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致：凤阳县民政局

我们接受委托，对凤阳县养老服务能力提升工程项目专项债券（以下简称“本

期债券”）相关的项目收益与融资自求平衡情况进行评估并出具专项评估报告。

我们的审核依据是《中国注册会计师其他鉴证业务准则第 3111号——预测

性财务信息的审核》。凤阳县民政局（以下简称实施单位）对该项目收益预测及

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。

由于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。

本次总体评估仅供实施单位申请发行凤阳县养老服务能力提升工程项目专

项债券之目的使用，不得用作其他任何目的。我们同意将本次总体评估作为实施

单位申请发行凤阳县养老服务能力提升工程项目专项债券所必备的文件，随其他

申报材料一起上报。

经专项审核，我们认为，在对项目收益预测及其所依据的各项假设前提下，

本次评价的“凤阳县养老服务能力提升工程项目”预期的项目收益能够合理保障

偿还融资本金和利息，实现项目收益与融资自求平衡。

经测算，本项目经营活动产生的净现金流对债券本息的覆盖倍数为 1.31。
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总体评价结果如下：

一、应付本息情况

本项目发行专项债券融资 13,000.00万元，2025年发行债券 6,000.00万元，

债券期限为 20年；2026年发行债券 4,000.00万元，债券期限为 20年；2027年

发行债券 3,000.00万元，债券期限为 20年。债券利率按照 3.20%测算，利息按

半年支付，本金到期一次性偿还，最终发行时间及利率以实际发行为准。还本付

息情况如下：

还本付息明细表

金额单位：万元

年度 期初本金
本期新增

本金金额

本期偿还

本金

期末本金

余额
债券利率 应付利息

应付本息

合计

2025年 6,000.00 6,000.00 3.20% 96.00 96.00
2026年 6,000.00 4,000.00 10,000.00 3.20% 256.00 256.00
2027年 10,000.00 3,000.00 13,000.00 3.20% 368.00 368.00
2028年 13,000.00 13,000.00 3.20% 416.00 416.00
2029年 13,000.00 13,000.00 3.20% 416.00 416.00
2030年 13,000.00 13,000.00 3.20% 416.00 416.00
2031年 13,000.00 13,000.00 3.20% 416.00 416.00
2032年 13,000.00 13,000.00 3.20% 416.00 416.00
2033年 13,000.00 13,000.00 3.20% 416.00 416.00
2034年 13,000.00 13,000.00 3.20% 416.00 416.00
2035年 13,000.00 13,000.00 3.20% 416.00 416.00
2036年 13,000.00 13,000.00 3.20% 416.00 416.00
2037年 13,000.00 13,000.00 3.20% 416.00 416.00
2038年 13,000.00 13,000.00 3.20% 416.00 416.00
2039年 13,000.00 13,000.00 3.20% 416.00 416.00
2040年 13,000.00 13,000.00 3.20% 416.00 416.00
2041年 13,000.00 13,000.00 3.20% 416.00 416.00
2042年 13,000.00 13,000.00 3.20% 416.00 416.00
2043年 13,000.00 13,000.00 3.20% 416.00 416.00
2044年 13,000.00 13,000.00 3.20% 416.00 416.00
2045年 13,000.00 6,000.00 7,000.00 3.20% 320.00 6,320.00
2046年 7,000.00 4,000.00 3,000.00 3.20% 160.00 4,160.00
2047年 3,000.00 3,000.00 0.00 3.20% 48.00 3,048.00
合计 13,000.00 13,000.00 8,320.00 21,320.00

本期债券还本付息总额为 21,320.00万元。
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二、销售产生的净现金流入

1、 基本假设条件及依据

（1）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；

（2）国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化；

（3）对发行人有影响的法律法规无重大变化；

（4）发行人制定的运营计划、可返还政府收益等能够顺利执行；

（5）市场价格在正常范围内变动；

（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。

2、销售产生的净现金流入

项目计划 2025年 7月开始开工建设，至 2027年 12月竣工验收，运营期为

2028年至 2047年。假设本期债券募集资金投资项目自债券存续期第 4年开始运

营，根据对项目收益预测的审核，以融资开始日起运营期内营业现金流入、营业

收入按后附“项目收益及现金流入预测说明”中预测数据计算，可用于资金平衡的

债券存续期内项目经营净现金流总额为 28,020.58万元。

三、预期项目收益偿还融资资本金和利息情况

本次融资项目收益为经营产生的现金净流入，建设期需支付的资金利息由项

目建设金支付，项目建设金包含项目资本金和融资资金，通过对运营情况的估算，

预期项目收益偿还融资本金和利息情况为：本期债券募集资金投资项目自债券存

续期第 2028年开始运营，于 2045年开始归还本金，本息覆盖倍数为 1.31。

四、风险分析

依据当前的市场状况及数据，对经营期收益及现金流进行预测，存在较大的

不确定性。在诸多不确定性因素中，未来价格的变动对本项目影响最为重要，本

着保守性原则，下面对经营活动净现金流量的波动进行敏感性分析。

分析专项债券资金覆盖率如下表：
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项目债券本息偿还能力评估表

