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一、项目基本情况

（一）项目名称

新建济南至枣庄铁路项目（泰山区段）

（二）立项单位

新建济南至枣庄铁路项目立项单位为山东铁路投资控股

集团有限公司和济南轨道交通集团有限公司、泰安市通达投资

有限公司、济宁城投控股集团有限公司、枣庄高铁投资有限公

司共同出资组建的法人公司。

新建济南至枣庄铁路项目（泰山区段）项目实施单位为山

东裕成实业发展有限公司，为本次发行专项债券申请单位。

山东裕成实业发展有限公司为国有控股的法人独资公司，

股东山东国晟投资集团有限公司占其 100%股权；公司成立于

1993 年 2 月，注册资本伍佰万元；统一社会信用代码：

91370902166493378K；法定代表人：李传军；住所：山东省泰

安市泰山区五马街 33 号。

经营范围包括一般项目：工程和技术研究和试验发展；电

池制造；电池销售；蓄电池租赁；电池零配件生产；电池零配

件销售；储能技术服务；新能源汽车换电设施销售；新能源汽

车电附件销售；新能源原动设备制造；住房租赁；土地使用权

租赁；仓储设备租赁服务；非居住房地产租赁；建筑材料销售；

货物进出口。（除依法须经批准的项目外，凭营业执照依法自
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主开展经营活动）许可项目：外汇业务。（依法须经批准的项

目，经相关部门批准后方可开展经营活动，具体经营项目以相

关部门批准文件或许可证件为准）。

公司现有职工 70 人，其中高级职称 5 人，中级职称 24

人，技术人员 22 人，下设 9 个科室和控股企业 3 个。2024 年

9 月底资产总额 88747 万元，固定资产 2000 余万元。

（三）项目规划审批

1、2020 年 12 月 18 日作出《山东省发展和改革委员会关

于新建济南至枣庄铁路项目核准的批复》，项目代码为：

2020-370000-53-01-008196。

2、山东省人民政府政府作出《济南至枣庄铁路项目推进

协调专题会议纪要》([2020]122 号)；

3、自然资源部办公厅《关于新建济南至枣庄铁路项目建

设用地预审意见的复函》(自然资办函[2020]1947 号 )；

4、山东省自然资源厅《建设项目用地预审与选址意见书》

(用字第 370000202000046 号)；

5、泰安市政府《关于明确济枣高铁泰安市投资平台的函》

(泰政函[2020]18 号)；

6、泰安市发展改革委《关于新建济南至枣庄铁路社会稳

定风险评估报告的审核意见》；

7、山东铁路投资控股集团有限公司《关于新建济南至枣
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庄铁路不单独进行节能审查的能耗说明和节能承诺》；

8、新建济南至枣庄铁路泰安东站站场、站房规模调整及

配套工程建设管理及出资协议书。

（四）项目规模与主要建设内容

济南至枣庄高速铁路是省政府确定的重点项目，项目北起

济南东站，向南经泰安市、济宁市，止于枣庄市台儿庄区，正

线全长 264.42 公里，途经泰山区省庄镇、滨河片区；泰山区

境内路线长 24.156 公里，其中，省庄镇 14.135 公里，滨河片

区9.358公里，省庄镇（隧道）0.663公里，新建桥梁工程17.738

公里，新建路基工程 2.486 公里，新建泰安东站 1 处，新建

AT 所 4 处。全区征地拆迁面积 1435.8 亩，其中，省庄镇 1123.4

亩，滨河片区 312.4 亩。共涉及苗木地 1298 户 1218.4 亩、看

护房及生产经营性房屋 165 户、坟墓 996 座、住宅 351 户。

（五）项目建设期限

本项目预计工期为 2023 年 12 月至 2027 年 11 月。

二、项目投资估算及资金筹措方案

（一）编制依据

1、原铁道部计划司、中国国际工程咨询公司交通项目部

和国家开发银行交通环保评审局 2012年发布的《铁路建设项

目经济评价办法与参数(第三版)》；

2、国家发改委、原建设部 2006 年发布的《建设项目经
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济评价方法与参数(第三版)》；

