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评估说明

一、项目概况

文昌市主城区重点区域雨污分流（二期）工程非标专项债券筹集资金，工

程概况如下：

（一）项目名称：文昌市主城区重点区域雨污分流（二期）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：文昌市文城镇主城区。

（四）建设内容：项目服务面积为908ha，共划分为A、B、C、D四个片区，

拟建DN40~DN500雨、污水排水管网长度约123.304km，新建泵站3座，总规模

230m³/d。其中：A 片区排水管管径为 DN5O~DN600，长21772m，新建1座

100m³/d泵站：B 片区排水管管径为 DN100~DN400, 长22012m；C 片区排水管

管径为DN40~DN400，长19483m，新建1座70m³/d泵站，1座60m3/d泵站；D片

区排水管管径为DN100~DN200，长133m；出户管按每户16m建设，共建设管长

59904m；同时配建其它附属构筑物，并对破除路面进行恢复。

（五）项目总投资：28,140.32万元。

（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、EPC建设模式批复、建设

项目用地选址意见、建设工程规划许可证、建筑工程施工许可证，施工图审查

及预算编制已完成，已于2022年4月开工，截至2024年12月31日，项目总体形象

进度完成约77.1%，累计完成新建排水管网约83.4公里，完成新建污水提升泵站

3座。

（七）项目实施计划及建设期

本项目2020年12月15日，已取得项目业主单位批复；

2021年6月9日，已完成可行性研究报告报批并取得批复；

2021年7月29日，已取得EPC建设模式批复；

2021年11月18日，已取得建设项目用地选址意见书；

2021年12月1日，已完成初步设计及概算报批并取得批复；
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2022年4月6日，已取得建设工程规划许可证；

2022年9月29日，已取得建筑工程施工许可证；

2022年4月项目开工建设，计划竣工日期为2025年6月30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2022年4月—2025年6月。

（八）资金筹措方式：项目总投资28,140.32万元，其中自有资金投入

16,489.17万元，其余资金11,651.15万元通过发行专项债券筹集。2019年海南省

土地储备专项债券（二期）已发行专项债券2,151.15万元，债券期限为5年，债

券年利率按3.33%测算；2022年海南省六水共治专项债券（一期）已发行专项债

券2,500.00万元，债券期限为10年，债券年利率按2.93%测算；2022年海南自由

贸易港专项债券（四期）已发行专项债券1,000.00万元，债券期限为10年，债券

年利率按2.86%测算；2024年海南省人民政府蓝色债券（10年期）已发行专项债

券5,000.00万元，债券期限为10年，债券年利率按2.6%测算；

本次拟发行1,000.00万元，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14,558.82万元。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

2019年 2,151.15 2,151.15 3.33% 35.82 35.82
2020年 2,151.15 2,151.15 3.33% 71.63 71.63
2021年 2,151.15 2,151.15 3.33% 71.63 71.63
2022年 5,651.15 5,651.15 3.33%、2.93%、2.86% 122.56 122.56
2023年 5,651.15 - 5,651.15 3.33%、2.93%、2.86% 173.48 173.48
2024年 5,651.15 5,000.00 2,151.15 8,500.00 3.33%、2.93%、2.86%、2.6% 202.67 2,353.82
2025年 8,500.00 1,000.00 9,500.00 2.93%、2.86%、2.6%、2.31% 243.40 243.40
2026年 9,500.00 9,500.00 2.93%、2.86%、2.6%、2.31% 254.95 254.95
2027年 9,500.00 9,500.00 2.93%、2.86%、2.6%、2.31% 254.95 254.95
2028年 9,500.00 9,500.00 2.93%、2.86%、2.6%、2.31% 254.95 254.95
2029年 9,500.00 9,500.00 2.93%、2.86%、2.6%、2.31% 254.95 254.95
2030年 9,500.00 9,500.00 2.93%、2.86%、2.6%、2.31% 254.95 254.95
2031年 9,500.00 9,500.00 2.93%、2.86%、2.6%、2.31% 254.95 254.95
2032年 9,500.00 3,500.00 6,000.00 2.93%、2.86%、2.6%、2.31% 204.03 3,704.03
2033年 6,000.00 6,000.00 2.6%、2.31% 153.10 153.10
2034年 6,000.00 5,000.00 1,000.00 2.6%、2.31% 88.10 5,088.10
2035年 1,000.00 1,000.00 - 2.31% 11.55 1,011.55
合计 11,651.15 11,651.15 2,907.67 14,558.82
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注：上表中每年付息实际分两次付息，每半年付息一次。

