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第一章 项目概况

空港新城启动区综合管廊设施完善工程（一期）总投资

15,837万元（其中工程建设总投资 15,730万元，建设期利息 105

万元，债券发行费用、债券发行登记费用以及债券还本付息服务

费共计 2万元），其中：计划申请专项债券总额 2,300万元，已

于 2025年 10月和 12月分别发行 20年期专项债券 1,000万元和

800万元。本批次申请发行 500万元，债务期限 20年，在债券

存续期内每半年支付一次债券利息，第 11年起每年偿还 10%本

金。

一、项目名称

空港新城启动区综合管廊设施完善工程（一期）项目（以下

简称本项目或项目），发展改革部门审批监管代码

2018-440306-54-01-702764，属于专项债券重点支持的市政和产

业园区基础设施领域项目。

二、项目单位

该项目的专项债券申请单位（以下简称项目单位）为深圳市

宝安区建筑工务署，项目单位基本信息如下表：

表 1-1 项目单位基本信息一览表

单位名称 深圳市宝安区建筑工务署

法定代表人 文靖 成立日期 2003-01-24

注册资本 / 营业期限 长期有效

统一社会信用 124403064557544666
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代码

注册地址 深圳市宝安区新安街道 9区广场大厦 3楼

经营范围 /

单位类型 事业单位

股东及持股比

例
/

实施主体是依法成立且存续的事业单位，具备建设本项目的

主体资格。

三、项目主管部门

本项目的主管部门为深圳市宝安区建筑工务署，统一社会信

用代码 124403064557544666。

四、项目建设内容

根据《空港新城启动区综合管廊设施完善工程（一期）总概

算的批复》，本项目主要建设规模和内容是：空港新城启动区综

合管廊设施完善工程从方案设计阶段开始分三期进行建设，其中

一期包括除海滨大道综合管廊外 7条综合管廊的入廊管线，综合

管廊长度合计为 11.552 公里。其中展览大道综合管廊长度为

0.72千米；重庆路西延段综合管廊长度为 1.21千米；海云路综

合管廊长度为 4.1千米；桥和路西延段综合管廊长度为 0.372

千米；凤塘大道西延段综合管廊长度为 1.5千米；沙福路西延段

综合管廊长度为 1.55千米；沙井南环路西延段综合管廊长度为

1.88千米。工程内容主要包括给水、再生水、污水管线，燃气

管线、入廊通信及电力管线支架，管线考虑与周边管线及廊外管
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线的衔接；其中 DN300-1200给水管约 12.493千米，DN200-400

再生水管约 5.471 千米，DN400-1600 污水管约 9.437 千米，

DN200-300燃气管约 13.045千米，电气支架约 15.276万套。

五、项目投资估算

本项目总投资 15,837 万元，其中静态投资成本工程费用

15,730万元，占比 99.32%；债券发行的利息费用及发行相关费

用 107万元，占比 0.68%。

表 1-2 项目投资概算构成表

单位：万元

投资构成

类别

工程费

用

工程建设

其他费用

预备费

用

建设期

利息及

发行费

铺底流

动资金
合计

投资估

算金额
15,730 107 15,837

占比 99.32% 0.68% 100%

本项目资金来源主要有两方面，一是通过发行专项债券筹集

资金，二是通过财政资金投入。本项目总投资 15,837万元，截

至 2025年财政已安排资金 11,731万元。2025年 10月发行项目

第一期专项债券，募集资金 1,000万元，票面利率为 2.41%
1
；2025

年 12月发行项目第二期专项债券，募集资金 800万元，票面利

率为 2.43%
2
。本次计划于 2026年 5月发行项目第三期专项债券，

1 参考 2025年深圳市政府专项债券（六十一期）票面利率；
2 参考 2025年深圳市政府专项债券（七十八期）票面利率；

wl26
wl27
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募集资金 500万元。2026年财政安排资金 50万元；2027年财政

