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2024年福建省高质量发展专项债券（十八期） 

——2024年福建省政府专项债券（二十五期） 

收益与融资自求平衡方案财务评估咨询报告 

华兴专字[2024] 23002010369号 

一、项目基本情况 

本次债券发行对应概况如下： 

序号 项目名称 项目概况 
项目总投资 

（万元） 

本期计划发行 

专项债券规模 

（万元） 

项目实施方 

（一） 
宁德市跨境电商综

试区项目 

建设内容：1、地方综试区门户：提供综试区介绍、

企业入驻、政务服务、综合服务、人才服务、公告

咨询、招商服务、重点企业、业务法规等信息服务

及相关后台管理功能。；2、业务支撑服务：业务支

撑服务包括单证支撑服务和跨境业务支撑服务；3、

统计与展示系统：主要包含业务数据统计分析系统、

大屏数据显示及硬件大屏；4、监管场所支撑系统：

拟建设场站管理系统、光机分拣查验系统、视频监

控系统、辅助监管系统及卡口管理系统，并建设海

关功能房和围网，对外墙面及办公室装修。 

 2,212.40   1,000.00  

宁德市宁港水

陆联运有限公

司 

（二） 
福鼎市贯岭金龟山

公益性公墓项目 

建设内容：项目总用地面积 9,955.65 平方米，约

15.00 亩，服务楼（1 层）建筑面积 144.00平方米，

公厕 30.00 平方米，规划墓穴 988 个，绿化率

40.10%，绿化面积 3,992.20 平方米，建筑密度

1.70%，机动车停车位 44 个。主要建设内容包括建

筑工程、墓区工程、景观工程和室外工程等。 

 5,407.20   102.00  
福鼎市贯岭镇

人民政府 

 合计 7,619.60 1,102.00  

二、评估的依据及分析 

我们评估的依据包括《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》（国

发〔2014〕43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》（财预［2017］89号）等文件。 

《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）文件提出“各地试点分类发行专项债券的规模，

应当在国务院批准的本地区专项债务限额内统筹安排”、“分类发行专项债

券建设的项目，应当能够产生持续稳定的反映为政府性基金收入或专项收入
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的现金流收入，且现金流收入应当能够完全覆盖专项债券还本付息的规模”。 

基于上述文件对地方政府发行专项债券的要求，地方政府发行专项债券，

需要在满足法定专项债务限额的前提下，考虑项目现金流收入能够有效覆盖

专项债券的本金及利息，实现项目收益和融资自求平衡，同时还要兼顾项目

实施期间资金的稳定性。 

三、评估假设 

（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）国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化； 

（三）对本项目有影响的法律法规无重大变化； 

（四）本项目符合区域经济社会发展及行业和地区的规划，项目实施方

编制的项目投资概算及工程进度计划客观反映了本项目建设的实际情况。项

目可行性研究、项目实施方案（包括项目资本金、融资计划、专项债发行计

划、项目建设内容、投资建设计划、项目收益与融资自求平衡方案等）、运

营资料及收益说明真实、完整，客观反映了本项目的实际情况； 

（五）项目估算的运营收入、运营成本及税金在正常范围内变动，在未

来实现时与实际情况基本相符； 

（六）项目估算的后续土地出让情况预计将按计划执行，相关税费缴纳

与估算基本相符； 

（七）实施人拟定的项目投入运营计划以及可用于偿还债券的运营净收

益等能够顺利执行； 

（八）实施人拟定的后续专项债券发行计划能够顺利执行； 

（九）无其他人力不可抗拒及不可预见因素对本项目造成的重大不利影响。 
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在编制收益与融资自求平衡方案时，项目实施方运用了一整套的假设，

