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济南衡钧联正会计师事务所(普通合伙)

评价报告

于田县水利局：

我们接受委托，对新疆和田地区于田县吐米亚水利枢纽工程专项

债券方案进行总体评价，并出具专项评价报告。

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》。于田县水利局对项目收益预测及其所

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的证据的审核，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。

我们提醒信息使用者注意：由于相关项目尚处于工程初步设计阶

段，在编制本评价报告时运用了一整套假设，包括有关未来事项和推

测性假设，而这些事项和行动预期在未来未必发生。即使在推测性假

设中所涉及的事项发生，但由于预期事项通常并非如预期那样发生，

并且变动可能重大，因此实际结果仍然可能与预测财务信息存在差异。

基于财政部对地方政府发行项目专项债券的要求，并根据我们对

当前国内融资环境的研究，认为新疆和田地区于田县吐米亚水利枢纽

工程能够以相对银行贷款利率更优惠的融资成本完成资金筹措，为经

济建设提供足够的资金支持，保障其施工建设运营的成功。
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济南衡钧联正会计师事务所(普通合伙)

评价说明

一、评价内容

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，我们对新疆和田地区于田县吐米亚水利枢纽工程

(以下简称“该项目”)如下内容进行评价：

(一)项目基本情况

1.项目名称：新疆和田地区于田县吐米亚水利枢纽工程；

2.项目建设地点：于田县；

3.项目建设期限：5年，即2024年-2028年；

4.项目运营期限：17年，即2029年-2045年；

5.项目参与主体：于田县水利局；

6.项目建设主要内容及规模：工程主要由混凝土面板堆石坝、溢

洪道、泄洪冲沙洞、灌溉引水发电洞、厂房等组成。工程等别为Ⅲ等，

规模为中型。水库总库容3742万立方米，最大坝高131米。

(二)项目投资估算

本项目总投资181,289.00万元，其中：工程建设费用130,542.22
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济南衡钧联正会计师事务所(普通合伙)

万元，占总投资的72.01???备购置费3,926.20万元，占总投资的

2.17建设移民征地补偿费用6,225.34万元，占总投资的3.43%,

水土保持工程费用1,287.17万元，占总投资的0.71环境保护工

程1,635.26万元，占总投资的0.90???程建设其他费24,921.72万

元，占总投资的13.75???本预备费10,518.25万元，占总投资的

5.80债券利息及发行费用2,232.84万元，占总投资的1.23??

(三)资金筹措方案

1.资金来源

本项目计划申请2026年政府专项债券资金23,000.00万元，占

总投资的12.69其他资金158,289.00万元，占总投资的87.31??

融资来源：本项目计划申请2026年政府专项债券资金23,000.00

万元，债券利息依据相关政策要求及规定暂按预计利率3.2??行，债

券的发行期限为20年(其中建设期5年)。

2、债券发行计划

本项目未来产生的净收益用于偿还本次专项债券本息。

(四)收入、支出预测数据及评价如下：

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；

年度 规模(万元)

2026年 23000.00

合计 23000.00
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济南衡钧联正会计师事务所(普通合伙)

(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)发行人预测的吐米亚水利枢纽工程灌溉收入、人蓄饮水收

入、发电收入能够顺利实现；

(6)项目运营所需的材料费、外购燃料及动力费、工资及福利

费、管理费、修理费、其他费用、财务费用无重大变化；

(7)无其他人力不可抗拒因素和不可预见因素所造成的重大不

利影响。

根据我们对支持上述假设的证据的审核，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、支出及现金流量预测编制基础的规定进行了列报。

2.收入预测评价

根据《新疆和田地区于田县吐米亚水利枢纽工程可行性研究报告》

本项目的主要收入为灌溉收入、人蓄饮水收入、发电收入。按照项目

可行性研究报告及项目实施方案中计算的收入详见下表：
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济南衡钧联正会计师事务所(普通合伙)

项目运营收入测算表

收益测算表 单位：万元

项目计
算期

年份
灌溉收入(万 人蓄饮水收入 发电收入(万 经营总收入
元) (万元) 元) (万元)

