
莞惠城际北延线顼目

专项债券项目募投报告

实施单位盖章∶

主管部门盖

市 (县、区)财 圭
皿

二○二五年一月

/
立

早



目 录

一、项目基本情况 .............................................................................................1

（一）项目所处区域财政经济情况 ..............................................................1

（二）本地社会发展规划和行业相关规划 ..................................................1

（三）项目情况 ..............................................................................................2

（四）项目立项文件或实施依据 ..................................................................3

（五）责任主体 ..............................................................................................3

二、项目实施重要性和经济社会效益分析 ...................................................... 3

（一）重要性分析 ..........................................................................................3

（二）经济效益分析 ......................................................................................4

（三）社会效益分析 ......................................................................................5

三、项目投资估算、资金筹措方案及使用计划 .............................................. 5

（一）投资估算 ..............................................................................................5

（二）筹措方案 ..............................................................................................6

（三）项目实施安排 ......................................................................................9

（四）债券资金用途 ......................................................................................9

四、项目收益与融资平衡情况 ........................................................................ 10

（一）项目预期成本收益 ............................................................................10

（二）融资收益平衡情况 ............................................................................21

（三）总体评价 ............................................................................................23

五、专项债券管理 ............................................................................................ 24

（一）债券资金概况 ....................................................................................24

（二）债券资金管理 ....................................................................................24

（三）职责分工 ............................................................................................24

六、项目风险控制 ............................................................................................ 25

（一）潜在风险及控制措施 ........................................................................25

（二）还款保障措施 ....................................................................................30

七、其他需要说明事项 .................................................................................... 30





1

一、 项目基本情况

（一）项目所处区域财政经济情况

本项目位于惠州市。2021年至 2023年，惠州市分别实

现一般公共预算收入 455.36亿元、441.73亿元、473.23亿元，

政府性基金收入分别为 531.65 亿元、258.07 亿元、182.88

亿元。

表 1 近三年惠州市财政经济情况

项目 2021年 2022年 2023年

地区生产总值（亿元） 4,977.36 5,401.24 5,639.68

一般预算收入（亿元） 455.36 441.73 473.23

政府性基金收入（亿元） 531.65 258.07 182.88

其中：国有土地出让收入（亿元） 500.94 229.46 159.20

政府性基金支出（亿元） 617.25 428.14 369.40

其中：国有土地出让支出（亿元） 428.63 212.38 149.35

（二）本地社会发展规划和行业相关规划

1.粤港澳大湾区发展规划纲要

按照《粤港澳大湾区发展规划纲要》，畅通对外综合运

输通道，通过骨干道路网络建设及周边土地收储、配套设施

综合开发，完善粤港澳大湾区惠州区域交通网络，推进城市

扩容提标，创造良好人居环境。坚持以人民为中心的发展思

想，积极拓展粤港澳大湾区在教育、文化、旅游、社会保障

和医疗等领域的合作，共同打造公共服务优质、宜居宜业宜

游的优质生活圈。

2.惠州市总体规划
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“十四五”时期（2021-2025 年）是全面建成小康社会、

实现第一个百年奋斗目标之后，乘势而上开启全面建设社会

主义现代化国家新征程、向第二个百年奋斗目标进军的第一

个五年，也是惠州持续推进产业转型升级，全面提升城市综

合竞争力，加快打造珠江东岸新增长极、粤港澳大湾区高质

量发展重要地区和更加幸福国内一流城市的战略机遇期。

本次债券涉及的主要领域包括交通基础设施项目。

3.领域规划情况

惠州市区综合交通规划（2018-2035）（草案）是城市

总体规划的重要组成部分，是指导城市综合交通发展的战略

性规划。结合粤港澳大湾区东部中心城市、绿色化现代山水

城市的发展目标，建设区域性综合交通枢纽城市、绿色化高

品质宜行城市。健全城市道路网络体系，建设覆盖城乡轨道

网络。干线通道、城市轨道为抓手，支撑市区空间拓展、人

口导入与产业发展，促进交通与城市融合发展。

（三）项目情况

莞惠城际北延线项目为莞惠城际延长线，位于惠州市境

内。线路自莞惠城际小金口站北端引出，沿惠州大道向北走

行，以隧道形式下穿京九铁路后折向西，经麒麟山森林公园

至倚山路走行，下穿小金河后，展线折向西南上跨倚山路，

并行赣深高铁引入惠州北站。线路全长 6.357km。本项目为

有一定收益的公益性项目。
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项目开工日期为 2020年 9月 1日，预计竣工日期为 2025

年 12月 31日。

（四）项目立项文件或实施依据

该项目已于 2020年 12月 17 日取得广东省发改委立项

批复，经确认批复文件为《广东省发展改革委关于莞惠城际

小金口至惠州北段项目可行性研究报告的批复》（粤发改投

审﹝2020﹞77号）、广东省交通运输厅文件《广东省交通运

输厅关于莞惠城际小金口至惠州北段初步设计的批复》（粤

交铁﹝2021﹞71号）。

（五）责任主体

项目实施单位为惠州市莞惠城际北延线有限公司；

项目主管部门为惠州市交通运输局；

资产管理部门为惠州市莞惠城际北延线有限公司，本项

目形成的资产权属性质为国有资产。

二、项目实施重要性和经济社会效益分析

（一）重要性分析

本项目的建设结合了粤港澳大湾区东部中心城市、绿色

现代山水城市的发展目标，致力于建设区域性综合交通枢纽

城市、绿色化高品质宜行城市。为健全城市道路网络体系，

建设覆盖城乡轨道网络，本项目以干线通道、城市轨道为抓

手，支撑市区空间拓展、人口导入与产业发展，促进交通与

城市融合发展。本项目作为莞惠城际的北部延伸线路，其建
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设是对区域城际轨道交通网络的进一步完善，扩大城际网络

