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霍城经济开发区（自治区级开发区）碳基新材料产业园基础

设施建设项目地方政府专项债券方案总体评价审核报告

新天恒会审字〔2025〕第 391 号

霍城经济开发区管委会：

我们接受委托，对霍城经济开发区（自治区级开发区）碳基新

材料产业园基础设施建设项目收益与融资自求平衡方案进行评价，

并出具专项审核报告。

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－预测性财务信息的审核》，霍城经济开发区管委会对项

目收益、支出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的基础。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。

由于预测事项通常并非如预期那样发生，并且可能发生重大变

动，实际结果会与预测性财务信息存在差异。因此我们提醒报告使

用者注意，该审核报告仅用于评价霍城经济开发区（自治区级开发

区）碳基新材料产业园基础设施建设项目的收益与融资自求平衡情

况，不得用作其他任何目的。

经审核，我们认为在相关单位对项目收益预测及其所依据的各

项假设前提下，本次审核霍城经济开发区（自治区级开发区）碳基

新材料产业园基础设施建设项目的预期净收益能够保障偿还融资本

金、利息及相关费用，实现项目收益和融资自求平衡。
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霍城经济开发区（自治区级开发区）碳基新材料产业园基础设施

建设项目地方政府专项债券方案总体评价审核报告附注

2017 年财政部公布财预〔2017〕89 号《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》（以下简称“通

知”），提出在法定专项债务限额内，鼓励有条件的地方试点发展

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。根据《通知》要求，我们对霍城经济开发区（自治区级开发

区）碳基新材料产业园基础设施建设项目（以下简称“本项目”）

如下内容进行评价：

一、项目概况

根据霍城县发展和改革委员会《关于霍城经济开发区（自治区

级开发区）碳基新材料产业园基础设施建设项目可行性研究报告的

批复》（霍县发改〔2024〕116 号），同意实施本项目。

项目名称：霍城经济开发区（自治区级开发区）碳基新材料产

业园基础设施建设项目

项目建设地点：霍城县

项目建设单位：霍城经济开发区管委会

项目投资额：总投资 15,000 万元，其中 2024 年申请地方政府

专项债券资金 12,000 万元，地方配套资金 3,000 万元。其中：建筑

工程费用 12358.00 万元，工程建设其它费用 1475.02 万元，预备费

用 746.98 万元，建设期利息 420.00 万元，占总投资比例 2.80%。

项目建设主要内容、规模：新建厂房 49000 平方米，并配套完



4

善水、电、路、气等附属设施建设。

项目建设期：项目建设期限为 2024 年 9 月—2025 年 12 月

二、评价要素

自 2014 年起，国家下发若干文件规定：对于符合条件的地方

政府项目可以申请专项债券资金，并纳入政府性基金预算支出统筹

安排。

2017 年 6 月 2 日，财政部下发《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），

提出在法定专项债务限额内，各地方按照本地区政府性基金收入项

目分类发行专项债券，着力发展实现项目收益与融资自求平衡的专

项债券品种。根据《通知》要求，分类发行专项债券建设的项目，

应当能够产生持续稳定地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。

（一）资金筹措方案

1．资金来源

项目总投资 15,000 万元，其中：拟申请地方专项债券资金

12,000 万元，地方配套资金 3,000 万元。

融资来源：本项目通过专项债券融资 12,000 万元，其中 2024

年已发行专项债券 10,000 万元，实际利率 2.39%，发行年限 15 年；

2025 年计划发行专项债券 2,000 万元（本次申请 800 万元），预计

本次发行利率为 3.2%，债券期限 10 年。债券占比 80%。结合项目和

市场实际情况，到期一次性还本，利息每半年支付一次，最后一期

利息随本金一起支付。

2．债券发行规模及还本付息

本项目计划申请专项债券金额 12000 万元，假设债券融资利率
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3.2%（2024 年已发行的按照实际利率 2.39%）。债券存续期内每半

