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2026 年广东省政府专项债券

粤东城际铁路“一环一射线”潮州东至潮汕机场段项目（揭阳

段）收益与融资资金平衡测算评价报告

政德审字【2026】ZX第 342号

揭阳市财政局：

我们接受委托，对 2026 年广东省政府专项债券粤东城际铁路“一环一

射线”潮州东至潮汕机场段项目（揭阳段）收益与融资资金平衡情况进行

评价并出具项目收益与融资资金平衡测算评价报告。

我们审核的依据是《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》。揭阳市投资控股集团有限公司对粤东城际铁路“一

环一射线”潮州东至潮汕机场段项目（揭阳段）专项债券收益预测及其所

依据的各项假设负责。这些假设已在具体预测说明中披露。

编制项目收益与融资资金平衡测算评价报告目的是评价项目收益与融

资自求平衡情况。在编制评价报告时运用了一整套假设，包括有关未来事

项和揭阳市投资控股集团有限公司管理人员推测性假设，而这些事项和行

动预期在未来未必发生，并且变动可能重大，因此实际结果仍然可能与预

测性财务信息存在差异。本评价报告出具的意见，是对项目预测情况合理

性进行评价，并非对预测情况承担保证责任。实际结果可能与预测性财务

信息存在差异。本评价报告出具的意见，是对项目预测数据进行的合理性、

有效性的评价，并非对预测数据承担保证责任。
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项目收益与融资资金平衡测算评价说明

一、评价内容

2017 年 6 月 2 日财政部公布《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），提出分类发

行专项债券项目，应当能够产生持续稳定的反映为政府性基金收入或专项

收入的现金流收入，且现金流收入应当能够完全覆盖专项债券还本付息的

规模。提出在法定专项债务限额内，鼓励有条件的地方试点发展项目收益

与融资自求平衡的专项债券，积极探索在有一定收益的公益性事业领域分

类发行专项债券，以对应政府性基金收入或专项收入的偿还。

我们根据国家、地方相关政策文件，以真实、客观、可行、独立为原

则。对 2026 年广东省政府专项债券粤东城际铁路“一环一射线”潮州东

至潮汕机场段项目（揭阳段）收益与融资资金平衡情况分析评价如下：

（一）项目单位

揭阳市投资控股集团有限公司

（二）项目概况

（一）项目所处区域财政经济情况

2024 年揭阳市地区生产总值为 2529.70 亿元，2022-2024 年，揭阳市

一般公共预算收入分别为 86.23 亿元、101.08 亿元、101.8 亿元，政府性

基金收入分别为 33.84 亿元、42.77 亿元，68.58 亿元，财政收入较好。

表 近三年揭阳市财政经济情况

项目 2022 年 2023 年 2024 年
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地区生产总值（亿元） 2260.98 2445.03 2529.70

一般公共预算收入（亿元） 86.23 101.08 101.8

一般公共预算支出（亿元） 374.58 387.38 212.26

政府性基金收入（亿元） 33.84 42.77 68.58

政府性基金支出（亿元） 77.35 84.39 83.66

（二）本地社会发展规划和行业相关规划

1.《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035

年远景目标纲要》

《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035 年

远景目标纲要》明确提出：建设现代化综合交通运输体系，推进各种运输

方式一体化融合发展，提高网络效应和运营效率。完善综合运输大通道，

加强出疆入藏、中西部地区、沿江沿海沿边战略骨干通道建设，有序推进

能力紧张通道升级扩容，加强与周边国家互联互通。构建快速网，基本贯

通“八纵八横”高速铁路，提升国家高速公路网络质量，加快建设世界级

港口群和机场群。完善干线网，加快普速铁路建设和既有铁路电气化改造，

优化铁路客货布局，推进普通国省道瓶颈路段贯通升级，推动内河高等级

航道扩能升级，稳步建设支线机场、通用机场和货运机场，积极发展通用

航空。加强邮政设施建设，实施快递“进村进厂出海”工程。推进城市群

都市圈交通一体化，加快城际铁路、市域（郊）铁路建设，构建高速公路

环线系统，有序推进城市轨道交通发展。提高交通通达深度，推动区域性
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铁路建设，加快沿边抵边公路建设，继续推进“四好农村路”建设，完善

