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喀什经济开发区城北物流园区智能仓储基础设施提升项目

收益与融资自求平衡财务评估总体评价报告

中兴财光华会计师事务所（特殊普通合伙）新疆分所接受委托，

对新疆维吾尔自治区喀什经济开发区城北物流园区智能仓储基础设

施提升项目（以下简称“本项目”）收益与融资自求平衡方案进行总

体评价咨询服务，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。

中兴财光华会计师事务所（特殊普通合伙） 中国注册会计师：

新疆分所

中国注册会计师：

2026 年 1月

附：喀什经济开发区城北物流园区智能仓储基础设施提升项目收益与

融资自求平衡财务评估总体评价报告
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一、项目概况

为保障重点领域合理融资需求，按照《中华人民共和国预算法》

（2018 年修订）、《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》

（国发〔2014〕43 号）等文件精神，结合喀什经济开发区城北物流

园区智能仓储基础设施提升项目，喀什经济开发区决定通过发行地方

政府专项债券实施本项目，以满足喀什经济开发区城北物流园区智能

仓储基础设施提升项目的融资需求。

（一）项目概况

1.项目名称

喀什经济开发区城北物流园区智能仓储基础设施提升项目。

2.实施主体

喀什经济开发区规划土地建设环保局。

3.项目地址

喀什经济开发区。

4.项目领域

城乡冷链物流基础设施。

5.建设内容

对城北加工转化区物流园南北区进行基础设施和智能化提升改

造，总建筑面积 20 万平方米，主要改造内容包含物流园区保温库改
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造、制冷设备、物流仓储通风、采暖，地面物流作业需求改造，中水

系统，弱电智能化系统基础设施提升（通信、安防、自动化），专用

供电保障系统和功能分区改造。

6.施工建设期

建设期 1 年，2026 年 3月—2026 年 12 月。
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二、评估分析

2017 年财政部公布《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。

根据财预〔2017〕89 号文件的要求，地方政府发行专项债券，

需要在满足法定专项债务限额的前提下，充分考虑资金筹措的充足性

和稳定性。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》。项目实施方项目代建中心需对

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证据的审核，我们没有发现任何事项使

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。

综上所述，通过发行喀什经济开发区城北物流园区智能仓储基础

设施提升项目收益与融资自求平衡专项债券的方式满足喀什经济开

发区城北物流园区智能仓储基础设施提升项目建设的资金需求，是现

阶段较优的资金解决方案。
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（一） 资金充足性

1.项目收益及现金流入预测编制基础

本项目未来产生的净收益用于偿还本次专项债券本息。关于收入、

支出预测数据及评价如下：

1.1 数据预测的前提假设及评价

（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）发行人预测的本项目收入能够顺利执行；

（6）无其他人力不可抗拒及不可预见因素对发行人造成的重大

不利影响；

（7）项目收入和支出预测数据均以收付实现制为基础。

根据我们对支持上述假设证据的审核，我们没有发现任何事项使

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、支出预测是在这些假设的基础上恰当编制的，并按照项目收

益、支出及现金流入预测编制基础的规定进行了列报。

通过查阅项目可行性研究报告、相关收费文件，并依据上述文件

制定的参考标准、可行性研究报告中确定的数量、单价等内容，重新
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进行测算。未发现该项目预测收入的依据存在明显不合理之处；未发

现预测收入的数据存在明显偏差；收入增长率预测基于谨慎性考虑，

处于低位合理区间内。

（二）项目收益及现金流入预测编制说明

本项目收益与融资平衡分析结果显示，专项债券存续期内还本付

息资金充足，本期申请发行债券本息资金覆盖率可达到 1.60 倍，对

此，我们从投资估算、资金筹措、资金覆盖率等方面具体分析如下：

1.投资估算

本项目建设投资 11,000.00 万元，其中：建筑安装工程费用

9,230.00 万元，工程建设其他费用 1,002.38 万元，预备费 511.62

万元，建设期利息 256.00 万元。本项目从客观、谨慎角度出发，暂

按 3.20%利率进行测算（实际利率以最终发行成功的利率为准），债

券发行费用按 0.1%进行测算，静态总投资为 11,000.00 万元。

2.资金筹措

喀什经济开发区城北物流园区智能仓储基础设施提升项目资金

筹措总额为 11,000.00 万元。静态总投资为 11,000.00 万元，2026

年申请专债资金 8,000.00 万元，财政资金 3,000.00 万元。专项债券

偿债期限 15 年（建设期 1年）。基于以上投资计划、资金筹措安排，

我们未发现相关项目建设期内所需建设资金存在缺口的情况。
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项目资金筹措表

