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2026年福建省政府专项债券（七期）

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]26002530145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

G1535 潮州至南

昌高速公路三明

宁化曹坊至建宁

均口（宁化段）

工程

本项目共设置治平、夏坊、安乐、宁化南、宁化（枢纽）、中

沙、水茜、安远、均口（枢纽）9处互通式立交及必要互通连接

线（包含治平连接线、中沙连接线），曹坊服务区（含服务区

出入口接线工程）、水茜服务区 2处服务区，1处养护工区及 1

处路段监控通信站。道路等级主线为高速公路，设计速度为

100km/h,道路宽度为 26 米，双向四车道。治平连接线及中沙连

接线设计速度为 60km/h,道路宽度为 10 米，双向两车道。

1,308,900.00 25,000.00

三明昌潮高

速公路有限

责任公司

2

大田广平至安溪

官桥高速公路三

明段项目

建设内容：全线设置广平（枢纽）、建设、太华、均溪、长溪

（枢纽）、吴山（枢纽）6处互通式立交，设置服务区 1处，养

护工区 1处、收费站 3处。同步建设必要的互通连接线、交通

工程和服务设施。全线采用设计速度 100 公里/小时，双向四车

道的高速公路标准建设，路基宽度 26 米。桥涵设计荷载等级为

公路-Ⅰ级。互通连接线采用二级公路标准建设。其他技术标准

按交通运输部颁《公路工程技术标准》（JTG B01-2014）规定

执行。

836,686.27 25,000.00

三明田安高

速公路有限

责任公司

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

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
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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

的具体评估。
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四、项目的具体评估

（一）G1535 潮州至南昌高速公路三明宁化曹坊至建宁均口（宁化段）

工程

1、项目资金筹措及债券发行情况

本项目预计投资为 1,308,900.00 万元（不考虑债券利息及发行费用），

其中，征地拆迁安置费用 147,600.00 万元，建安工程费 995,600.00 万元，

工程建设其他费用 55,700.00 万元，基本预备费 110,000.00 万元。上述金

额包含建宁段和宁化段，其中宁化段总投资 1,154,052.4219 万元（其中建

筑安装工程费 854,569.1791 万元，土地使用及拆迁补偿费 15,729.2140 万

元，工程建设其他费用 46,501.4549 万元，预备费 137,252.5739 万元）。

资金来源分为：三明市自筹资金 1,052,476.69 万元（包含上级财政补

助等），通过发行专项债券筹集剩余资金 266,300.00 万元。本项目已于 2025

年 12 月调入“2025 年福建省高质量发展专项债券（九期）——2025 年福建

省政府专项债券（十三期）”中“建宁县高沙洲旅游基础设施建设”项目

1,400.00 万元，票面利率 2.03%。本项目计划分别于 2026 年、2027 年、2028

年通过发行 15 年期专项债券分别融资 88,600.00 万元、90,000.00 万元、

86,300.00 万元， 其中本次拟申请 2,500.00 万元。参考近期 15年期专项债

券发行利率平均值上浮 25BP，本期及以后年度计划发行的 15年期专项债券

利率均按 2.45%进行测算。由此估算债券存续期间利息费用为 97,777.06 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 1,406,677.06

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 1,400.00 1,400.00
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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