覆盖范围，通过与赣深高铁惠州北站衔接，可进一步打造国

铁、城际和城市轨道交通合理衔接、便捷换乘的轨道交通系

统，方便居民出行，增强城际轨道交通的竞争力，打造轨道

上的大湾区，落实交通强国战略。

（二）经济效益分析

本次债券涉及的主要为基础设施建设项目，基础设施是

指为社会生产和居民生活提供公共服务的物质工程设施，是

用于保证国家或地区社会经济活动正常进行的公共服务系

统。基础设施建设具有所谓“乘数效应”，即能带来几倍于投

资额的社会总需求和国民收入。一个国家或地区的基础设施

是否完善，是其经济是否可以长期持续稳定发展的重要基

础。

基础设施的投资与建设，有助于完善城市发展，改善惠

州的交通路网建设、增强区域内部和外部的联系，降低时间

成本；完善工业基础设施配套建设，为吸引更多的企业进驻

创造有利条件，通过龙头企业带动核心区，并由此带动惠州

市相关产业链的发展；有助于完善城乡居民的配套设施建

设，改善区域环境卫生质量，提高人民的生活水平；提高社

会就业率，扩大内需，刺激经济的发展和消费的增长，以投

资拉动经济增长。
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（三）社会效益分析

本项目为城际轨道交通系统，具有快速、大容量、舒适、

高效等优势，其建设将为惠州北站地区居民对外出行增添快

捷、公交化、大运量交通方式，满足快速增长的地区对外出

行需求，方便地区居民出行。通过与其他交通方式合理衔接、

协调发展，将打造符合社会经济发展要求、协调、可持续、

人性化、高效的现代化城市综合交通体系，实现地区交通发

展目标。

三、项目投资估算、资金筹措方案及使用计划

（一）投资估算

1.编制依据及原则

（1）国家铁路局国铁科法〔2017〕31号文关于发布铁

路工程造价标准的公告（2017年第 2批）《铁路基本建设工

程投资概（预）算费用定额》（TZJ 3001-2017）；

（2）国家铁路局国铁科法〔2017〕32号文关于发布铁

路工程造价标准的公告（2017年第 3批）《铁路工程材料基

期价格》（TZJ 3003-2017）和《铁路工程施工机具台班费用

定额》（TZJ 3004-2017）；

（3）国家铁路局国铁科法〔2017〕33号文关于发布铁

路工程造价标准的公告（2017年第 4批）《铁路工程基本定

额》（TZJ 2000-2017）等 14项铁路工程造价标准；

（4）广东省铁路建设投资集团有限公司发布《珠三角
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城际铁路工程概（预）算编制规程》（2018年 4月）；

（5）广东省建筑信息模型（BIM）技术应用费用计价

参考依据；

（6）国家铁路局及中国国家铁路集团有限公司（原铁

道部及中国铁路总公司）有关文件。

2.项目总投资

依据《广东省交通运输厅关于莞惠城际小金口至惠州北

段初步设计的批复》（粤交铁﹝2021﹞71号），本项目总投

资为 254,787.00万元。

表 3-1 项目投资估算表

金额单位：人民币万元

序号 费用名称 估算金额

1 工程建设及其他费用 219,060.00

2 机车车辆（动车组）购置费 23,000.00

3 铺底流动资金 76.00

4 利息 12,651.00

合计 254,787.00

（二）筹措方案

1.市场化融资资金筹措：惠州市莞惠城际北延线有限公

司已与中意资产管理有限责任公司签订《债权投资计划投资

合同》《中意-惠州交投莞惠城际债权投资计划投资合同补

充协议（一）》，并于 2023年 12 月 15日进行市场化融资

提款资金为 25,000.00 万元,贷款利率为 3.60%，贷款期限 15
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年。

2.地方政府债券资金筹措：本项目 2021年及以前年度发

行专项债券合计共 56,000.00 万元（用于项目资本金

46,000.00万元）。

2022年安排专项债券 60,000.00万元（用于项目资本金

60,000.00万元）。

2023 年通过 2023 年广东省政府专项债券融资 5,000.00

万元（用于项目资本金 5,000.00万元）。

2024年安排专项债券 62,000.00万元（用于项目资本金

16,394.00万元）。

2025年 1月计划通过 2025年广东省政府专项债券（五

期）融资 8,000.00万元（无用于项目资本金），年内后续暂

无融资计划。

3.非融资资金筹措：非融资筹措资金为财政性资金

38,787.00万元，其中，已落实 1,000.00万元。
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表 3-2 项目资金筹措情况（单位：万元）

年度
项目投资 市场化融资 非融资资金 地方政府专项债券融资

融资资金
其中：已到

位金额
融资资金

其中：已到

位金额

单位自有资金 财政性资金 其他
本次发行

金额

以前发行金

额

计划以后

发行金额融资金额
其中：已

到位金额
融资金额

其中：已

到位金额

融资金

额
其中：已到位金额

合计 254,787.00 209,000.00 25,000.00 25,000.00 - - 38,787.00 1,000.00 - - 8,000.00 183,000.00

2022 年以前 57,000.00 57,000.00 - - - - 1,000.00 1,000.00 - - - 56,000.00 -

2022 年 60,000.00 60,000.00 - - - - - - - - - 60,000.00 -

2023 年 30,000.00 30,000.00 25,000.00 25,000.00 - - - - - - - 5,000.00 -

2024 年 62,000.00 62,000.00 - - - - - - - - - 62,000.00 -

2025 年 45,787.00 37,787.00 8,000.00 -
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（三）项目实施安排

