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一、 项目背景及概述 

深圳市城市轨道交通自 1998 年开工建设，已先后开展四期轨道交通建设工作，有力支撑了

深圳的快速发展。2022年 12月，深圳市已开通运营 16条地铁线路，总线路长度约 547.4公里，轨

道交通已成为城市公共交通的骨干力量。同时，四期建设规划调整线路 10 条延伸线均开工建设，

预计 2026 年全部建成通车。届时，深圳市将形成 16 条线路、总长约 648 公里的轨道交通网络。

随着深圳城市轨道交通线网的日益完善，轨道交通客运量将继续大幅增长，轨道运输效率也将得

到充分发挥。 

本次深圳市城市轨道交通四期调整项目建设规划包括 3 号线四期、6 号线支线二期、12 号线

二期、13 号线二期（北延段、南延段）、16 号线二期、7 号线二期、8 号线三期、11 号线二期、20

号线一期等 9 条线路，总长约 75.93 公里，项目实施单位为深圳市地铁集团有限公司（“深铁集团”

或“实施单位”）。2020 年 4 月，《深圳市城市轨道交通第四期建设规划调整（2017-2022 年）》（以

下简称“四期调整建设规划”）获得国家发展改革委正式批复，已于 2020 年 8 月陆续开工建设，预

计 2026 年全部建成通车。在编制《四期调整建设规划》的同时，深圳市编制完成了《深圳市城

市轨道交通第四期建设规划调整（2017-2022）环境影响报告书》（简称《环评报告书》）。《环评报

告书》认为，《四期调整建设规划》符合国家环境保护要求和能源政策，规划实施对深圳市及东

莞市土地资源、能源、水资源压力小，所增加的环境负荷满足环境容量限值。 

深圳轨道交通 3 号线四期工程连接后福、新生、低山、坪西、坪地、坪东以及龙岗中心等地

区，并通过已建成运行的 3 号线连接至福田中心区，是联系坪地中心与龙岗中心、横岗中心、布

吉中心、罗湖中心以及福田中心的城市轨道干线，四期工程的建设将改变坪地地区轨道交通覆盖

盲区的现状，加强龙岗、坪地之间的轨道交通联系，支持深圳国际低碳城及龙岗城市更新建设，

缓解龙岗坪地片区交通出行压力。 

深圳轨道交通 6 号线支线二期工程连接光明中心区与交通枢纽光明新城站片区，起自翠湖站

南端高架区间，向南沿光明大道敷设，向东南于翠湖公园南侧转入地下，然后沿光侨路向南敷设，

设光明小镇站、华夏路站，再向东南转至高铁光明城枢纽设光明城站。 

深圳市城市轨道交通 7 号线二期工程延续既有 7 号线的功能定位，补充原特区内的轨道网络

覆盖，线路自西丽湖站向东延长 2 站 2 区间，以加强深大总医院及大学城片区的轨道交通服务水

平。东延后将增强高新区扩区后南山园区内部联系，并串联深港合作区与西丽湖国际科教城，支

持河套及保税区片区综合性国家科学中心的建设。 

深圳市轨道交通 8 号线三期工程与 2 号线及 2 号线三期工程、8 号线一期、二期工程线路贯

通运营，形成贯通深圳市南山、福田、罗湖、盐田、大鹏溪涌的轨道交通骨干线路，成为贯穿深
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圳市东西的轨道交通干线走廊，能够有效服务于罗湖莲塘片区及盐田区的主要通勤客流以及市内

前往东部旅游的客流。 

深圳市轨道交通 11 号线二期工程起于既有 11 号线福田站，止于红岭南站，线路全长约 5.97

公里，全部采用地下敷设方式，共设车站 4 座，全部为地下站。本工程与 14 号线共用福新停车

场，改扩建 11 号线一期的机场北停车场。由于福田站至岗厦北站（1 站 1 区间）纳入岗厦北枢纽

工程，福新停车场纳入 14 号线工程，本工程范围为岗厦北站（不含）至红岭南站、福新停车场

出入线以及机场北停车场改扩建。 

深圳市轨道交通 12 号线二期工程是 12 号线一期工程的北延伸工程，与既有 11、6 号线在松

岗站换乘，是服务西部中心的沙井片区，完善轨道交通网络一条普速线路。 

深圳市轨道交通 13 号线二期工程（北延）线路总长 18.8 正线公里，起于上屋北站（不含），

穿大眼山、观光路、松柏路、长春路、炮台路，止于公明北站，敷设方式为全地下。全线设车站

11 座，设公明车辆段 1 处，利用 6 号线已建光明主所及一期罗租主所，控制中心设置于深圳线网

控制中心 NOCC内。 

深圳市轨道交通 13 号线二期工程（南延）由 13 号线一期工程起点深圳湾口岸站站后引出，

在既有 2 号线北侧设置终点站东角头站。线路全长 4.47km，全地下敷设方式，共设置 3 座车站。

全线采用地下敷设方式。 

深圳市轨道交通 16 号线二期工程为 16 号线的延伸线，线路起点站大运站，终点站西坑站，

线路全长 9.43km，全部采用地下敷设方式。全线设站 8 座，其中换乘站 2 座，分别为园山站与规

划 19号线换乘，安良站与规划 18 号线、规划深汕城际换乘。 

二、 评估要素 

2018年财政部公布《关于做好 2018年地方政府债务管理工作的通知》（财预〔2018〕34号），

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，优先在重大区域发展以及乡村

振兴、生态环保、保障性住房、公立医院、公立高中、交通、水利、市政基础设施等领域选择符

合条件的项目，积极探索试点发行项目收益专项债券，以对应的政府性基金或专项收入偿还。 

此外，财政部 2018 年印发的《地方政府债务信息公开办法（试行）》（财预〔2018〕209 号）

提出新增专项债券发行时，需对拟发行专项债券对应项目第三方评估信息进行公开。其中，财务

评估报告重点是项目预期收入和融资平衡情况。 

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)，提出收益兼有政府性基金收入和其他经营性专项收入，且偿还专项
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债券本息后仍有剩余专项收入的重大项目，可以由有关企业法人项目单位根据剩余专项收入情況

