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二、财务评价假设

（一）一般假设

（1）发行人遵照《财政部关于支持做好地方政府专项债券发行使用管理工

作的通知》（财预〔2018〕161号）规定进行债券发行使用管理，无重大不合规

事项。预测数据按照谨慎性原则进行预测，即收益预测选择区间数据较低值，成

本预测选择区间数据较高值。

（2）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；

（3）国家现行的利率,汇率及通货膨胀水平等无重大变化；

（4）对发行人有影响的法律法规无重大变化；

（5）发行人预测的收入能够顺利执行；

（6）无其他人力不可抗拒及不可预见因素对发行人造成的重大不利影响；

（7）项目收入和支出预测数据均以收付实现制为基础；

（8）参考项目相关可研报告的数据。

根据我们对支持上述假设的证据的审核, 我们没有注意到任何事项使我们认

为这些假设没有为预测提供合理基础。而且, 我们认为,该项目收益、支出预测是

在这些假设的基础上恰当编制的, 并按照项目收益、支出及现金流入预测编制基

础的规定进行了列报。

（二）特殊假设

（1）项目符合区域经济社会发展及行业及地区的规划，发行人编制的项目

投资概率及工程进度计划客观反映了本项目建设的实际情况；工程项目验收后在

实际运营中可达到预期的设计能力；
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（2）停车位租赁收入

停车位数量 486个，出租单价按 200元/月.个计取，首年出租率按 60%，逐

年递增 5%，增至 90%不再增长。

（3）物业服务费收入

物业服务费按每月每平方米 1元收取，收费面积按建筑总面积 62,966.00㎡

的 90%计。

金额单位：人民币万元

项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

标准化厂房、仓库租赁 - - 1,550.47 1,954.67 2,052.40 2,155.02

建筑面积（㎡） - - 62,966.00 62,966.00 62,966.00 62,966.00

租赁单价（元/㎡/日） - - 0.90 0.95 0.99 1.04

1年=365天 - - 304.00 365.00 365.00 365.00

出租率（%） - - 0.90 0.90 0.90 0.90

停车位租赁 - - 58.32 75.82 81.65 87.48

租赁数量（个） - - 486.00 486.00 486.00 486.00

租赁单价（元/个/月） - - 200.00 200.00 200.00 200.00

1年=12个月 - - 10.00 12.00 12.00 12.00

出租率（%） - - 0.60 0.65 0.70 0.75

物业服务费 - - 56.67 68.00 68.00 68.00

建筑面积（㎡） - - 62,966.00 62,966.00 62,966.00 62,966.00

收费标准（元/㎡/月） - - 1.00 1.00 1.00 1.00

1年=12个月 - - 10.00 12.00 12.00 12.00

出租率（%） - - 0.90 0.90 0.90 0.90

现金流入合计 - - 1,665.46 2,098.49 2,202.05 2,310.51

（续表）

项目 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年

标准化厂房、仓库租赁 2,262.77 2,375.91 2,494.71 2,619.44 2,750.42 2,887.94

建筑面积（㎡） 62,966.00 62,966.00 62,966.00 62,966.00 62,966.00 62,966.00

租赁单价（元/㎡/日） 1.09 1.15 1.21 1.27 1.33 1.40

1年=365天 365.00 365.00 365.00 365.00 365.00 365.00

出租率（%） 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90

停车位租赁 93.31 99.14 104.98 104.98 104.98 104.98

租赁数量（个） 486.00 486.00 486.00 486.00 486.00 486.00

租赁单价（元/个/月） 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00
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项目 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年

