2035年，远期 2045年。 

本项目主要技术标准如下： 

铁路等级：高速铁路 

正线数目：巢湖东至马鞍山南双线，马鞍山南至马鞍山东单线 

设计区段旅客列车速度：350km/h（马鞍山公铁长江大桥主桥段限速 250km/h） 

正线线间距：5.0m 

最小曲线半径：一般 7000m，困难 5500m 

限制坡度：20‰ 

到发线有效长度：650m 

列车运行控制方式：自动控制 

行车指挥方式：调度集中 

最小行车间距：3min 

桥梁等级：城市快速路 

桥梁车道数：双向六车道 

桥梁行车速度：80km/h 

4、项目建设期：本项目建设期为 6 年，2019 年 9 月开始前期准备工作，2020

年 1 月-2025 年 9 月完成路基工程、隧道工程、铺架工程、站后配套工程等，2025
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年 10月工程验收，2026年 1月投入试运行。 

目前项目已取得立项批复、项目选址意见书、建设用地预审、江北段可研批复、

江北段环评批复、江北段初步设计批复等前期工作。江南段可研已上报省发改委，

待通航专题获批后进行批复。 

项目先行工程于 2019 年 10 月 28 日开工建设，截止 2020 年 2 月，已完成郑蒲

港新区和州大道与长江西岸江堤之间的部分桥梁工程及长江公铁大桥左汊部分大临

工程等，累计完成投资额约 5.45亿元。 

（二）投资估算 

根据《国家发展改革委关于皖江地区城际铁路建设规划（2015-2020年）的批复》

（发改基础[2015]2182 号）、《安徽省发展改革委关于巢湖至马鞍山城际铁路江北段

可行性研究报告的批复》（皖发改基础〔2019〕451 号）和中铁第四勘查设计院集团

有限公司编制的《可行性研究报告》，该项目建设投资费用合计为 2,382,527.55 万

元（注：不包含利息费用、发债费用）。 

本项目拟采用债券融资方式进行。根据测算，预计建设期利息为 224,515.38万

元，发行债券费用为 25.00万元。则本项目建设总投资为 2,607,067.93 万元。具体

的项目投资概算如下： 

金额单位：万元 

类别 费用项目名称 金额 比重 

铁路段建设投资  1,236,793.23 47.44% 

第一部分 ：静态投资 1,012,277.85 38.83% 

1 拆迁及征地费用 165,051.57 6.33% 

2 路基 56,289.20 2.16% 

3 桥涵 343,200.33 13.16% 

4 隧道及明洞 56,370.74 2.16% 

5 轨道 75,957.93 2.91% 

6 通信 、信号 、信息及灾害监测 30,880.10 1.18% 

7 电力及电力牵引供电 41,166.77 1.58% 

8 房屋 42,552.36 1.63% 

9 其他运营生产设备及建筑物 32,604.18 1.25% 

10 大型临时设施和过渡工程 23,300.80 0.89% 

11 其他费用 64,043.96 2.46% 

12 基本预备费 81,067.81 3.11% 

第二部分 ：动态投资 224,307.48 8.60% 
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1 价差预备费  0.00% 