3、国务院《关于改革铁路投融资体制加快推进铁路建设

的意见》(国爱(2013)33 号文)；

4、国务院办公厅《关于支持铁路建设实施土地综合开发

的意见》(国办发(2014) 37 号文)；

5、中国铁路总公司计统部 2014 年 7 月发布的《关于深

化铁路建设项目经济评价工作的通知》；

6、中国铁路总公司办公厅《关于进一步优化完善铁路建

设项目经济评价工作的通知》(铁总办计统 (2016) 83 号文)；

7、中国铁路总公司《关于促进铁路建设可持续发展的指

导意见》(铁总计统 (2017) 102 号文)；

8、项目《新建济南至枣庄铁路项目申请报告》。

（二）资金筹措方案

1、资金筹措原则

（1）通过自筹投入一定资本金，保证项目顺利开工及后

续融资的可能；

（2）发行政府专项债券向社会筹资；

（3）采用银行贷款等其他融资方式。

2、资金来源

新建济南至枣庄铁路项目（泰山区段）估算总投资

597,000.00 万元，其中：项目单位自有资金 298,500.00 万元、
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已发行专项债券 50,100.00 万元、本期拟发行专项债券

10,000.00 万元、后续拟发行专项债 97,900.00 万元，拟通过

银行融资 140,500.00 万元。

表 1 项目资金来源情况

资金来源 金额（万元） 占比 备注

估算总投资 597,000.00 100%

一、资本金 298,500.00 50.00%

（一）自有资金 298,500.00 50.00%

（二）专项债券

1、已发行专项债券

2、本期拟发行专项债券

3、后续拟发行专项债券

二、债务资金（不含用作资本金部分） 298,500.00 50.00%

（一）已发行专项债券 50,100.00 8.39%

（二）本期拟发行专项债券 10,000.00 1.68%

（三）后续拟发行专项债券 97,900.00 16.40%

（四）银行融资 140,500.00 23.53%

三、项目预期现金流入、成本及融资平衡情况

（一）项目资金测算平衡表
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表 2 项目资金测算平衡表（单位：万元）

项目/年度 公式 合计 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年

一、经营活动产生现

金

—

经营活动收入 A 1,911,402.61 16,740.64 20,386.31 24,031.98 29,181.18

经营活动支出 B 683,862.50 13,108.85 14,275.21 15,441.56 17,088.95

支付的各项税费 C 95,570.13 837.03 1,019.32 1,201.60 1,459.06

经营活动现金净流量 D=A-B-C 1,131,969.99 2,794.76 5,091.79 7,388.81 10,633.17

二、投资活动产生的

现金

— -

建设成本支出 E 512,026.50 59,000.00 263,567.00 129,000.00 60,459.50

流动资金支出 F -

投资活动现金净流量 G=-E-F -512,026.50 -59,000.00 -263,567.00 -129,000.00 -60,459.50

三、融资活动产生现

金

— -

资本金（自有资金） H 298,500.00 39,000.00 80,600.00 104,200.00 74,700.00

专项债券 I 158,000.00 20,100.00 137,900.00

银行借款 J 140,500.00 70,000.00 35,000.00 35,500.00

偿还债券本金 K 158,000.00 5,000.00

偿还银行借款本金 L 140,500.00

支付债券利息 M 141,422.91 531.58 5,429.07 5,429.07 5,429.07 5,429.07 5,429.07 5,429.07

支付银行借款利息 N 132,070.00 3,290.00 4,935.00 6,603.50 6,603.50 6,603.50 6,603.50

融资活动现金净流量 O=H+I+J-K-L-M-N 25,007.09 59,100.00 287,968.42 130,480.93 99,835.93 -12,032.57 -12,032.57 -12,032.57 -17,032.57

四、期初现金 P 100.00 24,501.42 25,982.35 65,358.78 56,120.97 49,180.19 44,536.43

期内现金变动 Q=D+G+O 644,950.58 100.00 24,401.42 1,480.93 39,376.43 -9,237.81 -6,940.78 -4,643.76 -6,399.40

五、期末现金 R=P+Q 644,950.58 100.00 24,501.42 25,982.35 65,358.78 56,120.97 49,180.19 44,536.43 38,137.03
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续表

项目/年度 公式 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年 2037年 2038年 2039年 2040年

一、经营活动产生现金 —

经营活动收入 A 34,330.38 43,427.54 49,091.66 54,755.78 55,888.55 57,021.32 63,969.50 65,215.54 66,461.59

经营活动支出 B 18,736.33 20,383.72 22,031.10 23,678.49 24,007.95 24,337.41 24,666.87 24,996.33 25,325.79

支付的各项税费 C 1,716.52 2,171.38 2,454.58 2,737.79 2,794.43 2,851.07 3,198.47 3,260.78 3,323.08

经营活动现金净流量 D=A-B-C 13,877.53 20,872.44 24,605.98 28,339.51 29,086.18 29,832.85 36,104.15 36,958.44 37,812.72