1年=12个月 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00

出租率（%） 0.80 0.85 0.90 0.90 0.90 0.90

物业服务费 68.00 68.00 68.00 68.00 68.00 68.00

建筑面积（㎡） 62,966.00 62,966.00 62,966.00 62,966.00 62,966.00 62,966.00

收费标准（元/㎡/月） 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

1年=12个月 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00

出租率（%） 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90

现金流入合计 2,424.09 2,543.06 2,667.69 2,792.42 2,923.40 3,060.92

（续表）

项目 2034年 2035年 2036年 2037年 2038年

标准化厂房、仓库租赁 3,032.33 3,183.95 3,343.15 3,510.31 3,685.82

建筑面积（㎡） 62,966.00 62,966.00 62,966.00 62,966.00 62,966.00

租赁单价（元/㎡/日） 1.47 1.54 1.62 1.70 1.78

1年=365天 365.00 365.00 365.00 365.00 365.00

出租率（%） 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90

停车位租赁 104.98 104.98 104.98 104.98 104.98

租赁数量（个） 486.00 486.00 486.00 486.00 486.00

租赁单价（元/个/月） 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00

1年=12个月 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00

出租率（%） 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90

物业服务费 68.00 68.00 68.00 68.00 68.00

建筑面积（㎡） 62,966.00 62,966.00 62,966.00 62,966.00 62,966.00

收费标准（元/㎡/月） 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

1年=12个月 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00

出租率（%） 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90

现金流入合计 3,205.31 3,356.93 3,516.13 3,683.28 3,858.80

（续表）

项目 2039年 2040年 2041年 2042年 合计

标准化厂房、仓库租赁 3,870.11 4,063.62 4,266.80 1,877.98 53,937.82

建筑面积（㎡） 62,966.00 62,966.00 62,966.00 62,966.00 -

租赁单价（元/㎡/日） 1.87 1.96 2.06 2.17 -

1年=365天 365.00 365.00 365.00 153.00 -

出租率（%） 0.90 0.90 0.90 0.90 -

停车位租赁 104.98 104.98 104.98 43.74 1,799.17

租赁数量（个） 486.00 486.00 486.00 486.00 -

租赁单价（元/个/月） 200.00 200.00 200.00 200.00 -
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项目 2039年 2040年 2041年 2042年 合计

1年=12个月 12.00 12.00 12.00 5.00 -

出租率（%） 0.90 0.90 0.90 0.90 -

物业服务费 68.00 68.00 68.00 28.33 1,241.06

建筑面积（㎡） 62,966.00 62,966.00 62,966.00 62,966.00 -

收费标准（元/㎡/月） 1.00 1.00 1.00 1.00 -

1年=12个月 12.00 12.00 12.00 5.00 -

出租率（%） 0.90 0.90 0.90 0.90 -

现金流入合计 4,043.09 4,236.60 4,439.78 1,950.05 56,978.05

（二）项目运营现金流出预测

经营成本主要指项目经营过程中发生的燃动力费、工资及福利费、修理费

用、其他费用等。具体成本情况如下：

（1） 燃动力费

该项目年需燃动力种类为绿化浇灌用水、照明用电，其中项目区年浇灌用水

量为 3510m³，用水单价按 3.5 元 /m³计取；项目区年照明用电量为 82.45 万

kwh，用电单价按 0.55元/kwh。

（2） 工资及福利费

该项目需要日常管理及维护人员约 10人，人均工资及福利按 6万元计，遵

循谨慎性原则，逐年递增 3%。

（3） 修理费

该项目每年需要的维修费用按建安及配套工程折旧费用的 5%计取。

（4） 其他费用

该项目其他费用包括管理费及其他费用，按经营收入的 1%计取。

经测算，本项目各年预计运营现金流出如下表：
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金额单位：人民币万元

年份
燃料及动力

费

职工工资及福

利
修理费 其他费用

运营成本现金流出合

计

2022年 - - - - -

2023年 - - - - -

2024年 38.81 50.00 61.58 16.65 167.04

2025年 46.58 61.80 73.90 20.98 203.26

2026年 46.58 63.65 73.90 22.02 206.15

2027年 46.58 65.56 73.90 23.11 209.15

2028年 46.58 67.53 73.90 24.24 212.25

2029年 46.58 69.56 73.90 25.43 215.46

2030年 46.58 71.64 73.90 26.68 218.80

2031年 46.58 73.79 73.90 27.92 222.19

2032年 46.58 76.01 73.90 29.23 225.71

2033年 46.58 78.29 73.90 30.61 229.37

2034年 46.58 80.63 73.90 32.05 233.16

2035年 46.58 83.05 73.90 33.57 237.10

2036年 46.58 85.55 73.90 35.16 241.18

2037年 46.58 88.11 73.90 36.83 245.42

2038年 46.58 90.76 73.90 38.59 249.82

2039年 46.58 93.48 73.90 40.43 254.38

2040年 46.58 96.28 73.90 42.37 259.13

2041年 46.58 99.17 73.90 44.40 264.05

2042年 19.41 42.56 30.79 19.50 112.26

合计 850.01 1,437.43 1,348.67 569.77 4,205.88

（三）项目税费现金流出预测

该项目征收增值税为 9%，附加税 12%（其中：城建税税率 7%，教育费附

加税率 3%，地方教育费附加税率 2%），所得税税率 25%。增值税考虑建设期

进项税抵扣，所得税考虑折旧、债券利息税前扣除。

根据以上说明，本项目税费现金流出如下：

金额单位：人民币万元
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2023年 19,700.00 - 19,700.00 4.00% 788.00 788.00