年支付一次利息，到期一次性支付本金及当期利息。专项债券发行

费率假定为发行额度的 1.0‰，登记托管费为发行额度的 0.08‰，

兑付服务费为发行额度的 0.05‰。

本项目债券存续期偿还债券利息总额为 4,225 万元，专项债券

其他费用 13.77 万元（发行费 12 万元、登记托管费 0.96 万元、兑

付服务费 0.81 万元）。未来产生的净收益用于偿还本次专项债券本

息及其他费用。详见附表 1：还本付息及其他费用表。

还本付息及其他费用表

年份 期初本金 本期发行 本期还本 期末本金 支付利息 其他费用
付息及其他费

用合计

第 1 年 0 10,000 10,000 239 10.81 249.81

第 2 年 10,000 2000 12,000 303 2.18 305.18

第 3 年 12,000 12,000 303 0.02 303.02

第 4 年 12,000 12,000 303 0.02 303.02

第 5 年 12,000 12,000 303 0.02 303.02

第 6 年 12,000 12,000 303 0.02 303.02

第 7 年 12,000 12,000 303 0.02 303.02

第 8 年 12,000 12,000 303 0.02 303.02

第 9 年 12,000 12,000 303 0.02 303.02

第 10 年 12,000 12,000 303 0.02 303.02

第 11 年 12,000 2,000 10,000 303 0.12 303.12

第 12 年 10,000 10,000 239 0.01 239.01

第 13 年 10,000 10,000 239 0.01 239.01

第 14 年 10,000 10,000 239 0.01 239.01

第 15 年 10,000 10,000 0 239 0.51 239.51

合计 - 12,000.00 12,000.00 4,225.00 13.77 4,238.77
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（二）项目收入、支出预测数据及评价

1．数据预测的前提假设及评价

根据我们对下述假设证据的审核，我们没有发现任何事项使得

这些假设没有为预测提供合理的基础。我们认为，在这些假设的基

础上编制收益、支出预测是恰当的，并按照项目收益、支出及现金

流预测编制基础的规定进行了列报。

（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）厂房租赁获得专项收入等预计收入能够实现；

（6）项目产生的厂房租赁获得专项收入等预计收入在扣除必需

的日常运营支出后全部优先用于偿还本次预计发行债券的本息，如

果厂房租赁获得专项收入等预计收入在偿还本次预计发行债券本息

后没有结余，项目运营过程中产生的其他资金缺口，则由财政提供

补贴或由政府基金预算收入统筹安排解决；

（7）项目的建设计划、融资计划等能够顺利执行；

（8）项目能够如期完工并交付使用；

（9）项目实施主体假设项目不产生机会成本；

（10）忽略相关税费对现金流的影响；

（11）无其他人力不可抗拒因素和不可预见因素所造成的重大
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不利影响。

2．项目收益预测评价

项目营业收入主要来源于厂房租赁，项目经营期内共实现收入

29,877.34 万元。具体收入测算依据及假设如下所示：

（1）租赁面积：项目共建设标准化厂房面积 49000 平方米，

其中可租赁面积 48500 平方米。

（2）租赁单价：按照伊犁地区当地同类厂房租赁单价，预计厂

房租金为 380 元/平方米/年，运营期每三年租金单价增长 6%。厂房

第一年满租率为 60%，第二年 70%，第三年 80%，第四年及以后 95%。

（3）租赁收入：债券存续期内厂房出租 13 年，年平均租赁收

入为 1831.23 万元，运营 13 年租赁收入为 23,806.05 万元。

详见附表 2：项目营业收入测算表。

3．项目成本费用和基本假设预测评价

根据批复的可行性研究报告，项目债券存续期内项目运营期项

目总成本费用主要包括修理维护费用、员工工资及福利、燃料及动

力费、折旧费、财务费用。

修理维护费用：按折旧的 5%计提，折旧及摊销费本项目采用直

线折旧法计提折旧，建筑工程按 20 年折旧；无形资产按 10 年摊销。

折旧费每年按 750 万元计提，则修理维护费用每年计提 37.5 万元，

债券存续期 13 年内共产生修理维护费用 487.50 万元。

员工工资及福利费：按照 3 人计算，每人每月工资 5000 元，福

利费按每月工资的 14%计算，年平均费用为 20.52 万元，债券存续期

13 年内共产生员工工资及福利费用 266.76 万元。

燃料及动力费：本项目设施出租后，生产经营活动产生的外购
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燃料、动力费用支出由承租企业自行承担。公共区域内公共设施的