立项批复：项目获《广东省发展改委关于莞惠城际小金

口至惠州北段项目可行性研究报告的批复》（粤发改投审

〔2020〕77号）。

规划和用地许可：项目获《广东省人民政府关于莞惠城

际小金口至惠州北段项目建设用地的批复》（粤府土审（授）

〔2023〕76号）。

环评批复：2021年 3月 12日，项目获《关于莞惠城际

小金口至惠州北段环境影响报告书的批复》（惠市环建

〔2021〕9号）

工程最新进度情况：

项目开工日期为 2020年 9月 1日，预计竣工日期为 2025

年 12月 31日。目前项目主体结构工程已完成，附属工程已

完成，四电工程（通信工程、信号工程、电力工程和电气化

工程）正在实施中。

（四）债券资金用途

本次专项债券 8,000.00 万元用于支付工程款及其他费

用，其中项目资本金 0.00万元。明细如下：

表 3-3 项目用款计划

（单位：万元）

序号 项目名 用途 金额 备注

1 莞惠城际北延线项目 工程款及其他费用 8,000.00 其中项目资本金 0.00

合计 8,000.00
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四、项目收益与融资平衡情况

本项目预期会产生广告牌租赁收益、土地出让收益且能

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。

（一）项目预期成本收益

1.项目收入测算

（1）专项收入

本项目专项收入为广告牌租赁收入。

莞惠城际北延线项目沿线设小金口站，预计临近站房沿

线树立 4个大型广告牌用于出租，广告牌的建设成本及运营

成本由地方财政统筹给付，每年租金收入为 6 万元/个，共

24万元/年。预计 2026年投入运营，债券存续期内运营期共

29年，共计收入 696万元，广告牌租赁收入暂不考虑增速。

根据财政统筹安排，本次广告牌租赁收入的 10%用于平衡莞

惠城际北延线项目的债券本息，具体见下表：

表4-1 广告牌租赁收入测算表

金额单位：人民币万元

项目 广告牌数量（个） 年租金收入 运营期 合计 可用于平衡的收益

小金口站 4 24.00 29 696.00 69.60

合计 4 24.00 29 696.00 69.60

综上，本项目债券存续期内的运营期共 29年，共计收

入 696.00 万元。用广告牌租赁收入的 10%用于资金平衡，

则可用于平衡的收益为 69.60万元。
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（2）政府性基金收入

本项目的政府性基金收入为土地出让收益。

通过本项目的实施，健全了城市道路网络体系，促进了

交通与城市融合发展，推进了铁路与周边用地一体规划和综

合开发,相关的土地价值随之而提高。

1 地块概况
收储地块编

号
区位

土地规划

性质

收储面积

（㎡）
区域优势

计划出

让时间

ZKE-011-05
人工智能产业园东

部（沥林北片区）莞

惠城际沥林站北侧

住宅用地 54,964
临近莞惠

城际沥林

站

2027年

ZKE-008-02
人工智能产业园东

部（沥林北片区）莞

惠城际沥林站北侧

住宅用地 28,755
临近莞惠

城际沥林

站

2027年

SBK-01-01-0
2

惠环片区仲恺大道

东西两侧
住宅用地 19,922.00

临近莞惠

城际惠环

站

2027年

SBK-05 惠环片区仲恺大道

东西两侧
住宅用地 55,524.00

临近莞惠

城际惠环

站

2027年

ZKA-003-01 惠环片区仲恺大道

东西两侧
住宅用地 56,074.00

临近莞惠

城际惠环

站

2027年

ZKA-003-02 惠环片区仲恺大道

东西两侧
住宅用地 28,223.00

临近莞惠

城际惠环

站

2027年

②土地出让收益预测

据惠州市统计局公布，惠州市 2017-2019年的全市生产

总值（GDP）同比增速分别为 7.6%、6.0%和 4.2%。受疫情

影响，2020年惠州市地区生产总值为 4221.79亿元，同比增

长 1.5%；2021年同比增长 10.1%，2022年同比增长 4.2%。
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据此测算平均增长率为 5.6%，综合考虑其他因素后，本项

目中预测土地价格的年平均增长率取值为 5.6%。

假设本次融资项目涉及的地块计划于融资开始日起按

照土地出让计划挂牌交易，出让计划均能完成且于挂牌当年

内出让完毕。根据对各相关单位填报的数据，基于谨慎性原

则，本次还分别以增速(5.6%)的 90%、80%比例计算土地价

格的增长，以融资开始日起按照土地出让计划实施的土地挂

牌交易产生的现金流入，结合项目的建设期、近几年项目周

边地块成交情况、考虑扣除四项政策基金和其他扣除项目用

于资金平衡土地相关收益。

根据《2020年粤港澳大湾区新基建专项债券（二期）—

莞惠城际北延线项目收益与融资自求平衡测算评价报告》，

惠州市惠城南站片区收储的 27,931㎡地块于 2028年在不同

增速下预测的出让收益分别为 41,613.98 万元（增速的

100%）、40,649.94万元（增速的 90%）和 39,702.24万元（增

速的 80%）。

根据《2020年粤港澳大湾区交通基础设施专项债券（三

期）—莞惠城际北延线项目收益与融资自求平衡测算评价报

告》，惠州市小金口街道长命湖片区收储的 52,523㎡地块于

2021年在不同增速下预测的出让收益分别为 62,659.94万元

（增速的 100%）、62,417.33万元（增速的 90%）和 62,170.03
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万元（增速的 80%）。本次按上述地块原出让计划及本次预

