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2026 年甘肃省政府专项债券（五十三期） 

兰州中川机场三期扩建工程项目财务评估报告 

 

利安达专字[2026]甘 A0047号 

甘肃省民航机场集团有限公司： 

 

我们接受贵公司委托，对拟用于发行2026年甘肃省政府专项债券（五十三期）

—兰州中川机场三期扩建项目4亿元（其对应的拟发地方政府专项债融资总额为115

亿元，以下简称“本项目”）预期收益和融资自求平衡情况进行评价并出具财务评

估报告。 

我们的评价是在审核本项目管理、实施单位编制的《工程可行性研究报告》，

并结合本项目的建设计划、投资计划、融资计划及其他相关资料的基础上进行的，

我们的审核依据是《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》。本项目管理、实施单位对项目收益及现金流入预测及其所依据的各项

假设负责。这些假设已在财务评估报告中进行披露，敬请使用者注意。 

经我们对支持这些假设的证据的审核，在相关工程项目能够获批并按期建成的

前提下，我们没有注意到任何事项使我们认为这些假设没有为财务评估报告提供合

理基础。我们认为，在相关工程项目能够获批并按期建成的前提下，本次发行的

2026年甘肃省地方政府专项债券资金用于后附文件的兰州中川机场三期扩建项目，

在本次发行债券的存续期内，预期项目的主营业务收入（包括飞机起降服务收入、

旅客服务收入、安检收入、停场费收入等）、其他业务收入（包括地面服务收入、

进近指挥收入、代理销售手续费收入、候机楼场地出租收入等）、延伸服务收入

（包括不正常航班收入、行李寄存收入、打包收入、头等舱休息室收入、医疗救护

收入、餐饮收入、门禁卡收入等），能够合理保障偿还融资本金和利息，实现项目

收益和融资自求平衡。 

总体评价结果如下： 

1.资金稳定性 

因本项目建设期内无机场运营收入和运营成本支出，建设期利息资金缺口由民

航机场集团T1、T2航站楼运营收入支付，以实现建设期资金平衡。根据对债券存续
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期间机场运营收入、运营成本情况等的预测，本项目在专项债券发行期间有较为稳

定的机场运营收入。运营期内各年现金总流入、总流出、净流入情况详见下表： 

单位：人民币亿元 

年份 现金总流入 现金总流出 
其中：运营

成本 

其中：支付

利息 

其中：偿

还本金 
现金净流入 

2020   0.4928    0.4928    -0.4928  

2021   1.1779    1.1779    -1.1779  

2022   1.7694    1.7694    -1.7694  

2023   2.2518    2.2518    -2.2518  

2024   2.4177    2.4177    -2.4177  

2025  12.6690   7.1243   4.5680   2.5563    5.5447  

2026  19.0259   17.3393   6.5024   9.9758   0.8611   1.6866  

2027  21.5302   26.1125   6.9432   10.4445   8.7248   -4.5823  

2028  24.4290   29.0788   7.4153   10.1745   11.4890   -4.6498  

2029  27.9673   25.0023   7.9211   9.8151   7.2661   2.9650  

2030  32.0904   30.5952   8.4629   9.5833   12.5490   1.4952  

2031  36.9157   31.2763   9.0436   9.1836   13.0491   5.6394  

2032  40.9263   20.1810   9.6658   8.7652   1.7500   20.7453  

2033  44.9839   21.1535   10.3534   8.7001   2.1000   23.8304  

2034  49.0078   22.1131   10.8936   8.6195   2.6000   26.8947  

2035  53.4650   22.9648   11.4383   8.5265   3.0000   30.5002  

2036  58.4102   23.4436   12.0101   8.4335   3.0000   34.9666  

2037  63.2687   23.9715   12.5341   8.3374   3.1000   39.2972  

2038  68.3432   24.9071   13.0813   8.2258   3.6000   43.4361  

2039  73.9904   25.7543   13.6525   8.1018   4.0000   48.2361  

2040  80.2175   26.3723   14.2491   7.9732   4.1500   53.8452  

2041  85.7086   27.0438   14.8070   7.8368   4.4000   58.6648  

2042  89.0082   27.1012   14.8070   7.6942   4.6000   61.9070  

2043  92.4653   27.2008   14.8070   7.5438   4.8500   65.2645  

2044  96.0890   27.1958   14.8070   7.3888   5.0000   68.8932  

2045  99.8896   27.1862   14.8070   7.2292   5.1500   72.7034  

2046  99.8896   27.2688   14.8070   7.0618   5.4000   72.6208  

2047  99.8896   27.4405   14.8070   6.8835   5.7500   72.4491  

2048  99.8896   27.3592   14.8070   6.7022   5.8500   72.5304  

2049  99.8896   27.5654   14.8070   6.5084   6.2500   72.3242  

2050  99.8896   133.4203   14.8070   3.2133   115.4000   -33.5307  

2051  99.8896   27.3352   14.8070   2.5282   10.0000   72.5544  

2052  99.8896   39.7436   14.8070   1.9366   23.0000   60.1460  
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年份 现金总流入 现金总流出 
其中：运营