2026 年 1,400.00 88,600.00 90,000.00 1,113.77 1,113.77

2027 年 90,000.00 90,000.00 180,000.00 3,301.62 3,301.62

2028 年 180,000.00 86,300.00 266,300.00 5,461.30 5,461.30

2029 年 266,300.00 266,300.00 6,518.47 6,518.47

2030 年 266,300.00 266,300.00 6,518.47 6,518.47

2031 年 266,300.00 266,300.00 6,518.47 6,518.47

2032 年 266,300.00 266,300.00 6,518.47 6,518.47

2033 年 266,300.00 266,300.00 6,518.47 6,518.47

2034 年 266,300.00 266,300.00 6,518.47 6,518.47

2035 年 266,300.00 266,300.00 6,518.47 6,518.47

2036 年 266,300.00 266,300.00 6,518.47 6,518.47

2037 年 266,300.00 266,300.00 6,518.47 6,518.47

2038 年 266,300.00 266,300.00 6,518.47 6,518.47

2039 年 266,300.00 266,300.00 6,518.47 6,518.47

2040 年 266,300.00 1,400.00 264,900.00 6,518.47 7,918.47

2041 年 264,900.00 88,600.00 176,300.00 5,404.70 94,004.70

2042 年 176,300.00 90,000.00 86,300.00 3,216.85 93,216.85

2043 年 86,300.00 86,300.00 1,057.18 87,357.18

合计 - 266,300.00 266,300.00 - 97,777.06 364,077.06

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收费收入、

其他收入构成。各项收入具体测算过程如下：

A.收费收入

a.收费标准

福建省人民政府在闽政文〔2019〕219 号《福建省人民政府关于全省高
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速公路货车通行费计费方式调整方案的批复》一文中同意了《关于全省高速

公路货车通行费计费方式调整方案》和《关于优化高速公路差异化收费试点

工作的方案》，明确自 2020 年 1月 1 日起，货车及专项作业车实行按车（轴）

型收费、行驶高速公路的车辆按实际行驶路径分段计费等多项收费新政。具

体的通行政策的调整如下：

①客车 8 座和 9 座降为 1 类收费，根据中华人民共和国交通运输行业标

准《收费公路车辆通行费车型分类》（JT/T489—2019），车长小于 6米的 8

座和 9 座小型客车由现有 2 类客车调整为 1 类客车；

②货车及专项作业车按照车辆总轴数、车长和最大允许总质量分为6类，

基本费率为普通高速公路 0.45 元/车公里，1-6 类车型收费系数分别为 1.0、

2.4、3.6、4.9、5.3、5.8。经批准行驶高速公路的六轴以上超限运输车辆，

在六轴货车收费系数的基础上，按照每增加一轴，收费系数增加 0.4 的方法

计收；

③通行费计费原则由“最小费额”调整为“精确计费”，即按照实际行

驶路径计算通行费，且入口取卡、出口一次计算费额的方式也调整为通过门

架系统分段计算费额；

④将“以元为单位，实行3.49元以下舍，3.50-7.49 元归5元，7.50-9.99

元归 10 元”的取整原则，调整为 ETC 车辆通行费四舍五入取整到“分”，

非 ETC 车辆通行费四舍五入取整到“元”。

根据闽政文〔2021〕1号《福建省人民政府关于优化调整我省高速公路

货车收费标准的批复》：货车及专项作业车基准费率不变，高速公路基准费

率为 0.450 元/车公里；优化各类货车及专项作业车收费费率。高速公路 1

—6类车型收费费率分别调整为 0.450 元/车公里、0.869 元/车公里、1.406
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元/车公里、1.851 元/车公里、2.024 元/车公里、2.505 元/车公里，1—6

类车型收费系数分别调整为 1.00、1.93、3.12、4.11、4.50、5.57。

与本项目类似的高速公路如莆炎高速公路三明段收费水平为客车一类

车每车公里费率 0.6 元，货车一类车每车公里费率 0.45 元（详见下表 1）。
表 1 莆炎高速公路三明段车型分类及收费费率水平表

计价方式 车型 车型
收费

系数

莆炎高速收费费率

（元/公里）

客车

按车型分类（元/
车公里）

一类车 9座以下（含9座） 1 0.6

二类车
10—19座

2 1.2乘用车列车

三类车 20—39座 2.8 1.68

四类车 40座以上（含40座） 3 1.8

货车、专项作业车

按车辆总轴数、车

长和最大允许总质

量（元/车公里）

一类车
2轴（车长小于6000mm且最大允

许总质量小于4500kg） 1 0.45

二类车
2轴（车长不小于6000mm或最大允

许总质量不小于4500kg） 1.93 0.869

三类车 3轴 3.12 1.404

四类车 4轴 4.11 1.851

五类车 5轴 4.5 2.024

六类车 6轴 5.57 2.505

注：经批准行驶高速公路的六轴以上超限运输车辆，在六轴货车收费系

数的基础上，按照每增加一轴，收费系数增加 0.4 的方法计收。

b.本项目收费标准的确定

收费标准直接影响到项目本身的盈利能力和清偿能力，因此，确定收费

标准应在定性分析的基础上进行量化计算。

①国内及本项目相邻地区同等级公路的收费标准。

②福建省已通车高速公路收费标准的增长趋势与水平。

③本项目使用者所获得的收益。
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④本项目使用者对收费的负担能力和接受能力。