向金融机构市场化融资。与此同时积极鼓动金融机构提供配套融资支持。对于实行企业化经营管

理的项目，鼓励和引导银行机构以项目货款等方式支持符合标准的专项债券项目。鼓励保险机构

为符合标准的中长期限专项债券项目提供融资支持。允许项目单位发行公司信用类债券，支持符

合标准的专项债券项目。根据文件相关要求，地方政府发行专项债券，需要在满足法定专项债务

限额的前提下，充分考虑资金筹措的充足性和稳定性。项目单位采用专项债券以及配套融资的方

式筹集资金，需要在满足政策规定的前提下，充分考虑项目净收益对专项债券及配套融资还本付

息的偿付能力。 

根据 2017年财政部公布的《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）文件相关要求，分类发行专项债券建设的项目，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。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, 

对本项目预期收入和融资平衡情况分析评价如下：  

1. 资金充足性 

本项目收益与融资自求平衡分析结果显示，在专项债存续期内还本付息资金充足，对此，我

们从投资估算、资金筹措、资金覆盖率和覆盖倍数等方面具体分析如下： 

1.1 投资估算 

本项目总投资共计 6,873,648 万元，其中静态投资 6,561,954  万元，其余资金为发行专项债券

及配套融资对应的建设期利息、专项债券还本付息服务费、专项债券及配套融资发行费用。项目

及合计投资估算如下表 1： 
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表 1 项目总投资估算表 (单位: 人民币万元) 

序号 项目名称 投资金额 

1 静态投资总额 6,561,954 

1.1 3 号线四期 1,008,895 

1.2 6 号线支线二期 425,920 

1.3 7 号线二期 243,243 

1.4 8 号线三期 781,542 

1.5 11 号线二期 566,312 

1.6 12 号线二期 654,568 

1.7 13 号线二期北延 1,540,490 

1.8 13 号线二期南延 302,042 

1.9 16 号线二期 1,038,942 

2 建设期利息 307,714 

2.1 专项债券建设期利息 213,837 

2.2 配套融资建设期利息 93,877 

3 专项债券还本付息服务费 18 

4 发行费用 3,962 

4.1 专项债券发行及登记费用 2,899 

4.2 配套融资发行费用 1,063 

合计 6,873,648 

 
 

1.2 资金筹措 

本项目由项目实施单位统筹项目资本金 2,898,296 万元，占项目总投 42%，剩余部分将通过发

行专项债券及配套融资，以及集团内部流动性支持筹集。累计发行项目专项债券 51.6 亿元，其中

2022 年已发行 48.9 亿元，2023 年已发行 2.7 亿元，计划再发行 51.82 亿元，2024 年计划发行 52 亿

元，2025年计划偿还 15亿元，新发行 150亿元，2026年计划发行 24.2亿元。其中，本次计划发行

11.3 亿元，债券期限为 7年，测算利率依据 2023年 3 月 10 日前五个工作日，即 3 月 6 日至 3 月 10

日的 7年期国债的平均值加 10BP得到，即 2.94%。配套融资已完成筹资 526,979万元。专项债券发

行计划详见表 2，配套融资发行计划详见表 3，各年度投资计划及资金筹措方案详见表 4： 
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表 2 专项债券发行计划表 (单位: 人民币万元) 

发行年份 发行额度（万元） 发行期限 利率 

2022（已发行） 339,000 7 年期 2.90% 

2022（已发行） 150,000 3 年期 2.65% 

2023（已发行） 27,000 7 年期 2.96% 

2023（本次拟发行） 113,000 7 年期 2.94% 

2023 405,200 7 年期 4.00% 

2024 520,000 7 年期 4.00% 

2025 1,500,000 7 年期 4.00% 

2026 242,214 7 年期 4.00% 

累计额度 3,296,414     

 

表 3    配套融资发行计划表 

发行年份 项目 金额（万元） 发行期限 利率 

2021 

21 深铁 05 12,893  3 年期 3.55% 

21 深铁 08 11,832  3 年期 3.46% 

21 深铁 09 32,601  5 年期 3.74% 

21 深 G11 96,461  5 年期 3.35% 

21 深 G12 51,371  10 年期 3.70% 

21 深地铁债 04 32,205  5 年期 3.53% 

21 深地铁债 06 56,903  5 年期 3.36% 

21 深圳地铁 MTN006 60,000  3 年期 2.98% 

21 深 G11 10  5 年期 3.35% 

21 深 G12 36,026  10 年期 3.70% 

21 深圳地铁 MTN003 90,132  5 年期 3.73% 

21 深圳地铁 MTN002 12,346  3 年期 3.43% 

21 深铁 G1 6,014  3 年期 3.50% 

21 深地铁债 01 24,356  3 年期 3.59% 

21 深铁 05 3,829  3 年期 3.55% 

小计 526,979      

2022   -      

2023   -      

2024 到期再融资 131,270  7 年期 4.00% 

2025   -      

2026 到期再融资 308,311  7 年期 4.00% 

累计额度   966,560      
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表 4   建设期资金平衡情况表 (单位: 人民币万元) 