测出让收益进行测算，目前尚未出让。

根据《莞惠城际北延线项目收益与融资自求平衡测算评

价报告》（汇正专评字[2021]第 119号），小金口小铁村收

储的 32,193㎡地块于 2032年在不同增速下预测的出让收益

分别为 123,156.96 万元（增速的 100%）、116,162.60 万元

（增速的 90%）和 109,549.07万元（增速的 80%）。本次按

上述地块原出让计划及本次预测出让收益进行测算。

鉴于预期土地出让收入对应的政府性基金收入划入当

地财政资金，由当地财政统筹使用，所以本项目主要用上述

三个地块和人工智能产业园东部（沥林北片区）ZKE-011-05、

ZKE-008-02、惠环片区 SBK-01-01-02、SBK-05、ZKA-003-01、

ZKA-003-02等 6 宗地块的出让收益与项目运营收益进行自

求平衡评价。同时上述收益也能增强项目的收益，降低偿还

债风险。

预测项目实现土地出让收益可用于资金平衡的净现金

流入预测详见下表：

表 4-2 土地出让收益可用于资金平衡的收益表

金额单位：人民币万元

项目 按预测增速的 100% 按预测增速的 90% 按预测增速的 80%

惠城南站片区地块的

土地出让收益
41,613.98 40,649.94 39,702.24

小金口街道长命湖片

区的土地出让收益
62,659.94 62,417.33 62,170.03
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项目 按预测增速的 100% 按预测增速的 90% 按预测增速的 80%

小金口小铁村的土地

出让收益
123,156.96 116,162.60 109,549.07

沥林北片区、惠环片区

6宗土地出让收益
279,883.67 271,158.01 262,778.74

本次用于资金平衡的

土地出让收益（合计）
507,314.55 490,387.88 474,200.08

根据债券的发行情况和实际的运营情况，本项目收益的

预测期间至 2054年。

综上所述，本项目在预测期内收入合计 507,384.15万元

具体见《附表 1-1项目收入预测表》。

2.项目成本及相关税费

项目的成本主要包括运营成本、折旧成本、融资成本等，

具体如下：

（1）付现运营成本

本项目付现运营成本主要包括：维护成本和人工成本

等。

根据市场调研，维护成本按项目运营收入的 3%计算；

人工成本预计需求人数为 2，工资水平按照 6,000元/人/月计

算，由于本次广告牌租赁收入的 10%用于平衡莞惠城际北延

线项目的债券本息，故本项目人工成本按总人工成本的 10%

计算。

（2）折旧摊销费用

本项目属于公共交通及基础设施配套建设项目，具有一
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定的公益性质，且固定资产没有明确的使用寿命，故不考虑

折旧摊销。

（3）融资成本

①市场化融资资金筹措：惠州市莞惠城际北延线有限公

司已与中意资产管理有限责任公司签订《债权投资计划投资

合同》《中意-惠州交投莞惠城际债权投资计划投资合同补

充协议（一）》，并于 2023年 12 月 15日进行市场化融资

提款资金为 25,000.00 万元,贷款利率为 3.60%，贷款期限 15

年。

②地方政府债券资金筹措：本项目 2021 年及以前年度

发行专项债券合计共 56,000.00万元，2022年安排专项债券

60,000.00 万元，2023 年安排专项债券 5,000.00 万元，2024

年安排专项债券 62,000.00万元，2025年计划安排专项债券

27,100.00万元，具体如下：

A.本项目 2020年 1月已通过 2020年粤港澳大湾区交通

基础设施专项债券 3期--2020年广东省政府专项债券（三期）

融资 30,000.00万元，期限 30年，融资年利率 3.92%，每半

年支付利息，到期偿还本金；

B.本项目 2020年 5月已通过 2020年粤港澳大湾区新基

建专项债券（二期）--2020年广东省政府专项债券（三十一

期）融资 10,000.00万元，期限 30年，融资年利率 3.66%，

每半年支付利息，到期偿还本金；
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C.本项目 2021年 10月已通过广东省政府专项债券（七

十六期）融资 10,000.00万元，期限 30年，融资年利率 3.69%，

每半年支付利息，到期偿还本金；

D.本项目 2021 年 11月已通过 2021 年广东省政府专项

债券（八十六期）6,000.00 万元，期限 30 年，融资年利率

3.59%，每半年支付利息，到期偿还本金；

E.本项目 2022年 5月已通过 2022年广东省政府专项债

券（二十四期）债券融资 17,000.00万元，期限 30年，融资

年利率 3.40%，每半年支付利息，到期偿还本金；

F.本项目 2022年 5月从 2021年广东省政府专项债券（八

十五期）广东省惠州市大亚湾石化工业园区基础设施项目调

整新增 15,000.00万元，发行日期 2021年 11月 18日，剩余

期限 20 年，融资年利率 3.45%，每半年支付利息，到期偿

还本金；从 2022年广东省政府专项债券（十六期）广汕铁

路惠城南站站房设计变更项目调整新增 13,000.00万元，发

行日期为 2022 年 3月 15日，剩余期限 20年，融资年利率

3.49%，每半年支付利息，到期偿还本金；

G.本项目 2022年 6月通过 2022年广东省政府专项债券

（三十一期）债券融资 15,000.00万元，期限 30年，融资年

利率 3.37%，每半年支付利息，到期偿还本金；

H.2023年 11月从 2023年广东省政府专项债券（五十五

期）吴川产业转移工业园预制菜产业园基础设施及配套项目
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中调整 5,000.00万元用于本项目资金筹措，期限 30年，融

