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东源县蝴蝶岭工业园基础设施配套建设项目（三期）

收益和融资自求平衡测算评价报告

报告文号：广大会师专审字[2026]第 141 号

河源市财政局：

我们接受河源市财政局委托，对东源县蝴蝶岭工业园基础设施配套建

设项目（三期）专项债券项目收益与融资自求平衡情况进行评价并出具收

益和融资自求平衡测算评价报告。

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 号一预

测性财务信息的审核》。东源县融湾工业投资有限公司对东源县蝴蝶岭工

业园基础设施配套建设项目（三期）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。

本期债券募集资金计划用于东源县蝴蝶岭工业园基础设施配套建设项

目（三期），已通过广东东江勤诚律师事务所合法性审核。

编制收益和融资自求平衡测算评价报告目的是为了评价项目收益与融

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

项和东源县融湾工业投资有限公司推测性假设，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，是对项目预测情况的合理性、有

效性的评价，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。

经审核，我们认为，在东源县融湾工业投资有限公司对东源县蝴蝶岭

工业园基础设施配套建设项目（三期）的收益预测及其所依据的各项假设

前提下，本次评价的东源县蝴蝶岭工业园基础设施配套建设项目（三期）

在预测事项未发生重大变化的情况下，预期项目收入能够合理保障偿还融

资本金和利息，实现项目收益与融资的平衡。

本评价报告仅供发行人申请专项债券之目的使用，不得用作其他任何
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目的。我们同意将本评价报告作为发行人申请发行专项债券所必备的文件，

随其他申报材料一起上报。

一、项目基本情况

（一）项目名称

东源县蝴蝶岭工业园基础设施配套建设项目（三期）

（二）实施单位

东源县融湾工业投资有限公司

（三）项目概况

1.建设地点：河源市东源县蝴蝶岭。

2.主要建设内容及规模

新建园区工业厂房和升级改造园区道路，园区总占地面积 29970 平方

米，总建筑面积 74925 平方米，其中计容建筑面积 74925 平方米（容积率

按照 2.5），升级改造园区道路 8 条，长度合计 12.451 公里，配套升级人

行道、铺设沥青、交通工程及沿线设施、征地拆迁工程、场地土石方平整

工程、高压线迁改、护坡工程、挡土墙工程等。

3.项目实施情况

东源县蝴蝶岭工业园基础设施配套建设项目（三期）总投资项目总投

资 35,993.15 万元，2024 年 1 月开工建设，预计 2026 年 12 月底竣工验收。

（四）项目总投资

项目总投资额为 35,993.15 万元，其中建筑安装工程费为 26,680.57

万元，工程建设其他费用 4,868.62 万元，基本预备费 1,402.46 万元，建

设期申请专项债利息 3,041.50 万元。

（五）项目资金安排

本项目总投资 35,993.15 万元，本项目计划发行专项债券 28,000.00

万元，占项目总投资的 77.79%。2026 年拟发行政府专项债券资金 5,000.00

万元，项目资本金 7,993.15 万元，占项目总投资的 22.21%，由地方财政

部门统筹安排。
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表 1：项目债券发行计划表

金额单位：人民币万元

序号 已发行债券 2026 年申请发行债券 发行年限 计划后续发行债券 合计

1 19,000.00 5,000.00 15 年 4,000.00 28,000.00

本项目计划发行专项债券资金 28,000.00 万元。2024 年发行政府专项

债券（七十六期）10,000.00 万元，债券发行期限为 15年，债券年利率为

2.28%。2025 年发行政府专项债券资金 9,000.00 万元，2025 年已发行 2025

年广东省政府专项债券（五期）4,000.00 万元，债券发行期限为 20 年，

债券年利率为 2.06%，已发行 2025 年广东省政府专项债券（五十三期）

5,000.00 万元，债券发行期限为 15 年，债券年利率为 2.30%，2026 年度

计划发行 5,000.00 万元，债券发行期限为 15 年，债券年利率为 2.45%；

本次拟发行政府专项债券资金 1,000.00 万元，债券发行期限为 15 年，债

券年利率为 2.45%，本年后续发行政府专项债券资金 4,000.00 万元，债券

发行期限为 15年，债券年利率为 2.45%，计划以后年度发行政府专项债券

资金 4,000.00 万元，债券发行期限为 15 年，债券年利率为 2.45%，每半

年支付一次利息，本金到期一次性支付。本项目专项债券应还本付息情况

如下：

表 2本年专项债券融资还本付息情况表（单位：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 5,000.00 5,000.00 2.45% 122.50 122.50