安排资金 1,755万元，合计财政安排资金 13,537万元。

本项目本次计划发行项目第三期专项债券 500万元，债券发

行期限为 20年，在债券存续期内每半年支付一次债券利息，第

11年起每年偿还 10%本金。本次计划发行债券的测算利率为参考

测算日 2026年 4月 14日前五个工作日 20年期基准国债平均利

率上浮 15BP，即 2.39%。按 0.0664%的费率计算本次债券发行费

用（债券承销费按发行债券金额的 0.06%计取，发行登记费按发

行债券金额的 0.0064%计取），债券还本付息服务费按当年还本

付息总额的 0.005%计取。测算得到项目总投资估算为 15,837万

元，具体如下表所示：

表 1-3 项目投资估算构成表

单位：万元
序号 项目 金额

1 工程建设总投资 15,730

2 债券发行费用 1

3 债券发行登记费 0.1

4 还本付息服务费 0.005

5 建设期利息 105

合计 15,837

从资金来源看，项目计划使用财政预算资金 13,537万元，

占比 85.48%，符合国务院关于项目资本金比例的要求；专项债

gws



5

券资金 2,300万元，占比 14.52%。除以上列示资金来源外，本

项目无其他融资计划，资金筹措不涉及 PPP及其他融资安排。

六、项目地点及建设工期

本项目位于深圳市宝安区空港新城启动区，空港新城范围具

体边界为：北至茅洲河深莞行政界线、南至福永河、东至松福大

道、西至珠江治导线围合范围。具体范围如下图所示：

项目为在建项目，建设期 96个月，已于 2019年开工，预计

2027年竣工验收投入使用。

七、项目审批情况

1.立项审批。2018年 5月 28日，深圳市宝安区发展和改革

局下发《关于空港新城启动区综合管廊设施完善工程（一期）可

行性研究报告的批复》（宝发改可研﹝2018﹞21号）；2018年
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8月 2日，深圳市宝安区发展和改革局下发《关于空港新城启动

区综合管廊设施完善工程（一期）项目总概算的批复》（宝发改

概算﹝2018﹞99号），原则上同意该建设项目。

2.用地审批。本项目无单独用地审批。

3.规划审批。2018年 8月 30日，深圳市规划和国土资源委

员会宝安管理局核发《建设工程规划许可证》，载明项目建设单

位为深圳市宝安区空港新城规划建设管理办公室，项目名称为空

港新城启动区综合管廊设施完善工程（一期），位于深圳市宝安

区。

4.环评备案。本项目无环评备案。

5.施工许可。2020年 1月 17日，深圳市宝安区住房和建设

局 核 发 《 建 筑 工 程 施 工 许 可 证 》 （ 编 号 ：

2018-440306-54-0170276401），载明项目建设单位为深圳市宝

安区建筑工务署，工程名称为空港新城启动区综合管廊设施完善

工程（一期）。

综上，空港新城启动区综合管廊设施完善工程（一期）已取

得相关部门的审批手续，符合国家产业政策及地区发展规划，项

目单位承诺上述手续真实有效。

八、债券资金使用合规性

债券发行后，由实施主体按照建设进度，经主管部门审核同

意后，向财政部门提出申请，财政部门经审核后拨付。项目单位

承诺，本项目专项债券资金全部用于有一定收益且收益与融资自
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求平衡的公益性项目资本性支出，不用于市场化运作的非公益性