2 建设期投资贷款利息 224,307.48 8.61% 

第三部分 ：机车车辆购置费 80,000.00 3.07% 

1 机车车辆 （ 动车组 〉 购置费 80,000.00 3.07% 

第四部分 ：其他资金 1,086.96 0.04% 

1 铺底流动资金 1,061.96 0.04% 

2 债券发行费用 25.00 0.00% 

商合杭同步实施工程 31,889.93 1.22% 

综合开发用地费用 50,265.00 1.93% 

大桥段建设投资 1,207,032.81 46.30% 

投资估算总额  2,607,067.93 100.00% 

综上，包含上述建设期利息及发行债券费用的总投资额为 2,607,067.93万元。 

（三）资金来源 

项目资金来源为项目资本金和商业贷款。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，

专项债券可作为项目资本金使用。本项目资本金为 1,437,067.93 万元，占总投资的

55.12%，商业贷款 1,170,000.00万元，占总投资 44.88%。项目资本金中，专项债券

转为项目资本金为 650,000.00 万元，占总投资的 24.93%；单位自筹资金为

787,067.93万元，占总投资的 30.19%，该部分资金根据工程建设情况于 2019年-2025

年底分别到位，其中 2019年资本金已到位并形成相应的工程量。 

（四）资金使用计划 

本项目建设期为 6 年，2019 年 9 月开始前期准备工作，2020 年 1 月-2025 年 9

月完成路基工程、隧道工程、铺架工程、站后配套工程等，2025 年 10月工程验收，

2026年 1月投入试运行。 

项目已取得立项批复、项目选址意见书、建设用地预审、江北段可研批复、江

北段环评批复、江北段初步设计批复等前期工作。江南段可研已上报省发改委，待

通航专题获批后进行批复。项目先行工程于 2019 年 10月 28日开工建设。截止 2020

年 2 月，已完成郑蒲港新区和州大道与长江西岸江堤之间的部分桥梁工程及长江公

铁大桥左汊部分大临工程等，累计完成投资额约 5.45亿元。 

根据项目的工程进度，2019 年使用资金 10,025.00 万元，2020 年使用资金

444,615.11 万元，2021 年计划使用资金 428,157.01 万元，2022 年计划使用资金
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438,393.87 万元，2023 年计划使用资金 392,705.10 万元，2024 年计划使用资金

525,519.30万元，2025年计划使用资金 367,711.96万元。 

（五）项目债券融资计划 

本项目根据项目的用款计划及已获批的债券额度，按 4期进行，于 2020年非标

债融资 113,850.00 万元，商业融资 214,000.00 万元，2021年非标债融资 59,400.00

万元，商业融资 239,000.00 万元，2022 年非标债融资 57,100.00 万元，商业融资

239,000.00 万元，2023 年非标债融资 0 万元，商业融资 239,000.00 万元，2024 年

非标债融资 163,000.00 万元,商业融资 239,000.00 万元，2025 年非标债融资

256,650.00万元，用于支付工程进度款及各类费用。 

（六）债券还本付息计划 

本项目计划通过债券融资 430,000.00 万元，全部用于巢湖至马鞍山快速铁路项

目建设，该项目已于 2019 年第二批专项债券中获批 220,000.00 万元，合计债券融

资 650,000.00 万元。 

本项目根据项目的用款计划及已获批的债券额度，按 5期进行，分别于 2020年

（其中于 2020年第一批发行 50,000.00万元，实际发行利率为 3.68%、2020年第三

批发行 63,850.00 万元，实际发行利率为 3.45%）、2021 年（其中于 2021 年第六批

发行 59,400.00 万元，发行利率为 3.39%）、2022 年（其中于 2022 年第一批发行

57,100.00 万元，发行利率为 3.26%）、2024 年（其中拟于本次申请发行 80,000.00

万元）和 2025年获取，每半年付息一次，到期还本。根据项目的具体情况，已发行

的债券按照实际发行的利率进行测算，本次及之后的债券期限按照 15年、利率参照

近期类似地方政府债券的利率，按照 3.80%进行测算。 

本项目通过商业贷款借款 1,170,000.00 万元，根据工程项目的进度情况，按 6

期进行，分别于 2020 年、2021年、2022 年、2023年、2024年获取，每半年付息一

次，到期还本。根据本次项目的具体情况，本次债券的期限按照 15年、利率参照近

期类似地方政府债券的利率，按照 4.04%进行测算。 

建设期的利息金额为 224,515.38 万元（主要通过项目资本金支付），其中债券

利息 45,922.98 万元，商业贷款利息 178,384.50 万元；经营期的利息金额为

959,214.19万元，其中债券利息 312,046.69 万元，商业贷款利息 647,167.50 万元。 

项目经营期内，还本付息总额为 2,779,214.19（建设期利息通过项目资本金支

付），其中债券还本付息 962,046.69 万元，商业贷款还本付息总额为 1,817,167.50
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万元，具体如下表： 

金额单位：人民币万元 

序号 债务类型 项目 
建设期 

2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

1 非标债 

融资金额   113,850.00 59,400.00 57,100.00 - 163,000.00 256,650.00 

第一次融资   50,000.00 50,000.00 40,000.00 - 80,000.00 40,000.00 

第二次融资   63,850.00 9,400.00 17,100.00 - 83,000.00 216,650.00 

累计借款   113,850.00 173,250.00 230,350.00 230,350.00 393,350.00 650,000.00 

借款利率  3.68%、3.45% 3.39% 3.26% 4.04% 3.80% 3.80% 

还款金额         

应计利息   2,021.41 5,049.66 6,987.22 7,917.95 11,014.95 12,931.81 

2 商业贷款 

融资金额   214,000.00 239,000.00 239,000.00 239,000.00 239,000.00  

累计借款   214,000.00 453,000.00 692,000.00 931,000.00 1,170,000.00 1,170,000.00 

借款利率  4.41% 4.41% 4.41% 4.41% 4.41% 4.41% 

还款金额         

应计利息 - 4,718.70 14,707.35 25,247.25 35,787.15 46,327.05 51,597.00 

3 合计利息 -  6,740.11   19,757.01   32,234.47   43,705.10   57,342.00   64,528.81  

4 偿还债券本息合计 -  6,740.11   19,757.01   32,234.47   43,705.10   57,342.00   64,528.81  