敏感性分析
敏感性变化比率

-10% -5% 0% 5% 10%

项目收入（万元） 59,058.51 62,339.54 65,620.57 68,901.60 72,182.63

项目成本（万元） 37,599.99 37,599.99 37,599.99 37,599.99 37,599.99

项目收益（万元） 21,458.52 24,739.55 28,020.58 31,301.61 34,582.64

债券还本付息额（万元） 21,320.00 21,320.00 21,320.00 21,320.00 21,320.00

经营活动现金净流量对本息覆盖倍数 1.01 1.16 1.31 1.47 1.62

当收入下降 5%时，项目经营性净现金流量对债券本息的覆盖倍数为 1.16；

当收入下降 10%时，项目经营性净现金流量对债券本息的覆盖倍数分别为 1.01，

由此可见本项目具有较强抗风险能力。

五、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

根据我们对当前国内融资环境的研究，认为该项目可以以相较银行贷款利率更优

惠的融资成本完成资金筹措，为该项目提供足够的资金支持，保证凤阳县养老服

务能力提升工程项目顺利施工。同时，项目建成后通过项目收益提供了充足、稳

定的现金流入，符合项目收益与融资自求平衡的条件，充分满足凤阳县养老服务

能力提升工程项目专项债券还本付息要求。

综上，我们认为，在预测情况未发生重大变化的前提下，项目能够实现收益

和融资自求平衡。
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（此页无正文，为《凤阳县养老服务能力提升工程项目收益与融资自求平衡专项

债券财务评估报告》签署页）

安徽凯吉通会计师事务所 中国注册会计师：

中国﹒合肥 中国注册会计师：

2025年 6月 5日
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项目收益及现金流入预测说明

一、项目收益及现金流入预测编制基础

本募投项目收益及现金流入预测以凤阳县养老服务能力提升工程项目为基础，结

合项目的建设期、有关项目规划设计数据为测算依据及实际拟建技术指标、区域市场

分析情况，以近三年数据的平均值为基准，对预测期间经济环境等的最佳估计假设为

前提，编制了本期债券募集资金投资项目现金流入预测说明。

二、项目收益及现金流入预测假设

（一） 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；

（二） 囯家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化；

（三） 对发行人有影响的法律法规无重大变化；

（四） 发行人制定的运营计划、可用于偿还债券的净收益等能够顺利执行；

（五） 市场价格在正常范围内变动；

（六） 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。

三、项目收益及现金流入预测编制说明

（一）项目建设单位基本情况

1、主管部门：凤阳县民政局

2、实施单位：凤阳县民政局

（二）项目概况

1、项目位置

本项目位于凤阳县中都街道、武店镇、殷涧镇、板桥镇、小溪河镇、府城镇、临
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淮关镇、官塘镇、西泉镇、刘府镇、大庙镇、总铺镇、大溪河镇、枣巷镇。

2、项目建设内容与规模

新建 1处养老服务综合体，占地面积 21亩，总建筑面积 11600平方米，包括主

体结构建设、装饰装修、给排水、消防、信息化等；改扩建养老服务中心 16处，占

地面积 196.41亩，包括对现有各养老服务中心 39804.5平方米建筑的消防、强弱电、

给排水、雨污管网、地面墙面、门窗、信息化建设进行改造，并新建功能房 600平方

米、扩建宿舍楼 2590平方米；项目建成后总计床位 1803张。

3、项目建设期

根据本项目建设规模、资金来源、项目风险等方面综合考虑，制定本项目初步实

施进度，时间为 36个月，即从 2025年 1月至 2027年 12月。项目实施的进度安排如

下：

2025年 1月至 2025年 6月为为前期准备工作，完成项目建议书、可行性研究报

告等审批、实施方案的编制、上报、审批；

2025年 7月至 2027年 11月为工程施工阶段，组织实施工程建设，包括土方开挖、

设备购置、辅助设施建设、设备安装等；

2027年 12月对工程进行验收，资料归档，投入使用。

4、投资估算编制依据及原则

（1）本项目总投资估算编制依据

1）国家发展和改革委员会、建设部《建设项目经济评价方法与参数》（第三版）；

2）《国家发展改革委关于进一步放开建设项目专业服务价格的通知》发改价格

〔2015〕299号；

3）《安徽省建设工程工程量清单计价规范》；

4）《安徽省建设工程消耗量定额综合单价》；

5）不同年份的价格材料均调至当地同期价格水平；

6）其他材料主要采用本地市场信息价，缺项材料价格参照同类工程并考虑了市
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场价格因素。

（2）本项目投资估算编制原则

1）实事求是原则。

2）合理利用资源，效益最高原则。

3）严格执行国家和地方有关节能、环保、消防等规定、标准和规范。

5、投资估算与资金筹措方式

（1）投资估算

本项目总投资18,462.53万元，其中建设投资17,729.53万元，占总投资比例96.03%；

建设期利息 720.00万元，占总投资比例 3.90%；债券发行费用 13.00万元，占总投资

比例 0.07%；建设投资中工程费用为 16,622.98万元，占总投资比例为 90.03%。工程

建设其他费用 451.57万元，占总投资比例为 2.45%。预备费为 654.98万元，占总投资

比例为 3.55%。具体情况如下：

项目总投资构成表

单位：万元

序号 项目 总计 比例

1 建设投资总计 17,729.53 96.03%

1.1 工程费用 16,622.98 90.03%

1.2 工程建设其他费用 451.57 2.45%

1.3 预备费 654.98 3.55%

2 建设期利息 720.00 3.90%

3 债券发行费用 13.00 0.07%

4 总投资 18,462.53 100.00%

（2）资金筹措方式及方案

本项目资金筹措总额为 18,462.53万元。项目资金筹措方式为财政预算资金以及

专项债券融资。

资本金来源：财政资金 5,462.53万元，占总投资比例为 29.59%。资本金由财政部

门统筹。融资来源：本项目计划发行专项债券融资 13,000.00万元，占总投资比例为

70.41%，除专项债券外，本项目没有其他融资。根据资金使用计划，拟分 3年发行，
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即 2025年拟发行 20年期债券 6,000.00万元，债券利率按 3.20%进行预估测算；2026

