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湖 南 省 湘 西 土 家 族 苗 族 自 治 州

2021 年 农 林 水 利 专 项 债 券

项 目 预 期 收 益 与 融 资 自 求 平 衡 专 项 评 价 报 告

大华核字[2021]170117号
湘西土家族苗族自治州财政局：

我们接受湘西土家族苗族自治州财政局委托，根据《财政部关于

做好地方政府债券发行工作的意见》（财库〔2019〕23 号）等文件

要求，对湖南省湘西土家族苗族自治州 2021 年农林水利专项债券项

目预期收益与融资自求平衡报告进行评价，并出具专项评价报告。

一、编制者的责任

湘西土家族苗族自治州财政局负责按照相关规定编制湖南省湘

西土家族苗族自治州 2021 年农林水利专项债券项目预期收益与融资

自求平衡报告，对项目收益预测及其所依据的各项假设负责，以使湖

南省湘西土家族苗族自治州 2021 年农林水利专项债券项目预期收益

与融资自求平衡报告不存在由于舞弊或错误导致的重大错报。

二、注册会计师的责任

我们的评价依据是《中国注册会计师其他鉴证业务准则第 3111

号-预测性财务信息的审核》，对湖南省湘西土家族苗族自治州 2021

年农林水利专项债券项目预期收益与融资自求平衡报告整体是否不

存在由于舞弊或错误导致的重大错报获取合理保证，并出具包含审核

意见的专项报告。合理保证是高水平的保证，但并不能保证按照审计

准则执行的审计在某一重大错报存在时总能发现。

三、审核意见

我们认为，该项目收益预测是在合理假设的基础上恰当编制的。
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湖南省湘西土家族苗族自治州

2021 年农林水利专项债券

项目预期收益与融资自求平衡报告

一、项目基本情况

（一）项目基本情况

湘西土家族苗族自治州 2021 年农林水利专专项债券项目包含 4 个项目，即保靖县县城

供水水源点茶园河巴科水库工程、凤凰县乌巢河水库工程、湖南省烟草行业水源工程援建项

目泸溪县辛女溪水库、龙山县湾塘电站二期工程。

各项目基本情况如下：

1.保靖县县城供水水源点茶园河巴科水库工程

项目总投资 21,031.87 万元，项目地点位于保靖县毛沟镇巴科村，建设期间为 27 个月，

2021 年 5 月-2023 年 7 月。

项目建设内容包括：挡水建筑物:坝顶高程 430.0m，最大坝高 52m，坝顶宽 8m，坝轴线

长 144m；泄水建筑物:采用无压泄洪洞进行泄流布置 2 座；取水建筑物:取水塔高 35m，长

227.3m；交通建筑物:新建永久上坝公路 246m，整修及拓宽进场公路(X049 县道)约 15km；

生活污水处理工程:新建污水处理设施，DN300 排污管 2.9km，DN200 收集干管 1.5km，DN125

的收集支管 2km，DN50 的入户管道 3.2km。

2.凤凰县乌巢河水库工程

项目总投资 30,011.00 万元，项目地点位于沅江流域武水水系沱江支流乌巢河下游，坝

址坐落于凤凰县落潮井乡武冈村，建设期间为 2020 年 2 月-2022 年 12 月。

具体建设内容及规模如下：

项目分为枢纽、灌区两大部分：乌巢河水库枢纽工程主要新建内容有：砼砌块石拱坝、

消能池、放水塔、输水隧洞（4220m）、水库管理房屋及防汛仓库(1304m2)、上坝及放水塔

公路（4.5km）。

乌巢河水库灌区工程主要内容有：新建明渠 14.703km，改建扩大原干渠 14.424km，改

造拱班渡槽，长 75m，扩建倒虹吸管 4 座，管道长 1.23km，新建倒虹吸 8 座，管道长 2.3km，

新建隧洞 8 段，总长 6.356km，改造隧洞一段，长 0.43km。新建节制闸 1 座，泄洪闸 3 座，

分水闸 8 座，溢洪堰 7座，渠下涵 15 座，人行便桥 25 座，便民踏步 60 处。

3.湖南省烟草行业水源工程援建项目泸溪县辛女溪水库
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项目总投资 17,805.98 万元，项目地点位于泸溪县白沙镇红岩村境内，沅水一级支流辛