或公益性较弱项目，不用于发放工资、养老金等社保支出、单位

工作经费，不用于置换存量债务，不用于企业补贴及偿债，不用

于支付利息，不用于党政机关办公用房、技术用房等各类楼堂馆

所，不用于城市大型雕塑、景观改造等各类形象工程和政绩工程，

不用于房地产开发项目、一般性企业生产线或生产设备、租赁住

房建设以外的土地储备、主题公园等商业设施，本项目全部融资

情况（含政府债券和市场化融资）均在发行资料中如实、完整披

露，不存在隐瞒融资信息、重复融资、套取资金等情况，不存在

以建设－移交（BT）方式举债或以委托代建等名义变相举债，不

存在带资承包方式建设政府投资项目及其他新增政府隐性债务

的情形。

九、项目投后管理

项目收入归集。项目收入由运营单位收取，缴入监管专户实

行分账管理，其中用于专项债券还本付息的部分按程序及时上缴

国库用于偿债。

资产登记管理。专项债券存续期内，专项债券资金形成的资

产为国有资产。严禁将专项债券项目对应资产违规注入其他企业

或用于担保抵押，未经本级政府批准并报省级财政部门审核，不

得将专项债券对应资产或项目经营权、收益权进行处置或抵押。

相关监管部门做好资产监督管理，定期开展资产查验，依法进行

审计监督。
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第二章 项目事前绩效评估情况

一、项目实施的必要性、公益性、收益性

综合管廊是 21世纪新型城市市政基础设施建设现代化的重

要标志之一，它避免了由于埋设或维修管线而导致路面重复开挖，

由于管线不接触土壤和地下水，因此避免了土壤对管线的腐蚀，

延长了使用寿命，它还为规划发展需要预留了宝贵的地下空间。

同时也积极响应了“一流的规划、一流的设计、一流的建设、一

流的质量”的建设要求。

空港新城启动区作为引领宝安区北部城市转型升级发展的

核心载体，未来的城市将是一个由地上城和地下城构成的“高效

率”的整体。那么，综合管廊将成为沟通地上和地下的重要纽带

一城市的动脉和神经。综合管廊是城市地下空间开发利用达到一

定阶段的必然产物，它不单单是为地上服务的，也为地下服务。

因此，它不仅能很好地解决城市管线维护、改建和扩建对地上的

影响，更有效地为地上服务，而且应当结合城市地下空间的开发

利用，将综合管廊的建设纳入城市地下空间开发的规划和建设中。

该项目具有显著的公益性。随着我国社会经济的发展，城市

市政基础设施建设的管理要求随之提高。近年来，国家提倡在城

市建设综合管廊工程，将城市管线纳入综合管廊，解决城市“马

路拉链”“空中蜘蛛网”等问题。同时，国家推出相应的优惠政

策，发布一系列管廊建设指导实施条例，进行试点城市建设，推
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广综合管廊建设。在此大背景下，空港新城启动区不仅将推动深

圳市宝安区城市“量的扩充”，更关键的是要引领“质的提升”，

其城市建设、管理不能落后。

根据政府规划并结合项目定位，为保障本项目的还本付息需

求，拟在债券期限内，安排污水处理收入和政府补贴收入作为债

券还本付息的来源。根据资金平衡测算分析，项目具有可观的收

益，收益稳定有保障，能够满足专项债券还本付息的需求，项目

实施具备收益性。

综上，本项目实施具备必要性、公益性和收益性。

二、项目建设投资合规性与项目成熟度

本项目符合国家、广东省及深圳市有关法律法规、政策文件

及规范性文件。项目已进行到施工阶段，预计 2027年竣工。项

目具备合规性，成熟度较高。

三、项目资金来源和到位可行性

建设资金来源于项目财政资金和通过发行专项债券筹集的

资金。本项目财政资金投入 13,537万元，占比 85.48%，财政资

金根据项目建设进度陆续投入；剩余资金拟采用发行债券的方式

募集。未来年度计划的财政资金投入，若条件允许，在满足合法

合规、资金平衡要求的前提下，也可考虑通过发行专项债券的方

式募集。

总体来看，结合宝安区财政情况，财政资金到位可行性较高，

专项债部分以最终实际发行计划为准。
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四、项目收入、成本、收益预测合理性