项目 
截至 2022

年 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 合计 

资金筹措 1,693,360  705,239  778,006  2,410,696  1,286,347  6,873,648  

资本金 667,669  127,367  204,880  985,108  913,273  2,898,296  

专项债券 489,000  545,200  520,000  1,350,000  242,214  3,146,414  

配套融资 526,979  -  -  -  -  526,979  

集团内部流动性支持* 9,712  32,673  53,126  75,588  130,861  301,959  

资金使用 1,693,360  705,239  778,006  2,410,696  1,286,347  6,873,648  

资金余额 -  -  -  -  -  -  

*建设期集团内部流动性支持部分亦可考虑实际经营情况采用项目运营收益进行替换。 

基于以上投资计划、资金筹措安排，我们未发现项目建设期内所需建设资金存在缺口的情况。 

1.3 资金覆盖倍数和资金覆盖率 

根据项目预期收益情况，债券存续期内本项目可累计产生经营性现金流入 8,423,342 万元，专

项债券本息合计 4,002,881万元。 

除专项债券外，本项目将通过配套融资筹措 526,979 万元，配套融资本息合计 749,606 万元。

计算总债务（包含专项债券、配套融资以及集团内部流动性支持款项）本息或本金覆盖倍数时，

分子为总债务存续期内（至 2033 年）可用于偿还总债务的净现金流，分母为总债务本息或本金

合计；计算专项债券本息或本金覆盖倍数时，分子为专项债券存续期内（至 2033 年）扣除集团

流动性支持款项以及配套融资本息后可用于偿还专项债券本息的净现金流，分母为专项债券本息

或本金合计。计算专项债本息覆盖率时，专项债本息覆盖率=专项债存续期期末现金结存额/专项

债本息合计+1。 

根据《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》规定：“（五）确保落实

到期债务偿还责任。省级政府对专项债券依法承担全部偿还责任。组合使用专项债券和市场化融

资的项目，项目收入实行分账管理。项目对应的政府性基金收入和用于偿还专项债券的专项收入

及时足额缴入国库，纳入政府性基金预算管理，确保专项债券还本付息资金安全；项目单位依法

对市场化融资承担全部偿还责任。”基于上述规定，本项目实施单位对 526,979 万元配套融资承担

全部偿还责任。经估算，专项债券存续期间偿还专项债券本息合计 4,002,881万元，专项债券本息

和本金覆盖倍数分别为 1.34 倍和 1.71 倍，专项债本息覆盖率 1.42 倍。配套融资存续期内偿还本息

合计 749,606万元，总债务本息和本金覆盖倍数分别为 1.20 倍和 1.41 倍。 

根据债券存续期内本项目盈亏状况，考虑项目前期存在经营性现金净流出，债券存续期内本

项目净收益总计 6,430,366万元，剔除用于弥补项目前期经营性亏损的集团内部流动性支持后，总
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债务本金为 3,975,352 万元，总债务本息为 5,054,446 万元。债券存续期内净收益/总债务融资本息

为 1.27 倍，债券存续期内净收益/总债务融资本金为 1.62 倍，债券存续期内净收益/专项债本息为

1.61 倍，债券存续期内净收益/专项债本金为 2.04倍。 

本项目的存续期现金流分析见表 5。 

 

1.4 小结 

综上，在本期专项债券存续期内，我们未注意到本项目资金出现不能满足专项债券还本付息

要求的情况。此外，对于配套融资，亦未注意到本项目资金出现不能满足其还本付息要求的情况。 
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表 5 项目存续期现金流测算(单位: 人民币万元) 

年度 截至 2022 年 2023 2024 2025 2026 2027 

现金流入 

资本金流入 667,669  127,367  204,880  985,108  913,273  - 

债券资金流入 489,000  545,200  520,000  1,500,000  242,214  - 

配套融资资金流入 526,979  - 131,270  - 308,311  - 

运营期现金净流入 (247,334)  (118,778)  (467,620)  (1,159,243)  126,127  1,248,098  

集团内部流动性支持 257,046  151,451  520,746  1,234,831  130,861  - 

现金流入总额 1,693,360  705,239  909,275  2,560,696  1,720,786  1,248,098  

现金流出 

建设期资金流出        1,673,913            672,567            724,880         2,335,108         1,155,486                       -  

债券发行费用/融资费用                  473                   471                   449                1,296                   209                       -  

债券还本付息                      -              13,806              34,135            204,935            110,960            120,649  

债券还本付息服务费                      -                       1                       2                     10                       6                       6  

配套融资还本付息             18,395              18,395            149,665              19,346            327,658              20,817  

配套融资发行费用/融资费用                  580                       -                   144                       -                   339                       -  

偿还集团内部流动性支持                      -                       -                       -                       -            126,127            257,046  

现金流出总额        1,693,360            705,239            909,275         2,560,696         1,720,786            398,518  

现金净流量 

当年项目现金净流入                      -                       -                       -                       -                       -            849,579  

期末项目累计现金结存额                      -                       -                       -                       -                       -            849,579  
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表 5 项目存续期现金流测算(单位: 人民币万元)（续） 

年度 2028 2029 2030 2031 2032 2033 

现金流入 

资本金流入                      -                       -                       -                       -                       -                       -  

债券资金流入                      -                       -                       -                       -                       -                       -  

配套融资资金流入                      -                       -                       -                       -                       -                       -  

运营期现金流入        2,304,552         2,057,448         1,328,465            944,733            183,559            230,359  

集团内部流动性支持                      -                       -                       -                       -                       -                       -  

现金流入总额        2,304,552         2,057,448         1,328,465            944,733            183,559            230,359  

现金流出 

建设期资金流出                      -                       -                       -                       -                       -                       -  

债券发行费用/融资费用                      -                       -                       -                       -                       -                       -  

债券还本付息           120,649            459,649            656,018            610,489         1,569,689            251,902  

债券还本付息服务费                      6                     23                     33                     31                     78                     13  

配套融资还本付息             20,817              20,817              20,817            239,485              12,332            320,644  

