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2026年福建省政府专项债券（九期） 

收益与融资自求平衡方案财务评估咨询报告 

华兴专字[2026]25001760246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 

（一） 
晋江市城乡生活

污水处理工程 

建设内容:该项目主要利用现有村庄道路、沟渠堤岸采取

地下埋设方式铺设污水管道，管材主要采用塑料排水管、

管径 DN100-DN400，配套建设小型污水处理站。该项目

涉及 379个行政村的农村生活污水处理，其中分散式 94

个、设计日处理生活污水 3.2 万吨，集中式 285个;日收

集生活污水 15.1 万吨。 

353,937.98 20,000.00 晋江市水利局 

 合计 353,937.98 20,000.00  

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
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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。 

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
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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的具体评估。 

四、项目的具体评估 

（一）晋江市城乡生活污水处理工程 

1.项目资金筹措及债券发行情况 

本项目预计投资为 353,937.98 万元（不考虑债券利息及发行费用），其

中，基础设施建设费用 300,850.69 万元，其他费用 53,087.29万元。 

资金来源分别为泉州市足额筹集 225,998.57 万元，通过发行专项债券筹

集 150,000.00 万元。本项目已于 2019 年通过发行 10 年期利率为 3.41%专项

债券募集 20,000.00 万元，于 2020 年通过发行 10年期利率为 3.34%专项债券

募集 25,000.00万元，于 2021 年通过发行 10 年期利率为 3.13%专项债券募集

26,008.00 万元，于 2022 年年通过发行 10 年期利率分别为 3.04%、2.86%专

项债券募集 10,000.00 万元、10,000.00 万元，于 2023年通过发行 10年期利

率为 2.74%专项债券募集 5,000.00 万元，于 2025 年通过发行 10 年期利率分

别为 1.70%、1.75%、1.96%专项债券募集 8,000.00 万元、2,500.00 万元、

1,575.00 万元。计划于本年通过发行 10 年期专项债券募集 20,000.00 万元，

剩余部分后续年度发行。本期及后续发行的 10 年期专项债券利率按 2.30%进

行测算,已完成发行的专项债券按实际发行利率进行测算，发行费率取 0.11%

进行测算，由此估算债券存续期间利息费用为 42,327.61 万元,发行费用为

165.00 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 396,430.59万元,本项目预测债券还本付息情况见应付债券本息表所示： 
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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 

2019 年   20,000.00    20,000.00      

2020 年 20,000.00  25,000.00    45,000.00  1,099.50  1,099.50  

2021 年 45,000.00  26,008.00    71,008.00  1,517.00  1,517.00  

2022 年 71,008.00  20,000.00    91,008.00  2,626.05  2,626.05  

2023 年 91,008.00  5,000.00    96,008.00  2,989.55  2,989.55  

2024 年 96,008.00      96,008.00  3,058.05  3,058.05  

2025 年 96,008.00  12,075.00    108,083.00  3,126.05  3,126.05  

2026 年 108,083.00  20,000.00    128,083.00  3,498.67  3,498.67  

2027 年 128,083.00  21,917.00    150,000.00  3,980.72  3,980.72  

2028 年 150,000.00      150,000.00  4,232.76  4,232.76  

2029 年 150,000.00    20,000.00  130,000.00  4,232.76  24,232.76  

2030 年 130,000.00    25,000.00  105,000.00  3,133.26  28,133.26  

2031 年 105,000.00    26,008.00  78,992.00  2,715.76  28,723.76  

2032 年 78,992.00    20,000.00  58,992.00  1,606.71  21,606.71  

2033 年 58,992.00    5,000.00  53,992.00  1,243.21  6,243.21  

2034 年 53,992.00      53,992.00  1,174.71  1,174.71  

2035 年 53,992.00    12,075.00  41,917.00  1,106.71  13,181.71  

2036 年 41,917.00    20,000.00  21,917.00  734.09  20,734.09  

2037 年 21,917.00    21,917.00    252.05  22,169.05  

合计   150,000.00  150,000.00    42,327.61  192,327.61  

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为项目建成后项目运营取得的污水处

理费专项收入。 

污水处理费收入：项目建有污水管道和小型污水处理站，收取相应的污



 

5 

水处理费。根据可研报告，项目第一年预计污水处理费收入为 17,580.13 万

元,之后每年上涨 10%。 

（2）项目预测运营现金流出 

项目在运行过程中，主要的成本费用包括燃料动力费、工资及福利费、

修理费以及运营税金等。 

①燃料动力费：该项目年总用电量约为 327.04万 kwh，单价 0.6464元/kwh，

年电费 211.40 万元。 

②工资及福利费：项目建成后运营维护管理需配置人员 60 人，人均工资

及福利费按 3.60 万元/年预估，每 3 年上涨 5%。 

③修理费：由于本项目投资大周期长且大部分为地下管网不易损坏，项

目年运营维护费用按工程投资规模进行预估，预计年修理维护费 1,769.69万

元。 

④运营税金：运营期税金主要包括增值税及附加、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 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 

项目收入               

1.污水处理费收入 375,938.49  17,580.13  19,338.14  21,271.96  23,399.15  25,739.07  28,312.98  

收入合计 375,938.49  17,580.13  19,338.14  21,271.96  23,399.15  25,739.07  28,312.98  