续上表： 

序号 债务类型 项目 
运营期 

2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 

1 非标债 

总融资金额 - - -     

第一次融资        

第二次融资        

累计借款 650,000.00 650,000.00 650,000.00 650,000.00 650,000.00 650,000.00 650,000.00 

借款利率 
3.80% 3.80% 3.80% 3.80% 3.80% 3.80% 3.80% 

还款金额        

应计利息 23,864.65 23,864.65 23,864.65 23,864.65 23,864.65 23,864.65 23,864.65 

2 商业贷款 

融资金额        

累计借款 1,170,000.00 1,170,000.00 1,170,000.00 1,170,000.00 1,170,000.00 1,170,000.00 1,170,000.00 

借款利率 4.41% 4.41% 4.41% 4.41% 4.41% 4.41% 4.41% 

还款金额        

应计利息 51,597.00 51,597.00 51,597.00 51,597.00 51,597.00 51,597.00 51,597.00 

3 合计利息 75,461.65 75,461.65 75,461.65 75,461.65 75,461.65 75,461.65 75,461.65 

4 偿还债券本息合计 75,461.65 75,461.65 75,461.65 75,461.65 75,461.65 75,461.65 75,461.65 

续上表： 

序号 债务类型 项目 
运营期 

2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年 2040 年 

1 非标债 

总融资金额 - - - - - - - - 

第一次融资         

第二次融资         

累计借款 650,000.00 650,000.00 650,000.00 536,150.00 476,750.00 419,650.00 327,450.00 - 

借款利率 3.80% 3.80% 3.80% 3.80% 3.80% 3.80% 3.80% 3.80% 

还款金额   113,850.00 59,400.00 57,100.00 - 163,000.00 256,650.00 

应计利息 
 23,864.65   23,864.65   21,843.23   18,814.99   16,877.43   15,946.70   12,849.70   10,932.84  
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序号 债务类型 项目 
运营期 

2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年 2040 年 

2 商业贷款 

融资金额         

累计借款 1,170,000.00 1,170,000.00 1,170,000.00 956,000.00 717,000.00 478,000.00 239,000.00 - 

借款利率 4.41% 4.41% 4.41% 4.41% 4.41% 4.41% 4.41% 4.41% 

还款金额    214,000.00 239,000.00 239,000.00 239,000.00 239,000.00 

应计利息 51,597.00 51,597.00 51,597.00 46,878.30 36,889.65 26,349.75 15,809.85 5,269.95 

3 合计利息 75,521.05 75,461.65 73,440.23 65,693.29 53,767.08 42,296.45 28,659.55 16,202.79 

4 偿还债券本息合计 75,521.05 75,461.65 187,290.23 339,093.29 349,867.08 281,296.45 430,659.55 511,852.79 

 

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、车辆通行费收入、其他营业收入、土地出让收入

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
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规定进行了列报。 

