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2026 年厦门市收费公路项目专项债券（二期）

——2026 年厦门市政府专项债券（十一期）

厦金大桥（厦门段）

收益与融资自求平衡方案财务评估咨询报告

一、项目基本情况

（一）区域经济情况

厦门市是全国 5 个计划单列市、15 个副省级城市之一，下辖思明、湖

里、集美、海沧、同安和翔安 6区。

近三年来，厦门市持续推进高质量发展，经济社会实现平稳健康发

展。根据《厦门市 2025 年国民经济和社会发展统计公报》，2023-2025 年

全市 GDP 总值分别为 8142.93 亿元、8589.01 亿元和 8980.37 亿元，GDP 增

长速度分别为 3.1%、5.5%和 5.7%；财政收入保持平稳，2023-2025 年全市

一般公共预算总收入分别为 1577.06 亿元、1584.31 亿元和 1638.35 亿元。

（二）债券基本情况

项目名称 厦金大桥（厦门段）

本期发行规模 120,000 万元

募集资金用途 专项债募集资金用于厦金大桥（厦门段）项目建设

债券期限 15 年

债券利率 固定利率

还本付息方式 每半年付息一次，到期还本并支付最后一期利息。

（三）项目建设内容

厦金大桥（厦门段）项目，采用跨海桥梁建设方案。路线起于厦门环

岛东路与会展北路交叉口，以隧道形式沿环岛路走廊向北延伸至观音山，
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往东以桥梁形式跨越本岛东部海域，终点设互通接入厦门新机场，同步建

设翔安支线。路线全长约 19.64 公里，其中主线长 17.36 公里，翔安支线

长 2.28 公里。

项目主线采用高速公路标准建设，设计速度采用 80-100 公里/小时，

本岛侧及翔安陆域辅道采用城市主干路标准建设，设计速度采用 40-60 公

里/小时。全线设置香山、观音山、欧厝、大嶝 4 处互通式立交；设管理分

中心 1 处、隧道管理站 1 处、养护工区 2 处、服务区 1 处。主线收费站和

翔安支线收费站各 1 处。同步建设必要的交通工程及沿线设施。其中：

1.环岛路主线起点至刘五店航道桥段：起于厦门环岛东路与会展北路

交叉口，终于刘五店航道桥与刘五店东侧非通航孔桥交界处。主线长 7.07

公里。主要建设内容：

①环岛路主线隧道 1座，长度 2.73 公里；

②主线桥梁 3 座，总长 3.86 公里，桥宽 39 米，双向 8 车道。厦门岛

近岸段桥梁、刘五店西侧非通航孔桥采用整幅钢箱梁桥，刘五店航道桥采

用悬索桥；

③香山互通、观音山互通等 2 处互通式立交；

④同步配套建设交通工程、临时工程及管理区、服务区等沿线设施。

2.刘五店航道桥至大嶝互通段：起于刘五店航道桥与刘五店东侧非通

航孔桥交界处，终于大嶝互通，主线长 10.29 公里，翔安支线长 2.28 公

里。主要建设内容：

①刘五店东侧非通航孔桥、金通航道桥、欧厝互通主线桥、大嶝岛西

航道桥及东西侧非通航孔桥、大嶝岛近岸段桥梁等桥梁 7 座，总长 10.29

公里，采用整幅钢箱梁桥，桥宽 39米，双向 8 车道；
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②翔安支线长 2.28 公里，路幅宽度 70 米，沿线设桥梁 1 座，采用整

幅钢箱梁桥，桥宽 32米，双向 6 车道，地面设双向 6 车道辅道；

③欧厝互通、大嶝互通等 2处互通式立交；

④同步配套建设交通工程、临时工程及管理分中心、收费站等沿线设

施。

（四）项目建设单位及项目审批文件

本项目主管部门为厦门市交通运输局，项目单位是厦门路桥工程投资

发展有限公司，该公司为厦门市属国有企业厦门路桥建设集团有限公司的

全资子公司，具备作为项目实施的主体资格。

（五）项目建设计划和实施进度

项目规划建设期为 2023-2027 年，预计 2027 年底建成通车。

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
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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

