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本项目 2021 年已发行 50,000 万元，期限 20 年，实际利率 3.89%；

2022 年已发行 2022 年广东省专项债券七期 46,800 万元（发行 48600 万元，调减

1800 万元），期限 20 年，利率 3.28%；

2023 年累计发行专项债券 60,000.00 万元，其中：4月已发行 2023 年广东省政

府专项债券（十二期）40,000.00 万元（用于项目资本金 40,000.00 万元）；5月已

发行 2023 年绿美广东专项债券（三期）--2023 年广东省政府专项债券（二十八期）

20,000.00 万元（用于项目资本金 20,000.00 万元），期限 15 年，实际利率 2.92%；

2024 年累计发行专项债券 147,400.00 万元，其中 3月份已发行 2024 年广东省政

府专项债券（十五期）46,600.00 万元，期限 15 年，利率 2.66%，每半年支付一次利

息，第十五年偿还本金；5月份已发行 2024 年广东省政府专项债券（二十九期）

59,400.00 万元（用于项目资本金 59,400.00 万元），期限 20 年，利率 2.62%，每半

年支付一次利息，第十一年开始偿还本金 10%；5 月份发行 2024 年广东省政府专项债

券（四十期）41,400.00 万元（用于项目资本金 21,200.00 万元），期限 15 年，利率

2.56%，每半年支付一次利息，第十一年开始每年偿还本金 20%；

2025 年累计发行专项债券 140,300.00 万元，其中 1月份发行 2025 年广东省政府

专项债券（四期）90,000.00 万元（用于项目资本金 29,100.00 万元），期限 15 年，

利率 1.99%，每半年支付一次利息，到期一次偿还本金；5月份发行 2025 年广东省政

府专项债券（二十期）50,300.00 万元，期限 10 年，利率 1.76%，每半年支付一次利

息，到期一次偿还本金。

（二）还本付息测算

2026 年计划发行专项债券资金 75,860.00 万元：

其中 1月已发行 2026 年广东省政府专项债券（一期）47,800.00 万元（用于项目

资本金 47,800.00 万元），期限 10 年，利率 1.92%，每半年支付一次利息，到期一次

偿还本金。

9月拟发行 2026 年广东省政府专项债券（四十一期）28,060.00 万元（用于项目

资本金 28,060.00 万元），期限 7年，每半年支付一次利息，到期一次偿还本金。

2026 年度待后续发行专项债券资金 0.00 万元。

以后年度计划安排专项债券资金 8,840.00 万元。

应还本付息情况如下：
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项目还本付息测算汇总表

金额单位：人民币万元

年度
期初本金金

额
本期偿还本金 期末本金余额

融资利

率
应付利息 还本付息合计

第一年 50,000.00 0.00 50,000.00 1,560.00 1,560.00

第二年 96,800.00 0.00 96,800.00 3,095.04 3,095.04

第三年 156,800.00 0.00 156,800.00 4,911.04 4,911.04

第四年 304,200.00 0.00 304,200.00 8,766.72 8,766.72

第五年 444,500.00 0.00 444,500.00 11,558.69 11,558.69

第六年 520,360.00 0.00 520,360.00 13,458.55 13,458.55

第七年 525,360.00 0.00 525,360.00 13,633.55 13,633.55

第八年 529,200.00 0.00 529,200.00 13,767.95 13,767.95

第九年 529,200.00 0.00 529,200.00 13,767.95 13,767.95

第十年 529,200.00 0.00 529,200.00 13,767.95 13,767.95

第十一年 529,200.00 0.00 529,200.00 13,767.95 13,767.95

第十二年 529,200.00 28,060.00 501,140.00 13,767.95 41,827.95

第十三年 501,140.00 0.00 501,140.00 12,785.85 12,785.85

第十四年 501,140.00 64,520.00 436,620.00 12,785.85 77,305.85

第十五年 436,620.00 62,020.00 374,600.00 11,417.28 73,437.28

第十六年 374,600.00 19,220.00 355,380.00 10,131.92 29,351.92

第十七年 355,380.00 78,060.00 277,320.00 9,589.34 87,649.34

第十八年 277,320.00 60,820.00 216,500.00 7,271.34 68,091.34

第十九年 216,500.00 95,940.00 120,560.00 5,664.18 101,604.18

第二十年 120,560.00 55,940.00 64,620.00 3,717.55 59,657.55

第二十一年 64,620.00 52,740.00 11,880.00 2,001.92 54,741.92

第二十二年 11,880.00 5,940.00 5,940.00 311.26 6,251.26

第二十三年 5,940.00 5,940.00 0.00 155.63 6,095.63

合计 529,200.00 201,655.46 730,855.46

（三）本次融资前，项目已发生融资行为，已产生相关融资成本。

二、净现金流入

（一）项目自身营运收益

1.基本假设条件及依据

（1）国家及地方的法律法规、监管、财政、经济状况或是国家宏观政策无重大

变化；
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（2）国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化；