成本 

其中：支付

利息 

其中：偿

还本金 
现金净流入 

2053  99.8896   21.2612   14.8070   1.4542   5.0000   78.6284  

2054  99.8896   22.5874   14.8070   1.2884   6.4920   77.3022  

2055  99.8896   20.9567   14.8070   1.1497   5.0000   78.9329  

2056  99.8896   55.8619   14.8070   0.5469   40.5080   44.0277  

合计  2,269.1868   952.0275   395.6467   222.4917   333.8891   1,317.1593  

注：根据本次专项债券实施方案中的安排，由于本项目总投资额大、投资回收

期长，因此2026年拟发行的政府专项债券30年到期后，中国民航机场集团有限公司

将通过机场运营收入、续发债券等方式补充还本资金缺口。运营期期初项目的可用

还款额不足支付利息时，由中国民航机场集团有限公司自筹资金解决缺口部分。 

上表数据显示，运营期内现金总流入2,269.1868亿元，全部为机场运营收入

（包括主营业务收入、其他业务收入、延伸服务收入等），运营成本395.6467亿

元，经营利润为1,873.5401亿元，本息合计556.3808亿元（其中债券本金为115亿

元，债券利息为111.1804亿元；银行借款本金为218.8891亿元，银行借款利息为

111.3113亿元）。运营期每年都有稳定的机场运营收入，因此，运营期间产生的净

现金流入，能使项目资金稳定性得到保障。 

2.资金充足性 

本项目拟发行政府专项债券总额度为115亿元，2020年已发行政府专项债券项

目金额25亿元，其中10亿元年利率3.75%，15亿元年利率4.07%；2021年已发行政府

专项债券项目金额10亿元，其中7.5亿元年利率3.89%，2.5亿元年利率3.72%；2022

年已发行政府专项债券项目金额23亿元，其中13亿元年利率3.51%，10亿元年利率

3.42%；2023年已发行政府专项债券项目金额5亿元，年利率3.33%；2024年已发行

政府专项债券项目金额6.492亿元，其中5亿元年利率2.64%，1.492亿元年利率

2.23%；2025年已发行政府专项债券项目金额5亿元，年利率2.24%；2026年拟发行

政府专项债券项目金额40.508亿元，本期拟发行4亿元。以机场运营收入作为还本

付息的资金来源。在债券发行期间，参照目前地方政府专项债券发行情况，债券利

息采用年利率2.7%按整年测算。根据项目未来数据的合理预测，运营期内经营利润

为1,873.5401亿元，能够覆盖本息556.3808亿元（其中债券本金为115亿元，债券

利息为111.1804亿元；银行借款本金为218.8891亿元，银行借款利息为111.3113亿

元），债务本息偿付保障倍数为3.37倍，至2056年项目可还清本息，预期收益与融

资可达平衡。 
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2026年甘肃省政府专项债券（五十三期） 

财务评估说明 

 

重要提示：2026年甘肃省政府专项债券（五十三期）—兰州中川机场三期扩建

工程项目财务评估说明是基于一定的假设和估计的基础上编制的，但预测所依据的

各种假设具有不确定性，投资者进行投资决策时应谨慎使用。 

一．编制基础 

2026年甘肃省政府专项债券（五十三期）—兰州中川机场三期扩建工程项目财

务评估报告以管理、实施单位编制的《工程可行性研究报告》为基础，并结合本项

目的建设计划、投资计划、融资计划及其他相关资料进行编制。 

二．基本假设 

本资金平衡测算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.预测期内工程项目的建设计划、融资计划等能够顺利执行； 

7.项目能够获得相关政府部门的审批，并确定为政府经营性项目，项目产生的

收入纳入政府性基金预算管理，项目营运支出全额由政府统筹拨付； 

8.无其他人力不可抗拒因素和不可预见因素所造成重大不利影响。 

三．资金平衡测算说明 

1.项目收益 

项目收益的确认：项目收益等于项目运营收入减项目运营成本。 

（1）项目运营收入 

本项目为机场项目，项目运营收入来源于机场项目《工程可行性研究报告》的

机场运营收入。 

（2）项目运营成本 
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本项目为机场项目，项目运营成本来源于机场项目《工程可行性研究报告》的