道路安全设施。构建多层级、一体化综合交通枢纽体系，优化枢纽场站布

局、促进集约综合开发，完善集疏运系统，发展旅客联程运输和货物多式

联运，推广全程“一站式”、“一单制”服务。推进中欧班列集结中心建

设。深入推进铁路企业改革，全面深化空管体制改革，推动公路收费制度

和养护体制改革。

2.《关于粤东地区城际铁路建设规划的批复》

2018 年 5月，国家发展改革委印发《关于粤东地区城际铁路建设规划

的批复》，支持以交通一体化推动区域经济一体 化，促进汕潮揭都市圈深

度融合，实现汕潮揭都市圈中心城 区“半小时通勤圈”和粤东地区“一小

时交通圈”；支持汕头加快 建设省域副中心城市，推动粤东地区与粤港澳

大湾区、海西 经济区、华东地区更好更快联接。粤东城际铁路规划总里程

460 公里，规划形成“一线两环两射线 1”城际铁路网。其中，“一 线”

汕头至汕尾铁路已于 2018 年开工建设、预计 2023 年建成 通车，汕头至

漳州铁路争取 2022 年开工；“一环”揭阳至惠来 铁路已于 2020 年开工

建设、预计 2024 年建成通车。

3.《粤东城际铁路“ 一环一射线”项目总体工作方案和工程建设计

划》

2021 年，广东省人民政府办公厅关于印发《粤东城际铁路“一环一射

线”项目总体工作方案和工程建设计划》的通知，严格执行粤东地区城际

铁路建设规划和相关建设要求，“一环一射线”项目连接汕头站、潮汕站、
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揭阳站、潮汕机场 等对外交通枢纽；项目引入汕潮揭三市中心城区，将区

域内 主要经济据点、人口密集区和交通枢纽“串珠成链”，实现三 市

中心城区之间，三市中心城区与汕头站、潮汕站、揭阳站、潮汕机场等交

通枢纽之间半小时通达；结合城市发展规划，科学布置站点，推动土地综

合开发利用，实施旧城更新和新区建设，实现产业集聚发展，促进民生改

善，提升新型城镇化水平，促进粤东地区高质量发展。

广东省把握粤港澳大湾区建设重大战略机遇，提出加快构建“一核一

带一区”区域发展新格局，规划把粤东、粤西打造成新增长极，与珠三角

地区串珠成链，形成“一带”即沿海经济带，重点推进汕潮揭城市群和湛

茂阳都市区加快发展。利用既有广梅汕铁路和梅汕客专不能较好地满足粤

东地区公交化出行及高峰小时开行频率的需求，无法满足汕潮揭地区“同

城化”发展的需要，建设现代化交通运输体系是加快粤东地区经济社会发

展的重要保障。因此，本项目的建设是十分必要的，也是十分迫切的。

（三）项目总投资

本项目总投资估算 926953.65 万元，其中由揭阳市承担 268700.00 万

元，计划申请发行地方政府专项债券 22300.00 万元，其中：用于资本金

金额 22300.00 万元，剩余 246400.00 万元由财政统筹解决。

（四）项目资金安排

本项目总投资 926953.65万元，由揭阳市承担 268700.00 万

元，计划申请发行地方政府专项债券 22300.00 万元，其中：用

于资本金金额 22300.00 万元，约占总投资的 8.3%。
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1）本项目已发行专项债券资金 18300.00 万元，其中：

①2022 年度已发行地方政府专项债券 6400.00 万元，债券期

限为 30 年，债券利率为 3.37%，利息按半年支付，本金到期一次

性支付；

②2023 年 1 月已发行地方政府专项债券 2700.00 万元，债券

期限为 30 年，债券利率为 3.34%，利息按半年支付，本金到期一

次性支付；

③2023 年 4 月已发行地方政府专项债券 3200.00 万元，债券

期限为 20 年，债券利率为 3.16%，利息按半年支付，本金到期一

次性支付；

④2023 年 5 月已发行地方政府专项债券 1100 万元，债券期

限为 30 年，债券利率为 3.00%，利息按半年支付，本金到期一次

性支付。

⑤2024 年 5 月已发行地方政府专项债券 2000.00 万元，债券

期限为 20 年，债券利率为 2.62%，利息按半年支付，本金到期一

次性支付。

已发行融资还本付息情况表

单位：万元

项目计算期
期初本金金

额

本期发行金

额

本期偿还本

金

期末本金金

额
应付利息 应付本息

2022 年 0 6400 0 6400 107.84 107.84
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项目计算期
期初本金金

