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川万邦专审字[2025]第 B02-13-80 号

九龙县三垭水利工程管理所：

我们接受委托，对九龙县挖金沟（烟袋）引水工程收益与融资自求平

衡专项债券实施方案进行评价并出具专项评价报告。

我们审核的依据是《中国注册会计师其他鉴证业务准则第 3111 号一

预测性财务信息的审核》。九龙县挖金沟（烟袋）引水工程对项目收益预

测及其所依据的各项假设负责。这些假设已在具体预测说明中披露。

根据我们对支持这些假设的证据的审核，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

益预测是在这些假设的基础上恰当编制的，并按照项目收益及现金流入预

测编制基础的规定进行了列报。

需提醒报告使用者注意：由于在编制实施测算方案中运用了一系列的

假设，包括有关未来事项和推测性假设，而预期事项通常并非如预期那样

发生，并且变动可能重大，实际结果可能与预测性财务信息存在差异。本

评价报告出具的意见，是对项目预测数据进行的合理性、有效性的评价，

并非对预测数据承担保证责任。

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，并根据我们对当前国内融资环境的研究，认为九龙县挖金沟（烟袋）



引水工程收益与融资自求平衡专项债券可相较银行贷款利率更优惠的融

资成本完成资金筹措，为经济建设提供足够的资金支持，保障其建设运营

的成功。

综上所述，通过发行九龙县挖金沟（烟袋）引水工程收益与融资自求

平衡专项债券的方式满足项目建设的资金需求，是现阶段较优的资金解决

方案。



本总体评价仅供发行人本次申请专项债券之目的使用，不得用作其他

任何目的：我们同意将本总体评价作为建设方实施方案所必备的文件，随

其他申报材料一起上报。

附件：评价说明

四川万邦会计师事务所有限公司 中国注册会计师：

中国·成都 中国注册会计师：

2025 年 4 月 25 日
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评价说明

一、评价内容

根据财政部《关于做好 2018 年地方政府债务管理工作的通知》

（财预[2018]34 号）（以下简称《通知》），提出在法定专项债务

限额内，鼓励有条件的地方发展项目收益与融资自求平衡的专项债券，

积极探索在有一定收益的公益性事业领域分类发行专项债券，以对应

的政府性基金或专项收入偿还。《通知》提出市县财政部门及相关行

业主管部门应按照财政部《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）有关要求，结

合本地区实际情况，优先选择党中央、国务院和省委、省政府确定的

重大战略领域及重点项目发行项目收益专项债券，重点考虑在重大区

域发展以及乡村振兴、脱贫攻坚、生态环保、水电气热等公用事业、

公立医院、公立学校、交通、水利、文化旅游、工业园区、市政基础

设施等领域选择符合条件的新建、在建和改建项目。

相关项目应当能够产生稳定的收入和稳定的现金流，并能够充分

保障专项债券还本付息。

（一）项目基本情况及投资估算

1.项目基本情况

（1）项目名称：九龙县挖金沟（烟袋）引水工程

（2）项目建设性质：新建

（3）项目总投资：14219.00 万元
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（4）项目建设期：15个月

（5）项目投向领域：农林水利和气象-水利工程

（6）计划开工时间：2025 年 1月（已开工）

（7）项目建设地点：九龙县烟袋镇、魁多镇

（8）项目建设内容与规模：

新建取水建筑物 3 座，取水管干管、退水管等 36.63 公里，2200

立方米调蓄池 1 座、100 立方米蓄水池 32座、200 立方米蓄水池 1 座、

消力池 3 座。工程建成后，新增灌面 0.79 万亩、改善灌面 1.41 万亩，

解决 1.02 万人及 1.04 万头牲畜饮水问题。

2.项目投资估算

（1）估算原则

1）估算范围与项目方案所涉及的范围、所确定的工程内容相一

致；

2）估算的工程内容和费用构成齐全，计算合理，不重复计算，

不漏项少算；

3）基础数据完整，依据充分；

4）估算选用的指标与工程实体间存在标准或条件差异时，进行

必要的换算或调整。

（2）估算依据

1 、国家发展和改革委员会、建设部《建设项目经济评价方

法与参数》（第 三版）（发改投资〔2006〕1325 号）；
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2 、《水利建设项目经济评价规范》（SL 72－2013）；