二、投资活动产生的现

金

—

建设成本支出 E

流动资金支出 F

投资活动现金净流量 G=-E-F

三、融资活动产生现金 —

资本金（自有资金） H

专项债券 I

银行借款 J

偿还债券本金 K 30,000.00 10,000.00

偿还银行借款本金 L

支付债券利息 M 5,329.57 4,804.57 4,804.57 4,629.57 4,454.57 4,454.57 4,454.57 4,454.57 4,454.57

支付银行借款利息 N 6,603.50 6,603.50 6,603.50 6,603.50 6,603.50 6,603.50 6,603.50 6,603.50 6,603.50

融资活动现金净流量 O=H+I+J-K-L-M-N -41,933.07 -11,408.07 -11,408.07 -21,233.07 -11,058.07 -11,058.07 -11,058.07 -11,058.07 -11,058.07

四、期初现金 P 38,137.03 10,081.49 19,545.86 32,743.77 39,850.21 57,878.31 76,653.09 101,699.17 127,599.54

期内现金变动 Q=D+G+O -28,055.54 9,464.37 13,197.91 7,106.44 18,028.11 18,774.78 25,046.08 25,900.37 26,754.65

五、期末现金 R=P+Q 10,081.49 19,545.86 32,743.77 39,850.21 57,878.31 76,653.09 101,699.17 127,599.54 154,354.19
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续表

项目/年度 公式 2041年 2042年 2043年 2044年 2045年 2046年 2047年 2048年

一、经营活动产生现

金

—

经营活动收入 A 67,707.64 68,953.68 77,219.70 78,590.35 79,961.00 81,331.65 82,702.30 92,480.25 67,707.64

经营活动支出 B 25,655.25 25,984.71 26,314.17 26,643.63 26,973.09 27,302.56 27,632.02 27,961.48 25,655.25

支付的各项税费 C 3,385.38 3,447.68 3,860.99 3,929.52 3,998.05 4,066.58 4,135.12 4,624.01 3,385.38

经营活动现金净流量 D=A-B-C 38,667.00 39,521.29 47,044.54 48,017.20 48,989.86 49,962.51 50,935.17 59,894.76 38,667.00

二、投资活动产生的

现金

—

建设成本支出 E

流动资金支出 F

投资活动现金净流量 G=-E-F

三、融资活动产生现

金

—

资本金（自有资金） H

专项债券 I

银行借款 J

偿还债券本金 K

偿还银行借款本金 L 70,000.00 35,000.00 35,500.00

支付债券利息 M 4,454.57 4,454.57 4,454.57 4,454.57 4,454.57 4,454.57 4,454.57 4,454.57 4,454.57

支付银行借款利息 N 6,603.50 6,603.50 6,603.50 6,603.50 6,603.50 3,313.50 1,668.50 6,603.50

融资活动现金净流量 O=H+I+J-K-L-M-N -11,058.07 -11,058.07 -11,058.07 -11,058.07 -81,058.07 -42,768.07 -41,623.07 -4,454.57 -11,058.07

四、期初现金 P 154,354.19 181,963.13 210,426.34 246,412.81 283,371.95 251,303.73 258,498.18 267,810.28 154,354.19

期内现金变动 Q=D+G+O 27,608.93 28,463.22 35,986.47 36,959.13 -32,068.21 7,194.44 9,312.10 55,440.19 27,608.93

五、期末现金 R=P+Q 181,963.13 210,426.34 246,412.81 283,371.95 251,303.73 258,498.18 267,810.28 323,250.47 181,963.13
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续表

项目/年度 公式 2049年 2050年 2051年 2052年 2053年 2054年 2055年

一、经营活动产生现金 —

经营活动收入 A 93,987.96 95,495.68 96,433.33 96,752.81 106,428.09 106,428.09 106,428.09

经营活动支出 B 28,290.94 28,620.40 28,825.29 28,895.10 28,895.10 28,895.10 28,895.10

支付的各项税费 C 4,699.40 4,774.78 4,821.67 4,837.64 5,321.40 5,321.40 5,321.40

经营活动现金净流量 D=A-B-C 60,997.63 62,100.50 62,786.37 63,020.07 72,211.59 72,211.59 72,211.59

二、投资活动产生的现金 —

建设成本支出 E

流动资金支出 F

投资活动现金净流量 G=-E-F

三、融资活动产生现金 —

资本金（自有资金） H

专项债券 I

银行借款 J

偿还债券本金 K 15,100.00 97,900.00

偿还银行借款本金 L

支付债券利息 M 4,454.57 4,454.57 4,454.57 4,454.57 4,454.57 4,454.57 4,111.80

支付银行借款利息 N

融资活动现金净流量 O=H+I+J-K-L-M-N -4,454.57 -4,454.57 -4,454.57 -4,454.57 -4,454.57 -19,554.57 -102,011.80

