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克拉玛依市克拉玛依区电力管网入地改造建设工程

专项债券方案总体评价

川全会咨字〔2025〕第 C-210 号

克拉玛依市克拉玛依区住房和城乡建设局 ：

根据克拉玛依市克拉玛依区住房和城乡建设局与四川全信会计师事务所有限责任

公司（“我们”）签订的《咨询服务协议》，我们对克拉玛依市克拉玛依区电力管网入地改

造建设工程专项债券（“本项目”）资金平衡方案进行总体评价服务，在此向您提交本总体

评价报告，供贵方参考。

本报告所涉及的咨询服务工作范围如下：

分析项目发债评价要素；

项目债券发行期间现金流状况模拟分析；

总结重点问题，从现金流角度对项目进行总体评价。

中国注册会计师：

2025 年 11 月 15 日

附件：克拉玛依市克拉玛依区电力管网入地改造建设工程专项债券方案总体评价。



一、项目概述

项目名称：克拉玛依市克拉玛依区电力管网入地改造建设工程

项目建设内容：将如意路、纵二路 35KV 枢然线电力管线约 2000

米进行改造入地；新建天山路、西环路、胜利路、东郊路、金龙湖

等架空线路建设电力管廊带，全长约 72 公里，主要为 2 孔、4 孔、

6 孔、8 孔及 12 孔电力排管，新建电缆约 90公里，附属设施包含开

闭所等。

建设年限：2 年

项目总投资：28,000.00 万元

申请地方政府专项债券资金总额：12,000.00 万元

债券发行期限：10年

本次债券资金发行金额：1,000.00 万元

二、评价要素

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，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。

（1）资金充足性

本项目克拉玛依市克拉玛依区电力管网入地改造建设工程，以

归属于项目专项收入为还本付息基础。通过对克拉玛依市克拉玛依

区电力管网入地改造建设工程提供的《资金平衡方案》中的资金收

支数据进行分析测算，克拉玛依市克拉玛依区电力管网入地改造建



设工程专项债券的资金覆盖率可达到 1.53 倍，能够满足资金筹措充

足性的要求。测算表见附录一：现金流分析。

本项目积极响应并遵循国务院在 2014 年发布的国发〔2014〕43

号《关于加强地方政府性债务管理的意见》，明确提出剥离融资平台

公司政府融资职能，建立规范的地方政府举债融资机制，并对地方

政府债务实行规模控制和预算管理。一方面，本次项目收益与融资

自求平衡的专项债券发行可满足本项目的融资需求，深化财政与金

融互动，引导社会资本加大投入，更好地发挥专项债券促进经济社

会持续健康发展的积极作用。另一方面，本次项目与现行地方政府

债务限额管理、预算管理政策高度衔接，有利于防范和化解专项债

务风险，通过强化信用评级、信息披露、市场化定价等市场激励约

束机制，推进地方政府债券的市场化改革。当前，我国处于全面建

成小康社会的决定性阶段和城镇化深入发展的关键时期，一定要抓

住这个难得的历史机遇。但本项目建设离不开各类资金的支持，本

次项目收益与融资自求平衡的专项债券项目旨在打造立足我国国情，

从我国实际出发的地方政府“专项收益债”。

（2）资金稳定性

根据克拉玛依市克拉玛依区住房和城乡建设局对克拉玛依市克

拉玛依区电力管网入地改造建设工程专项债券发行计划，本项目计

划融资总金额 12,000.00 万元，其中：2025 年新疆维吾尔自治区政

府专项债券(三期)已发行债券融资 1,000.00 万元，期限 10 年，利

率 1.91%；2025 年新疆维吾尔自治区政府专项债券（二十一期）已

发行债券融资 3,000.00 万元，期限 10 年，利率 1.78%；2025 年度

已安排新增发行债券融资 2,000.00 万元，期限 10年，利率 3.20%；

2025 年度拟申请新增发行债券融资 6,000.00 万元（本次申请



1,000.00 万元），期限 10年，利率 3.20%。

根据克拉玛依市克拉玛依区住房和城乡建设局提供的数据，在

债券存续期间产生营业 35,625.67 万元，其中：供电分成收入

34,845.90 万元，土地租赁收入 779.77 万元,项目运营成本费用

2,554.68 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 23,343.47 万元。在债券存续期内，各项收入可有效覆盖债

