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2026年福建省政府专项债券（九期）

之三明市收益与融资自求平衡方案财务评估咨询报告

华兴专字[2026]26002530158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）

本年计划发行

专项债券规模

（万元）

项目实施方

1

大田县罗丰工业

区基础设施建设

项目

建设内容：道路工程；土地平整；建设挡土墙、排水渠、截洪

沟和平台边坡防护、绿化；配套建设园区供电管网、给水管网、

通信管网、挡土墙、绿化等附属设施；配套建设山塘水源工程

等设施、配套建设标准厂房、职工公寓、商贸中心等开发区基

础配套设施及其他相关基础配套设施。

67,272.94 4,000.00

福建省大田

县京口工业

园开发建设

有限公司

2

大田县城区雨污

水管网配套基础

设施建设项目

建设规模及内容:在大田县城区铺设管径 DN300~DN400、管长约

29.074km 的污水管道;管径 DN500 至 DN1000、管长约 3.612km

的雨水管道;管径 DN600 至 DN1000、管长约 1.92km 的雨水管道;

管径 DN600 至 DN1350、管长约 0.494km 的雨水管道;管径 DN600

至 DN1800、管长约 1.014km 的雨水管道。

15,573.68 1,740.00

大田县市政

工程服务中

心

3

将乐县原纤维板

厂地块棚户区改

造及基础设施建

设项目

建设内容：项目总用地面积 11144 平方米，拟建设 4栋 18 层楼，

共有 306 套，总建筑面积 40159.79 平方米，计容总建筑面积

31165.79。其中：1#、3#、5#楼为安置房，共有 170 套，建筑

面积 21907.17 平方米；2#楼为公租房，共有 136 套，建筑面积

7233.13 平方米；门卫、地下室楼梯间、非机动车停车库、配套

用房等配套设施建筑面积 2025.49 平方米；地下室总面积(不计

容面积)8994 平方米。同时配套建设小区道路、给排水、消防、

电力、通信、燃气、照明、绿化等相关附属设施工程。

19,276.52 1,250.00

将乐县城乡

建设发展集

团有限公司

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
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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、项目实施方案及运营资料真实、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）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；

（七）实施人拟定的后续专项债券发行计划能够顺利执行；

（八）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。

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、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
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的具体评估。

四、项目的具体评估

（一）大田县罗丰工业区基础设施建设项目

1、项目资金筹措及债券发行情况

本项目预计投资为 67,272.94 万元（不考虑债券利息及发行费用），其

中，建安工程费 60,951.20 万元，工程建设其他费用 3,118.27 万元，基本

预备费 3,203.47 万元。

资金来源分为：三明市大田县自筹资金 41,767.72 万元，通过发行专项

债券筹集剩余资金 27,260.00 万元。本项目已于 2021 年 11 月、2024 年 8

月、2025 年 11 月分别通过发行 10年期专项债券募集资金 10,000.00 万元、

1,260.00 万元、3,500.00 万元，债券票面利率分别为 3.17%、2.19%、1.96%。

本项目计划于 2026 年通过发行 10 年期专项债券融资 12,500.00 万元， 其

中本次拟申请 4,000.00 万元。参考近期 10年期专项债券发行利率平均值上

浮 27BP，本期及以后年度计划发行的 10 年期专项债券利率均按 2.30%进行

测算。由此估算债券存续期间利息费用为 7,006.90 万元,考虑到债券存续期

间债券利息，本项目预计总投资金额为 74,279.84 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

以前年度 14,760.00 14,760.00 1,295.59 1,295.59

2026 年 14,760.00 12,500.00 27,260.00 459.19 459.19

2027 年 27,260.00 27,260.00 700.69 700.69

2028 年 27,260.00 27,260.00 700.69 700.69

2029 年 27,260.00 27,260.00 700.69 700.69
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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

