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一、 项目概述 

（一） 项目背景 

2021 年 4 月 28 日，国务院办公厅发布《国务院办公厅

关于加强城市内涝治理的实施意见》（国办发〔2021〕11 号），

提出要实施管网和泵站建设与改造，加大排水管网建设力度，

改造易造成积水内涝问题和混错接的雨污水管网。2024 年 7

月 18 日，中国共产党第二十届中央委员会第三次全体会议

通过《中共中央关于进一步全面深化改革，推进中国式现代

化的决定》，提出要加强地下综合管廊建设和老旧管线改造

升级，深化城市安全韧性提升行动。 

2021 年 1 月 26 日，深圳市南山区第七届人民代表大会

第八次会议审议批准《深圳市南山区国民经济和社会发展第

十四个五年规划和二〇三五年远景目标纲要》，提出要推进

城市基础设施升级，加强供水、污水、雨水等各类地下管网

的建设、改造和检修，优先改造材质落后、漏损严重、影响

安全的老旧管网；完善排水防涝和防洪设施，解决积水内涝

问题；提升污水和生活垃圾处理能力。要统筹推进河流综合

整治，建立污水产生、收集、输送、处理全链条精细化管理

模式，实施入海河流陆域综合整治工程，开展地下水污染综

合防治等。 
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2024 年 6 月，深圳市水务局结合深圳市实际编制了《深

圳市污水资源化利用行动方案》，提出到 2025 年，理顺污

水资源化利用机制；到 2035 年，形成系统、安全、环保、经

济的污水资源化利用格局的总体目标。具体措施包括建成完

善的污水收集系统，补齐污水收集管网短板，新增污水集中

处理设施须同步配套建设服务片区内的污水收集管网，实现

生活污水管网全覆盖、全收集。坚持雨污分流，实施混错接、

漏接、老旧破损管网的改造修复，提升污水收集处理效能。 

（二） 项目基本情况 

深圳市南山区水环境综合治理项目（以下简称本项目）

包括 3 个子项目，分别为后海河调蓄池工程、大沙河流域市

政污水管网完善工程项目和第一批两不管道路部分市政排

水管网完善工程项目。 

1. 后海河调蓄池工程 

项目位于南山区后海中心区，包括新建后海河调蓄池、

改造截流系统等建设内容。其中新建后海河调蓄池主要建设

内容包括工艺部分、主体结构部分、岩土部分、建筑部分、

电气部分、配套部分、通风除臭及消防部分以及迁改部分；

改造截流系统主要建设内容包括排海管工艺部分、结构部分、

基坑部分、迁改部分、截流系统改造闸门工艺部分、电气部
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分、结构部分、箱涵渗漏修复工程以及现状 DN2400 排海管

封堵。 

2. 大沙河流域市政污水管网完善工程项目 

项目对大沙河流域内的污水管网及局部雨水管道进行

治理提升，主要涉及桃源街道、沙河街道、西丽街道、粤海

街道，新建及改造管道总长约 56.55 千米，其中污水管 44.55

千米，雨水管 12 千米。工程主要建设内容包括管网工程、

迁改工程、交通疏解工程、水处理工程和泵站供电改造工程。 

3. 第一批两不管道路部分市政排水管网完善工程项

目 

项目对南山区第一批两不管道路部分市政排水管网进

行更新改造，涉及深圳湾片区及珠江口片区，改造管道总长

约 13.18 千米，其中污水管 5.69 千米，雨水管 7.49 千米。工

程内容包括管网、迁改、交通疏解等工程。 

4. 白石洲外围污水管网建设工程项目 

项目拟新建一根 DN1200 污水管，起点位于沙河街与新

中路交叉路口，经新中路、沙河东路、白石路，设计终点接

白石洲污水泵站，全长约 2,080 米。工程主要建设内容包括：

排水及岩土结构工程、交通疏解工程、照明监控工程、燃气

工程等。 
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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。 

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： 
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（一） 资金充足性 