（3）对发行人有影响的法律法规无重大变化；

（4）发行人制定的项目运营计划、可返还政府收益等能够顺利执行；

（5）项目营运收费价格在正常范围内变动；

（6）无其他人力不可抗拒及预见因素对发行人造成的重大不利影响。

（二）项目营运收入及成本估算

1.项目收入测算

该项目建成正式运营后主要收入包括停车费收入、广告牌收入、租金收入、物业

管理费收入和票务收入。

（1）停车费收入

本项目总设置 17170 个停车位，根据 2018 年 1 月 1 日颁布的《中山市机动车停

放服务收费管理实施细则》收费标准暂按 5元每小时收费，根据《新建铁路深圳至茂

名铁路深圳至江门段可行性研究报告》，预测中山站客运量初期前十五年 1297 万人

次/年，考虑往返接送客运量计算停车车次，每次停车 3小时。

（2）广告牌收入

本项目总设置 1954 个广告位，每年租金按 10 万元/个计算，收费标准暂按每 5

年递增 5%。出租率按 80%预计。

（3）租金收入

本项目建成后可拥有 640 个店铺用于出租，每个每月暂按租金 3万元计算，每五

年递增 10%。出租率按 80%预计。

（4）物业管理费收入

商铺的物业管理费暂按年租金收入的 10%收取。

（5）票务收入

票务收入根据《新建铁路深圳至茂名铁路深圳至江门段可行性研究报告》，预测

中山站客运量初期前十年 1297 万人次/年，每人公里收入为 0.6 元。考虑中途下车、

优惠票务等因素，人流按照批复数一半预测、公里数按照总公里数 39.331KM 一半预

测。

收入测算明细表

金额单位:人民币万元
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2.成本预测

本项目建成运营后主要成本为日常的运营管理支出和票务成本。

（1）工资及福利费

预计新增 500 人，每人每年 15 万元，每五年递增 10%。

（2）票务成本

票务成本根据《新建铁路深圳至茂名铁路深圳至江门段可行性研究报告》，预测

中山站客运量初期前十五年 1297 万人次/年，每人公里收入为 0.15 元。考虑中途下

车、优惠票务等因素，人流按照批复数一半预测、公里数按照总公里数 39.331KM 的

一半预测。

年度 停车费 广告费 租金
物业管理费

收入
票务收入 合计

第一年

第二年

第三年

第四年

第五年

第六年

第七年

第八年

第九年 38,910.00 15,632.00 18,432.00 1,843.20 7,651.85 82,469.05

第十年 38,910.00 15,632.00 18,432.00 1,843.20 7,651.85 82,469.05

第十一年 38,910.00 15,632.00 18,432.00 1,843.20 7,651.85 82,469.05

第十二年 38,910.00 15,632.00 18,432.00 1,843.20 7,651.85 82,469.05

第十三年 38,910.00 15,632.00 18,432.00 1,843.20 7,651.85 82,469.05

第十四年 38,910.00 16,413.60 20,275.20 2,027.52 7,651.85 85,278.17

第十五年 38,910.00 16,413.60 20,275.20 2,027.52 7,651.85 85,278.17

第十六年 38,910.00 16,413.60 20,275.20 2,027.52 7,651.85 85,278.17

第十七年 38,910.00 16,413.60 20,275.20 2,027.52 7,651.85 85,278.17

第十八年 38,910.00 16,413.60 20,275.20 2,027.52 7,651.85 85,278.17

第十九年 38,910.00 17,234.28 22,302.72 2,230.27 7,651.85 88,329.12

第二十年 38,910.00 17,234.28 22,302.72 2,230.27 7,651.85 88,329.12

第二十一年 38,910.00 17,234.28 22,302.72 2,230.27 7,651.85 88,329.12

第二十二年 38,910.00 17,234.28 22,302.72 2,230.27 7,651.85 88,329.12

第二十三年 38,910.00 17,234.28 22,302.72 2,230.27 7,651.85 88,329.12

合计 583,650.00 246,399.40 305,049.60 30,504.95 114,777.75 1,280,381.70
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（3）日常的运营管理支出

停车场、充电桩、广告牌等的日常保养维护费用，按 0.14 元/人公里计算。

（4）营业外净支出

营业外净支出按 20 元/万人公里计算。

成本测算明细表

金额单位:人民币万元

年度 工资及福利费 票务成本 其他维护费 营业外净支出 合计

第一年

第二年

第三年

第四年

第五年

第六年

第七年

第八年

第九年 7,500.00 1912.96 1,785.43 102.02 11,300.41

第十年 7,500.00 1912.96 1,785.43 102.02 11,300.41

第十一年 7,500.00 1912.96 1,785.43 102.02 11,300.41

第十二年 7,500.00 1912.96 1,785.43 102.02 11,300.41

第十三年 7,500.00 1912.96 1,785.43 102.02 11,300.41

第十四年 8,250.00 1912.96 1,785.43 102.02 12,050.41

第十五年 8,250.00 1912.96 1,785.43 102.02 12,050.41

第十六年 8,250.00 1912.96 1,785.43 102.02 12,050.41

第十七年 8,250.00 1912.96 1,785.43 102.02 12,050.41

第十八年 8,250.00 1912.96 1,785.43 102.02 12,050.41

第十九年 9,075.00 1912.96 1,785.43 102.02 12,875.41

第二十年 9,075.00 1912.96 1,785.43 102.02 12,875.41

第二十一年 9,075.00 1912.96 1,785.43 102.02 12,875.41

第二十二年 9,075.00 1912.96 1,785.43 102.02 12,875.41

第二十三年 9,075.00 1912.96 1,785.43 102.02 12,875.41

合计 124,125.00 28,694.40 26,781.45 1,530.30 181,131.15

3.项目自身资金平衡相关收益情况

根据上述测算，深圳至江门铁路（中山市）在债券存续期内的项目营运收益为
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1,099,250.55 万元。

项目运营收益表

金额单位:人民币万元

收益 按项目营运收益 100% 按项目营运收益 90% 按项目营运收益 80%

运营收益 1,099,250.55 989,325.50 879,400.44

4. 项目现金流量测算表

融资项目运营期内项目现金流测算表

金额单位：人民币万元

年度

项目现金流入 项目现金流出

净现金流量 累计现金流量运营及土地出让收

入
年度付本息

年度运营成本及

土地出让成本

第一年 - 1,560.00 - -1,560.00 -1,560.00

第二年 - 3,095.04 - -3,095.04 -4,655.04

第三年 - 4,911.04 - -4,911.04 -9,566.08

第四年 - 8,766.72 - -8,766.72 -18,332.80

第五年 - 11,558.69 - -11,558.69 -29,891.49

第六年 - 13,458.55 - -13,458.55 -43,350.04

第七年 - 13,633.55 - -13,633.55 -56,983.59

第八年 - 13,767.95 - -13,767.95 -70,751.54

第九年 82,469.05 13,767.95 11,300.41 57,400.69 -13,350.85

第十年 82,469.05 13,767.95 11,300.41 57,400.69 44,049.84

第十一年 82,469.05 13,767.95 11,300.41 57,400.69 101,450.53

第十二年 82,469.05 41,827.95 11,300.41 29,340.69 130,791.22

第十三年 82,469.05 12,785.85 11,300.41 58,382.79 189,174.01

第十四年 85,278.17 77,305.85 12,050.41 -4,078.09 185,095.92

第十五年 366,613.50 73,437.28 96,515.18 196,661.04 381,756.96

第十六年 85,278.17 29,351.92 12,050.41 43,875.84 425,632.80

第十七年 85,278.17 87,649.34 12,050.41 -14,421.58 411,211.22

第十八年 85,278.17 68,091.34 12,050.41 5,136.42 416,347.64

第十九年 88,329.12 101,604.18 12,875.41 -26,150.47 390,197.17

第二十年 88,329.12 59,657.55 12,875.41 15,796.16 405,993.33

第二十一年 88,329.12 54,741.92 12,875.41 20,711.79 426,705.12

第二十二年 88,329.12 6,251.26 12,875.41 69,202.45 495,907.57

第二十三年 88,329.12 6,095.63 12,875.41 69,358.08 565,265.65

合计 1,561,717.03 730,855.46 265,595.92 565,265.65
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（三）项目对应地块概况及地块收益测算

1.地块信息

（1）地块位置及四至范围

深圳至江门铁路（中山市）融资涉及 1个土地储备地块：

地块信息：东区长江北路东侧（326-7-1）地块，该地块位于东至河涌；南至宝

龙房地产；西至长江北路；北至市储备地；

土地使用权面积：53,477.41 平方米；

土地用途（用地性质）：储备；

2．投资估算与资金筹措方式

（1）投资估算

深圳至江门铁路（中山市）融资涉及 1个储备地块，目前已完成收储，五通一

平未完成。

（2）资金筹措方式

项目资金筹措方式为建设单位自筹和中山市政府专项债券。

3.资金平衡

深圳至江门铁路（中山市）专项融资债券涉及 1 个土地储备地块，根据《财政

部、住房城乡建设部关于切实落实保障性安居工作资金加快预算执行进度的通知》（财

综[2011]41 号）、《广东省财政厅、广东省教育厅转发财政部、教育部关于从土地出

让收益中计提教育资金有关事项的通知》（粤财[2011]291 号）、《广东省财政厅、

广东省水利厅转发财政部、水利部关于土地出让收益中计提农田水利建设资金有关事

项的通知》（粤财农[2011]276）、《关于印发广东省用于农业土地开发的土地出让

金收入和使用管理办法的通知》（粤财综[2004]186 号）等相关文件的相关规定，土

地出让收入需剔除上述政策基金。根据项目实施单位的预测，征地成本和相关税费一

般占土地出让收入的 30%-40%之间，基于保守谨慎性原则，预测土地扣除征地成本和

税费后的收益为土地出让收入的 60%，并以此作为上述政策资金的计提依据。以上土

地出让收入扣除提取的政策基金形成的基金性收入将按照《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）等文件要求，专