四、期初现金 P 323,250.47 379,793.53 437,439.46 495,771.26 554,336.76 622,093.78 674,750.79

期内现金变动 Q=D+G+O 56,543.06 57,645.93 58,331.80 58,565.50 67,757.02 52,657.02 -29,800.21

五、期末现金 R=P+Q 379,793.53 437,439.46 495,771.26 554,336.76 622,093.78 674,750.79 644,950.58
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（二）应付本息情况

1、专项债券

本项目已发行专项债券 50,100 万元：2024 年 11 月发行

5000 万元，年利率 1.99%，期限 7 年，每年付息一次，到期一

次偿还本金；2024 年 12 月调整债券用途增加本项目债券

15,100.00 万元，到期日 2054 年 9 月 19 日，发行利率 2.27%，

每半年付息一次，到期一次偿还本金。2025 年 2 月发行专项

债券 30,000 万元，年利率 1.75%，期限 7 年，每年付息一次，

到期一次偿还本金。

本期拟发行专项债券 10,000 万元，假设年利率 3.5%，期

限 10 年，每半年付息一次，到期一次偿还本金；计划后续发

行专项债券 97,900.00 万元，假设年利率 4.20%，期限 30 年，

每半年付息一次，到期一次偿还本金。专项债券还本付息情况

如下。

表 2 本项目专项债券还本付息情况（单位：万元）

债券存续

期

期初本金

余额

本期增加

金额

本期偿还

金额

期末本金

余额

融资

利率
应付利息

还本付息

合计

2024年
- 5,000.00 5,000.00 1.99%

15,100.00 15,100.00 2.27%

2025年 20,100.00 137,900.00 158,000.00

1.75%；

3.5%；

4.2%

531.58 531.58

2026年 158,000.00 158,000.00 5,429.07 5,429.07

2027年 158,000.00 158,000.00 5,429.07 5,429.07

2028年 158,000.00 158,000.00 5,429.07 5,429.07
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债券存续

期

期初本金

余额

本期增加

金额

本期偿还

金额

期末本金

余额

融资

利率
应付利息

还本付息

合计

2029年 158,000.00 158,000.00 5,429.07 5,429.07

2030年 158,000.00 158,000.00 5,429.07 5,429.07

2031年 158,000.00 5,000.00 153,000.00 5,429.07 10,429.07

2032年 153,000.00 30,000.00 123,000.00 5,329.57 35,329.57

2033年 123,000.00 123,000.00 4.20% 4,804.57 4,804.57

2034年 123,000.00 123,000.00 4.20% 4,804.57 4,804.57

2035年 123,000.00 10,000.00 113,000.00 4.20% 4,629.57 14,629.57

2036年 123,000.00 123,000.00 4.20% 4,454.57 4,454.57

2037年 123,000.00 123,000.00 4.20% 4,454.57 4,454.57

2038年 123,000.00 123,000.00 4.20% 4,454.57 4,454.57

2039年 123,000.00 123,000.00 4.20% 4,454.57 4,454.57

2040年 123,000.00 123,000.00 4.20% 4,454.57 4,454.57

2041年 123,000.00 123,000.00 4.20% 4,454.57 4,454.57

2042年 123,000.00 123,000.00 4.20% 4,454.57 4,454.57

2043年 123,000.00 123,000.00 4.20% 4,454.57 4,454.57

2044年 123,000.00 123,000.00 4.20% 4,454.57 4,454.57

2045年 123,000.00 123,000.00 4.20% 4,454.57 4,454.57

2046年 123,000.00 123,000.00 4.20% 4,454.57 4,454.57

2047年 123,000.00 123,000.00 4.20% 4,454.57 4,454.57

2048年 123,000.00 123,000.00 4.20% 4,454.57 4,454.57

2049年 123,000.00 123,000.00 4.20% 4,454.57 4,454.57

2050年 123,000.00 123,000.00 4.20% 4,454.57 4,454.57

2051年 123,000.00 123,000.00 4.20% 4,454.57 4,454.57

2052年 123,000.00 123,000.00 4.20% 4,454.57 4,454.57

2053年 123,000.00 123,000.00 4.20% 4,454.57 4,454.57

2054年 123,000.00 15,100.00 107,900.00 4.20% 4,454.57 19,554.57

2055年 107,900.00 97,900.00 0.00 4.20% 4,111.80 102,011.80

合计 158,000.00 158,000.00 141,422.91 299,422.91
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2、银行借款