2、收入预测评价 

（1）收入预测分类 

项目收入包含运输收入、车辆通行费收入、其他营业收入、土地出让收入。 

1）运输收入（全部用于商贷还本付息） 

运输收入为通过销售客票实现的票务收入。其中：运价率按照铁路总公司 2014

年发布的《关于深化铁路建设项目经济评价工作的通知》，参考最新开通线路的定价

标准，时速 350km/h列车的平均运价率取 0.55元／人公里。 

2）车辆通行费收入（全部用于债券还本付息） 

车辆通行费收入为客车通行费和货车通行费，参照已有安徽省主要大桥收费标

准，规定如下： 

客车收费标准 

座位数 ≤位座 8 座—19 座 20 座—39 座 ≥40 座 

收费标准 20 元/车次 40 元/车次 60 元/车次 80 元/车次 

货车收费标准 

载重吨数 ≤2 吨 2 吨—5 吨 5 吨—10 吨 10 吨—15 吨 ＞15 吨 

收费标准 20 元/车次 40 元/车次 60 元/车次 80 元/车次 100 元/车次 

3）其他营业收入 

包括铁路站内资源开发收入（全部用于商贷还本付息）和大桥附属设施收入（全

部用于债券还本付息）。 

铁路站内资源开发收入包含车站商业、车站冠名权、车厢、车体车站内广告收

入、物业开发收入等，按照运输收入的 15%计算，大桥附属设施收入包含服务区、广

告牌广告收入等，按车辆通行费收入的 3%计算。 

4）土地出让收入（（60%用于商贷还本付息，40%用于债券还本付息） 

根据马鞍山人民政府办公室 2019 年 8 月 27 日和 2020 年 3 月 10 日开具的《关

于巢湖至马鞍山快速铁路项目发债需要配套土地的情况说明》，马鞍山人民政府为本

项目配套 4 宗土地进行还本付息，宗地 1 位于马鞍山市经济技术开发区，用地性质

为商住用地，面积约 348亩；宗地 2位于马鞍山市秀山新区，用地性质为住宅用地，

面积约 470 亩；宗地 3 位于马鞍山市秀山新区，用地性质为住宅用地，面积约 260

亩，宗地 4位于马鞍山市雨山区，用地性质为住宅用地，面积约 750亩。 
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该部分宗地预计于 2038-2040年出让，参照 2020年马鞍山市及项目周边商住用

地的成交价格 1000 万元/亩，土地出让单价增速按照 1%进行考虑，土地出让收入合

计为 2,101,551.84 万元。 

综上，在项目存续期内总营业收入为 4,622,164.82万元（用于偿还债券融资的

收入为 1,383,775.32 万元，用于偿还商业贷款的收入为 3,238,389.50 万元），其中

土地出让收入合计为 2,388,715.79万元，占总收入的 51.68%。具体项目收入预测情

况如下 ： 

人民币单位：万元 

序号 项目 

运营期 

合计 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 

  营业收入 4,622,164.82 86,845.97 95,879.57 105,859.27 116,882.80 129,058.53 

1 用于偿还商业贷款 

铁路段 

运输收入 1,467,609.78 57,082.09 63,221.60 70,022.17 77,554.31 85,896.37 

单价   0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 

客运密度（人次）   708.92 785.17 869.62 963.17 1,066.77 

总长度   73.20 73.20 73.20 73.20 73.20 

其他收入 117,408.78 4,566.57 5,057.73 5,601.77 6,204.34 6,871.71 

站内资源开发收入 220,141.47 8,562.31 9,483.24 10,503.33 11,633.15 12,884.46 

小计 1,805,160.02 70,210.97 77,762.57 86,127.27 95,391.80 105,652.53 

土地出让收入 

收入 1,433,229.47        

单价（万元/亩）         

数量（亩） 1,096.80    - - 

合计 3,238,389.50 508,210.97 286,562.57 536,127.27 95,391.80 105,652.53 

3 用于偿还债券融资 

土地出让 

收入 955,486.32    -   

单价（万元/亩）          

数量（亩） 731.20        

大桥段 

车辆通行费收入 415,814.56 16,150.49 17,589.32 19,157.28 20,865.05 22,724.27 

其他收入 12,474.44 484.51 527.68 574.72 625.95 681.73 

小计 428,289.00 16,635.00 18,117.00 19,732.00 21,491.00 23,406.00 

合计 1,383,775.32 16,635.00 18,117.00 19,732.00 21,491.00 23,406.00 

续上表： 

序号 项目 

运营期 

2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 

  营业收入 142,510.88 149,939.09 156,054.88 162,434.06 151,914.86 

1 用于偿还商业贷款 铁路段 

运输收入 95,136.49 98,550.48 102,086.89 105,749.64 109,544.60 

单价 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 

客运密度（人次） 1,181.53 1,223.93 1,267.85 1,313.33 1,360.46 

总长度 73.20 73.20 73.20 73.20 73.20 

其他收入 7,610.92 7,884.04 8,166.95 8,459.97 8,763.57 
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站内资源开发收入 14,270.47 14,782.57 15,313.03 15,862.45 16,431.69 

