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贵阳至黄平高速公路延伸段 

     专项债券财务评价报告 

天圆全咨字[2024]000141号 

天圆全会计师事务所（特殊普通合伙）作为贵州省人民政府（以下简

称“发行人”）申请发行贵阳至黄平高速公路延伸段专项债券（以下简称“本

期债券”）委托的财务评价机构，我所对贵阳至黄平高速公路延伸段本期债

券募集资金投资项目收益与融资自求平衡情况进行评价，出具财务评价报

告。 

本次财务评价依据《关于进一步做好地方政府债券发行工作的意见》

（财库〔2020〕36号）、《财政部关于印发<地方政府债券发行管理办法>

的通知》（财库〔2020〕43号）、《国务院关于加强地方政府性债务管理

的意见》（国发〔2014〕43号）、《建设项目经济方法与参数（第三版）》

及《中国注册会计师其他鉴证业务准则第3111号—预测性财务信息的审核》

等相关政策法规进行。相关项目实施单位对项目收益预测及依据假设负责。

这些假设已在具体预测说明中披露。 

根据我所对支持这些假设证据的评价，没有注意到任何事项使我所认

为这些假设没有为预测提供合理的基础。我所认为，项目收益预测是在假

设的基础上合理编制的，并按照项目收益及现金流预测编制基础的规定进

行了列报。 

由于预期事项通常并非如预期那样发生，且变动可能性较大，项目产

生的实际收益可能与预测性财务信息存在差异。 

经专项评价，我所认为，在项目收益预测及其所依据的各项假设前提
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下，本次评价的贵阳至黄平高速公路延伸段专项债券，债券存续期预期收

益能合理保障项目还本付息，实现项目收入与融资自求平衡。 

项目总体评价结果如下： 

一、应付本息情况 

（一）专项债券还本付息情况 

本项目拟使用专项债券235,058.00万元，其中2020年已发行10,000.00万

元，债券利率3.77%，2021年已发行专项债券60,000.00万元，专项债券实际

发行利率为3.65%；2022年已发行专项债券90,000.00万元，专项债券实际发

行利率为3.44%；2023年已发行专项债券36,938.00万元，专项债券实际发行

利率为3.04%；本期计划申请发行38,120.00万元，根据贵州省2024年已发行

专项债平均利率预估债券利率2.62%。主管部门为贵州省交通运输厅，项目

单位为贵州高速公路集团有限公司。债券存续期内专项债券还本付息情况

如下： 

专项债券还本付息情况 

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 2020 年  10,000.00  10,000.00 3.77 188.50 188.50 

2 2021 年 10,000.00 60,000.00  70,000.00 3.77、3.65 377.00 377.00 

3 2022年 70,000.00 90,000.00  160,000.00 3.77、3.65、3.44 2,567.00 2,567.00 

4 2023 年 160,000.00 36,938.00  196,938.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04 
6,224.46 6,224.46 

5 2024 年 196,938.00 38,120.00  235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62 
6,785.92 6,785.92 

6 2025 年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 
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7 2026 年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 

8 2027 年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 

9 2028 年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 

10 2029 年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 

11 2030 年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 

12 2031年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 

13 2032 年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 

14 2033 年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 

15 2034年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 

16 2035 年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 

17 2036 年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 

18 2037 年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 

19 2038年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 

20 2039 年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 

21 2040 年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 
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（二）市场化融资还本付息情况 

该项目不涉及市场化融资。 

（三）总债务还本付息情况 

22 2041 年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 

23 2042 年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 

24 2043 年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 

25 2044 年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 

26 2045年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 

27 2046 年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 

28 2047 年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 

29 2048年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 

30 2049 年 235,058.00   235,058.00 
3.77、3.65、3.44、

3.04、2.62、 
7,784.66 7,784.66 

31 2050 年 235,058.00  10,000.00 225,058.00 
3.65、3.44、3.04、

2.62、 
7,596.16 17,596.16 

32 2051 年 225,058.00  60,000.00 165,058.00 3.44、3.04、2.62、 7,407.66 67,407.66 

33 2052 年 165,058.00  90,000.00 75,058.00 3.04、2.62 5,217.66 95,217.66 

34 2053 年 75,058.00  36,938.00 38,120.00 2.62 1,560.20 38,498.20 

35 2054 年 38,120.00  38,120.00  2.62 998.74 39,118.74 

37 合计  235,058.00 235,058.00   233,539.78 468,597.78 
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本项目总体债务还本付息情况：专项债券本息总额468,597.78万元，