2030 年 27,260.00 27,260.00 700.69 700.69

2031 年 27,260.00 10,000.00 17,260.00 700.69 10,700.69

2032 年 17,260.00 17,260.00 383.69 383.69

2033 年 17,260.00 17,260.00 383.69 383.69

2034 年 17,260.00 1,260.00 16,000.00 383.69 1,643.69

2035 年 16,000.00 3,500.00 12,500.00 356.10 3,856.10

2036 年 12,500.00 12,500.00 241.50 12,741.50

合计 - 27,260.00 27,260.00 - 7,006.90 34,266.90

2、项目预测现金流

根据项目实施方提供的可行性研究报告及相关资料预测如下：

（1）项目预测运营现金流入

经项目可研报告编制机构评估，本项目运营期内收入主要由自来水收

入、污水处理费收入、给水管网收入分成、排水管网收入分成、电力设施及

管网收入分成、燃气管网收入分成、广告牌租金收入、租金收入构成。各项

收入具体测算过程如下：

自来水收入:园区每日供水按 7350 吨，水费按 2.5 元/吨收取，一年按

365 天计算。

污水处理费收入:园区每日污水处理按 5000 吨，工业污水处理费按 5.5

元/吨收取，一年按 365 天计算。

给水管网收入分成:项目给水管网每年收入分成按 800 万元计算。

排水管网收入分成:项目排水管网每年收入分成按 900 万元计算。

电力设施及管网收入分成:项目电力设施及管网每年收入分成按1500万

元计算。

燃气管网收入分成:项目燃气管网每年收入分成按 1800 万元计算。
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广告牌租金收入:项目建设 30个广告牌位，预计年租金为 255 万元。

房租收入:园区配套建设标准厂房约 120000 平方米，生活区建设职工公

寓 20000 平方米，商贸中心 8000 平方米，项目建设完成后标准厂房月租金

标准为 15元/平方米，职工公寓及商贸中心月租金标准为 32元/平方米。

（2）项目预测运营现金流出

经项目可研报告编制机构评估，本项目运营期间预期支出主要由修理

费、其他成本费用、外购原辅材料、外购燃料及动力费、直接人工费以及税

费支出构成。各项支出具体测算过程如下：

修理费:按固定资产投资的 0.1%确定。

其他成本费用:按营业收入的 0.5%计算。

外购原辅材料:结合厂区实际运营计算。

外购燃料及动力费:结合厂区实际运营计算。

直接人工费:员工 38 人，工资 6 万元/年，参考行业平均收入水平并综

合考虑当地职工收入水平，结合公司的实际情况，本项目按照工资收入的

14%计算员工福利费。

运营税金：包括增值税及附加、所得税，所得税考虑折旧、摊销以及利

息支出影响。
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（3）项目 2027 年投入运营，债券存续期内项目收益预测如下表：
单位：人民币万元

项目\年份 合计 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年

1.项目收入

1.1 自来水收入 6,706.90 670.69 670.69 670.69 670.69 670.69 670.69 670.69 670.69 670.69 670.69

1.2 污水处理费收入 10,037.50 1,003.75 1,003.75 1,003.75 1,003.75 1,003.75 1,003.75 1,003.75 1,003.75 1,003.75 1,003.75

1.3 给水管网收入分成 8,000.00 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00

1.4 排水管网收入分成 9,000.00 900.00 900.00 900.00 900.00 900.00 900.00 900.00 900.00 900.00 900.00

1.5 电力设施及管网收入分成 15,000.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00

1.6 燃气管网收入分成 18,000.00 1,800.00 1,800.00 1,800.00 1,800.00 1,800.00 1,800.00 1,800.00 1,800.00 1,800.00 1,800.00

1.7 广告牌租金收入 2,550.00 255.00 255.00 255.00 255.00 255.00 255.00 255.00 255.00 255.00 255.00

1.8 租金收入 32,352.00 3,235.20 3,235.20 3,235.20 3,235.20 3,235.20 3,235.20 3,235.20 3,235.20 3,235.20 3,235.20

项目收入合计 101,646.40 10,164.64 10,164.64 10,164.64 10,164.64 10,164.64 10,164.64 10,164.64 10,164.64 10,164.64 10,164.64

2.项目成本

2.1 修理费 672.70 67.27 67.27 67.27 67.27 67.27 67.27 67.27 67.27 67.27 67.27

2.2 其他成本费用 508.20 50.82 50.82 50.82 50.82 50.82 50.82 50.82 50.82 50.82 50.82

2.3 外购原辅材料 4,186.10 418.61 418.61 418.61 418.61 418.61 418.61 418.61 418.61 418.61 418.61