资年利率 2.99%，每半年支付利息，到期偿还本金。

I.2024年 1月通过 2024年广东省政府专项债券（五期）

债券融资15,000.00万元，期限30年，实际融资年利率2.78%，

每半年支付利息，到期偿还本金；

J.2024年 8 月通过 2024 年广东省政府专项债券（六十

四期）债券融资 18,000.00 万元，期限 20 年，融资年利率

2.39%，每半年支付利息，到期偿还本金；

K.2024年 10月通过 2024年广东省政府专项债券（七十

七期）债券融资 19000.00 万元，期限 20 年，融资年利率

2.37%，每半年支付利息，到期偿还本金；

L.2024年 11月从 2024年广东省政府专项债券（七十七

期）广东省惠州市中心人民医院创建省级区域医疗中心建设

项目（金山院区一期）调整 2,500.00万元，期限 20年，融

资年利率 2.37%；2024年广东省政府专项债券（六十四期）

陆丰市碣石渔港建设及基础设施配套工程项目调整 1,000.00

万元，期限 20年，融资年利率 2.39%；2024年广东省政府

专项债券（六十四期）陆丰市预制菜产业园建设项目调整

2,000.00 万元，期限 20 年，融资年利率 2.39%；2024 年广

东省政府专项债券（五十六期）陆丰市东海镇乌坎渔港建设

工程项目调整 1,000.00万元，期限 20年，融资年利率 2.36%；

2024年广东省政府专项债券（七十一期）陆丰市甲子镇综合
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管网及配套设施提升改造项目调整 1,000.00 万元，期限 15

年，融资年利率 2.17%；2024年广东省政府专项债券（七十

期）水东街历史文化街区提升改造项目调整 2,500.00万元，

期限 10 年，融资年利率 2.10%。每半年支付利息，到期偿

还本金。

M. 2025年计划通过专项债券债券融资 8,000.00万元，

期限 20 年，设定融资年利率 4.05%，每半年支付利息，到

期偿还本金。

上述债券融资建设期需偿还利息由财政及实施单位先

行垫付。具体的测算情况如下：

表 4-3-1 项目专项债券融资还本付息汇总表

金额单位：人民币万元

融资年份 融资期限 融资金额 融资利率 应付利息 本息合计 备注

2020 30 10,000.00 3.66% 10,980.00 20,980.00 已融资

2020 30 30,000.00 3.92% 35,280.00 65,280.00 已融资

2021 30 10,000.00 3.69% 11,070.00 21,070.00 已融资

2021 30 6,000.00 3.59% 6,462.00 12,462.00 已融资

2022 30 17,000.00 3.40% 17,340.00 34,340.00 已融资

2021 20 15,000.00 3.45% 10,350.00 25,350.00 已融资

2022 30 13,000.00 3.49% 13,611.00 26,611.00 已融资

2022 30 15,000.00 3.37% 15,165.00 30,165.00 已融资

2023 30 5,000.00 2.99% 4,485.00 9,485.00 调整批

2024 30 15,000.00 2.78% 12,510.00 27,510.00 已融资

2024 20 18,000.00 2.39% 8,604.00 26,604.00 已融资

2024 20 19,000.00 2.37% 9,006.00 28,006.00 已融资

2024 20 2,500.00 2.37% 1,185.00 3,685.00 调整批

2024 20 3,000.00 2.39% 1,434.00 4,434.00 调整批

2024 20 1,000.00 2.36% 472.00 1,472.00 调整批

2024 15 1,000.00 2.17% 325.50 1,325.50 调整批

2024 10 2,500.00 2.10% 525.00 3,025.00 调整批

2025 20 8,000.00 4.05% 6,480.00 14,480.00 计划融资

合计 191,000.00 165,284.50 356,284.50
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表 4-3-2 项目市场化融资还本付息汇总表

金额单位：人民币万元

融资

年份

市场化融

资金额
融资期限

融资利

率
应付利息 本息合计

2023 25,000.00 2023年 12月 15日-2038年 12月 15
日（利息计算基数为 360天/年）

3.60% 13,660.00 38,660.00

表 4-4-1 项目专项债券还本付息分年汇总表

金额单位：人民币万元

年度
期初本金金

额

本期新增本

金

本期偿还本

金

期末本金余

额

专项债券应

付本息和

2022 年以前 - 56,000.00 - 56,000.00 1,542.00

2022 年 56,000.00 60,000.00 - 116,000.00 2,643.90

2023 年 116,000.00 5,000.00 - 121,000.00 4,181.10

2024 年 121,000.00 62,000.00 - 183,000.00 4,330.60

2025 年 183,000.00 8,000.00 - 191,000.00 5,856.85

2026 年 191,000.00 - 191,000.00 6,180.85

2027 年 191,000.00 - - 191,000.00 6,180.85

2028 年 191,000.00 - - 191,000.00 6,180.85

2029 年 191,000.00 - - 191,000.00 6,180.85

2030 年 191,000.00 - - 191,000.00 6,180.85

2031 年 191,000.00 - - 191,000.00 6,180.85

2032 年 191,000.00 - - 191,000.00 6,180.85

2033 年 191,000.00 - - 191,000.00 6,180.85

2034 年 191,000.00 - 2,500.00 188,500.00 8,680.85

2035 年 188,500.00 - - 188,500.00 6,128.35

2036 年 188,500.00 - - 188,500.00 6,128.35

2037 年 188,500.00 - - 188,500.00 6,128.35

2038 年 188,500.00 - - 188,500.00 6,128.35

2039 年 188,500.00 - 1,000.00 187,500.00 7,128.35

2040 年 187,500.00 - - 187,500.00 6,106.65

2041 年 187,500.00 - 15,000.00 172,500.00 21,106.65

2042 年 172,500.00 - 172,500.00 5,589.15

2043 年 172,500.00 - - 172,500.00 5,589.15

2044 年 172,500.00 - 43,500.00 129,000.00 49,089.15
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年度
期初本金金