年拟发行 20年期债券 4,000.00万元，债券利率按 3.20%进行预估测算；2027年拟发

行 20年期债券 3,000.00万元，债券利率按 3.20%进行预估测算。

资金使用和筹措方案具体情况如下：

资金筹措表

金额单位：万元

序号 项 目 合计 2025年 2026年 2027年

一 总投资 18,462.53 7,193.81 7,351.81 3,916.91

1 建设投资 17,729.53 7,091.81 7,091.81 3,545.91

2 建设期发债利息 720.00 96.00 256.00 368.00

3 债券发行费用 13.00 6.00 4.00 3.00

二 资金筹措 18,462.53 7,193.81 7,351.81 3,916.91

1 发行债券 13,000.00 6,000.00 4,000.00 3,000.00

2 资本金 5,462.53 1,193.81 3,351.81 916.91

2.1 用于项目投资 4,729.53 1,091.81 3,091.81 545.91

2.2 用于建设期利息 720.00 96.00 256.00 368.00

2.3 用于债券发行费用 13.00 6.00 4.00 3.00

（三）项目收益及现金流入预测项目说明

1、项目建设背景

根据国家发改委数据，截至 2024年底，我国 60岁及以上老年人口达 3.1亿，占

总人口的 22%。随着老龄化问题的逼近，国家和地方有关部门高度重视老龄化问题，

并针对养老工作陆续出台相关优惠及扶持政策，极大鼓舞了发展养老服务业的积极性。

可见我国政府已开始高度重视养老问题，养老产业面临前所未有的发展机遇，未来将

成为中国产业优化升级的重要领域。

凤阳县作为人口大县，农村留守、独居老人比例较高，尤其是大庙镇东陵村等地

区，60岁以上老年人占比达 16.13%，亟需通过扩建养老院提升集中供养能力，缓解

家庭养老压力。国家八部门提出《促进普惠养老服务高质量发展的若干措施》，要求

统筹利用存量资产（如闲置校舍、培训疗养机构）改建养老设施，并给予用地、水电
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等支持。凤阳县被列为全省农村养老服务改革试点县，需完成“8类 20项”试点任务，

包括标准化建设、智慧化平台搭建等。

项目的建设符合《中共中央办公厅国务院办公厅关于推进基本养老服务体系建设

的意见》中“各地新建城区、新建居住区要按标准和要求配套建设养老服务设施；老

城区和已建成居住区要结合城镇老旧小区改造、居住区建设补短板行动等，通过补建

等方式完善养老服务设施。政府投入资源或者出资建设的养老服务设施要优先用于基

本养老服务。发挥公办养老机构提供基本养老服务的基础作用，研究制定推进公办养

老机构高质量发展的政策措施。”

符合《国务院关于推进养老服务体系建设、加强和改进失能老年人照护工作情况

的报告》中的“持续优化养老机构床位结构，推动护理型床位建设，加快失智老年人

照护体系建设。加强养老服务机构与医疗卫生服务机构协同配合，健全稳定顺畅的双

向转接绿色通道。”

2、 现金流入预测

（一）预期收益

1、项目收入

（1）收入项目的分类

项目收入为经营收入，主要为养老服务收入，包括自理老人服务费收入、半失能

老人服务费收入、失能老人服务费收入。

计算期：本项目发债期限为 20年，预计项目自 2028年 1月正式运营，2047年上

半年偿还最后一期债券，项目收入、成本及收益计算期为 2028年 1月-2046年 12月，

故运营期第一年（2028年）项目收入、成本及收益计算全年，最后一年（2047年）

项目收入、成本及收益不计算。

（2）项目收入预测

根据规划，本项目共计安排 1803张床位，其中自理老人床位 1262张，半失能老

人床位 361张，失能老人床位 180张。

本项目建成后，养老服务中心预计提供较高水平的养老设施设备及服务，通过查
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询凤阳县民政局发布的凤阳县养老机构收费标准，全县 15个养老机构自理收费标准