配套融资发行费用/融资费用                      -                       -                       -                       -                       -                       -  

偿还集团内部流动性支持        1,911,761                       -                       -                       -                       -                       -  

现金流出总额        2,053,233            480,489            676,868            850,004         1,582,099            572,559  

现金净流量 

当年项目现金净流入 251,319  1,576,959  651,597  94,730  (1,398,540)  (342,200)  

期末项目累计现金结存额 1,100,898  2,677,857  3,329,455  3,424,184  2,025,644  1,683,444  
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2. 资金稳定性 

本项目专项债券及配套融资还本付息以地铁运营收入和上盖物业开发收入为基础。经测算，

本项目专项债券及配套融资存续期间有稳定的地铁运营收入、以及物业开发收入，可覆盖专项债

券及配套融资存续期间各年利息及到期偿还本金的支出需求。且在 2033 年期末仍有 1,683,444 万

元现金结余。 

针对本项目在专项债券存续期内还本付息资金的测算，我们未注意到可能对相关项目资金稳

定性产生重大影响的情况。 

三、 压力测试与敏感性分析 

本项目实施方案所采用的数据属于对未来的预测，尽管来源于该项目的可行性研究等资料，

但仍然存在一定程度的不确定性。基于该项目的特点，营业收入、运营成本以及债券利率是影响

该项目专项债券存续期整体资金覆盖倍数和资金覆盖率的三大因素。 

基于上述不同风险因素，对项目现金流状况进行压力测试，测算各风险因素单独变动±5%

和±10%的情况下专项债券存续期整体资金覆盖倍数和资金覆盖率，具体结果如下表： 

地铁运营收入变动 -10% -5% 0% 5% 10% 

专项债本息覆盖倍数 1.33 1.34 1.34 1.35 1.36 

专项债本金覆盖倍数 1.69 1.70 1.71 1.72 1.73 

总债务本息覆盖倍数 1.19 1.19 1.20 1.20 1.20 

总债务本金覆盖倍数 1.40 1.41 1.41 1.42 1.42 

物业开发收入变动 -10% -5% 0% 5% 10% 

专项债本息覆盖倍数 1.17 1.26 1.34 1.43 1.52 

专项债本金覆盖倍数 1.49 1.60 1.71 1.82 1.93 

总债务本息覆盖倍数 1.10 1.15 1.20 1.24 1.29 

总债务本金覆盖倍数 1.30 1.36 1.41 1.46 1.51 

地铁运营成本变动 -10% -5% 0% 5% 10% 

专项债本息覆盖倍数 1.37 1.36 1.34 1.33 1.32 

专项债本金覆盖倍数 1.74 1.73 1.71 1.69 1.68 

总债务本息覆盖倍数 1.21 1.20 1.20 1.19 1.18 

总债务本金覆盖倍数 1.43 1.42 1.41 1.40 1.39 

专项债利率变动 -10% -5% 0% 5% 10% 

专项债本息覆盖倍数 1.37 1.36 1.34 1.33 1.31 

专项债本金覆盖倍数 1.71 1.71 1.71 1.71 1.70 

总债务本息覆盖倍数 1.21 1.20 1.20 1.19 1.18 

总债务本金覆盖倍数 1.42 1.41 1.41 1.41 1.41 
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地铁运营收入变动 -10% -5% 0% 5% 10% 

专项债本息覆盖率 1.41 1.41 1.42 1.43 1.43 

物业开发收入变动 -10% -5% 0% 5% 10% 

专项债本息覆盖率 1.25 1.33 1.42 1.51 1.60 

运营成本变动 -10% -5% 0% 5% 10% 

专项债本息覆盖率 1.45 1.43 1.42 1.41 1.39 

专项债利率变动 -10% -5% 0% 5% 10% 

专项债本息覆盖率 1.45 1.43 1.42 1.41 1.39 

 

压力测试结果显示，当上述营业收入、运营成本或债券利率等因素单独在±10%范围内变动

的情况下，总债务本息覆盖倍数、专项债券本息覆盖倍数和专项债本息覆盖率率仍然>1，因此，

还本付息资金具有一定的稳定性与风险抵抗能力。 

 

四、 评估结论 

基于财政部门对发行项目收益与融资自求平衡专项债券的要求，本项目可以通过发行专项债

券、配套融资、获取集团内部流动性支持以及运营期收益的方式进行融资以完成资金筹措，并以

地铁运营收入和物业开发收入所对应的充足、稳定现金流作为后续还本付息的资金来源。因此，

基于我们对相关项目预期收益和融资平衡的分析，我们未注意到相关项目在专项债券及配套融资

存续期内出现无法满足专项债券及配套融资还本付息要求的情况。 

综上所述，通过发行地方政府专项债券以及配套融资的方式，满足本项目的资金需求，应是

现阶段较优的资金解决方案。  



 

12 

 

附件 1：预期收益及成本分析 

一、 预期收益分析 

根据《实施方案》，本项目主要收入为地铁运营收入以及物业开发部分收入，其中地铁运营收入

包含 3号线四期、6 号线支线二期、7号线二期、8 号线三期、11 号线二期以及 16 号线二期的票

务收入和站内资源开发收入。 

1. 地铁运营收入 

（1） 票务收入预测 

地铁运营的主要收入为票务收入，按照线路客流量及单位票价的计算得出：年票务收入=年

客流量× 平均票价。 

1) 3 号线四期 

根据中国铁路设计集团有限公司编制的《深圳市城市轨道交通 3号线四期工程可行性研究报

告》，3号线四期工程位于龙岗区，线路起于既有双龙站站后,终于六联站。主要沿龙岗大道和坪

西路敷设。线路全长约 9.28km，其中高架段长度为 1.43km，过渡段长度为 0.36km，地下段长度为

7.49km。共设车站 7 座，梨园站为高架站，其余为地下站，其中换乘站 1 座。参考国内其他城市

轨道交通项目，考虑本项目成本票价、公交票价、国内地铁票价水平三个因素，确定平均票价为

0.31 元/人公里，按行车预测的平均运距测算，票价约为 2元/人次，假设预测期内客流量年增长

率为 2.81%，票务收入预测如下表： 

表 6-1：3 号线四期票务收入预测 

年份 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 

票务收入（万元） -  14,777  15,193  15,622  16,063  16,516  16,982  17,460  17,953  

注：上述金额为不含税收入金额 

 

