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2022年海南省本级收费公路专项债券（一期）

财务评价报告（正文）

一、地区经济情况

1．地区生产总值

2019年海南省地区生产总值5308.94亿元，按可比价格计算，比上年增长5.8％。

其中，第一产业增加值 1080.36 亿元，增长 2.5％；第二产业增加值 1099.04 亿元，

增长4.1％；第三产业增加值3129.54亿元，增长7.5％。三次产业结构调整为20.3：

20.7：59.0。

2020 年海南全省地区生产总值 5532.39 亿元，按不变价格计算，比上年增长

3.5%。其中，第一产业增加值 1135.98 亿元，增长 2.0%;第二产业增加值 1055.26 亿

元，下降1.2%;第三产业增加值3341.15亿元，增长5.7%。三次产业结构调整为20.5：

19.1：60.4。

2021 年海南全省地区生产总值 6475.20 亿元，按不变价格计算，比上年增长

11.2%。其中，第一产业增加值 1254.44 亿元，增长 3.9%；第二产业增加值 1238.80

亿元，增长 6.0%；第三产业增加值 3981.96 亿元，增长 15.3%。三次产业结构调整

为19.4:19.1:61.5。
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2．居民收支情况

2019 年海南省常住居民人均可支配收入 26679元，比上年增长 8.5％，其中城

镇常住居民人均可支配收入 36017元，增长 8.0％；农村常住居民人均可支配收入

15113元，增长8.0％。

2019年海南省城镇居民人均消费支出25317元，比上年增长10.2％；农村居民

人均消费支出12418元，比上年增长 13.3％。城镇居民家庭恩格尔系数为34.3％，

比上年回落1.3个百分点；农村居民家庭恩格尔系数为41.7％，比上年回落0.1个百

分点。

2020年海南省常住居民人均可支配收入27904元，比上年名义增长4.6%，其中

城镇常住居民人均可支配收入 37097元，名义增长 3.0%;农村常住居民人均可支配

收入16279元，名义增长7.7%。

2020年海南省城镇居民人均消费支出 23560元，比上年增长 6.9%;农村居民人

均消费支出13169元，比上年增长6.1%。城镇居民家庭恩格尔系数为 37.8%，比上

年提高3.5个百分点;农村居民家庭恩格尔系数为43.8%，比上年提高2.1个百分点。

2021年海南省居民人均可支配收入30457元，比上年名义增长9.1%；其中城镇

居民人均可支配收入40213元，名义增长8.4%；农村居民人均可支配收入18076元，

名义增长11.0%。

2021年海南省居民人均消费支出 22242元，增长 17.2%；其中城镇居民人均消

费支出27565元，增长17.0%；农村居民人均消费支出15487元，增长17.6%。全省

居民恩格尔系数为36.9%，比上年下降2.7个百分点。

3．一般公共预算收支

2019年，海南省全口径一般公共预算收入1399.60亿元，比上年增长1.9％。其

中，地方一般公共预算收入814.13亿元，增长 8.2％。地方一般公共预算收入中，
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税收收入 653.23 亿元，增长 3.9％；非税收入 160.90 亿元，增长 29.8％。全省地方

一般公共预算支出1859.08亿元，比上年增长9.9％。

2020年，海南省全口径一般公共预算收入1350.58亿元，比上年下降3.5%。其

中，地方一般公共预算收入 816.05亿元，增长 0.2%。地方一般公共预算收入中，

税收收入559.82亿元，下降 14.3%;非税收入 256.24亿元，增长 59.3%。全省地方一

般公共预算支出1973.89亿元，比上年增长6.2%。

2021年，海南省全口径一般公共预算收入1649.33亿元，比上年增长22.1%。其

中，地方一般公共预算收入921.16亿元，增长12.9%。地方一般公共预算收入中，

税收收入742.93 亿元，增长 32.7%；非税收入 178.22 亿元，下降 30.4%。全省地方

一般公共预算支出1982.84亿元，比上年增长0.5%。

4．政府性基金预算收支

2019 年，海南省全省完成地方政府性基金预算收入 455.8 亿元，为预算的

119.2%，增长 19.3%，加上债务收入 225.9 亿元和转移性收入 62.8 亿元，收入总计

744.5亿元。全省完成地方政府性基金预算支出624.8亿元，为预算的105.6%，增长

18.5%，加上债务还本支出41.9亿元和转移性支出47.8亿元，支出总计714.5亿元。

收支相抵，年终结余结转30.0亿元。

2019 年，海南省省本级完成地方政府性基金预算收入 51.5 亿元，为预算的

80.2%，下降 20.1%（主要是国有土地使用权出让收入短收 12.6 亿元），加上债务

收入225.8亿元和转移性收入25.9亿元，收入总计303.2亿元。省本级完成地方政府

性基金预算支出102.1亿元，为预算的 90.1%（主要是受政府性基金短收影响），

增长22.0%，加上债务还本支出 5.5 亿元和转移性支出 185.9 亿元，支出总计 293.5

亿元。收支相抵，年终结余结转9.7亿元。
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2020年，海南省全省地方政府性基金预算收入522.6亿元，为预算的113.6%，