第二年 5,000.00 5,000.00 2.45% 122.50 122.50

第三年 5,000.00 5,000.00 2.45% 122.50 122.50

第四年 5,000.00 5,000.00 2.45% 122.50 122.50

第五年 5,000.00 5,000.00 2.45% 122.50 122.50

第六年 5,000.00 5,000.00 2.45% 122.50 122.50

第七年 5,000.00 5,000.00 2.45% 122.50 122.50

第八年 5,000.00 5,000.00 2.45% 122.50 122.50

第九年 5,000.00 5,000.00 2.45% 122.50 122.50

第十年 5,000.00 5,000.00 2.45% 122.50 122.50

第十一年 5,000.00 5,000.00 2.45% 122.50 122.50

第十二年 5,000.00 5,000.00 2.45% 122.50 122.50

第十三年 5,000.00 5,000.00 2.45% 122.50 122.50

第十四年 5,000.00 5,000.00 2.45% 122.50 122.50

第十五年 5,000.00 5,000.00 0.00 2.45% 122.50 5,122.50

合计 5,000.00 1,837.50 6,837.50

本年申请的债券，还本付息总金额为 6,837.50 万元。
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表 3：已发行专项债券还本付息明细表（单位：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 10,000.00 10,000.00 2.28% 228.00 228.00

第二年 19,000.00 19,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 425.40 425.40

第三年 19,000.00 19,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 425.40 425.40

第四年 19,000.00 19,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 425.40 425.40

第五年 19,000.00 19,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 425.40 425.40

第六年 19,000.00 19,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 425.40 425.40

第七年 19,000.00 19,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 425.40 425.40

第八年 19,000.00 19,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 425.40 425.40

第九年 19,000.00 19,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 425.40 425.40

第十年 19,000.00 19,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 425.40 425.40

第十一年 19,000.00 19,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 425.40 425.40

第十二年 19,000.00 19,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 425.40 425.40

第十三年 19,000.00 19,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 425.40 425.40

第十四年 19,000.00 19,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 425.40 425.40

第十五年 19,000.00 10,000.00 9,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 425.40 10,425.40

第十六年 9,000.00 5,000.00 4,000.00 2.06% 2.30% 197.40 5,197.40

第十七年 4,000.00 4,000.00 2.06% 82.40 82.40

第十八年 4,000.00 4,000.00 2.06% 82.40 82.40

第十九年 4,000.00 4,000.00 2.06% 82.40 82.40

第二十年 4,000.00 4,000.00 2.06% 82.40 82.40

第二十一年 4,000.00 4,000.00 0.00 2.06% 82.40 4,082.40

合计 19,000.00 6,793.00 25,793.00

已发行的债券，还本付息总金额为 25,793.00 万元。

表 4：项目发行专项债券还本付息明细表（单位：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 10,000.00 10,000.00 2.28% 228.00 228.00

第二年 19,000.00 19,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 425.40 425.40

第三年 24,000.00 24,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 2.45% 547.90 547.90

第四年 28,000.00 28,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 2.45% 2.45% 645.90 645.90

第五年 28,000.00 28,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 2.45% 2.45% 645.90 645.90

第六年 28,000.00 28,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 2.45% 2.45% 645.90 645.90

第七年 28,000.00 28,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 2.45% 2.45% 645.90 645.90

第八年 28,000.00 28,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 2.45% 2.45% 645.90 645.90

第九年 28,000.00 28,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 2.45% 2.45% 645.90 645.90

第十年 28,000.00 28,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 2.45% 2.45% 645.90 645.90

第十一年 28,000.00 28,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 2.45% 2.45% 645.90 645.90

第十二年 28,000.00 28,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 2.45% 2.45% 645.90 645.90

第十三年 28,000.00 28,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 2.45% 2.45% 645.90 645.90

第十四年 28,000.00 28,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 2.45% 2.45% 645.90 645.90

第十五年 28,000.00 10,000.00 18,000.00 2.28% 2.06% 2.30% 2.45% 2.45% 645.90 10,645.90