2.4 外购燃料及动力费 1,674.40 167.44 167.44 167.44 167.44 167.44 167.44 167.44 167.44 167.44 167.44

2.5 直接人工费 2,599.20 259.92 259.92 259.92 259.92 259.92 259.92 259.92 259.92 259.92 259.92

2.6 税金及附加 6,660.50 666.05 666.05 666.05 666.05 666.05 666.05 666.05 666.05 666.05 666.05

运营成本合计 16,301.10 1,630.11 1,630.11 1,630.11 1,630.11 1,630.11 1,630.11 1,630.11 1,630.11 1,630.11 1,630.11

3.所得税 3,205.09 276.63 276.64 276.64 276.64 276.64 355.89 355.89 355.89 362.79 391.44

4.项目净现金流入 82,140.21 8,257.90 8,257.89 8,257.89 8,257.89 8,257.89 8,178.64 8,178.64 8,178.64 8,171.74 8,143.09
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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 以前年度 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年

一、年初资金余额 0.00 0.00 7,557.21 15,114.41 22,671.61 30,228.81 27,786.01 35,580.96 43,375.91 49,910.86 54,226.50

二、本年现金流入

1.资本金流入 41,767.72 41,308.53 459.19

2.债券资金流入 27,260.00 14,760.00 12,500.00

3.土地使用权出让金流入

4.项目经营净资金流入 82,140.21 8,257.90 8,257.89 8,257.89 8,257.89 8,257.89 8,178.64 8,178.64 8,178.64 8,171.74 8,143.09

5.其他自筹渠道资金流入

合计 151,167.93 56,068.53 12,959.19 8,257.90 8,257.89 8,257.89 8,257.89 8,257.89 8,178.64 8,178.64 8,178.64 8,171.74 8,143.09

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 64,069.47 52,164.71 11,904.76

3.其他费用 3,203.47 2,608.23 595.24

合计 67,272.94 54,772.94 12,500.00

四、其他渠道融资现金流

出

1.市场化融资利息

2.市场化融资本金归还

合计

五、专项债券现金流出

1.本次债券利息 7,006.90 1,295.59 459.19 700.69 700.69 700.69 700.69 700.69 383.69 383.69 383.69 356.10 241.50

2.本次债券本金归还 27,260.00 10,000.00 1,260.00 3,500.00 12,500.00

3.本次债券发行费

合计 34,266.90 1,295.59 459.19 700.69 700.69 700.69 700.69 10,700.69 383.69 383.69 1,643.69 3,856.10 12,741.50

六、年度项目现金收支净

额
49,628.09 0.00 0.00 7,557.21 7,557.20 7,557.20 7,557.20 -2,442.80 7,794.95 7,794.95 6,534.95 4,315.64 -4,598.41

七、本年资金结余 - 0.00 0.00 7,557.21 15,114.41 22,671.61 30,228.81 27,786.01 35,580.96 43,375.91 49,910.86 54,226.50 49,628.09

八、资金保障倍数 2.40
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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 49,628.09 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 2.40 倍，系专项收入与本项目已发行及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

够覆盖本项目已发行及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/e）
债券本金（b）

本次债券利息

（c1）

已完成发行债券

实际利息（c2）

债券本息合计

e=(b+c1+c2)

15% 82,140.21 27,260.00 3,306.25 4,131.90 34,698.15 2.37

10% 82,140.21 27,260.00 3,162.50 4,131.90 34,554.40 2.38

5% 82,140.21 27,260.00 3,018.75 4,131.90 34,410.65 2.39

0% 82,140.21 27,260.00 2,875.00 4,131.90 34,266.90 2.40

（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/e）
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债券本金（b）
本次债券利息

（c1）

已完成发行债券

实际利息（c2）

债券本息合计

e=(b+c1+c2)

0% 82,140.21 27,260.00 2,875.00 4,131.90 34,266.90 2.40

-5% 78,033.20 27,260.00 2,875.00 4,131.90 34,266.90 2.28

-10% 73,926.19 27,260.00 2,875.00 4,131.90 34,266.90 2.16

-15% 69,819.18 27,260.00 2,875.00 4,131.90 34,266.90 2.04

（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/e）
债券本金（b）

本次债券利息

（c1）

已完成发行债

券实际利息

（c2）

债券本息合计

e=(b+c1+c2)