包括有关未来事项和项目实施方行动的推测性假设，而这些事项和行动预期

在未来未必发生。项目实施方对项目资金安排、用于项目资金平衡的收入、

项目收益及支出的预测及其所依据的各种假设负责，我们依据这些预测性财

务信息和各种假设进行项目的具体评估，但不涉及评估预测现金流。 

四、项目的具体评估 

（一）宁德市跨境电商综试区项目 

1.项目资金筹措及债券发行情况 

本项目预计投资为 2,212.40万元（不考虑债券利息及发行费用），其中，

基础设施建设费用 2,029.70万元，其他费用 182.70 万元。 

资金来源分别为宁德市足额筹集 664.40 万元，通过发行专项债券筹集

1,548.00万元。本项目计划于本年及后续年份通过发行 10 年期专项债券募集

1,548.00万元,其中本次募集 1,000.00 万元。本期及后续发行的 10 年期专项

债券利率按 3.20%进行测算,发行费率取 0.1%进行测算，由此估算债券存续期

间利息费用为 495.36 万元,发行费用为 1.55 万元,考虑到债券存续期间债券

利息及发行费用，本项目预计总投资金额为 2,709.31 万元,本项目预测债券

还本付息情况见应付债券本息表所示： 

应付债券本息表 
单位：人民币万元 

年份 期初本金余额 当年新增本金 当年偿还本金 期末本金余额 当年偿还利息 当年还本付息合计 

2024 年   1,000.00    1,000.00      

2025 年 1,000.00  548.00    1,548.00  32.00  32.00  

2026 年 1,548.00      1,548.00  49.54  49.54  
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年份 期初本金余额 当年新增本金 当年偿还本金 期末本金余额 当年偿还利息 当年还本付息合计 

2027 年 1,548.00      1,548.00  49.54  49.54  

2028 年 1,548.00      1,548.00  49.54  49.54  

2029 年 1,548.00      1,548.00  49.54  49.54  

2030 年 1,548.00      1,548.00  49.54  49.54  

2031 年 1,548.00      1,548.00  49.54  49.54  

2032 年 1,548.00      1,548.00  49.54  49.54  

2033 年 1,548.00      1,548.00  49.54  49.54  

2034 年 1,548.00    1,000.00  548.00  49.54  1,049.54  

2035 年 548.00    548.00    17.54  565.54  

合计   1,548.00  1,548.00    495.36  2,043.36  

2、项目预测现金流 

根据项目实施方提供的项目实施方案等材料： 

（1）项目预测运营现金流入 

用于专项债券资金平衡的项目收益是项目建成后项目运营取得的场地收

入、操作收入等专项收入。 

①场地收入：本项目不收取综合服务区费用，因场地面积限制，只隔出 3

间办公室，运营期首年为免租期，目前宁德市场地办公室收费标准在 2,500

元/间/月，本项目入驻商户租赁单价均按 2,500 元/间/月收取，预计每年收

入 9 万元。 

②操作收入：本项目操作装卸单价取为 1,200 元/条货柜，吞吐量预计

4,800 条货柜/年。 

（2）项目预测运营现金流出 

项目在运行过程主要费用来自日常运营费用、工资及福利费、日常维修

费、年大修理基金、运营税金等。 
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①日常运营费：日常运营费暂估为 5 万元。 

②工资及福利费：预计需要人员 10 人，参考行业平均收入水平并综合考

虑当地职工收入水平，结合企业的实际情况，经计算，本项目运营期（第 3

年）员工工资及福利费为 125.60 万元，工资收入每三年 10%递增。 

③修理费：预计平均每年 5 万元。 

④年大修理基金：运营次年开始计算，预计平均每年 30 万元。 

⑤其他维护费用：系统维护费每年按照系统投入费用的 10%支出，预计每

年费用 30 万元；每年需支出保测评费用等其他维护费用 20 万元。 

⑥财产综合险保费，投产后首年 9.50 万，每年保费按 0.50 万元递减。 

⑦叉车租赁成本：现场货物搬运租赁叉车 8 台/年，根据计划增长于运营

第四年增加 2 台/年，叉车费用为 5,000 元/台/月。 

⑧运营税金：主要包括增值税及其附加、房产税及所得税。所得税考虑

工程投资的折旧、摊销和利息的影响。 

（3）预计项目 2025 年投入运营，债券存续期内项目收益情况预测如下

表： 
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单位：人民币万元 

项目\年份 合计 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 

项目收入                         

1.场地收入 90.00    9.00  9.00  9.00  9.00  9.00  9.00  9.00  9.00  9.00  9.00  

2.操作收入 6,336.00  576.00  576.00  576.00  576.00  576.00  576.00  576.00  576.00  576.00  576.00  576.00  