增长14.6%；加上债务收入297.6亿元、政府性基金转移支付收入9.3亿元、抗疫特

别国债转移支付收入153亿元、上年结余收入30.2亿元、调入资金7亿元，收入总

计1019.7亿元。全省地方政府性基金预算支出880.2亿元，为预算的102.5%，增长

39.2%；加上债务还本支出37.7亿元、调出资金59.2亿元，支出总计977.1亿元。收

支相抵，年终结余结转42.6亿元。

2020年海南省省本级地方政府性基金预算收入44.0亿元，为预算的74.1%，下

降14.7%；加上债务收入297.6亿元、政府性基金转移支付收入9.3亿元、抗疫特别

国债转移支付收入153亿元、上年结余收入9.7亿元，收入总计513.6亿元。省本级

地方政府性基金预算支出112.9亿元，为预算的99.4%，增长10.6%；加上债务还本

支出0.8亿元、政府性基金转移支付支出8.3亿元、抗疫特别国债转移支付支出123

亿元、调出资金38.5亿元、债务转贷支出222.4亿元，支出总计505.9亿元。收支相

抵，年终结余结转7.7亿元。

2021年，海南省全省地方政府性基金预算收入 394.1 亿元，为预算的 75.8%，

下降 24.6%；加上债务收入、政府性基金转移支付收入等 432.6 亿元，收入总计

826.7 亿元。全省地方政府性基金预算支出 537.5 亿元，为预算的 65.6%，下降

38.9%；加上债务还本支出等139.5亿元，支出总计677亿元。收支相抵，年终结余

结转149.7亿元。

2021 年，海南省全省省本级地方政府性基金预算收入 57.5 亿元，为预算的

97.1%，增长30.8%；加上债务收入、政府性基金转移支付收入等396.3亿元，收入

总计453.8亿元。省本级地方政府性基金预算支出60.9亿元，为预算的109.8%，下

降46%；加上债务还本支出等383.3亿元，支出总计444.2亿元。收支相抵，年终结

余结转9.6亿元。

5、地方政府债务情况
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2019年海南省地方政府债务余额为2230.70亿元，其中：一般债务1358.40亿元，

专项债务 872.30 亿元，按债务级次看，省本级政府债务 511.8 亿元，占 22.9%；市

县级政府债务 1718.90亿元，占 77.1%。2019年海南省地方政府债务限额为 2426.40

亿元，其中：一般债务1455.50亿元，专项债务970.90亿元。

2020年海南省地方政府债务余额为2622.80亿元，其中：一般债务1493.10亿元，

专项债务1129.70亿元；按债务级次看，省本级政府债务679.0亿元，占 25.8%；市

县级政府债务 1943.8 亿元，占 74.2%。2020 年海南省地方政府债务限额为 2811.40

亿元，其中：一般债务1593.50亿元，专项债务1217.90亿元。

2021 年，财政部批准海南省地方政府债务限额 3257.4 亿元，其中:一般债务

1718.5亿元，专项债务1538.9亿元。

截至2021年末，海南省地方政府债务余额3007.9亿元，其中，一般债务1599.4

亿元，专项债务1408.5亿元。

——按债务级次看，省本级政府债务 760.4 亿元，占 25.3%；市县级政府债务

2247.5 亿元，占 74.7%，其中，海口市政府债务 859.1 亿元，占 28.6%,其他 18个市

县政府债务1388.4亿元，占46.1%。

——按分年到期债务规模看，2022-2025年到期应偿还政府债务分别为291.8亿

元、308.3 亿元、393.7亿元和 346亿元，分别占债务余额的9.7%、10.2%、13.1%和

11.5%。2026 年及以后年度到期需偿还的政府债务 1668.1 亿元，占债务余额的

55.5%，不存在政府债务大规模集中到期现象。

二、项目概述

海南省，简称“琼”，是中华人民共和国最南端的省级行政区，省会海口。是

中国的经济特区、自由贸易试验区。地处中国华南地区，北以琼州海峡与广东划界，

西临北部湾与广西、越南相对，东濒南海与台湾对望，东南和南部在南海与菲律宾、
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文莱、马来西亚为邻。海南省陆地总面积 3.54 万平方公里，其中海南岛 3.39 万平

方公里，海域面积约200万平方公里。截止2021年 12月，全省林地面积3424.86万

亩、全省森林总面积3296.44万亩、全省森林蓄积量16112.88万立方米。

2022年海南省本级收费公路专项债券（一期）专项债券符合国家政策和海南省

交通基础设施的发展。本期发行项目包含8个子项目。项目基本情况如下：

1.海南省环岛旅游公路项目

项目主管部门：海南省交通运输厅

项目实施方：海南省交通投资控股有限公司

海南省环岛旅游公路为海南省重点建设项目，起点位于海口市东港觅古驿站，

终点与起点闭合成形。项目贯穿海口市、文昌市、琼海市、万宁市、陵水县、三亚

市、乐东县、东方市、昌江县、儋州市、临高县、澄迈县、洋浦经济开发区等沿海

12个市县和一个国家级开发区。项目主线路线全长 989.0 公里，其中，新改建段

454.2 公里，利用段 534.8 公里，连接线路线全长 440.4 公里，其中，新改建段 58.2

公里，利用段382.1公里。全线共设置新改建桥梁136座（其中，新建桥梁132座，

改建桥梁4座）、新改建涵洞1343道（其中，新建涵洞1291道，改建涵洞52道）、

养护工区 8处、停车区 25处、新能源补给站 14处、观景台 45处、路侧停车带 62

处、智慧交通云控中心1处。

项目估算约163.5亿元。2021年 6月开工建设，计划完工时间2023年 12月。以

前年度已发行债券42.80亿元。本次拟筹集专项债券资金15.00亿元，用于海南环岛

旅游公路项目。

2.国道G540毛九线抱由至九所段改建工程

项目主管部门：海南省交通运输厅

项目实施方：海南省交通工程建设局
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国道G540毛九线抱由至九所段改建工程项目建设性质属于改建工程，路线走