测算依据：国家发展和改革委员会、建设部颁布的《建设项

目经济评价方法与参数》（第三版）；国家现行财税政策、会计

制度与相关法规；本项目确定的建设方案、可行性研究报告及批

复；与项目相关的其他依据。

收入预测：本项目收入来源主要为污水处理收入以及政府补

贴收入。收入价格测算依据参考项目所在地价格。

成本预测：本项目成本预测根据项目实际情况进行预测。成

本主要包含管廊入廊费及运营维护费用、污泥外运处置费、职工

薪酬、外购燃料及动力费、摊销费和修理费等。

收益预测：项目收益=项目收入－项目运营成本－占用项目

偿债收益的相关税费（占用项目偿债收益的相关税费=相关税费

合计-已计入总投资的税费），本项目收益优先用于偿还政府专

项债券债务。

综上，本项目收入、成本、收益预测较为合理。

五、债券资金需求合理性

结合建设资金需求及项目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，项目通过发行专项债筹集资金。本项

目专项债将依照项目现金流结余情况，根据偿还能力铺排还款计

划，降低利息费用，提高资金使用效率，已考虑运营收益、债券

利率等因素变动对专项债券本息资金覆盖情况的影响。总体而言，

本项目通过发行专项债可实现较低成本筹措资金，是现阶段解决
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本项目融资资金问题的推荐方案，项目债券资金需求合理，申请

金额符合专项债券申请标准。

六、项目偿债计划可行性和偿债风险点

项目偿债计划为在还本付息年份内，拟安排污水处理收入以

及政府补贴收入作为债券偿债的主要来源，依据项目情况可以测

算得出本项目未来用于还本付息的运营收入可以覆盖债券还本

付息，具备可行性。

但尽管上述对于运营收入预测遵循了谨慎性原则进行保守

推测，但仍存在工期延误、项目收益不及预期、利率波动等偿债

风险点。需做好项目管理等工作，密切关注市场及宏观经济，以

达到抵御风险的目的。

七、绩效目标合理性

在本次事前绩效目标的申报中，已根据项目情况设置了质量

目标、效益目标等事前绩效目标。已设置的绩效目标及指标均可

量化考核，匹配项目实际情况，基本已完整覆盖，契合了本项目

对我市基础设施推进作用的实质，与产出和效果目标紧密相连。

具体绩效目标可分为质量目标和效益性目标。

1.项目完成质量目标

制定项目运行方案，根据项目运行方案，细化任务，合理配

置资源，建立项目管理机制，规避项目风险，以确保整个项目的

质量及完成率。

2.项目的效益性目标

gws
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本项目中的资金投资估算以及绩效依据国家发改委、建设部

等公示数据为基准进行收入、成本、收益预测，根据项目与所在

地互适性分析、社会效益分析、工程内容成本估算出项目建设总

投资绩效目标，目标合理性强。且根据本项目批复要求，项目改

造必须严格执行生态红线有关规定，综上绩效目标合理。

项目的建设符合深圳市投资发展方向和国家产业政策，符合

深圳市总体规划，项目建设是必要的，也是十分迫切的；建设方

案在技术上和经济上均是合理可行的。

八、其他需要纳入事前绩效评估的事项

无。

九、整体结论

综上，本项目经事前绩效评估，已具备申请专项债券资金支

持的必要性和可行性。

表 2-1 专项债券项目绩效目标表

（2026年度）

项目名称

空港新城启动区综合

管廊设施完善工程

（一期）

投向领域
市政和产业园区

基础设施

项目主管部门
深圳市宝安区建筑工

务署
项目单位

深圳市宝安区建

筑工务署

政策依据

深圳市宝安区发展和改革局《关于空港新城启动区综合管廊设施完善

工程（一期）可行性研究报告的批复》（宝发改可研〔2018〕21号）

深圳市宝安区发展和改革局《关于空港新城启动区综合管廊设施完善

工程（一期）项目总概算的批复》（宝发改概算〔2018〕99号）

计划开工时间 2019年 计划竣工时间 2027年

项目实施内容 7条综合管廊的入廊管线，综合管廊长度合计为 11.552公里
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注：1.产出指标和效益指标，根据项目实际情况至少各设一个三级指标。