单位：万元

序号 资金名称（来源） 金额 占总投资比例

1 财政资金 3,000.00 27.27%

2 专项债券 8,000.00 72.73%

3.资金覆盖率

根据项目收益与融资平衡分析结果，债券存续期内累计经营总收

入为 39,834.00元，运营成本 11,127.00万元及相关税费 9,790.00

万元，可用于还款的项目收益为 18,918.00 万元，专项债券本息合

计为 11,840.00 万元，专项债偿债备付率为 1.60 倍。

3.1 项目运营收入

（1）仓储物流出租收入

本项目仓储物流出租单价暂按市场价格 12元/㎡/月，改造后运

营期第 1 年至第 4 年出租率分别为 60%、75%、80%、85%，达到 85%

后趋于稳定，计算期内仓储物流出租收入合计约 32976 万元。

（2）冷链仓储增值服务费

冷链仓储出租面积 1600 平方米，增值服务单价=9元/㎡/月；出

租率 85%，收入合计约 168 万元。

（3）物业管理

物业管理收入按出租厂房面积每月 2.5 元计算，计算期内物业管

理收入收入合计约 6690 万元。

总收入合计约 39834 万元。
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3.2 项目成本费用

本项目运营成本主要考虑以下几部分：

（1）工资或薪酬

项目定员 40 人，其中管理人员 12人，管理人员工资暂按 12 万

元/年，保洁及安保人员 24 人，人员工资水平暂按 6 万元/年，水电

工 4人，人员工资水平暂按 8 万元/年。

（2）仓储物流维护费

仓储物流维护费暂按每㎡每年 20元计算，年成本约 400 万元。

（3）管理宣传费用

管理宣传费用是在运营期内进行必要宣传招商发生的费用，每年

按收入的 3%计取。

（4）折旧与摊销费用

本项目固定资产投资折旧计算采用平均年限折旧法进行计算，建

筑工程 35年进行折旧，残值率 5%。按 20 年进行摊销。

（5）总成本费用

根据计算，本项目建成运营后，运营期总成本费用为 18645 万元。

4.小结

综上，在本期专项债债券存续期间，我们未注意到本项目资金出

现不能满足还本付息要求的情况。
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项目还本付息情况一览表

序号 年份/项目 合计 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

1
期初借款

余额
0 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000

2 本期借款 8000 8000 0 0 0 0 0

3
当期需还

利息
3840 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256

4
本期还本

付息
11840 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 8256

4.1 其中：付息 3840 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256

4.2 其中：还本 8000 8000

5
期末借款

余额
8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 0
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附件：项目成本分析表

序号 项目 合计 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

1 经营成本 11127 783 793 804 808 808 808 808 808 808 779 779 779 779 779

1.1 工资及福利费 4480 320 320 320 320 320 320 320 320 320 320 320 320 320 320

1.2 维护费 5600 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400

1.3 管理宣传费用 1047 63.00 73.44 83.88 88.20 88.20 88.20 88.20 88.20 88.20 59.40 59.40 59.40 59.40 59.40

2
折旧费（固定资

产）
3756 268 268 268 268 268 268 268 268 268 268 268 268 268 268

3
摊销费（无形资

产、其他资产）
179 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13

4 财务费 3584 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256

合计 18645 1320 1330 1341 1345 1345 1345 1345 1345 1345 1316 1316 1316 1316 1316
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附件:项目收入表

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

1 仓储物流出租收入 32976 1728 2016 2304 2448 2448 2448 2448 2448 2448 2448 2448 2448 2448 2448

出租均价(元/平方米.月) 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00

出租率 60% 70% 80% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%

出租面积(平方米) 200000 200000 200000 200000 200000 200000 200000 200000 200000 200000 200000 200000 200000 200000 200000

2
冷链仓储增值服务费（取

整）
168 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12

出租均价（元/㎡/月） 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00

出租率 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%

出租面积 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600 1600

3 物业管理收入 6690 360 420 480 480 480 480 480 480 480 510 510 510 510 510

4 运营收入合计 39834 2100 2448 2796 2940 2940 2940 2940 2940 2940 2970 2970 2970 2970 2970
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附件:现金流分析测算表

序号 项目 合计 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

1 项目收入 39834 2100 2448 2796 2940 2940 2940 2940 2940 2940 2970 2970 2970 2970 2970

2
项目运营成

本
11127 783 793 804 808 808 808 808 808 808 779 779 779 779 779

3 相关税费 9790 334 441 549 595 689 788 788 788 788 806 806 806 806 806

4
项目可偿债

收益
18918 983 1213 1443 1536 1443 1344 1344 1344 1344 1385 1385 1385 1385 1385
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附件:收益平衡测算表

序号 名称 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 合计

一 现金流入 11000 2100 2448 2796 2940 2940 2940 2940 2940 2940 2970 2970 2970 2970 2970 50834

1 本级财政流入 3000 3000

2 债务资金流入 8000 8000

3 项目收入流入 2100 2448 2796 2940 2940 2940 2940 2940 2940 2970 2970 2970 2970 2970 39834

3.1 仓储物流出租收入 1728 2016 2304 2448 2448 2448 2448 2448 2448 2448 2448 2448 2448 2448 32976

3.2 冷链仓储增值服务费（取整） 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 168

3.3 物业管理收入 360 420 480 480 480 480 480 480 480 510 510 510 510 510 6690

3.4 供应链服务收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

二 现金流出 11000 1373 1491 1609 1660 1753 1852 1852 1852 1852 1841 1841 1841 1841 9841 43500