女溪中游，建设期间为 2019 年 8 月-2021 年 10 月。

项目建设内容包括：辛女溪水库工程用地 23.65 顷，其中淹没区占地 22.65 公顷，枢纽

工程占地 1 公顷。

4.龙山县湾塘电站二期工程

项目总投资 6,455.88 万元，项目地点位于龙山县洗洛镇小坪村，本工程施工总工期为

18 个月。

建设内容为：安装 HL280-35 机组一台，装机容量为 10000KW，新建厂房一栋等相关附

属设施，年发电量 1555kWh。

（二）投资估算与资金筹措方式

1.项目投资估算

湘西土家族苗族自治州本次融资涉及 4 个农林水利项目总投资为 75,304.73 万元。项目

投资额（含建设期利息）详见下表：

序

号

项目名称 项目总投资（万

元）

2020 年及以前（万

元）

2021 年

（万元）

2022 年

（万元）

1
保靖县县城供水水源点茶园河巴

科水库工程
21,031.87 12,000.00 5,500.00

2 凤凰县乌巢河水库工程 30,011.00 20,011.00 6,000.00 4,000.00

3
湖南省烟草行业水源工程援建项

目泸溪县辛女溪水库
17,805.98 13,000.33 4,805.65

4 龙山县湾塘电站二期工程 6,455.88 2,300.00 2,000.00 2,155.88

合计 75,304.73 35,311.33 24,805.65 11,655.88

2.项目资金筹措方式

项目资金来源主要为财政资金、发行政府专项债券。

湘西土家族苗族自治州 2021 年农林水利专项债券项目资金筹措表

单位：人民币万元

序号 项目名称

资金来源
本期申请发行政

府专项债券金额资本金
计划申请发行政

府专项债券金额
其他融资

1
保靖县县城供水水源点茶园河巴科

水库工程
19,231.87 1,800.00 1,800.00
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2 凤凰县乌巢河水库工程 24,411.00 5,600.00 5,600.00

3
湖南省烟草行业水源工程援建项目

泸溪县辛女溪水库
15,105.98 2,700.00 700.00

4 龙山县湾塘电站二期工程 5,255.88 1,200.00 1,200.00

合计 64,004.73 11,300.00 9,300.00

二、项目融资计划

（一）各项目融资计划

湘西土家族苗族自治州 2021 年农林水利专项债券本次融资金额 9,300.00 万元。本次

具体融资计划如下：

（二）各项目还本付息安排

本次融资利率按照 2021 年 8 月份相同待偿期的国债收益率算术平均值上浮 20%进行估

计，即假设 15 年期的融资利率为 3.88%，则本项目还本付息情况如下：

单位：人民币万元

序号 项目名称 融资金额(万元） 融资期限 还款计划

1
保靖县县城供水水源点茶园河巴科

水库工程
1,800.00 15 年期

每半年付息一次，

到期一次还本

2 凤凰县乌巢河水库工程 5,600.00 15 年期
每半年付息一次，

到期一次还本

3
湖南省烟草行业水源工程援建项目

泸溪县辛女溪水库
700.00 15 年期

每半年付息一次，

到期一次还本

4 龙山县湾塘电站二期工程 1,200.00 15 年期
每半年付息一次，

到期一次还本

合计 9,300.00

项目 年份 期初本金金额 本金增减 期末本金金额 融资利率 应付利息 应付本息

保靖县县城

供水水源点

茶园河巴科

水库工程

2021 1,800.00 1,800.00 3.88%

2022 1,800.00 1,800.00 3.88% 69.84 69.84

2023 1,800.00 1,800.00 3.88% 69.84 69.84

2024 1,800.00 1,800.00 3.88% 69.84 69.84

2025 1,800.00 1,800.00 3.88% 69.84 69.84

2026 1,800.00 1,800.00 3.88% 69.84 69.84

2027 1,800.00 1,800.00 3.88% 69.84 69.84
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2028 1,800.00 1,800.00 3.88% 69.84 69.84

2029 1,800.00 1,800.00 3.88% 69.84 69.84

2030 1,800.00 1,800.00 3.88% 69.84 69.84

2031 1,800.00 1,800.00 3.88% 69.84 69.84

2032 1,800.00 1,800.00 3.88% 69.84 69.84

2033 1,800.00 1,800.00 3.88% 69.84 69.84

2034 1,800.00 1,800.00 3.88% 69.84 69.84

2035 1,800.00 1,800.00 3.88% 69.84 69.84

2036 1,800.00 -1,800.00 3.88% 69.84 1,869.84

小计 1,047.60 2,847.60

凤凰县乌巢

河水库工程

2021 5,600.00 5,600.00 3.88%

2022 5,600.00 5,600.00 3.88% 217.28 217.28

2023 5,600.00 5,600.00 3.88% 217.28 217.28

2024 5,600.00 5,600.00 3.88% 217.28 217.28

2025 5,600.00 5,600.00 3.88% 217.28 217.28

2026 5,600.00 5,600.00 3.88% 217.28 217.28

2027 5,600.00 5,600.00 3.88% 217.28 217.28

2028 5,600.00 5,600.00 3.88% 217.28 217.28

2029 5,600.00 5,600.00 3.88% 217.28 217.28

2030 5,600.00 5,600.00 3.88% 217.28 217.28

2031 5,600.00 5,600.00 3.88% 217.28 217.28

2032 5,600.00 5,600.00 3.88% 217.28 217.28

2033 5,600.00 5,600.00 3.88% 217.28 217.28

2034 5,600.00 5,600.00 3.88% 217.28 217.28

2035 5,600.00 5,600.00 3.88% 217.28 217.28

2036 5,600.00 - 5,600.00 3.88% 217.28 5,817.28

小计 3,259.20 8,859.20

湖南省烟草

行业水源工

程援建项目

泸溪县辛女

溪水库

2020 2,000.00 2,000.00 3.82% -

2021 2,000.00 700.00 2,700.00
3.88%、

3.82%
76.40 76.40

2022 2,700.00 2,700.00
3.88%、

3.82%
103.56 103.56
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2023 2,700.00 2,700.00
3.88%、