15% -15% 69,819.18 27,260.00 3,306.25 4,131.90 34,698.15 2.01

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。

（二）大田县城区雨污水管网配套基础设施建设项目

1、项目资金筹措及债券发行情况

本项目预计投资为 15,573.68 万元（不考虑债券利息及发行费用），其

中，建安工程费 13,433.31 万元，工程建设其他费用 1,468.68 万元，基本

预备费 671.69 万元。

资金来源分为：大田县自筹资金 6,004.58 万元，通过发行专项债券筹

集剩余资金 10,500.00 万元。本项目已于 2021 年 9 月、2022 年 6月、2024

年 8 月分别通过发行 10 年期专项债券募集资金 1,500.00 万元、3,000.00

万元、1,260.00 万元，债券票面利率分别为 3.13%、2.86%、2.19%。本项目

计划分别于 2026 年、2027 年通过发行 10 年期专项债券分别融资 1,740.00

万元、3,000.00 万元， 其中本次拟申请 1,740.00 万元。参考近期 10年期

专项债券发行利率平均值上浮 27BP，本期及以后年度计划发行的 10年期专
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项债券利率均按 2.30%进行测算。由此估算债券存续期间利息费用为

2,693.60 万元，考虑到债券存续期间债券利息，本项目预计总投资金额为

18,267.28 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

以前年度 5,760.00 5,760.00 515.69 515.69

2026 年 5,760.00 1,740.00 7,500.00 180.35 180.35

2027 年 7,500.00 3,000.00 10,500.00 234.86 234.86

2028 年 10,500.00 10,500.00 269.36 269.36

2029 年 10,500.00 10,500.00 269.36 269.36

2030 年 10,500.00 10,500.00 269.36 269.36

2031 年 10,500.00 1,500.00 9,000.00 269.36 1,769.36

2032 年 9,000.00 3,000.00 6,000.00 179.51 3,179.51

2033 年 6,000.00 6,000.00 136.61 136.61

2034 年 6,000.00 1,260.00 4,740.00 136.61 1,396.61

2035 年 4,740.00 4,740.00 109.02 109.02

2036 年 4,740.00 1,740.00 3,000.00 89.01 1,829.01

2037 年 3,000.00 3,000.00 34.50 3,034.50

合计 - 10,500.00 10,500.00 - 2,693.60 13,193.60

2、项目预测现金流

根据项目实施方提供的可行性研究报告及相关资料预测如下：

（1）项目预测运营现金流入

经项目可研报告编制机构评估，本项目运营期内收入主要由污水处理收

入构成。各项收入具体测算过程如下：

污水处理收入：根据大田县城区污水管网配套基础设施可行性研究报告

及污水处理行业现状得出，大田城区远期平均日污水量 52493 立方米/天，
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年污水量 2916 万吨，年污水量每三年增长 5%，污水处理费 1 元每吨计算，

年收入 1916 万元。

（2）项目预测运营现金流出

经项目可研报告编制机构评估，本项目运营期间预期支出主要由外购原

材料费、工资及福利费、管道养护维修费、其他费用以及税费支出构成。各

项支出具体测算过程如下：

外购原材料费：按行业现状及污水处理规模计算得出，年支出 3.03 万

元;

工资及福利费：本次新增人员 5 人，年人均工资福利按 5万元/人考虑；

管道养护维修费：根据《福建省城镇排水设施养护维修年度经费定额》

(2014 年)的通知(闽建【2014】21 号文)污水养管综单价计算，年支出 60.73

万元;

其他费用：按各生产要素的 8%计算，年支出 18.25 万元。

运营税金：本项目收入为非税收入。
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（3）项目 2028 年投入运营，债券存续期内项目收益预测如下表：
单位：人民币万元

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

1.项目收入

1.1 污水处理收入 20,338.58 1,916.00 1,916.00 1,916.00 2,011.80 2,011.80 2,011.80 2,112.39 2,112.39 2,112.39 2,218.01

项目收入合计 20,338.58 1,916.00 1,916.00 1,916.00 2,011.80 2,011.80 2,011.80 2,112.39 2,112.39 2,112.39 2,218.01