2) 6 号线支线二期 

根据中国铁路设计集团有限公司编制的《深圳市城市轨道交通 6号线支线二期工程可行性研

究报告》，6 号线支线二期工程连接光明中心区与交通枢纽光明新城站片区，起自翠湖站南端高

架区间，向南沿光明大道敷设，向东南于翠湖公园南侧转入地下，然后沿光侨路向南敷设，设光

明小镇站、华夏路站，再向东南转至高铁光明城枢纽设光明城站。线路全长约 4.90km，设站 3

座，均为地下站，其中换乘站 2 座，平均站间距约 1.58km，采用高架+地下敷设方式，其中地下

段约 4.39km，高架段约 0.36km，过渡段约 0.15km。 
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参考国内其他城市轨道交通项目，考虑本项目成本票价、公交票价、国内地铁票价水平三个

因素，确定项目运营期内平均运价率按 0.5 元/人•公里计算，折合运营期平均票价约 2 元/人次计

算，假设预测期内客流量年增长率为 4.7%，票务收入预测如下表： 

表 6-2： 6 号线支线二期票务收入预测 

年份 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 

票务收入（万元） 4,914  5,192  5,485  5,795  6,123  6,468  6,833  7,219  7,627  

注：上述金额为不含税收入金额 

 

3) 7 号线二期 

根据《深圳市城市轨道交通 7 号线二期工程可行性研究报告》，7 号线二期起于西丽湖站东至学府

医院站，线路全长 2.3公里，共设站 2座，其中换乘站一座。采用地下敷设方式，沿用 7号线已运

营线路的安托山停车场和深云车辆段。沿用 6 辆编组 A 型车，最高速度 80km/h。参照深圳轨道交

通现行票制票价，结合本工程实际情况，暂定运营期平均人公里票价（不含税）为 0.27 元，票务

收入预测如下表： 

表 6-3： 7 号线二期票务收入预测 

年份 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 

票务收入（万元） -  4,473  4,950  5,346  5,803  5,877  5,995  6,115  6,237  

注：上述金额为不含税收入金额 

 

4) 8 号线三期 

根据中国铁路设计集团有限公司编制的《深圳市城市轨道交通 8 号线三期工程可行性研究报告》，

深圳市城市轨道交通 8 号线三期工程由 8 号线二期工程小梅沙站后引出，终至溪涌站。线路长

3.690km（双线），共设车站 1 座（小梅沙站至溪涌站站间距 3.577km），设置溪涌车辆段一座，出

入线长度 2.394km（双线），采用全地下敷设方式。控制中心调度大厅设置于全网控制中心 NOCC。

根据客流预测分析制定的票价原则，经测算，本线运价率为 0.32元/km，票务收入预测如下表： 

表 6-4： 8 号线三期票务收入预测 

年份 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 

票务收入（万元） -  -  1,254  1,568  1,960  2,450  2,564  2,684  2,809  

注：上述金额为不含税收入金额 

 

5) 11 号线二期 

根据中国铁路设计集团有限公司编制的《深圳市城市轨道交通 11 号线二期工程可行性研究报告》，

11 号线二期预计于 2025年开通运营。票务收入预测如下表： 
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表 6-5： 11 号线二期票务收入预测 

年份 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 

票务收入（万元） -  10,431  10,431  10,431  10,820  11,209  11,598  11,987  12,376  

注：上述金额为不含税收入金额 

 

6) 16 号线二期 

根据《深圳市城市轨道交通 16 号线二期工程可行性研究报告》，16 号线二期正线全长约 9.43km，

全线设车站 8 座，其中换乘站 2 座，参照深圳轨道交通现行票制票价，结合本工程实际情况，暂

定运营期平均人公里票价（不含税）为 0.30 元。票务收入预测如下表： 

表 6-6： 16 号线二期票务收入预测 

年份 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 

票务收入（万元） 1,535  6,688  7,282  7,930  8,635  9,403  10,239  11,150  12,142  

注：上述金额为不含税收入金额 

 

（2） 站内资源开发收入预测 

地铁运营的资源开发收入主要包括商业、通信、广告等非票务收入。地铁附属资源开发是地铁运

营服务的延伸，具体表现为车站商业、站内空间的开发，车站冠名权、车厢、车体、车站内广告

收入等。根据深铁集团运营情况，3 号线四期、6 号线支线二期、7 号线二期、8 号线三期和 11 号

线二期预计线路资源开发收入为地铁票务收入的 15%，16 号线二期预计线路资源开发收入为地铁

票务收入的 10%，与北京、上海、广州等其他一线城市地铁运营的资源开发收入占比相当。 

 