收入合计 6,426.00  576.00  585.00  585.00  585.00  585.00  585.00  585.00  585.00  585.00  585.00  585.00  

项目成本                         

1.日常运营费用 55.00  5.00  5.00  5.00  5.00  5.00  5.00  5.00  5.00  5.00  5.00  5.00  

2.工资及福利费 1,581.56  125.60  125.60  125.60  138.16  138.16  138.16  151.98  151.98  151.98  167.17  167.17  

3.日常维修费 55.00  5.00  5.00  5.00  5.00  5.00  5.00  5.00  5.00  5.00  5.00  5.00  

4.年大修理基金 300.00    30.00  30.00  30.00  30.00  30.00  30.00  30.00  30.00  30.00  30.00  

5.其他维护费用 550.00  50.00  50.00  50.00  50.00  50.00  50.00  50.00  50.00  50.00  50.00  50.00  

6.财产综合险保费 77.00  9.50  9.00  8.50  8.00  7.50  7.00  6.50  6.00  5.50  5.00  4.50  

7.叉车租赁成本 624.00  48.00  48.00  48.00  60.00  60.00  60.00  60.00  60.00  60.00  60.00  60.00  

8.运营税金 419.91  36.52  38.34  38.34  38.34  38.34  38.34  38.34  38.34  38.34  38.34  38.34  

运营成本合计 3,662.46  279.62  310.94  310.44  334.50  334.00  333.50  346.82  346.32  345.82  360.51  360.01  

所得税 159.29  29.03  19.06  19.19  13.17  13.30  13.42  10.09  10.22  10.34  6.67  14.79  

项目运营净现金流入 2,604.25  267.36  255.00  255.37  237.33  237.70  238.08  228.09  228.47  228.84  217.82  210.19  

注：假设该项目债券存续期各年度现金结余为可自由支配的净现金流入。 
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3、项目存续期间资金稳定性分析及资金覆盖率分析 

现金流预测分析表 
单位：人民币万元 

年份 合计 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

一、年初资金余额     90.35  233.81  439.27  645.11  

二、本年现金流入             

1、资本金流入 664.40    664.40        

2、债券资金流入 1,548.00  1,000.00  548.00        

3、土地使用权出让金流入             

4、项目经营净现金流入 2,604.25    267.36  255.00  255.37  237.33  

5、其他自筹渠道资金流入             

合计 4,816.65  1,000.00  1,479.76  255.00  255.37  237.33  

三、专项投资现金流出             

1、征地拆迁安置费用             

2、基础设施建设费用 2,029.70  908.65  1,121.05        

3、其他费用 182.70    182.70        

4、其他融资渠道还本付息             

合计 2,212.40  908.65  1,303.75        

四、专项债券现金流出             

1、本次债券利息 495.36    32.00  49.54  49.54  49.54  

2、本次债券本金归还 1,548.00            

3、本次债券发行费 1.55  1.00  0.55        

合计 2,044.91  1.00  32.55  49.54  49.54  49.54  

五、年度项目现金收支净额 559.34  90.35  143.46  205.46  205.84  187.79  

六、本年资金结余   90.35  233.81  439.27  645.11  832.90  

七、资金保障倍数 1.27            
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（续上表）                                                                                                                    单位：人民币万元 