2.项目成本

2.1 外购原材料费 30.30 3.03 3.03 3.03 3.03 3.03 3.03 3.03 3.03 3.03 3.03

2.2 工资及福利费 250.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00

2.3 管道养护维修费 607.30 60.73 60.73 60.73 60.73 60.73 60.73 60.73 60.73 60.73 60.73

2.4 其他费用 182.50 18.25 18.25 18.25 18.25 18.25 18.25 18.25 18.25 18.25 18.25

2.5 税金及附加

运营成本合计 1,070.10 107.01 107.01 107.01 107.01 107.01 107.01 107.01 107.01 107.01 107.01

3.所得税 477.84 16.87 39.34 50.06 75.21 82.11 87.11 127.14

4.项目净现金流入 18,790.64 1,808.99 1,808.99 1,808.99 1,887.92 1,865.45 1,854.73 1,930.17 1,923.27 1,918.27 1,983.86
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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 以前年度 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年

一、年初资金余额 0.00 1,539.63 3,079.26 4,618.89 4,737.45 3,423.39 5,141.51 5,675.07

二、本年现金流入

1.资本金流入 6,004.58 515.69 473.24 5,015.65

2.债券资金流入 10,500.00 5,760.00 1,740.00 3,000.00

3.土地使用权出让金流入

4.项目经营净资金流入 18,790.64 1,808.99 1,808.99 1,808.99 1,887.92 1,865.45 1,854.73 1,930.17 1,923.27

5.其他自筹渠道资金流入

合计 35,295.22 6,275.69 2,213.24 8,015.65 1,808.99 1,808.99 1,808.99 1,887.92 1,865.45 1,854.73 1,930.17 1,923.27

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 14,901.99 5,511.57 1,821.26 7,569.16

3.其他费用 671.69 248.43 211.63 211.63

合计 15,573.68 5,760.00 2,032.89 7,780.79

四、其他渠道融资现金流出

1.市场化融资利息

2.市场化融资本金归还

合计

五、专项债券现金流出

1.本次债券利息 2,693.60 515.69 180.35 234.86 269.36 269.36 269.36 269.36 179.51 136.61 136.61 109.02

2.本次债券本金归还 10,500.00 1,500.00 3,000.00 1,260.00

3.本次债券发行费

合计 13,193.60 515.69 180.35 234.86 269.36 269.36 269.36 1,769.36 3,179.51 136.61 1,396.61 109.02

六、年度项目现金收支净额 6,527.94 0.00 0.00 0.00 1,539.63 1,539.63 1,539.63 118.56 -1,314.06 1,718.12 533.56 1,814.25

七、本年资金结余 - 0.00 0.00 0.00 1,539.63 3,079.26 4,618.89 4,737.45 3,423.39 5,141.51 5,675.07 7,489.32

八、资金保障倍数 1.42
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（续上表） 单位：人民币万元

年份 2036 年 2037 年

一、年初资金余额 7,489.32 7,578.58

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.项目经营净资金流入 1,918.27 1,983.86

5.其他自筹渠道资金流入

合计 1,918.27 1,983.86

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

合计

四、其他渠道融资现金流出

1.市场化融资利息

2.市场化融资本金归还

合计

五、专项债券现金流出

1.本年债券利息 89.01 34.50

2.本年债券本金归还 1,740.00 3,000.00

3.本年债券发行费

合计 1,829.01 3,034.50

六、年度项目现金收支净额 89.26 -1,050.64

七、本年资金结余 7,578.58 6,527.94

八、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 6,527.94 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1.42倍,系专项收入与本项目已发行及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

够覆盖本项目已发行及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/e)
债券本金（b)

本次债券利息

(c1)

已完成发行债券

实际利息（c2)

债券本息合计

e=(b+c1+c2)

15% 18,790.64 10,500.00 1,253.73 1,603.40 13,357.13 1.41

10% 18,790.64 10,500.00 1,199.22 1,603.40 13,302.62 1.41

5% 18,790.64 10,500.00 1,144.71 1,603.40 13,248.11 1.42

0% 18,790.64 10,500.00 1,090.20 1,603.40 13,193.60 1.42

（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/e)
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债券本金（b)
本次债券利息

(c1)

已完成发行债券

实际利息（c2)

债券本息合计

e=(b+c1+c2)