为 1500-1900 元/月（平均收费标准 1677 元/月），半失能收费标准为 1800-4500 元/

月（平均收费标准 2377-2644元/月），失能收费标准为 2400-4500元/月（平均收费标

准 3184元/月）。

基于谨慎性原则，本项目收费标准按照 15个养老机构中最低收费标准持平，预

计自理老人床位每月每床次收费按 1500.00元（等于凤阳县刘府镇刘府养老服务中心

自理收费标准，低于总体平均值）、半失能老人床位每月每床次收费按 1950.00元（等

于凤阳县刘府镇刘府养老服务中心半失能收费标准平均值，低于总体平均值）、失能

老人床位每月每床次收费按 2400.00元（等于凤阳县刘府镇刘府养老服务中心失能收

费标准，低于总体平均值）测算收取。

基于谨慎性考虑，综合考虑物价上涨等因素，此次预测按照每五年增长 5%作为

合理增速计算（低于 2024年 GDP增速的 80%），预计 2028年床位空置率为 30%，

2029年床位空置率为 20%，2030年及以后床位空置率为 10%。

凤阳县养老机构收费标准

序号 养老机构名称 地址
收费标准

自理 半失能 失能

1 凤阳县府城镇齐涧养老服务中心 凤阳县府城镇期间村 1600元 2000元-2400元 3000元

2 凤阳县社会养老服务中心 凤阳县府城镇前门路东段 1900元 1900元-4500元 4500元

3 凤阳县大庙镇东陵养老服务中心 凤阳县大庙镇东陵村 1680元 2380元 2980元

4 凤阳县官塘镇官塘养老服务中心 凤阳县官塘镇山西村 1680元 2380元 2980元

5 凤阳县红心镇杨山养老服务中心 凤阳县红心镇杨山村 1680元 2380元 2980元

6 凤阳县黄湾乡老鹳养老服务中心 凤阳县黄湾乡老观村 1680元 2380元 2980元

7 凤阳县总铺镇总铺养老服务中心 凤阳县总铺镇殷总路 1680元 2380元 2980元

8 凤阳县板桥养老服务中心 凤阳县板桥镇濠光村大东关街北 1680元 2680元 3280元

9 凤阳县二铺养老服务中心 凤阳县板桥镇余湾村小汤队 1680元 2680元 3280元

10 凤阳县大溪河镇江山养老服务中心 凤阳县大溪河镇江山岔路 1680元 2680元 3280元

11 凤阳县小溪河养老服务中心 凤阳县小溪河镇车站路 15号 1680元 2680元 3280元

12 凤阳县临淮关镇养老服务中心 凤阳县临淮关镇向阳村三拐湾北 1680元 2680元 3280元

13 凤阳县殷涧镇白云养老服务中心 凤阳县殷涧镇白云村 1680元 2680元 3280元

14 凤阳县枣巷镇张王养老服务中心 凤阳县枣巷镇张王村 1680元 1980-2680元 3280元
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序号 养老机构名称 地址
收费标准

自理 半失能 失能

15 凤阳县刘府镇刘府养老服务中心 凤阳县刘府镇刘府街道河塘村 1500元 1800元-2100元 2400元

平均值 1677元 2377元-2644元 3184元

1）自理老人服务费收入
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1）自理老人服务费收入

根据项目可行性研究报告，项目建成后，设置 1262张自理老人床位，依据凤阳

县收费标准，预计 2028年自理老人床位每月每床次收费按 1500.00元，全年按 12个

月计算。

运营期首年（2028年）自理老人服务费收入（万元）

=自理老人床位（张）*床位使用率*自理老人床位每月每床次收费*12个月

=1262*70%*1500.00*12/10000≈1590.12万元。

2）半失能老人服务费收入

根据项目可行性研究报告，项目建成后，设置 361张半失能老人床位，依据凤阳

县收费标准，预计 2028年半失能老人床位每月每床次收费按 1950.00元，全年按 12

个月计算。

运营期首年（2028年）半失能老人服务费收入（万元）

=半失能老人床位（张）*床位使用率*半失能老人床位每月每床次收费*12个月

=361*70%*1950.00*12/10000≈591.32万元。

3）失能老人服务费收入

根据项目可行性研究报告，项目建成后，设置 180张失能老人床位，依据凤阳县

收费标准，预计 2028年失能老人床位每月每床次收费按 2400.00元，全年按 12个月

计算。

运营期首年（2028年）失能老人服务费收入（万元）

=失能老人床位（张）*床位使用率*失能老人床位每月每床次收费*12个月

=180*70%*2400.00*12/10000≈362.88万元。

具体测算详见下表：
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项目营业收入估算表

单位：万元

序号 项目 合计 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年 2037年

总收入 65,620.57 2,544.32 2,907.79 3,271.27 3,271.27 3,271.27 3,434.83 3,434.83 3,434.83 3,434.83 3,434.83

一 营业收入 65,620.57 2,544.32 2,907.79 3,271.27 3,271.27 3,271.27 3,434.83 3,434.83 3,434.83 3,434.83 3,434.83

床位数（张） 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00

其中：护理型床位数（张） 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00

空置率（%） 30.00% 20.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%

1 自理老人服务费收入 41,010.82 1,590.12 1,817.28 2,044.44 2,044.44 2,044.44 2,146.66 2,146.66 2,146.66 2,146.66 2,146.66

自理床位数（张） 1,262.00 1,262.00 1,262.00 1,262.00 1,262.00 1,262.00 1,262.00 1,262.00 1,262.00 1,262.00

收费单位（元/月/床） 1,500.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00 1,575.00 1,575.00 1,575.00 1,575.00 1,575.00

价格涨幅（%） 5.00%

2 半失能老人服务费收入 15,250.72 591.32 675.79 760.27 760.27 760.27 798.28 798.28 798.28 798.28 798.28

半护理床位数（张） 361.00 361.00 361.00 361.00 361.00 361.00 361.00 361.00 361.00 361.00

收费单位（元/月/床） 1,950.00 1,950.00 1,950.00 1,950.00 1,950.00 2,047.50 2,047.50 2,047.50 2,047.50 2,047.50

价格涨幅（%） 5.00%

3 失能老人服务费收入 9,359.03 362.88 414.72 466.56 466.56 466.56 489.89 489.89 489.89 489.89 489.89

全护理床位数（张） 180.00 180.00 180.00 180.00 180.00 180.00 180.00 180.00 180.00 180.00

收费单位（元/月/床） 2,400.00 2,400.00 2,400.00 2,400.00 2,400.00 2,520.00 2,520.00 2,520.00 2,520.00 2,520.00

价格涨幅（%） 5.00%
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项目营业收入估算表（续）

单位：万元

序号 项目 合计 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 2043年 2044年 2045年 2046年 2047年

总收入 65,620.57 3,606.58 3,606.58 3,606.58 3,606.58 3,606.58 3,786.90 3,786.90 3,786.90 3,786.90 -