三、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

本项目专项债券还本付息以项目周边地块的国有土地使用权出让收入为基

础。本项目涉及的国有土地使用权出让收入预测，以项目区域范围内可出让面

积、土地用途、容积率指标等为基数，参考所在片区基准地价、近期历史成交

价、未来经济增长、城市商品房销售价格等标准，合理预估本项目的土地出让

单价，并据此测算相关收入。

1、根据《2022年文昌市六水共治专项债券（一期）项目收益与融资自求平

衡方案》得知，项目历次涉及以国有土地使用权出让净收益为资金补充来源用

来还本付息的情况如下截图：
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2、本次新增土地出让收入用于偿还本期专项债券本息

根据《财政部关于印发〈国有土地使用权出让收支管理办法〉的通知》（财

综[2006]68号）等相关文件要求，文昌市土地出让收入需计提国有土地收益基

金、农业土地开发资金、教育资金以及农田水利建设资金，上述各项资金计提

比例暂按土地出让总价款的 25％计提。用于本次发行专项债券的项目偿债的土

地出让情况见下表：

用于本次发行专项债券的项目偿债的土地出让情况

地块大致区位 地块编号
面积

（亩）

预估地价

（万元/

亩）

土地

性质

预计出

让年限

预计出让收

入（万元）

用于偿债

的土地出

让收益

（万元）

龙楼镇龙楼村

委会硬土村民

小组

文国土储

（2012）-4
111.06 64.00 商服 10 7,107.84 5,330.88

文城镇清澜开

发区滨海路东

北侧地段

文国土储

（2021）-55
51.84 170.00 商服 10 8,812.80 6,609.60

龙楼镇洪福村

东北侧

文国土储

（2009）-55-

1

15.97 218.63 住宅 10 3,491.52 2,618.64

合计 178.87 19,412.16 14,559.12

经营期内土地出让收入预测情况如下表：
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土地出让收入预测表

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

土地收入 1,815.05 1,869.51 1,925.60 881.26 907.69 934.93 962.97

年份 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 合计

土地收入 991.86 1,021.62 1,052.27 4,853.04 4,853.04 4,853.04 26,921.88

（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1%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0.2%作为管

理费用计提系数。

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
22

年
20
23

年
20
24

年
20
25

年
20
26

年
20
27

年
20
28

年
20
29

年

土
地
出
让
收
入

1,
81
5.
05

1,
86
9.
51

1,
92
5.
60

88
1.
26

90
7.
69

93
4.
93

96
2.
97

99
1.
86

运
行
维
护
费

27
2.
05

27
2.
05

27
2.
05

27
2.
05

管
理
费
用

54
.4
1

54
.4
1

54
.4
1

54
.4
1

运
营
成
本
费
用
合
计

-
-

-
-

32
6.
46

32
6.
46

32
6.
46

32
6.
46

（
续
表
） 项

目

运
营
期

20
30

年
20
31

年
20
32

年
20
33

年
20
34

年
20
35

年
合
计

土
地
出
让
收
入

1,
02
1.
62

1,
05
2.
27

4,
85
3.
04

4,
85
3.
04

4,
85
3.
04

-
26
,9
21
.8
8

运
行
维
护
费

27
2.
05

27
2.
05

27
2.
05

27
2.
05

27
2.
05

27
2.
05

2,
72
0.
52

管
理
费
用

54
.4
1

54
.4
1

54
.4
1

54
.4
1

54
.4
1

54
.4
1

54
4.
10

运
营
成
本
费
用
合
计

32
6.
46

32
6.
46

32
6.
46

32
6.
46

32
6.
46

32
6.
46

3,
26
4.
62
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经测算，预计债券存续期内项目运营成本为3,264.62万元，包括运行维护费

2,720.52万元、管理费用544.10万元。

项目/年度 运营收入 运营成本 项目净收益

2022年 1,815.05 - 1,815.05
2023年 1,869.51 - 1,869.51
2024年 1,925.60 - 1,925.60
2025年 881.26 - 881.26
2026年 907.69 326.46 581.23
2027年 934.93 326.46 608.47
2028年 962.97 326.46 636.51
2029年 991.86 326.46 665.40
2030年 1,021.62 326.46 695.16
2031年 1,052.27 326.46 725.81
2032年 4,853.04 326.46 4,526.58
2033年 4,853.04 326.46 4,526.58
2034年 4,853.04 326.46 4,526.58
2035年 - 326.46 -326.46
合计 26,921.88 3,264.62 23,657.26