4期 2029 4,416.00 139.20 180.26 4,735.46

5期 2030 4,416.00 139.20 180.26 4,735.46

6期 2031 4,416.00 139.20 180.26 4,735.46

7期 2032 4,416.00 139.20 180.26 4,735.46

8期 2033 4,416.00 139.20 180.26 4,735.46

9期 2034 4,416.00 139.20 180.26 4,735.46

10期 2035 4,416.00 139.20 180.26 4,735.46

11期 2036 4,416.00 139.20 180.26 4,735.46

12期 2037 4,416.00 139.20 180.26 4,735.46

13期 2038 4,416.00 139.20 180.26 4,735.46

14期 2039 4,416.00 139.20 180.26 4,735.46

15期 2040 4,416.00 139.20 180.26 4,735.46

16期 2041 4,416.00 139.20 180.26 4,735.46

17期 2042 4,416.00 139.20 180.26 4,735.46

18期 2043 4,416.00 139.20 180.26 4,735.46

19期 2044 4,416.00 139.20 180.26 4,735.46

20期 2045 4,416.00 139.20 180.26 4,735.46

合计 75,072.00 2,366.40 3,064.42 80,502.82
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济南衡钧联正会计师事务所(普通合伙)

通过上述测算，债券存续期内预期可实现营业收入80,502.82万

元。经查阅项目可行性研究报告及项目实施方案数据，并依据项目可

行性研究报告及项目实施方案数据重新进行测算。未发现预测收入的

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。

3.运营成本预测评价

本项目运营成本主要为材料费、外购燃料及动力费、工资及福利

费、管理费、修理费、其他费用、财务费用等。通过查阅项目可行性

研究报告及项目实施方案数据、预测参考数据等，并依据相关数据重

新进行测算，项目运行期付现经营成本详见下表
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济南衡钧联正会计师事务所(普通合伙)

运行成本测算表 单位：万元

外购燃
折旧费用

年份 材料费 料及动
工资及

力费
福利费

管理费 修理费
其他费 财务 运行成本 (付现成

用 费用 合计 本不考
合计

虑)

2026 1.19 1.19 1.19
2027 0.04 0.04 0.04

2028 0.04 0.04 0.04

2029 181.30 181.30 167.40 167.4 532.99 123.04 0.04 1,353.47 3,553.26 4,906.73

2030 181.30 181.30 167.40 167.4 532.99 123.04 0.04 1,353.47 3,553.26 4,906.73
2031 181.30 181.30 167.40 167.4 532.99 123.04 0.04 1,353.47 3,553.26 4,906.73

2032 181.30 181.30 167.40 167.4 532.99 123.04 0.04 1,353.47 3,553.26 4,906.73
2033 181.30 181.30 167.40 167.4 532.99 123.04 0.04 1,353.47 3,553.26 4,906.73

2034 181.30 181.30 167.40 167.4 532.99 123.04 0.04 1,353.47 3,553.26 4,906.73
2035 181.30 181.30 167.40 167.4 532.99 123.04 0.04 1,353.47 3,553.26 4,906.73
2036 181.30 181.30 167.40 167.4 532.99 123.04 0.04 1,353.47 3,553.26 4,906.73
2037 181.30 181.30 167.40 167.4 532.99 123.04 0.04 1,353.47 3,553.26 4,906.73

2038 181.30 181.30 167.40 167.4 532.99 123.04 0.04 1,353.47 3,553.26 4,906.73
2039 181.30 181.30 167.40 167.4 532.99 123.04 0.04 1,353.47 3,553.26 4,906.73

2040 181.30 181.30 167.40 167.4 532.99 123.04 0.04 1,353.47 3,553.26 4,906.73
2041 181.30 181.30 167.40 167.4 532.99 123.04 0.04 1,353.47 3,553.26 4,906.73

2042 181.30 181.30 167.40 167.4 532.99 123.04 0.04 1,353.47 3,553.26 4,906.73
2043 181.30 181.30 167.40 167.4 532.99 123.04 0.04 1,353.47 3,553.26 4,906.73