额

本期发行金

额

本期偿还本

金

期末本金金

额
应付利息 应付本息

2023 年 6400 9900 0 16300 371.33 371.33

2024 年 16300 2000 0 18300 553.18 553.18

2025 年 18300 0 0 18300 579.38 579.38

2026 年 18300 0 0 18300 579.38 579.38

2027 年 18300 0 0 18300 579.38 579.38

2028 年 18300 0 0 18300 579.38 579.38

2029 年 18300 0 0 18300 579.38 579.38

2030 年 18300 0 0 18300 579.38 579.38

2031 年 18300 0 0 18300 579.38 579.38

2032 年 18300 0 0 18300 579.38 579.38

2033 年 18300 0 0 18300 579.38 579.38

2034 年 18300 0 0 18300 579.38 579.38

2035 年 18300 0 0 18300 579.38 579.38

2036 年 18300 0 0 18300 579.38 579.38

2037 年 18300 0 0 18300 579.38 579.38

2038 年 18300 0 0 18300 579.38 579.38

2039 年 18300 0 0 18300 579.38 579.38

2040 年 18300 0 0 18300 579.38 579.38

2041 年 18300 0 0 18300 579.38 579.38

2042 年 18300 0 0 18300 579.38 579.38

2043 年 18300 0 7200 11100 468.82 7668.82

2044 年 11100 0 2000 9100 332.06 2332.06

2045 年 9100 0 0 9100 305.86 305.86

2046 年 9100 0 0 9100 305.86 305.86

2047 年 9100 0 0 9100 305.86 305.86
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项目计算期
期初本金金

额

本期发行金

额

本期偿还本

金

期末本金金

额
应付利息 应付本息

2048 年 9100 0 0 9100 305.86 305.86

2049 年 9100 0 0 9100 305.86 305.86

2050 年 9100 0 0 9100 305.86 305.86

2051 年 9100 0 0 9100 305.86 305.86

2052 年 9100 0 6400 2700 198.02 6598.02

2053 年 2700 0 2700 0 45.09 2745.09

合计 18300 18300 14646.2 32946.2

2）本项目计划申请专项债券资金 1100 万元，其中：

2026 年计划发行地方政府专项债券 1100 万元，债券期限为

15 年，债券利率假设为 2.50%，利息按半年支付，本金到期一次

性支付。

计划融资还本付息情况表

单位：万元
项目计算

期

期初本金

金额

本期发行

金额

本期偿还

本金

期末本金

金额
应付利息 应付本息

2026 年 0 1100 0 1100 13.75 13.75

2027 年 1100 0 0 1100 27.50 27.50

2028 年 1100 0 0 1100 27.50 27.50

2029 年 1100 0 0 1100 27.50 27.50

2030 年 1100 0 0 1100 27.50 27.50

2031 年 1100 0 0 1100 27.50 27.50

2032 年 1100 0 0 1100 27.50 27.50

2033 年 1100 0 0 1100 27.50 27.50

2034 年 1100 0 0 1100 27.50 27.50

2035 年 1100 0 0 1100 27.50 27.50

2036 年 1100 0 0 1100 27.50 27.50
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项目计算

期

期初本金

金额

本期发行

金额

本期偿还

本金

期末本金

金额
应付利息 应付本息

2037 年 1100 0 0 1100 27.50 27.50

2038 年 1100 0 0 1100 27.50 27.50

2039 年 1100 0 0 1100 27.50 27.50

2040 年 1100 0 0 1100 27.50 27.50

2041 年 1100 0 1100 0 13.75 1113.75

合计 1100.00 1100.00 412.50 1512.50

③债券融资成本

融资项目还本付息计算表（总表）

单位：万元

项目计算

期
期初本金金额

本期发行

金额

本期偿还

本金
期末本金金额 应付利息 应付本息

2022 年 0.00 6400.00 0.00 6400.00 160.00 160.00

2023 年 6400.00 9900.00 0.00 16300.00 327.50 327.50

2024 年 16300.00 2000.00 0.00 18300.00 253.75 253.75

2025 年 18300.00 0.00 0.00 18300.00 228.75 228.75

2026 年 18300.00 1100.00 0.00 19300.00 253.75 253.75

2027 年 19300.00 3000.00 0.00 22300.00 316.25 316.25

2028 年 22300.00 0.00 0.00 22300.00 278.75 278.75

2029 年 22300.00 0.00 0.00 22300.00 278.75 278.75

2030 年 22300.00 0.00 0.00 22300.00 278.75 278.75

2031 年 22300.00 0.00 0.00 22300.00 278.75 278.75

2032 年 22300.00 0.00 0.00 22300.00 278.75 278.75

2033 年 22300.00 0.00 0.00 22300.00 278.75 278.75

2034 年 22300.00 0.00 0.00 22300.00 278.75 278.75

2035 年 22300.00 0.00 0.00 22300.00 278.75 278.75

2036 年 22300.00 0.00 0.00 22300.00 278.75 278.75

2037 年 22300.00 0.00 0.00 22300.00 278.75 278.75

2038 年 22300.00 0.00 0.00 22300.00 278.75 278.75

2039 年 22300.00 0.00 0.00 22300.00 278.75 278.75

2040 年 22300.00 0.00 0.00 22300.00 278.75 278.75

2041 年 22300.00 0.00 0.00 22300.00 278.75 278.75

2042 年 22300.00 0.00 0.00 22300.00 278.75 278.75

2043 年 22300.00 0.00 6400.00 15900.00 198.75 6598.75

2044 年 15900.00 0.00 9900.00 6000.00 75.00 9975.00

2045 年 6000.00 0.00 0.00 6000.00 75.00 75.00
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2046 年 6000.00 0.00 2000.00 4000.00 50.00 2050.00