小计 117,017.88 121,217.09 125,566.88 130,072.06 134,739.86 

土地出让收入 

收入           

单价（万元/亩）           

数量（亩） - - - - - 

合计 117,017.88 121,217.09 125,566.88 130,072.06 134,739.86 

2 用于偿还债券融资 

土地出让 

收入           

单价（万元/亩）           

数量（亩）           

大桥段 

车辆通行费收入 24,750.49 27,885.44 29,600.00 31,419.42 16,674.76 

其他收入 742.51 836.56 888.00 942.58 500.24 

小计 25,493.00 28,722.00 30,488.00 32,362.00 17,175.00 

合计 25,493.00 28,722.00 30,488.00 32,362.00 17,175.00 

续上表： 

序号 项目 

运营期 

2036 年 2037 年 2038 年 2039 年 2040 年 

  营业收入 175,370.10 181,097.41 1,131,349.04 647,809.35 1,189,159.00 

1 用于偿还商业贷款 

铁路段 

运输收入 113,475.69 116,909.28 120,445.69 124,089.83 127,844.64 

单价 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55 

客运密度（人次） 1,409.29 1,451.93 1,495.85 1,541.11 1,587.74 

总长度 73.20 73.20 73.20 73.20 73.20 

其他收入 9,078.06 9,352.74 9,635.66 9,927.19 10,227.57 

站内资源开发收入 17,021.35 17,536.39 18,066.85 18,613.47 19,176.70 

小计 139,575.10 143,798.41 148,148.20 152,630.49 157,248.91 

土地出让收入 

收入   566,599.70 272,806.12 593,823.66 

单价（万元/亩）   1,293.61 1,306.54 1,319.61 

数量（亩） - - 438.00 208.80 450.00 

合计 139,575.10 143,798.41 714,747.90 425,436.61 751,072.56 

2 用于偿还债券融资 

土地出让 

收入   332,323.24 160,006.81 348,290.69 

单价（万元/亩）   1,138.09 1,149.47 1,160.97 

数量（亩）   292.00 139.20 300.00 

大桥段 

车辆通行费收入 34,752.43 36,212.62 37,735.92 39,322.33 40,974.76 

其他收入 1,042.57 1,086.38 1,132.08 1,179.67 1,229.24 

小计 35,795.00 37,299.00 38,868.00 40,502.00 42,204.00 

合计 35,795.00 37,299.00 416,601.14 222,372.74 438,086.44 

（2）收入预测数据评价 

通过查阅项目可行性研究报告、相关收费文件，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 
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（1）项目投资支出评价 

根据《国家发展改革委关于皖江地区城际铁路建设规划（2015-2020年）的批复》

（发改基础[2015]2182 号）、《安徽省发展改革委关于巢湖至马鞍山城际铁路江北段

可行性研究报告的批复》（皖发改基础〔2019〕451 号）和中铁第四勘查设计院集团

有限公司编制的《可行性研究报告》，该项目建设投资费用合计为 2,382,735.45 万

元（注：不包含利息费用）。 

本项目拟采用债券融资方式进行。根据测算，预计建设期利息及发债费用金额

为 224,332.48万元（其中建设期利息 224,307.48 万元，发行债券费用 25.00万元）。 

综上，包含上述建设期利息及发行债券费用的总投资额为 2,607,067.93万元。 

经检查有关批复、可研报告及文件等，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 

本项目成本包括经营成本、相关税费、财务成本。 

1）经营成本的预测 

根据项目特点，快速铁路运营成本可划分为铁路段成本、大桥段成本。 

铁路段成本包括有关成本、无关成本，其中：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；无

关成本是与运量无关的支出，包括铁路固定设施的维修养护费用、大修费用及分摊

的管理费。大桥段成本包括人员工资、管理费用及养护维护费。项目经营期各年的

经营成本具体如下： 

人民币单位：万元 

序号 项目 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 

1 铁路段 36,160.84 38,170.13 40,395.77 42,860.84 45,590.97 

1.1 有关成本 18,681.41 20,690.71 22,916.35 25,381.41 28,111.54 

1.1.1 人均成本 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 

1.1.2 客运量 708.92 785.17 869.62 963.17 1,066.77 

1.1.3 总长度 73.20 73.20 73.20 73.20 73.20 

1.2 无关成本 17,479.43 17,479.43 17,479.43 17,479.43 17,479.43 

2 大桥段 2,253.00 2,321.00 2,390.00 2,462.00 2,536.00 

2.1 工资福利费 1,770.00 1,823.10 1,877.79 1,934.13 1,992.15 

2.2 管理费用 15.00 15.45 15.91 16.39 16.88 

2.3 养护修理费 468.00 482.45 496.29 511.48 526.97 

3 运营成本 38,413.84 40,491.13 42,785.77 45,322.84 48,126.97 
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续上表:： 