本项目预期收益和融资平衡分析结果显示，专项债券存

续期内分期还本付息资金充足，专项债券本金资金覆盖率为

1.30 倍，专项债券本息资金覆盖率为 1.26 倍，专项债券本息

覆盖倍数为 1.21 倍。对此，我们从投资估算、资金筹措、资

金覆盖率等方面具体分析如下： 

1. 投资估算 

根据项目单位所提供的各子项目可行性研究报告、项目

备案证及投资估算，本项目总投资为 171,005 万元，各项明

细如表 1 所示： 

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 项目开发建设总成本 169,106 

2 债券发行费用 22 

3 建设期利息 1,877 

4 还本付息服务费 0.09 

项目总投资合计      171,005  

注： 

1. 因四舍五入，数据加总可能存在差异； 

2. 上述建设期投资安排表合计数参考相关文件的总投资，由于工程下浮等原因，项

目实际支出可能小于总投资，具体以工程结算为准。 

债券发行费用包括发行手续费和发行登记服务费，分别

暂按发行债券金额的 0.06%和 0.0064%进行测算；分期还本

付息服务费按专项债券建设期利息的 0.005%进行测算。 
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2. 资金筹措 

由于本项目计划采用发行项目专项债券的方式来进行

融资，根据债券发行融资的需求，项目财政资金1相应进行调

整，项目财政资金为 137,805 万元，占总投资比例 80.56%，

其他资金来源于发行专项债券筹集的资金。 

结合建设资金需求及财政资金款项到账时间节点，为保

障项目建设期间资金需求，项目需要通过发行专项债券筹集

资金共计 33,200 万元，已于 2025 年 8 月发行 10 年期专项

债券 17,000 万元，债券利率为 1.88%，本期计划申请发行 10

年期专项债券 16,200 万元，债券利率参考本报告测算日的

前五日 10 年期中债国债收益率的平均值，上浮 15 个基本

点，即按 1.89%2进行测算。项目建设期资金平衡情况详见表

2： 

表 2 建设期资金平衡情况表（单位：人民币万元） 

年度 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 合计 

资金筹措 796 721 23,535 33,231 42,330 39,743 30,651 171,005 

其中：财政资金 796 721 23,535 31 42,330 39,743 30,651 137,805 

专项债券 - - - 33,200 - - - 33,200 

资金使用 796 721 23,535 33,231 42,330 39,743 30,651 171,005 

资金余额 - - - - - - - - 

注：考虑到工程结算进度问题，分年度实际支付可能会与上述投资安排有差异，具体以

实际支付为准。 

 
1 若有实际需求且条件允许，后续建设资金可在满足合法合规、资金平衡要求的前提下，考虑通过发行

专项债筹集，下同。 
2 2025 年 8 月 19 日前五日的中国债券信息网公布的 10 年期中债国债收益率平均值。 
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基于以上投资计划、资金筹措安排，我们未发现相关项

目建设期内所需建设资金存在缺口的情况。 

3. 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 46,400 万元，项目收益可有效覆盖专项

债券本息合计 38,206 万元。 

计算专项债本息（本金）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（本金）合计+1。

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 2035 年）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。专项债券本金资金覆盖率

为 1.30 倍，专项债券本息资金覆盖率为 1.26 倍，专项债券

本息覆盖倍数为 1.21 倍。 

本项目的存续期现金流分析见表 3。 

4. 小结 

综上，在专项债券存续期内，我们未注意到本项目资金

出现不能满足专项债券分期还本付息要求的情况。
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表 3 项目现金流分析测算表（单位：人民币万元） 

 

年度 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 

现金流入 

资本金流入 796 721 23,535 31 42,330 39,743 30,651 - 

债券资金流入 - - - 33,200 - - - - 

运营期现金流入 - - - - 800 800 800 800 

现金流入总额 796 721 23,535 33,231 43,130 40,543 31,451 800 

现金流出  

建设期资金流出 796 721 23,535 33,209 41,704 39,118 30,025 - 

运营期现金流出 - - - - - - - - 

债券还本付息 - - - - 626 626 626 626 

债券发行费用 - - - 22 - - - - 

还本付息服务费 - - - - 0.03 0.03 0.03 0.03 

现金流出总额 796 721 23,535 33,231 42,330 39,743 30,651 626 

现金净流量  

当年项目现金净流入 - - - - 800 800 800 174 

期末项目累计现金结存额 - - - - 800 1,600 2,400 2,574 
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表 3 项目现金流分析测算表（续）（单位：人民币万元） 