2047 年 4000.00 0.00 0.00 4000.00 50.00 50.00

2048 年 4000.00 0.00 0.00 4000.00 50.00 50.00

2049 年 4000.00 0.00 0.00 4000.00 50.00 50.00

2050 年 4000.00 0.00 0.00 4000.00 50.00 50.00

2051 年 4000.00 0.00 0.00 4000.00 50.00 50.00

2052 年 4000.00 0.00 1100.00 3000.00 37.50 1037.50

2053 年 3000.00 0.00 3000.00 0.00 0.00 3000.00

合计 22300.00 22300.00 6407.50 28707.50

二、项目预测评价

1.项目收入测算

（1）运输收入

根据可行性研究报告及其批复，本线为城际客运铁路，运价

率可实行政府定价与政府指导价相结合的形式。运输收入等于客

运量乘以运价率。项目初期 2030 年客运量达到 1107 万人次/年，

近期 2035 年达到 1503 万人次/年，远期 2045 年达到 1978 万人

次/年。

根据《广东省发展改革委关于莞惠城际、广佛肇城际高铁动

车组暂定旅客票价率及有关问题的通知》（粤发改价格函〔2016〕

6002 号），“莞惠城际（小金口至望洪）、广佛肇城际高铁动车

组旅客票价率实行政府指导价、上限价管理，一、二等座票价率

分别为每人公里 0.792 元、0.660 元”。现状珠三角城际中，广

佛肇城际广州至肇庆 111km，全程票价 85 元，不对号入座；莞惠

城际小金口～东莞西段 101km，全程票价 60元，不对号入座，按

此计算，平均票价在 0.594～0.765元/人公里之间，本项目城际
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客车平均运价率采用 0.594 元/人公里。预计通车后第一年运送

旅客 831.71万人次，潮州东至潮汕机场段项目运行距离 24.636

公里，产生客运收入 12173.04 万元。预计项目前期年客量有较

大增长，从运营第一年开始即 2027 年至 2030 年客运量复合增长

率为 10%，2031 年至 2035 年复合增长率为 6.3%，2036 年至 2045

年复合增长率为 2.83%，2045 年以后增长较为缓慢，年复合增长

率为 1.5%。

据此预测，项目债券存续期内建设内容运营总收入为

660199.55万元，具体计算过程如下：
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运营收入测算明细表

单位：万元

项目 合计 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年

总收入 660199.55 12173.04 13390.34 14729.38

1.运输收入 660199.55 12173.04 13390.34 14729.38

客运收入（万元） 660199.55 12173.04 13390.34 14729.38

客运量（万人次/年） 831.71 914.88 1006.37

运价率 0.594 0.594 0.594

运行距离（公里） 24.64 24.64 24.64

续表

项目 合计 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年

总收入 660199.55 16202.32 17223.06 18308.12 19461.53 20687.60 21990.92 22613.27 23253.22

1.运输收入 660199.55 16202.32 17223.06 18308.12 19461.53 20687.60 21990.92 22613.27 23253.22

客运收入（万元） 660199.55 16202.32 17223.06 18308.12 19461.53 20687.60 21990.92 22613.27 23253.22

客运量（万人次/年） 1107.01 1176.75 1250.88 1329.69 1413.46 1502.51 1545.03 1588.75

运价率 0.594 0.594 0.594 0.594 0.594 0.594 0.594 0.594

运行距离（公里） 24.64 24.64 24.64 24.64 24.64 24.64 24.64 24.64

续表

项目 合计 2038 年 2039 年 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年 2044 年 2045 年

总收入 660199.55 23911.29 24587.98 25283.82 25999.35 26735.13 27491.73 28269.75 29069.78

1.运输收入 660199.55 23911.29 24587.98 25283.82 25999.35 26735.13 27491.73 28269.75 29069.78

客运收入（万元） 660199.55 23911.29 24587.98 25283.82 25999.35 26735.13 27491.73 28269.75 29069.78

客运量（万人次/年） 1633.71 1679.95 1727.49 1776.38 1826.65 1878.34 1931.50 1986.16

运价率 0.594 0.594 0.594 0.594 0.594 0.594 0.594 0.594
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项目 合计 2038 年 2039 年 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年 2044 年 2045 年