年份 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 

一、年初资金余额 832.90  1,021.07  1,209.61  1,388.16  1,567.09  1,746.40  914.68  

二、本年现金流入               

1、资本金流入               

2、债券资金流入               

3、土地使用权出让金流入               

4、项目经营净现金流入 237.70  238.08  228.09  228.47  228.84  217.82  210.19  

5、其他自筹渠道资金流入               

合计 237.70  238.08  228.09  228.47  228.84  217.82  210.19  

三、专项投资现金流出               

1、征地拆迁安置费用               

2、基础设施建设费用               

3、其他费用               

4、其他融资渠道还本付息               

合计               

四、专项债券现金流出               

1、本次债券利息 49.54  49.54  49.54  49.54  49.54  49.54  17.54  

2、本次债券本金归还           1,000.00  548.00  

3、本次债券发行费               

合计 49.54  49.54  49.54  49.54  49.54  1,049.54  565.54  

五、年度项目现金收支净额 188.17  188.54  178.56  178.93  179.31  -831.72  -355.34  

六、本年资金结余 1,021.07  1,209.61  1,388.16  1,567.09  1,746.40  914.68  559.34  

七、资金保障倍数               
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根据上表预测，本项目存续期间有稳定的现金流入，可覆盖债券存续期

间各年的项目投资及债券本息偿还的需求，在项目涉及专项债券本金全部偿

还后仍有 559.34 万元期末结余。 

根据项目产生的现金流收入与资金使用计划预测分析结果，本项目债券

资金覆盖率为 1.27 倍,系专项收入与本项目预计发行的所有债券还本付息总

额之比率,各年度现金流见现金流预测分析表所示。 

综上，基于以上投资计划、资金筹措安排和运营收支预测，我们未发现

相关项目建设期内所需建设资金存在缺口情况，预测项目产生的专项收入足

够覆盖本项目预计发行的所有债券还本付息总额。 

4、风险分析 

依据当前的市场状况及数据，对未来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，项目整体现金流入变动和项目发行债

券利率的波动对本项目影响最为重要。本着谨慎性原则，我们将项目整体现

金流入向下波动或债券利率向上波动作为本项目收益与融资自求平衡的敏感

性压力测试因素，各因素波动压力测试如下表: 

（1）债券利率波动压力测试表 

单位：人民币万元 

利率 

上浮比例 

项目净收益 

(a) 

专项债券 

资金保障倍数 

(a/d) 债券本金 

(b) 

未完成发行债券

利息 

(c) 

债券本息合计 

d=(b+c) 

15% 2,604.25  1,548.00  569.66  2,117.66  1.23  

10% 2,604.25  1,548.00  544.90  2,092.90  1.24  

5% 2,604.25  1,548.00  520.13  2,068.13  1.26  

0% 2,604.25  1,548.00  495.36  2,043.36  1.27  
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（2）项目现金流波动压力测试表 

单位：人民币万元 

净收益 

下浮比例 

项目净收益 

(a) 

专项债券 

资金保障倍数 

(a/d) 债券本金 

(b) 

未完成发行债券

利息 

(c) 

债券本息合计 

d=(b+c) 

0% 2,604.25  1,548.00  495.36  2,043.36  1.27  

-5% 2,474.03  1,548.00  495.36  2,043.36  1.21  

-10% 2,343.82  1,548.00  495.36  2,043.36  1.15  

-15% 2,213.61  1,548.00  495.36  2,043.36  1.08  

（3）当债券利率及现金流变动同时出现不利因素测试表 

单位：人民币万元 

利率 

变动比例 

现金流 

变动比例 

项目净收益 

(a) 

专项债券 

资金保障倍数 

(a/d) 债券本金 

(b) 

未完成发行债

券利息 

(c) 

债券本息合计 

d=(b+c) 

15% -15% 2,213.61  1,548.00  569.66  2,117.66  1.05  

如上表所示，当项目现金流入、债券利率等影响债券还本付息因素在（±

15%）变动的情况下，专项债券本息资金覆盖率仍然大于 1。项目还本付息资

金具有一定抗风险能力。 

（二）福鼎市贯岭金龟山公益性公墓项目 

1.项目资金筹措及债券发行情况 

本项目预计投资为 5,407.20万元（不考虑债券利息及发行费用），其中，

征地拆迁安置费用 800.00 万元，基础设施建设费用 3,930.60 万元，其他费

用 676.60 万元。 

资金来源分别为宁德市足额筹集 3,407.20 万元，通过发行专项债券筹集

2,000.00万元。本项目计划于本年及后续年份通过发行 10 年期专项债券募集

2,000.00 万元，其中本次募集 102.00 万元。本期及后续发行的 10 年期专项
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债券利率按 3.20%进行测算，发行费率取 0.1%进行测算，由此估算债券存续