项用于偿还本期债券本息，之后剩余部分用于偿还该地块前期融资本息。
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4.地块收益预测说明

（1）土地出让收入预测

中山市 1个地块出让收入预测分析参考中山市交通运输局对本地块的土地估价，

可用于资金平衡土地相关收益情况如下：

东区长江北路东侧（326-7-1）地块

土地地价测算表一(估价对象地价定义一览表)

位置

估价期日

的用地性

质

估价设定

的用途

设定使

用年限

（年）

设定

容积

率

估价期日的

实际开发程

度

估价设定的

开发程度

设定土地

使用权类

型

东区长江北路东侧

（326-7-1）地块
储备 储备

宗地红线外

“五通”及红

线内场地未

平整

宗地红线外

“五通”及红

线内场地平

整

出让

地价测算表二

位置

设定土地

使用权年

限（年）

用地

面积

（㎡）

计容建筑

面积（㎡）

单位面积地价

（元/㎡）

单位楼面

地价（元/

㎡）

总地价

（万元）
备注

东区长江北路东侧

（326-7-1）地块
储备

53,47

7.41
26796.54 143,300.93

全部

出让

（2）现预测项目实现土地出让收入情况如下：

①根据上述近期土地市场情况及项目出让区周边土地价格结合土地价格增长率

（分别以项目所在地近 3 年平均 GDP 增速（4.6%）的 100%、90%和 80%为土地价格增

长）。



中
山
市

中
正

联
合

会
计

师
事

务
所

有
限

公
司

电
话
：

0
76

0-
88

66
88

99
网

址
：

w
ww

.z
ho

ng
zh

en
g.

gd
.c

n

Z
HO

NG
SH

AN
Z
HO

NG
ZH

EN
G
U
NI

ON
C
PA

C
O.

,
L
TD

T
el

：
0
76

0-
88

66
88

99
邮

箱
：

c
pa

@z
ho

ng
zh

en
g.

gd
.c

n

广
东
省

中
山

市
东

区
兴

文
路

1
18

号
御
峰

大
厦

十
五

楼
邮

编
：

5
28

40
3

10

项
目
土
地
出
让
收
入
表

测
算
表
一
：
预
计
土
地
价
格
增
速
为
中
山
市
近
三
年
平
均

GD
P
增
速
（
4.
6%
）

金
额
单
位
：
人
民
币
万
元

序 号
项
目

融
资

当
年

第
一

年
第
二

年
第
三

年
第
四

年
第
五

年
第
六

年
…

第
十

五
年

1
东

区
长

江
北

路
东

侧

（
32

6-
7-

1）
地

块
14
3,
30
0.
93

14
9,
89
2.
77

15
6,
78
7.
84

16
4,
00
0.
08

17
1,
54
4.
08

17
9,
43
5.
11

18
7,
68
9.
13

..
.

28
1,
33
5.
33

土
地

出
让

收
入

14
3,
30
0.
93

14
9,
89
2.
77

15
6,
78
7.
84

16
4,
00
0.
08

17
1,
54
4.
08

17
9,
43
5.
11

18
7,
68
9.
13

..
.

28
1,
33
5.
33

测
算
表
二
：
预
计
土
地
价
格
增
速
为
中
山
市
近
三
年
平
均

GD
P
增
速
的

90
%，

即
增
幅

4.
14
%

金
额
单
位
：
人
民
币
万
元

序 号
项
目

融
资

当
年

第
一

年
第
二

年
第
三

年
第
四

年
第
五

年
第
六

年
…

第
十

五
年

1
东
区

长
江

北
路

东
侧

（
32

6-
7-

1）
地

块
14
3,
30
0.
93

14
9,
23
3.
59

15
5,
41
1.
86

16
1,
84
5.
91

16
8,
54
6.
33

17
5,
52
4.
15

18
2,
79
0.
85

..
.

26
3,
33
7.
44

土
地

出
让

收
入

14
3,
30
0.
93

14
9,
23
3.
59

15
5,
41
1.
86

16
1,
84
5.
91

16
8,
54
6.
33

17
5,
52
4.
15

18
2,
79
0.
85

..
.

26
3,
33
7.
44

测
算
表
三
：
预
计
土
地
价
格
增
速
为
中
山
市
近
三
年
平
均

GD
P
增
速
的

80
%，

即
增
幅

3.
68
%

金
额
单
位
：
人
民
币
万
元

序 号
项
目

融
资

当
年

第
一

年
第
二

年
第
三

年
第
四

年
第
五

年
第
六

年
…

第
十

五
年

1
东
区

长
江

北
路

东
侧

（
32

6-
7-

1）
地

块
14
3,
30
0.
93

14
8,
57
4.
40

15
4,
04
1.
94

15
9,
71
0.
69

16
5,
58
8.
04

17
1,
68
1.
68

17
7,
99
9.
56

..
.

24
6,
41
8.
80

土
地

出
让

收
入

14
3,
30
0.
93

14
8,
57
4.
40

15
4,
04
1.
94

15
9,
71
0.
69

16
5,
58
8.
04

17
1,
68
1.
68

17
7,
99
9.
56

..
.

24
6,
41
8.
80
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②土地出让收益预测：按自融资开始日起第 15年全部完成土地挂牌交易

测算表一：预计土地价格增速为中山市近三年平均 GDP增速（4.6%）

金额单位:人民币万元

序号 项目
东区长江北路东侧

（326-7-1）地块
合计

一 土地出让收入 281,335.33 281,335.33

二 相关成本

1.1 基本政策成本 84,464.77 84,464.77

三
用于资金平衡土地

的相关收益
196,870.56 196,870.56
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基
本
政
策
成
本

金
额

单
位

:人
民

币
万

元

序
号

项
目

1、
土
地
出
让
预
测

收
入

2、
提
取
教
育
基

金
（
土
地
出
让
收

入
的

10
%）

，
穗

财
综
（
20
12
）
6

号

【
（
1-
5）

*1
0%
】

3、
提
取
农
田
水

利
建
设
基
金

（
土
地
出
让
收

入
的

10
%）

，

粤
财
农
（
20
11
）

27
6
号

（
1*
10
%）

4、
提
取
保
障
安

居
工
程
资
金

（
土
地
收
入
的

10
%）

，
穗
府
办

（
20
11
）
3
号

【（
1-
5）
*1
0%
】

5、
提
取
农
业
土
地
开
发
资

金
（
土
地
出
让
面
积
的

20
%*
土
地
出
让
平
均
纯
收

益
征
收
标
准
为

75
元
/m

² ）
，

财
综
（
20
06
）
48

号
、
财

综
（
20
09
）
24

号
（
总
面

积
*2
0%
*7
5）

6、
基
本
政
策

成
本

（
2+
3+
4+
5）

1

东
区
长
江
北
路

东
侧

（
32
6-
7-
1）

地

块

28
1,

33
5.