总体资金需求

债券资金需求：2,300

万元；

其他资金：13,537万

元

年度

资金需求

债券资金需求：

500万元；

其他资金：50万

元

以前年度

发行债券情况

2025年 10月发行专项债券 1,000万元，2025年 12月发行专项债券 800

万元

年度绩效目标 按时、按质、按量完成当年建设计划

当

年

绩

效

指

标

一级指

标
二级指标 三级指标 目标值

产出指

标

数量指标 实际完成率

项目实施的实际

产出数与计划产

出数的比例≥

100%

质量指标 质量达标率

项目完成的质量

达标产出数与实

际产出数的比例

≥90%

时效指标 完工及时性 及时完成

成本指标 成本控制率 ≤100%

效益指

标

经济效益指标 不适用 不适用

社会效益指标
改造周边环境，提高居民生

活水平
有效改善

生态效益指标 改善生态环境 有效改善

可持续影响指标 长期保障平稳运行 良好

服务对象满意度指标 居民满意度 ≥90%

偿债风

险

指标

融资与收益平衡指标
年末息前税后净现金流/当

年还本付息金额
≥1.2

还本付息指标

还本付息执行率=当年实

际还本付息金额/当年应还

本付息金额（%）

100%
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第三章 项目投资概算与资金筹措

一、资金筹措

本项目总投资估算 15,837万元，计划使用财政资金 13,537

万元，占比 85.48%，符合国务院关于项目资本金比例的要求。

项目资本金按照项目建设进度分年度到位。此外，本项目计划使

用专项债券（不用做项目资本金）2,300万元，占比 14.52%。项

目分年度资金筹措计划表如下表所示：

表 3-1 项目分年度资金筹措计划表
单位：万元

资金来源类型 截至 2024年 2025年 2026年 2027年 合计
各类型

占比

财政预算资金 11,730 1 50 1,755 13,537 85.48%

单位自有资金

专项债券（用作项目资本金）

专项债券（不用作项目资本金） 1,800 500 2,300 14.52%

银行贷款

其他来源资金

合计 11,730 1,801 550 1,755 15,837 100.00%

分年度占比 74.07% 11.37% 3.47% 11.09% 100.00%

二、项目预期成本收益

（一）项目经营性收入分析

本项目收入来源包括供水收入、燃气收入、污水处理收入和

政府补贴收入，为保障本项目还本付息，拟在还本付息年份内安

排项目片区相关的污水处理费和财政补贴收入作为债券还本付

息的来源。
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1.污水处理费收入

本项目包括污水管 9.437千米，根据深圳市市场行情价格，

结合排水类别的政府定价，污水处理单价按 1.07元/立方米进行

测算，首年污水处理量按 185万立方米计算，预计污水处理规模

每年上涨 2%。经测算，债券存续期内污水处理总收入合计 4,617

万元。从保守谨慎的角度出发，本次按照预测收入的 20%，即 923

万元用于本次专项债的还本付息。

本项目分年度经营性收入如下表所示：

表 3-2 项目分年度经营性收入表
单位：万元

收入类型
分年收入

2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年

项目收入 198 202 206 210 214 219 223

可用于专项债还

本付息的收入
40 40 41 42 43 44 45

收入类型 2034年 2035年 2036年 2037年 2038年 2039年 2040年

项目收入 227 232 237 241 246 251 256

可用于专项债还

本付息的收入
45 46 47 48 49 50 51

收入类型 2041年 2042年 2043年 2044年 2045年
2046年

1-4月
合计

项目收入 261 266 272 277 283 96 4,617

可用于专项债还

本付息的收入
52 53 54 55 57 19 923

备注：结合债券实际发行时间和收入实现情况预估，从保守谨慎的角度出发，最后一年暂计算 4

个月的收入；

（二）项目补贴收入

按照财政规划并结合项目定位，从项目实施后的社会效益及
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经济效益考虑，为保障拟发行债券还本付息，在债券存续期内，