机场运营成本。 

2.债券还本 

债券还本指在本债券存续期内需偿还的专项债券本金。 

3.债券利息 

债券利息指在本债券存续期内需偿还的专项债券利息，其中本次拟申请债券利

息根据预计利率估算确定。 

4.项目收益-还本付息支出 

本指标用于判断项目收益对融资资金覆盖情况。 

该年度指标表示相应年度收益对融资资金的覆盖情况，如果为正数，表示当年

项目收益能够覆盖当年本息支出；如果为负数，则表示当年项目收益不能覆盖当年

的本息支出。 

该指标债券存续期累计收益表示该项目在债券存续期内累计项目收益对融资资

金的覆盖情况，如果为正数，表示该项目在债券存续期内累计项目收益能够覆盖债

券还本付息的支出，即表明项目能够取得收益与融资平衡；如果为负数，则表示该

项目在债券存续期内累计项目收益不能覆盖债券还本付息的支出，即表明项目不能

取得收益与融资平衡。 

四．项目基本情况 

此次申请发行2026年甘肃省政府专项债券（五十三期）（以下简称“专项债

券”）主要用于支付兰州中川机场三期扩建项目相关支出，包括：建筑安装工程

费、设备工具器具购置费、工程建设维修费、工程建设其他费用以及预留费用，项

目建设基本情况如下： 

兰州中川机场三期扩建工程项目建设地点位于兰州新区秦王川盆地的西南部，

西侧以现有机场跑道为界、东侧与经七路相邻、北侧至何家梁村以北规划的纬二十

二路、南侧毗邻规划的纬二支路。按照满足2030年旅客吞吐量3800万人次、货邮吞

吐量30万吨目标设计，主要建设内容包括： 

（1）机场工程：飞行区等级指标4E，主要在现有西一跑道东侧365米处新建长

4000米、宽45米的西二跑道，双向设置Ⅰ类精密进近系统；在西二跑道东侧1870米

处新建1条长4000米、宽45米的东一跑道，跑道北端设置Ⅲ类精密进近系统，南端

设置Ⅰ类精密进近系统；新建40万平方米的T3航站楼，91个站坪机位，27万平方米
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综合交通中心，配套建设货运、消防救援等辅助生产生活设施。机场工程项目于

2020年开工。 

（2）空管工程：新建1座塔台及3260平方米的附属业务用房，2.395万平方米的

空管工作区，以及航管、通信、气象等设施设备。 

（3）供油工程：新建4座1万平方米的储油罐、第二航空加油站、机坪加油管线

及辅助配套设施。 

项目已通过民航西北地区管理局甘肃省发展和改革委员会审核，根据《民航西

北地区管理局甘肃省发展和改革委员会关于兰州中川机场三期扩建工程机场工程初

步设计及概算的批复》（民航西北局函〔2020〕141号），确定兰州中川机场三期

扩建项目总投资为334.3798亿元，其中工程费用222.1950亿元，工程建设其他费用

83.6935亿元，基本预备费11.8511亿元，建设期贷款利息16.6402亿元。资本金比

例50%，由国家发改委安排中央预算内投资15.9亿元，民航局安排民航发展基金

40.5亿元、甘肃省人民政府安排财政资金50亿元、兰州市人民政府安排财政资金25

亿元，其余资本金由甘肃省民航机场集团有限公司安排自有资金解决；资本金以外

投资由甘肃省民航机场集团有限公司利用银行贷款解决。 

五．债券项目基本情况 

拟于2026年申请发行地方政府专项债券4亿元，品种为记账式固定利率付息债

券，属于新增专项债券，专项债券为30年期。 

2026年甘肃省地方政府机场专项债券资金纳入政府性基金预算管理，用于兰州

中川机场三期扩建项目。本次地方政府专项债券偿债来源全部为机场运营收入。项

目申请专项债券明细情况如下表所示： 

                                                    单位：人民币亿元 

序

号 

项目

名称 

项

目

情

况 

项目总

投资 

申请发

行债券

总金额 

其中：已申请发行债券金额 2026年

10月申

请发行

债券 

金额 

2020 2021 2022 2023 2024 2025 

1 

兰州

中川

机场

三期

扩建 

新

建    
334.3798 115.00 25.00 10.00 23.00 5.00 6.492 5.00 4.00 

合计 334.3798 115.00 25.00 10.00 23.00 5.00 6.492 5.00 4.00 
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为了保障建设项目合理的融资需求，更好地发挥专项债券对完善兰州中川机场

对经济发展的保障作用，打造西部交通强省，形成全国重要的交通枢纽，本项目计

划通过发行专项债券方式完成项目建设，项目发行计划如下表所示： 

                                                    单位：人民币亿元 

序号 项目名称 
2026 年 

本期 后续 

1 兰州中川机场三期扩建项目 4.00 36.508 

合计 4.00 36.508 

六．项目收益 

1.项目收入 

根据机场运营的实际情况，运营收入包括机场服务收入和其它业务收入两部

分。 

（1）机场服务收入主要包括对内服务收入和对外服务收入。其中对内服务收入

包括起降服务收入、旅客服务收入、安全检查费、停场费、客桥费。对外服务收入

包括起降服务收入、旅客服务收入、安全检查费、停场费、客桥费。收费按民航总

局、国家发展计划委员会共同印发的民航发〔2007〕159 号《关于印发民用机场收

费改革实施方案的通知》及《关于调整内地航空公司国际及港澳航班民用机场收费

标准的通知》（民航发〔2013〕3 号）、《关于印发民用机场收费标准调整方案的

通知》（民航发〔2017〕18号）以及民航总局其它相关规定进行计算。 

（2）其它业务收入主要包括地面服务收入、进近指挥收入、代理销售手续费收

入、候机楼场地出租收入、延伸服务收入等。 

收入预测表如下： 

单位：人民币亿元 

年度 
对内服务收入 

起降服务收入 旅客服务收入 安全检查费 停场费 客桥费 合计 

2025 年 1.8095 4.0173 1.0454 0.3619 0.3602 7.5943 

2026 年 2.5863 6.3206 1.4931 0.5173 0.5667 11.4840 

2027 年 2.7765 7.4583 1.6024 0.5553 0.6687 13.0612 

2028 年 2.9853 8.8008 1.7223 0.5971 0.7891 14.8946 

2029 年 3.2151 10.3849 2.0323 0.6430 0.9311 17.2064 

2030 年 3.4685 12.2542 2.3981 0.6937 1.0987 19.9132 
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年度 
对内服务收入 

