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2023 年江西省收费公路专项债券（一期）— — 

2023 年江西省政府专项债券（九期） 

大广高速公路吉安至南康段改扩建工程 

实施方案财务评估咨询报告 

一、项目概述 

1．概况 

大广高速公路吉安至南康段改扩建工程起于吉安市吉州区的吉安南枢纽互通

（即大广高速与 S69 樟吉高速相交处），经吉安县、泰和县、万安县、遂川县，

终于赣州市南康区境内在建的大广高速南康至龙南扩容工程起点十八塘枢纽互通。 

本项目路线全长 146.3 公里，采用双向八车道高速公路标准建设。路线走向

与现有大广高速公路一致，在松山跨线桥至蜀水大桥段、锡福田至汤村互通段和坝

孜至群丰村段采用单侧加宽方式，在遂川既有隧道路段和横市互通至坝孜段采用近

距离分离方案，其余路段均采用两侧加宽方式。项目共建桥梁 65 座，其中特大桥

3,144 米/3 座，大桥 8,231 米/22 座，中桥 2,428 米/40 座。建设隧道 7 座，

互通立交 11处。另建互通连接线6.8公里/6条。全线服务区 3处、停车区3处、

匝道收费站 8处。 

按照《预算法》（2018 年修订）、《国务院关于加强地方政府性债务管理的

意见》（国发[2014]43 号）等文件精神，结合江西省建设规划，江西省政府决定

通过发行地方政府专项债券实施本项目，以满足大广高速公路吉安至南康段改扩建

工程的融资需求。 

2．估算 
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本项目 2021 年已发行债券利率以 3.9%计算，2023 年计划发行专项债利率

以 4.30%计算。2021年发行费用以发债总额的 0.1%计算，2023年及以后年度

发行费用以发债总额的0.08%计算；本项目工可批复估算总投资约1,756,300万

元（赣发改交通【2020】832 号），初设批复概算约 1,669,086.7525 万元，

其中建设期利息 95,585.8542万元（交公路函【2020】831号）。 

2023年专项债拟发行利率以 4.30%计算。发行费用以发债总额的 0.08%计

算；据此对本项目中的投资估算进行调整后的金额为 1,619,260 万元，其中静态

总投资 1,573,501万元，建设期利息 44,975万元，债券发行费用 784万元。详

见下表： 

项目估算总投资 

 
单位：人民币万元 

序号 项目名称 合计 

1 建筑安装工程费 1,101,451 

2 工程建设其他费用 393,375 

3 预备费 78,675 

4 建设期利息 44,975 

5 发行费 784 

6 投资估算 1,619,260 

 

本项目从客观、谨慎角度出发，2021 年已发行 120,000 万元，二十年期；

2023 年计划发行 250,000 万元，其中本期拟申请发行 200,000 万元，二十年

期；2024 年计划发行 580,000 万元，二十年期；该项目 2021 年已发行债券利

率以 3.9%计算，2023 年计划发行专项债利率以 4.30%计算。其中 2021 年已

发行债券按半年付息，到期一次性还本。本期债券的还本付息方式为二十年期按半

年付息，第十一至地二十年等额还。 

另外，2021年已发行债券按0.1%，2023年及以后计划发行按0.08%费率

计算债券发行费用，符合专项债券发行现状。 
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3．资金筹措 

本项目总投资 1,619,260 万元，其中发行地方政府债券 950,000 万元，占

比 58.68%，资本金 669,260万元，占比 41.32%。 

本项目资金筹措总额 1,619,260 万元。其中：资本金金 669,260 万元，发

行地方政府专项债券 950,000万元。其中 2021年已发行 120,000万元，2023

年计划发行 250,000万元，其中本期拟申请发行 200,000万元，2024年计划发

行 580,000万元，债券期限均为二十年期。各年度资金筹措方案详见下表。 

建设期资金筹措计划表 

单位：人民币万元 

年度 2021 2022 2023 2024 合计 

资本金 182,460 208,448 61,511 216,841 669,260 

债券发行 120,000 - 250,000 580,000 950,000 

其他融资      

合计 302,460 208,448 311,511 796,841 1,619,260 

建设资金使用金额合计 302,460 208,448 311,511 796,841 1,619,260 

资金余额 

（资金筹措 — 资金使用） 
- - - 
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二、项目运营收入及成本分析 