⑤不同车型车辆（使用者）所获得效益的大小及对公路的损坏程度。

参考现行高速公路的收费标准，考虑公路建设项目总投资费用、项目投

资利率、公路使用者的受益程度、使用者的负担程度、不同车型车辆对公路

损坏程度的强弱、收费标准对交通量的影响，以及社会经济发展和物价上涨

情况，再结合项目特点而确定。

综合考虑以上因素，推荐本项目的收费标准如下表（表 2）。考虑上述

几项因素后，得出的交通量预测应该和不同时期的收费水平相匹配，但这并

不意味着这套收费标准可以获得最大的财务收益。

运营初年按现行标准执行，往后收费标准每年上浮 7%。

表2 本项目推荐收费标准表

车型
路段 一类车 二类车 三类车 四类车 五类车 六类车

客车 运营期1年 0.6 1.2 1.68 1.8
- -

货车及专
项作业车 运营期1年 0.45 0.869 1.406 1.851 2.024 2.505

逐年上浮7%

c.通行费收入计算

①收费交通量的调整

本项目交通量预测结果见表 3。

表3高速公路交通量预测表

单位：辆//日 标准小客车

年份 2029 2035 2040 2045 2047

本项目交通量 8103 17644 26044 32380 34077

以上交通量预测结果是以交通量调查口径进行折算的，在财务评价计算

中须将其转换成收费车型类别。
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表3车型转换计算表

根据车型比例预测表，得到各年份分车型交通量预测结果。

表 3高速公路分收费车型交通量预测表

单位：辆//日 绝对车

②收入的计算

交调车型
收费车型

比例
收费车型 折算系数

小客车 （≤19座）
一类客车 （≤9座） 1 90%

100%
二类客车（10-19座） 1 10%

大客车（＞19座）
三类客车（20-39座） 1.5 80%

100%
四类客车 （≥40座） 1.5 20%

小货车 （≤2吨） 一类货车 （≤4.5 吨） 1 100%

中货车（2-7吨） 二类货车 （≥4.5 吨） 1.5 100%

大货车（7-20吨）
三类货车 3 50%

100%
四类货车 3 50%

拖挂车（＞20吨）
五类货车 4 70%

100%
六类货车 4 30%

年份
客车 货车

1 2 3 4 1 2 3 4 5 6

2029 4069 452 138 35 1418 691 97 97 50 21

2030 4548 505 155 39 1585 773 109 109 55 24

2031 5083 565 173 43 1771 864 121 121 62 27

2032 5680 631 193 48 1979 965 136 136 69 30

2033 6348 705 216 54 2212 1079 152 152 77 33

2034 7094 788 241 60 2472 1205 170 170 87 37

2035（中修） 7929 881 269 67 2763 1347 189 189 97 41

2036 7542 838 254 64 2632 1274 178 178 92 39

2037 9592 1066 323 81 3347 1620 227 227 117 50

2038 10369 1152 350 87 3618 1751 245 245 127 54

2039 11209 1245 378 94 3911 1893 265 265 137 59

2040 12117 1346 409 102 4228 2046 287 287 148 63

2041 13136 1460 436 109 4597 2191 305 305 161 69

2042（大修） 13720 1524 456 114 4801 2289 318 318 168 72

2043（大修） 12181 1353 404 101 4263 2032 283 283 149 64
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式中：F—收费收入（万元/年）；

