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评估说明

一、项目概况

文昌市文城污水处理厂扩建及配套管网工程非标专项债券筹集资金，工程

概况如下：

（一）项目名称：文昌市文城污水处理厂扩建及配套管网工程。

（二）建设单位：文昌市水利水电技术服务中心。

（三）建设地点：本项目建设地点为文昌市文城镇堂福村。

（四）建设内容：文城污水处理厂现状规模为3.0万m³/d，扩建后近期规模

增加1.5万m³/d，总规模达到4.5万m³/d，远期规模增加3.0万m³/d，远期建成后

污水厂总规模为6.0万m³/d。项目扩建内容包括污水处理厂工程、配套管网工程

等，其中污水处理厂工程主要包括：1.新建A2/O生化池1座、二沉池及配水集泥

池2座、V型滤池1座、中间提升井1座、消毒计量池1座、再生水池1座；2.新增

污泥脱水间设备3.0万m³/d、生物除臭系统1套；3.新建鼓风机房、变配电室、机

修间、加药间、水质分析室等建筑物及附属建筑物面积约1588.98㎡；4.改造更

换提升水泵及提升管路，配套建设厂区内围墙、道路、绿化等内容。配套管网

工程主要包括：新增配套管网约15045m，其中厂区内管网约3471m，管径约为

DN150~DN1200；厂区外管网约11574m，管径约为DN100~DN400。

（五）项目总投资：14,343.01万元。

（六）建设进度及开工日期

本项目已取得可研批复、初步设计及概算批复、环境影响报告表批复、建

设用地规划许可、用地权属证书，施工图审查及预算编制已完成，已于2024年6

月开工，截止2024年12月31日，项目已完成厂外污水管网1562米，施工进度达

到26%。

（七）项目实施计划及建设期

本项目2021年10月14日，已取得项目业主单位及建设模式批复；

2021年11月18日，已完成可行性研究报告报批并取得批复；

2022年2月24日，已完成初步设计及概算报批并取得批复；

2023年3月28日，已取得环境影响报告表批复；
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2024年2月26日，已取得建设工程规划许可证；

2024年6月，项目开工建设，计划竣工日期为2025年12月31日。

基于上述分析以及项目实际进度情况，结合项目招标、发债准备、发债审

核等时间，本次发债建设期从2024年6月—2025年12月。

（八）资金筹措方式：项目总投资为14,343.01万元，其中自有资金投入

6,599.11万元，其余资金7,743.90万元通过发行专项债券筹集。2022年海南省六

水共治专项债券（一期）已发行专项债券443.90万元，债券期限为10年，债券

年利率按2.93%测算；2024年海南省政府专项债券（十期）已发行专项债券

3,000.00万元，债券期限为20年，债券年利率按2.59%测算；2024年海南省政府

专项债券（二十四期）已发行专项债券2,300.00万元，债券期限为10年，债券年

利率按2.8%测算；

本次拟发行2,000.00万元，期限为10年，债券年利率按2.31%测算，利息按

每半年支付一次，本金到期一次性偿还。预计本息合计为10,533.96万元。

还本付息情况如下：

还本付息情况表

单位：万元

年度
期初本

金余额

本期新

增本金

本期偿

还本金

期末本

金余额
融资利率

应付

利息

本息

合计

2022年 443.90 443.90 2.93% 6.50 6.50
2023年 443.90 0.00 443.90 2.93% 13.01 13.01
2024年 443.90 5,300.00 5,743.90 2.93%、2.59%、2.8% 84.06 84.06
2025年 5,743.90 2,000.00 7,743.90 2.93%、2.59%、2.8%、2.31% 178.21 178.21
2026年 7,743.90 7,743.90 2.93%、2.59%、2.8%、2.31% 201.31 201.31
2027年 7,743.90 7,743.90 2.93%、2.59%、2.8%、2.31% 201.31 201.31
2028年 7,743.90 7,743.90 2.93%、2.59%、2.8%、2.31% 201.31 201.31
2029年 7,743.90 7,743.90 2.93%、2.59%、2.8%、2.31% 201.31 201.31