2. 物业开发收入 

本项目 9 条线路沿线的土地资源中，目前上盖地用于物业开发可行性较高的地块包括登良站周边

地块、东宝河停车场、坪地停车场、西坑停车场、上水径停车场、公明车辆段、下村站、溪涌车

辆段、平湖枢纽交通核项目、黄木岗枢纽、清水河枢纽、光明城枢纽、华强北电子产业园、宝安

客运中心及光明新湖地块共十五个地块，参照目前已有的地铁上盖开发经验，在满足政府要求、

提供一定比例的保障房建设的基础上进行商业开发，实现创效盈利，提升地铁运营效益，推动城

市可持续发展。 

物业开发的建安成本将由深铁集团自行筹集，物业开发取得的收入，在扣除相应建安成本及其他

费用后的收益，将作为专项债券的还款来源。另外，结合深铁集团其他项目操作实际情况，物业

的前期开发成本均由深铁集团先行承担，待实际取得销售收入时，再按照收入比例结转偿还开发

成本予以深铁集团。 
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基于实施方案，项目存续期间内，登良站周边地块、东宝河停车场、坪地停车场、西坑停车场、

上水径停车场、公明车辆段、下村站、溪涌车辆段、平湖枢纽交通核项目、黄木岗枢纽、清水河

枢纽、光明城枢纽、华强北电子产业园、宝安客运中心及光明新湖地块共十五个地块的物业开发

预计将产生 8,423,075 万元的经营现金流入 ，可用于偿还集团内部流动性支持、专项债券以及配

套融资本息。 

综上，运营期内项目分年度含税收入明细表如下： 

表 7：项目收入分年度明细表（单位：万元） 

序号 项目 2025（累计） 2026 2027 2028 2029 

1 收入估算 (1,979,330)  246,192 1,384,159 2,439,761 2,191,901 

1.1 票务收入 7,029 45,301 48,609 50,894 53,850 

1.1.1 3 号线四期 -  16,107 16,561 17,028 17,508 

1.1.2 6 号线支线二期 5,356 5,659 5,979 6,316 6,674 

1.1.3 7 号线二期 -  4,876 5,396 5,827 6,325 

1.1.4 8 号线三期 -  -  1,367 1,709 2,136 

1.1.5 11 号线二期 -  11,370 11,370 11,370 11,794 

1.1.6 16 号线二期 1,673 7,290 7,937 8,644 9,412 

1.2 站内资源开发收入 971 6,431 6,895 7,202 7,607 

1.2.1 3 号线四期 -  2,416 2,484 2,554 2,626 

1.2.2 6 号线支线二期 803 849 897 947 1,001 

1.2.3 7 号线二期 -  731 809 874 949 

1.2.4 8 号线三期 -  -  205 256 320 

1.2.5 11 号线二期 -  1,705 1,705 1,705 1,769 

1.2.6 16 号线二期 167 729 794 864 941 

1.3 物业开发收入 (1,987,330)  194,460 1,328,656 2,381,665 2,130,445 

 

表 7：项目收入分年度明细表（单位：万元）（续） 

序号 项目 2030 2031 2032 2033 合计 

1 收入估算 1,463,145 1,081,026 317,613 364,365 7,508,833 

1.1 票务收入 56,596 59,090 61,711 64,467 447,546 

1.1.1 3 号线四期 18,002 18,510 19,032 19,569 142,316 

1.1.2 6 号线支线二期 7,050 7,448 7,869 8,313 60,665 

1.1.3 7 号线二期 6,406 6,535 6,665 6,798 48,828 

1.1.4 8 号线三期 2,671 2,795 2,926 3,062 16,665 

1.1.5 11 号线二期 12,218 12,642 13,066 13,490 97,318 

1.1.6 16 号线二期 10,249 11,161 12,154 13,235 81,754 

1.2 站内资源开发收入 7,977 8,305 8,649 9,008 63,044 

1.2.1 3 号线四期 2,700 2,776 2,855 2,935 21,347 

1.2.2 6 号线支线二期 1,057 1,117 1,180 1,247 9,100 

1.2.3 7 号线二期 961 980 1,000 1,020 7,324 

1.2.4 8 号线三期 401 419 439 459 2,500 

1.2.5 11 号线二期 1,833 1,896 1,960 2,023 14,598 

1.2.6 16 号线二期 1,025 1,116 1,215 1,323 8,175 

1.3 物业开发收入 1,398,573 1,013,631 247,253 290,890 6,998,242 
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二、 成本费用分析 

本项目债券及配套融资存续期内资金流出主要包括以下几部分： 

1. 运营成本 

基于实施方案，地铁营业支出主要包括电力燃料费、工资及福利费、修理费用、运营费用、

站内资源开发相关支出及相关税金。 

（1）电力燃料费 

电力燃料费用包括牵引电费及车站动照电费，牵引电费根据全线长度、车辆数目、每车每

公里能耗计算。 

根据四期调整各项目的可研报告，预测电力燃料费用如下表所示： 

表 8：2025-2033 年电力燃料费（单位：万元） 

项目 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 

3 号线四期 -  8,291 8,343 8,395 8,448 8,503 8,558 8,614 8,672 

6 号线支线二期 841 885 932 952 973 994 1,015 1,038 1,060 

7 号线二期 -  924 924 1,055 1,055 1,055 1,081 1,081 1,081 

8 号线三期 -  -  648 648 648 664 664 664 664 

11 号线二期 -  7,159 7,159 7,159 7,252 7,346 7,440 7,534 7,628 

16 号线二期 1,053 4,339 4,469 4,603 4,740 4,882 5,028 5,178 5,333 

合计 1,894 21,598 22,475 22,812 23,116 23,444 23,786 24,109 24,438 

注：上述金额为不含税金额。 

 