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27,205.15万元，主要由工程费用

22,685.13万元、工程建设其他费3,228.78万元、工程预备费1,291.24万元。

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28,140.32万元，主要由工程费22,685.13万元、工程建设其他费3,228.78万元、

工程预备费1,291.24、建设期利息921.19万元、债券发行费13.98万元。

总投资估算构成

序号 项目名称 费用（万元） 占总投资比例（%）

1 工程费用 22,685.13 80.61%

2 工程建设其他费用 3,228.78 11.47%

3 工程预备费 1,291.24 4.59%

4 建设期利息 921.19 3.27%

5 债券发行费 13.98 0.05%

合计 28,140.32 100.00%
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1、工程费用

工程费用为22,685.13万元，主要雨污水管网、泵站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3,228.78万元，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1,291.24万元，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11,651.15万元。

本项目发债规模为11,651.15万元，建设期利息共计921.19万元。

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

13.98万元。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。

四、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
19

年
20
20

年
20
21

年
20
22

年
20
23

年
20
24

年
20
25

年
20
26

年
20
27

年

一
经
营
活
动
净
现
金
流
量

-
-

-
1,
81
5.
05

1,
86
9.
51

1,
92
5.
60

88
1.
26

58
1.
23

60
8.
47

1.
1

现
金
流
入

-
-

-
1,
81
5.
05

1,
86
9.
51

1,
92
5.
60

88
1.
26

90
7.
69

93
4.
93

1.
1.
1

营
业
收
入

-
-

-
18
15
.0
5

18
69
.5
1

19
25
.6

88
1.
26

90
7.
69

93
4.
93

1.
2

现
金
流
出

-
-

-
-

-
-

-
32
6.
46

32
6.
46

1.
2.
1

经
营
成
本
(不

包
含
利
息
支

出
)