额

本期新增本

金

本期偿还本

金

期末本金余

额

专项债券应

付本息和

2045 年 129,000.00 - 8,000.00 121,000.00 12,554.10

2046 年 121,000.00 - - 121,000.00 4,230.10

2047 年 121,000.00 - - 121,000.00 4,230.10

2048 年 121,000.00 - - 121,000.00 4,230.10

2049 年 121,000.00 - - 121,000.00 4,230.10

2050 年 121,000.00 - 40,000.00 81,000.00 44,230.10

2051 年 81,000.00 - 16,000.00 65,000.00 18,688.10

2052 年 65,000.00 - 45,000.00 20,000.00 47,103.70

2053 年 20,000.00 - 5,000.00 15,000.00 5,566.50

2054 年 15,000.00 15,000.00 - 15,417.00

合计 191,000.00 191,000.00 356,284.50

表 4-4-2 项目市场化融资还本付息分年汇总表

金额单位：人民币万元

年度
期初本金

金额

新增借款

本金

偿还借款

本金

期末本金

余额
利率 应付利息

专项债券

应付本息

和

2023 年 - 25,000.00 - 25,000.00 3.60% 40.00 40.00

2024 年 25,000.00 - - 25,000.00 3.60% 912.50 912.50

2025 年 25,000.00 - - 25,000.00 3.60% 910.00 910.00

2026 年 25,000.00 - - 25,000.00 3.60% 910.00 910.00

2027 年 25,000.00 - - 25,000.00 3.60% 910.00 910.00

2028 年 25,000.00 - - 25,000.00 3.60% 912.50 912.50

2029 年 25,000.00 - - 25,000.00 3.60% 910.00 910.00

2030 年 25,000.00 - - 25,000.00 3.60% 910.00 910.00

2031 年 25,000.00 - - 25,000.00 3.60% 910.00 910.00

2032 年 25,000.00 - - 25,000.00 3.60% 912.50 912.50

2033 年 25,000.00 - - 25,000.00 3.60% 910.00 910.00

2034 年 25,000.00 - - 25,000.00 3.60% 910.00 910.00

2035 年 25,000.00 - - 25,000.00 3.60% 910.00 910.00

2036 年 25,000.00 - - 25,000.00 3.60% 912.50 912.50

2037 年 25,000.00 - - 25,000.00 3.60% 910.00 910.00
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年度
期初本金

金额

新增借款

本金

偿还借款

本金

期末本金

余额
利率 应付利息

专项债券

应付本息

和

2038 年 25,000.00 - 25,000.00 - 3.60% 870.00 25,870.00

- 25,000.00 25,000.00 13,660.00 38,660.00

综上所述，本项目在预测期内预测项目成本合计

178,988.29万元，具体测算详见《附表 1-2项目成本测算表》。

3.项目损益情况

根据项目收入、成本及相关税费测算数据计算出本项目

在债券存续期间的项目损益预计 328,395.86万元，具体测算

详见《附表 1-3 项目损益测算表》。

（二）融资收益平衡情况

在对本项目运营期预期收入和成本费用预测的基础上，

对债券存续期的现金流量进行了模拟测算。根据测算结果，

本项目债券存续期内还本付息资金充足，融资项目预期产生

的收入对应的政府性基金收入偿还融资本金和利息情况为：

按自融资开始日起按照土地出让计划开始土地挂牌交易，且

于出让当年内交易完毕。具体测算详见《附表 2 项目现金流

量表》。

本项目本息覆盖倍数详见下表：
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表 9 项目本息覆盖倍数表

金额单位：人民币万元

年份
融资本息 经营活动净现金流

量专项债券 市场化融资 合计

2022 年以前 1,542.00 - 1,542.00 62,659.94

2022 年 2,643.90 - 2,643.90 -

2023 年 4,181.10 40.00 4,221.10 -

2024 年 4,330.60 912.50 5,243.10 -

2025 年 5,856.85 910.00 6,766.85 -

2026 年 6,180.85 910.00 7,090.85 279,884.56

2027 年 6,180.85 910.00 7,090.85 0.89

2028 年 6,180.85 912.50 7,093.35 41,614.87

2029 年 6,180.85 910.00 7,090.85 0.89

2030 年 6,180.85 910.00 7,090.85 0.89

2031 年 6,180.85 910.00 7,090.85 0.89

2032 年 6,180.85 912.50 7,093.35 123,157.85

2033 年 6,180.85 910.00 7,090.85 0.89

2034 年 8,680.85 910.00 9,590.85 0.89

2035 年 6,128.35 910.00 7,038.35 0.89

2036 年 6,128.35 912.50 7,040.85 0.89

2037 年 6,128.35 910.00 7,038.35 0.89

2038 年 6,128.35 25,870.00 31,998.35 0.89

2039 年 7,128.35 7,128.35 0.89

2040 年 6,106.65 - 6,106.65 0.89

2041 年 21,106.65 - 21,106.65 0.89

2042 年 5,589.15 - 5,589.15 0.89

2043 年 5,589.15 - 5,589.15 0.89

2044 年 49,089.15 - 49,089.15 0.89

2045 年 12,554.10 - 12,554.10 0.89

2046 年 4,230.10 - 4,230.10 0.89

2047 年 4,230.10 - 4,230.10 0.89

2048 年 4,230.10 - 4,230.10 0.89

2049 年 4,230.10 - 4,230.10 0.89
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年份
融资本息 经营活动净现金流