向基本沿既有道路布设。项目起点位于抱由镇迎宾路,沿旧路走向依次经扫水、水

梅村、千家镇区、抱用村、溫仁村后跨越G98环岛高速,终点位于九所镇，与九龙

大道顺接，路线全长47.69公里。建设内容包括道路工程、桥涵工程、交通工程及

沿线设施、绿化工程等。

项目估算约4.30亿元。2021年 6月开工建设，计划完工时间2023年 7月。项目

为首次发行债券项目。本次拟筹集专项债券资金1.00亿元，用于国道G540毛九线

抱由至九所段改建工程项目。

3.省道S314天新线天涯至新宁坡段改建工程

项目主管部门：海南省交通运输厅

项目实施方：海南省交通工程建设局

省道S314天新线天涯至新宁坡段改建工程，项目起点位于三亚市天涯镇，经

育才镇、立才农场、雅亮乡、乐东县保国农场、志仲镇、大安镇、抱由镇、山荣乡、

东方市江边乡、东河镇等，终点位于东方市大田镇新宁坡，与国道G225海榆西线

平交，全长约149.5 公里，配套建设白查村支线约 2公里，白查村旅客服务中心 1

处。主要建设路基、路面、桥涵、交通及沿线设施、景观绿化等工程。

项目投资约22.57亿元，2019年 10月开工建设，计划完工时间2022年 6月。以

前年度已发行债券5.10 亿元。本次拟筹集专项债券资金0.20 亿元用于省道S314天

新线天涯至新宁坡段改建工程。

4.省道S203铺文线铺前至宋氏祖居段改建工程

项目主管部门：海南省交通运输厅

项目实施方：海南省交通工程建设局
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省道S203铺文线铺前至宋氏祖居段改建工程，项目建设性质属于改建工程，

路线基本沿既有道路布设。项目主线起点位于铺前镇市政规划路与昌铺公路相交处，

由北向南途径铺前镇、隆丰墟、东坡墟、锦山镇、湖山墟、抱罗镇、公坡镇、昌洒

镇，终点位于本项目旧路与县道X196宋庆龄线平交处，主线全长71.504公里。抱

罗至大致坡支线起点位于抱罗镇北部后尾村以西，接本项目主线，路线基本沿县道

X193旧路向西南延伸，终点位于大致坡镇与省道S201旧路平面交叉处，支线全长

7.831公里。建设内容包括道路工程、桥涵工程、交通工程及沿线设施、绿化工程

等。

项目投资约12.92亿元，2020年 11月开工建设，计划完工时间 2022年 11月。

以前年度已发行债券2.00 亿元。本次拟筹集专项债券资金 1.00 亿元用于省道S203

铺文线铺前至宋氏祖居段改建工程项目。

5.白沙快速出口路工程

项目主管部门：海南省交通运输厅

项目实施方：海南省交通工程建设局

白沙快速出口路（儋州至白沙高速公路）工程路线全长约36公里，起点位于

白沙县城西侧牙叉农场三队，沿S315走廊布线，途径牙叉九队、新安村、大墩村、

阜龙乡、文头村、道拉村、吴朗村、西培农场、打白村等，终点位于儋州市那大镇

西南侧，接万宁至洋浦高速公路儋州互通。建设内容包括路基、路面、桥梁、涵洞、

隧道、路线交叉、交通工程及沿线设施、环境保护与景观设计等。全线设置大桥

16座、中小桥4座，隧道5座，（其中特长隧道1座），互通4处（牙叉互通、阜

龙互通、西培互通、儋州互通），服务区1处。

项目投资约32.33亿元，2018年 12月开工建设，计划完工时间2022年 6月。以

前年度已发行债券7.00 亿元。本次拟筹集专项债券资金 0.70 亿元用于白沙快速出

口路工程。
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6.省道S307乌那线改造工程

项目主管部门：海南省交通运输厅

项目实施方：海南省交通工程建设局

省道S307乌石至那大公路起点位于琼中县湾岭镇，与G224海榆中线平面相交，

起点桩号K0+000；路线终点位于那大镇，接那大镇与海榆西线交叉口，终点桩号

K62+805.158。路线全长62.805Km。路线沿原路向西北方向延伸，沿线经过的乡镇

有：琼中县湾岭镇、乌石农场、新近农场、黎母山镇、腰子镇、阳江农场、松涛乡、

儋州市兰洋镇、儋州市那大镇。建设内容包括路基、路面、桥涵、路线交叉、交通

工程及沿线设施等。该项目作为灾毁改建项目，在2014年和 2015年进行了两阶段

设计，由于在建万宁至洋浦高速公路工程施工期间的材料主要运输通道暂缓开工，

2021年 11月项目重启。

项目投资约3.19亿元，计划完工时间2023年 4月。项目为首次发行债券项目。

本次拟筹集专项债券资金1.00亿元用于省道S307乌那线改造工程项目。

7.五指山至保亭至海棠湾高速公路

项目主管部门：海南省交通运输厅

项目实施方：海南省交通工程建设局

五指山至保亭至海棠湾高速公路，项目起点位于五指山市冲山镇，顺接G9811

五指山连接线，途径南圣镇、七仙岭温泉旅游度假区、保城镇、响水镇、加茂镇、

三道镇等，终点位于三亚市海棠湾区，与G98环岛高速公路在藤桥东河附近交叉，

全长约56公里。建设内容包括路基、路面、桥梁、涵洞、隧道、路线交叉、交通

工程及沿线设施、环境保护与景观设计等。设置特大桥1座，大中桥20座，隧道4

座，互通7处（五指山、南圣、七仙岭、保亭、加茂、三道、升昌互通）。服务区
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1处，养护工区1处。