1．运营收入分析 

项目未来的收费水平主要考虑提高路网的总体效益，尽量吸引更多的交通量，

在保证有足够的收费收入回收投资的前提下，兼顾投资方和用路者的利益，并充分

考虑区域未来经济的发展和社会承受能力而综合确定。 

江西省高速公路收费标准从 2014 年 12 月 26 日起按照一类客车 0.45元/

车/公里、货车 0.09 元/吨公里的标准收费，本项目通车时间为 2024年 12 月，

考虑拟建项目未来年份的单车经济效益，项目投资费用、债券额度、利率以及预测

远景交通量的增长情况和项目所在地区的未来经济发展状况确定的，在评价期内采

用动态收费标准。本项目的收费标准见下表： 

收费标准 (元/车公里） 

年度 
客车 

货车 
一类车 二类车 三类车 四类车 

2025～2029年 0.45 0.80 1.15 1.50 0.09 

2030～2034年 0.59 1.04 1.50 1.95 0.12 

2035～2039年 0.76 1.35 1.94 2.54 0.15 

2040～2044年 0.99 1.76 2.53 3.30 0.20 

本项目维持现状四车道情况下，G45 大广高速吉安至南康段维持现状四车道

情况下，扣除转移交通量因素，2025 年路段平均交通量预计为 49243pcu/d，

V/C 达到 0.742,服务水平下降为三级下限，届时全线呈现交通经常拥堵的局面，

此后，项目路段受通行能力限制，难于满足通道交通量迅速增长的需求。按不扩建

的技术标准下，达到四级服务水平所对应的交通量为 59200 pcu/d，即此道路呈

现最大服务水平状态。根据《高速公路改扩建设计细则》，高速公路改扩建宜在服

务水平下降至三级服务水平下限之前实施，以此作为增量比较的基数。收费车辆一

类小客车的收费天数为 345 天/年，货车的收费天数为 365 天/年。 
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根据预测期各年份分车型交通量和收费标准，推算各评价年公路增量收费收入，

参见财务现金流量表、具体计算公式如下： 

年总收费收入=Σ各车型收费收入 

车型收费收入=年平均日交通量*车型收费标准*公路里程*收费天数*0.97 

收费预测计算中考虑一类小客车重大节假日收费减免的影响，具体为春节7 天、

清明节 3 天、五一 3 天、国庆 7 天，即收费日数减去 20天。 

除小客车外其他车型年收费天数为 365 天。收费预测中，考虑 3%的免费车。 

债券存续期间收入合计 3,638,747 万元，该项收入将优先用于本项目专项债

券还本付息。运营期收入明细如下： 

收入测算表 

单位：人民币万元 

年份 车辆通行费收入 合计 

2025 50,308 50,308 

2026 51,590 51,590 

2027 52,904 52,904 

2028 54,251 54,251 

2029 55,633 55,633 

2030 94,284 94,284 

2031 77,525 77,525 

2032 97,288 97,288 

2033 117,599 117,599 

2034 138,475 138,475 

2035 206,162 206,162 

2036 228,739 228,739 

2037 251,813 251,813 

2038 275,396 275,396 

2039 299,500 299,500 

2040 417,294 417,294 

2041 445,166 445,166 

2042 473,567 473,567 

2043 251,253 251,253 

合计 3,638,747 3,638,747 
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2．运营成本分析 

根据本项目可行性研究报告，本项目成本费用主要由运管管理费、大修费及税

费构成，债券存续期间成本合计 233,680万元。各项成本明细如下： 

2.1运管管理费、大修费 

本项目经改建成八车道高速后，评价期内的大修时间安排在公路建成使用后的

第 10 年，参考目前国内已建成通车的高速公路实际发生的费用，结合本项目的实

际情况，经测算大修费用平均每公里 700万元；中修在运营后的第 5、15、25年，

费用按 300 万元/公里；年养护管理费用为每公里 50 万元，评价期内年均按 5%

递增；年运营管理费用平均按每公里 25万元计列，并按 5%进行年递增。 

如果不进行改扩建，项目继续保留四车道高速，则未来年安排的大、中、小修

费用，分别为 300 万元每公里、150 万元每公里、10 万元每公里；年运营管理

费用定为 15 万元每公里。其中小修费用和运营管理费每年按 5%递增。债券存续

期间日常养护成本合计 167,055 万元，债券存续期间大、中修理费合计 21,945

万元，债券存续期间运营管理费合计 44,680万元。 

2.2税费 

本项目为政府还债项目，政府还债模式下财务分析的重点是分析现金流量的平

衡，考察项目的还债能力。政府还债公路应依法设立专门的不以盈利为目的的法人

组织。其收费票据由省、自治区、直辖市人民政府财政部门统一印（监）制，不计

增值税及附加、所得税。 

 