2030年 7,743.90 7,743.90 2.93%、2.59%、2.8%
2.31%

201.31 201.31

2031年 7,743.90 7,743.90 2.93%、2.59%、2.8%
2.31%

201.31 201.31

2032年 7,743.90 443.90 7,300.00 2.93%、2.59%、2.8%
2.31%

194.80 638.70

2033年 7,300.00 7,300.00 2.59%、2.8%、2.31% 188.30 188.30
2034年 7,300.00 2,300.00 5,000.00 2.59%、2.8%、2.31% 156.10 2,456.10
2035年 5,000.00 2,000.00 3,000.00 2.59%、2.31% 100.80 2,100.80
2036年 3,000.00 3,000.00 2.59% 77.70 77.70
2037年 3,000.00 3,000.00 2.59% 77.70 77.70
2038年 3,000.00 3,000.00 2.59% 77.70 77.70
2039年 3,000.00 3,000.00 2.59% 77.70 77.70
2040年 3,000.00 3,000.00 2.59% 77.70 77.70
2041年 3,000.00 3,000.00 2.59% 77.70 77.70
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2042年 3,000.00 3,000.00 2.59% 77.70 77.70
2043年 3,000.00 3,000.00 2.59% 77.70 77.70
2044年 3,000.00 3,000.00 0.00 2.59% 38.85 3,038.85
合计 7,743.90 7,743.90 2,790.06 10,533.96

注：上表中每年付息实际分两次付息，每半年付息一次。

二、项目收益与支出预测评估

本项目未来产生的净收益用于偿还本次专项债券本息。关于收入、支出预

测数据及评估如下：

（一）数据预测的前提假设及评估

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制为基础。

根据我们对支持上述假设的证据的审核，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。

各项表格数据计算时若有存在尾差系保留小数位数所致，数据无实质性差

异。

（二）收入预测评估

本项目收入预测，结合环境更加优化等因素带来的影响，保守预计债券存

续期内运营收入的增长率。本项目参考可行性研究报告及同类型项目收益数据，

对债券存续期内项目运营收入进行预估，收入类型为污水处理收入。污水处理

费按0.95元/m3测算，处理规模，近期（2026年-2030年）按4.5万m3/d，远期

（2031年-2044年）按6.0万m3/d，污水处理收入以近期为例计算如下：

污水处理收入=0.95×4.5×365=1,560.38万元/年
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用于偿债运营收入为污水处理收入的70%，即：1,560.38×70%=1,092.26万