项目投资约57.35亿元，2018年 11月开工建设，计划完工时间2022年 8月。以

前年度已发行债券1.50 亿元。本次拟筹集专项债券资金 1.00 亿元用于五指山至保

亭至海棠湾高速公路项目。

8.G9812高速公路延长线

项目主管部门：海南省交通运输厅

项目实施方：海南省交通工程建设局

G9812高速公路延长线项目起点位于博鳌机场西侧，与G9812文昌至琼海高速

公路万泉互通相接，经白石岭、阳江镇、龙江镇，终点位于琼海市会山镇北侧，接

G9813万宁至洋浦高速公路，主线路线全长约24公里，设置4处互通、1处服务区；

同步建设石壁连接线约5.3公里。建设内容包括路基、路面、桥涵、路线交叉、交

通工程及沿线设施等。

项目投资约26.58亿元，计划2022年 5月开工建设，计划完工时间2026年 1月。

以前年度已发行债券 0.70 亿元。本次拟筹集专项债券资金 2.00 亿元用于G9812 高

速公路延长线项目。

项目内容：
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表1本期发行项目及发行额度

单位：人民币万元

序号 项目名称 额度 静态投资合计
1 海南省环岛旅游公路项目 150,000.00 1,635,000.00
2 国道G540毛九线抱由至九所段改建工程 10,000.00 42,998.00
3 省道S314天新线天涯至新宁坡段改建工程 2,000.00 225,674.00
4 省道S203铺文线铺前至宋氏祖居段改建工程 10,000.00 129,191.00
5 白沙快速出口路工程 7,000.00 323,274.00
6 省道S307乌那线改造工程 10,000.00 31,891.00
7 五指山至保亭至海棠湾高速公路 10,000.00 573,548.00
8 G9812高速公路延长线 20,000.00 265,786.00

合计 219,000.00 3,227,362.00

为保障本项目合理融资需求，按照《预算法》（2018年修正）、《国务院关

于加强地方政府性债务管理的意见》（国发[2014]43号）、《财政部办公厅国家发

展改革委办公厅关于申报 2022 年新增专项债券项目资金需求的通知》（财办预

[2021]209号）等文件精神，结合本项目建设计划和海南省 2022年发债计划，海南

省政府决定通过发行地方政府专项债券实施本项目，以满足海南省交通基础设施建

设的融资需求。

三、评估要素

2017 年财政部公布《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），提出在法定专项债务限额内，各地方按

照本地区政府性基金收入项目分类发行专项债券，着力发展实现项目收益与融资自

求平衡的专项债券品种。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、公立高校、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。
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根据财预〔2017〕89号文件的要求，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。

根据财预〔2020〕94号文件《关于加快地方政府专项债券发行使用有关工作

的通知》的要求，专项债券优先用于党中央、国务院明确的“两新一重”、城镇老

旧小区改造、公共卫生设施建设等领域符合条件的重大项目。

此外，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。

本项目财务评估报告基于以下重要假设：

1.预测期内国家政策、法律以及当前社会政治、经济环境不发生重大变化；

2.预测期内国家税收政策不发生重大变化；

3.预测期内国家金融机构信贷利率以及外汇市场汇率相对稳定；

4.预测期内项目所从事的行业及市场状况不发生重大变化；

5.预测期内经营运作未受到诸如能源、原材料、人员、交通、电信、水电供应

等的严重短缺和成本中客观因素的巨大变化而产生的不利影响；

6.预测期内各工程项目能够获得相关政府部门的审批，项目的建设计划、融资

计划等能够顺利执行；

7.海南省高等级公路车辆通行附加费依据《海南经济特区机动车辆通行附加费

征收管理条例》，按海南省政府于 2013年 3月批准的征收标准（《关于调整机动

车辆通行附加费征收标准的通知》（琼价费管［2013]153号））征收，纳入政府性

基金预算管理。
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8.海南省交通运输厅在债券存续期间，每年预算安排上优先将车辆通行附加费

收入用于本次债券的还本付息。

9.预测期内出现的年度资金缺口能够由政府基金预算收入统筹安排解决；

10.无其他人力不可抗拒因素和不可预算因素所造成的重大不利影响。

因此，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2022年海南省本级收费公路专项债券（一期）项目分析评价如下：

1．资金充足性

海南省本级收费公路专项债券以前年度共申请专项债券 1,260,700万元，本次

申请发行专项债券219,000.00万元。

本期债券存续期间本次申请发行专项债券和以前年度发行专项债券本息合计

1,793,888.70 万元，以前年度其他融资本息合计 768,843.151万元，可偿债收益为

5,237,853.84 万元，根据项目收益与融资平衡分析结果显示，本项目综合本息覆盖

率可达到2.082，本息覆盖倍数可达到2.043，详见表2。

表2项目本息覆盖率

单位：人民币万元

项目名称
概算总投

资
用于资金平衡的

项目收益
已发行额 计划发行额

存续期内其
他融资本息

和

存续期全部
融资本息和

本息覆
盖率

本息覆
盖倍数

2022 年海南省本级收费
公路专项债券（一期）

3,227,362.00 5,237,853.84 1,260,700 219,000.00 768,843.15 2,562,731.85 2.08 2.04

对此，我们从投资估算、债券发行和还本付息、发债项目盈利能力、偿债能

力和可持续性等方面分析如下：

1 其他融资2022年期初贷款余额633,881.58万元，应计利息136,497.46万元，全部其他融资直至2038
年归还完毕，预计应归还本息和770,379.04万元，截至本期债券存续期末2037年末应归还的本息和
768,843.15万元，2038年仍需归还本息和1,535.90万元，详见表4-3。
2 本息覆盖率=[期末现金净流量/(债务本息和-以前年度已付利息)]+1
3 本息覆盖倍数=可偿债收益/(债务本息和-以前年度已付利息)