（2）工资及福利费用 

人员成本包括了工资及福利费用，计算依据人员编制及人均工资及相关费用。根据四期调

整各项目可研报告，人工成本预测如下表所示： 

表 9：2025-2033 年工资及福利费用（单位：万元） 

项目 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 

3 号线四期 -  11,040 11,702 12,405 13,149 13,938 14,774 15,660 16,600 

6 号线支线二期 3,863 3,960 4,059 4,160 4,264 4,371 4,480 4,592 4,707 

7 号线二期 -  2,831 2,831 2,812 2,641 2,641 2,641 2,641 2,641 

8 号线三期 -  -  13,920 13,920 13,920 14,235 14,551 14,866 15,182 

11 号线二期 -  4,578 4,578 4,578 4,606 4,634 4,662 4,690 4,718 

16 号线二期 2,293 9,329 9,487 9,647 9,811 9,977 10,146 10,317 10,492 

合计 6,156 31,738 46,577 47,522 48,391 49,796 51,254 52,766 54,340 

注：上述金额为不含税金额。 
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（3）修理费 

包括日常维修费用和车辆修理费、机电设备修理费以及隧道、房屋建筑等大修理费，主要

依据列车运营公里数及平均每公里维修费用，根据四期调整各项目可研报告，修理费预测如下表

所示： 

表 10：2025-2033 年修理费（单位：万元） 

项目 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 

3 号线四期 -  35,946 33,802 31,658 29,517 27,375 25,233 23,093 20,953 

6 号线支线二期 1,658 1,681 1,706 1,726 1,746 1,767 1,888 1,911 1,934 

7 号线二期 -  435 443 452 553 937 575 586 598 

8 号线三期 -  -  609 609 609 623 2,505 651 665 

11 号线二期 -  2,965 2,965 2,965 3,011 3,058 3,106 3,152 3,201 

16 号线二期 793 3,191 3,211 3,231 3,251 3,272 3,293 3,313 3,335 

合计 2,451 44,218 42,736 40,641 38,687 37,032 36,600 32,706 30,686 

注：上述金额为不含税金额。 

 

（4）营运费 

包括保安保洁费、车辆清洁费、车站清洁费、电话费、燃料费、水费、车票印刷费、乘客

保险费、生产用消耗品费等与运营相关的各项费用。根据四期调整各项目可研报告，营运费预测

如下表所示： 

表 11：2025-2033 年营运费（单位：万元） 

项目 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 

3 号线四期 -  3,200 3,243 3,286 3,330 3,374 3,420 3,466 3,513 

6 号线支线二期 1,359 1,412 1,467 1,512 1,557 1,605 1,665 1,716 1,768 

7 号线二期 -  888 889 901 894 932 899 900 901 

8 号线三期 -  -  1,534 1,534 1,534 1,567 1,602 1,635 1,668 

11 号线二期 -  2,899 2,899 2,899 2,948 2,997 3,048 3,097 3,148 

16 号线二期 908 3,656 3,680 3,705 3,731 3,757 3,784 3,812 3,840 

合计 2,267 12,055 13,711 13,837 13,993 14,233 14,417 14,626 14,838 

注：上述金额为不含税金额。 

 

（5）站内资源开发相关支出 

本项目站内资源开发相关支出按项目站内资源开发收入的 18%计算。 

综上，运营期内项目分年度含税运营成本明细表如下： 
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表 12：项目成本分年度明细表（单位：万元） 

序号 项目 2025 2026 2027 2028 2029 

  成本估算 13,644 120,046 136,041 135,187 134,430 

1 电力燃料费 2,140 24,406 25,397 25,777 26,121 

2 工资及福利费用 6,156 31,738 46,577 47,522 48,391 

3 修理费 2,770 49,966 48,292 45,924 43,716 

4 营运费 2,403 12,778 14,534 14,667 14,833 

5 站内资源开发相关支出 175 1,158 1,241 1,296 1,369 

 

表 12：项目成本分年度明细表（单位：万元）（续） 

序号 项目 2030 2031 2032 2033 合计 

  成本估算 134,656 136,268 134,027 133,980 1,078,278 

1 电力燃料费 26,492 26,878 27,243 27,615 212,070 

2 工资及福利费用 49,796 51,254 52,766 54,340 388,540 

3 修理费 41,846 41,358 36,958 34,676 345,506 

4 营运费 15,086 15,282 15,503 15,728 120,815 

5 站内资源开发相关支出 1,436 1,495 1,557 1,621 11,348 

 