一 营业收入 65,620.57 3,606.58 3,606.58 3,606.58 3,606.58 3,606.58 3,786.90 3,786.90 3,786.90 3,786.90 -

床位数（张） 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00 -

其中：护理型床位数（张） 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00 1,803.00 -

空置率（%） 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% -

1 自理老人服务费收入 41,010.82 2,254.00 2,254.00 2,254.00 2,254.00 2,254.00 2,366.70 2,366.70 2,366.70 2,366.70 -

自理床位数（张） 1,262.00 1,262.00 1,262.00 1,262.00 1,262.00 1,262.00 1,262.00 1,262.00 1,262.00 -

收费单位（元/月/床） 1,653.75 1,653.75 1,653.75 1,653.75 1,653.75 1,736.44 1,736.44 1,736.44 1,736.44 -

价格涨幅（%） 5.00% 5.00% -

2 半失能老人服务费收入 15,250.72 838.20 838.20 838.20 838.20 838.20 880.10 880.10 880.10 880.10 -

半护理床位数（张） 361.00 361.00 361.00 361.00 361.00 361.00 361.00 361.00 361.00 -

收费单位（元/月/床） 2,149.88 2,149.88 2,149.88 2,149.88 2,149.88 2,257.37 2,257.37 2,257.37 2,257.37 -

价格涨幅（%） 5.00% 5.00% -

3 失能老人服务费收入 9,359.03 514.38 514.38 514.38 514.38 514.38 540.10 540.10 540.10 540.10 -

全护理床位数（张） 180.00 180.00 180.00 180.00 180.00 180.00 180.00 180.00 180.00 -

收费单位（元/月/床） 2,646.00 2,646.00 2,646.00 2,646.00 2,646.00 2,778.30 2,778.30 2,778.30 2,778.30 -

价格涨幅（%） 5.00% 5.00% -
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3、项目成本的预测

债券存续期内，本项目运营成本费用包含经营成本、折旧及摊销费用和财务

费用。本项目参照类似项目并结合本地实际情况估算成本，具体标准如下：

（1）发行费用

本项目计划申请 13,000.00万元专项债券，发行费用按照发行面值的 1‰计

算，发行费用为 13,000.00*1‰=13.00万元。其中 2025发行 6,000.00万元债券，

发行费用为 6.0万元；2026发行 4,000.00万元债券，发行费用为 4.00万元；2027

发行 3,000.00万元债券，发行费用为 3.00万元。

发行费用已计入项目总投资中，总成本中不再重复计入。

（2）财务费用

本项目发行专项债券融资 13,000.00万元，2025年发行债券 6,000.00万元，

债券期限为 20年；2026年发行债券 4,000.00万元，债券期限为 20年；2027年

发行债券 3,000.00万元，债券期限为 20年。债券利率按照 3.20%测算，利息按

半年支付，本金到期一次性偿还，最终发行时间及利率以实际发行为准。

本项目专项债券利息共计 8,320.00万元，其中计入建设期利息累计 720.00

万元，计入经营期成本累计 7,600.00万元。

专项债券还本付息计划详见下表：
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财务费用估算表

单位：万元

序

号
项 目 合计 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年

1 年初债券融资本金累计 0.00 6,000.00 10,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00

2 新增债券融资 13,000.00 6,000.00 4,000.00 3,000.00

3 应计债券利息 8,320.00 96.00 256.00 368.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00

3.1 建设期利息 720.00 96.00 256.00 368.00

3.2 经营期利息 7,600.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00

4 债券还本付息 21,320.00 96.00 256.00 368.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00

4.1 债券还本 13,000.00

4.2 债券利息支付 8,320.00 96.00 256.00 368.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00

5 年末债券融资本金累计 6,000.00 10,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00
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财务费用估算表（续）

单位：万元

序号 项 目 合计 2037年 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 2043年 2044年 2045年 2046年 2047年

1 年初债券融资本金累计 13,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00 7,000.00 3,000.00

2 新增债券融资 13,000.00

3 应计债券利息 8,320.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 320.00 160.00 48.00

3.1 建设期利息 720.00

3.2 经营期利息 7,600.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 320.00 160.00 48.00

4 债券还本付息 21,320.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 6,320.00 4,160.00 3,048.00

4.1 债券还本 13,000.00 6,000.00 4,000.00 3,000.00

4.2 债券利息支付 8,320.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 320.00 160.00 48.00

5 年末债券融资本金累计 13,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00 13,000.00 7,000.00 3,000.00 0.00
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（3）经营成本

本项目经营成本由人员成本、外购原辅材料费用、燃料及动力费、修理费、

管理费用构成。基于谨慎性原则，项目运营期内经营成本每项按每五年增长 5%

计算。经营成本总计为 37,599.99万元。具体如下：

1）人员成本

结合中华人民共和国民政行业标准MZ/T187—2021《养老机构岗位设置及

人员配备规范》，失能老人托养床位按照 1:4标准配备养老护理员，半失能老人

托养床位按照 1:10标准配备养老护理员，自理老人托养床位按照 1:18标准配备

养老护理员，同时考虑床位的空置率，预计建成首年（2028年）配备 108名养

老护理员，第二年（2029年）配备 123名养老护理员，第三年及以后（2030年

-2047年）配备 138名养老护理员。参照职友集对滁州凤阳县月薪的统计，预计

2028年人均人员成本支出为 8.30万元/人。

运营期首年（2028年）人员成本（万元）

=年均人员成本（万元人/年）*人员数量（人）

=8.30*108

≈896.40万元。
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2）外购原辅材料费用

本项目外购原辅材料费用成本按照年收入（2544.32万元）的 15%预计 2028

年外购原辅材料费用成本 381.65万元。

运营期首年（2028年）外购原辅材料费用成本（万元）

=年收入（万元/年）*15%

=2544.32*15%

≈381.65万元

3）燃料及动力费

根据可行性研究报告，本项目年耗电量约为 143.93万 KWh、年耗水量约为

10.79万立方米。参考《安徽省发展改革委关于降低工商业及其他用电单一制电

价的通知》（皖发改价格〔2019〕311号），设定各区域用电，用水测算指标，

本项目电费按 0.62 元/kwh。参考《滁州市发展和改革委员会关于调整滁城供水
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价格的通知》，本项目适用水价位 3.60元/吨。