运行距离（公里） 24.64 24.64 24.64 24.64 24.64 24.64 24.64 24.64

续表

项目 合计 2046 年 2047 年 2048 年 2049 年 2050 年 2051 年 2052 年 2053 年

总收入 660199.55 29505.83 29948.42 30397.64 30853.61 31316.41 31786.16 32262.95 32746.90

1.运输收入 660199.55 29505.83 29948.42 30397.64 30853.61 31316.41 31786.16 32262.95 32746.90

客运收入（万元） 660199.55 29505.83 29948.42 30397.64 30853.61 31316.41 31786.16 32262.95 32746.90

客运量（万人次/年） 2015.95 2046.19 2076.89 2108.04 2139.66 2171.76 2204.33 2237.40

运价率 0.594 0.594 0.594 0.594 0.594 0.594 0.594 0.594

运行距离（公里） 24.64 24.64 24.64 24.64 24.64 24.64 24.64 24.64
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2.项目成本及相关税费

（1）运营成本

本项目运营成本主要包括运输成本、管理费用及其他费用。

①运输成本

运输成本主要包含职工薪酬、运营能耗成本、日常维修等。

运营能耗成本主要由列车牵引能耗及照明能耗两部分组成。

列车牵引能耗与单位车公里能耗、开行车公里数相关，即列车牵

引能耗成本=年开行车公里数×单位车公里能耗×单位电价；照

明能耗成本与车站数相关，即照明能耗成本=单位车站每天照明

×车站数×单位电价。

根据牵引模拟计算，本项目单位车公里能耗取值为 3.0千瓦

时/车公里；单位车站能耗取值为 8 辆编组地上站 6000 千瓦时/

站•日，4 辆编组地下 11000 千瓦时/站•日、地上 1100 千瓦时/站

•日；单位电价取值 0.76 元/千瓦时。预计运营能耗成本约占运

输收入的 30%。

项目实施完成后，需对相关场地用房、设备设施进行定期修

理及维护，相应职工薪酬、日常维修成本约占运输收入的 10%。

运输成本合计约占运输收入的 40%。

②管理费用及其他费用

项目实施完成后，日常管理所发生的管理费、办公费、宣传

费等相关费用，按运营收入的 5%进行估算。
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据此预测，项目债券存续期内建设内容运营成本为

297089.80万元，具体计算过程如下：
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运营成本测算明细表

单位：万元

项目 合计 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年

1.运输成本 264079.82 4869.22 5356.14 5891.75

2.管理费用及其他费用 33009.98 608.65 669.52 736.47

成本费用合计 297089.80 5477.87 6025.66 6628.22

续表

项目 合计 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年

1.运输成本 264079.82 6480.93 6889.23 7323.25 7784.61 8275.04 8796.37 9045.31 9301.29

2.管理费用及其他费用 33009.98 810.12 861.15 915.41 973.08 1034.38 1099.55 1130.66 1162.66

成本费用合计 297089.80 7291.04 7750.38 8238.65 8757.69 9309.42 9895.92 10175.97 10463.95

续表

项目 合计 2038 年 2039 年 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年 2044 年 2045 年

1.运输成本 264079.82 9564.51 9835.19 10113.53 10399.74 10694.05 10996.69 11307.90 11627.91

2.管理费用及其他费用 33009.98 1195.56 1229.40 1264.19 1299.97 1336.76 1374.59 1413.49 1453.49

成本费用合计 297089.80 10760.08 11064.59 11377.72 11699.71 12030.81 12371.28 12721.39 13081.40

续表

项目 合计 2046 年 2047 年 2048 年 2049 年 2050 年 2051 年 2052 年 2053 年

1.运输成本 264079.82 11802.33 11979.37 12159.06 12341.44 12526.57 12714.46 12905.18 13098.76

2.管理费用及其

他费用
33009.98 1475.29 1497.42 1519.88 1542.68 1565.82 1589.31 1613.15 1637.34

成本费用合计 297089.80 13277.62 13476.79 13678.94 13884.12 14092.39 14303.77 14518.33 14736.10
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（2）相关税费

运输收入应缴纳增值税和城建税及附加税。交通运输服务增

值税税率为 9%，城市维护建设税税率为 7%，教育费附加税率为

3%，地方教育附加税率为 2%。

据此预测，项目债券存续期内建设内容相关税费为 66548.12

万元，具体计算过程如下：
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相关税费测算明细表

单位：万元

项目 合计
2022

年
2023 年

2024

年

2025

年

2026

年

2027

年

2028

年

2029

年

1.增值税 59417.96 0.00
1095.