2024年 19,700.00 - 19,700.00 4.00% 788.00 788.00

2025年 19,700.00 - 19,700.00 4.00% 788.00 788.00

2026年 19,700.00 19,700.00 4.00% 788.00 788.00

2027年 19,700.00 19,700.00 4.00% 788.00 788.00

2028年 19,700.00 19,700.00 4.00% 788.00 788.00

2029年 19,700.00 19,700.00 4.00% 788.00 788.00

2030年 19,700.00 19,700.00 4.00% 788.00 788.00

2031年 19,700.00 19,700.00 4.00% 788.00 788.00

2032年 19,700.00 19,700.00 4.00% 788.00 788.00

2033年 19,700.00 19,700.00 4.00% 788.00 788.00

2034年 19,700.00 19,700.00 4.00% 788.00 788.00

2035年 19,700.00 19,700.00 4.00% 788.00 788.00

2036年 19,700.00 19,700.00 4.00% 788.00 788.00

2037年 19,700.00 19,700.00 4.00% 788.00 788.00

2038年 19,700.00 19,700.00 4.00% 788.00 788.00

2039年 19,700.00 19,700.00 4.00% 788.00 788.00

2040年 19,700.00 19,700.00 4.00% 788.00 788.00

2041年 19,700.00 19,700.00 4.00% 788.00 788.00

2042年 19,700.00 19,700.00 - 4.00% 394.00 20,094.00

合计 19,700.00 19,700.00 15,760.00 35,460.00

（五）项目净现金流量

经营期现金流入 56,978.05 万元，扣除相关运营成本现金流出 4,205.88 万

元，税费现金流出 6,585.48万元，项目净现金流量 46,186.69万元。具体如下：

金额单位：人民币万元

年份 现金流入 现金流出-成本 现金流出-税费 净现金流量

2022年 - - - -

2023年 - - - -

2024年 1,665.46 167.04 170.69 1,327.73

2025年 2,098.49 203.26 215.19 1,680.04

2026年 2,202.05 206.15 225.95 1,769.95
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2027年 2,310.51 209.15 237.25 1,864.11

2028年 2,424.09 212.25 249.11 1,962.73

2029年 2,543.06 215.46 261.57 2,066.03

2030年 2,667.69 218.80 274.65 2,174.24

2031年 2,792.42 222.19 288.38 2,281.85

2032年 2,923.40 225.71 302.80 2,394.88

2033年 3,060.92 229.37 317.94 2,513.60

2034年 3,205.31 233.16 333.83 2,638.32

2035年 3,356.93 237.10 350.53 2,769.30

2036年 3,516.13 241.18 368.05 2,906.90

2037年 3,683.28 245.42 386.46 3,051.41

2038年 3,858.80 249.82 405.78 3,203.20

2039年 4,043.09 254.38 426.07 3,362.64

2040年 4,236.60 259.13 596.27 3,381.20

2041年 4,439.78 264.05 815.83 3,359.90

2042年 1,950.05 112.26 359.13 1,478.67

合计 56,978.05 4,205.88 6,585.48 46,186.69

（六）项目现金流分析表

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净现金

流 46,186.69 万元，对应本项目融资到期本息总计 35,460.00万元，项目收益对

融资本息的覆盖倍数为 1.30，项目偿债能力较强。

现金流分析测算表如下表：

金额单位：人民币万元

现金流模拟测算表 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

现金流入 - - - - - -

资本金流入 8,458.33 10,150.00 1,691.67 - - -

债券资金流入 19,700.00 - - - - -
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借款资金流入 - - - - - -

自有资金流入 - - - - - -

运营期现金流入 - - 1,665.46 2,098.49 2,202.05 2,310.51

现金流入总额 28,158.33 10,150.00 3,357.13 2,098.49 2,202.05 2,310.51

现金流出 - - - - - -

建设期资金流出 16,174.17 19,409.00 3,234.83 - - -

运营期现金流出 - - 337.73 418.45 432.10 446.40

债券还本付息及发行费 394.00 788.00 788.00 788.00 788.00 788.00

借款还本付息及发行费 - - - - - -

自有资金收回 - - - - - -

现金流出总额 16,568.17 20,197.00 4,360.57 1,206.45 1,220.10 1,234.40

现金净流量 - - - - - -

当年项目现金净流入 11,590.17 -10,047.00 -1,003.44 892.04 981.95 1,076.11

期末项目累计现金结存额 11,590.17 1,543.17 539.73 1,431.77 2,413.73 3,489.83

（续表）

现金流模拟测算表 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年

现金流入 - - - - - -

资本金流入 - - - - - -

债券资金流入 - - - - - -

借款资金流入 - - - - - -

自有资金流入 - - - - - -

运营期现金流入 2,424.09 2,543.06 2,667.69 2,792.42 2,923.40 3,060.92

现金流入总额 2,424.09 2,543.06 2,667.69 2,792.42 2,923.40 3,060.92

现金流出 - - - - - -

建设期资金流出 - - - - - -

运营期现金流出 461.36 477.03 493.45 510.57 528.51 547.31

债券还本付息及发行费 788.00 788.00 788.00 788.00 788.00 788.00

借款还本付息及发行费 - - - - - -

自有资金收回 - - - - - -

现金流出总额 1,249.36 1,265.03 1,281.45 1,298.57 1,316.51 1,335.31

现金净流量 - - - - - -

当年项目现金净流入 1,174.73 1,278.03 1,386.24 1,493.85 1,606.88 1,725.60

期末项目累计现金结存额 4,664.57 5,942.59 7,328.83 8,822.69 10,429.57 12,155.17

（续表）

现金流模拟测算表 2034年 2035年 2036年 2037年 2038年

现金流入 - - - - -

资本金流入 - - - - -
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债券资金流入 - - - - -