33
28

,1
25

.5
1

28
,1

33
.5

3
28

,1
25

.5
1

80
.2

2
84

,4
64
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7
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计

28
1,

33
5.

33
28

,1
25

.5
1

28
,1

33
.5

3
28

,1
25

.5
1

80
.2

2
84

,4
64

.7
7
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测算表二：预计土地价格增速为中山市近三年平均 GDP增速的 90%，即增幅 4.14%

金额单位:人民币万元

序号 项目
东区长江北路东侧

（326-7-1）地块
合计

一 土地出让收入 263,337.44 263,337.44

二 相关成本

1.1 基本政策成本 79,065.40 79,065.40

三
用于资金平衡土地

的相关收益
184,272.04 184,272.04
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金
额

单
位

:人
民

币
万

元

序
号

项
目
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出
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预
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收
入
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提
取
教
育
基

金
（
土
地
出
让
收

入
的

10
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，
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财
综
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12
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6
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*1
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提
取
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的
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测算表三：预计土地价格增速为中山市近三年平均 GDP增速的 80%，即增幅 3.68%

金额单位:人民币万元

序号 项目
东区长江北路东侧

（326-7-1）地块
合计

一 土地出让收入 246,418.80 246,418.80

二 相关成本

1 土地开发成本 73,989.82 73,989.82

1.1 基本政策成本 73,989.82 73,989.82

三
用于资金平衡土地

的相关收益
172,428.98 172,428.98
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基
本
政
策
成
本

金
额

单
位

:人
民

币
万

元

序
号

项
目

1、
土
地
出
让
预
测

收
入
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提
取
教
育
基

金
（
土
地
出
让
收

入
的

10
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财
综
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12
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的
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根据上述测算，在按中山市近三年平均 GDP 增速（4.6%）计算土地价格增长率时，

用于资金平衡土地相关收益为 196,870.56 万元；

同理计算，在按中山市近三年平均 GDP 增速的 90%，即增幅 4.14%计算土地价格

增长率时，用于资金平衡土地相关收益 184,272.04 万元；

同理计算，在按中山市近三年平均 GDP 增速的 80%，即增幅 3.68%计算土地价格

增长率时，用于资金平衡土地相关收益为 172,428.98 万元。

（四）预期项目自身收益形成的府性金收入专项收入偿还融资金和利息情况

本融资项目收益为项目自身营运产生的现金流入,项目营运前需支付的融资利息

由项目建设资金支付，预期自融资开始日至融资结束日内，项目产生的政府性基金收

入或专项收入用于偿还融资本息的情况如下。

按项目自身收益的100%比例计算收益的情况下的本息覆盖倍数

金额单位：人民币万元

年度

项目融资本息偿付金额 项目收益

债券存续期间

各年度总收益本金 利息 本息合计

债券存续期间

各年度运营收

益

土地相关收

益

第一年 50,000.00 1,560.00 51,560.00

第二年 96,800.00 3,095.04 99,895.04

第三年 156,800.00 4,911.04 161,711.04

第四年 304,200.00 8,766.72 312,966.72

第五年 444,500.00 11,558.69 456,058.69

第六年 520,360.00 13,458.55 533,818.55

第七年 525,360.00 13,633.55 538,993.55

第八年 529,200.00 13,767.95 542,967.95

第九年 529,200.00 13,767.95 542,967.95 71,168.64 71,168.64

第十年 529,200.00 13,767.95 542,967.95 71,168.64 71,168.64

第十一年 529,200.00 13,767.95 542,967.95 71,168.64 71,168.64

第十二年 529,200.00 13,767.95 542,967.95 71,168.64 71,168.64

第十三年 501,140.00 12,785.85 513,925.85 71,168.64 71,168.64

第十四年 501,140.00 12,785.85 513,925.85 73,227.76 73,227.76
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年度

项目融资本息偿付金额 项目收益

债券存续期间

各年度总收益本金 利息 本息合计

债券存续期间

各年度运营收

益

土地相关收

益

第十五年 436,620.00 11,417.28 448,037.28 73,227.76 196,870.56 270,098.32

第十六年 374,600.00 10,131.92 384,731.92 73,227.76 73,227.76

第十七年 355,380.00 9,589.34 364,969.34 73,227.76 73,227.76

第十八年 277,320.00 7,271.34 284,591.34 73,227.76 73,227.76

第十九年 216,500.00 5,664.18 222,164.18 75,453.71 75,453.71

第二十年 120,560.00 3,717.55 124,277.55 75,453.71 75,453.71

第二十一年 64,620.00 2,001.92 66,621.92 75,453.71 75,453.71

第二十二年 11,880.00 311.26 12,191.26 75,453.71 75,453.71

第二十三年 5,940.00 155.63 6,095.63 75,453.71 75,453.71

合计 529,200.00 201,655.46 730,855.46 1,099,250.55 196,870.56 1,296,121.11

本息覆盖倍

数
1.77

（五）风险分析

依据当前的市场状况及数据，对未来的收益及现金流进行预测，存在较大的不确

定性。在诸多不确定性因素中，未来项目自身收益的变动对本项目的影响最为重要。

本着保守性原则，下面对项目自身收益向下波动进行敏感性分析。

按项目自身收益的90%计算收益情况下的本息覆盖倍数

金额单位：人民币万元

年度

项目融资本息偿付金额 项目收益

债券存续期间

各年度总收益本金 利息 本息合计

债券存续期间

各年度运营收

益

土地相关收

益

第一年 50,000.00 1,560.00 51,560.00

第二年 96,800.00 3,095.04 99,895.04

第三年 156,800.00 4,911.04 161,711.04

第四年 304,200.00 8,766.72 312,966.72

第五年 444,500.00 11,558.69 456,058.69
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年度

项目融资本息偿付金额 项目收益

债券存续期间

各年度总收益本金 利息 本息合计

债券存续期间

各年度运营收

益

土地相关收

益

第六年 520,360.00 13,458.55 533,818.55

第七年 525,360.00 13,633.55 538,993.55

第八年 529,200.00 13,767.95 542,967.95

第九年 529,200.00 13,767.95 542,967.95 64,051.78 64,051.78

第十年 529,200.00 13,767.95 542,967.95 64,051.78 64,051.78

第十一年 529,200.00 13,767.95 542,967.95 64,051.78 64,051.78

第十二年 529,200.00 13,767.95 542,967.95 64,051.78 64,051.78

第十三年 501,140.00 12,785.85 513,925.85 64,051.78 64,051.78

第十四年 501,140.00 12,785.85 513,925.85 65,904.98 65,904.98

第十五年 436,620.00 11,417.28 448,037.28 65,904.98 184,272.04 250,177.02

第十六年 374,600.00 10,131.92 384,731.92 65,904.98 65,904.98

第十七年 355,380.00 9,589.34 364,969.34 65,904.98 65,904.98

第十八年 277,320.00 7,271.34 284,591.34 65,904.98 65,904.98

第十九年 216,500.00 5,664.18 222,164.18 67,908.34 67,908.34

第二十年 120,560.00 3,717.55 124,277.55 67,908.34 67,908.34

第二十一年 64,620.00 2,001.92 66,621.92 67,908.34 67,908.34

第二十二年 11,880.00 311.26 12,191.26 67,908.34 67,908.34

第二十三年 5,940.00 155.63 6,095.63 67,908.34 67,908.34

合计 529,200.00 201,655.46 730,855.46 989,325.50 184,272.04 1,173,597.54

本息覆盖倍

数
1.61

按项目自身收益的80%计算收益情况下的本息覆盖倍数

金额单位：人民币万元

年度

项目融资本息偿付金额 项目收益

债券存续期间

各年度总收益本金 利息 本息合计

债券存续期间

各年度运营收

益

土地相关收益

第一年 50,000.00 1,560.00 51,560.00

第二年 96,800.00 3,095.04 99,895.04
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年度