设进行项目的具体评估。
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四、项目的具体评估

（一）投资估算

静 态 总 投 资 估 算 为 3,571,300.00 万 元 ， 其 中 ， 建 安 工 程 费

3,571,300.00 万元。考虑建设期利息调整及债券发行费用，估算总投资为

3,649,772.49 万元，其中建设期利息 77,182.79 万元，债券发行费用

1,289.70 万元，具体详见下表：

总投资估算表
单位：人民币万元

序号 项目 金额

1 建安工程费 3,571,300.00

2 建设期利息 77,182.79

3 债券发行费用 1,289.70

合计 3,649,772.49

（二）资金筹措

本项目资金来源分为：财政安排资金 2,360,072.49 万元，通过发行专

项债券筹集剩余资金 1,289,700.00 万元。

本项目已于 2023 年 2 月、2024 年 2 月、2024 年 7 月、2024 年 10 月、

2025 年 2 月分别通过发行 15 年、10 年、15 年、30 年、30 年、15 年期专

项债券募集资金 30,500.00 万元、300,000.00 万元、20,000.00 万元、

200,000.00 万元、200,000.00 万元，债券票面利率分别为 3.14%、2.57%、

2.59%、2.42%、2.18%。本项目已于 2025 年 9 月调入专项债券资金合计：

49,200.00 万元，分别为：①2024 年 2 月发行的 2024 年厦门市综合管廊项

目专项债券（一期）-2024 年厦门市政府专项债（五期）债券中祥平保障房

地铁社区三期工程－北区项目、珩边居住区保障性安居工程额度 1,365 万

元、700 万元；②2024 年 2 月发行的 2024 年厦门市保障性安居工程项目专

项债券（一期）-2024 年厦门市政府专项债（八期）债券中 2024 年厦门市
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保障性安居工程项目（一期）额度 405 万元；③2024 年 2 月发行的 2024 年

厦门市市级市政和产业园区基础设施项目专项债券（一期）-2024 年厦门市

政府专项债券（一期）债券中厦门新机场临空产业园区基础设施项目、同

翔高新城产业园区基础设施项目额度 6,014 万元、4,697 万元；④2024 年 7

月发行的 2024 年厦门市政府专项债券（十九期）债券中海沧区北部片区城

中村改造项目、同安区 2023—2025 年城中村改造项目、集美区城中村改造

项目、黄厝社区城中村改造项目、湖里区殿前等城中村改造项目、翔安区

城中村改造项目（二期）、厦门新机场临空产业园区基础设施项目额度

4,534 万元、13,986 万元、12,941 万元、543 万元、6 万元、1,176 万元、

2,833 万元于本项目发行使用，各期债券期限分别为 10年、30 年、15 年、

20 年，利率分别为 2.47%、2.68%、2.65%、2.49%。本项目已于 2025 年 11

月通过发行 20 年期专项债券募集资金 70,000.00 万元，票面利率 2.34%。

本项目已于 2025 年 12 月调入专项债券资金合计：30,000.00 万元，分别

为：①2025 年 2 月发行的 2025 年厦门市政府专项债券（二期）中翔安机场

高速公路（沈海高速-翔安南路）项目额度 13,000.00 万元；②2025 年 4

月发行的 2025 年厦门市政府专项债券（二十三期）中 2025 年同翔高新城

土地储备项目（一期）项目额度 17,000.00 万元于本项目发行使用，债券

期限分别为 30 年、10 年，债券利率分别为 2.18%、1.71%。本项目已于

2026 年 1 月通过发行 15 年期专项债券募集资金 270,000.00 万元，票面利

率 2.24%。

本项目计划于 2026 年通过发行 15 期专项债券融资 390,000.00 万元，

本次拟申请 120,000.00 万元。拟发行的 15 年期专项债券利率参考近期国

债收益率平均值并适当上浮 25bp，均按 2.28%进行测算，当年新发行债券
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均按 0.1%计算发行服务费。由此估算债券存续期间利息费用为 572,502.28

万元，发行费用为 1,289.70 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 3,649,772.49 万元。债券发行计划详见下