借款资金流入 - - - - -

自有资金流入 - - - - -

运营期现金流入 3,205.31 3,356.93 3,516.13 3,683.28 3,858.80

现金流入总额 3,205.31 3,356.93 3,516.13 3,683.28 3,858.80

现金流出 - - - - -

建设期资金流出 - - - - -

运营期现金流出 566.99 587.63 609.23 631.88 655.60

债券还本付息及发行费 788.00 788.00 788.00 788.00 788.00

借款还本付息及发行费 - - - - -

自有资金收回 - - - - -

现金流出总额 1,354.99 1,375.63 1,397.23 1,419.88 1,443.60

现金净流量 - - - - -

当年项目现金净流入 1,850.32 1,981.30 2,118.90 2,263.41 2,415.20

期末项目累计现金结存额 14,005.50 15,986.80 18,105.69 20,369.10 22,784.30

（续表）

现金流模拟测算表 2039年 2040年 2041年 2042年 合计

现金流入 - - - - -

资本金流入 - - - - 20,300.00

债券资金流入 - - - - 19,700.00

借款资金流入 - - - - -

自有资金流入 - - - - -

运营期现金流入 4,043.09 4,236.60 4,439.78 1,950.05 56,978.05

现金流入总额 4,043.09 4,236.60 4,439.78 1,950.05 96,978.05

现金流出 - - - - -

建设期资金流出 - - - - 38,818.00

运营期现金流出 680.45 855.40 1,079.88 471.38 10,791.36

债券还本付息及发行费 788.00 788.00 788.00 20,094.00 35,460.00

借款还本付息及发行费 - - - - -

自有资金收回 - - - - -

现金流出总额 1,468.45 1,643.40 1,867.88 20,565.38 85,069.36

现金净流量 - - - - -

当年项目现金净流入 2,574.64 2,593.20 2,571.90 -18,615.33 11,908.69

期末项目累计现金结存额 25,358.93 27,952.13 30,524.03 11,908.69 -
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（七）总体评价

基于财政部对地方政府发行项目收益与融资自求平衡的专项债券的要求，并

根据我们对项目收益预测、投资支出预测、成本预测等进行的分析评价，认为该

项目在全部债券存续期间内，一方面通过债券发行能满足项目投资运营融资需

要；另一方面项目收益也能保证债券正常的还本付息需要，总体实现项目收益和

融资的自求平衡。

金额单位：人民币万元

项目名称
拟融资额

度

净现金流

入

债券本息

测算

本息覆盖

倍数

高密市中国安防用品产业园基础

设施建设项目
19,700.00 46,186.69 35,460.00 1.30

综上，我们认为潍坊市高密市中国安防用品产业园基础设施建设项目可以采

取发行项目收益与融资自求平衡专项债券的方式完成资金筹措。

五、项目风险

（一）风险因素及识别

投资项目的风险来源于工程方案、融资方案、组织管理、环境与社会、外部

配套条件等一个方面或几个方面的共同影响。

项目风险贯穿于项目建设的全过程。参考本类项目的实施和运营状况，其风

险主要有以下几种：

1、工程风险

工程地质条件、水文地质条件与预测发生重大变化，导致工程量增加、投资
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增加、工期拖长等。

2、资金风险

项目资金来源可靠性、充足性和及时性不能保证，导致项目工期拖延甚至被

迫终止；由于工程量预计不足或设备、材料价格上升导致投资增加。

3、组织管理风险

由于项目组织结构不当、管理机制不完善等因素，导致项目不能按期建成；

未能制定有效的企业竞争策略，而导致企业在市场竞争中失败。

4、政策风险

由于政府在税收、金融、环保、产业政策等的政策调整，使税率、税种、利

率、汇率发生变化，导致项目原定目标难以实现甚至无法实现。

5、外部协作条件风险

交通运输、供水、供电等外部配套设施和外购、外协件的配套关系发生重大

变化，给项目建设、生产和运营带来困难。

6、社会风险

预测的社会条件、社会环境发生变化，给项目建设和运营带来损失。

（二）风险防范对策

从上述分析中可以看出资金风险是项目存在的较大的风险。为了合理有效地

做到事前控制，使各项风险发生的概率和后果降到最低点，建议做好以下防范对
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