Qj —分车型交通量（辆/日）；

fj —分车型收费标准（元/车公里）；

L—路段长度（公里）。

本项目收费里程为 96.237 公里。2012 年 8月 2 日中国政府网发布了《国

务院关于批转交通运输部等部门重大节假日免收小型客车通行费实施方案

的通知》，通知称国务院已同意交通运输部、发展改革委、财政部、国家监

察委员会、国务院纠风办制定的《重大节假日免收小型客车通行费实施方

案》。免费通行的时间范围为春节、清明节、劳动节、国庆节四个国家法定

节假日以及当年国务院办公厅文件确定的上述法定节假日连休日。

本项目在计算收费收入时将扣除一类车的节假日通行费用。同时考虑到

高速公路预测交通量中包括部分免费车辆的存在，再根据已通车高速公路的

实际情况，收费交通量按预测交通量的 95.6%计算。

目前大部分车辆已安装闽政通 ETC，优惠为 95 折。考虑小部分未安装

ETC 的车辆，综上，收费收入按 96%计。

B. 其他收入

本项目拟建三个服务区，每个服务区用地面积 95亩，建设包括加油站、

充电桩、饭店、超市、汽修站、公厕、员工宿舍等设施。服务区收入来源有

商铺出租出让收入及停车场收入、加油站收入等，预计运营初年每个服务区

可获得 4360 万元，三个服务区预计运营初年可获得 13080 万元。

同时考虑在项目沿线设置广告牌，每公里设置 1对，每对广告牌预计年

收入 20 万元，沿线共设置 96 对广告牌，预计运营初年广告牌可获得 1920

万元。
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因此本项目运营初年其他收入共计 15000 万元，之后每年按 5%增长。

（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养护管

理费、大、中修费、行业管理费以及税费支出构成。各项支出具体测算过程

如下：

养护管理费：运营成本考虑高速公路的日常养护费、公司及收费站的管

理费（如人员的工资福利等），根据我省高速公路近年的养护管理情况，综

合起来确定。本项目参照已运营高速公路养护管理费，运营初期取 25万元/

年公里，其中养护费占 60%，管理费占 40%，之后养护费用每年按照 6%的速

度进行递增，管理费用每年按 5%递增。在大中修期间养护费用取为 0，大中

修后初始年的养护成本恢复到通车年水平。

大中修期间养护费用取为 0，大中修后初始年的养护成本恢复到通车年

水平。

大、中修费：按《公路工程技术标准（JTGB01-2014）》，高速公路沥

青砼路面使用年限 15 年。本项目参照国内有关资料，并根据我省高速公路

指挥部的测算，评价期内的公路大、中修时间和费用安排如下：

中修(罩面）:8 年一次，持续一年，75万元/公里；

大修(翻新）:15 年一次，持续一年，150 万元/公里。

参考三明类似高速历史交通量，大中修年期间交通量略有下浮，约下浮

15%左右。

行业管理费：参考目前福建省高速公路行业管理费标准，本项目运营期

行业管理费取 0.5%

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；通行费收入属于不征收增值税收入。
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（3）项目 2029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 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年

1.项目收入

1.1 收费收入 947,425.00 15,535.00 18,577.00 22,214.00 26,564.00 31,765.00 37,985.00 45,423.00

1.2 其他收入 323,679.00 15,000.00 15,750.00 16,538.00 17,364.00 18,233.00 19,144.00 20,101.00

项目收入合计 1,271,104.00 30,535.00 34,327.00 38,752.00 43,928.00 49,998.00 57,129.00 65,524.00

2.项目成本

2.1 养护管理费 42,936.00 2,405.00 2,540.00 2,682.00 2,832.00 2,991.00 3,159.00 3,336.00

2.2 大、中修费 21,645.00

2.3 行业管理费 6,357.00 153.00 172.00 194.00 220.00 250.00 286.00 328.00

2.4 税金及附加 9,977.65 462.38 485.51 509.79 535.26 562.05 590.13 619.63

运营成本合计 80,915.65 3,020.38 3,197.51 3,385.79 3,587.26 3,803.05 4,035.13 4,283.63

3.所得税 54,529.91

4.项目净现金流入 1,135,658.44 27,514.62 31,129.49 35,366.21 40,340.74 46,194.95 53,093.87 61,240.37
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（续上表） 单位：人民币万元