2. 财务费用 

财务费用主要包含专项债财务费用以及配套融资财务费用： 

（1） 专项债财务费用 

本项目部分融资采用发行项目专项债券的方式进行优化，本期债券利率依据 2023 年 3 月 10

日前五个工作日，即 3 月 6 日至 3 月 10 日的 7 年期国债的平均值加 10BP得到，即 2.94%，2023 年

（除已发行及本次发行的专项债券）至 2026 年所发行的专项债券按 4%测算利息。根据债券发行

计划及利率计算每年财务费用，财务费用包括债券利息以及境内专项债券还本付息服务费。其中

专项债券还本付息服务费（不含境外债）按还本付息金额 0.005%计取。 

债券发行计划见表 13： 
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表 13 项目债券发行计划 

发行年份 发行额度（万元） 发行期限 利率 

2022（已发行） 339,000 7年期 2.90% 

2022（已发行） 150,000 3年期 2.65% 

2023（已发行） 27,000 7年期 2.96% 

2023（本次拟发行） 113,000 7年期 2.94% 

2023 405,200 7年期 4.00% 

2024 520,000 7年期 4.00% 

2025 1,500,000 7年期 4.00% 

2026 242,214 7年期 4.00% 

累计额度 3,296,414     

经估算，债券存续期间偿还债券利息合计 856,468万元，债券发行及登记费用为 2,899 万元，

债券还本付息服务费为 208 万元。 

项目债券存续期内专项债还本付息表见表 14： 

表 14 项目债券存续期内专项债还本付息表（单位: 人民币万元） 

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

债券期初余额 -  489,000 1,034,200 1,554,200 2,904,200 3,146,414 3,146,414 

本期新增债券 489,000 545,200 520,000 1,500,000 242,214 -  -  

利息支出 -  13,806 34,135 54,935 110,960 120,649 120,649 

本期还款： -  13,806 34,135 204,935 110,960 120,649 120,649 

其中：本金 -  -  -  150,000 -  -  -  

             利息 -  13,806 34,135 54,935 110,960 120,649 120,649 

债券期末余额 489,000 1,034,200 1,554,200 2,904,200 3,146,414 3,146,414 3,146,414 

项目 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 合计  

债券期初余额 3,146,414 2,807,414 2,262,214 1,742,214 242,214    

本期新增债券 -  -  -  -  -  3,296,414  

利息支出 120,649 110,818 90,489 69,689 9,689 856,468  

本期还款： 459,649 656,018 610,489 1,569,689 251,902 4,152,881  

其中：本金 339,000 545,200 520,000 1,500,000 242,214 3,296,414  

             利息 120,649 110,818 90,489 69,689 9,689 856,468  

债券期末余额 2,807,414 2,262,214 1,742,214 242,214 -      

（2） 配套融资财务费用 

本项目已完成配套融资 526,979万元，计划于 2024年与 2026 年根据当年应还本金进行再融

资，对已到期的配套融资进行展期，期限为 7年，到期后一次性还本。预计再融资利率为 4.0%。 

项目配套融资提取及还本付息计划见表 15。 
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表 15 项目配套融资提取及还本付息计划表（单位: 人民币万元） 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

债券期初余额 -  526,979 526,979 526,979 526,979 526,979 526,979 

本期新增债券 526,979 -  -  131,270 -  308,311 -  

利息支出 -  18,395 18,395 18,395 19,346 19,346 20,817 

本期还款： -  18,395 18,395 149,665 19,346 327,658 20,817 

其中：本金 -  -  -  131,270 -  308,311 -  

             利息 -  18,395 18,395 18,395 19,346 19,346 20,817 

债券期末余额 526,979 526,979 526,979 526,979 526,979 526,979 526,979 

项目 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 合计 

债券期初余额 526,979 526,979 526,979 526,979 308,311 308,311   

本期新增债券 -  -  -  -  -  -  966,560 

利息支出 20,817 20,817 20,817 20,817 12,332 12,332 222,627 

本期还款： 20,817 20,817 20,817 239,485 12,332 320,644 1,189,187 

其中：本金 -  -  -  218,668 -  308,311 966,560 

             利息 20,817 20,817 20,817 20,817 12,332 12,332 222,627 

债券期末余额 526,979 526,979 526,979 308,311 308,311 -    

 

3. 税费 

与地铁运营相关的经营税金包括增值税、企业所得税及城建教育附加。 

项目 税率 备注 

增值税（收入） 9% 

票务收入按税率 9% 

资源开发收入主要包括商业、通信、广告等非票务收

入，暂按 9% 

增值税（进项） 6%~13% 按照各项成本明细适用税率测算相关进项 

城建维护税 7% 按增值税的 7%计取 

教育费附加及地方教育费

附加 
5% 按增值税的 5%计取 

企业所得税 25%   
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免责声明 

本报告为应深圳市财政局（“贵方”）聘请以评估 2023 年深圳市政府专项债券（十期）（深圳市城

市轨道交通四期调整项目）项目预期收益与融资自求平衡为目的所出具。本报告中的评论仅供贵

方作一般参考之用，其内容（无论整体或部分）不构成我们的投资建议。我们出具的评论将仅基

于下列事项： 

a. 对于此报告中全部或部分分析结论所依据的各方提供的信息资料，我们假定其可信而未进

行验证。我们对这些信息资料的准确性不做任何保证。本报告出具于 2023 年 4 月，本报告

未考虑发生在报告日以后的事项或情况，我们没有义务就这些事项或情况对本报告进行更

新； 

b. 本报告只涵盖特定的中国大陆和相关国家/地区问题及相应影响，并未考虑其他任何类别的

相关事宜； 

c. 在此报告出具时有效的有关法律、法规和解释（“权威法规”）。这些权威法规可能会被修订，

且可能具有追溯效力。我们没有义务告知贵方对此报告中所作分析或任何事项可能产生影

响的任何变更或发展，我们亦不会对本报告出具日之后的任何事项作考虑。在报告出具之

日后权威法规的任何变更亦可能会影响向报告中评论的有效性； 

d. 贵方理解此报告对任何税务机构及/或司法机构并无约束效力,亦不应被视为我们就任何税务

机构及/或司法机构将会同意我们的评论而做出的任何声明、保证或担保； 

e. 与此约定业务有关的所有服务仅供贵方参考及内部使用，除了贵方作为业务约定书合同一

方以外，安永华明会计师事务所（特殊普通合伙）深圳分所（“安永”或“我们”）与其他任何

人士或任何方（“第三方”）均不产生合约利益关系； 

f. 此约定业务的服务并非为任何第三方的明示或默示的利益。除贵方以外，任何第三方没有

权利以任何形式或基于任何目的，依赖“安永”的提交物、建议、评论、报告或其他服务； 

g. 我们不会对任何第三方承担任何义务和责任（包括但不限于疏忽引起的责任）。如有任何第

三方依赖我们报告的情况，贵方同意将保护安永，其关联机构以及人员免受任何与向第三

方披露报告（无论是否经过我们的同意）有关的第三方索偿或责任的影响，并补偿所产生

的诉讼费以及其他费用。 

h. 财务预测是基于项目实施单位就尚未发生的事项或情况做出的判断性估计与假设。我们不

对财务预测中的具体假设、财务预测的组成部分或整体财务预测发表任何意见或提供任何

形式的保证。由于实际事项或情况常不如预期所料，预测与实际结果通常存在差异，该等

差异有可能是重大的。我们不对预期结果的实现与否承担任何责任。  
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