3 、水利部 1996 年 6 月“水财〔1995〕226 号”通知发布

的《水利工程供水成本、费用核算管理规定》；

4 、《水利工程供水价格管理办法》（国家发展和改革委员

会、水利部 2003 年第 4 号）；

5 、国家发改委、建设部 2021 年 6 月第 46 号令印发的

《城市供水价格管理 办法》

6 、《水利建设项目贷款能力测算暂行规定》（水规计〔2003〕

163 号）。

（3）投资估算

本项目工程估算总投资为 14219.00万元，其中：

表 3-1 项目投资汇总表（单位：万元）

序

号
工程费用或投资 合计

枢纽工

程
灌区工程

1 工程部分投资

2 第一部分建筑工程 10037.37 313.52 9723.85

3
第二部分 机电设备及

安装工程

615.33 226.44 388.89

4
第三部分 金属结构设

备及安装工程

91.58 50.17 41.41

5
第四部分 施工临时工

程

277.61 37.52 240.09

6 第五部分独立费用 1692.14 144.61 1547.53

7 一至五部分合计 12714.03 772.26 11941.77

8 基本预备费 1151.20 77.23 1073.98

9 静态投资 13985.43 849.48 13135.95

10
建设征地移民补偿投

资

237.33 10.48 226.85

11 环境保护工程投资 135.45 34.91 100.54

12 水土保持工程投资 98.41 19.54 78.87

13 静态总投资

14 价差预备费

15 建设期融资利息 115.00
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16 债券发行费用 2.80

17 总投资 14219.00 914.41 13422.01

（二）资金筹措方案

1.资金配置计划

根据《国务院关于调整和完善固定资产投资项目资本金制度的通

知》国发〔2015〕51 号相关规定，项目资本金不得低于 20%的。

本项目总投资为 14219.00 万元。项目资本金来源：项目资本金

11419.00 万元，占总投资的 80.31%，该资本金由财政配套资金投入，

符合要求。

2.资金来源

本项目总投资为 14219.00 万元。

项目资本金来源：项目资本金11419.00万元，占总投资的80.31%，

该资本金由财政配套资金投入，根据项目进度逐步到位。

融资来源：本项目拟发行政府专项债券总额为 2800.00 万元，占

总投资的 19.69%，其中 2025 年拟发行专项债券 1800.00 万元、2026

年拟发行专项债券 1000.00 万元，期限为 30年，债券利率按 2.5%测

算，发行费为面值的 1‰。

3.项目建设进度计划

（1）已完成的前期工作

项目立项审批：本项目已经取得《甘孜州发展和改革委员会关于

九龙县挖金沟（烟袋）引水工程可行性研究报告的批复》；

环评手续：甘孜州生态环境局关于九龙县挖金沟（烟袋）引水工
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程环境影响报告表的批复。