项目\年份 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年

1.项目收入

1.1 收费收入 54,306.00 62,813.00 72,654.00 84,036.00 97,201.00 112,380.00 125,599.00 140,373.00

1.2 其他收入 21,107.00 22,162.00 23,270.00 24,433.00 25,655.00 26,938.00 28,285.00 29,699.00

项目收入合计 75,413.00 84,975.00 95,924.00 108,469.00 122,856.00 139,318.00 153,884.00 170,072.00

2.项目成本

2.1 养护管理费 1,354.00 2,864.00 3,022.00 3,188.00 3,364.00 3,549.00 3,745.00 1,905.00

2.2 大、中修费 7,215.00 14,430.00

2.3 行业管理费 377.00 425.00 480.00 542.00 614.00 697.00 769.00 850.00

2.4 税金及附加 650.64 683.16 717.32 753.17 790.83 830.38 871.91 915.49

运营成本合计 9,596.64 3,972.16 4,219.32 4,483.17 4,768.83 5,076.38 5,385.91 18,100.49

3.所得税 415.92 3,486.21 7,011.55 11,328.60 15,439.68 16,847.95

4.项目净现金流入 65,816.36 81,002.84 91,288.76 100,499.62 111,075.62 122,913.02 133,058.41 135,123.56
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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 1,400.00 0.00 0.00 0.00 20,996.15 45,607.17 74,454.91 108,277.18 147,953.66 194,529.06

二、本年现金流入

1.资本金流入 1,052,476.69 303,813.77 436,801.62 311,861.30

2.债券资金流入 266,300.00 1,400.00 88,600.00 90,000.00 86,300.00

3.土地使用权出让金流入

4.项目经营净资金流入 1,135,658.44 27,514.62 31,129.49 35,366.21 40,340.74 46,194.95 53,093.87 61,240.37

5.其他自筹渠道资金流入

合计 2,454,435.13 1,400.00 392,413.77 526,801.62 398,161.30 27,514.62 31,129.49 35,366.21 40,340.74 46,194.95 53,093.87 61,240.37

三、专项投资现金流出

1.征地拆迁安置费用 147,600.00 44,300.00 59,000.00 44,300.00

2.基础设施建设费用 1,051,300.00 315,400.00 420,500.00 315,400.00

3.其他费用 110,000.00 33,000.00 44,000.00 33,000.00

合计 1,308,900.00 392,700.00 523,500.00 392,700.00

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 97,777.06 1,113.77 3,301.62 5,461.30 6,518.47 6,518.47 6,518.47 6,518.47 6,518.47 6,518.47 6,518.47

2.本次债券本金归还 266,300.00

3.本次债券发行费

合计 364,077.06 1,113.77 3,301.62 5,461.30 6,518.47 6,518.47 6,518.47 6,518.47 6,518.47 6,518.47 6,518.47

六、年度项目现金收支净额 781,458.07 1,400.00 -1,400.00 0.00 0.00 20,996.15 24,611.02 28,847.74 33,822.27 39,676.48 46,575.40 54,721.90

七、本年资金结余 - 1,400.00 0.00 0.00 0.00 20,996.15 45,607.17 74,454.91 108,277.18 147,953.66 194,529.06 249,250.96

八、资金保障倍数 3.12
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（续上表） 单位：人民币万元

年份 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年

一、年初资金余额 249,250.96 308,548.85 383,033.22 467,803.51 561,784.66 664,941.81 693,850.13 733,691.69

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 65,816.36 81,002.84 91,288.76 100,499.62 111,075.62 122,913.02 133,058.41 135,123.56

5.其他自筹渠道资金流入

合计 65,816.36 81,002.84 91,288.76 100,499.62 111,075.62 122,913.02 133,058.41 135,123.56

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 6,518.47 6,518.47 6,518.47 6,518.47 6,518.47 5,404.70 3,216.85 1,057.18