序号 项目 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 

1 铁路段 48,615.00 49,732.31 50,889.68 52,088.40 53,330.39 

1.1 有关成本 31,135.58 32,252.88 33,410.26 34,608.97 35,850.96 

1.1.1 人均成本 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 

1.1.2 客运量 1,181.53 1,223.93 1,267.85 1,313.33 1,360.46 

1.1.3 总长度 73.20 73.20 73.20 73.20 73.20 

1.2 无关成本 17,479.43 17,479.43 17,479.43 17,479.43 17,479.43 

2 大桥段 2,612.00 2,690.00 2,771.00 2,854.00 11,135.00 

2.1 工资福利费 2,051.92 2,113.47 2,176.88 2,242.18 2,309.45 

2.2 管理费用 17.39 17.91 18.45 19.00 19.57 

2.3 养护修理费 542.70 558.62 575.68 592.82 8,805.98 

3 运营成本 51,227.00 52,422.31 53,660.68 54,942.40 64,465.39 

续上表： 

序号 项目 2036年 2037年 2038年 2039年 2040年 

1 铁路段 54,616.93 55,740.65 56,898.02 58,090.65 59,319.49 

1.1 有关成本 37,137.50 38,261.22 39,418.59 40,611.22 41,840.06 

1.1.1 人均成本 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 

1.1.2 客运量 1,409.29 1,451.93 1,495.85 1,541.11 1,587.74 

1.1.3 总长度 73.20 73.20 73.20 73.20 73.20 

1.2 无关成本 17,479.43 17,479.43 17,479.43 17,479.43 17,479.43 

2 大桥段 3,028.00 3,119.00 3,212.00 3,309.00 3,408.00 

2.1 工资福利费 2,378.73 2,450.09 2,523.60 2,599.30 2,677.28 

2.2 管理费用 20.16 20.76 21.39 22.03 22.69 

2.3 养护修理费 629.11 648.14 667.02 687.67 708.03 

3 运营成本 57,644.93 58,859.65 60,110.02 61,399.65 62,727.49 

通过查阅相关文件并与其他类似项目做比较，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 

在债券存续期内，待抵扣进项税额合计为 237,836.11万元，销项税额远小于进

项税额，无需缴纳增值税。 

3）财务费用 

本项目计划通过债券融资 430,000.00 万元，本项目已于 2019 年第二批专项债

券中获批 220,000.00 万元，合计债券融资 650,000.00 万元，经营期的利息金额为

959,214.19万元，其中债券利息 312,046.69 万元，商业贷款利息 647,167.50万元。 
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4、项目损益预测 

项目建成后，总成本费用包括每年发生的上述经营成本外，还包含折旧摊销费

用和利息支出： 

（1）项目的折旧及摊销费计算：铁路段土建工程、大桥工程折旧年限为 30年，

机械设备及其他折旧年限为 25年，净残值率均为 3%。 

（2）项目的利息支出，按照前述的债券还本付息计划进行测算。 

则债券存续期内的项目损益情况如下： 

债券存续期内项目损益表 

人民币单位：万元 

序号 项目 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 

1 营业收入 86,845.97 95,879.57 105,859.27 116,882.80 129,058.53 

2 总成本费用 198,688.01 200,765.31 203,059.95 205,597.01 208,401.14 

2.1 其中：经营成本 38,413.84 40,491.13 42,785.77 45,322.84 48,126.97 

2.2 折旧 84,812.53 84,812.53 84,812.53 84,812.53 84,812.53 

2.3 摊销      

2.4 利息支出 75,461.65 75,461.65 75,461.65 75,461.65 75,461.65 

3 税金及附加 - - - - - 

4 利润总额 -150,255.88 -145,376.87 -139,986.46 -134,037.05 -127,469.58 

5 所得税      

6 息税折旧摊销前利润 10,018.29 14,897.30 20,287.72 26,237.12 32,804.60 

续上表： 

序号 项目 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 

1 营业收入 142,510.88 149,939.09 156,054.88 162,434.06 151,914.86 

2 总成本费用 211,501.18 212,696.49 213,934.86 215,216.58 222,718.15 

2.1 其中：经营成本 51,227.00 52,422.31 53,660.68 54,942.40 64,465.39 

2.2 折旧 84,812.53 84,812.53 84,812.53 84,812.53 84,812.53 

2.3 摊销      

2.4 利息支出 75,461.65 75,461.65 75,461.65 75,461.65 73,440.23 

3 税金及附加 - - - - - 

4 利润总额 -120,217.31 -115,179.71 -57,879.98 -52,782.52 -70,803.29 

5 所得税      

6 息税折旧摊销前利润 40,056.87 45,094.47 102,394.20 107,491.66 87,449.47 

续上表： 

序号 项目 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年 2040 年 

1 营业收入 175,370.10 181,097.41 1,131,349.04 647,809.35 1,189,159.00 

2 总成本费用 208,150.75 197,439.26 187,219.00 174,871.73 163,742.81 

2.1 其中：经营成本 57,644.93 58,859.65 60,110.02 61,399.65 62,727.49 

2.2 折旧 84,812.53 84,812.53 84,812.53 84,812.53 84,812.53 

2.3 摊销      

2.4 利息支出 65,693.29 53,767.08 42,296.45 28,659.55 16,202.79 

3 税金及附加 - - - - - 
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4 利润总额 -32,780.64 -16,341.84 944,130.04 472,937.63 1,025,416.19 