14

1.1 投资估算

本次测算利率参考2022年 4月 7日前五日 15年期平均收益率为 3.0508%，以

及海南地区同期限债券利率及上浮25BP，本项目从客观、谨慎角度出发，本次发

行利率暂取 3.30%，债券发行费用按 0.1%计。据此估算本次发行项目总投资为

3,364,156.90万元，详见表3：

表3 项目总投资估算表
单位：人民币万元

序号 项目名称 合计
1 建设投资 3,227,362.00
2 建设期利息 136,049.90
3 债券发行费用 745.00

估算总额 3,364,156.90

1.2 债券发行和还本付息

2022年海南省本级收费公路专项债券（一期）的还本付息方式为：专项债券

在 10 年期（不含）以下利息按年支付，最后一次利息随本金一起支付；10 年期

（含）以上专项债券利息按半年支付，最后一期利息随本金一起支付。本次申请发

行15年期专项债券利息按半年支付，最后一次利息随本金一起支付。

本次申请发行专项债券和以前年度发行专项债券本息合计 1,873,402.30万元。

其中，本次申请发行专项债券本息327,405.00万元，详见表4-1；以前年度专项债券

本息1,545,997.30万元，详情见表4-2：

本期债券存续期间负债本息合计2,562,731.85 万元。其中，本次申请发行专项

债券和以前年度发行专项债券本息 1,793,888.70 万元，详见表 4-3；其他融资本息

768,843.15万元，详见表4-4：
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表4-1 本次申请发行专项债券本息还本付息表

单位：人民币万元

序号 项目名称 发行金额 利率 期限 利息 还本付息总额
1 海南省环岛旅游公路项目 150,000.00 3.30% 15 74,250.00 224,250.00
2 国道G540毛九线抱由至九所段改建工程 10,000.00 3.30% 15 4,950.00 14,950.00
3 省道S314天新线天涯至新宁坡段改建工程 2,000.00 3.30% 15 990.00 2,990.00
4 省道S203铺文线铺前至宋氏祖居段改建工程 10,000.00 3.30% 15 4,950.00 14,950.00
5 白沙快速出口路工程 7,000.00 3.30% 15 3,465.00 10,465.00
6 省道S307乌那线改造工程 10,000.00 3.30% 15 4,950.00 14,950.00
7 五指山至保亭至海棠湾高速公路 10,000.00 3.30% 15 4,950.00 14,950.00
8 G9812高速公路延长线 20,000.00 3.30% 15 9,900.00 29,900.00

合计 219,000.00 108,405.00 327,405.00
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表4-2 2016年-2021年专项债券还本付息表

单位：人民币万元

序号 项目名称 发行金额 利率 发行年度 期限 利息 还本付息总额
1 琼中至乐东高速公路 60,000.00 4.02% 2017 7 16,884.00 76,884.00

2 文昌至琼海高速公路
10,000.00 4.02% 2017 7 2,814.00 12,814.00
35,000.00 2.84% 2020 7 6,958.00 41,958.00

3 横线万宁至儋州至洋浦高速公路 80,000.00 4.02% 2017 7 22,512.00 102,512.00

4 交通基础设施扶贫农村公路建设工程 50,000.00 4.02% 2017 7 14,070.00 64,070.00

5 白沙快速出口路 70,000.00 4.06% 2018 7 19,894.00 89,894.00

6 海口绕城公路美兰机场至演丰段公路
50,000.00 3.22% 2019 3 4,830.00 54,830.00
65,000.00 2.84% 2020 7 12,922.00 77,922.00

7 省道S314天新线天涯至新宁坡段改建工程

30,000.00 3.22% 2019 3 2,898.00 32,898.00
6,000.00 3.53% 2019 7 1,482.60 7,482.60
10,000.00 3.39% 2020 7 2,373.00 12,373.00
5,000.00 3.12% 2021 7 1,092.00 6,092.00

8 海南环岛旅游公路

20,000.00 2.98% 2016 10 5,960.00 25,960.00
10,000.00 3.86% 2017 5 1,930.00 11,930.00
10,000.00 4.09% 2017 10 4,090.00 14,090.00
11,400.00 3.89% 2018 5 2,217.30 13,617.30
18,700.00 3.33% 2019 5 3,113.55 21,813.55
8,500.00 3.17% 2019 5 1,347.25 9,847.25
21,400.00 3.30% 2019 7 4,943.40 26,343.40
14,000.00 3.53% 2019 7 3,459.40 17,459.40
44,000.00 2.84% 2020 7 8,747.20 52,747.20
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120,000.00 3.39% 2020 7 28,476.00 148,476.00
150,000.00 3.12% 2021 7 32,760.00 182,760.00

9 文昌昌洒至铺前滨海旅游公路 5,000.00 3.53% 2019 7 1,235.50 6,235.50
10 中线琼中至五指山至乐东高速公路 45,000.00 3.53% 2019 7 11,119.50 56,119.50
11 国道G361什邦线什运至邦溪段改建工程 15,000.00 3.53% 2019 7 3,706.50 18,706.50

12 G15海口段高速公路（沈海高速）
10,000.00 3.53% 2019 7 2,471.00 12,471.00
25,000.00 3.08% 2020 7 5,390.00 30,390.00
55,000.00 2.84% 2020 7 10,934.00 65,934.00

