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湖 南 省 湘 西 土 家 族 苗 族 自 治 州

2021 年 保 障 性 安 居 工 程 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]170115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 年保障性安居工程专项

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 年保障性安居工程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 年保障性安居工程专项债券

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

年保障性安居工程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
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湖南省湘西土家族苗族自治州

2021 年保障性安居工程专项债券

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

1.凤凰县老旧小区改造项目

项目总投资 15,402.58 万元，建设期间为 2020 年 6 月-2021 年 12 月。

项目建设内容包括：本项目包括 5 个子项目：

1、2019 年城镇老旧小区改造项目；

2、沱江镇民俗园片区老旧小区改造项目；

3、2020 年城镇老旧小区改造项目

4、2020 年气象局宿舍片区老旧小区改造配套基础设施建设项目；

5、2020 年南华片区老旧小区改造配套基础设施建设项目。

（二）投资估算与资金筹措方式

1.项目投资估算

项目总投资为 15,402.58 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）

2023 年

（万元）

1
凤凰县老旧小区改造

项目
15,402.58 6,202.58 9,200.00

合计 15,402.58 6,202.58 9,200.00

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 年保障性安居工程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 其他融资
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府专项债券金额

1 凤凰县老旧小区改造项目 7,202.58 8,200.00 1,200.00

合计 7,202.58 8,200.00 1,200.00

二、项目融资计划

（一）项目融资计划

湘西土家族苗族自治州 2021 年保障性安居工程专项债券本次融资金额 1,200.00 万元。

本次具体融资计划如下：

单位：人民币万元

序号 项目名称 融资金额 融资期限 还款计划

1 凤凰县老旧小区改造项目 1,200.00 15 年期
每半年付息一次，

到期一次还本

合计 1,200.00

（二）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 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

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

凤凰县老旧

小区改造项

目

2021.08 6,100.00 6,100.00 3.38%

2021.09 6,100.00 1,200.00 7,300.00 3.88%

2022 7,300.00 900.00 8,200.00
3.38%、

3.88%
252.74 252.74

2023 8,200.00 8,200.00
3.38%、

3.88%
287.66 287.66

2024 8,200.00 8,200.00
3.38%、

3.88%
287.66 287.66

2025 8,200.00 8,200.00
3.38%、

3.88%
287.66 287.66

2026 8,200.00 8,200.00
3.38%、

3.88%
287.66 287.66

2027 8,200.00 8,200.00
3.38%、

3.88%
287.66 287.66

2028 8,200.00 8,200.00
3.38%、

3.88%
287.66 287.66

2029 8,200.00 8,200.00 3.38%、 287.66 287.66
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其他说明：凤凰县老旧小区改造项目已通过 2021年湖南省保障性安居工程专项债券（三

期）-2021年湖南省政府专项债券（二十八期）融资 0.61亿元，融资期限十五年，融资利率

3.38%。

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保障性安居工程改造建设项目

资料为基础，结合项目的建设期、2018-2020 年以来各县市物业服务等情况，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物业服务计划等能够顺利实现；

5.物业服务等收入的回款率为 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.项目收益预测

3.88%

2030 8,200.00 8,200.00
3.38%、

3.88%
287.66 287.66

2031 8,200.00 8,200.00
3.38%、

3.88%
287.66 287.66

2032 8,200.00 8,200.00
3.38%、

3.88%
287.66 287.66

2033 8,200.00 8,200.00
3.38%、

3.88%
287.66 287.66

2034 8,200.00 8,200.00
3.38%、

3.88%
287.66 287.66

2035 8,200.00 8,200.00
3.38%、

3.88%
287.66 287.66

2036 8,200.00 -7,300.00 900.00
3.38%、

3.88%
287.66 7,587.66

2037 900.00 -900.00 3.88% 34.92 934.92

小计 4,314.90 12,514.90
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（1）凤凰县老旧小区改造项目收益的预测