5 所得税      

6 息税折旧摊销前利润 117,725.18 122,237.76 1,071,239.02 586,409.71 1,126,431.51 

债券存续期内，息税折旧摊销前利润均为正数，不存在还息压力。 

（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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项目收益与融资平衡测算表 
金额单位：万元 

序号 项目 

建设期 运营期 

2019 年 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 - - - - - -  48,432.13 55,388.43 63,073.49 71,559.96 80,931.57 91,283.87 97,516.78 

1.1 现金流入 - - - - - -  86,845.97 95,879.57 105,859.27 116,882.80 129,058.53 142,510.88 149,939.09 

1.1.1 营业收入 - - - - - -  86,845.97 95,879.57 105,859.27 116,882.80 129,058.53 142,510.88 149,939.09 

1.2 现金流出 - - - - - -  38,413.84 40,491.13 42,785.77 45,322.84 48,126.97 51,227.00 52,422.31 

1.2.1 经营成本 - - - - - -  38,413.84 40,491.13 42,785.77 45,322.84 48,126.97 51,227.00 52,422.31 

1.2.2 税金及附加 - - - - - -  - - - - - - - 

1.2.3 所得税费用 - - - -    - - - - - - - 

2 投资活动净现金流量 -10,025.00 -444,615.11 -428,157.01 -438,334.47 -392,705.10 -525,519.30 -367,711.96 - - - - - - - 

2.1 现金流入               

2.2 现金流出 10,025.00 444,615.11 428,157.01 438,334.47 392,705.10 525,519.30 367,711.96 - - - - - - - 

2.2.1 建设投资 10,025.00 437,850.00 408,400.00 406,100.00 349,000.00 468,177.30 303,183.15 - - - - - - - 

2.2.2 建设期利息 - 6,740.11 19,757.01 32,234.47 43,705.10 57,342.00 64,528.81  - - - - - - 

2.2.3 流动资金 - - - - - -  - - - - - - - 

2.2.4 债券发行费用 - 25.00 - - - -         

3 筹集活动净现金流量 10,025.00 444,615.11 428,157.01 438,334.47 392,705.10 525,519.30 367,711.96 -76,523.61 -75,461.65 -75,461.65 -75,461.65 -75,461.65 -75,461.65 -75,461.65 

3.1 现金流入 10,025.00 444,615.11 428,157.01 438,334.47 392,705.10 525,519.30 367,711.96 - - - - - - - 

3.1.1 项目资本金投入 10,025.00 230,615.11 189,157.01 199,334.47 153,705.10 286,519.30 367,711.96 - - - - - - - 

3.1.1.1 自筹资金 10,025.00 116,765.11 129,757.01 142,234.47 153,705.10 123,519.30 111,061.96 - - - - - - - 

3.1.1.2 发债金额 - 113,850.00 59,400.00 57,100.00 - 163,000.00 256,650.00 - - - - - - - 

3.1.2 商业贷款 - 214,000.00 239,000.00 239,000.00 239,000.00 239,000.00 - - - - - - - - 

3.2 现金流出 - - - - -   76,523.61 75,461.65 75,461.65 75,461.65 75,461.65 75,461.65 75,461.65 
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3.2.1 运营期利息支出        75,461.65 75,461.65 75,461.65 75,461.65 75,461.65 75,461.65 75,461.65 

3.2.2 偿还债务本金 - - - - - -  - - - - - - - 

3.2.4 用于流动资金  - - - -   1,061.96 - - - - - - 

四 净现金流量 - - - - -   -28,091.48 -20,073.21 -12,388.15 -3,901.68 5,469.92 15,822.23 22,055.13 

五 累计净现金流量 - - - - -   -28,091.48 -48,164.69 -60,552.84 -64,454.52 -58,984.60 -43,162.38 -21,107.24 

六 经营期经营活动净现金流量        48,432.13 55,388.43 63,073.49 71,559.96 80,931.57 91,283.87 97,516.78 

七 累计经营期经营活动净现金流     - -  48,432.13 103,820.56 166,894.06 238,454.02 319,385.58 410,669.45 508,186.23 

续上表 

序号 项目 合计 
运营期 

2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年 2040 年 

1 营业活动净现金流量  3,829,564.74   102,394.20   107,491.66   87,449.47   117,725.18   122,237.76   1,071,239.02    586,409.71  

1.1 现金流入  4,622,164.82   156,054.88   162,434.06   151,914.86   175,370.10   181,097.41   1,131,349.04    647,809.35  