元/年。

（三）项目成本预测评估

本项目运营成本主要包括运行维护费、管理费用，其具体情况如下：

1、运行维护费：按项目概算总投资为基础，基于谨慎性原则，暂定2%作

为运行维护费计提系数。

2、管理费用：按项目运营收入为基础，基于谨慎性原则，暂定3%作为管

理费用计提系数。

3、项目污水处理收入免征增值税，所得税按照运营收益扣减折旧、利息、

税费后的利润总额的25%计算，其中项目折旧以建设期工程总费用除以20年计

算。

明细情况如下表：
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项
目

收
入

成
本

预
测

明
细

表
单
位
：
万
元

项
目

运
营
期

20
26

年
20
27

年
20
28

年
20
29

年
20
30

年
20
31

年
20
32

年
20
33

年
20
34

年
20
35

年

用
于
偿
债
运
营
收
入

1,
09
2.
26

1,
09
2.
26

1,
09
2.
26

1,
09
2.
26

1,
09
2.
26

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

污
水
处
理
收
入

1,
56
0.
38

1,
56
0.
38

1,
56
0.
38

1,
56
0.
38

1,
56
0.
38

2,
08
0.
50

2,
08
0.
50

2,
08
0.
50

2,
08
0.
50

2,
08
0.
50

处
理
规
模

4.
5 万

m
³/d

4.
5 万

m
³/d

4.
5 万

m
³/d

4.
5 万

m
³/d

4.
5 万

m
³/d

6 万
m
³/d

6 万
m
³/d

6 万
m
³/d

6 万
m
³/d

6 万
m
³/d

单
价
（
元
/m
³ ）

0.
95

0.
95

0.
95

0.
95

0.
95

0.
95

0.
95

0.
95

0.
95

0.
95

运
行
维
护
费

28
1.
67

28
1.
67

28
1.
67

28
1.
67

28
1.
67

28
1.
67

28
1.
67

28
1.
67

28
1.
67

28
1.
67

管
理
费
用

46
.8
1

46
.8
1

46
.8
1

46
.8
1

46
.8
1

62
.4
2

62
.4
2

62
.4
2

62
.4
2

62
.4
2

固
定
资
产
折
旧

56
9.
53

56
9.
53

56
9.
53

56
9.
53

56
9.
53

56
9.
53

56
9.
53

56
9.
53

56
9.
53

56
9.
53

所
得
税

80
.3
6

80
.3
6

80
.3
6

80
.3
6

80
.3
6

17
1.
38

17
3.
01

17
4.
63

18
2.
68

19
6.
51

运
营
成
本
费
用
合
计

40
8.
84

40
8.
84

40
8.
84

40
8.
84

40
8.
84

51
5.
47

51
7.
09

51
8.
72

52
6.
77

54
0.
59

（
续
表
） 项
目

运
营
期

20
36

年
20
37

年
20
38

年
20
39

年
20
40

年
20
41

年
20
42

年
20
43

年
20
44

年
合
计

用
于
偿
债
运
营
收
入

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

25
,8
50
.2
1

污
水
处
理
收
入

2,
08
0.
50

2,
08
0.
50

2,
08
0.
50

2,
08
0.
50

2,
08
0.
50

2,
08
0.
50

2,
08
0.
50

2,
08
0.
50

2,
08
0.
50

36
,9
28
.8
8

处
理
规
模

6 万
m
³/d

6 万
m
³/d

6 万
m
³/d

6 万
m
³/d

6 万
m
³/d

6 万
m
³/d

6 万
m
³/d

6 万
m
³/d

6 万
m
³/d

单
价
（
元
/m
³）

0.
95

0.
95

0.
95

0.
95

0.
95

0.
95

0.
95

0.
95

0.
95

运
行
维
护
费

28
1.
67

28
1.
67

28
1.
67

28
1.
67

28
1.
67

28
1.
67

28
1.
67

28
1.
67

28
1.
67

5,
35
1.
78

管
理
费
用

62
.4
2

62
.4
2

62
.4
2

62
.4
2

62
.4
2

62
.4
2

62
.4
2

62
.4
2

62
.4
2

1,
10
7.
87

固
定
资
产
折
旧

56
9.
53

56
9.
53

56
9.
53

56
9.
53

56
9.
53

56
9.
53

56
9.
53

56
9.
53

56
9.
53

10
,8
20
.9
8

所
得
税

20
2.
28

20
2.
28

20
2.
28

20
2.
28

20
2.
28

20
2.
28

20
2.
28

20
2.
28

21
1.
99

3,
13
0.
23

运
营
成
本
费
用
合
计

54
6.
37

54
6.
37

54
6.
37

54
6.
37

54
6.
37

54
6.
37

54
6.
37

54
6.
37

55
6.
08

9,
58
9.
88
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经测算，预计债券存续期内项目运营成本及税费为9,589.88万元，包括运行

维护费5,351.78万元、管理费用1107.87万元、所得税3,130.23万元。

项目/年度 运营收入 运营成本及税费 项目净收益

2026年 1,092.26 408.84 683.42
2027年 1,092.26 408.84 683.42
2028年 1,092.26 408.84 683.42
2029年 1,092.26 408.84 683.42
2030年 1,092.26 408.84 683.42
2031年 1,456.35 515.47 940.88
2032年 1,456.35 517.09 939.26
2033年 1,456.35 518.72 937.63
2034年 1,456.35 526.77 929.58
2035年 1,456.35 540.59 915.76
2036年 1,456.35 546.37 909.98
2037年 1,456.35 546.37 909.98
2038年 1,456.35 546.37 909.98
2039年 1,456.35 546.37 909.98
2040年 1,456.35 546.37 909.98
2041年 1,456.35 546.37 909.98
2042年 1,456.35 546.37 909.98
2043年 1,456.35 546.37 909.98
2044年 1,456.35 556.08 900.27
合计 25,850.21 9,589.88 16,260.33

通过查阅项目可行性研究报告、项目实施方案以及项目周边市场信息，并

依据可研报告中确定项目预计数据，重新进行测算。未发现该项预测收入的依

据存在明显不合理之处；未发现预测收入的数据存在明显偏差。相关资料中已

对项目运营成本进行充分估计，故在项目债券存续期内不考虑运营成本的向上

波动。经检查项目可行性研究报告和项目实施方案，并经测算，未发现上述金

额存在明显不合理之处。

（四）项目投资支出评估

本项目取得的初步设计及概算批复中总投资为14,083.63万元，主要由工程

费用11,390.51万元、工程建设其他费1,992.30万元、工程预备费669.14万元、铺

底流动资金31.68万元。

经估算，本项目投资在初设概算上对建设期利息进行了调整，调整后的项

目总投资为14,343.01万元，主要由工程费用11,390.51万元、工程建设其他费

1,992.30万元、工程预备费669.14万元、铺底流动资金31.68万元、建设期利息

281.77万元、债券发行费9.29万元。

总投资估算构成
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序号 项目名称 费用（万元） 占总投资比例（%）

