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湖南宏达会计师事务所有限责任公司

Hunan Hongda Certified Public Accountants Co.,Ltd

湘宏达专审字（2023）第012号

江华瑶族自治县公办幼儿园学位建设项目

预期收益与融资平衡

专项评价报告

我们接受委托，对江华瑶族自治县公办幼儿园学位

建设项目预期收益与融资平衡情况进行评价并出具专

项评价报告。

我们的审核依据是《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》。相关项目实

施主体对项目收益预测及其所依据的各项假设负责。这

些假设已在具体预测说明中披露。

根据我们对支持这些假设证据的审核，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，该项目收益预测是在这些假

设的基础上恰当编制的，并按照项目收益及现金流入预

测编制基础的规定进行了列报。

由于预期事项通常并非如预期那样发生，并且变动

可能重大，实际结果可能与预测性财务信息存在差异。
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本专项评价报告仅供发行本期债券之目的使用，不

得作其他任何目的。

经专项审核，我们认为，在项目收益预测及其所依

据的各项假设前提下，本次评价的江华瑶族自治县公办

幼儿园学位建设项目，预期净收益基本能够保障偿还融

资本金和利息，实现项目预期收益和融资自求平衡。

附件：项目收益与融资平衡专项评价说明

湖南宏达会计师事务所

有限责任公司

中国注册会计师：

中国·长沙
中国注册会计师：

二〇二三年三月二日
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附件：

项目收益与融资平衡专项评价说明

一、项目收益及现金流入预测编制基础

本次预测以项目收益为基础，以预测期间的项目持续经营

建设为前提，分别对项目的收益、投资支出、成本进行预测，

分析项目收益和融资的平衡关系，保证债券正常的还本付息需

要，并编制江华瑶族自治县公办幼儿园学位建设项目收益和融

资的评价说明。

二、项目收益及现金流入预测假设

（一）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；

（二）国家现行的利率、汇率及通货膨胀等无重大变化；

（三）对发行人有影响的法律法规无重大变化；

（四）发行人预测的收入能够顺利执行；

（五）预测数据按照谨慎性原则（少估收益多估成本）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；

（六）无其他人力不可抗拒及不可预测因素对发行人造成

的重大不利影响；

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、支出及现金流量预测编制基础的规

定进行了列报。
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三、项目基本情况

（一）项目概况

1、项目名称：江华瑶族自治县公办幼儿园学位建设项目

2、项目建设单位：江华瑶族自治县教育局

序号 项目 内容

1 单位名称 江华瑶族自治县教育局

2 统一社会信用代码 11431129006610061B

3 注册地址
湖南省永州市江华瑶族自治县沱江镇萌渚路 17

号

4 单位类型 机关

5 注册资本 /

6
经营范围

（宗旨和业务范围）
/

7 有效期限 /

3、建设地点：江华瑶族自治县沱江镇、白芒镇、桥市乡、蔚竹口

乡、大石桥乡、河路口镇、涔天河镇、小圩壮族乡等乡镇。

4、建设内容及规模：

本项目为江华瑶族自治县公办幼儿园学位建设项目，改建、新建

21所幼儿园，涉及149个教学班、4470个学位，新建面积25732m2、改

建面积31233m2，其中：白芒营小贝中心幼儿园新建3496m2；蔚竹口

乡中心幼儿园新建1032m2，改建360m2；小圩壮族乡中心幼儿园新建

690m2,改建2442m2；涛圩镇天翼之星幼儿园改建3390m2；大石桥乡中

心幼儿园新建832m2，改建2300m2；白芒营镇中心幼儿园新建3326m2,

改建850m；桥市乡中心幼儿园新建888m2,改建1200m2；沱江镇瑶都幼

儿园293m2，改建1447m2；沱江镇阳华幼儿园改建2468m2；沱江镇小

太阳幼儿园新建510m2，改建2970m2；沱江镇贝斯特童星幼儿园改建

3200m2；小圩壮族乡博雅幼儿园新建2328m2,改建1500m2；河路口镇
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中心幼儿园新建3376m2,改建800m2；涛圩镇中心幼儿园新建3228m2,