-
-

-
-

-
-

-
32
6.
46

32
6.
46

二
投
资
活
动
净
现
金
流
量

-
-

-
-6
,6
71
.0
8

-3
,1
24
.3
5

-8
,0
89
.1
7

-2
,4
04
.3
2

-
-

2.
1

现
金
流
入

2.
2

现
金
流
出

-
-

-
6,
67
1.
08

3,
12
4.
35

8,
08
9.
17

2,
40
4.
32

-
-

三
筹
资
活
动
净
现
金
流
量

3,
76
1.
67

1,
57
7.
28

1,
57
7.
28

6,
67
1.
08

3,
12
4.
35

5,
93
8.
02

2,
40
4.
32

-2
54
.9
5

-2
54
.9
5

3.
1

现
金
流
入

3,
80
0.
07

1,
64
8.
92

1,
64
8.
92

6,
79
7.
83

3,
29
7.
83

8,
29
7.
83

2,
64
8.
92

-
-

3.
1.
1

项
目
资
本
金
投
入

1,
64
8.
92

1,
64
8.
92

1,
64
8.
92

3,
29
7.
83

3,
29
7.
83

3,
29
7.
83

1,
64
8.
92

-
-

3.
1.
2

债
券
筹
资

2,
15
1.
15

-
-

3,
50
0.
00

-
5,
00
0.
00

1,
00
0.
00

-
-

3.
2

现
金
流
出

38
.4
0

71
.6
3

71
.6
3

12
6.
76

17
3.
48

2,
35
9.
82

24
4.
60

25
4.
95

25
4.
95

3.
2.
1

债
券
还
本
付
息

35
.8
2

71
.6
3

71
.6
3

12
2.
56

17
3.
48

2,
35
3.
82

24
3.
40

25
4.
95

25
4.
95

3.
2.
2

债
券
发
行
费
用

2.
58

-
-

4.
20

-
6.
00

1.
20

-
-

四
净
现
金
流
量

3,
76
1.
67

1,
57
7.
28

1,
57
7.
28

1,
81
5.
05

1,
86
9.
51

-2
25
.5
5

88
1.
26

32
6.
28

35
3.
52

五
累
计
净
现
金
流
量

3,
76
1.
67

5,
33
8.
95

6,
91
6.
24

8,
73
1.
29

10
,6
00
.8
0

10
,3
75
.2
5

11
,2
56
.5
1

11
,5
82
.7
9

11
,9
36
.3
0

六
经
营
期
经
营
活
动
息
税
前

净
现
金
流
量

-
-

-
1,
81
5.
05

1,
86
9.
51

1,
92
5.
60

88
1.
26

58
1.
23

60
8.
47

七
累
计
经
营
期
经
营
活
动
息

税
前
净
现
金

-
-

-
1,
81
5.
05

3,
68
4.
56

5,
61
0.
16

6,
49
1.
42

7,
07
2.
65

7,
68
1.
12
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（
续
表
）

序
号

期
间

20
28

年
20
29

年
20
30

年
20
31

年
20
32

年
20
33

年
20
34

年
20
35

年
合
计

一
经
营
活
动
净
现
金
流
量

63
6.
51

66
5.
40

69
5.
16

72
5.
81

4,
52
6.
58

4,
52
6.
58

4,
52
6.
58

-3
26
.4
6

23
,6
57
.2
6

1.
1

现
金
流
入

96
2.
97

99
1.
86

1,
02
1.
62

1,
05
2.
27

4,
85
3.
04

4,
85
3.
04

4,
85
3.
04

-
26
,9
21
.8
8

1.
1.
1

营
业
收
入

96
2.
97

99
1.
86

10
21
.6
2

10
52
.2
7

48
53
.0
4

48
53
.0
4

48
53
.0
4

0
26
,9
21
.8
8

1.
2

现
金
流
出

32
6.
46

32
6.
46

32
6.
46

32
6.
46

32
6.
46

32
6.
46

32
6.
46

32
6.
46

3,
26
4.
62

1.
2.
1

经
营
成
本
(不

包
含
利
息
支

出
)

32
6.
46

32
6.
46

32
6.
46

32
6.
46

32
6.
46

32
6.
46

32
6.
46

32
6.
46

3,
26
4.
62

二
投
资
活
动
净
现
金
流
量

-
-

-
-

-
-

-
-

-2
0,
28
8.
91

2.
1

现
金
流
入

-

2.
2

现
金
流
出

-
-

-
-

-
-

-
-

20
,2
88
.9
1

三
筹
资
活
动
净
现
金
流
量

-2
54
.9
5

-2
54
.9
5

-2
54
.9
5

-2
54
.9
5

-3
,7
04
.0
3

-1
53
.1
0

-5
,0
88
.1
0

-1
,0
11
.5
5

13
,5
67
.5
3

3.
1

现
金
流
入

-
-

-
-

-
-

-
-

28
,1
40
.3
2

3.
1.
1

项
目
资
本
金
投
入

-
-

-
-

-
-

-
-

16
,4
89
.1
7

3.
1.
2

债
券
筹
资

-
-

-
-

-
-

-
-

11
,6
51
.1
5

3.
2

现
金
流
出

25
4.
95

25
4.
95

25
4.
95

25
4.
95

3,
70
4.
03

15
3.
10

5,
08
8.
10

1,
01
1.
55

14
,5
72
.8
0

3.
2.
1

债
券
还
本
付
息

25
4.
95

25
4.
95

25
4.
95

25
4.
95

3,
70
4.
03

15
3.
10

5,
08
8.
10

1,
01
1.
55

14
,5
58
.8
2

3.
2.
2

债
券
发
行
费
用

-
-

-
-

-
-

-
-

13
.9
8

四
净
现
金
流
量

38
1.
56

41
0.
45

44
0.
21

47
0.
86

82
2.
55

4,
37
3.
48

-5
61
.5
2

-1
,3
38
.0
1

16
,9
35
.8
7

五
累
计
净
现
金
流
量

12
,3
17
.8
6

12
,7
28
.3
1

13
,1
68
.5
2

13
,6
39
.3
8

14
,4
61
.9
3

18
,8
35
.4
1

18
,2
73
.8
9

16
,9
35
.8
7

六
经
营
期
经
营
活
动
息
税
前
净

现
金
流
量

63
6.
51

66
5.
40

69
5.
16

72
5.
81

4,
52
6.
58

4,
52
6.
58

4,
52
6.
58

-3
26
.4
6

23
,6
57
.2
6

七
累
计
经
营
期
经
营
活
动
息
税

前
净
现
金

8,
31
7.
62

8,
98
3.
02

9,
67
8.
18

10
,4
03
.9
9

14
,9
30
.5
7

19
,4
57
.1
5

23
,9
83
.7
2

23
,6
57
.2
6

平
均

覆
盖
率

1.
62
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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23,657.26万元，能够覆盖债券本息金额14,558.82万元，

债务本息偿付保障倍数1.62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 23,657.26 14,558.82 1.62

2、预测收益下降5% 22,474.40 14,558.82 1.54

3、预测收益下降10% 21,291.54 14,558.82 1.46

根据测算，在本项目实现预计经营收入时，项目债务本息覆盖倍数为1.62；

在预测收益下降5%的情况下，项目债务本息覆盖倍数为1.54；在预测收益下降

10%的情况下，项目债务本息覆盖倍数为1.46。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。
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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

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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