专项债券本金总额235,058.00万元，专项债券利息总额233,539.78万元。

总债务本息总额468,597.78万元，总债务本金总额235,058.00万元，总债

务利息总额233,539.78万元。具体如下： 
总债务还本付息表 

单位：万元 

年度 专项债券本息 市场化融资本息 本息合计 

2020年 188.50  188.50 

2021年 377.00  377.00 

2022年 2,567.00  2,567.00 

2023年 6,224.46  6,224.46 

2024年 6,785.92  6,785.92 

2025年 7,784.66  7,784.66 

2026年 7,784.66  7,784.66 

2027年 7,784.66  7,784.66 

2028年 7,784.66  7,784.66 

2029年 7,784.66  7,784.66 

2030年 7,784.66  7,784.66 

2031年 7,784.66  7,784.66 

2032年 7,784.66  7,784.66 

2033年 7,784.66  7,784.66 

2034年 7,784.66  7,784.66 

2035年 7,784.66  7,784.66 

2036年 7,784.66  7,784.66 

2037年 7,784.66  7,784.66 

2038年 7,784.66  7,784.66 

2039年 7,784.66  7,784.66 

2040年 7,784.66  7,784.66 

2041年 7,784.66  7,784.66 
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年度 专项债券本息 市场化融资本息 本息合计 

2042年 7,784.66  7,784.66 

2043年 7,784.66  7,784.66 

2044年 7,784.66  7,784.66 

2045年 7,784.66  7,784.66 

2046年 7,784.66  7,784.66 

2047年 7,784.66  7,784.66 

2048年 7,784.66  7,784.66 

2049年 7,784.66  7,784.66 

2050年 17,596.16  17,596.16 

2051年 67,407.66  67,407.66 

2052年 95,217.66  95,217.66 

2053年 38,498.20  38,498.20 

2054年 39,118.74  39,118.74 

合计 468,597.78  468,597.78 

二、项目产生的净现金流入 

（一）参考文件 

1.项目立项、可研、初设文件； 

2.价格管理部门收费标准文件； 

3.本项目及同类型项目历史数据； 

4.国家、地方及行业的相关法规、规范、条例及规定、规范。 

（二）基本假设条件及依据 

1.国家及地方的现行法律、法规无重大变化； 

2.国家监管、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、汇率以及通货膨胀水平等无重大变化； 

4.政府审批的收费政策或市场定价影响未发生重大变化； 

5.项目资金预期筹集资金与投资较计划未发生重大变化； 

6.无其他不可抗力及不可预见因素的重大不利影响。 

（三）项目可偿债收益 
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项目可偿债收益=项目收入－项目运营成本（含占用项目偿债收益的相

关税费）本项目在债券存续期内的项目收入为689,799.10万元，运营成本

127,713.46万元，项目可偿债收益共计562,085.65万元。各年测算情况如下

表： 

项目可偿债收益测算表 

单位：万元 

类别 

分年收益 

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 

项目收入 4,100.00 8,856.00 9,564.48 10,329.64 11,156.01 12,048.49 13,012.37 14,053.36 

运营支出  182.25   371.78   379.21   386.79   394.53   402.42   410.47   418.68  

可偿债收益 3,917.76 8,484.22 9,185.27 9,942.85 10,761.48 11,646.07 12,601.90 13,634.68 

类别 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 

项目收入 15,177.63 16,088.29 17,053.58 18,076.80 19,161.41 20,311.09 21,529.76 22,821.54 

运营支出  427.06   3,115.19   444.30   453.19   462.25   471.50   1,724.80   4,189.48  

可偿债收益 14,750.57 12,973.09 16,609.28 17,623.61 18,699.15 19,839.59 19,804.95 18,632.06 

类别 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 

项目收入 24,190.83 25,400.37 26,670.39 28,003.91 29,404.11 30,874.31 32,418.03 34,038.93 

运营支出  4,676.56   5,107.74   5,560.27   8,009.43   6,533.70   7,056.88   7,606.01   8,182.35  