运营成本测算表 

单位：人民币万元 

年份 日常养护成本 大、中修理费 运管管理费 合计 

2025 5,852 - 1,463 7,315 

2026 6,145 - 1,536 7,681 
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2027 6,452 - 1,613 8,065 

2028 6,774 - 1,694 8,468 

2029 7,113 21,945 1,778 30,836 

2030 7,469 - 1,867 9,336 

2031 7,842 - 1,961 9,803 

2032 8,234 - 2,059 10,293 

2033 2,162 - 2,162 4,324 

2034 60,790 - 2,270 63,060 

2035 2,383 - 2,383 4,766 

2036 2,502 - 2,502 5,004 

2037 2,627 - 2,627 5,254 

2038 2,759 - 2,759 5,518 

2039 24,842 - 2,897 27,739 

2040 3,041 - 3,041 6,082 

2041 3,194 - 3,194 6,388 

2042 3,353 - 3,353 6,706 

2043 3,521 - 3,521 7,042 

合计 167,055 21,945 44,680 233,680 

 

三、项目收益和融资平衡情况 

1．项目收益 

本项目债券存续期间车辆通行费收入 3,638,747 万元，扣除相关成本

233,680 万元，项目收益优先用于本项目债券还本付息，可用于债券还本付息的

项目收益为 3,405,067万元。 

2．债券还本付息安排表 

本项目建设期专项债券计划发行金额为 950,000 万元。2021 年已发行

120,000 万元，二十年期；2023 年计划发行 250,000 万元，其中本期拟申请发

行 200,000万元，二十年期；2024年计划发行 580,000万元，二十年期；该项

目2021年已发行债券利率以3.9%计算，2023年计划发行专项债利率以4.30%

计算。其中 2021年已发行债券按半年付息，到期一次性还本。本期债券的还本付
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息方式为二十年期按半年付息，第十一至地二十年等额还。本项目发行债券应还本

付息情况如下表： 

还本付息表 

单位：人民币万元 

专项债还本付息 债券期初余额 本期发行 付息 还本 债券期末余额 

合计 - 950,000 566,493 950,000 - 

以前年度 - - - - - 

2021 - 120,000 2,340 - 120,000 

2022 120,000 - 4,680 - 120,000 

2023 120,000 250,000 10,055 - 370,000 

2024 370,000 580,000 27,900 - 950,000 

2025 950,000 - 40,370 - 950,000 

2026 950,000 - 40,370 - 950,000 

2027 950,000 - 40,370 - 950,000 

2028 950,000 - 40,370 - 950,000 

2029 950,000 - 40,370 - 950,000 

2030 950,000 - 40,370 - 950,000 

2031 950,000 - 40,370 - 950,000 

2032 950,000 - 40,370 - 950,000 

2033 950,000 - 40,370 - 950,000 

2034 950,000 - 34,995 25,000 925,000 

2035 925,000 - 21,988 83,000 842,000 

2036 842,000 - 20,203 83,000 759,000 

2037 759,000 - 18,419 83,000 676,000 

2038 676,000 - 16,634 83,000 593,000 

2039 593,000 - 14,850 83,000 510,000 

2040 510,000 - 13,065 83,000 427,000 

2041 427,000 - 8,940 203,000 224,000 

2042 224,000 - 4,816 83,000 141,000 

2043 141,000 - 3,031 83,000 58,000 

2044 58,000 - 1,247 58,000 - 
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四、评估要素 

2017 年财政部公布财预[2017]89 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》（以下简称“通知”），提出在法定专项债务限

额内，各地方按照本地区政府性基金收入项目分类发行专项债券，着力发展实现项

目收益与融资自求平衡的专项债券品种。 

根据《通知》要求，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。 

我们根据国家、地方相关政策文件，以真实、客观、可行、独立为原则，对

大广高速公路吉安至南康段改扩建工程收益与融资自求平衡情况分析评估如下：  

1．资金充足性 

根据本报告中的现金流分析测算表，本项目的现金流期末累计结余均大于 0，

不存在资金缺口。测算结果显示，本项目可用于偿还融资本息的项目收益

3,405,067万元，对应本项目融资到期本息总计 1,516,493万元，项目收益对融

资本息的覆盖倍数为 2.25，项目偿债能力较强。 
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现金流分析测算表 