改建600m2；涛圩镇上游盼盼幼儿园新建988m2,改建1100m2；桥头铺

镇中心幼儿园新建880m2,改建860m2；白芒营镇苗苗幼儿园新建

1236m2，改建1200m2；白芒营镇诺贝尔幼儿园新建544m2、改建500m2；

涔天河镇摇篮幼儿园新建1693m2、改建395m2；沱江镇莲花地幼儿园

改建2650m2；沱江镇爱心宝贝幼儿园新建392m2、改建1000m2。

（二）项目总投资

本项目估算总投资15,250.00万元，其中：第一部分工程费用

13,018.00万元，第二部分工程建设其它费用1,170.00万元，第三部分预

备费896.64万元，建设期利息165.36万元。

本项目总投资估算为15,250.00万元，资金来源为申请债券及地方

财政资金。

（三）资金筹资方案

本项目建设所需资金来源为财政资金及发行政府专项债券。项目

总投资15,250.00万元，其中：用于项目支出的资本金7,650.00万元（资

本金将根据项目进度逐步到位），拟申请发行政府专项债券7,600.00

万元。截止目前，已发行政府专项债券0万元，本次拟申请发行政府专

项债券7,600.00万元。

本次拟申请发行7,600.00万元。拟发行金额、期限及利率详见下表：

金额单位：万元

序

号
地区

项目名称
本期拟发行 下期拟发行

金额
期限

（年）

利率

（%）
金额

期限

（年）

利率

（%）

1

永州市

江华瑶

族自治

县

江华瑶族自

治县公办幼

儿园学位建

设项目

7,600.00 15 3.66 - - -
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四、应付本息情况

1、江华瑶族自治县公办幼儿园学位建设项目本期拟申请发行政府

专项债券7,600.00万元，发行期限为15年，根据2023年2月相同待偿期

国债收益率算术平均值上浮20%进行预测，15年期债券年利率3.66%，

假设本项目专项债券资金均每半年付息一次，本金在债券到期时一次

性偿还。在债券存续期债券利息情况如下：

金额单位：万元

序号 地区 项目名称
本期拟发

债额度

下期拟发

债额度

应付利息

金额

还本付

息金额

1

永州市

江华瑶

族自治

县

江华瑶族自治

县公办幼儿园

学位建设项目

7,600.00 - 4,172.40 11,772.40

本项目债券自发行之日起债券存续期应还本付息合计 11,772.40万元，

具体情况如下：

金额单位：万元

年度 期初本金 本期发债 本期还本 期末本金 应付利息 还本付息

2023年 3月 - 7,600.00 - 7,600.00 - -

2023年 9月 7,600.00 - - 7,600.00 139.08 139.08

2024年 7,600.00 - - 7,600.00 278.16 278.16

2025年 7,600.00 - - 7,600.00 278.16 278.16

2026年 7,600.00 - - 7,600.00 278.16 278.16

2027年 7,600.00 - - 7,600.00 278.16 278.16

2028年 7,600.00 - - 7,600.00 278.16 278.16

2029年 7,600.00 - - 7,600.00 278.16 278.16

2030年 7,600.00 - - 7,600.00 278.16 278.16

2031年 7,600.00 - - 7,600.00 278.16 278.16

2032年 7,600.00 - - 7,600.00 278.16 278.16
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年度 期初本金 本期发债 本期还本 期末本金 应付利息 还本付息