期间利息费用为 640.00 万元，发行费用为 2.00 万元,考虑到债券存续期间债

券利息及发行费用，本项目预计总投资金额为 6,049.20 万元,本项目预测债

券还本付息情况见应付债券本息表所示： 

应付债券本息表 
单位：人民币万元 

年份 期初本金余额 当年新增本金 当年偿还本金 期末本金余额 当年偿还利息 当年还本付息合计 

2024 年   102.00    102.00      

2025 年 102.00  1,898.00    2,000.00  3.26  3.26  

2026 年 2,000.00      2,000.00  64.00  64.00  

2027 年 2,000.00      2,000.00  64.00  64.00  

2028 年 2,000.00      2,000.00  64.00  64.00  

2029 年 2,000.00      2,000.00  64.00  64.00  

2030 年 2,000.00      2,000.00  64.00  64.00  

2031 年 2,000.00      2,000.00  64.00  64.00  

2032 年 2,000.00      2,000.00  64.00  64.00  

2033 年 2,000.00      2,000.00  64.00  64.00  

2034 年 2,000.00    102.00  1,898.00  64.00  166.00  

2035 年 1,898.00    1,898.00    60.74  1,958.74  

合计   2,000.00  2,000.00    640.00  2,640.00  

2、项目预测现金流 

根据项目实施方提供的项目实施方案等材料： 

（1）项目预测运营现金流入 

用于专项债券资金平衡的项目收益是项目建成后项目运营取得的墓穴收

入、增值服务收入、管理费收入等专项收入。 

①墓穴收入：本项目共 988 个墓穴，经营期 15 年，公益性墓穴在经营期
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内暂按每年平均安置，平均每年约 66 个，估价经营性墓穴暂定为 60,000.00

元/个。 

②增值服务收入：追思礼仪服务、附加产品销售及其他收入暂定为每年

50.00 万元。 

③管理费收入：本项目共安置公益性墓穴 988 个，公益性墓穴在经营期

内暂按每年平均安置，每年管理费暂定 500.00 元/穴。 

（2）项目预测运营现金流出 

项目在运行过程主要费用来自工资及福利、年维修费、运营税金等。 

①工资及福利：参考行业平均收入水平并综合考虑当地职工收入水平，

结合企业的实际情况。本项目运营期员工工资及福利费为 30.00 万元。每三

年上涨 5%。 

②年维修费：项目年日常维修费用按照建设项目固定资产原值的 0.50%

计算。 

③运营税金：运营期税金主要为所得税，所得税考虑工程投资的折旧、

摊销和利息的影响，殡葬业相关服务免征增值税，无须考虑增值税。  

（3）预计项目 2026 年投入运营，债券存续期内项目收益情况预测如下

表： 
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单位：人民币万元 

项目\年份 合计 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 

项目收入                       

1.墓穴收入 3,445.20  277.20  316.80  356.40  356.40  356.40  356.40  356.40  356.40  356.40  356.40  

2.增值服务收入 435.00  35.00  40.00  45.00  45.00  45.00  45.00  45.00  45.00  45.00  45.00  

3.管理费收入 114.11  2.31  3.70  6.24  8.32  10.40  12.47  14.55  16.63  18.71  20.79  

收入合计 3,994.31  314.51  360.50  407.64  409.72  411.80  413.87  415.95  418.03  420.11  422.19  

项目成本                       

1.工资及福利 318.45  30.00  30.00  30.00  31.50  31.50  31.50  33.08  33.08  33.08  34.73  

2.年维修费 270.36  27.04  27.04  27.04  27.04  27.04  27.04  27.04  27.04  27.04  27.04  