57

1205.

13

1325.

64

2.城建税及

附加税
7130.16 0.00

131.4

7

144.6

2

159.0

8

税费合计 66548.12 0.00
1227.

04

1349.

75

1484.

72

续表

项目 合计
2030

年
2031 年

2032

年

2033

年

2034

年

2035

年

2036

年

2037

年

1.增值税 59417.96
1325.6

4

1458.2

1

1550

.08

1647.

73

1751.

54

1861.

88

1979.

18

2035.

19

2.城建税及

附加税
7130.16 159.08 174.99

186.

01

197.7

3

210.1

8

223.4

3

237.5

0

244.2

2

税费合计 66548.12
1484.7

2

1633.1

9

1736

.08

1845.

46

1961.

72

2085.

31

2216.

68

2279.

42

续表

项目 合计
2038

年
2039 年

2040

年

2041

年

2042

年

2043

年

2044

年

2045

年

1.增值税 59417.96
2152.0

2

2212.9

2

2275

.54

2339.

94

2406.

16

2474.

26

2544.

28

2616.

28

2.城建税及

附加税
7130.16 258.24 265.55

273.

07

280.7

9

288.7

4

296.9

1

305.3

1

313.9

5

税费合计 66548.12
2410.2

6

2478.4

7

2548

.61

2620.

73

2694.

90

2771.

17

2849.

59

2930.

23

续表

项目 合计
2046

年

2047

年

2048

年

2049

年

2050

年

2051

年

2052

年

2053

年

1.增值税
59417.

96

2655.

52

2695.

36

2735.

79

2776.

82

2818.

48

2860.

75

2903.

67

2947.

22

2.城建税及附

加税

7130.1

6

318.6

6

323.4

4

328.2

9

333.2

2

338.2

2

343.2

9

348.4

4

353.6

7



北京政德会计师事务所（普通合伙） 政德审字【2026】ZX 第 342 号

20

项目 合计
2046

年

2047

年

2048

年

2049

年

2050

年

2051

年

2052

年

2053

年

税费合计
66548.

12

2974.

19

3018.

80

3064.

08

3110.

04

3156.

69

3204.

04

3252.

11

3300.

89
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4.项目净收益

（1）项目运营净收益预测

综合以上项目收入、成本支出预测结果，假设本项目在计算

运营期内持续稳定的运营，估算本项目在计算运营期内项目总收

入约为 660199.55 万元，运营成本合计约为 363637.91 万元。据

此测算得到可用于资金平衡的相关净收益约为 296561.64 万元。

详细年度运营净收益情况如下表所示：

运营净收益情况表

单位：万元

项目 合计 2022年 2023年 2024年 2025 年 2026年 2027年 2028年 2029年

运营收入 660199.55 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 12173.04 13390.34 14729.38

运营总成

本 363637.91 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 6704.91 7375.40 8112.94

运营收益 296561.64 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 5468.13 6014.94 6616.44

续表
项目 合计 2030年 2031年 2032年 2033 年 2034年 2035年 2036 年 2037年

运营收入 660199.55 16202.32 17223.06 18308.12 19461.53 20687.60 21990.92 22613.27 23253.22

运营总成本 363637.91 8924.24 9486.46 10084.11 10719.41 11394.73 12112.60 12455.39 12807.87

运营收益 296561.64 7278.08 7736.60 8224.01 8742.12 9292.87 9878.32 10157.88 10445.35

续表
项目 合计 2038年 2039年 2040 年 2041年 2042年 2043年 2044年 2045年

运营收入 660199.55 23911.29 24587.98 25283.82 25999.35 26735.13 27491.73 28269.75 29069.78

运营总成

本 363637.91 13170.34 13543.06 13926.33 14320.44 14725.71 15142.45 15570.98 16011.64

运营收益 296561.64 10740.95 11044.92 11357.49 11678.91 12009.42 12349.29 12698.77 13058.15

续表
项目 合计 2046年 2047年 2048年 2049年 2050年 2051年 2052年 2053年

运营收入 660199.55 29505.83 29948.42 30397.64 30853.61 31316.41 31786.16 32262.95 32746.90

运营总成本 363637.91 16251.81 16495.59 16743.02 16994.17 17249.08 17507.82 17770.43 18036.99

运营收益 296561.64 13254.02 13452.83 13654.62 13859.44 14067.33 14278.34 14492.52 14709.91
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（二）融资收益平衡情况