1 工程费用 11,390.51 79.42%

2 工程建设其他费 1,992.30 13.89%

3 预备费 669.14 4.67%

4 铺底流动资金 31.68 0.22%

5 建设期利息 281.77 1.96%

6 债券发行费用 9.29 0.06%

合计 14,343.01 100.00%

1、工程费用

工程费用为11,390.51万元，主要有污水处理厂扩建和配套管网的建设，以

及配套基础设施两部分构成。

2、工程建设其他费用

工程建设其他费用1,992.30万元，是指建设投资中除建筑、安装工程费、工

程配套费用以外所必须花费的其他费用。

3、预备费

预备费669.14万元，是指在项目投资估算中难以事先预料而在建设期可能

发生的工程和费用。

4、建设期利息

本项目拟通过发行专项债进行融资，拟计划发行专项债7,743.90万元。

本项目发债规模为7,743.90万元，建设期利息共计281.77万元。

5、债券发行费

本次债券发行费用采用费率进行估算，按目前市场发行费率0.12%测算，合

计9.29万元。通过查阅项目可行性研究报告批复、项目实施方案，总投资数据

来源可靠，未发现明显不合理之处。

三、项目收益与融资自求平衡性评估

（一）平衡方案现金流量测算

按照项目产生的所有筹资活动、投资活动、运营活动三种资金活动对资金

流入流出进行编制。现金流量表项目中的年度累计净现金流量大于0即表明年度

不存在资金缺口，资金能保障建设和还本付息需要。

根据项目筹资活动、投资活动、运营活动资金流动进行测算项目计算期现

金流量情况如下表：
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资
金

平
衡

测
算
表

序
号

期
间

20
22

年
20
23

年
20
24

年
20
25

年
20
26

年
20
27

年
20
28

年
20
29

年

一
经
营
活
动
净
现
金
流
量

-
-

-
-

68
3.
42

68
3.
42

68
3.
42

68
3.
42

1.
1

现
金
流
入

-
-

-
-

1,
09
2.
26

1,
09
2.
26

1,
09
2.
26

1,
09
2.
26

1.
1.
1

营
业
收
入

-
-

-
-

1,
09
2.
26

1,
09
2.
26

1,
09
2.
26

1,
09
2.
26

1.
2

现
金
流
出

-
-

-
-

40
8.
84

40
8.
84

40
8.
84

40
8.
84

1.
2.
1

经
营
成
本
(不

包
含
利
息
支
出
)