项目融资本息偿付金额 项目收益

债券存续期间

各年度总收益本金 利息 本息合计

债券存续期间

各年度运营收

益

土地相关收益

第三年 156,800.00 4,911.04 161,711.04

第四年 304,200.00 8,766.72 312,966.72

第五年 444,500.00 11,558.69 456,058.69

第六年 520,360.00 13,458.55 533,818.55

第七年 525,360.00 13,633.55 538,993.55

第八年 529,200.00 13,767.95 542,967.95

第九年 529,200.00 13,767.95 542,967.95 56,934.91 56,934.91

第十年 529,200.00 13,767.95 542,967.95 56,934.91 56,934.91

第十一年 529,200.00 13,767.95 542,967.95 56,934.91 56,934.91

第十二年 529,200.00 13,767.95 542,967.95 56,934.91 56,934.91

第十三年 501,140.00 12,785.85 513,925.85 56,934.91 56,934.91

第十四年 501,140.00 12,785.85 513,925.85 58,582.21 58,582.21

第十五年 436,620.00 11,417.28 448,037.28 58,582.21 172,428.98 231,011.19

第十六年 374,600.00 10,131.92 384,731.92 58,582.21 58,582.21

第十七年 355,380.00 9,589.34 364,969.34 58,582.21 58,582.21

第十八年 277,320.00 7,271.34 284,591.34 58,582.21 58,582.21

第十九年 216,500.00 5,664.18 222,164.18 60,362.97 60,362.97

第二十年 120,560.00 3,717.55 124,277.55 60,362.97 60,362.97

第二十一年 64,620.00 2,001.92 66,621.92 60,362.97 60,362.97

第二十二年 11,880.00 311.26 12,191.26 60,362.97 60,362.97

第二十三年 5,940.00 155.63 6,095.63 60,362.97 60,362.97

合计 529,200.00 201,655.46 730,855.46 879,400.44 172,428.98 1,051,829.42

本息覆盖倍

数
1.44

经测算：按项目自身收益的深圳至江门铁路（中山市）90%计算的情况下，本息

覆盖倍数为深圳至江门铁路（中山市）1.61；按项目自身收益的深圳至江门铁路（中

山市）80%计算的情况下，本息覆盖倍数为深圳至江门铁路（中山市）1.44。因此，

本项目具有较强的抗风险能力。
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附件：

项目收益及现金流入评价说明

一、项目收益及现金流入预测编制基础

为满足中山市市政建设需求，推进中山市经济发展，完善中山市基础配套设施，

提升地块的价值。本次深圳至江门铁路（中山市）对东区长江北路东侧（326-7-1）

地块的价值提升能起到较大作用。鉴于在建项目预计运营收益和对应收储地块预期土

地出让收入对应的政府性基金收入均划入财政资金，由财政统筹使用，本次以在建项

目自身收益和项目对应该地块的出让收益与融资进行自求平衡评价。

本次预测以深圳至江门铁路（中山市）营运收益和东区长江北路东侧（326-7-1）

地块出让收入对应的政府性基金收入为基础，结合项目的建设期、后期项目自身营运

能力和近几年项目周边地块成交情况、中山市近年 GDP 的增速、基本政策成本等，对

预测期间经济环境等的最佳估计假设为前提，编制深圳至江门铁路（中山市）自身营

运收益和对应 2021 年中山市东区长江北路东侧（326-7-1）地块出让收益汇总预测表

（中山近 3年平均 GDP 增速 4.6%的 100%、90%、80%比例作为土地价格的增幅）。

本次预测数据基础取自 2026 年广东省政府专项债券（四十一期）深圳至江门铁

路（中山市）募投报告。

二、项目收益及现金流入预测假设

（一）国家及地方的法律法规、监管、财政、经济状况或是国家宏观政策无重大

变化；

（二）国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化；

（三）对发行人有影响的法律法规无重大变化；

（四）发行人制定的项目运营计划、可返还政府收益等能够顺利执行；

（五）项目营运收费价格在正常范围内变动；

（六）无其他人力不可抗拒及预见因素对发行人造成的重大不利影响。

三、项目收益及现金流入预测编制说明

（一）深圳至江门铁路（中山市）情况说明

1.项目组织实施机构
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项目实施单位为中山市轨道交通有限公司。负责按照债券发行组织统一安排，

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

目信息工作。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。

2. 项目情况

项目名称 深圳至江门铁路（中山市）

项目总投资 1,321,000.00万元

项目情况概述

（一）工程范围：深圳至江门铁路工程范围为深圳枢纽西丽站(不含)至江门站

(含),含枢纽相关配套工程。本项目为中山段部分。

（二）建设方案及主要工程内容：

1、深圳至江门铁路新建线路自深圳枢纽西丽站引出，向西以隧道经深圳机场

后，经东莞市，在虎门镇以隧道下穿珠江口，经广州市南沙区、中山市、江门

市至深茂铁路江门站，新建正线长 116.1 公里，其中桥梁 70.2 公里，隧道 43.8

公里，桥隧比 98%。全线设西丽、深圳机场、东莞滨海湾、南沙、中山北、横

栏、江门等 7 座车站，其中江门站为既有车站。本项目为中山段部分。

2、深圳至江门铁路同步建设深圳北站至深圳机场站联络线 20.4 公里 (双线),

新建中山、江门地区联络线 12 .6 公里(单线)。南沙站、中山站、江门站配套

建设动车存车场。深圳机场站为 6 台 14 线规模，采用地下 2 层方案；南沙站

为 4 台 11 线规模。本项目为中山段部分。

上述内容详见《中国国家铁路集团有限公司、 广东省人民政府关于新建深圳

至江门铁路可行性研究报告的批复》(铁发改函〔2020〕77 号)。

项目计划建设工期 2020年-2028年

项目获批情况

（一）2011 年 2 月 25 日取得了国家发展改革委关于新建深圳至茂名铁路项目

建议书的批复(发改基础〔2011〕406 号)；

（二）2019年 5月 23日取得了深圳市人民政府办公厅关于深茂铁路深江段(深

圳修编段)社会稳定风险评估报告的函(深府办函〔2019〕129 号);

（三）2019 年 6 月 24 日取得了中华人民共和国建设项目选址意见书(选字第

440000201900622 号);

（四）2019 年 6 月 24 日取得了广东省自然资源厅关于新建深圳至茂名铁路深

圳至江门段规划选址的审查意见；

（五）2019 年 8 月 8 日取得了中山市人民政府关于新建深圳至茂名铁路深圳

至江门段项目(中山段)社会稳定风险评估论证意见的函； （六）2019 年 12

月 4 日取得了自然资源部办公厅关于新建深圳至茂名铁路深圳至江门段建设

用地预审意见的复函(自然资办函〔2019〕2125 号);