2033年 7,600.00 - - 7,600.00 278.16 278.16

2034年 7,600.00 - - 7,600.00 278.16 278.16

2035年 7,600.00 - - 7,600.00 278.16 278.16

2036年 7,600.00 - - 7,600.00 278.16 278.16

2037年 7,600.00 - - 7,600.00 278.16 278.16

2038年 3月 7,600.00 - 7,600.00 - 139.08 7,739.08

合计 7,600.00 7,600.00 4,172.40 11,772.40

五、项目产生的收益

（一）基本假设条件及依据

参考项目可行性研究报告，根据现行财务制度、价格和行业基准

收益率等实际情况对项目进行费用和收益测算。

（二）产生的运营净现金流

1、现金流入

本项目收入来源主要为保教费和生活费服务费收入。

本项目改建、新建21所幼儿园，涉及149个教学班、4470个学位。

运营期第1年、第2年、第3年招生负荷度（即招生人数占计划总招生规

模的比例）分别为80、90%、100%，第3年及以后年度招生负荷度为

100%。

（1）保教费收入

参照江华瑶族自治县发展和改革局、财政局、教育局《关于2021

年秋全县幼儿园收费管理的通知》（江发改联字〔2021〕23号），江

华公办幼儿园和民办普惠性幼儿园根据分类定级情况，保教费试行最

高限价制度。本项目幼儿园涉及标准园、县级示范园、市级示范园、

省级示范园，最高收费标准依次为350元/人/月、400元/人/月、480元/

人/月、630元/人/月。出于谨慎原则，本项目幼儿园收费标准均按350
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元/人/月，每学年按10个月。近三年国内CPI增长率分别为0.98%、

2.42%、2.90%，平均涨幅2.1%，本项目收费及成本增长率参照近三年

居民消费价格指数按每3年增长5%（及每年增长1.67%）（余同）。
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（2）生活费收入

根据《关于2021年秋全县幼儿园收费管理的通知》（江发改联字

〔2021〕23号），幼儿园生活费收费标准按实际成本制定，保本不盈

利。本项目生活服务费收费标准参照永州市物价局、永州市财政局、

永州市教育局《关于对市委、市政府机关幼儿园、收费标准的批复》，

在其所规定的160元/人/月的基础上适当下浮，按150元/人/月，每年收

取10个月，预计每3年上涨5%。

根据上述收入预测依据项目收入在运营期内逐步实现，测算项目

运营期收入明细如下表：
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项目预算收入测算表

单位：万元

序号 项目 合计
2022年
~2023年

2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年

1 保教费收入 23943.87 1251.60 1408.05 1564.50 1642.73 1642.73 1642.73

单价（元/人/月） 350 350 350 367.50 367.50 367.50

招生负荷度 80% 90% 100% 100% 100% 100%

总学位数 4470 4470 4470 4470 4470 4470

2 生活费收入 10261.66 536.40 603.45 670.50 704.03 704.03 704.03

单价（元/人/月） 150.00 150.00 150.00 157.50 157.50 157.50

招生负荷度 80% 90% 100% 100% 100% 100%

学生人数 4470 4470 4470 4470 4470 4470

收入合计 34205.53 1788.00 2011.50 2235.00 2346.75 2346.75 2346.75

续上表

序号 项目 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年 2037年 2038年

1 保教费收入 1724.86 1724.86 1724.86 1811.10 1811.10 1811.10 1901.66 1901.66 380.33

单价（元/人/月） 385.88 385.88 385.88 405.17 405.17 405.17 425.43 425.43 425.43

招生负荷度 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

总学位数 4470 4470 4470 4470 4470 4470 4470 4470 4470

2 生活费收入 739.23 739.23 739.23 776.19 776.19 776.19 815.00 815.00 163.00

单价（元/人/月） 165.38 165.38 165.38 173.64 173.64 173.64 182.33 182.33 182.33

招生负荷度 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

学生人数 4470 4470 4470 4470 4470 4470 4470 4470 4470

收入合计 2464.09 2464.09 2464.09 2587.29 2587.29 2587.29 2716.66 2716.66 543.33
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2、现金流出