根据可研报告及规划文件，项目建设完项目完成后可为 107.14 万㎡住户提供物业服务。

本项目数量预测情况如下表：

项目数量预测表

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

物业服务
服 务 面 积

（万㎡）
107.14 107.14 107.14 107.14 107.14

续:

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

物业服务
服务面积（万

㎡）
107.14 107.14 107.14 107.14 107.14

续:

项目 预测 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年

物业服务
服务面积

（万㎡）
107.14 107.14 107.14 107.14 107.14 107.14

物业服务单价：根据《湖南省物业服务收费管理办法》，对房屋及配套的设施设备和相

关场地进行维修、养护、管理，维护相关区域内的环境卫生和秩序，可收取物业服务费。周

边小区物业费情况如下：

序号 小区名称 物业费标准

1 凤凰星城 1.0元/平方米/月

2 翰林一品 1.2元/平方米/月

3 诚信佳苑 1.2元/平方米/月

保守估计本项目按照 0.8 元/平方米/月收取物业费，即 9.6 元/平方米/年，不考虑增

长。综上预测本项目单价如下：

项目单价预测表

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

物业服务 元/年 9.60 9.60 9.60 9.60 9.60

续：

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

物业服务 元/年 9.60 9.60 9.60 9.60 9.60

续：

项目 预测 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年
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项目 预测 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年

物业服务 元/年 9.60 9.60 9.60 9.60 9.60 9.60

综上，凤凰县老旧小区改造项目收益=物业服务面积×物业服务单价；则计算出本项目

收益如下表：

项目收益预测表

单位：人民币万元

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

物业服务 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58

合计 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58

续:

项目 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年

物业服务 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58

合计 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58

续:

项目 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 合计

物业服务 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 16,457.32

合计 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 16,457.32

2.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）凤凰县老旧小区改造项目运营成本预测表

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。根据现行的税法规定：

物业服务收入和充电桩服务收入，一般纳税人按 6%计提销项税；按应交增值税的县城 5%计

提城市建设税，并按应交增值税的 3%、2%计提教育费附加、地方教育费附加。

营业成本、销售费用、管理费用等选取湘西洲不同地区公租房、廉价房州的成本数据进

行参考，项目单位提供的三个地区的廉租房、公租房 2020 年财务报表数据如下：

地区 销售成本率 销售费用/营业总收入 管理费用/营业总收入

吉首市新隆社区廉租房 2.11% 0.23% 0.19%

花垣县花垣镇廉租房 1.97% 0.27% 0.16%

龙山县红岩溪镇公租房 2.36% 0.21% 0.23%

算术平均值 2.15% 0.24% 0.19%
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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 2%计取，销售费

用按收入的 0.5%计取，管理费用收入的 0.5%计取。则计算出本项目的运营成本如下：

项目 成本分类 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

凤凰县老旧小区

改造项目

营业成本 20.57 20.57 20.57 20.57 20.57 20.57

销项税 58.22 58.22 58.22 58.22 58.22 58.22

税金及附加 5.82 5.82 5.82 5.82 5.82 5.82

销售费用 5.14 5.14 5.14 5.14 5.14 5.14

管理费用 5.14 5.14 5.14 5.14 5.14 5.14

合计 94.90 94.90 94.90 94.90 94.90 94.90

续：

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

凤凰县老旧小区改

造项目

营业成本 20.57 20.57 20.57 20.57 20.57

销项税 58.22 58.22 58.22 58.22 58.22

税金及附加 5.82 5.82 5.82 5.82 5.82

销售费用 5.14 5.14 5.14 5.14 5.14

管理费用 5.14 5.14 5.14 5.14 5.14

合计 94.90 94.90 94.90 94.90 94.90

续：

项目 成本分类 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 合计

凤凰县老旧小区

改造项目

营业成本 20.57 20.57 20.57 20.57 20.57 329.15

销项税 58.22 58.22 58.22 58.22 58.22 931.55

税金及附加 5.82 5.82 5.82 5.82 5.82 93.15

销售费用 5.14 5.14 5.14 5.14 5.14 82.29

管理费用 5.14 5.14 5.14 5.14 5.14 82.29

合计 94.90 94.90 94.90 94.90 94.90 1,518.42

3.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.项目收益预测”及“三、

（三）2.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

项目 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年

凤凰县老旧小区改造项目 933.68 933.68 933.68 933.68 933.68

续：

项目 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年

凤凰县老旧小区改造项目 933.68 933.68 933.68 933.68 933.68
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续：