 

年度 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 合计 

现金流入 

资本金流入 - - - - - - 137,805 

债券资金流入 - - - - - - 33,200 

运营期现金流入 800 8,800 8,600 8,500 8,300 8,200 46,400 

现金流入总额 800 8,800 8,600 8,500 8,300 8,200 217,405 

现金流出  

建设期资金流出 - - - - - - 169,106 

运营期现金流出 - - - - - - - 

债券还本付息 626 7,266 7,141 7,015 6,890 6,765 38,206 

债券发行费用 - - - - - - 22 

还本付息服务费 0.03 0.36 0.36 0.35 0.34 0.34 2 

现金流出总额 626 7,266 7,141 7,016 6,891 6,765 207,336 

现金净流量  

当年项目现金净流入 174 1,534 1,459 1,484 1,409 1,435 10,069 

期末项目累计现金结存额 2,748 4,282 5,741 7,225 8,635 10,069   

 

 

 

 

  



 

10 
 

（二） 资金稳定性 

在项目存续期内，安排污水处理费收入作为本项目的还

本付息来源。经测算，本项目专项债券存续期间有较稳定的

收益可覆盖债券存续期间各年利息及到期分期还本付息的

支出需求，项目于融资期末 2035 年专项债券和配套融资本

息偿还完毕后，仍有现金结余 10,069 万元。 

针对本项目在专项债券存续期内分期还本付息资金的

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、 压力测试和风险分析 

本项目实施方案所采用的数据属于对未来的预测，存在

一定程度的不确定性。基于本项目的特点，运营收益及专项

债券利率是影响本项目专项债券本息及本金覆盖率和专项

债券本息覆盖倍数的两大因素。 

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±15%的情况下专项债券本息

及本金覆盖率和专项债券本息覆盖倍数，具体结果如下： 

表 4 项目运营收益对专项债覆盖率敏感性分析 

运营收益变动 -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 

专项债券本金覆盖率 1.09 1.16 1.23 1.30 1.37 1.44 1.51 

专项债券本息覆盖率 1.08 1.14 1.20 1.26 1.32 1.38 1.45 

专项债券本息覆盖倍数 1.03 1.09 1.15 1.21 1.28 1.34 1.40 
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表 5 专项债券利率对专项债覆盖率敏感性分析 

专项债券利率变动 -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 

专项债券本金覆盖率 1.31 1.31 1.31 1.30 1.30 1.30 1.30 

专项债券本息覆盖率 1.27 1.27 1.27 1.26 1.26 1.26 1.26 

专项债券本息覆盖倍数 1.23 1.22 1.22 1.21 1.21 1.21 1.20 

压力测试结果显示，当上述运营收益及专项债券利率因

素单独在±15%范围内变动的情况下，专项债券本息覆盖率、

专项债本金覆盖率及专项债券本息覆盖倍数仍然>1，因此，

分期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的方式进行融资以

完成资金筹措，并以本项目运营期净现金流作为分期还本付

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，我们未注意到本项目出现运营期净现金流总额

无法覆盖专项债券本息总额的情况。 

综上所述，通过发行地方政府专项债的方式，满足本项

目的资金要求，应是现阶段较优的资金解决方案。 
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附件 1 预期收益及成本分析 

一、 项目预期收益情况 

本项目积极响应国家和深圳市优先发展生态文明建设

的号召，通过实施区域内市政排水管网完善工程，有助于完

善排水防涝和防洪设施，改善积水内涝问题。同时，项目的

实施也有助于改善南山区整体生态环境，改善生活空间品质，

提高居民生活质量，并提升南山区的招商引资和人才引进吸

引力，是南山区生态文明建设的重要项目。 

项目逐年分批完工，为保障本项目还本付息，拟在还本

付息年份内，安排项目区域对应污水处理费收入作为专项债

券还本付息的主要来源。 

为保障拟发行债券还本付息，按照政府的规划依据并结

合项目定位，从项目改造后的环境效益及经济效益考虑，在

项目存续期内，安排污水处理费收入作为本项目的还本付息

来源。 

结合债券实际发行时间和收入实现情况，拟安排的污水

处理费预估如下表所示： 

表 6 项目运营收益表（单位：人民币万元） 

年度 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 

污水处理费收入 800 800 800 800 800 8,800 

年度 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 合计  

污水处理费收入 8,600 8,500 8,300 8,200 46,400 
 



 