（2）项目建设计划

本项目建设工期为约 15个月，该项目工期为 2025 年 1月-2026

年 4月：

2025 年 1 月前完成本项目可研、环评、设计方案等建设前期的

相关工作；

2025 年 1月至 2026 年 3月工程实施阶段完成项目工程建设；

2026 年 4月竣工验收，2026 年 5 月投入运营。

4.资金使用计划

项目所筹资金将根据项目实施计划和实施建设进度来进行合理

分配，且将全部投资于项目，具体数额应当根据进度支出。在保证项

目工程投资资金充足的情况下，充分利用且不浪费当年度专项债券融

资额度，按照建设进度，具体的资金使用及筹措计划见表 3-3 资金使

用及筹措计划表。

表 3-3 资金使用及筹措计划表（单位:万元）

序

号
项 目 合计

建设期

第 1年 第 2年

一 资金使用 14,219.00 6,800.00 7,419.00

1 建设投资 14,101.20 6,753.20 7,348.00

2
建设期专项

债券利息
115.00 45.00 70.00

3
债券发行费

用
2.80 1.80 1.00

二 资金筹措 14,219.00 6,800.00 7,419.00

1 项目资本金 11,419.00 5,000.00 6,419.00

2 专项债券 2,800.00 1,800.00 1,000.00

（三）项目收入成本预测

1、项目收入
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（1）项目收入可行性

根据财政部《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），专项债券对应的

项目取得的政府性基金或专项收入，应当按照该项目对应的专项债券

余额统筹安排资金，专门用于偿还到期债券本息。

工程建成后产生的经济收益直接或间接的表现在通过提高居民

的生活质量，提升区域投资环境等。

新建取水建筑物 3 座，取水管干管、退水管等 36.63 公里，2200

立方米调蓄池 1 座、100 立方米蓄水池 32座、200 立方米蓄水池 1 座、

消力池 3 座。工程建成后，新增灌面 0.79 万亩、改善灌面 1.41 万亩，

解决 1.02 万人及 1.04 万头牲畜饮水问题。

依据《水利部关于灌区管理暂行办法》“以灌溉为主的水库及其

灌区，一般设统一的管理机构进行管理。水库及水利枢纽工程规模较

大、影响重大或与灌区距离较远的，在上级水利主管机关统一领导下，

分设管理机构进行管理。

较小河流或同一河段上有多处用水关系密切的灌区，可以按河系

或河段建立机构，统一管理。灌区范围内国家修建的小型水库、提水

站、水电站以及渠道上的小型船闸等工程设施，均应由灌区管理单位

统一管理。本项目由九龙县三垭水利工程管理所进行运营管理。

在项目建成后将全部投入运营使用，按规定收取相应的农业用水

收入。本次对项目收入的预测依据充分、合法合规，有较强的可行性。

收费参考依据：

四川省水利厅 四川省财政厅 国家税务总局四川省税务局关于

印发《四川省农业生产取用水限额（试行）》的通知（川水发〔2018〕
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11 号）；

《九龙县发展和改革局关于同意《九龙县农业供水水价“一事一

议定价方案”（试行）》的批复》九发改〔2024〕185 号；

所以本项目的收入来源稳定，项目收入是可行的。

2、项目收入的分类

本项目收入为项目本身产生的专项收入，用于偿还专项债券的专

项收入纳入政府性基金预算管理。

项目收入预测

（1）农业用水收入

农业用水收入=灌区面积×用水单价×农业灌溉综合取水限额

灌区面积：根据《甘孜州发展和改革委员会关于九龙县挖金沟（烟

袋）引水工程可行性研究报告的批复》（详见下图），工程建成后，

新增灌面 0.79 万亩、改善灌面 1.41 万亩，解决 1.02 万人及 1.04 万

头牲畜饮水问题。本项目灌区面积按 2.2 万亩计算。

用水单价：参照《《九龙县发展和改革局关于同意《九龙县农业

供水水价“一事一议定价方案”（试行）》的批复》九发改〔2024〕

185 号（详见下图），

1.农业供水试运行价格：农业用水执行水价标准为 0.25 元/立方

米。超定额用水 20%及以内的部分：粮食作物执行水价每立方米加价

0.01 元；经济作物执行水价每立方米加价 0.02 元。超定额用水 20%

以上部分：粮食作物执行水价每立方米加价 0.02 元；经济作物执行

水价每立方米加价 0.04 元。

2.项目区年用水量节约定额 20%及以内的部分：粮食作物每立方

米奖励 0.05 元给予用水农户；经济作物每立方米奖励 0.04 元给予用
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水农户。节约定额用水 20%以上、30%以下（含 30%）的部分：粮食

作物每立方米奖励 0.10 元给予用水农户；经济作物每立方米奖励

0.08 元给予用水农户。

本项目运营期用水单价按照执行农业供水终端价格按 0.25 元/

立方米。

农业灌溉综合取水限额：根据四川省水利厅 四川省财政厅 国家

税务总局四川省税务局关于印发《四川省农业生产取用水限额（试行）》

的通知（川水发〔2018〕11 号）详见下图，甘孜州地区农业灌溉综

合取用水限额为 500m³/亩。本项目农业用水量以 500m³/亩计算。

综上，根据上述分析可对本项目债权期限内，项目收入进行测算，

项目运营期收入为 10538.00 万元。

运营期项目收入测算结果详见表 4-1 项目收入测算表。
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表 4-1 收入测算表（单位：万元）

序号 项目 合计

运营期

第 3 年
第 4

年

第 5

年

第 6

年

第 7

年

第 8

年

第 9

年

第 10

年

第 11

年

第 12

年

第 13

年

第 14

年

第 15

年

第 16

年

第 17

年

1 农业用水收入 10538.00 275 275 275 286 286 286 297 297 297 308 308 308 319 319 319

灌区面积（亩） 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000

单价（元/立方米） 0.25 0.25 0.25 0.26 0.26 0.26 0.27 0.27 0.27 0.28 0.28 0.28 0.29 0.29 0.29

农业灌溉综合取水限额

（亩/立方米）
500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500

2 收入合计（含税） 10538.00 275 275 275 286 286 286 297 297 297 308 308 308 319 319 319
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续前收入测算表：