1.1.1 营业收入  4,622,164.82   156,054.88   162,434.06   151,914.86   175,370.10   181,097.41   1,131,349.04    647,809.35  

1.2 现金流出  792,600.07   53,660.68   54,942.40   64,465.39   57,644.93   58,859.65   60,110.02    61,399.65  

1.2.1 经营成本  792,600.07   53,660.68   54,942.40   64,465.39   57,644.93   58,859.65   60,110.02    61,399.65  

1.2.2 税金及附加  -     -     -     -     -     -     -      -    

1.2.3 所得税费用  -     -     -     -     -     -     -      -    

2 投资活动净现金流量  -2,607,067.93   -     -     -     -     -     -      -    

2.1 现金流入  -     -     -     -     -     -     -      -    

2.2 现金流出  2,607,067.93   -     -     -     -     -     -      -    

2.2.1 建设投资  2,382,735.45   -     -     -     -     -     -      -    

2.2.2 建设期利息  224,307.48          

2.2.3 流动资金  -     -     -     -     -     -     -      -    

3 筹集活动净现金流量  -173,208.22   -75,461.65   -75,461.65   -187,290.23   -339,093.29   -349,867.08   -281,296.45    -430,659.55  

3.1 现金流入  2,607,067.93   -     -     -     -     -     -      -    

3.1.1 项目资本金投入  1,437,067.93          

3.1.2 发债金额  650,000.00   -     -     -         -    

3.2 现金流出  2,780,276.15   75,461.65   75,461.65   187,290.23   339,093.29   349,867.08   281,296.45    430,659.55  

3.2.1 运营期利息支出  959,214.19   75,461.65   75,461.65   73,440.23   65,693.29   53,767.08   42,296.45    28,659.55  

3.2.2 偿还债务本金  1,820,000.00   -     -     113,850.00   273,400.00   296,100.00   239,000.00    402,000.00  
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3.2.4 用于流动资金  1,061.96    -     -     -     -     -      -    

四 净现金流量  1,049,288.59   26,932.55   32,030.01   -99,840.76   -221,368.11   -227,629.32   789,942.57    155,750.16  

五 累计净现金流量  1,049,288.59   5,825.31   37,855.32   -61,985.43   -283,353.55   -510,982.86   278,959.71    434,709.87  

六 经营期经营活动净现金流量  3,829,564.74   102,394.20   107,491.66   87,449.47   117,725.18   122,237.76   1,071,239.02    586,409.71  

七 累计经营期经营活动净现金流  3,829,564.74   610,580.43   718,072.09   805,521.56   923,246.74   1,045,484.50   2,116,723.53    2,703,133.23  

八 经营期累计还本付息金额 3,003,521.68 

九 经营活动净现金流量对融资成本覆盖倍数 1.275 
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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 3,829,564.74 万元，

债券运营期内累计还本付息金额为 3,003,521.68 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 1.27，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。 

债券存续期内累计净现金流量 1,049,288.59 万元，故不存在资金缺口，能使用

于还本付息的资金稳定性得到充分保障。 

（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，在债券存续期间经营期内共产生可用于还本付

息金额的净经营性现金流入 3,829,564.74 万元，债券运营期内累计还本付息金额为

3,003,521.68万元，非标专项债券对应的净现金流量对融资成本覆盖倍数为1.27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 

项目建设成后，可加强沪汉蓉快速通道合肥至上海段运输能力，提升铁路市场

竞争力，实现江淮城市群合肥经济圈、芜马经济圈与长三角核心区域快速对接，促

进区域社会经济协调发展，推动皖江城市带经济快速发展，增强合肥、巢湖、马鞍

山作为合肥都市圈中心城市的辐射作用、加强与周边县市区的联系并促进沿线社会

经济发展，完善合肥都市圈中南部地区与南京都市圈间的综合交通体系，完善地区

综合交通网络。为马鞍山后期发展提供了有力保障，能够更好的推动马鞍山经济发

展，加快城市化进程的脚步，顺利实现社会和经济发展目标，全面建设小康社会，
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具有显著的社会效益、经济效益和环境效益。 

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 2,837,232.09 万元，债券存续期内累计还本付息金额为

2,779,214.19万元，非标专项债券对应的净现金流量对融资成本覆盖倍数为 1.02。 

当成本上升 10%，相关测试数据如下： 

现金预计总流入为 3,382,592.77 万元，债券存续期内累计还本付息金额为

2,779,214.19万元，非标专项债券对应的净现金流量对融资成本覆盖倍数为 1.22。 

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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