起降服务收入 旅客服务收入 安全检查费 停场费 客桥费 合计 

2031 年 3.7484 14.4599 2.8297 0.7497 1.2965 23.0842 

2032 年 4.3106 15.1829 3.3391 0.8621 1.5299 25.2246 

2033 年 4.9572 15.9421 3.6730 0.9914 1.6523 27.2160 

2034 年 5.7008 16.7392 4.0403 1.1402 1.7845 29.4050 

2035 年 6.5559 17.5762 4.4443 1.3112 1.9272 31.8148 

2036 年 7.5393 18.4550 4.8887 1.5079 2.0814 34.4723 

2037 年 8.2933 19.1932 5.3776 1.6587 2.2479 36.7707 

2038 年 9.1226 19.9609 5.8078 1.8245 2.3603 39.0761 

2039 年 10.0348 20.7593 6.2724 2.0070 2.4783 41.5518 

2040 年 11.0383 21.5897 6.7742 2.2077 2.6022 44.2121 

2041 年 12.1422 22.4533 7.3162 2.4284 2.7323 47.0724 

2042 年 13.1135 23.1269 7.5357 2.6227 2.8143 49.2131 

2043 年 14.1626 23.8207 7.7617 2.8325 2.8987 51.4762 

2044 年 15.2956 24.5353 7.9946 3.0591 2.9857 53.8703 

2045 年 16.5193 25.2714 8.2344 3.3039 3.0753 56.4043 

2046 年 16.5193 25.2714 8.2344 3.3039 3.0753 56.4043 

2047 年 16.5193 25.2714 8.2344 3.3039 3.0753 56.4043 

2048 年 16.5193 25.2714 8.2344 3.3039 3.0753 56.4043 

2049 年 16.5193 25.2714 8.2344 3.3039 3.0753 56.4043 

2050 年 16.5193 25.2714 8.2344 3.3039 3.0753 56.4043 

2051 年 16.5193 25.2714 8.2344 3.3039 3.0753 56.4043 

2052 年 16.5193 25.2714 8.2344 3.3039 3.0753 56.4043 

2053 年 16.5193 25.2714 8.2344 3.3039 3.0753 56.4043 

2054 年 16.5193 25.2714 8.2344 3.3039 3.0753 56.4043 

2055 年 16.5193 25.2714 8.2344 3.3039 3.0753 56.4043 

2056 年 16.5193 25.2714 8.2344 3.3039 3.0753 56.4043 

合计 341.0879 626.2875 187.1617 68.2182 72.7096 1,295.4649 

 

年度 
对外服务收入 

起降服务收入 旅客服务收入 安全检查费 停场费 客桥费 合计 

2025 年  0.0862   0.1500   0.0335   0.0129   0.0136   0.2962  

2026 年    0.1232      0.2300     0.0477     0.0185     0.0213      0.4407  

2027 年    0.1323      0.2645     0.0509     0.0198     0.0251      0.4926  

2028 年    0.1423      0.3042     0.0544     0.0213     0.0297      0.5519  

2029 年    0.1532      0.3498     0.0582     0.0230     0.0350      0.6192  

2030 年    0.1654      0.4023     0.0624     0.0248     0.0413      0.6962  

2031 年    0.1787      0.4626     0.0670     0.0268     0.0488      0.7839  
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年度 
对外服务收入 