表：

债券发行计划表
单位：人民币万元

发行年度 发行额度（万元） 发行期限 发行利率

2023 年 2 月已发行 30,500.00 15 年期 3.14%

2024 年 2 月已发行 300,000.00 10 年期 2.57%

2024 年 7 月已发行 20,000.00 15 年期 2.44%

2024 年 10 月已发行 200,000.00 30 年期 2.42%

2025 年 2 月已发行 200,000.00 30 年期 2.18%

2025 年 9 月已发行 2,065.00 9 年期 2.47%

2025 年 9 月已发行 405.00 29 年期 2.68%

2025 年 9 月已发行 10,711.00 14 年期 2.65%

2025 年 9 月已发行 36,019.00 19 年期 2.49%

2025 年 11 月已发行 70,000.00 20 年期 2.34%

2025 年 12 月已发行 17,000.00 10 年期 1.71%

2025 年 12 月已发行 13,000.00 30 年期 2.18%

2026 年 1 月已发行 270,000.00 15 年期 2.24%

本期拟发行 120,000.00 15 年期 2.28%

合计 1,289,700.00

（三）建设期资金平衡

建设期资金平衡表
单位：人民币万元

年度 合计 2025 及往期 2026 年 2027 年 2028 年

资金筹措：

财政资金及企业自筹资金 2,360,072.49 460,034.75 635,224.37 810,594.37 454,219.00

债券发行 1,289,700.00 899,700.00 390,000.00
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年度 合计 2025 及往期 2026 年 2027 年 2028 年

合计 3,649,772.49 1,359,734.75 1,025,224.37 810,594.37 454,219.00

资金使用：

建设资金使用金额合计 3,649,772.49 1,359,734.75 1,025,224.37 810,594.37 454,219.00

资金余额（资金筹措一资金使用）

（四）债券还本付息情况

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 899,700.00 899,700.00 21,754.05 21,754.05

2026 年 899,700.00 390,000.00 1,289,700.00 24,834.37 24,834.37

2027 年 1,289,700.00 1,289,700.00 30,594.37 30,594.37

2028 年 1,289,700.00 1,289,700.00 30,594.37 30,594.37

2029 年 1,289,700.00 1,289,700.00 30,594.37 30,594.37

2030 年 1,289,700.00 1,289,700.00 30,594.37 30,594.37

2031 年 1,289,700.00 1,289,700.00 30,594.37 30,594.37

2032 年 1,289,700.00 1,289,700.00 30,594.37 30,594.37

2033 年 1,289,700.00 1,289,700.00 30,594.37 30,594.37

2034 年 1,289,700.00 302,065.00 987,635.00 26,739.37 328,804.37

2035 年 987,635.00 17,000.00 970,635.00 22,688.01 39,688.01

2036 年 970,635.00 970,635.00 22,542.66 22,542.66

2037 年 970,635.00 970,635.00 22,542.66 22,542.66

2038 年 970,635.00 30,500.00 940,135.00 22,063.81 52,563.81

2039 年 940,135.00 30,711.00 909,424.00 21,584.96 52,295.96

2040 年 909,424.00 909,424.00 20,813.12 20,813.12

2041 年 909,424.00 390,000.00 519,424.00 17,789.12 407,789.12

2042 年 519,424.00 519,424.00 12,029.12 12,029.12

2043 年 519,424.00 519,424.00 12,029.12 12,029.12
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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