第十六年 18,000.00 5,000.00 13,000.00 2.06% 2.30% 2.45% 2.45% 417.90 5,417.90

第十七年 13,000.00 5,000.00 8,000.00 2.06% 2.45% 2.45% 302.90 5,302.90

第十八年 8,000.00 4,000.00 4,000.00 2.06% 2.45% 180.40 4,180.40

第十九年 4,000.00 4,000.00 2.06% 82.40 82.40
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第二十年 4,000.00 4,000.00 2.06% 82.40 82.40

第二十一年 4,000.00 4,000.00 0.00 2.06% 82.40 4,082.40

合计 28,000.00 10,100.50 38,100.50

全周期申请的债券，还本付息总金额为 38,100.50 万元。

二、项目收益与支出预测评价

（一）数据预测的前提假设及评价

2017 年财政部公布财预〔2017〕89 号《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通知》（以下简称“通知”），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，以对应的政府性基金或专项收入偿还。根据《通知》要求，我们对项

目如下内容进行评价：

1.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；

2.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；

3.国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化；

4.对发行人有影响的法律法规无重大变化；

5.发行人预测的各项收入能够顺利执行；

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；

7.项目收入和支出预测数据均以收付实现为基础。

根据我们对支持上述假设证据的审核，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、

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

金流入预测编制基础的规定进行了列报。

（二）项目收益及现金流入预测

1.项目收入测算

本项目收入主要来源于园区物业出租、园区充电桩停车位、路边停车

位收入、路边广告牌收入等。

（1）物业出租收入测算



收益和融资自求平衡测算评价报告 广大会师专审字[2026]第 141 号

广东大川会计师事务所（普通合伙） 6 0762-3287333

按照研发楼 25 元/平方米每月，1#厂房～4#厂房 24 元/平方米每月，

后勤楼 20元/平方米每月，一年 12个月计算，出租率为第一年为 30%、第

二年为 50%、第三年为 90%。第四年及以后每年按 8%的上涨率进行预测。

建筑用房前三年收入如下：

名称 面积
单价

（元/月）

第一年租金

（万元）

第二年租金

（万元）

第三年租金

（万元）

研发楼 15700.00 25 141.30 235.50 423.90

1#厂房～4#厂房 50525.00 24 436.54 727.56 1309.61

后勤楼 8640.00 20 62.21 103.68 186.62

（2）园区充电桩停车位收入测算

本项目为满足新能源汽车充电需求，在园区设置 152 个充电桩停车位。

预计每个停车位每天收入为3辆车充电，每辆车充电服务费和占桩费40元，

则第一年电桩停车位每年收入为 152×3×365×40=665.76 万元，每年按

5%的上涨率进行预测。

（3）园区屋顶出租用于光伏发电收入测算

项目建筑占地面积 10806 平方米，按照 80%的屋顶面积出租用于建设

光伏发电项目，收入单价按照每年 64元每平方米计算，第一年收入为 10860

平方米×80%×64=55.60 万元，以后每年按 3%的上涨率进行预测。

（4）路边广告牌收入测算

项目建成后，拟在道路两侧设置广告牌，广告牌数量为 1500 个。根据

河源市及周边的广告牌收费情况，按 960 元/个/年，按每年增长 3%进行计

算分析，运营第一年广告牌收入 144 万元。

（5）路边停车位收入测算

本项目为满足停车需求，在主次干路两侧，设置约 50%的路边停车位，

共 450 个。停车收费前两个小时免费，两个小时后 5 元/时，每天按 6 小时

计算。（即每天 20 元封顶），停放率为第一年为 70%、第二年为 80%、第

三年及之后为 100%。运营期（不含建设期）首年收入为 450×30%×20 元/

天×365（天）=450×70%×20×365/10000=229.95 万元，第四年及以后每

年按 5%的上涨率进行预测。

综合以上，项目运营期按 19 年计算，合计收入 100,838.04 万元，汇
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总情况见下表。
表5：项目经营收入测算明细表（单位：万元）