起降服务收入 旅客服务收入 安全检查费 停场费 客桥费 合计 

2032 年    0.1936      0.5320     0.0720     0.0290     0.0536      0.8802  

2033 年    0.2091      0.5746     0.0777     0.0314     0.0579      0.9507  

2034 年    0.2258      0.6205     0.0839     0.0339     0.0626      1.0267  

2035 年    0.2439      0.6702     0.0906     0.0366     0.0676      1.1089  

2036 年    0.2634      0.7238     0.0979     0.0395     0.0730      1.1976  

2037 年    0.2844      0.7817     0.1057     0.0427     0.0788      1.2933  

2038 年    0.2987      0.8208     0.1110     0.0448     0.0827      1.3580  

2039 年    0.3285      0.9028     0.1221     0.0493     0.0869      1.4896  

2040 年    0.3614      0.9931     0.1343     0.0542     0.0912      1.6342  

2041 年    0.3975      1.0924     0.1478     0.0596     0.0958      1.7931  

2042 年    0.4094      1.1252     0.1522     0.0614     0.0987      1.8469  

2043 年    0.4217      1.1590     0.1568     0.0633     0.1016      1.9024  

2044 年    0.4344      1.1937     0.1615     0.0652     0.1047      1.9595  

2045 年    0.4474      1.2296     0.1663     0.0671     0.1078      2.0182  

2046 年    0.4474      1.2296     0.1663     0.0671     0.1078      2.0182  

2047 年    0.4474      1.2296     0.1663     0.0671     0.1078      2.0182  

2048 年    0.4474      1.2296     0.1663     0.0671     0.1078      2.0182  

2049 年    0.4474      1.2296     0.1663     0.0671     0.1078      2.0182  

2050 年    0.4474      1.2296     0.1663     0.0671     0.1078      2.0182  

2051 年    0.4474      1.2296     0.1663     0.0671     0.1078      2.0182  

2052 年    0.4474      1.2296     0.1663     0.0671     0.1078      2.0182  

2053 年    0.4474      1.2296     0.1663     0.0671     0.1078      2.0182  

2054 年    0.4474      1.2296     0.1663     0.0671     0.1078      2.0182  

2055 年    0.4474      1.2296     0.1663     0.0671     0.1078      2.0182  

2056 年  0.4474   1.2296   0.1663   0.0671   0.1078   2.0182  

合计  10.4219   28.1084   3.8832   1.5632   2.5635   46.5402  

 

年度 

其他业务收入 

地面服

务收入 

进近指

挥收入 

代理售

手续费

收入 

候机楼

场地出

租收入 

停车场

收入 

延伸服

务收入 

其他 

收入 
合计 

2025 年 1.7523 0.2118 0.2321 0.8894 0.1812 0.5464 0.9653 4.7785 

2026 年 2.4872 0.3059 0.3312 1.3045 0.2537 0.8741 1.5446 7.1012 

2027 年 2.6862 0.3320 0.3544 1.4350 0.2663 1.0490 1.8535 7.9764 

2028 年 2.9011 0.3610 0.3792 1.5785 0.2797 1.2588 2.2242 8.9825 

2029 年 3.1332 0.3934 0.4057 1.7363 0.2936 1.5105 2.6690 10.1417 

2030 年 3.3838 0.4295 0.4341 1.9099 0.3083 1.8126 3.2028 11.4810 

2031 年 3.6545 0.4699 0.4645 2.1009 0.3392 2.1752 3.8434 13.0476 
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年度 