2044 年 519,424.00 36,019.00 483,405.00 12,029.12 48,048.12

2045 年 483,405.00 70,000.00 413,405.00 11,132.25 81,132.25

2046 年 413,405.00 413,405.00 9,494.25 9,494.25

2047 年 413,405.00 413,405.00 9,494.25 9,494.25

2048 年 413,405.00 413,405.00 9,494.25 9,494.25

2049 年 413,405.00 413,405.00 9,494.25 9,494.25

2050 年 413,405.00 413,405.00 9,494.25 9,494.25

2051 年 413,405.00 413,405.00 9,494.25 9,494.25

2052 年 413,405.00 413,405.00 9,494.25 9,494.25

2053 年 413,405.00 413,405.00 9,494.25 9,494.25

2054 年 413,405.00 200,405.00 213,000.00 9,494.25 209,899.25

2055 年 213,000.00 213,000.00 2,321.70 215,321.70

合计 — 1,289,700.00 1,289,700.00 — 572,502.28 1,862,202.28

（五）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

偿债资金来源主要包括：通行费收入、土地出让收入等。其中：

通行费收入：本项目通行费指对公路的使用者收取的费用，由本岛至

欧厝段、欧厝至大嶝岛段两部分组成，收费标准参照厦门市原“四桥一

隧”出入厦门本岛的外地车辆通行费标准，结合本项目的功能和性质，按

照客一类全桥 15 元、半桥 10 元方案测算。考虑重大节假日免收小型客车

通行费政策影响，根据对现状有关收费公路免费车比例的调查，本次测算

中客一类车辆的收费天数暂按 350 天计算，其余类型车辆按 343 天计算。

此外，考虑未来交通量的 2%为免费交通车辆，即按预测交通量的 98%作为

收费交通量。收费年收入（R）的测算公式如下：R＝（Tv×TRv×Iv）
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×350，Tv──车型 V 的年平均日交通量（绝对数，辆/日）；TRv──车型

V的收费标准（元/车次）；Iv──车型 V的收费交通量比例。

土地出让收入：本项目联通厦门本岛和翔安新机场，通过本项目建

设，可有效提升两岸金融中心土地价值，部分土地出让收入作为本项目偿

债资金来源之一。
土地出让情况

园区名称

规划用地情况（平方公里）
预计出让

总收入

（亿元）

用于本项目

收入

（亿元）
规划面积

可开发用地面积

市政公建

用地

可出让用地
小计

商住用地 产业用地

两岸金融中心 15.8 4.3 1.7 1.8 7.7 552.10 132.09

注：居住用地平均容积率4.1，出让单价按4万元/平测算；租赁住宅用地平均容积率6.4，出让

单价按0.8万元/平测算。

2.项目预测运营现金流出

根据可行性研究报告，项目运营成本主要包含日常养护及管理费用、

专项工程费用、大修费用、配套设施及养护费、其他费用、土地出让综合

成本以及各项税费，其中：

日常养护及管理费用：参考厦门市现有“四桥一隧”养护管理经营情

况，本项目通车年的管理养护经费按六车道及以上部分按 300 万元/公里测

算，隧道按 500 万元/公里测算。根据工可报告，日常养护及管理费用通车

年金额约 6,072 万元/年，每 3 年上调不超过 6%。

专项工程费用：参考厦门市现有“四桥一隧”专项工程费用支出情

况，本项目通车年的专项工程费用按六车道及以上部分按 15 万元/公里测

算，隧道按 20 万元/公里测算。根据工可报告，专项工程费用通车年金额

约 120 万元/年，每 3年上调不超过 6%，大修当年不计专项工程费用。
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配套设施及绿化养护费用：参考厦门市现有“四桥一隧”配套设施及

绿化养护情况，本项目通车年的配套设施及绿化养护费用按 10 万元/公里

测算。根据工可报告，配套设施及绿化养护费通车年金额约 71 万元/年，

每 3年上调不超过 6%。

大修费用：本项目原则上“每十年一大修，分两年执行”，参考厦门

市大修费用调查资料及本项目投资估算，本项目通车年的大修费用按六车

道及以上部分按 600 万元/公里测算。根据工可报告，本项目两次大修费用

分别安排在第 10年和第 20 年。

其他费用:参考厦门市现有“四桥一隧”其他费用支出情况，本项目通

车年的其他费用约 739 万元/年，每 3 年上调不超过 6%。

土地出让成本:包括土地出让业务管理费和印花税，其中土地出让业务

管理费按经营用地挂牌价的 0.7%计算，印花税按土地出让收入的 0.05%计

算。

运营税金：包括增值税及附加。
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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

一、项目收入

1运营收入 2,507,623.76 172,930.42 175,178.75 177,695.42 180,515.42 183,680.00 184,936.67 186,288.33 187,746.67