-
-

-
-

40
8.
84

40
8.
84

40
8.
84

40
8.
84

二
投
资
活
动
净
现
金
流
量

-
-3
16
.9
5

-8
,8
39
.1
0

-4
,4
59
.0
4

-
-

-
-

2.
1

现
金
流
入

2.
2

现
金
流
出

-
31
6.
95

8,
83
9.
10

4,
45
9.
04

三
筹
资
活
动
净
现
金
流
量

43
6.
86

31
6.
95

8,
83
9.
10

4,
45
9.
04

-2
01
.3
1

-2
01
.3
1

-2
01
.3
1

-2
01
.3
1

3.
1

现
金
流
入

44
3.
90

32
9.
96

8,
92
9.
51

4,
63
9.
65

-
-

-
-

3.
1.
1

项
目
资
本
金
投
入

-
32
9.
96

3,
62
9.
51

2,
63
9.
65

3.
1.
2

债
券
筹
资

44
3.
90

-
5,
30
0.
00

2,
00
0.
00

3.
2

现
金
流
出

7.
04

13
.0
1

90
.4
2

18
0.
61

20
1.
31

20
1.
31

20
1.
31

20
1.
31

3.
2.
1

债
券
还
本
付
息

6.
50

13
.0
1

84
.0
6

17
8.
21

20
1.
31

20
1.
31

20
1.
31

20
1.
31

3.
2.
2

债
券
发
行
费
用

0.
53

-
6.
36

2.
40

四
净
现
金
流
量

43
6.
86

-
-

-
48
2.
11

48
2.
11

48
2.
11

48
2.
11

五
累
计
净
现
金
流
量

43
6.
86

43
6.
86

43
6.
86

43
6.
86

91
8.
98

1,
40
1.
09

1,
88
3.
21

2,
36
5.
32

六
经
营
期
经
营
活
动
息
税
前
净

现
金
流
量

-
-

-
-

68
3.
42

68
3.
42

68
3.
42

68
3.
42

七
累
计
经
营
期
经
营
活
动
息
税

前
净
现
金

-
-

-
-

68
3.
42

1,
36
6.
84

2,
05
0.
26

2,
73
3.
68
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（
续
表
）

序
号

期
间

20
30

年
20
31

年
20
32

年
20
33

年
20
34

年
20
35

年
20
36

年
20
37

年

一
经
营
活
动
净
现
金
流
量

68
3.
42

94
0.
88

93
9.
26

93
7.
63

92
9.
58

91
5.
76

90
9.
98

90
9.
98

1.
1

现
金
流
入

1,
09
2.
26

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1.
1.
1

营
业
收
入

1,
09
2.
26

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1.
2

现
金
流
出

40
8.
84

51
5.
47

51
7.
09

51
8.
72

52
6.
77

54
0.
59

54
6.
37

54
6.
37

1.
2.
1

经
营
成
本
(不

包
含
利
息
支
出
)

40
8.
84

51
5.
47

51
7.
09

51
8.
72

52
6.
77

54
0.
59

54
6.
37

54
6.
37

二
投
资
活
动
净
现
金
流
量

-
-

-
-

-
-

-
-

2.
1

现
金
流
入

2.
2

现
金
流
出

三
筹
资
活
动
净
现
金
流
量

-2
01
.3
1

-2
01
.3
1

-6
38
.7
0

-1
88
.3
0

-2
,4
56
.1
0

-2
,1
00
.8
0

-7
7.
70

-7
7.
70

3.
1

现
金
流
入

-
-

-
-

-
-

-
-

3.
1.
1

项
目
资
本
金
投
入

3.
1.
2

债
券
筹
资

3.
2

现
金
流
出

20
1.
31

20
1.
31

63
8.
70

18
8.
30

2,
45
6.
10

2,
10
0.
80

77
.7
0

77
.7
0

3.
2.
1

债
券
还
本
付
息

20
1.
31

20
1.
31

63
8.
70

18
8.
30

2,
45
6.
10

2,
10
0.
80

77
.7
0

77
.7
0

3.
2.
2

债
券
发
行
费
用

四
净
现
金
流
量

48
2.
11

73
9.
58

30
0.
55

74
9.
33

-1
,5
26
.5
2

-1
,1
85
.0
4

83
2.
28

83
2.
28

五
累
计
净
现
金
流
量

2,
84
7.
44

3,
58
7.
01

3,
88
7.
57

4,
63
6.
90

3,
11
0.
38

1,
92
5.
34

2,
75
7.
62

3,
58
9.
90

六
经
营
期
经
营
活
动
息
税
前
净

现
金
流
量

68
3.
42

94
0.
88

93
9.
26

93
7.
63

92
9.
58

91
5.
76

90
9.
98

90
9.
98

七
累
计
经
营
期
经
营
活
动
息
税

前
净
现
金

3,
41
7.
10

4,
35
7.
99

5,
29
7.
24

6,
23
4.
88

7,
16
4.
46

8,
08
0.
21

8,
99
0.
19

9,
90
0.
18
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（
续
表
）

序
号

期
间

20
38

年
20
39

年
20
40

年
20
41

年
20
42

年
20
43

年
20
44

年
合
计

一
经
营
活
动
净
现
金
流
量

90
9.
98

90
9.
98

90
9.
98

90
9.
98

90
9.
98

90
9.
98

90
0.
27

16
,2
60
.3
3

1.
1

现
金
流
入

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

25
,8
50
.2
1

1.
1.
1

营
业
收
入

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

1,
45
6.
35

25
,8
50
.2
1

1.
2

现
金
流
出

54
6.
37

54
6.
37

54
6.
37

54
6.
37

54
6.
37

54
6.
37

55
6.
08

9,
58
9.
88

1.
2.
1

经
营
成
本
(不

包
含
利
息
支
出
)