本项目拟通过银行借款 140,500.00万元，期限 20年，参

考现行长期贷款利率按 4.7%，假设每年付息一次，到期一次

性偿还本金。银行借款还本付息情况如下：

表 3：银行借款还本付息情况（金额单位：万元）

借款存续期
期初本

金余额

本期增

加金额

本期偿

还金额

期末本

金余额

融资利

率
应付利息

还本付

息合计

2025年 0 70,000.00 70000 4.70% - -

2026年 70000 35,000.00 105000 4.70% 3,290.00 3,290.00

2027年 105000 35,500.00 140500 4.70% 4,935.00 4,935.00

2028年 140500 140500 4.70% 6,603.50 6,603.50

2029年 140500 140500 4.70% 6,603.50 6,603.50

2030年 140500 140500 4.70% 6,603.50 6,603.50

2031年 140500 140500 4.70% 6,603.50 6,603.50

2032年 140500 140500 4.70% 6,603.50 6,603.50

2033年 140500 140500 4.70% 6,603.50 6,603.50

2034年 140500 140500 4.70% 6,603.50 6,603.50

2035年 140500 140500 4.70% 6,603.50 6,603.50

2036年 140500 140500 4.70% 6,603.50 6,603.50

2037年 140500 140500 4.70% 6,603.50 6,603.50

2038年 140500 140500 4.70% 6,603.50 6,603.50

2039年 140500 140500 4.70% 6,603.50 6,603.50

2040年 140500 140500 4.70% 6,603.50 6,603.50

2041年 140500 140500 4.70% 6,603.50 6,603.50

2042年 140500 140500 4.70% 6,603.50 6,603.50

2043年 140500 140500 4.70% 6,603.50 6,603.50

2044年 140,500.00 140,500.00 4.70% 6,603.50 6,603.50

2045年 140,500.00 70,000.00 70,500.00 4.70% 6,603.50 76,603.50

2046年 70,500.00 35,000.00 35,500.00 4.70% 3,313.50 38,313.50

2047年 35,500.00 35,500.00 0.00 4.70% 1,668.50 37,168.50

140,500.00 140,500.00 132,070.00 272,570.00

（三）本息覆盖倍数

本项目可用于资金平衡的息前净现金流为 1,131,969.99万
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元，融资本息合计 571,992.91 万元，项目净现金流覆盖融资

本息的覆盖倍数为 1.98。

四、专项债券使用与项目收入缴库安排

项目单位（包括项目单位的管理单位）保证严格按照政府

债券管理相关规定履行相应义务，确保政府专项债券资金专款

专用。

专项债券收支纳入政府性基金预算管理，根据专项债券

《信息披露文件》规定的还本付息安排，项目单位（包括项目

单位的管理单位）应以本方案中的项目收入按照对应的缴库科

目上缴财政，按时、足额支付政府专项债券本息。

五、项目风险分析

（一）与项目建设相关的风险

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、投资增加、工期拖长等。

2、资金风险

项目资金来源的可靠性、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
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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、通货膨胀率发生变化，导致项目原定目

标难以甚至无法实现。

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，给项目建设带来损

失。

（二）与项目收益相关的风险

1、数量达不到预期风险

从财务分析中的敏感性分析计算表可知，项目收益对数量

较为敏感，如果市场供需态势发生较大变化，客运需求减少，

将会对项目的收益带来一定风险。

2、运营成本增加风险

项目建成后的运营管理，特别是日常检查、养护、大修和

安全等方面的管理存在一定的风险，项目管理部门的运营管理

水平直接关系到项目投入运营后的正常安全运营、抢险救灾及
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运营效益。

3、经营管理风险

主要投资者因经营管理不善而导致预期收益不能实现，取

决于投资者及职员的自身素质，包括对市场的预测能力和在设

计、施工、营销、服务等环节的经营管理水平。

4、市场风险

市场是影响项目预测收益的最大的风险因素之一，尤其在

市场经济的体制下，产品的竞争能力和销售能力直接决定该项

目的生存与发展。一般来说，市场风险来源于三个方面：一是

市场供需实际情况与预期发生偏离；二是项目产品市场竞争能

力或竞争对手情况发生重大变化；三是项目产品和主要原材料

的实际价格与预测价格发生较大偏离。

5、财务管理风险

主要表现在如何保证资金正常运作，确保资金的流动性和

安全性。

六、项目事前绩效评估

（一）项目概况

新建济南至枣庄铁路项目（泰山区段）主管部门为泰安市

泰山区国有资产监督管理局，项目单位为山东裕成实业发展有

限公司，本期拟申请发行专项债券 1亿元用于项目建设，期限

10年。
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（二）评估内容

1、项目实施的必要性

（1）为全面贯彻党的十九大精神，山东省加快推进新旧

动能转换重大工程，加快形成“三核引领、多点突破、融合互

动”的总体布局。其中“三核引领”，就是充分发挥济青烟三市

经济实力雄厚、创新资源富集等综合优势，先行先试、率先突

破、辐射带动，打造新旧动能转换主引擎，为全省新旧动能转

换工作树立标杆。本项目的建设直接连通“一核”济南与“两点”