1.项目本息覆盖情况

本息保障倍数能够进一步说明项目自身产生的资金流是否

充足，保障程度大小。

根据前述对项目未来数据的合理预测，计算运营期内共产生

可用于还本付息金额的运营净收益为 296561.64 万元，能够覆盖

债券本息金额 28707.50 万元，债务本息偿付保障倍数 11.62 倍。

预期项目收益实现情况下的本息覆盖倍数表

单位：万元

项目 合计

收入 运营收入 660199.55

扣除项
运营成本 297089.80

相关税费 66548.12

可用于资金平衡的相关收益 A 296561.64

专项债应付情况

债券本金 19300.00

发行服务费 0.00

登记托管费 0.00

兑付服务费 0.00

债券利息 9379.63

本息合计 B 28707.50

本息覆盖倍数 A/B 11.62

（三）总体评价

依据当前的市场状况及数据，对未来 20 年的收益及现金流

进行预测，存在较大的不确定性｡基于谨慎性原则，下面对债券存

续期内运营净收益波动进行敏感性分析，详见下表：
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敏感性分析表

单位：万元/倍
敏感性分析 敏感性变化比率

敏感性变化比

率
-20% -10% -5% 0% 5% 10%

20%

项目运营收益 237249.31 266905.48 281733.56 296561.64 311389.72 326217.80 355873.97

债券还本付息

额
28707.50 28707.50 28707.50 28707.50 28707.50 28707.50

28707.50

债券本息覆盖

率
9.30 10.47 11.05 11.63 12.21 12.79 13.95

综上所述，预计粤东城际铁路“一环一射线”潮州东至潮汕

机场段项目（揭阳段） 收益对融资成本覆盖倍数均大于或等于

（下降 20%）1.20，项目收益可以覆盖融资成本，不能偿还的风

险较低。

2.项目现金流量预测

在不考虑资金时间价值的情况下，本项目专项债券到期时，

在偿还债券本息后，将仍有 259388.94万元的累计现金结余，可

以实现项目收益与融资自求平衡。详细如下表所示：
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融资项目运营期内项目现金流测算表

单位：万元

项

目
合计

2022

年

2023

年

2024

年

2025

年

2026

年

2027

年

2028

年

2029

年

2030

年

2031

年

一

、

现

金

流

入

928899

.55
8000 45300 52000 50000 54000

71573.

04

13390.

34

14729.

38

16202.

32

17223.

06

1.

资

本

金

流

入

246400 1600 35400 50000 50000 50000 59400 0 0 0 0

2.

债

券

资

金

流

入

22300 6400 9900 2000 0 4000 0 0 0 0 0

3.

运

营

收

入

660199.

55
0 0 0 0 0

12173.

04

13390.

34

14729.

38

16202.

32

17223.

06

二

、

现

金

流

出

670610

.62
8000 45300 52000

51100.

01
54000

66104.

91

8116.7

9

8854.3

2

9665.6

1

10227.

84

1.

项

目

静

态

投

资

266764.

24

7892.

16

44928.

67

51446.

82

50498.

35

53339.

62

58658.

62
0 0 0 0

2.

运

营

成

本

297089.

81
0 0 0 0 0

5477.8

7

6025.6

6

6628.2

2

7291.0

4

7750.3

8

3.

发

行

服

务

费

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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4.

登

记

托

管

费

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5.

兑

付

服

务

费

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

6.

相

关

税

费

66548.0

9
0 0 0 0 0

1227.0

4

1349.7

5

1484.7

2

1633.1

9

1736.0

8

7.

债

券

利

息

17908.4

8

107.8

4
371.33 553.18 601.66 660.38 741.38 741.38 741.38 741.38 741.38

8.

债

券

本

金

22300 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

三

、

净

现

金

流

量

259388.

94
0 0 0 0 0

5468.1

3

5273.5

5

5875.0

6

6536.7

1

6995.2

2

四

、

累

计

净

现

金

流

量

0 0 0 0 0
5468.1

3

10741.

68

16616.

74

23153.

45

30148.

67

续表
项

目
合计

2032

年

2033

年

2034

年

2035

年

2036

年

2037

年

2038

年
2039 年 2040 年 2041 年

一

、

现

金

流

入

928899

.55

18308

.12

19461

.53

20687

.6

21990

.92

22613

.27

23253

.22

23911

.29

24587.

98

25283.

82

25999.

35

1.

资
246400 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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本

金

流

入

2.

债

券

资

金

流

入

22300 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3.

运

营

收

入

660199

.55

18308

.12

19461

.53

20687

.6

21990

.92

22613

.27

23253

.22

23911

.29

24587.

98

25283.

82

25999.

35

二

、

现

金

流

出

670610

.62

10825

.49

11460

.79

12136

.11

12853

.98

13196

.77

13549

.25

13911

.72

14284.

44

14667.

71

15061.

82

1.