1.1 通行费收入 1,186,683.76 20,312.92 22,561.25 25,077.92 27,897.92 31,062.50 32,319.17 33,670.83 35,129.17

1.2 土地出让收入 1,320,940.00 152,617.50 152,617.50 152,617.50 152,617.50 152,617.50 152,617.50 152,617.50 152,617.50

项目收入合计 2,507,623.76 172,930.42 175,178.75 177,695.42 180,515.42 183,680.00 184,936.67 186,288.33 187,746.67

二、项目成本

1运营成本 324,818.92 8,954.42 8,954.42 8,954.42 9,423.01 9,423.01 9,423.01 9,919.71 9,919.71

1.1 日常养护及管理费用 218,999.33 6,071.88 6,071.88 6,071.88 6,436.19 6,436.19 6,436.19 6,822.36 6,822.36

1.2 专项工程费用 9,727.99 290.75 290.75 290.75 308.20 308.20 308.20 326.69 326.69

1.3 大修费用 33,988.68

1.4 配套设施及养护费 6,682.64 185.28 185.28 185.28 196.40 196.40 196.40 208.18 208.18

1.5 其他费用 45,513.23 1,261.88 1,261.88 1,261.88 1,337.59 1,337.59 1,337.59 1,417.85 1,417.85

1.6 土地出让综合成本 9,907.05 1,144.63 1,144.63 1,144.63 1,144.63 1,144.63 1,144.63 1,144.63 1,144.63

2 税金及附加 38,711.25 662.63 735.98 818.07 910.07 1,013.30 1,054.30 1,098.39 1,145.96

运营成本合计 363,530.17 9,617.05 9,690.40 9,772.49 10,333.08 10,436.31 10,477.31 11,018.10 11,065.67

三、所得税

四、项目净现金流入 2,144,093.59 163,313.37 165,488.35 167,922.93 170,182.34 173,243.69 174,459.36 175,270.23 176,681.00
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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 2044 年 2045 年 2046 年

一、项目收入

1运营收入 86,712.92 88,446.67 40,357.08 42,484.58 44,876.67 45,480.42 46,120.42 46,792.08 47,494.17 48,228.33 48,988.75

1.1 通行费收入 36,712.92 38,446.67 40,357.08 42,484.58 44,876.67 45,480.42 46,120.42 46,792.08 47,494.17 48,228.33 48,988.75

1.2 土地出让收入 50,000.00 50,000.00

项目收入合计 86,712.92 88,446.67 40,357.08 42,484.58 44,876.67 45,480.42 46,120.42 46,792.08 47,494.17 48,228.33 48,988.75

二、项目成本

1运营成本 9,150.08 23,831.24 9,301.58 9,301.58 9,859.68 9,859.68 9,859.68 10,451.26 10,451.26 10,451.26 11,078.34

1.1 日常养护及管理费用 6,822.36 7,231.71 7,231.71 7,231.71 7,665.61 7,665.61 7,665.61 8,125.55 8,125.55 8,125.55 8,613.08

1.2 专项工程费用 326.69 346.29 346.29 367.07 367.07 367.07 389.09 389.09 389.09 412.43

1.3 大修费用 14,500.94

1.4 配套设施及养护费 208.18 220.67 220.67 220.67 233.91 233.91 233.91 247.95 247.95 247.95 262.82

1.5 其他费用 1,417.85 1,502.92 1,502.92 1,502.92 1,593.09 1,593.09 1,593.09 1,688.68 1,688.68 1,688.68 1,790.00

1.6 土地出让综合成本 375.00 375.00

2 税金及附加 1,197.63 1,254.19 1,316.50 1,385.90 1,463.94 1,483.63 1,504.51 1,526.42 1,549.33 1,573.28 1,598.08

运营成本合计 10,347.71 25,085.43 10,618.08 10,687.48 11,323.62 11,343.31 11,364.19 11,977.68 12,000.59 12,024.54 12,676.42

三、所得税

四、项目净现金流入 76,365.21 63,361.24 29,739.00 31,797.10 33,553.05 34,137.11 34,756.23 34,814.40 35,493.58 36,203.79 36,312.33
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（续上表） 单位：人民币万元