本项目本次拟安排财政补贴收入用于本次拟发行债券的还本付

息，项目所在地政府自 2027年起，每年对该项目给予一定额度

运营补贴，补贴额合计 3,200万元，详见下表：

表 3-3 项目分年度政府补贴收入表
单位：万元

分年政府补贴收入额

2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年

40 40 40 40 40 40 40

2034年 2035年 2036年 2037年 2038年 2039年 2040年

40 40 224 264 284 284 284

2041年 2042年 2043年 2044年 2045年 2046年 合计

284 284 284 284 284 80 3,200

（三）项目收入合计（经营性收入+补贴收入）

综上，债券存续期内，本项目分年度收入（经营性收入+补

贴收入）如下表所示：

表 3-4 项目分年度收入合计（经营性收入+补贴收入）表
单位：万元

收入类型
分年收入

2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年

经营性收入 40 40 41 42 43 44 45

政府补贴收入 40 40 40 40 40 40 40

合计 80 80 81 82 83 84 85

收入类型 2034年 2035年 2036年 2037年 2038年 2039年 2040年

经营性收入 45 46 47 48 49 50 51

政府补贴收入 40 40 224 264 284 284 284

合计 85 86 271 312 333 334 335

收入类型 2041年 2042年 2043年 2044年 2045年 2046年 合计
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1-4月