项

目

静

态

投

资

266764

.24
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2.

运

营

成

本

297089

.81

8238.

65

8757.

69

9309.

42

9895.

92

10175

.97

10463

.95

10760

.08

11064.

59

11377.

72

11699.

71

3.

发

行

服

务

费

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

4.

登

记

托

管

费

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5.

兑

付

服

务

费

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

6.

相

关

66548.

09

1845.

46

1961.

72

2085.

31

2216.

68

2279.

42

2343.

92

2410.

26

2478.4

7

2548.6

1

2620.7

3
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税

费

7.

债

券

利

息

17908.

48

741.3

8

741.3

8

741.3

8

741.3

8

741.3

8

741.3

8

741.3

8
741.38 741.38 741.38

8.

债

券

本

金

22300 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

三

、

净

现

金

流

量

259388

.94

7482.

63

8000.

74

8551.

49

9136.

94

9416.

5

9703.

97

9999.

57

10303.

54

10616.

11

10937.

53

四

、

累

计

净

现

金

流

量

37631

.3

45632

.04

54183

.53

63320

.47

72736

.97

82440

.94

92440

.51

102744

.05

113360

.16

124297

.69

续表

项目 合计

204

2

年

2043

年

2044

年

2045

年

2046

年

2047

年

2048

年

2049

年

2050

年

2051

年

2052

年

2053

年

一、

现金

流入

9288

99.5

5

267

35.

13

2749

1.73

2826

9.75

2906

9.78

2950

5.83

2994

8.42

3039

7.64

3085

3.61

3131

6.41

3178

6.16

3226

2.95

3274

6.9

1.资

本金

流入

2464

00
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2.债

券资

金流

入

2230

0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3.运

营收

入

6601

99.5

5

267

35.

13

27491

.73

2826

9.75

29069

.78

29505

.83

29948

.42

30397

.64

30853

.61

31316

.41

31786

.16

32262

.95

32746

.9

二、

现金

流出

6706

10.6

2

154

67.

09

2297

3.27

1806

5.04

1647

9.49

2063

8.67

1680

1.45

1704

8.88

1730

0.02

1755

4.94

1781

3.67

2436

8.46

2078

2.08

1.项

目静

态投

资

2667

64.2

4

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2.运

营成

本

2970

89.8

1

120

30.

81

12371

.28

1272

1.39

13081

.4

13277

.62

13476

.79

13678

.94

13884

.12

14092

.39

14303

.77

14518

.33

14736

.1
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项目 合计

204

2

年

2043

年

2044

年

2045

年

2046

年

2047

年

2048

年

2049

年

2050

年

2051

年

2052

年

2053

年

3.发

行服

务费

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

4.登

记托

管费

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5.兑

付服

务费

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

6.相

关税

费

6654

8.09

269

4.9

2771.

17

2849

.59

2930.

23

2974.

19

3018.

8

3064.

08

3110.

04

3156.

69

3204.

04

3252.

11

3300.

89

7.债

券利

息

1790

8.48

741

.38

630.8

2

494.

06

467.8

6

386.8

6

305.8

6

305.8

6

305.8

6

305.8

6

305.8

6

198.0

2
45.09

8.债

券本

金

2230

0
0 7200 2000 0 4000 0 0 0 0 0 6400 2700

三、

净现

金流

量

2593

88.9

4

112

68.

04

4518.

46

1020

4.71

12590

.29

8867.

16

13146

.97

13348

.76

13553

.59

13761

.47

13972

.49

7894.

49

11964

.82

四、

累计

净现

金流

量

135

565

.73

14008

4.19

1502

88.9

16287

9.19

17174

6.35

18489

3.32

19824

2.08

21179

5.67

22555

7.14

23952

9.63

24742

4.12

25938

8.94
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上述结果表明，在债券存续期间，项目运营后年度累计净现金流量大

于 0，项目产生的净现金流入，能使用于还本付息的资金稳定性得到保障。

三、总体评价结论

基于财政部对地方政府发行项目收益与融资自求平衡专项债券的要求，

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，

认为该项目在发债周期内，一方面通过债券发行能满足项目投资运营融资

需要；另一方面项目收益也能保证债券正常的还本付息需要，总体实现项

目收益和融资的自求平衡。

综上，我们认为，在预测情况未发生重大变化的前提下，项目可以采取

发行项目收益与融资自求平衡专项债券的资金筹措方案。

四、使用限制

1.本评价报告只能用于本报告载明的评价目的和用途。

2.本评价报告只能由评价报告载明的评价报告使用者使用。评价报告

的使用权归委托方所有，因使用不当所造成的相关风险与会计师事务所及

注册会计师无关。
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