3.运营税金                       

运营成本合计 588.81  57.04  57.04  57.04  58.54  58.54  58.54  60.11  60.11  60.11  61.76  

所得税 151.43    5.15  16.94  17.08  17.60  18.12  18.25  18.77  19.29  20.21  

项目运营净现金流入 3,254.07  257.47  298.31  333.66  334.10  335.65  337.21  337.59  339.15  340.71  340.21  

注：假设该项目债券存续期各年度现金结余为可自由支配的净现金流入。 
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3、项目存续期间资金稳定性分析及资金覆盖率分析 

现金流预测分析表 
单位：人民币万元 

年份 合计 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

一、年初资金余额     105.30  198.14  188.21  422.52  

二、本年现金流入             

1、资本金流入 3,407.20  80.00  1,600.00  1,727.20      

2、债券资金流入 2,000.00  102.00  1,898.00        

3、土地使用权出让金流入             

4、项目经营净现金流入 3,254.07      257.47  298.31  333.66  

5、其他自筹渠道资金流入             

合计 8,661.27  182.00  3,498.00  1,984.67  298.31  333.66  

三、专项投资现金流出             

1、征地拆迁安置费用 800.00    800.00        

2、基础设施建设费用 3,930.60    2,000.00  1,930.60      

3、其他费用 676.60  76.60  600.00        

4、其他融资渠道还本付息             

合计 5,407.20  76.60  3,400.00  1,930.60      

四、专项债券现金流出             

1、本次债券利息 640.00    3.26  64.00  64.00  64.00  

2、本次债券本金归还 2,000.00            

3、本次债券发行费 2.00  0.10  1.90        

合计 2,642.00  0.10  5.16  64.00  64.00  64.00  

五、年度项目现金收支净额 612.07  105.30  92.84  -9.93  234.31  269.66  

六、本年资金结余   105.30  198.14  188.21  422.52  692.18  

七、资金保障倍数 1.23            
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（续上表）                                                                                                                    单位：人民币万元 

年份 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 

一、年初资金余额 692.18  962.27  1,233.93  1,507.14  1,780.73  2,055.88  2,230.59  

二、本年现金流入               

1、资本金流入               

2、债券资金流入               

3、土地使用权出让金流入               

4、项目经营净现金流入 334.10  335.65  337.21  337.59  339.15  340.71  340.21  

5、其他自筹渠道资金流入               

合计 334.10  335.65  337.21  337.59  339.15  340.71  340.21  

三、专项投资现金流出               

1、征地拆迁安置费用               

2、基础设施建设费用               

3、其他费用               

4、其他融资渠道还本付息               

合计               

四、专项债券现金流出               

1、本次债券利息 64.00  64.00  64.00  64.00  64.00  64.00  60.74  

2、本次债券本金归还           102.00  1,898.00  

3、本次债券发行费               

合计 64.00  64.00  64.00  64.00  64.00  166.00  1,958.74  

五、年度项目现金收支净额 270.10  271.65  273.21  273.59  275.15  174.71  -1,618.52  

六、本年资金结余 962.27  1,233.93  1,507.14  1,780.73  2,055.88  2,230.59  612.07  

七、资金保障倍数               
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根据上表预测，本项目存续期间有稳定的现金流入，可覆盖债券存续期

间各年的项目投资及债券本息偿还的需求，在项目涉及专项债券本金全部偿

还后仍有 612.07 万元期末结余。 

根据项目产生的现金流收入与资金使用计划预测分析结果，本项目债券

资金覆盖率为 1.23 倍,系专项收入与本项目预计发行的所有债券还本付息总

额之比率,各年度现金流见现金流预测分析表所示。 

综上，基于以上投资计划、资金筹措安排和运营收支预测，我们未发现

相关项目建设期内所需建设资金存在缺口情况，预测项目产生的专项收入足

够覆盖本项目预计发行的所有债券还本付息总额。 

4、风险分析 

依据当前的市场状况及数据，对未来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，项目整体现金流入变动和项目发行债