（七）2020 年 3 月 7 日取得了中国国家铁路集团有限公司、 广东省人民政府
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关于新建深圳至江门铁路可行性研究报告的批复(铁发改函〔2020〕77 号);

（八）2020 年 3 月 15 日取得了广东省水利厅准予行政许可决定书(粤水许决

字〔2020〕22 号);

（九）2020 年 4 月 14 日取得了交通运输部关于新建深圳至茂名铁路深圳至江

门段工程航道通航条件影响评价的审核意见(交水函〔2020〕268 号);

（十）2020 年 5 月 9 日取得了深圳市宝安区水务局行政许可决定书(深宝水许

函〔2020〕15 号);

（十一）2020 年 5 月 26 日取得了广东省水利厅准予行政许可决定书(粤水许

决字〔2020〕49 号);

（十二）2020 年 6 月 3 日取得了中国国家铁路集团有限公司、 广东省人民政

府关于新建深圳至江门铁路珠江口隧道段站前工程初步设计的批复(铁鉴函

〔2020〕214 号)；

（十三）2020 年 6 月 5 日取得了广东省生态环境厅关于新建 铁路深圳至茂名

铁路深圳至江门段环境影响报告书的批复(粤环审〔2020〕109 号);

（十四）2020 年 6 月 5 日取得了广东省水利厅准予水行政许可决定书(粤水许

决字〔2020〕53 号);

（十五）2020 年 6 月 12 日取得了广东省水利厅准予水行政许可决定书(粤水

许决字〔2020〕56 号);

（十六）2022 年 9 月 3 日取得了《国铁集团广东省人民政 府关于新建深圳

至江门铁路初步设计的批复》(铁鉴函〔2022〕385 号)。

（二）项目营运收入及成本估算

1.项目收入测算

本项目建成正式运营后主要收入包括停车费收入、广告牌收入、租金收入、物业

管理费收入和票务收入，具体收入预测如下：

（1）停车费收入

本项目总设置 17170 个停车位，根据 2018 年 1 月 1 日颁布的《中山市机动车停

放服务收费管理实施细则》收费标准暂按 5元每小时收费，根据《新建铁路深圳至茂

名铁路深圳至江门段可行性研究报告》，预测中山站客运量初期前十五年 1297 万人

次/年，考虑往返接送客运量计算停车车次，每次停车 3小时。

（2）广告牌收入

本项目总设置 1954 个广告位，每年租金按 10 万元/个计算，收费标准暂按每 5

年递增 5%。出租率按 80%预计。

（3）租金收入

本项目建成后可拥有 640 个店铺用于出租，每个每月暂按租金 3万元计算，每五

年递增 10%。出租率按 80%预计。
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（4）物业管理费收入

商铺的物业管理费暂按年租金收入的 10%收取。

（5）票务收入

票务收入根据《新建铁路深圳至茂名铁路深圳至江门段可行性研究报告》，预测

中山站客运量初期前十年 1297 万人次/年，每人公里收入为 0.6 元。考虑中途下车、

优惠票务等因素，人流按照批复数一半预测、公里数按照总公里数 39.331KM 一半预

测。

收入测算明细表

金额单位:人民币万元

年度 停车费 广告费 租金
物业管理费

收入
票务收入 合计

第一年

第二年

第三年

第四年

第五年

第六年

第七年

第八年

第九年 38,910.00 15,632.00 18,432.00 1,843.20 7,651.85 82,469.05

第十年 38,910.00 15,632.00 18,432.00 1,843.20 7,651.85 82,469.05

第十一年 38,910.00 15,632.00 18,432.00 1,843.20 7,651.85 82,469.05

第十二年 38,910.00 15,632.00 18,432.00 1,843.20 7,651.85 82,469.05

第十三年 38,910.00 15,632.00 18,432.00 1,843.20 7,651.85 82,469.05

第十四年 38,910.00 16,413.60 20,275.20 2,027.52 7,651.85 85,278.17

第十五年 38,910.00 16,413.60 20,275.20 2,027.52 7,651.85 85,278.17

第十六年 38,910.00 16,413.60 20,275.20 2,027.52 7,651.85 85,278.17

第十七年 38,910.00 16,413.60 20,275.20 2,027.52 7,651.85 85,278.17

第十八年 38,910.00 16,413.60 20,275.20 2,027.52 7,651.85 85,278.17

第十九年 38,910.00 17,234.28 22,302.72 2,230.27 7,651.85 88,329.12

第二十年 38,910.00 17,234.28 22,302.72 2,230.27 7,651.85 88,329.12

第二十一年 38,910.00 17,234.28 22,302.72 2,230.27 7,651.85 88,329.12

第二十二年 38,910.00 17,234.28 22,302.72 2,230.27 7,651.85 88,329.12

第二十三年 38,910.00 17,234.28 22,302.72 2,230.27 7,651.85 88,329.12

合计 583,650.00 246,399.40 305,049.60 30,504.95 114,777.75 1,280,381.70
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2.成本预测

本项目建成运营后主要成本为日常的运营管理支出和票务成本。

（1）工资及福利费

预计新增 500 人，每人每年 15 万元，每五年递增 10%。

（2）票务成本

票务成本根据《新建铁路深圳至茂名铁路深圳至江门段可行性研究报告》，预测

中山站客运量初期前十五年 1297 万人次/年，每人公里收入为 0.15 元。考虑中途下

车、优惠票务等因素，人流按照批复数一半预测、公里数按照总公里数 39.331KM 的

一半预测。

（3）日常的运营管理支出

停车场、充电桩、广告牌等的日常保养维护费用，按 0.14 元/人公里计算。

（4）营业外净支出

营业外净支出按 20 元/万人公里计算。

成本测算明细表

金额单位:人民币万元

年度 工资及福利费 票务成本 其他维护费 营业外净支出 合计

第一年

第二年

第三年

第四年

第五年

第六年

第七年

第八年

第九年 7,500.00 1912.96 1,785.43 102.02 11,300.41

第十年 7,500.00 1912.96 1,785.43 102.02 11,300.41

第十一年 7,500.00 1912.96 1,785.43 102.02 11,300.41

第十二年 7,500.00 1912.96 1,785.43 102.02 11,300.41

第十三年 7,500.00 1912.96 1,785.43 102.02 11,300.41

第十四年 8,250.00 1912.96 1,785.43 102.02 12,050.41

第十五年 8,250.00 1912.96 1,785.43 102.02 12,050.41
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第十六年 8,250.00 1912.96 1,785.43 102.02 12,050.41