运营期首年（2028年）燃料及动力费（万元）

=（用水量（万吨）*单价（元/吨））+（用电量（万 kw·h））*单价（元

/kw·h）

=（10.79*3.60）+（143.93*0.62）
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≈128.08万元。

4）修理费成本

本项目修理费成本按照年折旧摊销（876.97万元）的 5%预计 2028年修理费

成本 43.85万元。

运营期首年（2028年）修理费成本（万元）

=年折旧摊销（万元/年）*5%

=876.97*5%

≈43.85万元。

5）管理费用成本

用于日常公共支出、办公经费，以及部分不可预见费用，项目运营期按照人

员成本的 5%测算。

运营期首年（2028年）管理费用成本（万元）

=人员成本（万元/年）*5%

=896.40*5%

≈44.82万元。

（3）折旧费

本项目残值按 5%计算，折旧年限取 20年。

项目经营期总成本为 65,230.59万元，其中经营成本总计为 37,599.99万元，

折旧费为 20,030.60万元，利息支出总计为 7,600.00万元。

具体估算表详见下表：
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项目经营成本估算表

单位：万元

序号 项目 合计 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年 2037年

增幅 5.00%

1 人员成本 23,000.94 896.40 1,020.90 1,145.40 1,145.40 1,145.40 1,203.36 1,203.36 1,203.36 1,203.36 1,203.36

人员数量 108.00 123.00 138.00 138.00 138.00 138.00 138.00 138.00 138.00 138.00

年工资 8.30 8.30 8.30 8.30 8.30 8.72 8.72 8.72 8.72 8.72

2 外购原辅材料费用 9,843.10 381.65 436.17 490.69 490.69 490.69 515.22 515.22 515.22 515.22 515.22

3 外购燃料和动力费 2,604.37 128.08 128.08 128.08 128.08 128.08 134.34 134.34 134.34 134.34 134.34

3.1 年耗电成本 89.24 89.24 89.24 89.24 89.24 93.55 93.55 93.55 93.55 93.55

年耗电量 143.93 143.93 143.93 143.93 143.93 143.93 143.93 143.93 143.93 143.93

电价 0.62 0.62 0.62 0.62 0.62 0.65 0.65 0.65 0.65 0.65

3.2 年耗水成本 38.84 38.84 38.84 38.84 38.84 40.79 40.79 40.79 40.79 40.79

年耗水费 10.79 10.79 10.79 10.79 10.79 10.79 10.79 10.79 10.79 10.79

水费 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.78 3.78 3.78 3.78 3.78

4 修理费 1,001.53 43.85 44.73 45.62 46.53 47.46 48.41 49.38 50.37 51.38 52.40

5 管理费用成本 1,150.05 44.82 51.05 57.27 57.27 57.27 60.17 60.17 60.17 60.17 60.17

7 经营成本 37,599.99 1,494.80 1,680.93 1,867.06 1,867.97 1,868.90 1,961.50 1,962.47 1,963.46 1,964.47 1,965.49

8 20,030.6  折旧费 0 876.97 894.51 912.40 930.65 949.26 968.25 987.62 1,007.37 1,027.52 1,048.07

9 财务费用 7,600.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00

10 总成本费用 65,230.59 2,787.77 2,991.44 3,195.46 3,214.62 3,234.16 3,345.75 3,366.09 3,386.83 3,407.99 3,429.56
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项目经营成本估算表（续）

单位：万元

序号 项目 合计 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 2043年 2044年 2045年 2046年 2047年

增幅 5.00% 5.00% -

1 人员成本 23,000.94 1,264.08 1,264.08 1,264.08 1,264.08 1,264.08 1,327.56 1,327.56 1,327.56 1,327.56 -

人员数量 138.00 138.00 138.00 138.00 138.00 138.00 138.00 138.00 138.00 -

年工资 9.16 9.16 9.16 9.16 9.16 9.62 9.62 9.62 9.62 -

2 外购原辅材料费用 9,843.10 540.99 540.99 540.99 540.99 540.99 568.04 568.04 568.04 568.04 -

3 外购燃料和动力费 2,604.37 140.71 140.71 140.71 140.71 140.71 147.18 147.18 147.18 147.18 -

3.1 年耗电成本 97.87 97.87 97.87 97.87 97.87 102.19 102.19 102.19 102.19 -

年耗电量 143.93 143.93 143.93 143.93 143.93 143.93 143.93 143.93 143.93 -

电价 0.68 0.68 0.68 0.68 0.68 0.71 0.71 0.71 0.71 -

3.2 年耗水成本 42.84 42.84 42.84 42.84 42.84 44.99 44.99 44.99 44.99 -

年耗水费 10.79 10.79 10.79 10.79 10.79 10.79 10.79 10.79 10.79 -

水费 3.97 3.97 3.97 3.97 3.97 4.17 4.17 4.17 4.17 -

4 修理费 1,001.53 53.45 54.52 55.61 56.72 57.86 59.01 60.20 61.40 62.63 -

5 管理费用成本 1,150.05 63.20 63.20 63.20 63.20 63.20 66.38 66.38 66.38 66.38 -

7 经营成本 37,599.99 2,062.43 2,063.50 2,064.59 2,065.70 2,066.84 2,168.17 2,169.36 2,170.56 2,171.79 -