其他业务收入 

地面服

务收入 

进近指

挥收入 

代理售

手续费

收入 

候机楼

场地出

租收入 

停车场

收入 

延伸服

务收入 

其他 

收入 
合计 

2032 年 3.9469 0.5075 0.5110 2.3110 0.3663 2.5667 4.6121 14.8215 

2033 年 4.2626 0.5481 0.5518 2.4959 0.3956 3.0287 5.5345 16.8172 

2034 年 4.6036 0.5919 0.5960 2.6956 0.4272 3.5739 6.0879 18.5761 

2035 年 4.9719 0.6393 0.6437 2.9112 0.4614 4.2171 6.6967 20.5413 

2036 年 5.3697 0.6904 0.6952 3.1441 0.4983 4.9762 7.3664 22.7403 

2037 年 5.7993 0.7457 0.7508 3.3957 0.5382 5.8720 8.1030 25.2047 

2038 年 6.2632 0.7829 0.7883 3.6673 0.5651 6.9289 8.9134 27.9091 

2039 年 6.7643 0.8221 0.8277 3.9607 0.5934 8.1761 9.8047 30.9490 

2040 年 7.3054 0.8632 0.8691 4.2775 0.6230 9.6478 10.7852 34.3712 

2041 年 7.6707 0.9064 0.9126 4.7053 0.6542 10.1302 11.8637 36.8431 

2042 年 7.9008 0.9335 0.9399 4.8465 0.6738 10.4341 12.2196 37.9482 

2043 年 8.1378 0.9616 0.9681 4.9919 0.6940 10.7471 12.5862 39.0867 

2044 年 8.3819 0.9904 0.9972 5.1416 0.7148 11.0695 12.9638 40.2592 

2045 年 8.6334 1.0201 1.0271 5.2959 0.7363 11.4016 13.3527 41.4671 

2046 年 8.6334 1.0201 1.0271 5.2959 0.7363 11.4016 13.3527 41.4671 

2047 年 8.6334 1.0201 1.0271 5.2959 0.7363 11.4016 13.3527 41.4671 

2048 年 8.6334 1.0201 1.0271 5.2959 0.7363 11.4016 13.3527 41.4671 

2049 年 8.6334 1.0201 1.0271 5.2959 0.7363 11.4016 13.3527 41.4671 

2050 年 8.6334 1.0201 1.0271 5.2959 0.7363 11.4016 13.3527 41.4671 

2051 年 8.6334 1.0201 1.0271 5.2959 0.7363 11.4016 13.3527 41.4671 

2052 年 8.6334 1.0201 1.0271 5.2959 0.7363 11.4016 13.3527 41.4671 

2053 年 8.6334 1.0201 1.0271 5.2959 0.7363 11.4016 13.3527 41.4671 

2054 年 8.6334 1.0201 1.0271 5.2959 0.7363 11.4016 13.3527 41.4671 

2055 年 8.6334 1.0201 1.0271 5.2959 0.7363 11.4016 13.3527 41.4671 

2056 年 8.6334 1.0201 1.0271 5.2959 0.7363 11.4016 13.3527 41.4671 

合计 204.9772 24.7277 24.9778 123.0496 17.9629 237.4141 294.0724 927.1817 

通过查阅项目可行性研究报告、项目实施方案、项目收入相关收费标准文件以

及相关行业报告，并依据上述文件制定的收费标准、可研报告中确定的项目主要参

数进行测算。我们未发现项目预测收入的依据存在明显不合理之处，也未发现预测

收入的数据存在明显偏差。 

2.运营成本 

根据机场运营的实际情况，运营成本主要包括工资福利费用、燃料动力及水电

费、修理费、其它成本及费用等，外购燃动力包括煤、油、水、电等，参照兰州机
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场近几年的运营情况进行估列，预计债券存续期间内运营成本为395.6467亿元。运

营期内各年项目预计运营成本具体如下： 

单位：人民币亿元 

年度 
工资及福利

费用 

燃料动力及

水电费 
修理费 其它费用 合计 

2025 年 2.6790 0.3686 0.0788 1.4416 4.5680 

2026 年 3.8578 0.5160 0.1104 2.0182 6.5024 

2027 年 4.1664 0.5418 0.1159 2.1191 6.9432 

2028 年 4.4997 0.5689 0.1217 2.2250 7.4153 

2029 年 4.8597 0.5973 0.1278 2.3363 7.9211 

2030 年 5.2484 0.6272 0.1342 2.4531 8.4629 

2031 年 5.6683 0.6586 0.1409 2.5758 9.0436 

2032 年 6.1218 0.6915 0.1479 2.7046 9.6658 

2033 年 6.6115 0.7468 0.1553 2.8398 10.3534 

2034 年 6.9421 0.8066 0.1631 2.9818 10.8936 

2035 年 7.2892 0.8469 0.1713 3.1309 11.4383 

2036 年 7.6537 0.8892 0.1798 3.2874 12.0101 

2037 年 7.9598 0.9337 0.1888 3.4518 12.5341 

2038 年 8.2782 0.9804 0.1983 3.6244 13.0813 

2039 年 8.6093 1.0294 0.2082 3.8056 13.6525 

2040 年 8.9537 1.0809 0.2186 3.9959 14.2491 

2041 年 9.3118 1.0809 0.2186 4.1957 14.8070 

2042 年 9.3118 1.0809 0.2186 4.1957 14.8070 

2043 年 9.3118 1.0809 0.2186 4.1957 14.8070 

2044 年 9.3118 1.0809 0.2186 4.1957 14.8070 

2045 年 9.3118 1.0809 0.2186 4.1957 14.8070 

2046 年 9.3118 1.0809 0.2186 4.1957 14.8070 

2047 年 9.3118 1.0809 0.2186 4.1957 14.8070 

2048 年 9.3118 1.0809 0.2186 4.1957 14.8070 

2049 年 9.3118 1.0809 0.2186 4.1957 14.8070 

2050 年 9.3118 1.0809 0.2186 4.1957 14.8070 

2051 年 9.3118 1.0809 0.2186 4.1957 14.8070 

2052 年 9.3118 1.0809 0.2186 4.1957 14.8070 

2053 年 9.3118 1.0809 0.2186 4.1957 14.8070 

2054 年 9.3118 1.0809 0.2186 4.1957 14.8070 

2055 年 9.3118 1.0809 0.2186 4.1957 14.8070 
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年度 
工资及福利

费用 

燃料动力及

水电费 
修理费 其它费用 合计 

2056 年 9.3118 1.0809 0.2186 4.1957 14.8070 

合计 248.3874 29.1782 5.9586 112.1225 395.6467 

通过查阅项目可行性研究报告、项目实施方案，并经测算，我们未发现项目预

测运营成本金额存在明显不合理之处。 

七．项目总体评价要素 

2017年6月，财政部发布《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，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。 

按照财政部《地方政府债务信息公开办法（试行）》（财预{2018}209号）规

定，专项债券应及时向社会披露专项债券相关信息，包括专项债券规模、期限、利

率、偿债计划及资金来源、项目名称、收益和融资平衡方案、建设期限等。 

2020年12月，财政部发布《关于印发地方政府债券发行管理办法的通知》（财

库{2020}43号）。 

根据以上文件要求，甘肃省政府发行专项债券，需要在满足政府专项债券限额

的前提下，充分考虑资金筹措的稳定性（持续稳定的净现金流）、充足性（完全覆

盖专项债券还本付息的规模）和风险分析，专项债券应及时向社会披露专项债券相

关信息。 

1.资金稳定性 

因本项目建设期内无机场运营收入和运营成本支出，建设期利息资金缺口由民

航机场集团T1、T2航站楼运营收入支付，以实现建设期资金平衡。根据对债券存续

期间机场运营收入、运营成本情况等的预测，本项目在专项债券发行期间有较为稳

定的机场运营收入。运营期内各年现金总流入、总流出、净流入情况详见下表： 

单位：人民币亿元 

年份 现金总流入 现金总流出 
其中：运营

成本 

其中：支付

利息 

其中：偿

还本金 
现金净流入 

2020   0.4928    0.4928    -0.4928  

2021   1.1779    1.1779    -1.1779  

2022   1.7694    1.7694    -1.7694  

2023   2.2518    2.2518    -2.2518  
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年份 现金总流入 现金总流出 
其中：运营