第十七年 8,250.00 1912.96 1,785.43 102.02 12,050.41

第十八年 8,250.00 1912.96 1,785.43 102.02 12,050.41

第十九年 9,075.00 1912.96 1,785.43 102.02 12,875.41

第二十年 9,075.00 1912.96 1,785.43 102.02 12,875.41

第二十一年 9,075.00 1912.96 1,785.43 102.02 12,875.41

第二十二年 9,075.00 1912.96 1,785.43 102.02 12,875.41

第二十三年 9,075.00 1912.96 1,785.43 102.02 12,875.41

合计 124,125.00 28,694.40 26,781.45 1,530.30 181,131.15

3.项目自身资金平衡相关收益情况

根据上述测算结果，计算深圳至江门铁路（中山市）营运收益为 1,099,250.55

万元。

项目运营收益表

金额单位:人民币万元

年度 项目运营收入 项目运营成本支出 项目净收益

第一年

第二年

第三年

第四年

第五年

第六年

第七年

第八年

第九年 82,469.05 11,300.41 71,168.64
第十年 82,469.05 11,300.41 71,168.64
第十一年 82,469.05 11,300.41 71,168.64
第十二年 82,469.05 11,300.41 71,168.64
第十三年 82,469.05 11,300.41 71,168.64
第十四年 85,278.17 12,050.41 73,227.76
第十五年 85,278.17 12,050.41 73,227.76
第十六年 85,278.17 12,050.41 73,227.76
第十七年 85,278.17 12,050.41 73,227.76
第十八年 85,278.17 12,050.41 73,227.76
第十九年 88,329.12 12,875.41 75,453.71
第二十年 88,329.12 12,875.41 75,453.71
第二十一年 88,329.12 12,875.41 75,453.71
第二十二年 88,329.12 12,875.41 75,453.71
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年度 项目运营收入 项目运营成本支出 项目净收益

第二十三年 88,329.12 12,875.41 75,453.71
合计 1,280,381.70 181,131.15 1,099,250.55

4.项目现金流量测算表

融资项目运营期内项目现金流测算表

金额单位：人民币万元

年度

项目现金流入 项目现金流出

净现金流量 累计现金流量运营及土地出让收

入
年度付本息

年度运营成本及

土地出让成本

第一年 - 1,560.00 - -1,560.00 -1,560.00

第二年 - 3,095.04 - -3,095.04 -4,655.04

第三年 - 4,911.04 - -4,911.04 -9,566.08

第四年 - 8,766.72 - -8,766.72 -18,332.80

第五年 - 11,558.69 - -11,558.69 -29,891.49

第六年 - 13,458.55 - -13,458.55 -43,350.04

第七年 - 13,633.55 - -13,633.55 -56,983.59

第八年 - 13,767.95 - -13,767.95 -70,751.54

第九年 82,469.05 13,767.95 11,300.41 57,400.69 -13,350.85

第十年 82,469.05 13,767.95 11,300.41 57,400.69 44,049.84

第十一年 82,469.05 13,767.95 11,300.41 57,400.69 101,450.53

第十二年 82,469.05 41,827.95 11,300.41 29,340.69 130,791.22

第十三年 82,469.05 12,785.85 11,300.41 58,382.79 189,174.01

第十四年 85,278.17 77,305.85 12,050.41 -4,078.09 185,095.92

第十五年 366,613.50 73,437.28 96,515.18 196,661.04 381,756.96

第十六年 85,278.17 29,351.92 12,050.41 43,875.84 425,632.80

第十七年 85,278.17 87,649.34 12,050.41 -14,421.58 411,211.22

第十八年 85,278.17 68,091.34 12,050.41 5,136.42 416,347.64

第十九年 88,329.12 101,604.18 12,875.41 -26,150.47 390,197.17

第二十年 88,329.12 59,657.55 12,875.41 15,796.16 405,993.33

第二十一年 88,329.12 54,741.92 12,875.41 20,711.79 426,705.12

第二十二年 88,329.12 6,251.26 12,875.41 69,202.45 495,907.57

第二十三年 88,329.12 6,095.63 12,875.41 69,358.08 565,265.65

合计 1,561,717.03 730,855.46 265,595.92 565,265.65

（四）预期项目自身收益形成的府性金收入专项收入偿还融资金和利息情况

本融资项目收益为项目自身营运产生的现金流入,项目营运前需支付的融资利息

由项目建设资金支付，预期自融资开始日至融资结束日内，项目产生的政府性基金收
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入或专项收入用于偿还融资本息的情况如下。

按项目自身收益的100%比例计算收益的情况下的本息覆盖倍数

金额单位：人民币万元

年度

项目融资本息偿付金额 项目收益

债券存续期间各年

度总收益本金 利息 本息合计

债券存续期间

各年度运营收

益

土地相关收

益

第一年 50,000.00 1,560.00 51,560.00

第二年 96,800.00 3,095.04 99,895.04

第三年 156,800.00 4,911.04 161,711.04

第四年 304,200.00 8,766.72 312,966.72

第五年 444,500.00 11,558.69 456,058.69

第六年 520,360.00 13,458.55 533,818.55

第七年 525,360.00 13,633.55 538,993.55

第八年 529,200.00 13,767.95 542,967.95

第九年 529,200.00 13,767.95 542,967.95 71,168.64 71,168.64

第十年 529,200.00 13,767.95 542,967.95 71,168.64 71,168.64

第十一年 529,200.00 13,767.95 542,967.95 71,168.64 71,168.64

第十二年 529,200.00 13,767.95 542,967.95 71,168.64 71,168.64

第十三年 501,140.00 12,785.85 513,925.85 71,168.64 71,168.64

第十四年 501,140.00 12,785.85 513,925.85 73,227.76 73,227.76

第十五年 436,620.00 11,417.28 448,037.28 73,227.76 196,870.56 270,098.32

第十六年 374,600.00 10,131.92 384,731.92 73,227.76 73,227.76

第十七年 355,380.00 9,589.34 364,969.34 73,227.76 73,227.76

第十八年 277,320.00 7,271.34 284,591.34 73,227.76 73,227.76

第十九年 216,500.00 5,664.18 222,164.18 75,453.71 75,453.71

第二十年 120,560.00 3,717.55 124,277.55 75,453.71 75,453.71

第二十一年 64,620.00 2,001.92 66,621.92 75,453.71 75,453.71

第二十二年 11,880.00 311.26 12,191.26 75,453.71 75,453.71

第二十三年 5,940.00 155.63 6,095.63 75,453.71 75,453.71

合计 529,200.00 201,655.46 730,855.46 1,099,250.55 196,870.56 1,296,121.11

本息覆盖倍

数
1.77
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（五）风险分析

依据当前的市场状况及数据，对未来的收益及现金流进行预测，存在较大的不确

定性。在诸多不确定性因素中，未来项目自身收益的变动对本项目的影响最为重要。

本着保守性原则，下面对项目自身收益向下波动进行敏感性分析。

按项目自身收益的90%计算收益情况下的本息覆盖倍数

金额单位：人民币万元

年度

项目融资本息偿付金额 项目收益

债券存续期间

各年度总收益本金 利息 本息合计

债券存续期间

各年度运营收

益

土地相关收

益

第一年 50,000.00 1,560.00 51,560.00

第二年 96,800.00 3,095.04 99,895.04

第三年 156,800.00 4,911.04 161,711.04

第四年 304,200.00 8,766.72 312,966.72

第五年 444,500.00 11,558.69 456,058.69

第六年 520,360.00 13,458.55 533,818.55

第七年 525,360.00 13,633.55 538,993.55

第八年 529,200.00 13,767.95 542,967.95

第九年 529,200.00 13,767.95 542,967.95 64,051.78 64,051.78

第十年 529,200.00 13,767.95 542,967.95 64,051.78 64,051.78

第十一年 529,200.00 13,767.95 542,967.95 64,051.78 64,051.78

第十二年 529,200.00 13,767.95 542,967.95 64,051.78 64,051.78

第十三年 501,140.00 12,785.85 513,925.85 64,051.78 64,051.78

第十四年 501,140.00 12,785.85 513,925.85 65,904.98 65,904.98

第十五年 436,620.00 11,417.28 448,037.28 65,904.98 184,272.04 250,177.02

第十六年 374,600.00 10,131.92 384,731.92 65,904.98 65,904.98

第十七年 355,380.00 9,589.34 364,969.34 65,904.98 65,904.98

第十八年 277,320.00 7,271.34 284,591.34 65,904.98 65,904.98

第十九年 216,500.00 5,664.18 222,164.18 67,908.34 67,908.34

第二十年 120,560.00 3,717.55 124,277.55 67,908.34 67,908.34
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年度