1 建设期静态投资流出 10744 0 0 10744

2 运营成本支出 783 793 804 808 808 808 808 808 808 779 779 779 779 779 11127

4 相关税费 334 441 549 595 689 788 788 788 788 806 806 806 806 806 9790

5 债务还本付息 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 8256 11840

5.1 债务还本 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 8000 8000

5.2 债务利息 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 256 3840

5.3 年末累计未还本金余值 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 0 112000

三 现金净流量 0

1 当年现金净流入 0 727 957 1187 1280 1187 1088 1088 1088 1088 1129 1129 1129 1129 -6871 7334

2 期末累计现金结存额 0 727 1684 2872 4152 5339 6427 7515 8603 9691 10820 11948 13077 14205 7334 -



（三）资金稳定性

按照项目产生的所有筹资活动、投资活动、运营活动三种资金活

动对资金流入流出进行编制。现金流量表项目中的年度累计净现金流

量大于 0 即表明年度不存在资金缺口，资金能保障建设和还本付息需

要。不存在资金缺口，能使用于还本付息的资金稳定性得到充分保障。

该项目能够产生持续稳定的现金流入，且现金流入能够覆盖本期专项

债券本金和利息之和的 1.60 倍以上，可以实现项目收益与融资自求

平衡。预计用于资金平衡的相关收益具有增长趋势，资金稳定性可靠，

还本付息资金具有一定的稳定性与风险抵抗能力。

（四）资金充足性

本息保障倍数能够进一步说明项目自身产生的资金流是否充足

和保障程度大小。根据本项目未来数据的合理预测，在债券期间经营

期内产生可用于还本付息金额的经营性净现金流入能够覆盖债券存

续期内累计还本付息金额，用于还本付息资金的充足性得到保障。



三、风险分析

根据本项目收益与融资自求平衡的压力测试结果，当收入、成本

费用、债券利率等影响债券还本付息的因素在±15%范围内变动的情

况下，专项债券本息资金覆盖率仍然＞1，还本付息资金具有一定的

稳定性与风险抵抗能力。

总体而言，本项目充分考虑政府性基金收入、专项收入、融资成

本变动、市场价格波动等因素影响，对债券项目因素变动进行压力测

试，暂时选择单因素变动压力测试。单因素敏感性分析选择正负 20%

的幅度，按照-20%、-15%、-10%、-5%、0%、5%、10%、15%、20%九个

节点进行测试，分析专项债券资金覆盖率如下：

单因素（收入）变动压力测试

以上考虑了收入减少或增加 5%～20%变动，当收入减少 20%时，

偿债备付率为 1.28，收入减少 15%时，偿债备付率为 1.36，收入减

少 10%时，偿债备付率为 1.44，收入减少 5%时，偿债备付率为 1.52，

收入无变化时，偿债备付率为 1.60，收入增加 5%时，偿债备付率为

1.68，收入增加 10%时，偿债备付率为 1.76，收入增加 15%时，偿债

备付率为 1.84，收入增加 20%时，偿债备付率为 1.92，覆盖倍数均

能够实现收益与融资自求平衡，不能还本付息的风险较小。



四、评估结论

基于财政部对地方政府发行专项债券的要求，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，本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。本项目可以通过发行专项债券的方式进行

融资以完成资金筹措，并以收入所对应的充足、稳定的现金流作为还本

付息的资金来源。通过对本项目收益与融资自求平衡情况的分析，我们

未注意到本期专项债券在存续期内出现无法满足专项债券还本付息要

求的情况。

综上所述，通过发行地方政府专项债券的方式，满足喀什经济开

发区城北物流园区智能仓储基础设施提升项目的资金需求，应是现阶

段较优的资金解决方案。



免责声明

本报告中的评论仅供贵方作一般参考之用，其内容（无论整体或部

分）不构成我们的意见，我们出具的评论将仅基于下列事项：

a．我们在本报告述及或引用的资料、文件、事实和假设；

b．我们假设提供给我们的所有资料（未经独立核实）为准确、真

实、完整和有效；

c．贵方理解本报告只涵盖特定的中国大陆和相关国家/地区问题及

相应影响，并未考虑其他任何类别的相关事宜；

d．在此报告出具时有效的有关法律法规和解释（“权威法规”）。

这些权威法规可能会被修订，且可能具有追溯效力。我们没有义务告知

贵方对此报告中所作分析或任何事项可能产生影响的任何变更或发展，

我们亦不会对本报告出具日之后的任何事项做考虑。在报告出具之日后

权威法规的任何变更亦可能会影响报告中评论的有效性；

e．贵方理解此报告对任何税务机构及/或司法机构并无约束效力，

亦不应被视为我们就任何税务机构及/或司法机构将会同意我们的评论

而作出的任何声明、保证或担保；

f．与此约定业务有关的所有服务仅供贵方参考及内部使用。
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