8 20,030.6  折旧费 0 1,069.03 1,090.41 1,112.22 1,134.46 1,157.15 1,180.29 1,203.90 1,227.98 1,252.54 -

9 财务费用 7,600.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 320.00 160.00 48.00

10 总成本费用 65,230.59 3,547.46 3,569.91 3,592.81 3,616.16 3,639.99 3,764.46 3,789.26 3,718.54 3,584.33 48.00
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4、项目税费的预测

根据《关于养老、托育、家政等社区家庭服务业税费优惠政策的公告》（财

政部公告 2019年第 76号），养老机构提供养老服务取得的收入免征增值税、城

建税等附加税。

根据《中华人民共和国企业所得税法》及《中华人民共和国企业所得税法实

施条例》，非盈利机构，取得的养老服务收入属于免税范围的收入，免征企业所

得税。
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5、项目现金流量预测情况

项目以经营性收入为基础，债券还本付息期内累计资金流入 84,083.10万元，累计资金流出 76,662.52万元，本项目全

部 13,000.00万元专项债券到期时，在偿还当年到期的债券本息后，累计现金结余 7,420.58万元，期间将不存在任何资金缺

口。

具体情况如下：

项目现金流量测算表

单位：万元

序号 项目 合计 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年

1 经营活动净现金流量 28,020.58 1,049.52 1,226.86 1,404.21 1,403.30 1,402.37 1,473.33 1,472.36 1,471.37 1,470.36

1.1 现金流入 65,620.57 2,544.32 2,907.79 3,271.27 3,271.27 3,271.27 3,434.83 3,434.83 3,434.83 3,434.83

1.1.1 营业收入 65,620.57 2,544.32 2,907.79 3,271.27 3,271.27 3,271.27 3,434.83 3,434.83 3,434.83 3,434.83

1.1.2 补贴收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

1.1.4 其他流入

1.2 现金流出 37,599.99 1,494.80 1,680.93 1,867.06 1,867.97 1,868.90 1,961.50 1,962.47 1,963.46 1,964.47

1.2.1 经营成本 37,599.99 1,494.80 1,680.93 1,867.06 1,867.97 1,868.90 1,961.50 1,962.47 1,963.46 1,964.47

1.2.3 税金及附加 0.00

1.2.4 增值税 0.00

1.2.5 所得税 0.00

1.2.6 其他流出

2 投资活动净现金流量 -17,729.53 -7,091.81 -7,091.81 -3,545.91

2.1 现金流入
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序号 项目 合计 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年

2.2 现金流出 17,729.53 7,091.81 7,091.81 3,545.91

2.2.1 建设投资 17,729.53 7,091.81 7,091.81 3,545.91

2.2.2 维持运营投资

2.2.3 铺底流动资金

2.2.4 其他流出

3 筹资活动净现金流量 -2,870.47 7,091.81 7,091.81 3,545.91 -416.00 -416.00 -416.00 -416.00 -416.00 -416.00 -416.00 -416.00 -416.00

3.1 现金流入 18,462.53 7,193.81 7,351.81 3,916.91

3.1.1 项目资本金投入 5,462.53 1,193.81 3,351.81 916.91

3.1.2 建设投资借款

3.1.3 流动资金借款

3.1.4 债券 13,000.00 6,000.00 4,000.00 3,000.00

3.1.5 短期借款

3.1.6 其他流入

3.2 现金流出 21,333.00 102.00 260.00 371.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00

3.2.1 债券利息支付 8,320.00 96.00 256.00 368.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00

3.2.2 债券发行登记费用 13.00 6.00 4.00 3.00

3.2.3 偿还债务本金 13,000.00

3.2.4 其他流出

4 净现金流量 7,420.58 633.52 810.86 988.21 987.30 986.37 1,057.33 1,056.36 1,055.37 1,054.36

5 累计盈余资金 633.52 1,444.38 2,432.59 3,419.89 4,406.26 5,463.59 6,519.95 7,575.32 8,629.68
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项目现金流量测算表（续）

单位：万元

序号 项目 合计 2037年 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 2043年 2044年 2045年 2046年 2047年

1 经营活动净现金流量 28,020.58 1,469.34 1,544.15 1,543.08 1,541.99 1,540.88 1,539.74 1,618.73 1,617.54 1,616.34 1,615.11 0.00

1.1 现金流入 65,620.57 3,434.83 3,606.58 3,606.58 3,606.58 3,606.58 3,606.58 3,786.90 3,786.90 3,786.90 3,786.90 0.00

1.1.1 营业收入 65,620.57 3,434.83 3,606.58 3,606.58 3,606.58 3,606.58 3,606.58 3,786.90 3,786.90 3,786.90 3,786.90 0.00

1.1.2 补贴收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

1.1.4 其他流入

1.2 现金流出 37,599.99 1,965.49 2,062.43 2,063.50 2,064.59 2,065.70 2,066.84 2,168.17 2,169.36 2,170.56 2,171.79 0.00