3.82%
103.56 103.56

2024 2,700.00 2,700.00
3.88%、

3.82%
103.56 103.56

2025 2,700.00 2,700.00
3.88%、

3.82%
103.56 103.56

2026 2,700.00 2,700.00
3.88%、

3.82%
103.56 103.56

2027 2,700.00 2,700.00
3.88%、

3.82%
103.56 103.56

2028 2,700.00 2,700.00
3.88%、

3.82%
103.56 103.56

2029 2,700.00 2,700.00
3.88%、

3.82%
103.56 103.56

2030 2,700.00 2,700.00
3.88%、

3.82%
103.56 103.56

2031 2,700.00 2,700.00
3.88%、

3.82%
103.56 103.56

2032 2,700.00 2,700.00
3.88%、

3.82%
103.56 103.56

2033 2,700.00 2,700.00
3.88%、

3.82%
103.56 103.56

2034 2,700.00 2,700.00
3.88%、

3.82%
103.56 103.56

2035 2,700.00 -2,000.00 700.00
3.88%、

3.82%
103.56 2,103.56

2036 700.00 -700.00 3.88% 27.16 727.16

小计 1,553.40 4,253.40

龙山县湾塘

电站二期工

程

2021 1,200.00 1,200.00 3.88% -

2022 1,200.00 1,200.00 3.88% 46.56 46.56

2023 1,200.00 1,200.00 3.88% 46.56 46.56

2024 1,200.00 1,200.00 3.88% 46.56 46.56

2025 1,200.00 1,200.00 3.88% 46.56 46.56

2026 1,200.00 1,200.00 3.88% 46.56 46.56

2027 1,200.00 1,200.00 3.88% 46.56 46.56

2028 1,200.00 1,200.00 3.88% 46.56 46.56

2029 1,200.00 1,200.00 3.88% 46.56 46.56
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说明：湖南省烟草行业水源工程援建项目泸溪县辛女溪水库已通过 2020 年湖南省农林

水利专项债券（十二期）—2020 年湖南省政府专项债券（六十六期）融资 0.2 亿元，融资

期限十五年，融资利率 3.82%。

三、项目收益预测

（一）项目收益预测编制基础

本次预测以湘西土家族苗族自治州项目主管部门提供的农林水利项目资料为基础，结合

项目的建设期、2018-2020 年以来各县市供水供电等情况，对预测期间经济环境等的最佳计

划假设为前提，编制本项目收益预测表。

（二）项目收益预测假设

1.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；

2.国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化；

3.对项目实施主体有影响的法律法规无重大变化；

4.对项目实施主体制定的供水供电计划等能够顺利实现；

5.供水供电等收入的回款率为 100%；

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。

（三）项目收益预测编制方法及过程

1.各项目收益预测

（1）保靖县县城供水水源点茶园河巴科水库工程收益的预测

该项目预计最大供水量为 564.5m³/年。第一年取最大供水量的 70%，第二年取最大供水

量的 80%，第三年取最大供水量的 90%，从第四年开始取最大供水量。则在债券存续期项目

2030 1,200.00 1,200.00 3.88% 46.56 46.56

2031 1,200.00 1,200.00 3.88% 46.56 46.56

2032 1,200.00 1,200.00 3.88% 46.56 46.56

2033 1,200.00 1,200.00 3.88% 46.56 46.56

2034 1,200.00 1,200.00 3.88% 46.56 46.56

2035 1,200.00 1,200.00 3.88% 46.56 46.56

2036 1,200.00 -1,200.00 3.88% 46.56 1,246.56

小计 698.40 1,898.40
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供水量详见下表：

项目供水量预测表

项目 计划 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年

供水 供水量（万吨） 395.15 451.60 508.05

续：

项目 计划 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年

供水 供水量（万吨） 564.50 564.50 564.50 564.50 564.50

续：

项目 计划 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年

供水 供水量（万吨） 564.50 564.50 564.50 564.50 564.50

结合周边县市原水供应市场行情，如凤凰县乌巢河水库与凤凰县自来水公司供水协议约

定 0.6 元/吨，本水库拟参考该价格，即以 0.6 元/吨对外供水。根据谨慎性原则，假定债券

存续期价格不增长。

综上，项目收益=供水量×供水单价，则计算出保靖县县城供水水源点茶园河巴科水库

工程收益如下表：

项目收益预测表

单位：万元

项目 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年

供水 237.09 270.96 304.83

续：

项目 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年

供水 338.70 338.70 338.70 338.70 338.70 338.70

续：

项目 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 合计

供水 338.70 338.70 338.70 338.70 4,199.88

（2）凤凰县乌巢河水库工程收益的预测

该项目预计最大供水量为 1,631.00 万 m3，第一年取最大供水量的 70%，第二年取最大

供水量的 80%，第三年取最大供水量的 90%，从第四年开始取最大供水量。则在债券存续期

项目供水量详见下表：

项目供水量预测表
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项目 预测 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年