可偿债收益 19,514.27 20,292.64 21,110.13 19,994.48 22,870.41 23,817.43 24,812.02 25,856.58 

类别 2049 2050 2051 2052 2053 2054 合计 

项目收入 35,740.88 36,455.70 37,184.81 37,928.51 38,687.08 39,460.82 689,799.10 

运营支出  8,787.29   9,093.22   9,404.32   10,221.09   11,410.10   11,830.61  127,713.46 

可偿债收益 26,953.59 27,362.48 27,780.49 27,707.42 27,276.97 27,630.21 562,085.65 
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（四）偿债指标计算 

1.总投资收益率=项目可偿债收益/总投资=562,085.65 万元÷293,229.64 万元

=191.81% 

2.总债务本息保障倍数=项目可偿债总收益/总债务融资本息=562,085.65万

元÷468,597.78万元=1.20 

3.总债务本息保障倍数=项目可偿债收益/总债务融资本金=562,085.65万元

÷468,597.78万元=2.39 

4.专项债券本息保障倍数=项目可偿专项债收益/专项债券本息=562,085.65

万元÷468,597.78万元=1.20 

5.专项债券本金保障倍数=项目可偿债收益/专项债券本金=562,085.65万元

÷468,597.78万元=2.39 

偿债指标汇总表 

（五）项目收益与融资自求平衡情况 

经测算，本项目收益对专项债券本息的覆盖倍数为1.20倍，项目相关预

期收益能合理保障偿还专项债券本金和利息，能实现项目收益和融资的自

求平衡。 

 

附件1：项目现金流收益规模分析 

附件2：项目预期收益和融资平衡方案 

 

序号 偿债指标 计算方式 指标值 

1 总投资收益率 项目可偿债总收益/总投资 191.81% 

2 总债务本息保障倍数 项目可偿债总收益/总债务融资本息 1.20 

3 总债务本金保障倍数 项目可偿债总收益/总债务融资本金 2.39 

4 专项债券本息保障倍数 项目可偿专项债收益/专项债券本息 1.20 

5 专项债券本金保障倍数 项目可偿专项债收益/专项债券本金 2.39 





 

 

天圆全会计师事务所（特殊普通合伙）                                                       财务评价报告 

 

TYQCPA                                                                                第10页共23页 

页 

 

 