成本 

其中：支付

利息 

其中：偿

还本金 
现金净流入 

2024   2.4177    2.4177    -2.4177  

2025  12.6690   7.1243   4.5680   2.5563    5.5447  

2026  19.0259   17.3393   6.5024   9.9758   0.8611   1.6866  

2027  21.5302   26.1125   6.9432   10.4445   8.7248   -4.5823  

2028  24.4290   29.0788   7.4153   10.1745   11.4890   -4.6498  

2029  27.9673   25.0023   7.9211   9.8151   7.2661   2.9650  

2030  32.0904   30.5952   8.4629   9.5833   12.5490   1.4952  

2031  36.9157   31.2763   9.0436   9.1836   13.0491   5.6394  

2032  40.9263   20.1810   9.6658   8.7652   1.7500   20.7453  

2033  44.9839   21.1535   10.3534   8.7001   2.1000   23.8304  

2034  49.0078   22.1131   10.8936   8.6195   2.6000   26.8947  

2035  53.4650   22.9648   11.4383   8.5265   3.0000   30.5002  

2036  58.4102   23.4436   12.0101   8.4335   3.0000   34.9666  

2037  63.2687   23.9715   12.5341   8.3374   3.1000   39.2972  

2038  68.3432   24.9071   13.0813   8.2258   3.6000   43.4361  

2039  73.9904   25.7543   13.6525   8.1018   4.0000   48.2361  

2040  80.2175   26.3723   14.2491   7.9732   4.1500   53.8452  

2041  85.7086   27.0438   14.8070   7.8368   4.4000   58.6648  

2042  89.0082   27.1012   14.8070   7.6942   4.6000   61.9070  

2043  92.4653   27.2008   14.8070   7.5438   4.8500   65.2645  

2044  96.0890   27.1958   14.8070   7.3888   5.0000   68.8932  

2045  99.8896   27.1862   14.8070   7.2292   5.1500   72.7034  

2046  99.8896   27.2688   14.8070   7.0618   5.4000   72.6208  

2047  99.8896   27.4405   14.8070   6.8835   5.7500   72.4491  

2048  99.8896   27.3592   14.8070   6.7022   5.8500   72.5304  

2049  99.8896   27.5654   14.8070   6.5084   6.2500   72.3242  

2050  99.8896   133.4203   14.8070   3.2133   115.4000   -33.5307  

2051  99.8896   27.3352   14.8070   2.5282   10.0000   72.5544  

2052  99.8896   39.7436   14.8070   1.9366   23.0000   60.1460  

2053  99.8896   21.2612   14.8070   1.4542   5.0000   78.6284  

2054  99.8896   22.5874   14.8070   1.2884   6.4920   77.3022  

2055  99.8896   20.9567   14.8070   1.1497   5.0000   78.9329  

2056  99.8896   55.8619   14.8070   0.5469   40.5080   44.0277  

合计  2,269.1868   952.0275   395.6467   222.4917   333.8891   1,317.1593  

注：根据本次专项债券实施方案中的安排，由于本项目总投资额大、投资回收

期长，因此2026年拟发行的政府专项债券30年到期后，中国民航机场集团有限公司
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将通过机场运营收入、续发债券等方式补充还本资金缺口。运营期期初项目的可用

还款额不足支付利息时，由中国民航机场集团有限公司自筹资金解决缺口部分。 

上表数据显示，运营期内现金总流入2,269.1868亿元，全部为机场运营收入

（包括主营业务收入、其他业务收入、延伸服务收入等），运营成本395.6467亿

元，经营利润为1,873.5401亿元，本息合计556.3808亿元（其中债券本金为115亿

元，债券利息为111.1804亿元；银行借款本金为218.8891亿元，银行借款利息为

111.3113亿元）。运营期每年都有稳定的机场运营收入，因此，运营期间产生的净

现金流入，能使项目资金稳定性得到保障。 

2.资金充足性 

本项目拟发行政府专项债券总额度为115亿元，2020年已发行政府专项债券项

目金额25亿元，其中10亿元年利率3.75%，15亿元年利率4.07%；2021年已发行政府

专项债券项目金额10亿元，其中7.5亿元年利率3.89%，2.5亿元年利率3.72%；2022

年已发行政府专项债券项目金额23亿元，其中13亿元年利率3.51%，10亿元年利率

3.42%；2023年已发行政府专项债券项目金额5亿元，年利率3.33%；2024年已发行

政府专项债券项目金额6.492亿元，其中5亿元年利率2.64%，1.492亿元年利率

2.23%；2025年已发行政府专项债券项目金额5亿元，年利率2.24%；2026年拟发行

政府专项债券项目金额40.508亿元，本期拟发行4亿元。以机场运营收入作为还本

付息的资金来源。在债券发行期间，参照目前地方政府专项债券发行情况，债券利

息采用年利率2.7%按整年测算。根据收入、成本预测及专项债券发行计划，运营期

的资金流入、资金流出及现金净流入情况如下图所示： 

单位：人民币亿元 
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根据项目未来数据的合理预测，运营期内经营利润为1,873.5401亿元，能够覆