项目\年份 2047 年 2048 年 2049 年 2050 年 2051 年 2052 年 2053 年 2054 年 2055 年

一、项目收入

1运营收入 49,778.33 50,578.75 51,391.67 52,217.50 53,058.75 53,911.25 53,911.25 53,911.25 53,911.25

1.1 通行费收入 49,778.33 50,578.75 51,391.67 52,217.50 53,058.75 53,911.25 53,911.25 53,911.25 53,911.25

1.2 土地出让收入

项目收入合计 49,778.33 50,578.75 51,391.67 52,217.50 53,058.75 53,911.25 53,911.25 53,911.25 53,911.25

二、项目成本

1运营成本 30,153.64 11,078.34 11,743.04 11,743.04 11,743.04 12,447.62 12,447.62 12,447.62 12,447.62

1.1 日常养护及管理费用 8,613.08 8,613.08 9,129.86 9,129.86 9,129.86 9,677.65 9,677.65 9,677.65 9,677.65

1.2 专项工程费用 412.43 437.18 437.18 437.18 463.41 463.41 463.41 463.41

1.3 大修费用 19,487.74

1.4 配套设施及养护费 262.82 262.82 278.59 278.59 278.59 295.31 295.31 295.31 295.31

1.5 其他费用 1,790.00 1,790.00 1,897.40 1,897.40 1,897.40 2,011.25 2,011.25 2,011.25 2,011.25

1.6 土地出让综合成本

2 税金及附加 1,623.83 1,649.95 1,676.46 1,703.41 1,730.85 1,758.66 1,758.66 1,758.66 1,758.66

运营成本合计 31,777.47 12,728.29 13,419.50 13,446.45 13,473.89 14,206.28 14,206.28 14,206.28 14,206.28

三、所得税

四、项目净现金流入 18,000.86 37,850.46 37,972.17 38,771.05 39,584.86 39,704.97 39,704.97 39,704.97 39,704.97



15

（六）项目存续期间资金稳定性分析及资金保障倍数分析

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 132,719.00 267,612.98 404,941.54 544,529.51 687,178.83 831,043.82 677,509.68

二、本年现金流入

1.资本金流入 2,360,072.49 460,034.75 635,224.37 810,594.37 454,219.00

2.债券资金流入 1,289,700.00 899,700.00 390,000.00

3.土地使用权出让金流入 1,320,940.00 152,617.50 152,617.50 152,617.50 152,617.50 152,617.50 152,617.50 152,617.50 152,617.50

4.项目经营净资金流入 823,153.59 10,695.87 12,870.85 15,305.43 17,564.84 20,626.19 21,841.86 22,652.73 24,063.50

5.其他自筹渠道资金流入

合计 5,793,866.08 1,359,734.75 1,025,224.37 810,594.37 617,532.37 165,488.35 167,922.93 170,182.34 173,243.69 174,459.36 175,270.23 176,681.00

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 3,571,300.00 1,337,081.00 1,000,000.00 780,000.00 454,219.00

3.其他费用

合计 3,571,300.00 1,337,081.00 1,000,000.00 780,000.00 454,219.00

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.专项债券利息 572,502.28 21,754.05 24,834.37 30,594.37 30,594.37 30,594.37 30,594.37 30,594.37 30,594.37 30,594.37 26,739.37 22,688.01

2.专项债券本金归还 1,289,700.00 302,065.00 17,000.00

3.专项债券发行费 1,289.70 899.70 390.00

合计 1,863,491.98 22,653.75 25,224.37 30,594.37 30,594.37 30,594.37 30,594.37 30,594.37 30,594.37 30,594.37 328,804.37 39,688.01

六、年度项目现金收支净

额
359,074.10 0.00 0.00 132,719.00 134,893.98 137,328.56 139,587.97 142,649.32 143,864.99 -153,534.14 136,992.99

七、本年资金结余 - 0.00 0.00 132,719.00 267,612.98 404,941.54 544,529.51 687,178.83 831,043.82 677,509.68 814,502.67

八、资金保障倍数 1.15
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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 2044 年 2045 年 2046 年