泰安、枣庄，将极大加强地区间融合互动，充分发挥济南核心

引领作用，有利于进一步促进地区间互动发展，培育发展新动

能，引导区域间产业有序转移、整体升级，加快山东新旧动能

转换重大工程推进。

为全面推进全域旅游集群发展，山东省制定《大力推进全

域旅游高质量发展实施方案》。《实施方案》提出，到 2022

年旅游业力争成为山东新旧动能转换的重要动力引擎，年接待

国内外游客突破 11 亿人次，旅游休闲产业增加值达到 8000

亿元。到 2025年旅游发展的新动能全面形成，把山东全域建

成生态大花园、美丽大公园、精神大家园。重点推进一圈、两

带、六区、八大风景廊道建设。本项目连接济南、泰安、济宁、

枣庄，位于“六区”之一的济南—泰安—曲阜—邹城山水文化旅

游区，沿线各市为山东省乃至全国重要的旅游城市。2019 年
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沿线四市共接待旅游人数 29042万人次，为全省接待旅游总人

数的 31%。本项目的建设可为游客提供丰富旅游线路和交通

工具的选择，促使沿线和区际间发挥旅游规模效应，对打造沿

线地区文化旅游发展新高地，大力推进山东省全域旅游高质量

发展具有重要意义。

2017 年，山东省人民政府《山东半岛城市群发展规划

（2016-2030 年）》（鲁政字〔2017〕12 号），提出构建“两

圈四区”，网络化、开放式、一体化的山东半岛城市群发展新

格局。此外，规划还特别强调了“加强山东半岛城市群与京津

冀、长三角以及东北地区、中西部地区快速高效互联互通交通

网络建设，完善城市群内高速（城际）铁路网……努力建设与

城市群空间布局相协调、安全可靠、高效便捷、智能绿色的一

体化综合交通运输体系”。本项目覆盖济南、泰安、济宁、枣

庄四市，拥有全省 26.7%的人口，创造了全省 25.6%的 GDP，

向北可深入济南都市圈、向南可通达济枣菏都市区两大规划

区，是山东半岛城市群西部的重点发展区。本项目的建设，能

够实现沿线地区对外联系质的提升，将加速沿线城市间及与周

边区域人员、技术、资金等要素的交流，成为推动沿线地区城

镇化进程不可或缺的基本要素。

根据《山东省综合交通网中长期发展规划（2018-2035

年）》，山东省将全面构建“四横六纵”现代化高铁网络，形成
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覆盖全省的“省会环、半岛环、省际环”格局。其中，“四横”包

括北部沿海高铁通道、济青高铁通道、鲁中高铁通道、鲁南高

铁通道；“六纵”包括东部沿海高铁通道、京沪高铁二通道、滨

临高铁通道、旅游高铁通道、京沪高铁通道、京九高铁通道。

本项目作为山东省构建“四横六纵”高铁网之旅游高铁通道，项

目连通济南、泰安、济宁、枣庄四大旅游城市，将加快推进山

东中部重要纵向高铁通道的形成，从而实现山东“四横六纵”

高铁网的建成。

本项目向南通过规划的京沪二通道、连淮扬镇、淮宿蚌等

客专连接沿线地区与长三角地区，向北通过京沪高铁、京沪二

通道沟通沿线与京津冀地区，研究年度本项目将与既有京沪高

铁、规划的京沪二通道及沿海通道共同构成山东半岛对外连接

长三角、京津冀地区的快速客运通道。本项目将沿线地区与长

三角、京津冀地区紧密相连，其建设可加强沿线与长三角、京

津冀地区间的人员、资源交流及产业互补，充分促进区域协调

发展。因此，本项目是构建沿线地区对外连接长三角、京津冀

等地区快速客运通道的重要组成部分。

（2）符合新时代交通运输的发展方向。新一代信息技术、

人工智能技术已上升为国家战略，传统的交通运输行业需要紧

跟时代的步伐，向自动化、电动化、互联化和共享化四个方向

发展前进。建设本项目不仅符合“四化”的发展方向，更是交通
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运输行业支撑“四化”发展的必要性条件。