2.本年债券本金归还 1,400.00 88,600.00 90,000.00 86,300.00

3.本年债券发行费

合计 6,518.47 6,518.47 6,518.47 6,518.47 7,918.47 94,004.70 93,216.85 87,357.18

六、年度项目现金收支净额 59,297.89 74,484.37 84,770.29 93,981.15 103,157.15 28,908.32 39,841.56 47,766.38

七、本年资金结余 308,548.85 383,033.22 467,803.51 561,784.66 664,941.81 693,850.13 733,691.69 781,458.07

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 781,458.07 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3.12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% 1,135,658.44 266,300.00 111,953.37 426.30 378,679.67 3.00

10% 1,135,658.44 266,300.00 107,085.84 426.30 373,812.14 3.04

5% 1,135,658.44 266,300.00 102,218.30 426.30 368,944.60 3.08

0% 1,135,658.44 266,300.00 97,350.76 426.30 364,077.06 3.12

（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% 1,135,658.44 266,300.00 97,350.76 426.30 364,077.06 3.12

-5% 1,078,875.52 266,300.00 97,350.76 426.30 364,077.06 2.96

-10% 1,022,092.60 266,300.00 97,350.76 426.30 364,077.06 2.81

-15% 965,309.67 266,300.00 97,350.76 426.30 364,077.06 2.65

（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% 965,309.67 266,300.00 111,953.37 426.30 378,679.67 2.55

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）大田广平至安溪官桥高速公路三明段项目

1、项目资金筹措及债券发行情况

本项目预计投资为 836,686.27 万元（不考虑债券利息及发行费用），

其中，建安工程费 639,026.93 万元，工程建设其他费用 159,420.31 万元，

基本预备费 38,239.03 万元。

资金来源分为：三明市大田县自筹资金 667,812.22 万元，通过发行专

项债券筹集剩余资金 181,200.00 万元。本项目已于 2023 年 3月、2024 年 2

月、2025 年 11 月分别通过发行 15年期专项债券募集资金 50,000.00 万元、

25,000.00 万元、25,000.00 万元，债券票面利率分别为 3.10%、2.62%、2.29%。

本项目计划分别于 2026 年、2027 年通过发行 15 年期专项债券分别融资

50,000.00 万元、31,200.00 万元，其中本次拟申请 25,000.00 万元。参考

近期 15年期专项债券发行利率平均值上浮 25BP，本期及以后年度计划发行
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的 15年期专项债券利率均按 2.45%进行测算。由此估算债券存续期间利息费

用为 71,503.50 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 908,189.77 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 100,000.00 100,000.00 4,857.50 4,857.50

2026 年 100,000.00 50,000.00 150,000.00 3,083.75 3,083.75

2027 年 150,000.00 31,200.00 181,200.00 4,384.70 4,384.70

2028 年 181,200.00 181,200.00 4,766.90 4,766.90

2029 年 181,200.00 181,200.00 4,766.90 4,766.90

2030 年 181,200.00 181,200.00 4,766.90 4,766.90

2031 年 181,200.00 181,200.00 4,766.90 4,766.90

2032 年 181,200.00 181,200.00 4,766.90 4,766.90

2033 年 181,200.00 181,200.00 4,766.90 4,766.90

2034 年 181,200.00 181,200.00 4,766.90 4,766.90

2035 年 181,200.00 181,200.00 4,766.90 4,766.90

2036 年 181,200.00 181,200.00 4,766.90 4,766.90

2037 年 181,200.00 181,200.00 4,766.90 4,766.90

2038 年 181,200.00 50,000.00 131,200.00 3,991.90 53,991.90

2039 年 131,200.00 25,000.00 106,200.00 2,889.40 27,889.40

2040 年 106,200.00 25,000.00 81,200.00 2,561.90 27,561.90

2041 年 81,200.00 50,000.00 31,200.00 1,683.15 51,683.15

2042 年 31,200.00 31,200.00 382.20 31,582.20

合计 - 181,200.00 181,200.00 - 71,503.50 252,703.50

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
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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收费收入、