项目 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 合计

凤凰县老旧小区改造项

目
933.68 933.68 933.68 933.68 933.68 933.68 14,938.90

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%）

凤凰县老旧小区改造项目 1.07 1.19 1.15

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.现金流量分析

综合本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）凤凰县老旧小区改造项目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 2037年

1
现金

流入
31,859.90 6,202.58 8,300.00 1,928.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58

1.1
资本

金
7,202.58 6,202.58 1,000.00

1.2

债券

资金

流入

8,200.00 7,300.00 900.00 -

1.3
运营

收入
16,457.32 - 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58 1,028.58

2
现金

流出
29,435.90 6,202.58 9,200.00 347.64 382.56 382.56 382.56 382.56 382.56 382.56 382.56 382.56 382.56 382.56 382.56 382.56 382.56 7,682.56 1,029.82

2.1
建设

投资
15,402.58 6,202.58 9,200.00 - -

2.2
运营

成本
1,518.42 - 94.90 94.90 94.90 94.90 94.90 94.90 94.90 94.90 94.90 94.90 94.90 94.90 94.90 94.90 94.90 94.90

2.3运营 4,314.90 252.74 287.66 287.66 287.66 287.66 287.66 287.66 287.66 287.66 287.66 287.66 287.66 287.66 287.66 287.66 34.92
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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 2037年

期利

息

2.4
债券

本金
8,200.00 - - - - - - - - 7,300.00 900.00

3

净现

金流

量

2,424.00 - -900.00 1,580.94 646.02 646.02 646.02 646.02 646.02 646.02 646.02 646.02 646.02 646.02 646.02 646.02 646.02 -6,653.98 -1.24

4

累计

净现

金流

量

-900.00 680.94 1,326.96 1,972.98 2,619.00 3,265.03 3,911.05 4,557.07 5,203.09 5,849.11 6,495.13 7,141.15 7,787.17 8,433.19 9,079.22 2,425.24 2,424.00
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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

因保障性安居工程项目投资量大、物业服务价格受到宏观经济、市场情况、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。





 
 

 



 

 



 

 


	大华核字[2021]170115号湖南省湘西土家族苗族自治州2021年保障性安居工程专项债券项目预期收益与融资自求平衡专项评价报告 邹岁光2+1
	170115
	大华核字[2021]170115号湖南省湘西土家族苗族自治州2021年保障性安居工程专项债券项目预期收益与融资自求平衡专项评价报告 邹岁光2+1
	项目预期收益与融资自求平衡专项评价报告
	一、编制者的责任
	二、注册会计师的责任

	湖南省湘西土家族苗族自治州
	一、项目基本情况
	（一）项目基本情况
	1.凤凰县老旧小区改造项目

	（二）投资估算与资金筹措方式
	1.项目投资估算
	2.项目资金筹措方式


	二、项目融资计划
	（二）项目还本付息安排

	三、项目收益预测
	（一）项目收益预测编制基础
	（二）项目收益预测假设
	（三）项目收益预测编制方法及过程
	1.项目收益预测
	（1）凤凰县老旧小区改造项目收益的预测

	2.项目运营成本预测
	（1）凤凰县老旧小区改造项目运营成本预测表

	3.项目净收益的预测
	4.单因素压力测试
	5.现金流量分析
	（1）凤凰县老旧小区改造项目现金流量的预测分析



	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
	（二）相关风险提示
	（三）项目收益及还本付息的结论



	执照、资质