券对应运营期运营成本费用、相关税金、债券利息支出。项目建设

结束后的留存资金可以支付后期债券存续期间的利息支出以及到期

的本金偿还支出。期末项目累计净现金结余 8,714.71 万元，本项目

资金稳定性总体上可以得到保证。

（3）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，依据当前的市场状

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。

偏离 -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%
可偿

债净

收益

18,674.78 19,841.95 21,009.12 22,176.30 23,343.47 24,510.64 25,677.82 26,844.99 28,012.16

保障

倍数

1.22 1.30 1.37 1.45 1.53 1.60 1.68 1.76 1.83

基于上表，本项目收入可偿债净收益下浮 5%，10%，15%，

20%的情况下，以及上浮 5%，10%，15%，20%的情况下，均可实现

债券还本付息的资金需要。结合上述压力测试及分析，当可偿债

收益负向偏离 20%时，保障倍数为 1.22，能够满足还本付息的要

求，可较好实现收支平衡，资金偿债能力较强。由以上分析可见，

本项目具有一定的抗风险能力。

三、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



券的要求，并根据我们对当前国内融资环境的研究，认为克拉玛依

市克拉玛依区电力管网入地改造建设工程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。同时，项目运营收入为

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。

综上所述，通过发行项目收益与融资自求平衡的专项债券的方式

满足部分克拉玛依市克拉玛依区电力管网入地改造建设工程的资

金需求应是现阶段较优的资金解决方案。

附录一：根据克拉玛依市克拉玛依区住房和城乡建设局提供

的《资金平衡方案》的项目收入测算数据，债券利率暂按 0.03，

债券按年支付利息，到期后一次偿还本金进行了现金流分析测算：



现金流量表

序号 项目/年份 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

1 经营活动净现金流量 23343.47 2574.91 2726.19 2877.47 3031.75 3031.75 3031.75 3034.75 3034.90

2 现金流入 35625.67 3900.46 4144.24 4388.02 4636.65 4636.65 4636.65 4641.50 4641.50

3 营业收入 35625.67 3900.46 4144.24 4388.02 4636.65 4636.65 4636.65 4641.50 4641.50

4 现金流出 12282.20 1325.55 1418.05 1510.55 1604.90 1604.90 1604.90 1606.75 1606.60

5 经营成本 2554.68 304.41 310.99 317.57 324.29 324.29 324.29 324.42 324.42

6 相关税费 9727.52 1021.14 1107.06 1192.98 1280.61 1280.61 1280.61 1282.33 1282.18

7 投资活动净现金流量

8 现金流入 28000.00 12000.00 16000.00

9 现金流出 28000.00 12000.00 16000.00

10 建设投资（不含利息） 27671.50 11671.50 16000.00

11 建设期利息支出 657.00 328.50 328.50

12 其他投资活动支出

13 筹资活动净现金流量 27658.52 11658.52 16000.00

14 现金流入 28000.00 12000.00 16000.00

15 项目资本金投入

16 建设投资借款 24000.00 12000.00 12000.00

17 现金流出 3298.76 341.48 328.52 328.52 328.52 328.52 328.52 328.52 328.52 328.52 329.12

18 各种利息支出 3285.00 328.50 328.50 328.50 328.50 328.50 328.50 328.50 328.50 328.50 328.50

19 偿还债务本金 12000.00 12000.00

20 净现金流量 8714.71 2246.39 2397.67 2548.95 2703.23 2703.23 2703.23 2706.23 -9294.22

21 累计盈余资金 2246.39 4644.06 7193.01 9896.24 12599.47 15302.70 18008.93 8714.71
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