序号 项目 合计

运营期

第18年 第19年 第20年 第21年
第 22

年

第 23

年

第 24

年

第 25

年

第 26

年

第 27

年

第 28

年

第 29

年

第 30

年

第 31

年

1 农业用水收入 10538.00 330 330 330 352 374 396 418 440 462 484 506 528 550 583

灌区面积（亩） 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000

单价（元/立方米） 0.3 0.3 0.3 0.32 0.34 0.36 0.38 0.4 0.42 0.44 0.46 0.48 0.5 0.53

农业灌溉综合取水限额（亩/

立方米）
500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500

2 收入合计（含税） 10538.00 330 330 330 352 374 396 418 440 462 484 506 528 550 583

注：对比项目实施方案和相关取费标准，未偏离正常值。
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2、项目运营期成本预测

本项目成本包括：经营成本、固定资产折旧费、财务费用、税金

及附加。

（1）经营成本

本项目经营成本包括：人员工资及福利费、管理费、维修费用、

燃料及动力费、外购原材料。

1）人员工资及福利费

参考同类型其他项目,本项目计划考虑工作人员 9 人,其中:管理

人员 2 人,人均工资按照 5000 元/月计算;专业技术人员 3 人,人均工

资按照 4500 元/月计算,普通工作人员 4 人,人均工资按照 4000 元/

月计算。根据当地 GDP 增长速度预测人员工资增长率为每 3 年增长

3%。详见下表：

表:4-2 人员工资及福利费估算表

人员工资及福利费估算表

序号 项目 人数 月薪（元）

共 计

年 薪

（ 万

元）

工资涨幅

1
管 理

人员
2 5000 12

每 3 年增

长 3%

2

专 业

技 术

人员

3 4500 16.2

3
普 通

员工
4 4000 19.2

合计 9 47.4

2）管理费用：主要为本项目经营活动中产生的其他费用，按照

人员工资及福利费的 20%计取。

3）维修费：主要为本项目运营期间内各项设施的维修保养费用，

按照每年固定资产折旧的 10%计取。
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4）燃料及动力费：本项目运营期间的燃料及动力费，按照每年

营业收入的 10%计取。

5）外购原材料：主要为本项目运营期间内的生产日常消耗品等，

按照每年营业收入的 2%计取。

（2）固定资产折旧费：主要为本项目投资建设各项资产的折旧

费，以总投资作为折旧基数，参考房屋建筑物类折旧年限为 30 年，

残值率为 5%

（3）财务费用：主要为专项债券利息在经营期中的“费用化”

部分。

（4）相关税费：根据财政部、国家税务总局相关政策，本项目

涉及相关税费包括：

增值税：《财政部 国家税务总局关于全面推开营业税改征增值

税试点的通知》（财税〔2016〕36 号）附件 3《营业税改征增值税试

点过渡政策的规定》第一条第（十）项，纳税人提供农业机耕、排灌、

病虫害防治、植物保护、农牧保险以及相关技术培训业务，家禽、牲

畜、水生动物的配种和疾病防治，免征增值税。

税金及附加：城市建设附加税 5%、教育附加税 3%，地方教育附

加税 2%。

综上所述，经计算可知，本项目预测期成本费用为:9568.51 万

元。测算结果如下表 4-4：
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表 4-4 成本费用测算表（单位：万元）

序

号
项目 合计

运营期

第 3 年 第 4 年 第 5年 第 6年 第 7 年 第 8 年 第 9 年 第 10 年 第 11 年 第 12 年 第 13 年 第 14 年 第 15 年 第 16 年 第 17 年

一 经营成本 3633.13 103.50 103.50 103.50 106.52 106.52 106.52 109.60 109.60 109.60 112.73 112.73 112.73 115.91 115.91 115.91

1 工资及福利费 1644.59 47.40 47.40 47.40 48.82 48.82 48.82 50.28 50.28 50.28 51.79 51.79 51.79 53.34 53.34 53.34

2 管理费 328.94 9.48 9.48 9.48 9.76 9.76 9.76 10.06 10.06 10.06 10.36 10.36 10.36 10.67 10.67 10.67

3 维修费 395.04 13.62 13.62 13.62 13.62 13.62 13.62 13.62 13.62 13.62 13.62 13.62 13.62 13.62 13.62 13.62

4 燃料及动力费 1053.80 27.50 27.50 27.50 28.60 28.60 28.60 29.70 29.70 29.70 30.80 30.80 30.80 31.90 31.90 31.90

5 外购原材料 210.76 5.50 5.50 5.50 5.72 5.72 5.72 5.94 5.94 5.94 6.16 6.16 6.16 6.38 6.38 6.38