供水 供水量（万吨） 1,141.70 1,304.80 1,467.90

续：

项目 预测 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年

供水 供水量（万吨） 1,631.00 1,631.00 1,631.00 1,631.00 1,631.00

续：

项目 预测 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年

供水 供水量（万吨） 1,631.00 1,631.00 1,631.00 1,631.00 1,631.00 1,631.00

根据项目单位与凤凰县自来水公司签订的供水合同，约定原水 0.6 元/每吨。根据谨慎

性原则，假定债券存续期价格不增长。

综上，项目收益=供水量×供水单价，则计算出凤凰县乌巢河水库工程收益如下表：

项目收益预测表

单位：万元

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年

供水 685.02 782.88 880.74

续：

项目 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年

供水 978.60 978.60 978.60 978.60 978.60 978.60

续：

项目 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 合计

供水 978.60 978.60 978.60 978.60 978.60 13,113.24

（3）湖南省烟草行业水源工程援建项目泸溪县辛女溪水库收益的预测

该项目预计最大供水量为 1 万 t/天。第一年取最大供水量的 70%，第二年取最大供水量

的 80%，第三年取最大供水量的 90%，从第四年开始取最大供水量。则在债券存续期项目供

水量详见下表：

项目供水量预测表

项目 预测 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年

供水 供水量（万吨） 255.50 292.00 328.50 365.00

续：

项目 预测 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年
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供水 供水量（万吨） 365.00 365.00 365.00 365.00 365.00

续：

项目 预测 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年

供水
供水量（万

吨）
365.00 365.00 365.00 365.00 365.00 365.00

根据项目单位与自来水厂签订的供水合同，约定原水 1.2 元/每吨。根据谨慎性原则，

假定债券存续期价格不增长。

综上，项目收益=供水量×供水单价，则计算出湖南省烟草行业水源工程援建项目泸溪

县辛女溪水库收益如下表：

项目收益预测表

单位：万元

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年

供水 306.60 350.40 394.20 438.00

续：

项目 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年

供水 438.00 438.00 438.00 438.00 438.00 438.00

续：

项目 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 合计

供水 438.00 438.00 438.00 438.00 438.00 6,307.20

（4）龙山县湾塘电站二期工程收益的预测

该项目预计最大供电量为 1555 万 kW.h。第一年取最大供电量的 70%，第二年取最大供

电量的 80%，第三年取最大供电量的 90%，从第四年开始取最大供电量。则在债券存续期项

目供电量详见下表：

项目供电量预测表

项目 预测 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年

供电量 供水量（万 kW.h） 1,088.50 1,244.00 1,399.50 1,555.00

续：

项目 预测 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年

供电量
供水量（万

kW.h）
1,555.00 1,555.00 1,555.00 1,555.00 1,555.00
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续：

项目 预测 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年

供电量
供水量（万

kW.h）
1,555.00 1,555.00 1,555.00 1,555.00 1,555.00

根据项目单位对周边其他水电站的调研情况：龙山县湘源电力有限公司三元水电站供电

入网价格为 0.325 元/ kW.h；龙山县湘源电力有限公司英雄水电站供电入网价格为 0.325

元/ kW.h；龙山县小河水电开发有限公司供电入网价格为 0.34 元/ kW.h。根据谨慎性原则

取最低值做为预测基准，即假定债券存续期供电入网价格为 0.325 元/ kW.h。

综上，项目收益=供电处理量×供电处理收费单价，则计算出龙山县湾塘电站二期工程

收益如下表：

项目收益预测表

单位：万元

项目 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年

供电收入 353.76 404.30 454.84 505.38

续：

项目 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年

供电收入 505.38 505.38 505.38 505.38 505.38

续：

项目 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 合计

供电收入 505.38 505.38 505.38 505.38 505.38 6,772.03

2.各项目运营成本预测

专项债券项目收益与融资自求平衡重点考虑项目的经营性现金流对债券本息的保障，息

税折摊前净利润（EBITDA）对债券本息的保障更为合理，故本报告仅考虑付现成本，不考虑

折旧摊销等非付现成本，亦不考虑发债券利息所对应的财务费用成本。

（1）保靖县县城供水水源点茶园河巴科水库工程运营成本预测表

本项目付现的运营成本主要包括税费、营业成本、销售费用、管理费用等。供水、供气

业务按 9%计提增值税（小规模按 3%），城市建设税按 5%，教育费附加 3%，地方教育费附加

2%。

营业成本、销售费用、管理费用，选取湘西州其他县市的水库财务数据进行参考，项目

单位提供的三家水库 2020 年财务报表数据如下：
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项目名称 格则湖水库 塘口湾水库项目 小河寨水库

营业收入 1,405.30 1,512.60 1,052.10
营业成本 798.80 847.50 613.50
其中：折旧费 550.00 600.00 400.00
销售费用 100.60 105.20 80.60
其中：折旧费 90.00 90.00 60.00
管理费用 10.00 20.00 10.00
其中：折旧费 - - -