1.2.1 经营成本 37,599.99 1,965.49 2,062.43 2,063.50 2,064.59 2,065.70 2,066.84 2,168.17 2,169.36 2,170.56 2,171.79 0.00

1.2.3 税金及附加

1.2.4 增值税

1.2.5 所得税

1.2.6 其他流出

2 投资活动净现金流量 -17,729.53

2.1 现金流入

2.2 现金流出 17,729.53

2.2.1 建设投资 17,729.53

2.2.2 维持运营投资

2.2.3 铺底流动资金

2.2.4 其他流出

3 筹资活动净现金流量 -2,870.47 -416.00 -416.00 -416.00 -416.00 -416.00 -416.00 -416.00 -416.00 -6,320.00 -4,160.00 -3,048.00

3.1 现金流入 18,462.53
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序号 项目 合计 2037年 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 2043年 2044年 2045年 2046年 2047年

3.1.1 项目资本金投入 5,462.53

3.1.2 建设投资借款

3.1.3 流动资金借款

3.1.4 债券 13,000.00

3.1.5 短期借款

3.1.6 其他流入

3.2 现金流出 21,333.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 6,320.00 4,160.00 3,048.00

3.2.1 债券利息支付 8,320.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 416.00 320.00 160.00 48.00

3.2.2 债券发行登记费用 13.00

3.2.3 偿还债务本金 13,000.00 6,000.00 4,000.00 3,000.00

3.2.4 其他流出

4 净现金流量 7,420.58 1,053.34 1,128.15 1,127.08 1,125.99 1,124.88 1,123.74 1,202.73 1,201.54 -4,703.66 -2,544.89 -3,048.00

5 累计盈余资金 9,683.02 10,811.17 11,938.25 13,064.24 14,189.12 15,312.86 16,515.59 17,717.13 13,013.47 10,468.58 7,420.58
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6、现金流覆盖还本付息的测算

在对项目收益预测及其所依据的各项假设前提下，实施单位本项目下运营收

入在债券存续内可以全部实现，可用于资金平衡的债券存续期内项目经营净现金

流量总额为 28,020.58万元，对债券本息的覆盖率为 1.31倍。预计债券存续期内

项目经营净现金流量能够合理保障偿还债券本金及利息，实现项目收益和融资自

求平衡。

现金流覆盖还本付息的测算

单位：万元

年份 项目收入 项目支出
项目经营净现金流

(可偿债收益) 还本付息 覆盖倍数

2025年 0.00 0.00 0.00

21,320.00 1.31

2026年 0.00 0.00 0.00

2027年 0.00 0.00 0.00

2028年 2,544.32 1,494.80 1,049.52

2029年 2,907.79 1,680.93 1,226.86

2030年 3,271.27 1,867.06 1,404.21

2031年 3,271.27 1,867.97 1,403.30

2032年 3,271.27 1,868.90 1,402.37

2033年 3,434.83 1,961.50 1,473.33

2034年 3,434.83 1,962.47 1,472.36

2035年 3,434.83 1,963.46 1,471.37

2036年 3,434.83 1,964.47 1,470.36

2037年 3,434.83 1,965.49 1,469.34

2038年 3,606.58 2,062.43 1,544.15

2039年 3,606.58 2,063.50 1,543.08

2040年 3,606.58 2,064.59 1,541.99

2041年 3,606.58 2,065.70 1,540.88

2042年 3,606.58 2,066.84 1,539.74

2043年 3,786.90 2,168.17 1,618.73

2044年 3,786.90 2,169.36 1,617.54

2045年 3,786.90 2,170.56 1,616.34

2046年 3,786.90 2,171.79 1,615.11

2047年 0.00 0.00 0.00

合计 65,620.57 37,599.99 28,020.58
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四、风险分析

依据当前的市场状况及数据，对经营期收益及现金流进行预测，存在较大的

不确定性。在诸多不确定性因素中，未来价格的变动对本项目影响最为重要，本

着保守性原则，下面对经营活动净现金流量的波动进行敏感性分析。

分析专项债券资金覆盖率如下表：

项目债券本息偿还能力评估

敏感性分析
敏感性变化比率

-10% -5% 0% 5% 10%

项目收入（万元） 59,058.51 62,339.54 65,620.57 68,901.60 72,182.63

项目成本（万元） 37,599.99 37,599.99 37,599.99 37,599.99 37,599.99

项目收益（万元） 21,458.52 24,739.55 28,020.58 31,301.61 34,582.64

债券还本付息额（万元） 21,320.00 21,320.00 21,320.00 21,320.00 21,320.00

经营活动现金净流量对本息覆盖倍数 1.01 1.16 1.31 1.47 1.62

当收入下降 5%时，项目经营性净现金流量对债券本息的覆盖倍数为 1.16；

当收入下降 10%时，项目经营性净现金流量对债券本息的覆盖倍数分别为 1.01，

由此可见本项目具有较强抗风险能力。

五、使用提示和使用限制

（一）使用提示

1、本评估报告出具的意见，是对项目预测数据进行的合理性、有效性的评

估、并非对预测数据承担保证责任。

2、本评估报告出具意见，是以当前的经济社会环境及未来平稳发展为前提

条件，且未将未来宏观经济变化风险、政策和法规变化风险、市场变化风险、不

可抗力风险等因素纳入评估范围。

（二）使用限制

1、本评估报告只能用于本报告载明的评估目的和用途。

2、本评估报告只能由评估报告载明的评估报告使用者使用。评估报告的使

用权归委托方所有，因使用不当所造成的相关风险与本评估机构及执业注册会计

师无关。
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