经营性收入 52 53 54 55 57 19 923

政府补贴收入 284 284 284 284 284 80 3,200

合计 336 337 338 339 341 99 4,123

（四）项目运营成本分析

本项目运营成本主要包括管廊入廊费及运营维护费用、污泥

外运处置费、职工薪酬、外购燃料及动力费、摊销费和修理费等，

参考过往类似项目情况，成本按本项目用于还本付息的污水处理

费的 35%计取。

综上，债券存续期内，本项目分年度运营支出情况如下表：

表 3-5 项目分年度运营支出表
单位：万元

支出类型
分年度运营支出

2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年

运营成本 14 14 14 15 15 15 16

支出类型 2034年 2035年 2036年 2037年 2038年 2039年 2040年

运营成本 16 16 17 17 17 18 18

支出类型 2041年 2042年 2043年 2044年 2045年
2046年

1-4月
合计

运营成本 18 19 19 19 20 7 323

备注：1.2027年完工，2027年正式投入运营；

2.本期专项债券预计 2026年 5月发行，发行期限 20年，债券存续期最后一年（2046年）

暂按 4个月支出测算。

（五）项目收益与融资平衡方案

1.项目收益分析

综上，债券存续期内，本项目分年度收益情况如下表：

表 3-6 项目分年度收益表
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单位：万元

类别
分年度收益

2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年

项目收入 80 80 81 82 83 84 85

运营支出 14 14 14 15 15 15 16

收益 66 66 67 67 68 69 69

收入类型 2034年 2035年 2036年 2037年 2038年 2039年 2040年

项目收入 85 86 271 312 333 334 335

运营支出 16 16 17 17 17 18 18

收益 69 70 254 295 316 316 317

收入类型 2041年 2042年 2043年 2044年 2045年
2046年

1-4月
合计

项目收入 336 337 338 339 341 99 4,123

运营支出 18 19 19 19 20 7 323

收益 318 318 319 320 321 92 3,800

2.项目融资本息

本项目拟使用专项债券 2,300万元，本项目已于 2025年 10

月发行项目第一期专项债券，募集资金 1,000万元，票面利率为

2.41%，每半年偿还利息一次，第 11年起每年偿还 10%本金；已

于 2025年 12月发行项目第二期专项债券，募集资金 800万元，

票面利率为 2.43%，每半年偿还利息一次，第 11年起每年偿还

10%本金。本项目本次计划于 2026年 5月发行项目第三期专项债

券，募集资金 500万元，票面利率按 2.39%
3
测算，每半年偿还利

息一次，第 11年起每年偿还 10%本金。

债券存续期内，本项目专项债券还本付息情况如下表：

3 债券利率参考测算日 2026年 4月 14日前 5个工作日的 20年期基准国债利率均值，上浮 15个基本点，即 2.39%

计算

wl112
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表 3-7 专项债券应付本息情况表
单位：万元

序

号
年度

期初本

金

本期新

增

本期偿

还

期末本

金

融资利

率
应付利息 应付本息

1 2025年 1,800 1,800 -

2 2026年 1,800 500 2,300 - 50 50

3 2027年 2,300 2,300 - 55 55

4 2028年 2,300 2,300 - 55 55

5 2029年 2,300 2,300 - 55 55

6 2030年 2,300 2,300 - 55 55

7 2031年 2,300 2,300 - 55 55

8 2032年 2,300 2,300 - 55 55

9 2033年 2,300 2,300 - 55 55

10 2034年 2,300 2,300 - 55 55

11 2035年 2,300 2,300 - 55 55

12 2036年 2,300 180 2,120 - 55 235

13 2037年 2,120 230 1,890 - 51 281

14 2038年 1,890 230 1,660 - 45 275

15 2039年 1,660 230 1,430 - 39 269

16 2040年 1,430 230 1,200 - 34 264

17 2041年 1,200 230 970 - 28 258

18 2042年 970 230 740 - 23 253

19 2043年 740 230 510 - 17 247

20 2044年 510 230 280 - 12 242

21 2045年 280 230 50 - 6 236

22 2046年 50 50 0 - 1 51

合计 2,300 2,300 - - 860 3,160

（六）项目收益与融资平衡分析

根据以上分析，债券存续期内，本项目专项债券资金收益与

融资平衡情况如下表：

表 3-8 专项债券资金收益与融资平衡情况表
单位：万元
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序号 年度

项目收益（含以

往年度收益结

余）

融资 年度可

否平衡到期本金 到期利息 本息合计

1 2025年 0 0 0 建设期

2 2026年 0 50 50 建设期

3 2027年 66 55 55 是

4 2028年 132 55 55 是

5 2029年 199 55 55 是

6 2030年 266 55 55 是

7 2031年 334 55 55 是

8 2032年 402 55 55 是

9 2033年 471 55 55 是

10 2034年 541 55 55 是

11 2035年 611 55 55 是

12 2036年 866 180 55 235 是

13 2037年 1,161 230 51 281 是

14 2038年 1,477 230 45 275 是

15 2039年 1,794 230 39 269 是

16 2040年 2,111 230 34 264 是

17 2041年 2,429 230 28 258 是

18 2042年 2,748 230 23 253 是

19 2043年 3,067 230 17 247 是

20 2044年 3,387 230 12 242 是

21 2045年 3,708 230 6 236 是

22 2046年 3,800 50 1 51 是

合计 2,300 860 3,160 是

本息覆盖倍数 1.20

综上，本项目预期项目收益对拟使用的专项债券本息的覆盖

倍数为 1.20，能够合理保障专项债券本息，实现项目收益与融

资自求平衡。
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（七）现金流模拟测算

通过对项目现金流测算分析，项目本金覆盖率为 1.32，本

息覆盖率为 1.24，本息覆盖倍数为 1.20，项目收益对未来还款

有较好的保障。项目现金流模拟分析测算表详见下表：
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表 3-9 现金流模拟分析测算表