通过计算得出各付现运营成本费用比率如下：

项目 销售成本率 销售费用/营业总收入 管理费用/营业总收入

格则湖水库 17.70% 0.75% 0.71%
塘口湾水库 16.36% 1.00% 1.32%
小河寨水库 20.29% 1.96% 0.95%

算术平均值 18.12% 1.24% 0.99%

为便于计算各指标取整，即预测项目运营期内营业成本按收入的为 18%计取，销售费用

按收入的 1%计取，管理费用按收入的 1%计取。

则计算出本项目的运营成本如下。

单位：人民币万元

项目 成本分类 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年

保靖县县城供水水

源点茶园河巴科水

库工程

营业成本 42.68 48.77 54.87

应交增值税 6.91 7.89 8.88

税金及附加 0.69 0.79 0.89

销售费用 2.37 2.71 3.05

管理费用 2.37 2.71 3.05

合计 55.01 62.87 70.73

续：

项目 成本分类 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年

保靖县县城供水

水源点茶园河巴

科水库工程

营业成本 60.97 60.97 60.97 60.97 60.97 60.97

应交增值税 9.87 9.87 9.87 9.87 9.87 9.87

税金及附加 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99 0.99

销售费用 3.39 3.39 3.39 3.39 3.39 3.39

管理费用 3.39 3.39 3.39 3.39 3.39 3.39

合计 78.59 78.59 78.59 78.59 78.59 78.59

续：

项目 成本分类 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 合计

保靖县县城供水水

源点茶园河巴科水

营业成本 60.97 60.97 60.97 60.97 755.98

应交增值税 9.87 9.87 9.87 9.87 122.33
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库工程 税金及附加 0.99 0.99 0.99 0.99 12.23

销售费用 3.39 3.39 3.39 3.39 42.00

管理费用 3.39 3.39 3.39 3.39 42.00

合计 78.59 78.59 78.59 78.59 974.54

（2）凤凰县乌巢河水库工程运营成本预测表

本项目付现的运营成本主要包括税费、营业成本、销售费用、管理费用等。供水、供气

业务按 9%计提增值税（小规模按 3%），城市建设税按 5%，教育费附加 3%，地方教育费附加

2%。

营业成本、销售费用、管理费用，选取湘西州其他县市的水库财务数据进行参考，项目

单位提供的三家水库 2020 年财务报表数据如下：

项目名称 格则湖水库 塘口湾水库项目 小河寨水库

营业收入 1,405.30 1,512.60 1,052.10
营业成本 798.80 847.50 613.50
其中：折旧费 550.00 600.00 400.00
销售费用 100.60 105.20 80.60
其中：折旧费 90.00 90.00 60.00
管理费用 10.00 20.00 10.00
其中：折旧费 - - -

通过计算得出各付现运营成本费用比率如下：

项目 销售成本率 销售费用/营业总收入 管理费用/营业总收入

格则湖水库 17.70% 0.75% 0.71%
塘口湾水库 16.36% 1.00% 1.32%
小河寨水库 20.29% 1.96% 0.95%

算术平均值 18.12% 1.24% 0.99%

为便于计算各指标取整，即预测项目运营期内营业成本按收入的为 18%计取，销售费用

按收入的 1%计取，管理费用按收入的 1%计取。

则计算出本项目的运营成本如下。

单位：人民币万元

项目 成本分类 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年

凤凰县乌巢河水库

工程

营业成本 123.30 140.92 158.53

应交增值税 19.95 22.80 25.65

税金及附加 2.00 2.28 2.57

销售费用 6.85 7.83 8.81

管理费用 6.85 7.83 8.81

合计 158.95 181.66 204.37
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续：

项目 成本分类 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年

凤凰县乌巢河水

库工程

营业成本 176.15 176.15 176.15 176.15 176.15 176.15

应交增值税 28.50 28.50 28.50 28.50 28.50 28.50

税金及附加 2.85 2.85 2.85 2.85 2.85 2.85

销售费用 9.79 9.79 9.79 9.79 9.79 9.79

管理费用 9.79 9.79 9.79 9.79 9.79 9.79

合计 227.07 227.07 227.07 227.07 227.07 227.07

续：

项目 成本分类 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 合计

凤凰县乌巢河水

库工程

营业成本 176.15 176.15 176.15 176.15 176.15 2,360.38

应交增值税 28.50 28.50 28.50 28.50 28.50 381.94

税金及附加 2.85 2.85 2.85 2.85 2.85 38.19

销售费用 9.79 9.79 9.79 9.79 9.79 131.13

管理费用 9.79 9.79 9.79 9.79 9.79 131.13

合计 227.07 227.07 227.07 227.07 227.07 3,042.78

（3）湖南省烟草行业水源工程援建项目泸溪县辛女溪水库运营成本预测表

本项目付现的运营成本主要包括税费、营业成本、销售费用、管理费用等。供水、供气

业务按 9%计提增值税（小规模按 3%），城市建设税按 5%，教育费附加 3%，地方教育费附加

2%。

营业成本、销售费用、管理费用，选取湘西州其他县市的水库财务数据进行参考，项目

单位提供的三家水库 2020 年财务报表数据如下：

项目名称 格则湖水库 塘口湾水库项目 小河寨水库

营业收入 1,405.30 1,512.60 1,052.10
营业成本 798.80 847.50 613.50
其中：折旧费 550.00 600.00 400.00
销售费用 100.60 105.20 80.60
其中：折旧费 90.00 90.00 60.00
管理费用 10.00 20.00 10.00
其中：折旧费 - - -