服务区等净收益构成。各项收入具体测算过程如下：

收费收入：福建省人民政府在闽政文[2019]219 号《福建省人民政府关

于全省高速公路货车通行费计费方式调整方案的批复》一文中同意了《关于

全省高速公路货车通行费计费方式调整方案》和《关于优化高速公路差异化

收费试点工作的方案》，明确自 2020 年 1 月 1 日起，货车及专项作业车实

行按车（轴）型收费、行驶高速公路的车辆按实际行驶路径分段计费等多项

收费新政。根据工可报告，预计通车年（2027 年）交通量为 24726 辆/日·标

准小客车，2046 年后达到饱和，为 52514 辆/日·标准小客车。通行费收入

按预测交通量及对应收费标准测算，并综合考虑重大节假日一类小客车免费

通行、差异化收费等因素后，按折减系数 95.6%计列。

服务区等净收益：本项目通车后通过服务区商业设施租赁、服务区充电

桩充电收费、加油站经营收入、沿线广告牌出租等取得收益，根据工可报告

初始通车年为 3093 万元，之后每年 1%增长率进行计算。

（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养护及

管理费、大修费、行业管理费以及税费支出构成。各项支出具体测算过程如

下：

管理费和养护费：考虑到高速公路的日常养护费、公司及收费站的管理

费（如人员的工资福利等），根据我省高速公路近年的养护管理情况，本项

目参照已运营高速公路养护管理费标准取 30万元/年·公里，其中养护费占

60%，管理费占 40%，之后养护费用每年按照 6%的速度进行递增，管理费用

每年按 5%递增。
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大修费：中修按 8年一次，90万元/公里；大修按 16年一次，180 万元

/公里。在大中修期间养护费用取为 0，大中修后初始年的养护成本恢复到通

车年水平。

行业管理费：本项目营运期行业管理费取收费收入的 1%。

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 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

1.项目收入

1.1 收费收入 519,748.00 18,487.00 20,770.00 23,335.00 26,216.00 29,454.00 31,188.00 33,025.00 34,969.00

1.2 服务区等净收益 49,788.00 3,093.00 3,124.00 3,155.00 3,187.00 3,219.00 3,251.00 3,283.00 3,316.00

项目收入合计 569,536.00 21,580.00 23,894.00 26,490.00 29,403.00 32,673.00 34,439.00 36,308.00 38,285.00

2.项目成本

2.1 养护及管理费 28,883.00 1,544.00 1,631.00 1,722.00 1,819.00 1,921.00 2,028.00 2,142.00 869.00

2.2 大修费 4,633.00 4,633.00

2.3 行业管理费 5,198.00 185.00 208.00 233.00 262.00 295.00 312.00 330.00 350.00

2.4 税金及附加 18,247.25 691.39 765.53 848.71 942.04 1,046.80 1,103.39 1,163.26 1,226.61

运营成本合计 56,961.25 2,420.39 2,604.53 2,803.71 3,023.04 3,262.80 3,443.39 3,635.26 7,078.61

3.所得税 10,389.48

4.项目净现金流入 502,185.27 19,159.61 21,289.47 23,686.29 26,379.96 29,410.20 30,995.61 32,672.74 31,206.39
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（续上表） 单位：人民币万元

项目\年份 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年 2040 年 2041 年 2042 年

1.项目收入

1.1 收费收入 37,028.00 39,208.00 41,086.00 43,053.00 45,115.00 47,275.00 49,539.00

1.2 服务区等净收益 3,349.00 3,383.00 3,417.00 3,451.00 3,485.00 3,520.00 3,555.00

项目收入合计 40,377.00 42,591.00 44,503.00 46,504.00 48,600.00 50,795.00 53,094.00

2.项目成本

2.1 养护及管理费 1,839.00 1,940.00 2,047.00 2,160.00 2,279.00 2,405.00 2,537.00

2.2 大修费

2.3 行业管理费 370.00 392.00 411.00 431.00 451.00 473.00 495.00

2.4 税金及附加 1,293.63 1,364.56 1,425.82 1,489.94 1,557.08 1,627.42 1,701.07

运营成本合计 3,502.63 3,696.56 3,883.82 4,080.94 4,287.08 4,505.42 4,733.07

3.所得税 70.77 695.71 1,422.30 1,976.64 2,690.49 3,533.57

4.项目净现金流入 36,874.37 38,823.67 39,923.47 41,000.76 42,336.28 43,599.09 44,827.36
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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 14,392.71 30,915.28 49,834.67 71,447.73 96,091.03 122,319.74 150,225.58