二 固定资产折旧 3950.38 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22

折旧原值 4301.76

折旧年限 30.00

残值率 0.05

三 增值税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

销项税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

进项税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

四 财务费用 1985.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00

五 税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

总成本费用 9568.51 309.72 309.72 309.72 312.74 312.74 312.74 315.82 315.82 315.82 318.95 318.95 318.95 322.13 322.13 322.13
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续前成本费用测算表：

序

号
项目 合计

运营期

第 18 年 第 19 年 第 20 年 第 21 年 第 22 年 第 23 年 第 24 年 第 25 年 第 26 年 第 27 年 第 28 年 第 29 年 第 30 年 第 31 年

一 经营成本 3633.13 119.15 119.15 119.15 123.77 128.45 133.19 137.99 142.86 147.79 152.80 157.87 163.02 168.24 174.86

1 工资及福利费 1644.59 54.94 54.94 54.94 56.59 58.29 60.04 61.84 63.70 65.61 67.58 69.61 71.70 73.85 76.07

2 管理费 328.94 10.99 10.99 10.99 11.32 11.66 12.01 12.37 12.74 13.12 13.52 13.92 14.34 14.77 15.21

3 维修费 395.04 13.62 13.62 13.62 13.62 13.62 13.62 13.62 13.62 13.62 13.62 13.62 13.62 13.62 13.62

4 燃料及动力费 1053.80 33.00 33.00 33.00 35.20 37.40 39.60 41.80 44.00 46.20 48.40 50.60 52.80 55.00 58.30

5 外购原材料 210.76 6.60 6.60 6.60 7.04 7.48 7.92 8.36 8.80 9.24 9.68 10.12 10.56 11.00 11.66

二 固定资产折旧 3950.38 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22

折旧原值 4301.76

折旧年限 30.00

残值率 0.05

三 增值税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

销项税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

进项税 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

四 财务费用 1985.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 25.00

五 税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

总成本费用 9568.51 325.37 325.37 325.37 329.99 334.67 339.41 344.21 349.08 354.01 359.02 364.09 369.24 374.46 336.08

注：对比项目实施方案和相关取费标准，未偏离正常值。
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（3）项目损益

企业所得税：《事业单位、社会团体、民办非企业单位企业所得

税征收管理办法》（国税发〔1999〕65 号）第一条规定，事业单位、

社会团体和民办非企业单位取得的生产、经营所得和其他所得，应当

缴纳企业所得税，《企业所得税法》规定企业所得税税率为 25%。

综合上述各项收入、成本费用的估算，本项目在债券存继期内运

营总收入预计为 10538.00 万元，总成本费用为 9568.51 万元，累计

净利润 656.34 万元，本项目息前净现金流量累计 6591.72 万元。详

见下表 4-5：
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表 4-5 项目损益表（单位：万元）

序

号
项目 合计

运营期

第 3 年 第 4 年 第 5年 第 6 年 第 7 年 第 8年 第 9年 第 10 年 第 11 年 第 12 年 第 13 年 第 14 年 第 15 年 第 16 年 第 17 年

一
项目总

收入
10538.00 275.00 275.00 275.00 286.00 286.00 286.00 297.00 297.00 297.00 308.00 308.00 308.00 319.00 319.00 319.00

二
总成本

费用
9568.51 309.72 309.72 309.72 312.74 312.74 312.74 315.82 315.82 315.82 318.95 318.95 318.95 322.13 322.13 322.13

其中：固

定资产折

旧

3950.38 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22

其中：财

务费用
1985.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00

三
利润总

额
969.49 -34.72 -34.72 -34.72 -26.74 -26.74 -26.74 -18.82 -18.82 -18.82 -10.95 -10.95 -10.95 -3.13 -3.13 -3.13

减： 所得税 313.15 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

四 净利润 656.34 -34.72 -34.72 -34.72 -26.74 -26.74 -26.74 -18.82 -18.82 -18.82 -10.95 -10.95 -10.95 -3.13 -3.13 -3.13

五

项目运

营成本

（不含

财务费

用）

3946.28 103.50 103.50 103.50 106.52 106.52 106.52 109.60 109.60 109.60 112.73 112.73 112.73 115.91 115.91 115.91

六
主要指

标：

1

息前税后

利润

NOPAT

2641.34 35.28 35.28 35.28 43.26 43.26 43.26 51.18 51.18 51.18 59.05 59.05 59.05 66.87 66.87 66.87

2
息前净现

金流量
6591.72 171.50 171.50 171.50 179.48 179.48 179.48 187.40 187.40 187.40 195.27 195.27 195.27 203.09 203.09 203.09
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（NOPAT+