通过计算得出各付现运营成本费用比率如下：

项目 销售成本率 销售费用/营业总收入 管理费用/营业总收入

格则湖水库 17.70% 0.75% 0.71%
塘口湾水库 16.36% 1.00% 1.32%
小河寨水库 20.29% 1.96% 0.95%

算术平均值 18.12% 1.24% 0.99%
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为便于计算各指标取整，即预测项目运营期内营业成本按收入的为 18%计取，销售费用

按收入的 1%计取，管理费用按收入的 1%计取。

则计算出本项目的运营成本如下。

单位：人民币万元

项目 成本分类 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年

湖南省烟草行业水

源工程援建项目泸

溪县辛女溪水库

营业成本 55.19 63.07 70.96 78.84

应交增值税 8.93 10.21 11.48 12.76

税金及附加 0.89 1.02 1.15 1.28

销售费用 3.07 3.50 3.94 4.38

管理费用 3.07 3.50 3.94 4.38

合计 71.14 81.31 91.47 101.63

续：

项目 成本分类 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年

湖南省烟草行业

水源工程援建项

目泸溪县辛女溪

水库

营业成本 78.84 78.84 78.84 78.84 78.84 78.84

应交增值税 12.76 12.76 12.76 12.76 12.76 12.76

税金及附加 1.28 1.28 1.28 1.28 1.28 1.28

销售费用 4.38 4.38 4.38 4.38 4.38 4.38

管理费用 4.38 4.38 4.38 4.38 4.38 4.38

合计 101.63 101.63 101.63 101.63 101.63 101.63

续：

项目 成本分类 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 合计

湖南省烟草行业

水源工程援建项

目泸溪县辛女溪

水库

营业成本 78.84 78.84 78.84 78.84 78.84 1,135.30

应交增值税 12.76 12.76 12.76 12.76 12.76 183.70

税金及附加 1.28 1.28 1.28 1.28 1.28 18.37

销售费用 4.38 4.38 4.38 4.38 4.38 63.07

管理费用 4.38 4.38 4.38 4.38 4.38 63.07

合计 101.63 101.63 101.63 101.63 101.63 1,463.52

（4）龙山县湾塘电站二期工程运营成本预测表

本项目付现的运营成本主要包括税金、营业成本、管理费用等。

税金：根据财税 2009 第 9 号文件《财政部 国家税务总局关于部分货物适用增值税低

税率和简易办法征收增值税政策的通知》，小水电增值税税率按 3%，城乡建设维护税 5%、

教育费附加 3%，地方教育费附加 2%。

营业成本、管理费用：对龙山县其他水电站的 2020 年的运营情况调研结果如下：

项目 收入 成本 成本占收入比

龙山县小河水电开发有 675.4 421.9 62.47%
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限公司

龙山县湘源电力有限公

司三元水电站
925.1 613.4 66.31%

龙山县湘源电力有限公

司英雄水电站
319.3 183.6 57.50%

算术平均值 62.09%

为便于预测，假定预测期内总成本占收入的比例为 62%，进一步假定营业成本为 60%，

管理费用分别为 2%。则计算出本项目的运营成本如下：

单位：人民币万元

项目 成本分类 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年

山县湾塘电站二期

工程

营业成本 212.26 242.58 272.90 303.23

增值税 10.30 11.78 13.25 14.72

税金及附加 1.03 1.18 1.32 1.47

管理费用 7.08 8.09 9.10 10.11

合计 230.67 263.62 296.57 329.52

续：

项目 成本分类 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年

山县湾塘电站二期

工程

营业成本 303.23 303.23 303.23 303.23 303.23

增值税 14.72 14.72 14.72 14.72 14.72

税金及附加 1.47 1.47 1.47 1.47 1.47

管理费用 10.11 10.11 10.11 10.11 10.11

合计 329.52 329.52 329.52 329.52 329.52

续：

项目 成本分类 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 合计

山县湾塘电站二

期工程

营业成本 303.23 303.23 303.23 303.23 303.23 4,063.22

增值税 14.72 14.72 14.72 14.72 14.72 197.24

税金及附加 1.47 1.47 1.47 1.47 1.47 19.72

管理费用 10.11 10.11 10.11 10.11 10.11 135.44

合计 329.52 329.52 329.52 329.52 329.52 4,415.62

3.各项目净收益的预测

项目净收益等于项目总收益扣除项目运营成本，由“三、（三）1.各项目收益预测”及

“三、（三）2.各项目运营成本预测”结合起来可计算出下表：

项目净收益预测表

单位：人民币万元
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项目 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年