0% 18,790.64 10,500.00 1,090.20 1,603.40 13,193.60 1.42

-5% 17,851.11 10,500.00 1,090.20 1,603.40 13,193.60 1.35

-10% 16,911.58 10,500.00 1,090.20 1,603.40 13,193.60 1.28

-15% 15,972.04 10,500.00 1,090.20 1,603.40 13,193.60 1.21

（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/e)
债券本金（b)

本次债券利息

(c1)

已完成发行债

券实际利息

（c2)

债券本息合计

e=(b+c1+c2)

15% -15% 15,972.04 10,500.00 1,253.73 1,603.40 13,357.13 1.20

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。

（三）将乐县原纤维板厂地块棚户区改造及基础设施建设项目

1、项目资金筹措及债券发行情况

本项目预计投资为 19,276.52 万元（不考虑债券利息及发行费用），其

中，建安工程费 16,540.19 万元，工程建设其他费用 1,818.40 万元，基本

预备费 917.93 万元。

资金来源分为：三明市自筹资金 7,453.18 万元，通过发行专项债券筹

集剩余资金 12,500.00 万元。本项目已于 2023 年 3 月、2024 年 2月、2024

年 5 月、2024 年 10 月、2025 年 7 月分别通过发行 10 年期专项债券募集资

金 2,000.00 万元、4,000.00 万元、800.00 万元、3,200.00 万元、1,250.00

万元，债券票面利率分别为 2.96%、2.45%、2.37%、2.20%、1.75%。本项目

计划于 2026 年通过发行 10年期专项债券融资 1,250.00 万元， 其中本次拟

申请 1,250.00 万元。参考近期 10年期专项债券发行利率平均值上浮 27BP，
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本期及以后年度计划发行的 10年期专项债券利率均按 2.30%进行测算。由此

估算债券存续期间利息费用为 2,971.91 万元,考虑到债券存续期间债券利

息，本项目预计总投资金额为 22,248.43 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

以前年度 11,250.00 11,250.00 393.84 393.84

2026 年 11,250.00 1,250.00 12,500.00 282.82 282.82

2027 年 12,500.00 12,500.00 297.19 297.19

2028 年 12,500.00 12,500.00 297.19 297.19

2029 年 12,500.00 12,500.00 297.19 297.19

2030 年 12,500.00 12,500.00 297.19 297.19

2031 年 12,500.00 12,500.00 297.19 297.19

2032 年 12,500.00 12,500.00 297.19 297.19

2033 年 12,500.00 2,000.00 10,500.00 267.59 2,267.59

2034 年 10,500.00 8,000.00 2,500.00 179.51 8,179.51

2035 年 2,500.00 1,250.00 1,250.00 50.63 1,300.63

2036 年 1,250.00 1,250.00 14.38 1,264.38

合计 - 12,500.00 12,500.00 - 2,971.91 15,471.91

2、项目预测现金流

根据项目实施方提供的可行性研究报告及相关资料预测如下：

（1）项目预测运营现金流入

经项目可研报告编制机构评估，本项目运营期内收入主要由公租房租金

收入、配套商业建筑租金收入、停车场出租收入、广告牌出租收入、物业管

理服务收入构成。各项收入具体测算过程如下：

公租房租金收入：本项目公租房面积为 7233.1 ㎡，租金按 50元/㎡·月
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的价格出租。