量专项债券 市场化融资 合计

2050 年 44,230.10 - 44,230.10 0.89

2051 年 18,688.10 - 18,688.10 0.89

2052 年 47,103.70 - 47,103.70 0.89

2053 年 5,566.50 - 5,566.50 0.89

2054 年 15,417.00 - 15,417.00 0.89

合计 356,284.50 38,660.00 394,944.50 507,340.36

专项债券融资本息覆盖倍数 1.42

专项债券和市场化融资本息覆盖倍数 1.28

基于谨慎性考虑，本次还分别以增速(5.6%)的 90%、80%

比例计算土地价格的增长。项目产生的广告牌租赁收入暂不

考虑增速。本息覆盖倍数详见下表：

表10 本息覆盖倍数表

金额单位：人民币万元

借贷本息支付

项目收益

运营

收入

按预测增速

5.60%的

100%土地相

关收益

运营

收入

按预测增速

5.60%的

90%土地相

关收益

运营

收入

按预测增

速 5.60%的

80%土地相

关收益

25.81 507,314.55 25.81 490,387.88 25.81 474,200.08

专项债券融资本息

覆盖倍数
356,284.50 1.42 1.38 1.33

专项债券和市场化

融资本息覆盖倍数
394,944.50 1.28 1.24 1.20

（三）总体评价

经上述测算，在相关单位对项目收益预测及其所依据的

各项假设前提下，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，我们认为该项目在发债期
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内，通过债券发行能满足项目投资运营融资需要，总体实现

项目收益和融资自求平衡。

五、专项债券管理

（一）债券资金概况

此次拟发行债券名称为2025年广东省政府专项债券（五

期），发行时间为 2025 年 1 月，期限为二十年，每半年支

付利息，到期偿还本金，设定融资年利率 4.05%，拟发行金

额为人民币 8,000.00万元。

（二）债券资金管理

在资金平衡报告中预测的项目相关的土地出让收益、专

项收入可专项用于偿还对应的专项债券本金和利息，惠州市

交通运输局、惠州市莞惠城际北延线有限公司将根据项目专

项债券余额和期限合理预计还本付息资金并列入年度预算

安排，惠州市莞惠城际北延线有限公司按照还本付息计划和

预算编制安排及时将还本付息资金缴交财政，纳入政府性基

金预算管理。

（三）职责分工

惠州市财政局负责按照专项债务管理规定，组织做好信

息披露等工作。负责组织项目专项债券发行工作。负责组织

项目专项债券还本付息。惠州仲恺高新技术产业开发区财政

局应组织建立相应的资产登记和统计报告制度，会同主管部

门、项目单位加强专项债券项目对应资产管理。
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惠州市交通运输局负责监控项目专项债绩效指标完成

情况。

惠州市人民政府国有资产监督管理委员会负责对惠州

市莞惠城际北延线公司经营督导，惠州市交通投资集团有限

公司负责指导项目运营管理，保障项目收益如期实现。

惠州市莞惠城际北延线有限公司负责按照债券发行组

织等统一安排，研究制定专项债券项目融资平衡方案，及时

提供项目专项债券发行和信息披露有关项目信息。负责项目

建设、运营管理，规范专项债券资金使用，加快专项债券资

金支出进度。负责分析预测发行项目专项债券对应项目风险

并提出应对措施。负责落实债券还本付息资金来源，按时足

额缴交项目对应的政府性基金预算收入和专项收入。及时将

项目形成的资产按照约定的产权归属进行资产登记管理。

六、项目风险控制

（一）潜在风险及控制措施

1.影响项目施工进度或正常运营的风险及控制措施

（1）工程建设延期风险

拖延项目工期的因素非常多，如设计方案的稳定、项目

实施方的组织管理水平、资金到位情况、承建商的施工技术

及管理水平等。如项目工期拖延，将导致工程建设期的财务

成本增加，工程投资增加，同时将影响项目的如期运营，导
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致现金流入受到影响，使得项目的净收益减少，影响偿债能

力。

风险控制措施：

①项目实施方将坚持严格的项目招投标制度，聘请技术

实力和管理能力较强的施工单位，确保项目按期竣工达标。

②项目实施方将通过科学合理的工程设计，制定事前、

事中、事后风险管理体系，严格执行施工计划，确保项目如

期建成。

（2）工程事故风险

工程事故是在施工阶段一些难以预测的地质情况或施

工不当、管理不善引起的，在施工中发生的事故都会造成较

大的影响和损失，如引起工程延误、人员工伤增多等。

风险控制措施：

①需要提前规划好工程进度，在工程进度中牢固树立

“安全第一”的观念。

②需做好充足的工程应急预案，以保证在工程出现风险

时，损失降至最低。

③与施工单位签订安全协议，购买相关保险，严格安装

技术措施施工，确保施工安全。

（3）施工技术和管理风险

施工技术和管理风险主要包括采用技术措施不当，施工

中发生技术事故；应用新技术、新材料、新结构缺乏经验，
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不能保证质量；施工方案制定不科学、不合理，出现难以有