13 G360文昌至临高高速公路

6,700.00 3.30% 2019 7 1,547.70 8,247.70
10,000.00 3.53% 2019 7 2,471.00 12,471.00
23,000.00 3.08% 2020 7 4,958.80 27,958.80
12,000.00 2.84% 2020 7 2,385.60 14,385.60
30,000.00 3.12% 2021 7 6,552.00 36,552.00

14 省道 S317金马大道金江至大丰互通段改建
10,000.00 3.08% 2020 7 2,156.00 12,156.00
5,000.00 3.39% 2020 7 1,186.50 6,186.50

15 省道 S308美洋线儋州互通至洋浦段改建
15,000.00 3.08% 2020 7 3,234.00 18,234.00
5,000.00 3.39% 2020 7 1,186.50 6,186.50

16 万宁至洋浦高速公路 38,000.00 2.84% 2020 7 7,554.40 45,554.40
17 儋州至白沙高速公路 10,000.00 3.12% 2021 7 2,184.00 12,184.00
18 五指山至保亭至海棠湾高速公路 15,000.00 3.12% 2021 7 3,276.00 18,276.00

19 省道S203铺文线铺前至宋氏祖居段改建工程
5,000.00 4.15% 2017 5 1,037.50 6,037.50
15,000.00 3.12% 2021 7 3,276.00 18,276.00

20 G9812高速公路延长线 7,000.00 3.39% 2020 7 1,661.10 8,661.10
合计 1,260,700.00 - - - 285,297.30 1,545,997.30
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表4-3 2022年-2037年专项债券还本付息表

单位：人民币万元
年度 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

期初余额 1,260,700.00 1,384,700.00 1,373,300.00 1,146,100.00 1,076,100.00 923,000.00 444,000.00 219,000.00 219,000.00
本期新增债务 219,000.00 - - - - - - - -
本期还款 140,962.72 57,806.72 273,163.26 107,031.10 187,289.10 507,959.30 239,247.00 7,227.00 7,227.00
其中：还本 95,000.00 11,400.00 227,200.00 70,000.00 153,100.00 479,000.00 225,000.00 - -
付息 45,962.72 46,406.72 45,963.26 37,031.10 34,189.10 28,959.30 14,247.00 7,227.00 7,227.00
期末债务余额 1,384,700.00 1,373,300.00 1,146,100.00 1,076,100.00 923,000.00 444,000.00 219,000.00 219,000.00 219,000.00

表4-3 2022年-2037年专项债券还本付息表（续表）

单位：人民币万元
年度 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 合计

期初余额 219,000.00 219,000.00 219,000.00 219,000.00 219,000.00 219,000.00 219,000.00
本期新增债务 - - - - - - - 219,000.00
本期还款 7,227.00 7,227.00 7,227.00 7,227.00 7,227.00 7,227.00 222,613.50 1,793,888.70
其中：还本 - - - - - - 219,000.00 1,479,700.00
付息 7,227.00 7,227.00 7,227.00 7,227.00 7,227.00 7,227.00 3,613.50 314,188.70
期末债务余额 219,000.00 219,000.00 219,000.00 219,000.00 219,000.00 219,000.00 -
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表4-4 其他融资还本付息

单位：人民币万元
年度 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

期初余额 633,881.58 570,176.16 504,400.22 455,262.80 406,975.39 241,428.97 183,633.55 134,188.13 113,972.71
本期新增债务 - - - - - - - - -
本期还款 85,247.04 84,902.76 66,514.08 64,305.59 180,142.32 67,055.39 57,029.24 26,280.59 18,656.54
其中：还本 63,705.42 65,775.94 49,137.42 48,287.42 165,546.42 57,795.42 49,445.42 20,215.42 13,222.71
付息 21,541.62 19,126.82 17,376.66 16,018.17 14,595.90 9,259.97 7,583.82 6,065.17 5,433.83
期末债务余额 570,176.16 504,400.22 455,262.80 406,975.39 241,428.97 183,633.55 134,188.13 113,972.71 100,750.00

年度 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 合计
期初余额 100,750.00 88,170.00 75,590.00 61,990.00 47,370.00 32,750.00 18,130.00 1,510.00
本期新增债务 - - - - - - - - -
本期还款 17,374.71 16,761.73 17,140.44 17,454.93 16,728.60 16,006.73 17,242.46 1,535.90 770,379.04
其中：还本 12,580.00 12,580.00 13,600.00 14,620.00 14,620.00 14,620.00 16,620.00 1,510.00 633,881.58
付息 4,794.71 4,181.73 3,540.44 2,834.93 2,108.60 1,386.73 622.46 25.90 136,497.46
期末债务余额 88,170.00 75,590.00 61,990.00 47,370.00 32,750.00 18,130.00 1,510.00 -
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1.3 发债项目盈利能力、偿债能力和可持续性

本期发行项目 2022-2026 年累计资金筹措总额 1,694,628.53 万元，其中自筹资

金1,475,628.53万元，发行专项债券219,000.00万元。各年度投资计划详见表3，各

年度资金筹措方案详见表5：

本项目现金流平衡表详见表6：
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表5 投资计划及资金筹措表4

单位：人民币万元
年度 2022 2023 2024 2025 2026 合计

资金筹措

自筹资金 353,610.40 904,794.80 130,533.63 31,774.42 54,915.28 1,475,628.53

债券发行 219,000.00 - - - - 219,000.00

合计 572,610.40 904,794.80 130,533.63 31,774.42 54,915.28 1,694,628.53

资金使用

建设资金使用金额合计 572,610.40 904,794.80 130,533.63 31,774.42 54,915.28 1,694,628.53

4 以前年度资金筹措合计为1,669,528.37万元，包括526,000.00万元的专项债券和1,143,528.37万元的自筹资金。
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表6项目收益与融资自求平衡测算表
单位：人民币万元