券利率的波动对本项目影响最为重要。本着谨慎性原则，我们将项目整体现

金流入向下波动或债券利率向上波动作为本项目收益与融资自求平衡的敏感

性压力测试因素，各因素波动压力测试如下表: 

（1）债券利率波动压力测试表 

单位：人民币万元 

利率 

上浮比例 

项目净收益 

(a) 

专项债券 

资金保障倍数 

(a/d) 债券本金 

(b) 

未完成发行债券

利息 

(c) 

债券本息合计 

d=(b+c) 

15% 3,254.07  2,000.00  736.00  2,736.00  1.19  

10% 3,254.07  2,000.00  704.00  2,704.00  1.20  

5% 3,254.07  2,000.00  672.00  2,672.00  1.22  

0% 3,254.07  2,000.00  640.00  2,640.00  1.23  
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（2）项目现金流波动压力测试表 

单位：人民币万元 

净收益 

下浮比例 

项目净收益 

(a) 

专项债券 

资金保障倍数 

(a/d) 债券本金 

(b) 

未完成发行债券

利息 

(c) 

债券本息合计 

d=(b+c) 

0% 3,254.07  2,000.00  640.00  2,640.00  1.23  

-5% 3,091.37  2,000.00  640.00  2,640.00  1.17  

-10% 2,928.66  2,000.00  640.00  2,640.00  1.11  

-15% 2,765.96  2,000.00  640.00  2,640.00  1.05  

（3）当债券利率及现金流变动同时出现不利因素测试表 

单位：人民币万元 

利率 

变动比例 

现金流 

变动比例 

项目净收益 

(a) 

专项债券 

资金保障倍数 

(a/d) 债券本金 

(b) 

未完成发行债

券利息 

(c) 

债券本息合计 

d=(b+c) 

15% -15% 2,765.96  2,000.00  736.00  2,736.00  1.01  

如上表所示，当项目现金流入、债券利率等影响债券还本付息因素在（±

15%）变动的情况下，专项债券本息资金覆盖率仍然大于 1。项目还本付息资

金具有一定抗风险能力。 

基于未来项目专项收入等受宏观经济、价格及市场等因素影响较大，若

项目现金流入暂时难以实现，而导致不能偿还到期债券本金，考虑可在专项

债务限额内以及满足覆盖倍数的情况下发行专项债券用于周转偿还，进而在

项目收入最终实现后予以归还，或者通过追加资本金等方式来满足还本付息

要求。 

五、评估结论 

基于财政部对地方政府发行专项债券的要求，在相关单位对项目资金安

排、项目收支预测及其所依据的各项假设的前提下，通过对本项目收益与融
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资自求平衡情况的分析，我们未注意到本期专项债券在存续期内出现无法满

足债券还本付息要求的情况。 

综上所述，通过发行专项债券的方式满足项目资金需求，应是现阶段较优

的资金解决方案。 

六、提请报告使用者注意的事项 

需提醒报告使用者注意：由于项目实施方在编制收益与融资自求平衡方

案中运用了一系列的假设，包括有关未来事项和预测性假设，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信息存

在较大差异。预测性信息由项目实施方负责，本咨询报告出具的意见，仅是

基于项目预测性信息进行的分析和评估，并非对预测性信息承担保证责任或

其他任何责任。由于本期债券存续期间较长，具有较大不确定性，若测算基

础、相关假设等诸多情况发生变化，或者依据的可行性研究、实施方案、业

主（实施方）说明、财务报表、项目收支预测信息、政府补助等资料及重要

估计出现偏差或错漏，则预测性信息、收益与融资自求平衡方案、评估结论

等均可能存在较大偏差。上述情况及所造成的后果与执行本项业务的注册会

计师及其所在会计师事务所无关。 

本报告仅供发行政府专项债券之目的使用，不得用作其他任何目的。因

使用不当造成的后果，与执行本项业务的注册会计师及其所在会计师事务所

无关。 

 

 

华兴会计师事务所（特殊普通合伙） 

二〇二四年十一月二十六日 


	