保靖县县城供水水源点茶园

河巴科水库工程
182.08 208.09 234.10

凤凰县乌巢河水库工程 526.07 601.22 676.37 751.53

湖南省烟草行业水源工程援

建项目泸溪县辛女溪水库
235.46 269.09 302.73 336.37 336.37

山县湾塘电站二期工程 123.10 140.68 158.27 175.85

续：

项目 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年

保靖县县城供水水源点

茶园河巴科水库工程
751.53 751.53 751.53 751.53 751.53 751.53

凤凰县乌巢河水库工程 73.78 73.78 73.78 73.78 73.78 73.78

湖南省烟草行业水源工

程援建项目泸溪县辛女

溪水库

336.37 336.37 336.37 336.37 336.37 336.37

山县湾塘电站二期工程 175.85 175.85 175.85 175.85 175.85 175.85

续：

项目 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 合计

保靖县县城供水水源点茶园

河巴科水库工程
260.11 260.11 260.11 260.11 3,225.34

凤凰县乌巢河水库工程 751.53 751.53 751.53 751.53 10,070.46

湖南省烟草行业水源工程援

建项目泸溪县辛女溪水库
336.37 336.37 336.37 336.37 4,843.68

山县湾塘电站二期工程 175.85 175.85 175.85 175.85 2,356.40

4.单因素压力测试

假定项目的实际项目净收益比预期项目净收益下降 10%，以及实际项目融资成本比预期

项目融资成本上升 10%两种情况，对上述两种情况进行压力测试。

项目
覆盖倍数（预期项

目收益下降 10%）

覆盖倍数（预期收

益及成本不变）

覆盖倍数（预期融资

成本上升 10%）

保靖县县城供水水源点茶园河巴科水库工程 1.02 1.13 1.09

凤凰县乌巢河水库工程 1.02 1.14 1.10

湖南省烟草行业水源工程援建项目泸溪县辛

女溪水库
1.02 1.14 1.10

山县湾塘电站二期工程 1.12 1.24 1.20

综上，项目收益与融资能实现自求平衡，且项目收益对融资本息的覆盖抗风险能力较强。
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5.各项目现金流量分析

综合各项目的投资估算与资金筹措方式、以及项目收益预测情况，对项目进行现金流量分析（建设期利息已被包含于建设总投资），以保证

项目在运营期间无资金短缺风险。项目现金流预测分析结果如下。

（1）保靖县县城供水水源点茶园河巴科水库工程现金流量的预测分析

序号 项目 合计
建设期 运营期

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年

1
现金流

入
25,231.75 12,000.00 5,500.00 3,531.87 237.09 270.96 304.83 338.70 338.70 338.70 338.70 338.70 338.70 338.70 338.70 338.70 338.70

1.1 资本金 19,231.87 10,200.00 5,500.00 3,531.87

1.2
债券资

金流入
1,800.00 1,800.00 - -

1.3
运营收

入
4,199.88 - - - 237.09 270.96 304.83 338.70 338.70 338.70 338.70 338.70 338.70 338.70 338.70 338.70 338.70

2
现金流

出
24,714.33 12,000.00 5,500.00 3,531.87 124.85 132.71 140.57 148.43 148.43 148.43 148.43 148.43 148.43 148.43 148.43 148.43 1,948.43

2.1
建设投

资
21,031.87 12,000.00 5,500.00 3,531.87

2.2
运营成

本
974.54 - - - 55.01 62.87 70.73 78.59 78.59 78.59 78.59 78.59 78.59 78.59 78.59 78.59 78.59

2.3
运营期

利息
907.92 69.84 69.84 69.84 69.84 69.84 69.84 69.84 69.84 69.84 69.84 69.84 69.84 69.84

2.4 债券本 1,800.00 - - - - - - - - 1,800.00
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序号 项目 合计
建设期 运营期

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年

金

3
净现金

流量
517.42 - - - 112.24 138.25 164.26 190.27 190.27 190.27 190.27 190.27 190.27 190.27 190.27 190.27 -1,609.73

4

累计净

现金流

量

- - - 112.24 250.48 414.74 605.01 795.28 985.55 1,175.81 1,366.08 1,556.35 1,746.62 1,936.89 2,127.16 517.42

（2）凤凰县乌巢河水库工程现金流量的预测分析

序

号
项目 合计

建设期 运营期

2020年

及以前
2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年

1
现金流

入
43,124.24 20,011.00 6,000.00 4,000.00 685.02 782.88 880.74 978.60 978.60 978.60 978.60 978.60 978.60 978.60 978.60 978.60 978.60 978.60

1.1 资本金 24,411.00 20,011.00 400.00 4,000.00

1.2
债券资

金流入
5,600.00 - 5,600.00 - -

1.3
运营收

入
13,113.24 - - 685.02 782.88 880.74 978.60 978.60 978.60 978.60 978.60 978.60 978.60 978.60 978.60 978.60 978.60

2
现金流

出
41,695.70 20,011.00 6,000.00 4,000.00 376.23 398.94 421.65 444.35 444.35 444.35 444.35 444.35 444.35 444.35 444.35 444.35 444.35 6,044.35

2.1
建设投

资
30,011.00 20,011.00 6,000.00 4,000.00 -

2.2 运营成 3,042.78 - - 158.95 181.66 204.37 227.07 227.07 227.07 227.07 227.07 227.07 227.07 227.07 227.07 227.07 227.07
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序

号
项目 合计

建设期 运营期

2020年

及以前
2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年

本

2.3
运营期

利息
3,041.92 - - - 217.28 217.28 217.28 217.28 217.28 217.28 217.28 217.28 217.28 217.28 217.28 217.28 217.28 217.28