附件1 

项目现金流收益规模分析 

一、项目现金流量收益预测编制基础 

项目主要建设内容起于贵阳市南明区永乐乡冯家庄，与已建的贵阳环

城高速公路尖坡至小碧段呈“十”字交叉并顺接在建的贵阳至黄平高速公路，

经永乐、乐湾，在乐湾国际南侧山头设置主线收费站，出收费站后设置乐

湾枢纽互通连接北京东路，路线全长8.305公里。全线设置冯家庄（枢纽）

和乐湾（枢纽）2处互通式立交，主线收费站1处。全线按双向八车道高速

公路标准建设，设计速度80公里/小时，路基宽度39.5米。 

预计建设时间2022年7月至2025年7月 

本项目收益计算期为2025年7月至2054年12月，专项债券还本付息计算

期为2020年6月至2054年12月。 

本次现金流量收益预测对象为贵阳至黄平高速公路延伸段，预测基础

为以项目可行性研究报告、历史经营收支资料等资料作为收入、成本的预

测基础，在考虑宏观政策调控、工程扩建项目相应管理规定等方面的要求

与影响等条件进行综合评价后，对预测期间经济环境变动进行合理评估分

析后，编制此次贵阳至黄平高速公路延伸段的收益预测表。 

二、项目现金流收益预测假设 

（一）国家及地方的现行法律、法规无重大变化； 

（二）国家监管、财政、经济状况或国家宏观调控政策无重大变化； 

（三）国家现行的利率、汇率以及通货膨胀水平等无重大变化； 

（四）政府审批的收费政策或市场定价影响未发生重大变化； 

（五）项目资金预期筹集资金与投资较计划未发生重大变化； 

（六）无其他不可抗力及不可预见因素的重大不利影响。 

本评价说明中除特别说明外，所有数值保留2位小数，金额单位均为人

民币万元。若出现合计数与各分项数值尾数合计不一致，均为四舍五入所

致。 

三、项目现金流收入分析 
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（一）项目经营性收入分析 

新增专项债券存续期内，本项目经营性收入合计 689,799.10 万元，包

括：通行费收入 689,799.10 万元。 

项目经营性收入情况表 

单位：万元 

序号 收入类型 收入规模 

合计 经营性收入 689,799.10 

1 通行费收入 689,799.10 

1.通行费收入 689,799.10 万元 

（1）收入定价 

①通行费收费标准 

根据《贵州省政府关于贵州省调整收费公路货车通行计费方式工作方

案的批复》黔府函〔2019〕137 号文件，2020 年 1 月 1 日起，贵州省全省

高速（一级）公路货车计费方式由集中收费统一调整为按车（轴）型收费，

统一基本收费标准为 0.5 元/公里。 

按照《收费公路车辆通行费车型分类》（JT/T489-2019）行业标准统一

货车车型分类标准，新增专项作业车类型。六类货车收费系数分别为

1:1.4:3:4.2:4.5:6.15，专项作业车收费系数参照货车标准执行。货车基本收费

标准调整为：一类货车通过一类桥隧通行费 1.1 元/车次，桥隧分类系数为

1∶2∶3∶4∶5，调整后的车型分类及车辆吨位折算系数见下表： 

贵州省一级公路收费车型分类标准表 

类别 
客车 货车 

折算系数  
车型分类 折算系数 车型分类 

第1类 ≤7座 1 ≤2吨 1 

第2类 8～19座 1.5 2吨～5吨(含5吨) 1.4 

第3类 20～39座 2 5吨～10吨(含10吨) 3 

第4类 ≥40座 3.5 
10吨～15吨(含15吨) 

4.2 
20英尺集装箱车 

第5类 —   >15吨 4.5 
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40英尺集装箱车 

第6类 —     6.15 

②有效收费天数 

根据《国务院关于批转交通运输部等部门重大节假日免收小型客车通

行费实施方案的通知》（国发〔2012〕37号），春节、清明节、劳动节、

国庆节等国家法定节假日小客车免费通行，免费通行的车辆范围为行驶收

费公路的7座以下（含7座）载客车辆，包括允许在普通收费公路行驶的摩

托车；免费通行的收费公路范围为符合《中华人民共和国公路法》和《收

费公路管理条例》规定，经依法批准设置的收费公路（含收费桥梁和隧道）。

综合考虑免费通行情况，本项目有效收费天数按345天测算。 

③有效收费车辆比例：考虑到通行车辆中有不少特种车辆不需交纳过

路费，如公安、急救、消防、军车等，本项目有效收费车辆比例按预测交

通量的95%考虑。 

④通行费收入测算 

本项目收费线路长度为8.305公里。该项目运营期通行费收入参照贵阳

周边高速公路2023年收费，收费区间为8,000.00至9,000.00万元，本项目预

计2025年开始运营收入费取4,100.00万元为参考进行核算。 

根据谨慎性原则，运营期收入2026-2033年按8%的增长率增长，

2034-2041年按6%的增长率增长，2042-2049年按5%的增长率增长、

2050-2054年按2%的增长率增长。 

综合以上，运营期内，本项目分年度经营性收入如下表： 

项目分年度经营性收入表 

单位：万元 

类别 

分年收益 

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 

项目收入 4,100.00 8,856.00 9,564.48 10,329.64 11,156.01 12,048.49 13,012.37 14,053.36 

类别 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 
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（二）项目运营成本分析 

债券存续期内，本项目运营成本合计 127,713.46 万元，包括：运行管

护支出 5,409.19 万元，养护支出 5,989.78 万元，大修支出 5,946.00 万元，

隧道运营支出 3,245.25 万元，相关税费支出 107,163.24 万元。 

一、运营管理费支出 

运营管理费用主要是指各收费站管理人员的费用，按不同岗位人员费

率及燃料、电和供给等其他运营费用合计计算。拟建项目全线共设收费站 1

个，收费站定员按 30 人/站考虑。综合支出按 4.5 万元/人·年考虑，拟建项

目管理财务费用为 135 万元/年，预计运营管理费用将以年增长 2%的速度增

加。 

二、养护费用支出 

目前项目所在地区高速公路的日常养护费用为 18 万元/公里/年，预计

公路日常养护费用将以年增长 2%的速度增加。 

三、大修支出 

运营期，项目大修费用每十年进行一次，按当年日常养护费用的 15

倍计算。 

四、隧道运营支出 

隧道运营费主要是指隧道通风、照明及维护等发生的费用，拟建项目

有长隧道 1004 米/1 座，长隧道按 800 元/米·年。经计算项目隧道运营费按

80 万元/年计算，预计运营费用以年增长 2%的速度增加。 

五、税费支出 

项目收入 15,177.63 16,088.29 17,053.58 18,076.80 19,161.41 20,311.09 21,529.76 22,821.54 