折旧+摊

销）

3
收益覆

盖倍数
1.35
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续前项目损益表：

序

号
项目 合计

运营期

第 18 年 第 19 年 第 20 年 第 21 年 第 22 年 第 23 年 第 24 年 第 25 年 第 26 年 第 27 年 第 28 年 第 29 年 第 30 年 第 31 年

一
项目总收

入
10538.00 330.00 330.00 330.00 352.00 374.00 396.00 418.00 440.00 462.00 484.00 506.00 528.00 550.00 583.00

二
总成本费

用
9568.51 325.37 325.37 325.37 329.99 334.67 339.41 344.21 349.08 354.01 359.02 364.09 369.24 374.46 336.08

其中：固

定资产折

旧

3950.38 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22 136.22

其中：财

务费用
1985.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 25.00

三 利润总额 969.49 4.63 4.63 4.63 22.01 39.33 56.59 73.79 90.92 107.99 124.98 141.91 158.76 175.54 246.92

减： 所得税 313.15 1.16 1.16 1.16 5.50 9.83 14.15 18.45 22.73 27.00 31.24 35.48 39.69 43.88 61.73

四 净利润 656.34 3.47 3.47 3.47 16.51 29.50 42.44 55.34 68.19 80.99 93.73 106.43 119.07 131.65 185.19

五

项目运营

成本（不

含财务费

用）

3946.28 120.31 120.31 120.31 129.27 138.28 147.34 156.44 165.59 174.79 184.05 193.35 202.71 212.13 236.59

六
主要指

标：

1

息前税后

利润

NOPAT

2641.34 73.47 73.47 73.47 86.51 99.50 112.44 125.34 138.19 150.99 163.73 176.43 189.07 201.65 210.19
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2

息前净现

金流量

（NOPAT+

折旧+摊

销）

6591.72 209.69 209.69 209.69 222.73 235.72 248.66 261.56 274.41 287.21 299.95 312.65 325.29 337.87 346.41

3
收益覆

盖倍数
1.35

注：对比项目实施方案和相关取费标准，未偏离正常值。
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（四）资金测算平衡情况

1.资金平衡分析思路

本项目为经营性项目，存在使用者付费，回报机制采用经营收入，

由于还款时间安排对债券成本权益价值影响较大，故为建设方自由现

金流量配之以债券成本权益资本成本折现，以准确反映债券成本权益

资本成本收益。

2.资金平衡分析方法

收益现值法（DCF）是衡量项目投资价值最为常用的财务测算方

法之一，计算公式如下：

其中，NPV 为在既定的边界条件下本项目的折现价值，n 为专项

债券发行年限，CF为第 t年的净现金流量，i为折现率。

3.资金平衡分析

（1）项目还本付息计划

本项目申请专项债券 2800 万元，计划 2025 年拟发行专项债券

1800 万元，2026 年拟发行专项债券 1000 万元，发行年限为 30 年，

保守估算按照 2.5%利率计算。假设在每年年初发行债券，每年付息

一次，期满一次偿还本金和最一笔利息。债券存续期内累计需支付利

息 2100 万元，其中：专项债券建设期利息计 115 万元计入建设成本，

专项债券在运营期间产生的利息费用 1985 万元。债券存续期还本付

息估算如下表
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表 4-6 还本付息测算表（单位：万元）

序

号

发行专项

债本息计

算

合计

建设期 运营期

第 1 年 第 2年 第 3年 第 4年 第 5 年 第 6年 第 7年 第 8年 第 9年 第 10 年 第 11年 第 12 年 第 13 年 第 14 年 第 15 年 第 16 年

1
期初尚未

归还本金
1800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00

2 本期借款 2800.00 1800.00 1000.00

3 本期还本 2800.00

4
期末尚未

归还本金
1800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00

5 本期付息 2100.00 45.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00

5.1 资本化 115.00 45.00 70.00

5.2 费用化 1985.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00

6 还本付息 4900.00 45.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00

7

地方政府

专项债券

发行费

（1‰）

2.80 1.80 1.00

8
专项债券

利率
2.5%
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续前还本付息测算表：

序

号

发行专项

债本息计

算

合计

运营期

第 17年 第 18年 第 19 年 第 20 年 第 21 年 第 22 年 第 23年 第 24年 第 25 年 第 26 年 第 27 年 第 28 年 第 29年 第 30年 第 31 年