配套商业建筑租金收入：本项目配套商业建筑可用于出租的面积为

4242.0 ㎡，租金按 100 元/㎡/月的价格出租。

停车场出租收入：项目建设机动车停车位和非机动车停车位。（1）机

动车停车位收入：项目建设 284 个机动车停车位，租金按 50元/个/天计算。

（2）非机动车停车位收入：项目建设 471 个非机动车停车位，租金按 15元

/个/天计算。

广告牌出租收入：（1）小区门禁道闸广告牌出租收入：项目建设 30个

小区门禁道闸广告牌位，租金按 2000 元/个/月计算。（2）小区灯箱广告牌

出租收入：项目建设 84个小区灯箱广告牌位，租金按 5000 元/个/月计算。

（3）小区电梯广告牌出租收入：项目建设 48个小区电梯广告牌位，租金按

1300 元/个/月计算。

物业管理服务收入：本项目建筑面积为 40159.8 ㎡，物业管理费按 1.8

元/㎡/月的价格。

（2）项目预测运营现金流出

经项目可研报告编制机构评估，本项目运营期间预期支出主要由工资及

福利费、燃料动力费、其他费用以及税费支出构成。各项支出具体测算过程

如下：

工资及福利费：项目劳动定员 8 人，职工每人每年平均工资福利费 6 万

元，则项目年均工资及福利费为 48.0 万元。

燃料动力费：145.56 万元/年（1）水：6.2 万立方米×2.5 元/立方米=15.5

万元（2）电：185.8 万千瓦时×0.7 元/千瓦时=130.1 万元。

其他费用：按固定资产投资的 0.3%计。
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运营税金：包括增值税及附加、所得税，所得税考虑折旧、摊销以及利

息支出影响。
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（3）项目 2027 年投入运营，债券存续期内项目收益预测如下表：
单位：人民币万元

项目\年份 合计 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年

1.项目收入

1.1 公租房租金收入 4,339.90 433.99 433.99 433.99 433.99 433.99 433.99 433.99 433.99 433.99 433.99

1.2 配套商业建筑租金收入 5,090.40 509.04 509.04 509.04 509.04 509.04 509.04 509.04 509.04 509.04 509.04

1.3 停车场出租收入 7,761.70 776.17 776.17 776.17 776.17 776.17 776.17 776.17 776.17 776.17 776.17

1.4 广告牌出租收入 6,508.80 650.88 650.88 650.88 650.88 650.88 650.88 650.88 650.88 650.88 650.88

1.5 物业管理服务收入 867.50 86.75 86.75 86.75 86.75 86.75 86.75 86.75 86.75 86.75 86.75

项目收入合计 24,568.30 2,456.83 2,456.83 2,456.83 2,456.83 2,456.83 2,456.83 2,456.83 2,456.83 2,456.83 2,456.83

2.项目成本

2.1 工资及福利费 480.00 48.00 48.00 48.00 48.00 48.00 48.00 48.00 48.00 48.00 48.00

2.2 燃料动力费 1,455.60 145.56 145.56 145.56 145.56 145.56 145.56 145.56 145.56 145.56 145.56

2.3 其他费用 592.10 59.21 59.21 59.21 59.21 59.21 59.21 59.21 59.21 59.21 59.21

2.4 税金及附加 1,367.25 136.72 136.72 136.72 136.72 136.72 136.72 136.72 136.72 136.72 136.72

运营成本合计 3,894.95 389.49 389.49 389.49 389.49 389.49 389.49 389.49 389.49 389.49 389.49

3.所得税 1,435.26 126.61 126.61 126.61 126.61 126.61 126.61 134.01 156.03 188.25 197.31

4.项目净现金流入 19,238.09 1,940.73 1,940.73 1,940.73 1,940.73 1,940.73 1,940.73 1,933.33 1,911.31 1,879.09 1,870.03
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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 以前年度 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年

一、年初资金余额 1,643.54 3,287.07 4,930.61 6,574.14 8,217.68 9,861.21 9,526.95 3,258.74 3,837.20

二、本年现金流入

1.资本金流入 7,453.18 6,584.50 868.68

2.债券资金流入 12,500.00 11,250.00 1,250.00

3.土地使用权出让金流入

4.项目经营净资金流入 19,238.09 1,940.73 1,940.73 1,940.73 1,940.73 1,940.73 1,940.73 1,933.33 1,911.31 1,879.09 1,870.03

5.其他自筹渠道资金流入

合计 39,191.27 17,834.50 2,118.68 1,940.73 1,940.73 1,940.73 1,940.73 1,940.73 1,940.73 1,933.33 1,911.31 1,879.09 1,870.03

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 18,358.59 16,522.73 1,835.86

3.其他费用 917.93 917.93

合计 19,276.52 17,440.66 1,835.86

四、其他渠道融资现金流出

1.市场化融资利息

2.市场化融资本金归还

合计

五、专项债券现金流出

1.本次债券利息 2,971.91 393.84 282.82 297.19 297.19 297.19 297.19 297.19 297.19 267.59 179.51 50.63 14.38

2.本次债券本金归还 12,500.00 2,000.00 8,000.00 1,250.00 1,250.00

3.本次债券发行费

合计 15,471.91 393.84 282.82 297.19 297.19 297.19 297.19 297.19 297.19 2,267.59 8,179.51 1,300.63 1,264.38