类别 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 

项目收入 24,190.83 25,400.37 26,670.39 28,003.91 29,404.11 30,874.31 32,418.03 34,038.93 

类别 2049 2050 2051 2052 2053 2054 合计 

项目收入 35,740.88 36,455.70 37,184.81 37,928.51 38,687.08 39,460.82 689,799.10 
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本项目主要涉及增值税、城市维护建设税、教育费附加以及地方教育

附加等。 

1.销项税：通行费收入按 9%计取。 

2.进项税：建设投资进项税按照建筑安装工程税率 9%，设备及工具、

器具购置税率 13%，工程建设及其他费用（不含土地征用及拆迁补偿费、

建设期利息）税率 6%进行抵扣；养护成本、隧道运营成本进项税按工程修

缮服务税率 9%计，大修费用按 13%税率计，运营管理费用进项税按现代服

务税率 6%计。 

3.城市维护建设税按增值税的 7%计取、教育费附加按增值税的 3%计

取、地方教育费附加按增值税的 2%计取。 

4.企业所得税：税率按 25%计取。各年测算情况如下表： 

本项目税费支出详见下表： 

项目分年度税费支出表 

单位：万元 

序

号 
税费类型 

分年运营支出 

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 

一 应交增值税 

        

1 建设期进项税 17,622.92 

       

2 运营期进项税  10.33   21.07   21.49   21.92   22.36   22.80   23.26   23.72  

3 运营期销项税  369.00   797.04   860.80   929.67   1,004.04   1,084.36   1,171.11   1,264.80  

4 期末留抵税额 17,264.25 16,488.27 15,648.96 14,741.21 13,759.53 12,697.96 11,550.11 10,309.03 

5 城市建设维护费 

        

6 教育费附加 

        

7 地方教育附加 

        

二 所得税 

        

合计   

       

 
         

序 税费类型 分年运营支出 
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号 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 

一 应交增值税 

      

 628.59   2,026.14  

1 建设期进项税 

        

2 运营期进项税  24.20   373.03   25.18   25.68   26.19   26.72   27.25   27.80  

3 运营期销项税  1,365.99   1,447.95   1,534.82   1,626.91   1,724.53   1,828.00   1,937.68   2,053.94  

4 期末留抵税额 8,967.25 7,892.33 6,382.68 4,781.45 3,083.12 1,281.84 

  

5 城市建设维护费 

  

  -     -     -     44.00   141.83  

6 教育费附加 

  

  -     -     -     18.86   60.78  

7 地方教育附加 

  

  -     -     -     12.57   40.52  

二 所得税 

      

 539.86   1,429.65  

合计   

  

 -     -     -     -     1,243.87  

                  

序

号 
税费类型 

分年运营支出 

2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 

一 应交增值税  2,148.82   2,257.11   2,370.84   2,065.63   2,615.68   2,747.38   2,885.69   3,030.93  

1 建设期进项税 

        

2 运营期进项税  28.35   28.92   29.50   454.72   30.69   31.30   31.93   32.57  

3 运营期销项税  2,177.17   2,286.03   2,400.34   2,520.35   2,646.37   2,778.69   2,917.62   3,063.50  

4 期末留抵税额 

        

5 城市建设维护费  150.42   158.00   165.96   144.59   183.10   192.32   202.00   212.17  

6 教育费附加  64.46   67.71   71.13   61.97   78.47   82.42   86.57   90.93  

7 地方教育附加  42.98   45.14   47.42   41.31   52.31   54.95   57.71   60.62  

二 所得税  1,769.52   2,069.41   2,384.36   1,898.53   3,062.53   3,427.37   3,810.54   4,212.95  