1
期初尚未

归还本金
2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 1000.00

2 本期借款 2800.00

3 本期还本 2800.00 1800.00 1000.00

4
期末尚未

归还本金
2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 2800.00 1000.00 0.00

5 本期付息 2100.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 25.00

5.1 资本化 115.00

5.2 费用化 1985.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 25.00

6 还本付息 4900.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 1870.00 1025.00

7

地方政府

专项债券

发行费

（1‰）

2.80

8
专项债券

利率
2.5%

注：对比项目实施方案和相关取费标准，未偏离正常值。
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（2）专项债券资金测算平衡情况

若项目在满足上述资金筹集计划、项目实施计划、资金使用计划

及预期收益的的假设前提下，政府专项债到期日累计资金结余

1806.72 万元，项目在预测期内可实现息前净现金流 6591.72 万元，

政府专项债券到期本息合计 4900.00 万元，本项目息前净现金流/政

府专项债本息的收益覆盖倍数为 1.35 倍。期间不存在资金缺口。资

金测算平衡情况具体见表下表 4-7 所示：
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表 4-7 资金平衡测算表（单位：万元）

序

号
项目 合计

建设期 运营期

第 1年 第 2年
第 3

年

第 4

年

第 5

年

第 6

年

第 7

年

第 8

年

第 9

年

第 10

年

第 11

年

第 12

年

第 13

年

第 14

年

第 15

年

第 16

年

第 17

年

一

经营活

动产生

的净现

金流量

（1-2）

6591.72
171.5

0

171.5

0

171.5

0

179.4

8

179.4

8

179.4

8

187.4

0

187.4

0

187.4

0
195.27 195.27 195.27 203.09 203.09 203.09

1
现金流

入
10538.00

275.0

0

275.0

0

275.0

0

286.0

0

286.0

0

286.0

0

297.0

0

297.0

0

297.0

0
308.00 308.00 308.00 319.00 319.00 319.00

1.1
经营收

入
10538.00

275.0

0

275.0

0

275.0

0

286.0

0

286.0

0

286.0

0

297.0

0

297.0

0

297.0

0
308.00 308.00 308.00 319.00 319.00 319.00

1.2
补贴收

入
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

2

现金流

出【项

目运营

成本

（不含

财务费

用）】

3946.28
103.5

0

103.5

0

103.5

0

106.5

2

106.5

2

106.5

2

109.6

0

109.6

0

109.6

0
112.73 112.73 112.73 115.91 115.91 115.91

2.1

经营成

本(经

营成本

+管理

费用)

3633.13
103.5

0

103.5

0

103.5

0

106.5

2

106.5

2

106.5

2

109.6

0

109.6

0

109.6

0
112.73 112.73 112.73 115.91 115.91 115.91

2.2

相关税

费（税

金及附

313.15 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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加+企

业所得

税）

二

投资活

动净现

金流量

（1-2）

-14339.2

0

-6753.2

0

-7586.0

0

1
现金流

入
0.00 0.00 0.00

1.1
处置投

资物
0.00 0.00 0.00

1.2
收到其

他投资
0.00 0.00 0.00

2
现金流

出
14339.20 6753.20 7586.00

2.1
建设投

资
14339.20 6753.20 7586.00

2.2
维持运

营投资
0.00 0.00 0.00

三

筹措活

动净现

金流量

（1-2）

9554.20 6753.20 7586.00
-70.0

0

-70.0

0

-70.0

0

-70.0

0

-70.0

0

-70.0

0

-70.0

0

-70.0

0

-70.0

0
-70.00 -70.00 -70.00 -70.00 -70.00 -70.00

1
现金流

入
14219.00 6800.00 7657.00

1.1

项目资

本金投

入

11419.00 5000.00 6657.00

1.2
专项债

券资金
2800.00 1800.00 1000.00
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2
现金流