耗电、耗水成本由项目业主承担。公共设施的燃料动力费按项目年

收入的 1%计算，年平均费用为 18.31 万元，债券存续期 13 年内外

购燃料、动力费用总计 238.06 万元。

折旧及摊销费：本项目采用直线折旧法计提折旧，建筑工程按

20 年折旧；无形资产按 10 年摊销。债券存续期内年均费用为 750

万元，合计金额为 9750.00 万元。

财务费用：债券融资利率 3.2%（已发行的按照实际利率 2.39%），

期限 10 年，2024 年已发行的按照实际利率计算利息，发行年限 15

年，专项债发行费率假定为发行额度的 1.0‰，登记托管费为发行额

度的 0.08‰，兑付服务费为当年还本付息的 0.05‰。债券存续期总

计财务费用 4,225 万元。

专项债券存续期内运营期共 13 年，总成本费用经估算合计金额

为 14426.10 万元。其中本项目运用成本为 992.32 万元。

项目成本费用，详见附表 3：项目总成本费用测算表。

4．相关税费和基本假设预测评价

本项目不动产租赁增值税税率为 9%，城市建设维护税按增值税

的 5%计取，教育附加税 3%，地方教育附加税 2%，所得税税率 25%。

该项目在债券存续期内教育附加税，地方教育附加税，城市建

设维护税，所得税，相关税费合计 2,505.68 万元。

（三）项目收益与融资自求平衡性评价

1．项目运营净收益预测评价

（1）项目运营净收益预测

综合以上项目营业收入、经营成本、各项税费预测结果，假设
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本项目在运营期内持续稳定地运营，估算本项目债券存续期内项目

总收入 23,806.05 万元，经营付现成本为 992.32 万元，相关税

2,505.68 万元。据此计算得到可以用来进行资金平衡的项目运营净

收益为 20,308.05 万元。

详见附表 4：项目运营净收益测算表。

（2）偿债指标计算

项目总投资为 15,000 万元，项目可偿债收益为 20,308.05 万

元，总债务本息为 16225 万元，专项债券本金为 12,000 万元，专

项债券利息为 4,225.00 万元，发行费用 12 万元，登记托管费 0.96

万元，兑付服务费 0.81 万元。本项目除专项债融资外，未安排其

他融资。

序号 名称 可偿债总收益 总投资或本息 数值

1
总投资收益率（项目可偿债总收益/总投

资）
20,308.05 15,000.00 1.35

2
总债务还本付息保障倍数（项目可偿债总

收益/总债务融资本息）
20,308.05 16,238.77 1.25

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）
20,308.05 12,000.00 1.69

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）
20,308.05 16,238.77 1.25

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）
20,308.05 12,000.00 1.69

6
市场化融资本息保障倍数（项目可偿专项

债收益/市场化融资本息）
不适用

7
市场化融资本金保障倍数（项目可偿专项

债收益/市场化融资本金）
不适用

此从本项目总债务相应指标同专项债券指标。
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（3）分年度融资平衡