一、年初资金余额 814,502.67 868,325.22 909,143.80 886,318.99 865,820.13 878,560.06 504,908.05 527,635.16 550,420.44 537,865.90 492,937.44

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 50,000.00 50,000.00

4.项目经营净资金流入 26,365.21 13,361.24 29,739.00 31,797.10 33,553.05 34,137.11 34,756.23 34,814.40 35,493.58 36,203.79 36,312.33

5.其他自筹渠道资金流入

合计 76,365.21 63,361.24 29,739.00 31,797.10 33,553.05 34,137.11 34,756.23 34,814.40 35,493.58 36,203.79 36,312.33

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

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.专项债券利息 22,542.66 22,542.66 22,063.81 21,584.96 20,813.12 17,789.12 12,029.12 12,029.12 12,029.12 11,132.25 9,494.25

2.专项债券本金归还 30,500.00 30,711.00 390,000.00 36,019.00 70,000.00

3.专项债券发行费

合计 22,542.66 22,542.66 52,563.81 52,295.96 20,813.12 407,789.12 12,029.12 12,029.12 48,048.12 81,132.25 9,494.25

六、年度项目现金收支净额 53,822.55 40,818.58 -22,824.81 -20,498.86 12,739.93 -373,652.01 22,727.11 22,785.28 -12,554.54 -44,928.46 26,818.08

七、本年资金结余 868,325.22 909,143.80 886,318.99 865,820.13 878,560.06 504,908.05 527,635.16 550,420.44 537,865.90 492,937.44 519,755.52

八、资金保障倍数
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（续上表） 单位：人民币万元
年份 2047 年 2048 年 2049 年 2050 年 2051 年 2052 年 2053 年 2054 年 2055 年

一、年初资金余额 519,755.52 528,262.13 556,618.34 585,096.26 614,373.06 644,463.67 674,674.39 704,885.11 534,690.83

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 18,000.86 37,850.46 37,972.17 38,771.05 39,584.86 39,704.97 39,704.97 39,704.97 39,704.97

5.其他自筹渠道资金流入

合计 18,000.86 37,850.46 37,972.17 38,771.05 39,584.86 39,704.97 39,704.97 39,704.97 39,704.97

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.专项债券利息 9,494.25 9,494.25 9,494.25 9,494.25 9,494.25 9,494.25 9,494.25 9,494.25 2,321.70

2.专项债券本金归还 200,405.00 213,000.00

3.专项债券发行费

合计 9,494.25 9,494.25 9,494.25 9,494.25 9,494.25 9,494.25 9,494.25 209,899.25 215,321.70

六、年度项目现金收支净额 8,506.61 28,356.21 28,477.92 29,276.80 30,090.61 30,210.72 30,210.72 -170,194.28 -175,616.73

七、本年资金结余 528,262.13 556,618.34 585,096.26 614,373.06 644,463.67 674,674.39 704,885.11 534,690.83 359,074.10

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 359,074.10 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，本项目本

息资金保障倍数为 1.15 倍,系债券存续期内项目总收益与项目总债务融资

本息之比率,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。

（七）敏感性分析

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，项目收益变动和项目发行债券利

率的波动对本项目影响最为重要。考虑收益、利率等因素变动，本项目分

别在总收益下降 10%、利率上升 10%情况下，债券本息覆盖倍数仍大于 1，

该项目还本付息资金具有一定的稳定性与风险抵抗能力。具体分析结果见

下表：

压力测试表

资金覆盖率－压力测试
（单因素敏感性分析）

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

收益变动情况敏感性分析

债券本息资金覆盖率 1.08 1.14 1.19 1.25 1.31

本息资金保障倍数 1.04 1.09 1.15 1.21 1.27

利率变动情况敏感性分析

债券本息资金覆盖率 1.19 1.19 1.19 1.19 1.19

本息资金保障倍数 1.15 1.15 1.15 1.15 1.15

如上表所示，当项目收益、债券利率等影响债券还本付息因素在

（±10%）变动的情况下，专项债券本息资金保障倍数仍然大于 1。项目还
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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。
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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 6月 21 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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