出
4902.80 46.80 71.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00

2.1
支付债

券利息
2100.00 45.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00

2.2

支付债

券发行

费用

2.80 1.80 1.00

2.3

支付专

项债券

本金

2800.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

四
现金流

量总计
0.00

1

项目期

的期初

资金

50009.78 0.00 0.00 0.00
101.5

0

203.0

0

304.4

9

413.9

7

523.4

5

632.9

3

750.3

3

867.7

2
985.12

1110.3

9

1235.6

6

1360.9

3

1494.0

1

1627.1

0

2

项目期

内现金

变动

（一+

二+三）

1806.72 0.00 0.00
101.5

0

101.5

0

101.5

0

109.4

8

109.4

8

109.4

8

117.4

0

117.4

0

117.4

0
125.27 125.27 125.27 133.09 133.09 133.09

3

项目期

的期末

资金

0.00 0.00
101.5

0

203.0

0

304.4

9

413.9

7

523.4

5

632.9

3

750.3

3

867.7

2

985.1

2

1110.3

9

1235.6

6

1360.9

3

1494.0

1

1627.1

0

1760.1

9

五

项 目

收 益

对 债

券 本

息 覆

盖 倍

数

1.35
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续前资金平衡测算表：

序

号
项目 合计

运营期

第 18

年

第 19

年

第 20

年

第 21

年

第 22

年

第 23

年

第 24

年

第 25

年

第 26

年

第 27

年

第 28

年

第 29

年
第 30年 第 31 年

一

经营活动

产生的净

现金流量

（1-2）

6591.72 209.69 209.69 209.69 222.73 235.72 248.66 261.56 274.41 287.21 299.95 312.65 325.29 337.87 346.41

1 现金流入 10538.00 330.00 330.00 330.00 352.00 374.00 396.00 418.00 440.00 462.00 484.00 506.00 528.00 550.00 583.00

1.1 经营收入 10538.00 330.00 330.00 330.00 352.00 374.00 396.00 418.00 440.00 462.00 484.00 506.00 528.00 550.00 583.00

1.2 补贴收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

2

现金流出

【项目运

营成本

（不含财

务费用）】

3946.28 120.31 120.31 120.31 129.27 138.28 147.34 156.44 165.59 174.79 184.05 193.35 202.71 212.13 236.59

2.1

经营成本

(经营成

本+管理

费用)

3633.13 119.15 119.15 119.15 123.77 128.45 133.19 137.99 142.86 147.79 152.80 157.87 163.02 168.24 174.86

2.2

相关税费

（税金及

附加+企

业所得

税）

313.15 1.16 1.16 1.16 5.50 9.83 14.15 18.45 22.73 27.00 31.24 35.48 39.69 43.88 61.73

二

投资活动

净现金流

量

（1-2）

-14339.20

1 现金流入 0.00

1.1 处置投资 0.00
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物

1.2
收到其他

投资
0.00

2 现金流出 14339.20

2.1 建设投资 14339.20

2.2
维持运营

投资
0.00

三

筹措活动

净现金流

量

（1-2）

9554.20 -70.00 -70.00 -70.00 -70.00 -70.00 -70.00 -70.00 -70.00 -70.00 -70.00 -70.00 -70.00 -1870.00 -1025.00

1 现金流入 14219.00

1.1
项目资本

金投入
11419.00

1.2
专项债券

资金
2800.00

2 现金流出 4902.80 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 1870.00 1025.00

2.1
支付债券

利息
2100.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 70.00 25.00

2.2
支付债券

发行费用
2.80

2.3
支付专项

债券本金
2800.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1800.00 1000.00

四
现金流量

总计
0.00

1
项目期的

期初资金
50009.78 1760.19 1899.88 2039.57 2179.26 2331.99 2497.71 2676.37 2867.93 3072.34 3289.55 3519.50 3762.15 4017.44 2485.31

2

项目期内

现金变动

（一+二+

三）

1806.72 139.69 139.69 139.69 152.73 165.72 178.66 191.56 204.41 217.21 229.95 242.65 255.29 -1532.13 -678.59
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3
项目期的

期末资金
1899.88 2039.57 2179.26 2331.99 2497.71 2676.37 2867.93 3072.34 3289.55 3519.50 3762.15 4017.44 2485.31 1806.72

五

项 目 收

益 对 债

券 本 息

覆 盖 倍

数

1.35

注：对比项目实施方案和相关取费标准，未偏离正常值。
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（五）其他事项说明

项目可能存在施工、运营、投资测算不准确等影响项目收益或者

融资平衡结果的风险等因素，通过实施机构采取合理可控的风险控制

措施能够有效地规避、减轻相关风险的发生，经评估，项目风险可控。

二、总体评价结论

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，认为该项目在发债周期内，一方面通过债券发行能

满足项目投资运营融资需要；另一方面项目收益也能保证债券正常的

还本付息需要，总体实现项目收益和融资的自求平衡。

综上，我们认为，项目可以采取发行项目收益与融资自求平衡专

项债券的资金筹措方案。

三、使用限制

1.本评价报告出具的意见，是对项目预测数据进行的合理性、有

效性的评价，并非对预测数据承担保证责任。

2.本评价报告只能用于本报告载明的评价目的和用途。

3.本评价报告只能由评价报告载明的评价报告使用者使用。评价

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本评价

机构及执业注册会计师无关。



31

四、相关资质附件
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