盖本息556.3808亿元（其中债券本金为115亿元，债券利息为111.1804亿元；银行

借款本金为218.8891亿元，银行借款利息为111.3113亿元），债务本息偿付保障倍

数为3.37倍，至2056年项目可还清本息，预期收益与融资可达平衡。 

运营期间能够产生持续的现金净流入，2025-2056年净现金流平均值41.4147亿

元，截至2056年项目还清本息后现金净流入1,317.1593亿元，项目的累计净现金流

为纯收益，金额总计1,317.1593亿元（投产期及后续项目收益能够完全覆盖本息，

故本次测算未考虑建设期相关数据），在保证兰州中川机场三期扩建建设资金的同

时，能够覆盖专项债券还本付息的规模，满足资金充足性的要求。 

3.风险分析 

由于项目目前处于运营初期，对项目未来收入进行预测时，存在较大的不确

定性，本着保守性原则，我们将项目收益向下波动作为项目收益与融资自求平衡

的敏感性压力测试因素。 

下面对本项目整体现金流入向下波动进行敏感性分析： 

单位：人民币亿元 

项目 
项目收益向下

变动比例 0% 

项目收益向下

变动比例 5% 

项目收益向下

变动比例 10% 

项目收益向下

变动比例 15% 

项目收益   1,873.5401        1,779.8631        1,686.1861      1,592.5091  

专项债还本付息      556.3808           556.3808           556.3808         556.3808  

覆盖倍数 3.37 3.20 3.03 2.86 

从上表分析可见，当项目收益下降15%时，项目专项债券本息覆盖倍数仍大

于1，还本付息资金具有一定的稳定性。 

八．与项目相关的财务风险 

我们注意到，在专项债券实施方案中制定了针对以下风险的应对措施： 

1.项目建设期和运营初期自筹资金的筹措风险 

兰州中川机场三期扩建建设项目机场工程投资总额为334.3798亿元。根据《民

航西北地区管理局甘肃省发展和改革委员会关于兰州中川机场三期扩建工程机场工

程初步设计及概算的批复》（民航西北局函〔2020〕141号），该项目资金筹措方

案如下：  

资本金比例50%，由国家发改委，民航局、甘肃省人民政府、兰州市人民政府

出资解决，其余资本金由甘肃省民航机场集团有限公司出资解决；其余项目款由银
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团贷款解决。兰州机场具备一定的未来盈利能力及偿还能力，因此贷款资金基本可

以及时到位，不影响工程的进行。贷款是否能够及时到位也将成为本项目的主要融

资风险。同时项目投产运营后，应在加强主营业务的基础上，加强与航空公司、旅

游部门的横向合作，提高机场的经营效益，规避经营风险。 

2.专项债券后期发行可能存在的风险 

地方政府发行的专项债券，如果国家针对专项债券发行政策进行调整，可能导

致后续债券发行难以实现，进而影响项目后续建设。如遇国家政策调整，专项债券

发行人将根据调整后的国家政策，积极统筹安排地方专项资金，多渠道筹措项目建

设运营后续资金，确保发行债券建设的机场项目按期完工，并顺利投入运营。 

3.经营风险 

经营风险是指生产经营的不确定性带来的风险。若项目的收入未能达到预测

值，将影响项目整体收益，对债券还本付息产生影响。要求项目管理单位密切关注

价格变动情况，加强项目运营及资金管理，压缩不合理支出，提高资金使用效率，

保证还本付息资金。因项目取得的政府性基金或专项收入暂时难以实现，不能偿还

到期债券本金时，可在专项债务限额内发行相关专项债券周转偿还，项目收入实现

后予以归还。 

4.市场风险 

在专项债券存续期内，国际、国内宏观经济环境的变化，国家经济政策变动等

因素会引起债务资本市场利率的波动，市场利率波动将会对本项目的财务成本产生

一定影响，进而影响项目投资收益的平衡。要求项目单位合理安排债券发行金额和

债券期限，做好债券的期限配比、还款计划和资金准备。密切关注宏观经济市场，

充分与市场机构沟通，选择合适的发行窗口，降低财务成本，保证项目收益与融资

平衡。 

九．项目总体评价 

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、地方政府专

项债券的要求，并结合专项债券方案的分析，认为甘肃省民航机场集团有限公司以

“兰州中川机场三期扩建”项目，申请发行2026年甘肃省政府专项债券（五十三

期）可以以优惠于银行贷款利率的融资成本完成资金筹措，为本项目提供充足的资

金支持，运营期内其以机场运营收入形成的现金流入能够充分满足还本付息要求。 
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综上所述，通过对兰州中川机场三期扩建项目收益和融资自求平衡的分析，在

专项债券存续期内，预期净收益能够合理保障偿还融资本金和利息，实现项目收益

和融资自求平衡。 
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