年度 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

现金流入

自筹资金流入 353,610.40 904,794.80 130,533.63 31,774.42 54,915.28 - - -

债券资金流入 219,000.00 - - - - - - -

运营期现金流入 289,224.00 297,900.72 306,837.74 316,042.87 325,524.16 335,289.88 345,348.58 355,709.04

现金流入总额 861,834.40 1,202,695.52 437,371.37 347,817.29 380,439.44 335,289.88 345,348.58 355,709.04

现金流出

建设期资金流出 551,207.00 881,348.90 107,087.73 8,328.52 34,907.38 - - -

运营期现金流出 37,000.00 37,000.00 37,000.00 37,000.00 37,000.00 37,000.00 37,000.00 37,000.00

债券发行费用 219.00 - - - - - - -

债券还本付息 140,962.72 57,806.72 273,163.26 107,031.10 187,289.10 507,959.30 239,247.00 7,227.00
其中：还本 95,000.00 11,400.00 227,200.00 70,000.00 153,100.00 479,000.00 225,000.00 -
其中：付息 45,962.72 46,406.72 45,963.26 37,031.10 34,189.10 28,959.30 14,247.00 7,227.00

其他融资还本付息 85,247.04 84,902.76 66,514.08 64,305.59 180,142.32 67,055.39 57,029.24 26,280.59

现金流出总额 814,635.76 1,061,058.38 483,765.07 216,665.21 439,338.80 612,014.69 333,276.24 70,507.59

现金净流量

当年项目现金净流入 47,198.64 141,637.14 -46,393.70 131,152.08 -58,899.36 -276,724.81 12,072.34 285,201.45

期末项目累计现金结存额 216,523.45 358,160.59 311,766.89 442,918.97 384,019.61 107,294.80 119,367.14 404,568.59
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表6项目收益与融资自求平衡测算表（续）
单位：人民币万元

年度 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 合计

现金流入

自筹资金流入 - - - - - - - - 1,475,628.53

债券资金流入 - - - - - - - - 219,000.00

运营期现金流入 366,380.31 377,371.72 388,692.87 400,353.66 412,364.27 424,735.19 437,477.25 450,601.57 5,829,853.83

现金流入总额 366,380.31 377,371.72 388,692.87 400,353.66 412,364.27 424,735.19 437,477.25 450,601.57 7,524,482.36

现金流出

建设期资金流出 - - - - - - - - 1,582,879.53

运营期现金流出 37,000.00 37,000.00 37,000.00 37,000.00 37,000.00 37,000.00 37,000.00 37,000.00 592,000.00

债券发行费用 - - - - - - - - 219

债券还本付息 7,227.00 7,227.00 7,227.00 7,227.00 7,227.00 7,227.00 7,227.00 222,613.50 1,793,888.70
其中：还本 - - - - - - - 219,000.00 1,479,700.00
其中：付息 7,227.00 7,227.00 7,227.00 7,227.00 7,227.00 7,227.00 7,227.00 3,613.50 314,188.70

其他融资还本付息 18,656.54 17,374.71 16,761.73 17,140.44 17,454.93 16,728.60 16,006.73 17,242.46 768,843.15

现金流出总额 62,883.54 61,601.71 60,988.73 61,367.44 61,681.93 60,955.60 60,233.73 276,855.96 4,737,830.38

现金净流量

当年项目现金净流入 303,496.77 315,770.01 327,704.14 338,986.22 350,682.34 363,779.59 377,243.52 173,745.61 2,786,651.98

期末项目累计现金结存额 708,065.36 1,023,835.37 1,351,539.51 1,690,525.73 2,041,208.07 2,404,987.66 2,782,231.18 2,955,976.795 -

5 累计现金结存额包含以前年度盈余金额169,325万元
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基于以上投资计划、资金筹措安排，我们未发现建设期内所需建设资金存在缺

口的情况，且项目每年资金余额为正值，满足项目自身收益还本付息的前提下，仍

有富余资金，显示项目具备一定的盈利能力、偿债能力和可持续性。

1.4 小结

综上，在本期专项债券存续期内，我们未注意到相关项目资金出现不能满足还

本付息要求的情况。

2.资金稳定性

本期债券还本付息以该项目的运营收入为基础，债券存续期间各年现金净流量，

可覆盖债券存续期间各年利息及到期偿还本金的支出需求；且项目专项债券到期时，

在偿还当年到期的债券本息后，仍有 2,955,976.79 万元的累计现金结余，综合本息

覆盖率2.08,本息覆盖倍数2.04。因此，本项目资金稳定性较可靠。项目债券存续期

内资金留存情况如图1所示。

图1 债券存续期内项目累计资金留存情况汇总

综上，针对本项目在本期专项债券存续期内还本付息资金的测算，我们未注意

到可能对本项目资金稳定性产生重大影响的情况。

四、风险分析
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根据本项目收益与融资平衡的压力测试结果，当项目的运营收入在±20%范围