据上，本项目债券存续期内可用于偿还债券本息及发行费用的

运营净收益总额为 20,308.05 万元，运营净收益对本项目专项债券本

息及发行费用的覆盖倍数为 1.25 倍。

详见附表 5：项目分年度融资平衡表。

注：①债券存续期内建设期利息及发行费用暂定由项目资本金

清偿；②预测期内出现的年度其他资金缺口，由财政提供补贴或由

政府性基金预算收入统筹安排解决。

（4）项目现金流量

在不考虑资金时间价值的情况下，本项目计算期内累计净现金

流量为 4624.27 万元，可实现收益与融资自求平衡。

详见附表：6 项目现金流量表。

基于财政部对地方政府申请其他类项目专项债的要求，并根据

我们对当前国内融资环境的研究，认为霍城经济开发区（自治区级

开发区）碳基新材料产业园基础设施建设项目专项债券可以以相较

银行贷款利率更优惠的融资成本完成资金筹措，为霍城经济开发区

（自治区级开发区）碳基新材料产业园基础设施建设项目提供足够

的资金支持，保证项目的顺利实施。同时，运营期收入为后续资金

回笼和项目提供了充足、稳定的现金流入，充分满足本项目还本付

息要求。

2．项目收益对本息覆盖倍数的敏感性分析

依据当前的市场状况数据，对未来收益及现金流进行预测，存

在较大的不确性。在诸多不确定性因素中，未来收入的变动对本项

目影响最为重要。本着保守性原则，对项目收益向下/向上波动进行
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抗压测试，作为衡量项目收益满足本息偿付的可靠性指标。对债券

存续期内收入波动进行敏感性分析，详见附表：7 项目本息覆盖倍数

的敏感性分析情况表。
本息覆盖倍数的敏感性分析情况表

单位：万元

敏感性分析 敏感性变化比率

项目收入变动

率
-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%

偿债资金合计

（A）
16246.44 17261.84 18277.25 19292.65 20308.05 21323.45 22338.86 23354.26 24369.66

经营净收益 16246.44 17261.84 18277.25 19292.65 20308.05 21323.45 22338.86 23354.26 24369.66

债券还本付息

额（B）
16238.77 16238.77 16238.77 16238.77 16238.77 16238.77 16238.77 16238.77 16238.77

债券本金 12000.00 12000.00 12000.00 12000.00 12000.00 12000.00 12000.00 12000.00 12000.00

债券利息 4225.00 4225.00 4225.00 4225.00 4225.00 4225.00 4225.00 4225.00 4225.00

债券发行费用 13.77 13.77 13.77 13.77 13.77 13.77 13.77 13.77 13.77

债券本息覆盖

率（A/B）
1.00 1.06 1.13 1.19 1.25 1.31 1.38 1.44 1.50

当可用于资金平衡的项目运营净收益降低 20%时，债券存续期

内，可用于资金平衡的累计运营净收益为 16246.44 万元，收益覆盖

债券本息倍数为 1.00 倍。

由以上分析可见，该项目财务指标良好，能够产生持续稳定的

现金流入，且现金流入能够覆盖专项债还本付息的规模，从财务角

度上分析投资具备可行性。

经上述测算，在相关单位对项目收益预测及其所依据的各项假

设前提下，本次评价的项目，在不考虑资金的时间价值的情况下，

预期运营净收益基本能够保障偿还债券本金和利息及相关费用，实
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现项目收益和融资自求平衡。

3．相关风险提示

霍城经济开发区（自治区级开发区）碳基新材料产业园基础设施

建设项目，项目的建设需要政府的大力支持，国家政策法规会影响到

项目的建设。建设项目资金供给的中断或延误会给项目建设带来一定

风险。另项目投资量较大，各项经营收入、成本受到宏观经济、市场

情况以及相关政策等诸多因素影响，现实中可能存在不确定性，使项

目收益产生一定的变动风险。

三、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，根据对当前国内融资环境的研究与分析，我们认为霍城

经济开发区（自治区级开发区）碳基新材料产业园基础设施建设项

目项债券相对银行贷款利率获取更优惠的融资并完成资金筹措。同

时项目后期收取的厂房租赁获得专项收入等预计收入为项目提供了

充足、稳定的现金流入，充分满足债券发行还本付息要求。

四、使用限制

（一）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。

（二）本评价报告只能用于本报告载明的评价目的和用途。

（三）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。
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