54
6.
37

54
6.
37

54
6.
37

54
6.
37

54
6.
37

54
6.
37

55
6.
08

9,
58
9.
88

二
投
资
活
动
净
现
金
流
量

-
-

-
-

-
-

-
-1
3,
61
5.
09

2.
1

现
金
流
入

-

2.
2

现
金
流
出

13
,6
15
.0
9

三
筹
资
活
动
净
现
金
流
量

-7
7.
70

-7
7.
70

-7
7.
70

-7
7.
70

-7
7.
70

-7
7.
70

-3
,0
38
.8
5

3,
79
9.
76

3.
1

现
金
流
入

-
-

-
-

-
-

-
14
,3
43
.0
1

3.
1.
1

项
目
资
本
金
投
入

6,
59
9.
11

3.
1.
2

债
券
筹
资

7,
74
3.
90

3.
2

现
金
流
出

77
.7
0

77
.7
0

77
.7
0

77
.7
0

77
.7
0

77
.7
0

3,
03
8.
85

10
,5
43
.2
6

3.
2.
1

债
券
还
本
付
息

77
.7
0

77
.7
0

77
.7
0

77
.7
0

77
.7
0

77
.7
0

3,
03
8.
85

10
,5
33
.9
6

3.
2.
2

债
券
发
行
费
用

9.
29

四
净
现
金
流
量

83
2.
28

83
2.
28

83
2.
28

83
2.
28

83
2.
28

83
2.
28

-2
,1
38
.5
8

6,
44
5.
01

五
累
计
净
现
金
流
量

4,
42
2.
18

5,
25
4.
46

6,
08
6.
74

6,
91
9.
02

7,
75
1.
31

8,
58
3.
59

6,
44
5.
01

六
经
营
期
经
营
活
动
息
税
前
净

现
金
流
量

90
9.
98

90
9.
98

90
9.
98

90
9.
98

90
9.
98

90
9.
98

90
0.
27

16
,2
60
.3
3

七
累
计
经
营
期
经
营
活
动
息
税

前
净
现
金

10
,8
10
.1
6

11
,7
20
.1
4

12
,6
30
.1
2

13
,5
40
.1
0

14
,4
50
.0
8

15
,3
60
.0
6

16
,2
60
.3
3

平
均

覆
盖
率

1.
54
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上表表明，在债券存续期间，项目运营后年度累计净现金流量均大于等于0，

项目收益产生的净现金流入，能使用于还本付息的资金稳定性得到充分保障。

根据测算，报告预测期项目年度累计净现金流量大于0，能够实现自求平衡。

项目收益产生的净现金流入，能使用于还本付息的资金稳定性得到充分保障。

（二）还本付息保障倍数

本息保障倍数能够进一步说明项目自身产生的资金流是否充足，保障程度

大小。

根据前述对项目未来数据的合理预测，在债券存续期间内共产生可用于还

本付息金额的净现金流入16,260.33万元，能够覆盖债券本息金额10,553.96万元，

债务本息偿付保障倍数1.54倍，用于还本付息资金的充足性得到保障。

（三）项目收益抗压能力测试

鉴于项目收益预测依赖一定的假设条件，依据当前市场情况及数据，对未

来收益和现金流进行预测，未来实现情况存在不确定性，本着保守性原则，对

项目收益下行波动情况进行抗压测试，作为衡量项目收益满足本息偿付的可靠

性指标。

考虑到整体项目在发债融资和运营期间的不确定性，针对项目在各项不利

的情况下进行预测，即运营期间预测收益下降5%、10%，经测算，项目预期收

益仍可覆盖债券本息。

项目收益与融资敏感性测算如下：

单位：万元

项目 项目净收益总额 偿还本息总额 偿还覆盖倍数

1、正常情况 16,260.33 10,533.96 1.54

2、预测收益下降5% 15,447.32 10,533.96 1.47

3、预测收益下降10% 14,634.30 10,533.96 1.39

根据测算，在本项目实现预计经营收益时，项目债务本息覆盖倍数为1.54；

在预测收益下降5%的情况下，项目债务本息覆盖倍数为1.47；在预测收益下降

10%的情况下，项目债务本息覆盖倍数为1.39。综上所述，本项目还款能力良好，

能够覆盖本项目的融资本息，项目收益对债券还本付息保障性均较高，项目能

通过压力测试。

由上分析，本项目总体收益可完全覆盖对应融资本息，项目不能偿还对应
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融资本息的风险较低。

四、总体评估结论

基于财政部对地方政府发行项目收益与融资自求平衡的专项债券的要求，

并根据我们对项目收益预测、投资支出预测、成本预测等进行的分析评价，我

们认为该项目在发债周期内通过债券发行能够满足项目投资运营的资金需要，

项目收益也能够保证债券正常的还本付息需要，能够实现项目收益和融资的自

求平衡。

五、使用限制

（一）本评估报告仅用于本报告载明的评估目的和用途。

（二）本评估报告仅由评估报告载明的评估报告使用者使用。评估报告的

使用权归委托方所有，因使用不当所造成的相关风险与会计师事务所及注册会

计师无关。
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