合计  4,176.20   4,597.37   5,039.70   4,212.04   5,992.09   6,504.44   7,042.51   7,607.59  

序

号 
税费类型 

分年运营支出 

2049 2050 2051 2052 2053 2054 合计 

一 应交增值税 3,183.46  3,247.13  3,312.07   3,378.31   3,445.88   3,514.80  42,858.47 

1 建设期进项税       17,622.92 
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综上，债券存续期内，本项目分年度运营支出情况如下表： 

项目分年度运营支出表 

单位：万元 

项目 合计 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 

运营管理费  5,409.19   67.50   137.70   140.45   143.26   146.13   149.05  

养护费用  5,989.78   74.75   152.48   155.53   158.64   161.81   165.05  

大修成本  5,946.00        

隧道运营费  3,205.25  40.00 81.60 83.23 84.89 86.59 88.32 

相关税费 107,163.24   -     -     -     -     -     -    

合计 127,713.46   182.25   371.78   379.21   386.79   394.53   402.42  

 

项目 2031年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年 

运营管理费 152.03   155.07   158.17   161.34   164.56   167.86   171.21   174.64  

养护费用 168.35   171.72   175.15   178.65   182.23   185.87   189.59   193.38  

大修成本    2679.6     

隧道运营费 90.09 91.89 93.73 95.6 97.51 99.46 101.45 103.48 

相关税费         

合计 410.47   418.68   427.06   3,115.19   444.30   453.19   462.25   471.50  

 

项目 2039 年 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年 2044 年 2045 年 2046 年 

运营管理费  178.13   181.69   185.33   189.03   192.81   196.67   200.60   204.61  

2 运营期进项税  33.22   33.88   34.56   35.25   35.96   36.68  1,600.53 

3 运营期销项税 3,216.68  3,281.01  3,346.63   3,413.57   3,481.84   3,551.47  62,081.92 

4 期末留抵税额       144,848.00 

5 城市建设维护费  222.84   227.30   231.84   236.48   241.21   246.04  3,000.09 

6 教育费附加  95.50   97.41   99.36   101.35   103.38   105.44  1,285.75 

7 地方教育附加  63.67   64.94   66.24   67.57   68.92   70.30  857.17 

二 所得税 4,635.56  4,858.46  5,084.87   5,815.25   6,916.14   7,246.77  59,161.76 

合计 8,201.03  8,495.24  8,794.39   9,598.96   10,775.53   11,183.34  107,163.24 
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养护费用  197.25   201.19   205.22   209.32   213.51   217.78   222.13   226.58  

大修成本      3266.40   

隧道运营费 105.55 107.66 109.81 112.01 114.25 116.54 118.87 121.25 

相关税费 1,243.87  3,698.93  4,176.20  4,597.37  5,039.70  4,212.04  5,992.09  6,504.44  

合计 1,724.80  4,189.48  4,676.56  5,107.74  5,560.27  8,009.43  6,533.70  7,056.88  

 

项目 2047 年 2048 年 2049 年 2050 年 2051 年 2052 年 2053 年 2054 年 

运营管理费  208.71   212.88   217.14   221.48   225.91   230.43   235.04   239.74  

养护费用  231.11   235.73   240.45   245.25   250.16   255.16   260.27   265.47  

大修成本         

隧道运营费 123.68 126.15 128.67 131.24 133.86 136.54 139.27 142.06 

相关税费 7,042.51  7,607.59  8,201.03   8,495.24   8,794.39   9,598.96  10,775.53  11,183.34  

合计 7,606.01  8,182.35  8,787.29   9,093.22   9,404.32  10,221.09  11,410.10  11,830.61  

（三）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： 

项目分年度收益表 

单位：万元 

类别 

分年收益 

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 

项目收入 4,100.00 8,856.00 9,564.48 10,329.64 11,156.01 12,048.49 13,012.37 14,053.36 

运营支出  182.25   371.78   379.21   386.79   394.53   402.42   410.47   418.68  

可偿债收益 3,917.76 8,484.22 9,185.27 9,942.85 10,761.48 11,646.07 12,601.90 13,634.68 

类别 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 

项目收入 15,177.63 16,088.29 17,053.58 18,076.80 19,161.41 20,311.09 21,529.76 22,821.54 
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运营支出  427.06   3,115.19   444.30   453.19   462.25   471.50   1,724.80   4,189.48  