年份
物业出租收

入
充电桩收入 停车位收入

光伏发电

收入
广告收入 合计

第一年 640.04 665.76 229.95 55.60 144.00 1,735.36

第二年 1,066.74 699.05 262.80 57.27 148.32 2,234.18

第三年 1,920.13 734.00 328.50 58.99 152.77 3,194.39

第四年 2,073.74 770.70 344.93 60.76 157.35 3,407.48

第五年 2,239.64 809.24 362.17 62.58 162.07 3,635.70

第六年 2,418.81 849.70 380.28 64.46 166.94 3,880.19

第七年 2,612.32 892.18 399.29 66.39 171.94 4,142.13

第八年 2,821.30 936.79 419.26 68.38 177.10 4,422.84

第九年 3,047.01 983.63 440.22 70.44 182.41 4,723.71

第十年 3,290.77 1,032.81 462.23 72.55 187.89 5,046.25

第十一年 3,554.03 1,084.45 485.34 74.73 193.52 5,392.08

第十二年 3,838.35 1,138.68 509.61 76.97 199.33 5,762.94

第十三年 4,145.42 1,195.61 535.09 79.28 205.31 6,160.71

第十四年 4,477.05 1,255.39 561.85 81.66 211.47 6,587.41

第十五年 4,835.22 1,318.16 589.94 84.10 217.81 7,045.23

第十六年 5,222.04 1,384.07 619.44 86.63 224.35 7,536.51

第十七年 5,639.80 1,453.27 650.41 89.23 231.08 8,063.78

第十八年 6,090.98 1,525.93 682.93 91.90 238.01 8,629.76

第十九年 6,578.26 1,602.23 717.07 94.66 245.15 9,237.38

合计 66,511.67 20,331.65 8,981.31 1,396.58 3,616.83 100,838.04

2.项目成本及相关税费

项目建成运营后的成本主要包括工资及福利费、管理费用，相关税费。

（1）工资福利

运营项目安排人员共 10人，工资福利按每人 7 万元/年，2027 年工资

福利费为 70万元，每年按 5%的物价上涨率进行测算。

（2）管理费用

按总收入的 5%每年按 5%的物价上涨率进行测算。

（3）相关税费

增值税：停车收入、出租按照增值税税率 9%测算，城市维护建设税：

按增值税的 5%计算，教育费附加：按增值税的 3%计算，地方教育费附加：

按增值税的 2%计算。

经测算，本项目在债券存续期内项目成本及相关税费为 16,338.32 万

元，详细项目成本预测如下表：
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表6：项目成本预测表（单位：万元）
年份 管理费 工资福利费 相关税费 合计

第一年 86.77 70.00 157.62 314.38

第二年 111.71 73.50 202.92 388.13

第三年 159.72 77.18 290.13 527.03

第四年 170.37 81.03 309.49 560.89

第五年 181.79 85.09 330.22 597.09

第六年 194.01 89.34 352.42 635.77

第七年 207.11 93.81 376.21 677.13

第八年 221.14 98.50 401.71 721.35

第九年 236.19 103.42 429.03 768.64

第十年 252.31 108.59 458.33 819.23

第十一年 269.60 114.02 489.74 873.37

第十二年 288.15 119.72 523.42 931.29

第十三年 308.04 125.71 559.55 993.30

第十四年 329.37 132.00 598.31 1,059.67

第十五年 352.26 138.60 639.89 1,130.75

第十六年 376.83 145.52 684.51 1,206.86

第十七年 403.19 152.80 732.40 1,288.39

第十八年 431.49 160.44 783.80 1,375.73

第十九年 461.87 168.46 838.99 1,469.32

合计 5,041.90 2,137.73 9,158.68 16,338.32

3.项目收益及现金流入预测

本项目运营期累计可实现收入共计 100,838.04 万元，扣除支出成本部

分 16,338.32 万元，可用于资金平衡的收益共计 84,499.72 万元。

三、项目融资平衡情况

（一）项目债券融资还本付息保障倍数

根据前述对项目未来数据的合理预测，在债券存续期间内可用于还本

付息金额的现金净流量 84,499.72 万元，能够覆盖债券本息金额 38,100.50

万元，债券本息偿付保障倍数为 2.22 倍。同时，项目存续期间不存在任何

资金缺口，完全可实现正常本息偿付的自求平衡。

表 7：项目发行专项债券还本付息保障倍数表（单位：万元）

年度
项目融资本息偿付金额

相关收益
本金 利息 本息合计

第一年 0.00 228.00 228.00

84,499.72

第二年 0.00 425.40 425.40

第三年 0.00 547.90 547.90

第四年 0.00 645.90 645.90

第五年 0.00 645.90 645.90

第六年 0.00 645.90 645.90
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第七年 0.00 645.90 645.90