内变动的情况下，项目的债券本息覆盖率仍然＞1；当利率在±20%范围内变动的

情况下，项目的债券本息覆盖率仍然＞1。因此，本项目的项目收益对债券还本付

息保障性较高，项目可通过压力测试，还本付息资金具有一定的稳定性与风险抵抗

能力。项目的压力测试情况详见下表7：

表7压力测试表

资金覆盖率 - 压力测试
-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%

（单因素敏感性分析）

收益变动情况敏感性分析

债券本金资金覆盖率 1.89 2.03 2.18 2.32 2.46 2.61 2.75 2.89 3.03

债券本息资金覆盖率 1.64 1.75 1.87 1.98 2.08 2.21 2.32 2.44 2.55

债券本息资金覆盖倍数 1.59 1.70 1.82 1.93 2.04 2.16 2.27 2.39 2.50

利率变动情况敏感性分析

债券本金资金覆盖率 2.45 2.45 2.46 2.46 2.46 2.46 2.47 2.47 2.48

债券本息资金覆盖率 2.11 2.11 2.10 2.09 2.08 2.08 2.07 2.07 2.07

债券本息资金覆盖倍数 2.08 2.07 2.06 2.05 2.04 2.03 2.02 2.01 2.00

总体而言，本项目产生收入对其拟使用的募集资金保障程度较高。同时，因本

项目还本付息资金主要来源于项目运营收入，建议进一步关注项目施工进度、项目

选点的变化、政府定价风险、宏观经济以及利率等影响项目收益情况的风险要素。

若未能实现收入计划，不能偿还到期债券本金，可在专项债务限额内以及满足覆盖

倍数的情况下发行专项债券周转偿还，进而在项目收入实现后予以归还，或者通过

追加自筹资金等方式来满足还本付息要求。
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五、评估结论

基于财政部对地方政府发行专项债券的要求，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，并以项目运营收益所对应的充足、稳定现金流作

为还本付息的资金来源。通过对本项目收益与融资自求平衡情况的分析，我们未注

意到本期专项债券存续期内出现无法满足专项债券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的方式，满足本项目专项债券的资金

需求，应是现阶段较优的资金解决方案。
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附件1：预期收益分析

1.车辆通行附加费征收标准

1993年，海南省在全国范围内率先实行公路规费征收模式改革，海南省政府颁

布《海南经济特区机动车辆燃油附加费征收管理办法》，决定从1994年 1月 1日起，

将原来的公路养路费、过路费、过桥费和公路运输管理费“四费合一”，统一征收

燃油附加费，将燃油附加费纳入汽油的零售价中，由交通征稽部门在燃油零售企业

销售燃油时计征，并对柴油机动车辆按车辆装载重量，定额征收燃油附加费。燃油

附加费作为政府性基金，纳入预算管理，统筹全省高速公路、国省干线建设、养护

支出。2011海南省政府将《海南经济特区机动车辆燃油附加费征收管理办法》修

订为《海南经济特区机动车辆通行附加费征收管理条例》，新条例从2011年 1月 1

日起执行。目前，海南省车辆通行附加费执行的是海南省政府于 2013年 3月批准

的征收标准（《关于调整机动车辆通行附加费征收标准的通知》（琼价费管

[2013]153号）），其中汽油机动车辆通行附加费征收标准为1.05元/升，柴油机动

车辆通行附加费征收标准为220元/吨/月。所有车辆通行附加费收入纳入海南省本

级政府性基金收入。

2.车辆通行附加费收入

从近五年以来车辆通行附加费收入来看，除 2020年受新冠病毒影响外，我省

车辆通行附加费收入基本上按照年平均3%增长。目前，虽然清洁能源车辆保有量

在逐年增加，但是暂未征收车辆通行附加费，未来拟制定的收费标准及征收办法存

在较大不确定性，本方案无法将其纳入还本付息来源。预计本期债券存续期间，车

辆通行附加费收入每年按照年平均3%的增长率测算。

3.专项收入



28

此外，根据财预[2017]97号《地方政府收费公路专项债券管理办法（试行）》

第二十二条“收费公路专项债券对应项目行程的广告收入、服务设施收入等专项收

入，应当全部纳入政府性基金预算收入”，本项目每年的专项收入预计为附加费收

入的8%，亦作为项目还本付息的偿债来源。

4.征收和养护成本

本项目运营成本主要为征收费用和养护费用，每年3.7亿元计算。其中，征收

费用1.8亿元，养护费用1.9亿元。

按上述依据测算，本期债券存续期间各年度运营收益详见表8。

表8项目运营收益表

单位：人民币万元

年度 以前年度 2022 2023 2024 2025 2026
车辆通行附加费收入 - 267,800.00 275,834.00 284,109.02 292,632.29 301,411.26
专项收入 - 21,424.00 22,066.72 22,728.72 23,410.58 24,112.90
征收和养护成本 - 37,000.00 37,000.00 37,000.00 37,000.00 37,000.00

收益合计 - 252,224.00 260,900.72 269,837.74 279,042.87 288,524.16

年度 2027 2028 2029 2030 2031 2032
车辆通行附加费收入 310,453.60 319,767.21 329,360.22 339,241.03 349,418.26 359,900.81

专项收入 24,836.29 25,581.38 26,348.82 27,139.28 27,953.46 28,792.06

征收和养护成本 37,000.00 37,000.00 37,000.00 37,000.00 37,000.00 37,000.00

收入合计 298,289.88 308,348.58 318,709.04 329,380.31 340,371.72 351,692.87

年度 2033 2034 2035 2036 2037 合计
车辆通行附加费收入 370,697.83 381,818.77 393,273.33 405,071.53 417,223.67 5,398,012.81

专项收入 29,655.83 30,545.50 31,461.87 32,405.72 33,377.89 431,841.03

征收和养护成本 37,000.00 37,000.00 37,000.00 37,000.00 37,000.00 592,000.00

收入合计 363,353.66 375,364.27 387,735.19 400,477.25 413,601.57 5,237,853.84