（3）“交通强国，铁路先行”，既是铁路服务国家战略的

需要，又是铁路实现高质量发展的内在要求，更是新时代赋予

中国铁路的神圣使命，建设智能化的铁路是当今世界铁路科技

发展的趋势。未来智能铁路将通过新一代信息技术与先进的铁

路技术集成融合，实现铁路智能建造、智能装备、智能运营等

智能化水平的全面提升，使铁路运营更加高效，更加绿色环保，

更加便捷舒适。在国铁集团 4月 24日召开的党组会议中，国

铁集团董事长、党组书记陆东福亦提到大力推进铁路网与互联

网尤其是 5G网络技术融合发展，促进智能铁路建设提速升级。

本项目建设智能高铁是推动山东省乃至我国铁路高质量发展

的需要，其建设可整体提升铁路运行安全保障能力，优化铁路

运输组织，提高运输效率，并可极大的简化高铁乘坐和高铁与

其他交通工具换乘的流程，提高沿线地区乘客出行体验，从而

提升铁路市场竞争力。

（4）在综合交通运输中，铁路运输能耗比最低，在等量

运输下，与公路和航空的能耗比为 1：9.3：18.6，铁路是最环

保的运输方式和当之无愧的低碳绿色交通。相关研究表明，在

各交通方式功能交叉的范围内，加强铁路等高能效运输方式对

低能效方式的替代，通过结构优化所产生的节能潜力十分巨

大。如果私人小汽车出行转移至城际铁路 1000亿人公里的客
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运周转量，则可节约能源 774万吨标准煤；如果公路货运转移

至铁路 1000亿吨公里的货运周转量，可节约能源 1078万吨标

准煤。若民航出行转移至高铁 1000亿人公里的客运周转量，

可节约能源 603万吨标准煤。在当前全国发展绿色交通体系、

优化调整货运结构理念的大背景下，未来铁路将在我国交通可

持续发展中扮演引领者的角色，在推动我国交通运输向低碳、

绿色方向发展方面发挥着积极的作用。

本项目是时速 350km/h的高速铁路，开行动车组，基本实

现零排放，是真正的绿色交通，其建设可有效节省土地、节约

能源、减少环境污染、改善投资环境并可以提升人民生活质量，

是打好污染防治攻坚战的重要举措。因此，本项目的建设对调

整运输结构，打赢蓝天保卫战，增强人民蓝天幸福感具有重要

意义。

2、项目实施的公益性

项目建成后对于提高国家运输主通道的通行能力、加快山

东半岛城市群建设、完善高速铁路网布局、提升路网抗风险能

力、强化山东各地市及其他省市的联系、促进区域经济快速发

展和旅游资源开发，为新旧动能转换提供支撑和保障等具有重

要作用。

3、项目实施的收益性

本项目收入主要是运费收入及其他收入，项目建设资金包
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含项目资本金及融资资金。通过对运费收入以及相关营运成

本、税费的估算，预期收入能够合理保障偿还总融资本金、利

息及费用，实现项目收益和融资自求平衡。

4、项目建设投资合规性

2020年 12月，中铁二院工程集团有限责任公司出具了《新

建济南至枣庄铁路项目项目申请报告》，并于 2020 年 12 月

18日取得山东省发展和改革委员会文件《山东省发展和改革

委员会关于新建济南至枣庄铁路项目项目核准的批复》（鲁发

改政务〔2020〕212号）。该项目已按要求取得国家发展和改

革委员会的批复，相关内部决策流程完备。

5、项目成熟度

土地手续方面：

2020年 11月 2日，自然资源部办公厅《关于新建济南至

枣庄铁路项目建设用地预审意见的复函》 (自然资办函

[2020]1947号);

2020 年 10 月 12 日，省自然资源厅《建设项目用地预审

与选址意见书》(用字第 370000202000046号)；

2023年 12月 6日，自然资源部办公厅印发《自然资源部

办公厅关于新建济枣铁路控制性工程先行用地的函》（自然资

办函〔2023〕2409号）。

其他手续方面：
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2020 年 12 月 28 日，山东交通运输厅印发《山东交通运