2044 181.30 181.30 167.40 167.4 532.99 123.04 0.04 1,353.47 3,553.26 4,906.73
2045 181.30 181.30 167.40 167.4 532.99 123.04 1.19 1,354.62 3,553.26 4,907.88
合计 3,082.10 3,082.10 2,845.80 2,845.80 9,060.82 2,091.66 3.04 23,011.32 60,405.49 83,416.82

注：表中列示的财务费用仅指财务手续费，不含债券利息，债券利息已在债券本息

中考虑，计算偿债覆盖倍数的经营付现成本时不再重复考虑债券计息。

如上表所示，项目在计算周期内预计产生运营期现金流出总额

(总成本)为23011.32万元。
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济南衡钧联正会计师事务所(普通合伙)

(五)项目收益与融资自求平衡性评价

1.项目平衡性预测

本项目在债券存续期内可实现总收入80,502.82万元，扣除运营

成本23,011.32万元、发行服务费23.00万元、登记托管费1.84万

元，剩余可偿债收益 57,466.66 万元，偿还政府专项债券本息

37,720.00万元后仍有盈余19,746.66万元，并且可偿债收益覆盖政

府专项债券本息倍数为1.52倍。项目预期收益能覆盖债券本息。现

金流量模拟测算表如下：
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济南衡钧联正会计师事务所(普通合伙) 资金测算平衡表
建设期

运营期

项目

合计

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

2026

2027

2028

2029

2030

2031

2032

2033

2034

2035

收入小计

80,502.82
0.00

0.00

0.00

4,735.46
4,735.46
4,735.46
4,735.46
4,735.46
4,735.46
4,735.46

灌溉收入(万元)
75,072.00

4416.00
4416.00
4416.00
4416.00
4416.00

4416.00

4416.00

人蓄饮水收入(万
2,366.40

139.20

139.20

139.20

139.20

139.20

139.20

139.20

元) 发电收入(万元)
3,064.42

180.26

180.26

180.26

180.26

180.26

180.26

180.26

运营成本小计

23,036.16
26.03

0.04

0.04

1,353.47
1,353.47
1,353.47
1,353.47
1,353.47
1,353.47
1,353.47

材料费

3,082.10

181.30

181.30

181.30

181.30

181.30

181.30

181.30

外购燃料及动力费
3,082.10

181:30

181.30

181.30

181.30

181.30

181.30

181.30

工资及福利费

2,845.80

167.40

167.40

167.40

167.40

167.40

167.40

167.40

管理费

2,845.80

167.40

167.40

167.40

167.40

167.40

167.40

167.40

修理费

9,060.82

532.99

532.99

532.99

532.99

532.99

532.99

532.99

其他费用

2,091.66

123.04

123.04

123.04

123.04

123.04

123.04

123.04

发行服务费

23.00

23.00

登记托管费

1.84

1.84

兑付服务费

3.04

1.19

0.04

0.04

0.04

0.04

0.04

0.04

0.04

0.04

0.04

净收益小计

57,466.66
-26.03

-0.04

-0.04

3,381.99
3,381,99
3,381.99
3,381.99
3,381.99
3,381.99
3,381.99

融资本息小计

37,720.00
23,736.00
736.00

736.00

736.00

736.00

736.00

736.00

736.00

736.00

736.00

其中：政府专项债券
37,720.00
23,736.00
736.00

736.00

736.00

736.00

736.00

736.00

736.00

736.00

736.00

本息 政府专项债券本息保 障倍数

1.52
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济南衡钧联正会计师事务所(普通合伙)
运营期

项目

合计

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

2036

2037

2038

2039

2040

2041

2042

2043

2044

2045

收入小计

80,502.82
4,735.46
4,735.46
4,735.46
4,735.46
4,735.46
4,735.46
4,735.46
4,735.46
4,735.46
4,735.46

灌溉收入(万元)

75,072.00
4416.00
4416.00

4416.00
4416.00

4416.00
4416.00
4416.00
4416.00
4416.00
4416.00

人蓄饮水收入(万元)
2,366.40

139.20

139.20

139.20

139.20

139.20

139.20

139.20

139.20

139.20

139.20

发电收入(万元)