六、年度项目现金收支净额 4,442.84 0.00 0.00 1,643.54 1,643.54 1,643.54 1,643.54 1,643.54 1,643.54 -334.26 -6,268.20 578.46 605.65

七、本年资金结余 - 0.00 0.00 1,643.54 3,287.07 4,930.61 6,574.14 8,217.68 9,861.21 9,526.95 3,258.74 3,837.20 4,442.84

八、资金保障倍数 1.24
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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 4,442.84 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 1.24 倍,系专项收入与本项目已发行及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

够覆盖本项目已发行及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/e）债券本金（b）
本次债券利息

（c1）

已完成发行债券

实际利息（c2）

债券本息合计

e=(b+c1+c2)

15% 19,238.09 12,500.00 330.64 2,684.40 15,515.04 1.24

10% 19,238.09 12,500.00 316.26 2,684.40 15,500.66 1.24

5% 19,238.09 12,500.00 301.89 2,684.40 15,486.29 1.24

0% 19,238.09 12,500.00 287.51 2,684.40 15,471.91 1.24

（2）项目现金流波动压力测试表
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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/e）债券本金（b）
本次债券利息

（c1）

已完成发行债券

实际利息（c2）

债券本息合计

e=(b+c1+c2)

0% 19,238.09 12,500.00 287.51 2,684.40 15,471.91 1.24

-5% 18,276.19 12,500.00 287.51 2,684.40 15,471.91 1.18

-10% 17,314.28 12,500.00 287.51 2,684.40 15,471.91 1.12

-15% 16,352.38 12,500.00 287.51 2,684.40 15,471.91 1.06

（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/e）债券本金（b）
本次债券利息

（c1）

已完成发行债

券实际利息

（c2）

债券本息合计

e=(b+c1+c2)

15% -15% 16,352.38 12,500.00 330.64 2,684.40 15,515.04 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。

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

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。
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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。本咨询报告出具的意见，是基于项目预测数据进行的分析和评

估，并非对预测数据承担保证责任。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，或者预测依据的可

行性研究、实施方案等资料及重要估计出现偏差，则预测性财务数据、收益

与融资自求平衡方案、结论等均可能存在较大偏差，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。

本报告仅供发行本项目债券之目的使用，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）

2026年5月25日
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免责声明

本报告中的评论仅供贵方作一般参考之用，其内容（无论整体或部分）不构成我们

的意见。

我们出具的评论将仅基于下列事项：

a.我们在本报告述及或引用的资料、文件、事实和假设；

b.我们假设提供给我们的所有资料（未经独立核实）为准确、真实、完整和有效；

c.贵方理解本报告只涵盖特定的地区问题及相应影响，并未考虑其他任何类别的相

关事宜；

d.在此报告出具时有效的有关法律法规和解释（“权威法规”）。这些权威法规可

能会被修订，且可能具有追溯效力。我们没有义务告知贵方对此报告中所作分析或任何

事项可能产生影响的任何变更或发展，我们亦不会对本报告出具日之后的任何事项作考

虑。在报告出具之日后权威法规的任何变更亦可能会影响报告中评论的有效性；

e.贵方理解此报告对任何税务机构及/或司法机构并无约束效力，亦不应被视为我们

就任何税务机构及/或司法机构将会同意我们的评论而作出的任何声明、保证或担保；

f.与此约定业务有关的所有服务仅供贵方参考及内部使用，除了贵方作为业务约定

书合同一方以外，华兴会计师事务所特殊普通合伙（“华兴”或“我们”）与其他任何

人士或任何方（“第三方”）均不产生合约利益关系。此约定业务的服务并非为任何第

三方的明示或默示的利益。除贵方以外，任何第三方没有权利以任何形式或基于任何目

的，依赖“华兴”的提交物、建议、评论、报告或其他服务；

g.我们不会对任何第三方承担任何义务和责任（包括但不限于疏忽引起的责任）。

如有任何第三方依赖我们报告的情况，贵方同意将保护华兴，其关联机构以及人员免受

任何与向第三方披露报告（无论是否经过我们的同意）有关的第三方索偿或责任的影响，

并补偿所产生的诉讼费以及其他费用。
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