可偿债收益 14,750.57 12,973.09 16,609.28 17,623.61 18,699.15 19,839.59 19,804.95 18,632.06 

类别 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 

项目收入 24,190.83 25,400.37 26,670.39 28,003.91 29,404.11 30,874.31 32,418.03 34,038.93 

运营支出  4,676.56   5,107.74   5,560.27   8,009.43   6,533.70   7,056.88   7,606.01   8,182.35  

可偿债收益 19,514.27 20,292.64 21,110.13 19,994.48 22,870.41 23,817.43 24,812.02 25,856.58 

类别 2049 2050 2051 2052 2053 2054 合计 

项目收入 35,740.88 36,455.70 37,184.81 37,928.51 38,687.08 39,460.82 689,799.10 

运营支出  8,787.29   9,093.22   9,404.32   10,221.09   11,410.10   11,830.61  127,713.46 

可偿债收益 26,953.59 27,362.48 27,780.49 27,707.42 27,276.97 27,630.21 562,085.65 
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附件 2 

项目预期收益和融资平衡方案 

一、项目投资计划预测 

（一）项目投资估算 

根据《省交通运输厅关于贵阳至黄平高速公路延伸段施工图设计的批

复》，本项目总投资为285,337.49万元，经调整后项目总投资为293,229.64

万元。明细如下： 

投资估算表 

单位：万元 

（二）资金筹措及使用计划 

1.资金来源 

本项目总投资估算293,229.64万元，单位自有资金58,171.64万元，占比

19.84%；专项债券资金235,058.00万元，占比80.16%。二者合计293,229.64

万元。 

2.项目分年度资金筹措情况 

序号 项目名称 批复金额 调整金额 调整后金额 

1 建设投资 272,776.81  272,776.81 

1.1 建筑安装工程费 207,705.74  207,705.74 

1.2 土地使用及拆迁补偿费 41,162.90  41,162.90 

1.3 其他费用 15,963.21  15,963.21 

1.4 预备费 7,944.96  7,944.96 

2 财务费用 12,560.68 7,892.15 20,452.83 

2.1 建设期借款利息 12,560.68 7,892.15 20,452.83 

2.2 其他    

3 项目总投资 285,337.49 7,892.15 293,229.64 
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项目分年度资金筹措计划表 

单位：万元 

资金来源类型 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 合计 
各类型

占比 

财政预算资金 

        

单位自有资金  188.50   377.00   2,567.00   6,224.46   6,785.92   42,028.77   58,171.64  19.84% 

专项债券  10,000.00   60,000.00   36,938.00   90,000.00   38,120.00  

 

 235,058.00  80.16% 

银行贷款 

        

其他来源资金 

        

合计  10,188.50   60,377.00   39,505.00   96,224.46   44,905.92   42,028.77   293,229.64  100.00% 

分年度占比 3.47% 20.59% 13.47% 32.82% 15.31% 14.33% 100.00% 

 

3.融资情况 

本项目计划组合使用专项债券 235,058.00 万元。其中专项债券资金

235,058.00 万元。 

（1）专项债券融资 

融资规模。本项目计划申请专项债券总额 235,058.00 万元，期限 30 年，

本批次申请发行 38,120.00 万元。本批次发行额度在债券存续期内每半年付

息，到期后一次性还本。 

资金投向。专项债券使用严格落实财政部要求，全部投向于贵阳至黄

平高速公路延伸段有收益的公益性资本性支出。 

二、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： 

专项债券资金收益与融资平衡情况表 

 