项目建成后，现金流出事项主要有水电费用、工资及福利费、生

活费成本、管理费用、维修费用。

（1）工资及福利费

因教师工资由财政局发放，不计入项目成本。本项目所计工资及

福利为按照《湖南省幼儿园办园标准》要求，需要配置的食堂、财会、

保安等工作人员，每个幼儿园配置3人，本项新建及改造21个幼儿园，

共计63人。江华2021年城镇人均可支配收入为30517元，出于谨慎原则

本项目人均工资福利按 5 万元/年计算，每3年上浮5%。

按照永州市发展和改革委员会《关于调整市中心城区城市供水价

格暨实行阶梯水价的通知》，永州市非居民生活用水由2．03元/吨提

高到2．40元/吨，到户终端价由3．53元/吨提高到4．0元/吨（含污水

处理费1．06元/吨、水资源费0．12元/吨、垃圾处理费0．4元/吨、价

格调节基金0．02元/吨），本项目水费标准暂按4元/t。根据可行性研

究报告预测，本项目年耗水量约93870m³；
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3、电费

根据《湖南省发展 和改革委员会关于再次降低我省一般工商业电

价有关问题 的通知》（湘发改价商〔2019〕407 号）规定，电费按 0.862

元/度计，预测项目运营每年耗电量约144.80万度；

4、生活费成本

按保本不盈利的原则，扣除折旧摊销等非付现成本，本项目生活

费支出按生活费收入的70%计；

（5）管理费用

包括办公费、差旅费、邮电通讯费等，根据对其他同类公立幼儿
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园的情况调研，按照收入总额的5%测算。

（6）修理费用

根据《建设项目经济评价方法与参数（第三版）》，按生产要素

法估算总成本费用时，修理费是指项目全部固定资产的修理费，可直

接按固定资产原值（扣除所含的建设期利息）的一定百分数估算。本

项目考虑行业和项目特点，修理费参照同类工程的实际情况，年修理

费按固定资产原值的0.5%估算。

（7）增值税税金及附加

《财政部、国家税务总局关于全面推开营业税改征增值税试点的

通知》（财税〔2016〕36 号）附件4.《跨境应税行为适用增值税零税

率和免税政策的规定》的规定，托儿所、幼儿园提供的保育和教育服

务免征增值税。

测算项目运营期成本支出明细如下表：
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项目运营成本及税费测算表

单位：万元

序

号
项目 合计

2022年
~2023年

2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年

1 工资及福利费 4902.65 315.00 315.00 315.00 330.75 330.75 330.75
2 电费 1768.28 124.82 124.82 124.82 124.82 124.82 124.82
3 水费 531.93 37.55 37.55 37.55 37.55 37.55 37.55
4 生活费成本 7183.16 375.48 422.42 469.35 492.82 492.82 492.82
5 管理费 719.30 42.64 44.99 47.34 49.30 49.30 49.30
6 维修费用 995.12 70.24 70.24 70.24 70.24 70.24 70.24

支出合计 16100.45 965.73 1015.02 1064.30 1105.48 1105.48 1105.48

续上表

序

号
项目 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年 2037年 2038年

1 工资及福利费 347.29 347.29 347.29 364.65 364.65 364.65 382.88 382.88 63.81
2 电费 124.82 124.82 124.82 124.82 124.82 124.82 124.82 124.82 20.80
3 水费 37.55 37.55 37.55 37.55 37.55 37.55 37.55 37.55 6.26
4 生活费成本 517.46 517.46 517.46 543.33 543.33 543.33 570.50 570.50 114.10
5 管理费 51.36 51.36 51.36 53.52 53.52 53.52 55.79 55.79 10.25
6 维修费用 70.24 70.24 70.24 70.24 70.24 70.24 70.24 70.24 11.71

支出合计 1148.71 1148.71 1148.71 1194.11 1194.11 1194.11 1241.78 1241.78 226.93
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3、项目的净现金流在上述假定条件下，测算项目运营期经营性净