二、本年现金流入

1.资本金流入 667,812.22 411,262.35 151,252.60 105,297.27

2.债券资金流入 181,200.00 100,000.00 50,000.00 31,200.00

3.土地使用权出让金流入

4.项目经营净资金流入 502,185.27 19,159.61 21,289.47 23,686.29 26,379.96 29,410.20 30,995.61 32,672.74 31,206.39

5.其他自筹渠道资金流入

合计 1,351,197.49 511,262.35 201,252.60 136,497.27 19,159.61 21,289.47 23,686.29 26,379.96 29,410.20 30,995.61 32,672.74 31,206.39

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 798,447.24 487,285.34 186,697.14 124,464.76

3.其他费用 38,239.03 19,119.51 11,471.71 7,647.81

合计 836,686.27 506,404.85 198,168.85 132,112.57

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 71,503.50 4,857.50 3,083.75 4,384.70 4,766.90 4,766.90 4,766.90 4,766.90 4,766.90 4,766.90 4,766.90 4,766.90

2.本次债券本金归还 181,200.00

3.本次债券发行费

合计 252,703.50 4,857.50 3,083.75 4,384.70 4,766.90 4,766.90 4,766.90 4,766.90 4,766.90 4,766.90 4,766.90 4,766.90

六、年度项目现金收支净额 261,807.72 0.00 14,392.71 16,522.57 18,919.39 21,613.06 24,643.30 26,228.71 27,905.84 26,439.49

七、本年资金结余 - 0.00 14,392.71 30,915.28 49,834.67 71,447.73 96,091.03 122,319.74 150,225.58 176,665.07

八、资金保障倍数 1.99
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（续上表） 单位：人民币万元

年份 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年 2040 年 2041 年 2042 年

一、年初资金余额 176,665.07 208,772.54 242,829.31 228,760.88 241,872.24 256,646.62 248,562.56

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 36,874.37 38,823.67 39,923.47 41,000.76 42,336.28 43,599.09 44,827.36

5.其他自筹渠道资金流入

合计 36,874.37 38,823.67 39,923.47 41,000.76 42,336.28 43,599.09 44,827.36

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 4,766.90 4,766.90 3,991.90 2,889.40 2,561.90 1,683.15 382.20

2.本年债券本金归还 50,000.00 25,000.00 25,000.00 50,000.00 31,200.00

3.本年债券发行费

合计 4,766.90 4,766.90 53,991.90 27,889.40 27,561.90 51,683.15 31,582.20

六、年度项目现金收支净额 32,107.47 34,056.77 -14,068.43 13,111.36 14,774.38 -8,084.06 13,245.16

七、本年资金结余 208,772.54 242,829.31 228,760.88 241,872.24 256,646.62 248,562.56 261,807.72

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 261,807.72 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 1.99 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% 502,185.27 181,200.00 34,317.15 41,662.50 257,179.65 1.95

10% 502,185.27 181,200.00 32,825.10 41,662.50 255,687.60 1.96

5% 502,185.27 181,200.00 31,333.05 41,662.50 254,195.55 1.98

0% 502,185.27 181,200.00 29,841.00 41,662.50 252,703.50 1.99

（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% 502,185.27 181,200.00 29,841.00 41,662.50 252,703.50 1.99

-5% 477,076.01 181,200.00 29,841.00 41,662.50 252,703.50 1.89

-10% 451,966.74 181,200.00 29,841.00 41,662.50 252,703.50 1.79

-15% 426,857.48 181,200.00 29,841.00 41,662.50 252,703.50 1.69

（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% 426,857.48 181,200.00 34,317.15 41,662.50 257,179.65 1.66

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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