效指导施工操作的情况；施工组织管理不利，不合理，劳动

力和施工机械调配不当；施工过程中，对设计变更和签证的

管理不当，增加了纠纷和工程成本。

风险控制措施：选择有较高施工技术和管理水平，经济

实力较为雄厚并掌握先进施工设备的施工队伍，选择资信

好、技术可靠的技术团队，签订规范的合同，切实做好合同

管理工作，抵御风险。

另一方面，加强过程监督控制，与各参建单位严格按照

合同约定办事，完善项目建设组织与管理，质量监督体系；

对施工方案的科学性和合理性进行审核；对施工总进度计

划、关键节点实施细则审核；严格控制变更手续办理时间和

审核；通过经济奖惩方法对项目管理进行约束。

2.影响项目收益的风险及控制措施

（1）利率波动风险

在本政府专项债券存续期间，宏观经济环境的变化，国

家经济政策变动等因素会引起资本市场利率的波动，市场利

率波动将会对本项目的财务成本产生影响，进而影响项目投

资收益的平衡。

风险控制措施：

为控制项目融资平衡风险，可动态调整债券发行期限和

还款方式及时间，做好期限配比，还款计划和准备，加快资



28

金周转，适当增大流动比率，充分盘活资金，用资金使用效

率收益对冲利率波动损失。

（2）投资估算的风险

本项目的投资估算结果是建立在目前的政策、法规、市

场因素的基础上编制的，如项目总投资金额的估算不准确将

会导致项目财务和经营收益风险。

风险控制措施：

委托中介机构对建设工程进行详细调查和分析，控制投

资。在进行投资估算时，考虑计入了一定比例的不可预见费；

在实施过程中，定期对估算投资进行审核验证，如发现对估

算投资产生影响的情况，应及时采取措施进行解决。

（3）成本波动的风险

成本波动风险产生的因素有几方面，其中重要的是施工

阶段项目区域主要建筑材料的实际价格与现阶段估算价格

发生较大偏离。项目建成后，需要进行合理的日常维护管理，

以保证正常的运营，意外因素可能会对设施的使用产生影

响，从而增加维护成本，导致成本上升的风险。在项目运营

期间，因为原材料价格和能源价格的波动，使得运营成本上

升的风险。

风险控制措施：为控制成本上升风险，建设主体将继续

完善项目资金预算和管理制度，对项目投资进行精准预测和

严格控制。运营主体需加强财务管理水平，加强运营水平，
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提供运营效率，加强预算管理严格控制运营成本，另外，运

营主体的管理层应增强对复杂变动的外部环境的适应能力，

根据项目面临的实际情况适时调整战略，同时要重视内部管

理体制改革，学习科学管理经验，加强运营管理。

3.影响融资平衡结果的风险及控制措施

（1）现金流预测风险

本项目融资平衡最大的风险在于对项目进度及项目整

体现金流测算等重要环节出现判断偏差。对项目进度错判将

导致融资节奏错乱，导致资金不能及时足额注入到项目或者

大额资金不能充分运用的后果；整体现金流测算出现偏差将

导致项目可行性分析不能及时纠偏，项目资金投入和现金流

不能平衡的结果。

风险控制措施：

对项目方案进行大量的论证，定期对项目的实施情况进

行监控纠偏，对投资结果进行动态分析。此外，根据《财政

部关于试点发展项目收益与融资自求平衡的地方政府专项

债券品种的通知》（财预﹝2017﹞89号）规定，因项目取得

的政府性基金或专项收入暂时难以实现，不能偿还到期债券

本金时，可在专项债券限额内发行相关专项债券周转偿还，

项目收入实现后予以归还。

（2）资金管理风险
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本项目建设运营期间较长，本次发行的是长期债券。如

果债券资金管理不规范，项目经营活动资金未进行有效的管

理，会增加按时足额还本付息的不确定性，增加还本付息风

险。

风险控制措施：

规范项目资金管理，按照项目进度合理合规使用债券资

金，并使资金收益最大化。加强对债券资金及项目对应收入

资金使用的监管，规避因资金监管不力带来的风险。在确保

资金安全的前提下，做好财务规划，提高资金收益，减轻还

本付息压力。

（二）还款保障措施

本级政府对地方政府债券依法承担全部偿还责任，本级

财政将及时按照约定逐级向省财政缴纳本级应当承担的还

本付息资金，由省财政按照合同约定及时偿还专项债券到期

本息。如偿债出现困难，将通过调减投资计划、处置可变现

资产、追加项目资本金、调整预算支出结构等方式筹集资金

优先偿还政府债券本息。未按时足额向省财政缴纳专项债券

还本付息资金的，省财政采取适当方式扣回。

七、其他需要说明事项

（一）据惠州市统计局公布，惠州市 2017-2019年的全

市生产总值（GDP）同比增速分别为 7.6%、6.0%和 4.2%。

受疫情影响，2020年惠州市地区生产总值为 4221.79亿元，
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同比增长 1.5%；2021年同比增长 10.1%，2022年同比增长

4.2%。据此测算平均增长率为 5.6%，综合考虑其他因素后，

本项目中预测土地价格的年平均增长率取值为 5.6%。

（二）假设本次融资项目涉及的地块自融资开始日起按

照土地出让计划挂牌交易，出让计划均能完成且于挂牌当年

内出让完毕。根据对各相关单位填报的数据及可行性研究报

告中预测的审核，分别以增速(5.6%)的 100%、90%、80%比

例计算土地价格的增长，以融资开始日起按照土地出让计划

实施的土地挂牌交易产生的现金流入，结合项目的建设期、

近几年项目周边地块成交情况、考虑扣除四项政策基金和其

他扣除项目用于资金平衡土地相关收益。本项目涉及的地块

均已完成收储，因此不考虑扣除土地投资成本。

（三）项目基本假设条件：①项目已于 2020 年 9 月开

工，预计项目能如计划竣工交付，2026年投入运营；②项目

广告牌数量可达到规划设计要求；③广告牌的收费政策不发

生重大变化；④莞惠城际北延线项目沿线设小金口站，预计

临近站房沿线树立 4个大型广告牌用于出租；⑤根据财政统

筹安排，本次广告牌租赁收入的 10%用于偿还本次发债；⑥

根据财政统筹安排，本项目收益可优先偿还本次发债；⑦土

地未挂牌交易前支付的资金利息由财政资金安排支付。

（四）本项目已与中意资产管理有限责任公司签订的债

权投资计划投资合同及补充协议，市场化融资提款资金为
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25,000.00 万元,贷款利率为 3.60%，贷款期限 15年，后续如

果提款或还款计划有变可能对测算造成影响。