项目融资本息偿付金额 项目收益

债券存续期间

各年度总收益本金 利息 本息合计

债券存续期间

各年度运营收

益

土地相关收

益

第二十一年 64,620.00 2,001.92 66,621.92 67,908.34 67,908.34

第二十二年 11,880.00 311.26 12,191.26 67,908.34 67,908.34

第二十三年 5,940.00 155.63 6,095.63 67,908.34 67,908.34

合计 529,200.00 201,655.46 730,855.46 989,325.50 184,272.04 1,173,597.54

本息覆盖倍

数
1.61

按项目自身收益的80%计算收益情况下的本息覆盖倍数

金额单位：人民币万元

年度

项目融资本息偿付金额 项目收益

债券存续期间

各年度总收益本金 利息 本息合计

债券存续期间

各年度运营收

益

土地相关收

益

第一年 50,000.00 1,560.00 51,560.00

第二年 96,800.00 3,095.04 99,895.04

第三年 156,800.00 4,911.04 161,711.04

第四年 304,200.00 8,766.72 312,966.72

第五年 444,500.00 11,558.69 456,058.69

第六年 520,360.00 13,458.55 533,818.55

第七年 525,360.00 13,633.55 538,993.55

第八年 529,200.00 13,767.95 542,967.95

第九年 529,200.00 13,767.95 542,967.95 56,934.91 56,934.91

第十年 529,200.00 13,767.95 542,967.95 56,934.91 56,934.91

第十一年 529,200.00 13,767.95 542,967.95 56,934.91 56,934.91

第十二年 529,200.00 13,767.95 542,967.95 56,934.91 56,934.91

第十三年 501,140.00 12,785.85 513,925.85 56,934.91 56,934.91

第十四年 501,140.00 12,785.85 513,925.85 58,582.21 58,582.21

第十五年 436,620.00 11,417.28 448,037.28 58,582.21 172,428.98 231,011.19

第十六年 374,600.00 10,131.92 384,731.92 58,582.21 58,582.21

第十七年 355,380.00 9,589.34 364,969.34 58,582.21 58,582.21
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年度

项目融资本息偿付金额 项目收益

债券存续期间

各年度总收益本金 利息 本息合计

债券存续期间

各年度运营收

益

土地相关收

益

第十八年 277,320.00 7,271.34 284,591.34 58,582.21 58,582.21

第十九年 216,500.00 5,664.18 222,164.18 60,362.97 60,362.97

第二十年 120,560.00 3,717.55 124,277.55 60,362.97 60,362.97

第二十一年 64,620.00 2,001.92 66,621.92 60,362.97 60,362.97

第二十二年 11,880.00 311.26 12,191.26 60,362.97 60,362.97

第二十三年 5,940.00 155.63 6,095.63 60,362.97 60,362.97

合计 529,200.00 201,655.46 730,855.46 879,400.44 172,428.98 1,051,829.42

本息覆盖倍

数
1.44

经测算：按项目自身收益的深圳至江门铁路（中山市）90%计算的情况下，本息

覆盖倍数为深圳至江门铁路（中山市）1.61；按项目自身收益的深圳至江门铁路（中

山市）80%计算的情况下，本息覆盖倍数为深圳至江门铁路（中山市）1.44。因此，

本项目具有较强的抗风险能力。

四、总体评价

综上所述,在深圳至江门铁路（中山市）营运收益预测及其所依据的各项假设前

提下，本次评价的深圳至江门铁路（中山市）在项目预计自身收益深圳至江门铁路（中

山市）100%、90%、80%实现的情况下，预期深圳至江门铁路（中山市）自身收益对应

的政府性基金收入或专项收入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。

五、潜在影响项目收益和融资平衡结构的风险及控制措施

（一）市场风险及控制措施

（1）主要风险分析：在专项债券存续期内，国际、国内宏观经济环境的变化，

国家经济政策变动等因素会引起债务资本市场利率的波动，市场利率波动将会对本项

目的财务成本产生一定影响，进而影响项目投资收益的平衡。
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（2）风险控制措施：要求项目单位合理安排债券发行金额和债券期限，做好债

券的期限配比、还款计划和资金准备，密切关注宏观经济市场，降低财务成本，保证

项目收益与融资平衡。

（二）财务风险及控制措施

（1）风险分析：本项目建设过程中，施工所需的原材料价格受市场因素影响而

显著上涨，将导致施工成本增加、财务负担加重，进而影响项目建设进度，以及项目

建设期内专项债券的利息兑付，因此面临一定的财务风险。

（2）风险控制措施：《项目可行性研究报告》中在测算项目总投资时已经考虑

相关风险。同时，在项目建设过程中，加强项目施工预算管理、招标及合同管理，尽

可能控制建设成本。如在项目建设过程中由于建设成本增加，导致财务风险出现，专

项债券发行人将通过统筹安排积极筹措其他资金，以调整增加对应项目资本金的方

式，确保项目顺利建设以及项目建设期内所发专项债券利息的全额兑付。

（三）管理风险及控制措施

（1）风险分析：在实施过程中设计方案的变化、项目管理单位的组织管理水平、

项目施工单位的施工技术及管理水平、可能发生的突发性工程事故等因素，会对项目

建设产生一定的不确定性。

（2）风险控制措施：项目管理单位严格按照要求做好设计、勘察工作，选择具

有较高技术与管理水平的承建商，督促施工队伍积极学习和引进先进、可靠、安全的

施工技术和装备，加强施工安全管理，保证项目工期和质量。

（四）政策风险及控制措施

（1）风险分析：地方政府发行的专项债券，如果国家针对专项债券发行政策进

行调整，可能导致后续债券发行难以实现，进而影响项目后续建设。

（2）风险控制措施：本次债券发行是依据《国务院关于加强地方政府性债务管

理的意见》（国发〔2014〕43 号）、《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）、《国务院办公厅关于保持

基础设施领域补短板力度指导意见》（国办发〔2018〕101 号）、中共中央办公厅国

务院办公厅印发《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》(厅

字〔2019〕33 号)等政策文件要求实施的，国家相关政策变化可能性较小。同时，如

遇国家政策调整，专项债券发行人将根据调整后的国家政策，积极统筹安排地方专项
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资金，多渠道筹措项目建设后续资金，确保发行债券建设的项目按期完工，并顺利投

入运营。

六、本报告使用范围

本专项评价报告仅供委托方和政府有关部门对委托人申请发行 2026 年广东省政

府地方专项债券时参考使用，不得用于本报告所限定范围以外的其他用途，委托方及

相关当事人因使用报告不当造成的后果，与执行本专项审核评价业务的注册会计师及

所在会计师事务所无关。