13 
 

二、 成本费用分析 

（一） 运营成本费用 

根据项目单位确认，本项目在运营期的管理费用、维护

修理费等各类支出由南山区政府另行统筹安排经费保障，暂

不纳入本次测算范围。 

（二） 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筹

集，其中已发行专项债券 17,000 万元，利率按照实际发行利

率进行测算。本期债券利率参考本报告测算日的前五日 10

年期中债国债收益率的平均值，上浮 15 个基本点，即按 1.89%

进行测算。 

本期债券还本付息方式为半年付息，债券存续期最后五

年等额还本。本项目财务费用亦包含分期还本付息服务费，

分期还本付息服务费按分期还本付息金额的 0.005%进行测

算，分期还本付息情况见附件 2。 
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附件 2 专项债券分期还本付息安排表（单位：人民币万元） 

年度 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 

专项债券期初余额 - - - 33,200 33,200 33,200 33,200 

债券发行 - - 33,200 - - - - 

利息支出 - - - 626 626 626 626 

本期还款 - - - 626 626 626 626 

其中：本金偿还 - - - - - - - 

利息 - - - 626 626 626 626 

专项债券期末余额 - - 33,200 33,200 33,200 33,200 33,200 

 

年度 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 合计 

专项债券期初余额 33,200 33,200 26,560 19,920 13,280 6,640 - 

债券发行 - - - - - - 33,200 

利息支出 626 626 501 375 250 125 5,006 

本期还款 626 7,266 7,141 7,015 6,890 6,765 38,206 

其中：本金偿还 - 6,640 6,640 6,640 6,640 6,640 33,200 

利息 626 626 501 375 250 125 5,006 

专项债券期末余额 33,200 26,560 19,920 13,280 6,640 - - 
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免责声明 

本报告为安永（中国）企业咨询有限公司深圳分公司（以下简称

安永或我们）应深圳市南山区财政局（以下简称贵方）聘请以评估

2025 年深圳市政府专项债券（五十二期）—深圳市南山区水环境综

合治理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。我们不对其他专业领域的事项（包括但不限于技术、工

程、设备、物流、生产运行、法律、商业保险或媒体等）提供咨询服

务或建议，亦不对此类服务承担任何责任和义务；贵方应当有相应的

法律顾问或律师向其提供法律咨询服务，我们所提供的服务均不应

被理解为向贵方提供法律意见。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 2025年 9月，本报告未考虑发生在

报告日以后发生的、可能对报告内容造成重大影响的期后事项、交易

或其他任何事件，我们没有义务就这些事项或情况对本报告进行更

新；此外，报告也并未针对任何上述工作完成日期之后已进行的额外

工作或程序进行更新，因此我们没有责任就上述工作完成日期以后

可能发生的任何事件或执行的工作或程序通知贵方； 

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（以下简称权

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做考

虑。在报告出具之日后权威法规的任何变更亦可能会影响报告中评

论的有效性； 
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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，安永与其他任何人士或任

何方（以下简称第三方）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任何内容，其

应自行承担风险，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主体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； 

i. 报告并未考虑贵方的需求或关注点，尤其是超出服务协议

约定范围的内容。因此，贵方同意，安永不对报告能适用于贵方的目

的作出任何保证声明； 

j. 报告中的信息可能会被后续的信息所取代，在此种情况下，

报告中的信息不适宜为贵方所依赖。我方没有责任考虑是否有此情

况出现或就此情况告知贵方； 

k. 如果贵方或依赖我们报告的任意第三方是我们或任何安永

机构的审计客户，贵方不得以任何形式依赖报告作为贵方财务会计

与报告的一部分；若贵方或依赖我们报告的任意第三方为银行，则不

得以任何形式依赖报告作为贷款审核或坏账拨备的依据。 



 

17 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（此页无正文） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 