第八年 0.00 645.90 645.90

第九年 0.00 645.90 645.90

第十年 0.00 645.90 645.90

第十一年 0.00 645.90 645.90

第十二年 0.00 645.90 645.90

第十三年 0.00 645.90 645.90

第十四年 0.00 645.90 645.90

第十五年 10,000.00 645.90 10,645.90

第十六年 5,000.00 417.90 5,417.90

第十七年 5,000.00 302.90 5,302.90

第十八年 4,000.00 180.40 4,180.40

第十九年 0.00 82.40 82.40

第二十年 0.00 82.40 82.40

第二十一年 4,000.00 82.40 4,082.40

合计 28,000.00 10,100.50 38,100.50

本息覆盖倍数 2.22

四、风险分析

（一）项目债券融资风险分析

依据当前的市场状况及数据，对未来的收益进行预测，存在较大的不

确定性。在诸多不确定性因素中，收入的变动对本项目的影响最为重要。

本着谨慎性原则，对收入的向下波动进行敏感性分析。

经测算，在收入预测下降 10.00%计算收益的情况下，本息覆盖倍数约

为 1.99 倍；当收入预测下降 20.00%计算收益情况下，本息覆盖倍数为 1.76

倍。同时，项目存续期间不存在任何资金缺口，完全可实现正常本息偿付

的自求平衡。因此，本项目具有较强的抗风险能力。收入预测下降时本息

覆盖倍数详见下表。

表 8：项目收益预测下降 10.00%计算收益的本息覆盖倍数表（单位：万元）

年度
项目融资本息偿付金额

相关收益
本金 利息 本息合计

第一年 0.00 228.00 228.00

75,835.98

第二年 0.00 425.40 425.40

第三年 0.00 547.90 547.90

第四年 0.00 645.90 645.90

第五年 0.00 645.90 645.90

第六年 0.00 645.90 645.90

第七年 0.00 645.90 645.90

第八年 0.00 645.90 645.90

第九年 0.00 645.90 645.90
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第十年 0.00 645.90 645.90

第十一年 0.00 645.90 645.90

第十二年 0.00 645.90 645.90

第十三年 0.00 645.90 645.90

第十四年 0.00 645.90 645.90

第十五年 10,000.00 645.90 10,645.90

第十六年 5,000.00 417.90 5,417.90

第十七年 5,000.00 302.90 5,302.90

第十八年 4,000.00 180.40 4,180.40

第十九年 0.00 82.40 82.40

第二十年 0.00 82.40 82.40

第二十一年 4,000.00 82.40 4,082.40

合计 28,000.00 10,100.50 38,100.50

本息覆盖倍数 1.99

表 9：计划发行项目收益预测下降 20.00%计算收益的本息覆盖倍数表（单位：万元）

年度
项目融资本息偿付金额

相关收益
本金 利息 本息合计

第一年 0.00 228.00 228.00

67,172.23

第二年 0.00 425.40 425.40

第三年 0.00 547.90 547.90

第四年 0.00 645.90 645.90

第五年 0.00 645.90 645.90

第六年 0.00 645.90 645.90

第七年 0.00 645.90 645.90

第八年 0.00 645.90 645.90

第九年 0.00 645.90 645.90

第十年 0.00 645.90 645.90

第十一年 0.00 645.90 645.90

第十二年 0.00 645.90 645.90

第十三年 0.00 645.90 645.90

第十四年 0.00 645.90 645.90

第十五年 10,000.00 645.90 10,645.90

第十六年 5,000.00 417.90 5,417.90

第十七年 5,000.00 302.90 5,302.90

第十八年 4,000.00 180.40 4,180.40

第十九年 0.00 82.40 82.40

第二十年 0.00 82.40 82.40

第二十一年 4,000.00 82.40 4,082.40

合计 28,000.00 10,100.50 38,100.50

本息覆盖倍数 1.76

由以上分析可见，本项目具有较强的抗风险能力。
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