2.4
债券本

金
5,600.00 - - - - - - - - 5,600.00

3
净现金

流量
1,428.54 - - - 308.79 383.94 459.09 534.25 534.25 534.25 534.25 534.25 534.25 534.25 534.25 534.25 534.25 -5,065.75

4

累计净

现金流

量

- - - 308.79 692.73 1,151.82 1,686.07 2,220.32 2,754.56 3,288.81 3,823.06 4,357.31 4,891.55 5,425.80 5,960.05 6,494.29 1,428.54

（3）湖南省烟草行业水源工程援建项目泸溪县辛女溪水库现金流量的预测分析

序

号
项目 合计

建设期 运营期

2020年

及以前
2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年

1
现金流

入
24,113.18 13,000.33 4,805.65 306.60 350.40 394.20 438.00 438.00 438.00 438.00 438.00 438.00 438.00 438.00 438.00 438.00 438.00 438.00

1.1 资本金 15,105.98 11,000.33 4,105.65

1.2
债券资

金流入
2,700.00 2,000.00 700.00

1.3
运营收

入
6,307.20 - 306.60 350.40 394.20 438.00 438.00 438.00 438.00 438.00 438.00 438.00 438.00 438.00 438.00 438.00 438.00
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序

号
项目 合计

建设期 运营期

2020年

及以前
2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年

2
现金流

出
23,446.50 13,000.33 4,805.65 174.70 184.87 195.03 205.19 205.19 205.19 205.19 205.19 205.19 205.19 205.19 205.19 205.19 2,205.19 828.79

2.1
建设投

资
17,805.98 13,000.33 4,805.65

2.2
运营成

本
1,463.52 - 71.14 81.31 91.47 101.63 101.63 101.63 101.63 101.63 101.63 101.63 101.63 101.63 101.63 101.63 101.63

2.3
运营期

利息
1,477.00 103.56 103.56 103.56 103.56 103.56 103.56 103.56 103.56 103.56 103.56 103.56 103.56 103.56 103.56 27.16

2.4
债券本

金
2,700.00 2,000.00 700.00

3
净现金

流量
666.68 - - 131.90 165.53 199.17 232.81 232.81 232.81 232.81 232.81 232.81 232.81 232.81 232.81 232.81 -1,767.19 -390.79

4

累计净

现金流

量

- 131.90 297.43 496.60 729.41 962.21 1,195.02 1,427.83 1,660.64 1,893.44 2,126.25 2,359.06 2,591.86 2,824.67 1,057.48 666.68

（4）山县湾塘电站二期工程现金流量的预测分析

序

号
项目 合计

建设期 运营期

2020年

及以前
2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年

1
现金流

入
13,227.91 2,300.00 2,000.00 2,155.88 353.76 404.30 454.84 505.38 505.38 505.38 505.38 505.38 505.38 505.38 505.38 505.38 505.38 505.38
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序

号
项目 合计

建设期 运营期

2020年

及以前
2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年

1.1 资本金 5,255.88 2,300.00 800.00 2,155.88

1.2
债券资

金流入
1,200.00 - 1,200.00

1.3
运营收

入
6,772.03 - - 353.76 404.30 454.84 505.38 505.38 505.38 505.38 505.38 505.38 505.38 505.38 505.38 505.38 505.38

2
现金流

出
12,769.90 2,300.00 2,000.00 2,202.44 277.23 310.18 343.13 376.08 376.08 376.08 376.08 376.08 376.08 376.08 376.08 376.08 376.08 1,576.08

2.1
建设投

资
6,455.88 2,300.00 2,000.00 2,155.88

2.2
运营成

本
4,415.62 - - 230.67 263.62 296.57 329.52 329.52 329.52 329.52 329.52 329.52 329.52 329.52 329.52 329.52 329.52

2.3
运营期

利息
698.40 - - 46.56 46.56 46.56 46.56 46.56 46.56 46.56 46.56 46.56 46.56 46.56 46.56 46.56 46.56 46.56

2.4
债券本

金
1,200.00 1,200.00

3
净现金

流量
458.00 - - -46.56 76.54 94.12 111.71 129.29 129.29 129.29 129.29 129.29 129.29 129.29 129.29 129.29 129.29 -1,070.71

4

累计净

现金流

量

- - -46.56 29.98 124.10 235.80 365.09 494.38 623.67 752.97 882.26 1,011.55 1,140.84 1,270.13 1,399.42 1,528.71 458.00
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四、项目收益与融资自求平衡结论

（一）预期项目收益对融资本息的覆盖情况

在上述“二、项目融资计划”、“三、项目收益预测”都预期实现的前提下，项目预期

收益对融资本息的覆盖倍数大于等于 1.1 倍，符合相关法律法规对地方专项债券项目收益的

要求。

（二）相关风险提示

因农林水利项目投资量大，供水供电价格受到宏观经济、相关政策等诸多因素影响，现

实中可能存在成本不确定和价格不确定等问题。本报告结论不应被认为是对预测对象可实现

的保证。

（三）项目收益及还本付息的结论

经上述测算，在项目收益预测方法及其所依据的各项假设合理前提下，本项目预期收益

能够合理保障偿还融资本金和利息，实现项目收益和融资自求平衡。
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