项目成本               

1.燃料动力费 2,536.78  211.40  211.40  211.40  211.40  211.40  211.40  

2.工资及福利费 2,839.51  216.00  216.00  226.80  226.80  226.80  238.14  

3.修理费 21,236.28  1,769.69  1,769.69  1,769.69  1,769.69  1,769.69  1,769.69  

4.运营税金 7,149.92  334.35  367.79  404.57  445.03  489.53  538.48  

运营成本合计 33,762.50  2,531.44  2,564.88  2,612.46  2,652.91  2,697.42  2,757.71  

所得税 39,704.34      329.07  850.75  1,699.48  2,432.26  

项目运营净现金流入 302,471.65  15,048.69  16,773.26  18,330.43  19,895.49  21,342.17  23,123.01  
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（续上表）                                                                                                                     

单位：人民币万元 
项目\年份 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 

项目收入             

1.污水处理费收入 31,144.27  34,258.70  37,684.57  41,453.03  45,598.33  50,158.16  

收入合计 31,144.27  34,258.70  37,684.57  41,453.03  45,598.33  50,158.16  

项目成本             

1.燃料动力费 211.40  211.40  211.40  211.40  211.40  211.40  

2.工资及福利费 238.14  238.14  250.05  250.05  250.05  262.55  

3.修理费 1,769.69  1,769.69  1,769.69  1,769.69  1,769.69  1,769.69  

4.运营税金 592.33  651.56  716.72  788.39  867.23  953.95  

运营成本合计 2,811.56  2,870.79  2,947.85  3,019.53  3,098.36  3,197.59  

所得税 3,403.88  4,258.56  5,112.88  6,054.08  7,163.85  8,399.52  

项目运营净现金流入 24,928.83  27,129.35  29,623.83  32,379.42  35,336.11  38,561.06  

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 以前年度 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 

一、年初资金余额     4,000.00  1,048.69  31,821.95  45,919.62  41,582.35  

二、本年现金流入               

1、资本金流入 225,998.57  164,928.07  48,982.67  12,087.82        

2、债券资金流入 150,000.00  108,083.00  20,000.00  21,917.00        

3、土地使用权出让金流入               

4、项目经营净现金流入 302,471.65    15,048.69  16,773.26  18,330.43  19,895.49  21,342.17  

5、其他自筹渠道资金流入               

合计 678,470.22  273,011.07  84,031.36  50,778.09  18,330.43  19,895.49  21,342.17  

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 300,850.69  240,850.69  50,000.00  10,000.00        

3、其他费用 53,087.29  13,625.29  33,462.00  6,000.00        

4、其他融资渠道还本付息               

合计 353,937.98  254,475.98  83,462.00  16,000.00        

四、专项债券现金流出               

1、本次债券利息 42,327.61  14,416.20  3,498.67  3,980.72  4,232.76  4,232.76  3,133.26  

2、本次债券本金归还 150,000.00          20,000.00  25,000.00  

3、本次债券发行费 165.00  118.89  22.00  24.11        

合计 192,492.61  14,535.09  3,520.67  4,004.82  4,232.76  24,232.76  28,133.26  

五、年度项目现金收支净额 132,039.63  4,000.00  -2,951.31  30,773.26  14,097.67  -4,337.28  -6,791.09  

六、本年资金结余   4,000.00  1,048.69  31,821.95  45,919.62  41,582.35  34,791.26  

七、资金保障倍数 1.57              
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（续上表）                                                                                                                     

单位：人民币万元 
年份 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 

一、年初资金余额 34,791.26  29,190.50  32,512.62  53,398.76  81,847.88  101,045.59  115,647.61  

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 23,123.01  24,928.83  27,129.35  29,623.83  32,379.42  35,336.11  38,561.06  

5、其他自筹渠道资金流入               

合计 23,123.01  24,928.83  27,129.35  29,623.83  32,379.42  35,336.11  38,561.06  

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 2,715.76  1,606.71  1,243.21  1,174.71  1,106.71  734.09  252.05  

2、本次债券本金归还 26,008.00  20,000.00  5,000.00    12,075.00  20,000.00  21,917.00  

3、本次债券发行费               

合计 28,723.76  21,606.71  6,243.21  1,174.71  13,181.71  20,734.09  22,169.05  

五、年度项目现金收支净额 -5,600.76  3,322.12  20,886.14  28,449.12  19,197.71  14,602.02  16,392.01  

六、本年资金结余 29,190.50  32,512.62  53,398.76  81,847.88  101,045.59  115,647.61  132,039.63  

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 132,039.63 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 1.57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) 

未完成债券利

息(c1) 

已完成发行债

券实际利息

（c2) 

债券本息合计 

d=(b+c) 

15% 302,471.65  150,000.00  11,087.05  32,686.70  193,773.75  1.56  

10% 302,471.65  150,000.00  10,605.00  32,686.70  193,291.71  1.56  

5% 302,471.65  150,000.00  10,122.96  32,686.70  192,809.66  1.57  

0% 302,471.65  150,000.00  9,640.91  32,686.70  192,327.61  1.57  
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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) 

未完成债券 

利息(c1) 

已完成发行债

券实际利息

（c2) 

债券本息合计 

d=(b+c) 

0% 302,471.65  150,000.00  9,640.91  32,686.70  192,327.61  1.57  

-5% 287,348.07  150,000.00  9,640.91  32,686.70  192,327.61  1.49  

-10% 272,224.49  150,000.00  9,640.91  32,686.70  192,327.61  1.42  

-15% 257,100.90  150,000.00  9,640.91  32,686.70  192,327.61  1.34  

（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) 

未完成债券

利息(c1) 

已完成发行

债券实际利

息（c2) 

债券本息合

计 d=(b+c) 

15% -15% 257,100.90  150,000.00  11,087.05  32,686.70  193,773.75  1.33  

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资自求
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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） 

2026年5月26日 
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