现金流明细如下表：

金额单位：万元

年度 现金流入 现金流出 净现金流

2023年 1788.00 965.73 822.27

2024年 2011.50 1015.02 996.48

2025年 2235.00 1064.30 1170.70

2026年 2346.75 1105.48 1241.27

2027年 2346.75 1105.48 1241.27

2028年 2346.75 1105.48 1241.27

2029年 2464.09 1148.71 1315.37

2030年 2464.09 1148.71 1315.37

2031年 2464.09 1148.71 1315.37

2032年 2587.29 1194.11 1393.18

2033年 2587.29 1194.11 1393.18

2034年 2587.29 1194.11 1393.18

2035年 2716.66 1241.78 1474.87

2036年 2716.66 1241.78 1474.87

2037年 543.33 226.93 316.40

合计 34205.53 16100.45 18105.08

（三）可用于资金平衡项目相关收益情况根据上述测试结果，项

目可用于融资平衡的资金18105.08万元，明细如下表：

金额单位：万元

序号 地区 项目名称 现金流入 现金流出 净现金流量

1
永州市江

华瑶族自

治县

江华瑶族自治县

公办幼儿园学位

建设项目

34205.53 16100.45 18105.08

六、项目收益与融资平衡性评价
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（一）项目平衡性预测

江华瑶族自治县公办幼儿园学位建设项目运营期内经营性净现金

流18105.08万元，融资还款本息合计为11,772.40万元，本息保障倍数

为1.54倍，项目预期收益可以覆盖本息，详见下表：

金额单位：万元

序号 地区 项目名称 净现金流 融资本息和
本息覆

盖率

1

永州市

江华瑶

族自治

县

江华瑶族自治县

公办幼儿园学位

建设项目

18,105.08 11,772.40 1.54

（二）现金流模拟分析

本项目于债券存续期内每半年付息一次，债券到期一次性还本。

根据上述项目总投资、运营收入、成本情况、偿债资金来源，对项目

申请新增债券资金情况分析，本项目现金流预测如下表：



15

项目现金流预测表

金额单位：万元

序号 项目 合计 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年
一 现金流入 49,455.54 1,505.11 13,744.90 1,788.00 2,011.50 2,235.00 2,346.75 2,346.75 2,346.75
1 资本金流入 7,650.00 1,505.11 6,144.90 0.00
2 融资资金流入 7,600.00 0.00 7,600.00 0.00
3 运营期现金流入 34,205.53 1,788.00 2,011.50 2,235.00 2,346.75 2,346.75 2,346.75
二 现金流出 42,983.77 1,505.11 13,744.90 1,243.89 1,293.18 1,342.46 1,383.64 1,383.64 1,383.64
1 建设期资金流出 15,250.00 1,505.11 13,744.90 0.00
2 运营期资金流出 16,100.45 965.73 1,015.02 1,064.30 1,105.48 1,105.48 1,105.48
3 融资还本付息 11,633.32 278.16 278.16 278.16 278.16 278.16 278.16
三 现金净流量 0.00 0.00 544.11 718.32 892.54 963.11 963.11 963.11
四 期末累计现金结存 718.32 1,610.87 2,573.98 3,537.09 4,500.21
续上表

序号 项目 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年 2037年 2038年
一 现金流入 2,464.09 2,464.09 2,464.09 2,587.29 2,587.29 2,587.29 2,716.66 2,716.66 543.33
1 资本金流入

2 融资资金流入

3 运营期现金流入 2,464.09 2,464.09 2,464.09 2,587.29 2,587.29 2,587.29 2,716.66 2,716.66 543.33
二 现金流出 1,426.87 1,426.87 1,426.87 1,472.27 1,472.27 1,472.27 1,519.94 1,519.94 7,966.01
1 建设期资金流出

2 运营期资金流出 1,148.71 1,148.71 1,148.71 1,194.11 1,194.11 1,194.11 1,241.78 1,241.78 226.93
3 融资还本付息 278.16 278.16 278.16 278.16 278.16 278.16 278.16 278.16 7,739.08
三 现金净流量 1,037.21 1,037.21 1,037.21 1,115.02 1,115.02 1,115.02 1,196.71 1,196.71 -7,422.68
四 期末累计现金结存 5,537.42 6,574.64 7,611.85 8,726.87 9,841.89 10,956.91 12,153.62 13,350.34 5,927.66
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根据项目现金流预测表，本项目期末累计现金结存额大于0，项目

存在资金缺口的风险较小。

（三）压力测试

考虑到收入、成本因素变动对项目总债务融资本息覆盖倍数的影

响，分析结果见下表：

金额单位：万元

单因素敏感分析 -10% 0% 10%
收入变动敏感性分析

项目总债务融资本息

覆盖倍数
1.27 1.54 1.86

成本变动敏感性分析

项目总债务融资本息

覆盖倍数
1.7 1.54 1.42

基于上表，收入和成本变动是影响本项目资金平衡的敏感因素，

当整个项目的收入下降10%的情况下，债券本息资金的覆盖倍数为

1.27，能通过压力测试。当整个项目的成本上升10%情况下，债券本

息资金的覆盖倍数为1.42，仍然能通过压力测试。总体看，项目收益

与融资能实现平衡，不能还本付息风险较小。
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