单位：人民币万元 

现金流模拟测算表 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 

现金流入              

资本金流入 182,460 208,448 61,511 216,841 - - - - - - - - - 

债券资金流入 120,000 - 250,000 580,000 - - - - - - - - - 

其他融资资金流入 - - - - - - - - - - - - - 

运营期现金流入 - - - - 50,308 51,590 52,904 54,251 55,633 94,284 77,525 97,288 117,599 

现金流入总额 302,460 208,448 311,511 796,841 50,308 51,590 52,904 54,251 55,633 94,284 77,525 97,288 117,599 

现金流出              

建设期资金流出 300,000 203,768 301,256 768,477 - - - - - - - - - 

运营期现金流出 - - - - 7,315 7,681 8,065 8,468 30,836 9,336 9,803 10,293 4,324 

债券发行费用 120 - 200 464 - - - - - - - - - 

债券还本付息 2,340 4,680 10,055 27,900 40,370 40,370 40,370 40,370 40,370 40,370 40,370 40,370 40,370 

其他融资还本付息 - - - - - - - - - - - - - 

现金流出总额 302,460 208,448 311,511 796,841 47,685 48,051 48,435 48,838 71,206 49,706 50,173 50,663 44,694 

现金净流量              

当年项目现金净流入 - - - - 2,623 3,539 4,469 5,413 
-

15,573 
44,578 27,352 46,625 72,905 

期末项目累计现金结存额 - - - - 2,623 6,162 10,631 16,044 471 45,049 72,401 119,026 191,931 

 
*注：本项目其他融资及其产生的融资成本不是由本项目车辆通行费收入偿还。 
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现金流分析测算表（续表） 

单位：人民币万元 

现金流模拟测算表 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 合计 

现金流入             

资本金流入 - - - - - - - - - - - 669,260 

债券资金流入 - - - - - - - - - - - 950,000 

其他融资资金流入 - - - - - - - - - - - - 

运营期现金流入 138,475 206,162 228,739 251,813 275,396 299,500 417,294 445,166 473,567 251,253  3,638,747 

现金流入总额 138,475 206,162 228,739 251,813 275,396 299,500 417,294 445,166 473,567 251,253  5,258,007 

现金流出             

建设期资金流出 - - - - -  - - - - - 1,573,501 

运营期现金流出 63,060 4,766 5,004 5,254 5,518 27,739 6,082 6,388 6,706 7,042  233,680 

债券发行费用 - - - - - - - - - - - 784 

债券还本付息 59,995 104,988 103,203 101,419 99,634 97,850 96,065 211,941 87,816 86,032 59,247 1,516,493 

其他融资还本付息 - - - - - - - - - - - - 

现金流出总额 123,055 109,754 108,207 106,673 105,152 125,589 102,147 218,329 94,522 93,074 59,247 3,324,457 

现金净流量             

当年项目现金净流入 15,420 96,409 120,532 145,141 170,244 173,912 315,147 226,838 379,045 158,180 -59,247 1,933,550 

期末项目累计现金结存额 207,351 303,760 424,292 569,432 739,676 913,588 1,228,735 1,455,572 1,834,617 1,992,797 1,933,550  
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2．资金稳定性 

2.1现金流 

本项目专项债券还本付息以车辆通行费收入为基础，在扣除项目相关成本及

费用后，专项债券还本付息有稳定的现金流入，且在专项债券存续期内每年都有资

金结余。如下图所示。 

 

图 1 债券存续期内资金留存情况
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2.2项目财务风险的敏感性分析 

当项目收入、运营成本、专项债券利率等影响债券还本付息的因素在±10%

范围内变动的情况下，专项债券本息保障倍数仍然＞1，还本付息资金具有一定的

稳定性与风险抵抗能力。 

2.3小结 

综上，本项目在专项债券存续期内还本付息资金的测算，我们未注意到可能

重大影响引起本项目资金稳定性的情况。 

五、评估结论 

基于财政部对发行地方政府专项债券的要求，大广高速公路吉安至南康段改

扩建工程可以通过发行专项债券的方式、以相较其他融资方式更优惠的融资成本完

成资金筹措，并以车辆通行费收入所对应的充足、稳定现金流作为后续资金回笼的

手段。基于我们对项目收益与融资自求平衡情况的分析评估，我们未注意到本项目

在专项债券存续期内出现无法满足专项债券还本付息要求的情况。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

14 

 

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中国大陆和相关国家/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相关机构及/或司法机构并无约束效力，亦不应被视为我们就

任何相关机构及/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，德勤咨询（深圳）有限公司（“德勤”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

“德勤”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，贵方同意将保护德勤，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。 

 