输厅关于新建济南至枣庄铁路初步设计的批复》（鲁交铁机

〔2020〕60号）；

2022年 12月 9日，山东省发展和改革委员会印发《关于

新建济枣铁路项目延期开工建设的复函》。

项目成熟度较高。

6、项目资金来源和到位可行性

由于本项目规模较大、建设周期较长、后期收益较好，通

过精确测算项目建设各阶段经费需求，本着债券资金“逐次到

位”、“按需发放”、“精准保障”、“债券资金拨付与库款支出进

度的衔接匹配”的原则，合理确定债券资金需求。

7、项目收入、成本、收益预测合理性

本项目为收费铁路，营业现金流入来源主要是铁路运输现

金流入及其他现金流入，铁路运输现金流入按照客运周转量、

铁路运价率等数据乘积计算，本线速度目标值推荐采用

350km/h，运价率采用 0.52元/人公里。

实际测算现金流入时对《新建济南至枣庄铁路项目项目申

请报告》参数进行了修正：综合运价率在运营期初按照 0.52 元

/人公里计算，然后参照济青高铁收费标准，每运行五年票价

率上浮 10%。本项目的收入、成本、收益预测充分考虑了项

目所在地的市场情况、通货膨胀、长期竞争规律等因素，预测
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合理。

8、债券资金需求合理性

经测算，该项目共申请债券资金 158,000.00万元，与投资

支出进度相匹配，需求合理。

9、项目偿债计划可行性和偿债风险点

（1）项目偿债计划

本次拟发行债券为 7年期固定利率，每年付息一次，到期

一次偿还本金。

项目偿债计划符合专项债券特征，偿债金额与每年运营收

益相匹配，发行期内各阶段均可顺利还款，项目偿债计划合理

可行。

（2）偿债风险

①经营风险

由于项目投资较大，收入来源较多，人流量情况存在一定

的不确定性，公司在项目运营过程管理存在一定风险。

②财务风险

公司财务结构不合理、融资不当使公司可能丧失偿债能力

而导致投资者预期收益下降的风险。

（3）偿债风险的应对措施

①偿债专项小组人员安排

公司在本次债券发行前成立偿债专项小组，专项小组自本
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期债券发行日起履行职责，全面负责本期债券存续期的各项事

务，并在兑付日执行相关兑付工作。并视需要在本期债券兑付

完成后执行后续相关工作。

②严格按照法律法规和相关规定

完善的风险管理体系，公司遵循《公司法》、《证券法》、

《证券公司内部控制指引》、中国证监会等监管机构及《公司

章程》的有关规定，构建科学完善的法人治理结构，建立符合

公司发展需要的组织架构和运行机制。

③建立财务预警分析指标体系，防范财务风险

市场竞争中，竞争的基本动机和目标是实现最大化收入。

风险是由不确定性因素而造成损失或获益的可能性。所有对公

司而言建立财务预警系统是非常有必要性的，在建立短期财务

预警系统的同时，还要建立长期财务预警系统。对其中获利能

力、偿债能力、经济效率、发展前景进行综合性的刨析。

④管理风险

预防负责人管理不善，造成公司运营受阻；管理经验不足，

公司各部门不能紧密合作，协调发展。对此健全管理机制，加

强奖惩制度。

⑤可聘请更高水平的技术人员指导运营工作，政府为市场

管理创造良好的外部环境条件，为项目的正常运营提供支撑。

同时在项目运营过程中，注重以人为本的人力资源管理，逐步
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建立符合实际的包括具有激励体制的薪酬和福利待遇制度体

系的完整的管理制度体系，将整体利益与员工利益密切结合，

稳定主要管理人员和核心人员队伍，促进良性循环和健康发

展。

10、绩效目标合理性

一是依据《关于贯彻落实〈中共中央国务院关于全面实施

预算绩效管理的意见〉的通知》、财政部门绩效指标框架及行

业绩效指标体系，结合项目及行业特点，科学设计本项目的绩

效指标，包括产出指标、效益指标、服务对象满意度指标。产

出指标具体包括数量指标、质量指标、时效指标，效益指标具

体包括经济效益指标、社会效益指标、生态效益指标、可持续

影响指标等。

二是对各个指标提出量化目标，量化目标不能过高，否则

实施结果可能完不成预期目标，也不能过低，使项目单位成本

远高于行业通常的标准。

该项目绩效目标科学合理、细化量化、可比可测。

（三）评估结论

本 项 目 可 用 于 资 金 平 衡 的 项 目 息 前 净 现 金 流 量 为

1,131,969.99万元，融资本息合计 571,992.91 万元，项目净现

金流覆盖融资本息的覆盖倍数为 1.98,符合专项债发行要求；项

目可以通过自筹、发行专项债券方式完成资金筹措，为本项目提
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供足够的资金支持，保证本项目的顺利施工。总的来说，本项目

绩效目标明确，可实施性较强，资金投入风险基本可控，本项目

事前绩效评估符合专项债券申报使用要求。
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