单位：万元 
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年度 项目收益 

专项债券融资 

年度可否平衡 
到期本金 到期利息 本息合计 

2020年 
   188.50   188.50  否 

2021年 
   377.00   377.00  否 

2022年 
   2,567.00   2,567.00  否 

2023年 
   6,224.46   6,224.46  否 

2024年 
   6,785.92   6,785.92  否 

2025年 
 3,917.76    7,784.66   7,784.66  否 

2026年 
 8,484.22    7,784.66   7,784.66  是 

2027年 
 9,185.27    7,784.66   7,784.66  是 

2028年 
 9,942.85    7,784.66   7,784.66  是 

2029年 
 10,761.48    7,784.66   7,784.66  是 

2030年 
 11,646.07    7,784.66   7,784.66  是 

2031年 
 12,601.90    7,784.66   7,784.66  是 

2032年 
 13,634.68    7,784.66   7,784.66  是 

2033年 
 14,750.57    7,784.66   7,784.66  是 

2034年 
 12,973.09    7,784.66   7,784.66  是 

2035年 
 16,609.28    7,784.66   7,784.66  是 

2036年 
 17,623.61    7,784.66   7,784.66  是 

2037年 
 18,699.15    7,784.66   7,784.66  是 

2038年 
 19,839.59    7,784.66   7,784.66  是 

2039年 
 19,804.95    7,784.66   7,784.66  是 

2040年 
 18,632.06    7,784.66   7,784.66  是 

2041年 
 19,514.27    7,784.66   7,784.66  是 

2042年 
 20,292.64    7,784.66   7,784.66  是 

2043年 
 21,110.13    7,784.66   7,784.66  是 

2044年 
 19,994.48    7,784.66   7,784.66  是 
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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，能实现项目收益与融资自求平衡。 

三、压力测试 

鉴于项目收益预测依赖于一定的假设条件，依据当前的市场状况及数

据，本项目对于未来收益和现金流进行预测，未来实现情况存在不确定性，

本着谨慎性原则，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。 

根据前述对项目未来数据的合理预测，用于偿债的项目收益 562,085.65

万元，总债务本息保障倍数为 1.20，用于还本付息资金的充足性得到保障。

当项目收入影响净收益的因素在－10%范围内变动的情况下（假定项目运营

成本不变），总债务本息覆盖倍数变化如下表： 

压力测试表（收入变化） 

单位：万元 

变化内容 变化方向 变化幅度 变化值 总债务还本付息总额 可偿债收益 本息保障倍数 

项目收入 
基准   468,597.78 562,085.65  1.20  

下浮 5% 23,905.06 468,597.78 538,180.58  1.15  

2045年 
 22,870.41    7,784.66   7,784.66  是 

2046年 
 23,817.43    7,784.66   7,784.66  是 

2047年 
 24,812.02    7,784.66   7,784.66  是 

2048年 
 25,856.58    7,784.66   7,784.66  是 

2049年 
 26,953.59    7,784.66   7,784.66  是 

2050年 
 27,362.48    7,596.16   17,596.16  是 

2051年 
 27,780.49  10,000.00  7,407.66   67,407.66  否 

2052年 
 27,707.42  60,000.00  5,217.66   95,217.66  否 

2053年 
 27,276.97  90,000.00  1,560.20   38,498.20  否 

2054年 
 27,630.21  36,938.00  998.74   39,118.74  否 

合计  562,085.65  38,120.00  233,539.78   468,597.78  是 

本息覆盖倍数 1.20 是 
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10% 48,515.15 468,597.78 513,570.50  1.10  

当项目运营成本影响净收益的因素在+10%范围内变动的情况下（假定

项目收入不变），总债务本息覆盖倍数变化如下表： 

压力测试表（运营成本变化） 

单位：万元 

变化内容 变化方向 变化幅度 变化值 总债务还本付息总额 可偿债收益 
本息保障倍

数 

年度运营

成本 

上浮 
10% 1,458.55 468,597.78 560,627.10  1.20  

5% 729.27 468,597.78 561,356.37  1.20  

基准 0% 0 468,597.78 562,085.65  1.20  

经测算，当项目收入下浮 10%范围、项目运营成本上浮 0%范围的情况

下，总债务本息覆盖倍数仍然大于 1，还本付息资金具有一定的稳定性与风

险抵抗能力。 

四、项目收益与融资自求平衡 

经上述测算及本报告所述评价，在对项目收益预测及所依据的各项假

设前提下，本次申报的贵阳至黄平高速公路延伸段专项债券，预期可偿债

收益能合理保障融资资金的本金和利息，项目可偿债收益562,085.65万元，

专项债券本息468,597.78万元，总债务融资本息468,597.78万元，专项债券

本息保障倍数1.20，总债务本息保障倍数1.20，可实现项目收益和融资自求

平衡。且经压力测试，项目在发生一定极端情况时，还本付息资金具有一

定的稳定性与风险抵抗能力。 
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