单位：万元

项目 截至 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年

财政资金 11,730 1 50 1,755 - - - - - -

债券资金流入 - 1,800 500 - - - - - - -

运营期现金流入 80 80 81 82 83 84 85

现金流入总额 11,730 1,801 550 1,835 80 81 82 83 84 85

建设期资金流出 11,730 1,800 500 1,700 - - - - - -

运营期资金流出 - - - 14 14 14 15 15 15 16

债券发行费用 - 1 0 - - - - - - -

债券发行登记费 - 0.1 0 - - - - - - -

还本付息服务费 - - 0.002 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003

债券利息支出 - - 50 55 55 55 55 55 55 55
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偿还债券本金 - - - - - - - - - -

现金流出总额 11,730 1,801 550 1,769 70 70 70 70 71 71

当年项目现金净流入 - - - 66 11 11 12 12 13 13

期末累计现金结存额 - - - 66 76 88 100 112 125 138
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表 3-9 现金流模拟分析测算表（续）

单位：万元

项目
2034

年

2035

年

2036

年

2037

年

2038

年

2039

年

2040

年

2041

年

2042

年

2043

年

2044

年

2045

年

2026年

1-4月
合计

财政资金 - - - - - - - - - - - - - 13,537

债券资金流入 - - - - - - - - - - - - - 2,300

运营期现金流入 85 86 271 312 333 334 335 336 337 338 339 341 99 4,123

现金流入总额 85 86 271 312 333 334 335 336 337 338 339 341 99 19,960

建设期资金流出 - - - - - - - - - - - - - 15,730

运营期资金流出 16 16 17 17 17 18 18 18 19 19 19 20 7 323

债券发行费用 - - - - - - - - - - - - - 1

债券发行登记费 - - - - - - - - - - - - - 0.1

还本付息服务费 0.003 0.003 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 0.2
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债券利息支出 55 55 55 51 45 39 34 28 23 17 12 6 1 860

偿还债券本金 - - 180 230 230 230 230 230 230 230 230 230 50 2,300

现金流出总额 71 72 252 297 292 287 282 277 271 266 261 256 57 19,215

当年项目现金净

流入
14 15 19 15 41 47 53 60 66 72 78 85 42 745

期末累计现金结

存额
152 167 186 201 242 289 343 402 468 540 619 703 745

注：由于本报告数据取整呈现，表格合计数与单项加总可能存在尾差，但不影响项目实际测算。

gws



26

三、压力测试与风险控制措施

项目对现金流影响的因素有运营收入、利率、运营成本，但

因运营成本与运营收入正相关，因此收入与利率是影响整个项目

现金流的关键，通过对单个因素变化分析对项目资金覆盖率的影

响，各项目情况如下：

表 3-10 项目整体单因素变化压力测试

资金覆盖率-压力测试

（单因素敏感性分析）
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

收入成本变动敏感性分析

债券本金资金覆盖率 1.08 1.16 1.24 1.32 1.41 1.49 1.57

债券本息资金覆盖率 1.06 1.12 1.18 1.24 1.30 1.36 1.42

债券本息资金覆盖倍数 1.02 1.08 1.14 1.20 1.26 1.32 1.38

债券利率变动情况敏感性分析

债券本金资金覆盖率 1.34 1.33 1.33 1.32 1.32 1.32 1.31

债券本息资金覆盖率 1.25 1.24 1.24 1.24 1.23 1.23 1.22

债券本息资金覆盖倍数 1.21 1.21 1.21 1.20 1.20 1.20 1.19

基于上表，项目整体本金覆盖率为 1.32，本息覆盖率为 1.24，

本息覆盖倍数 1.20，本项目在单因素变动测试中，收入成本及

债券利率变动±15%情况下，债券本金覆盖率依然能大于 1。

项目的安全边际较高，对未来偿还债券资金有足够的保障，

现阶段专项债发行利率维持较低水平，本项目通过发行专项债可

以降低融资成本，是现阶段解决资金问题的较优方案。
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