3,064.42

180.26

180.26

180.26

180.26

180.26

180.26

180.26

180.26

180.26

180.26

运营成本小计

23,036.16
1,353.47
1,353.47
1,353.47
1,353.47
1,353.47
1,353.47
1,353.47
1,353.47
1,353.47
1,354.62

材料费

3,082.10

181.30

181.30

181.30

181.30

181.30

181.30

181.30

181.30

181.30

181.30

外购燃料及动力费

3,082.10

181.30

181.30

181.30

181.30

181.30

181.30

181.30

181.30

181.30

181.30

工资及福利费

2,845.80

167.40

167.40

167.40

167.40

167.40

167.40

167.40

167.40

167.40

167.40

管理费

2,845.80

167.40

167.40

167.40

167.40

167.40

167.40

167.40

167.40

167.40

167.40

修理费

9,060.82

532.99

532.99

532.99

532,99

532.99

532.99

532.99

532.99

532.99

532.99

其他费用

2,091.66

123.04

123.04

123.04

123,04

123.04

123.04

123.04

123.04

123.04

123.04

发行服务费

23.00

登记托管费

1.84

兑付服务费

3.04

0.04

0.04

0.04

0.04

0.04

0.04

0.04

0.04

0.04

1.19

净收益小计

57,466.66
3,381.99
3,381.99
3,381.99
3,381.99
3,381.99
3,381.99
3,381.99
3,381.99
3,381.99
3,380.84

融资本息小计

37,720.00
736.00

736.00

736.00

736.00

736.00

736.00

736.00

736.00

736.00

736.00

其中：政府专项债券本 息
37,720.00
736.00

736.00

736.00

736.00

736.00

736.00

736.00

736.00

736.00

736.00

政府专项债券本息保障 倍数

1.52
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济南衡钧联正会计师事务所(普通合伙)

2.项目平衡性评价

根据《关于试点发展项日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(以下简称“通知”)文件要求，

专项债券需要在满足政府专项债务限额的前提下，充分考虑资金筹措

的稳定性(持续稳定的净现金流)和充足性(完全覆盖专项债券还本

付息规模)。

(1)稳定性

按照项目预计发生的筹资活动、投资活动、运营活动三种资金活

动对资金流入流出的影响进行分析。资金平衡表中的期末累计现金结

存额大于0即表明年度不存在资金缺口，资金能够保障建设和还本付

息需要。

在债券存续期间，项目进入运营期后的期末累计现金结存额均大

于等于0,即：项目产生的净现金流入能使用于还本付息的资金的稳

定性得到充分保障。

(2)充足性

平均偿债覆盖率能够进一步说明项目自身产生的资金流是否充

足，及其保障程度大小。

根据项目未来数据的合理预测，该项目预测期内产生的可用于偿

债的现金流总额为57,466.66万元，专项债券本息合计37,720.00万

元，项目偿债覆盖倍数为1.52倍。项目预期收益可以覆盖债券本息，

用于还本付息资金的充足性得到保障。
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(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。

单因素变动比例
项目

-20% -15% -10% -5% 1 5% 10% 15% 20%

可偿债收
益(万 41,366.09 45,391.23 49,416.38 53,441.52 57,466.66 61,491.80 65,516.94 69,542.08 73,567.22
元)

债券本息
金额(万 37,720.00 37,720.00 37,720.00 37,720.00 37,720.00 37,720.00 37,720.00 37,720.00 37,720.00
元)

债券本息
覆盖倍数

1.10 1.20 1.31 1.42 1.52 1.63 1.74 1.84 1.95

当收益和成本同时下降5其他条件不变时，该项目预测期内产

生的可用于偿债的现金流总额为53441.52万元，专项债券本息合计

37,720.00万元。本息保障倍数为1.42倍，项目预期收益可以覆盖

债券本息。

当收益和成本同时下降10其他条件不变时，该项目预测期内

产生的可用于偿债的现金流总额为49416.38万元，专项债券本息合

计37,720.00万元。本息保障倍数为1.31倍，项目预期收益可以覆

盖债券本息。

当收益和成本同时下降15其他条件不变时，该项目预测期内

产生的可用于偿债的现金流总额为45391.23万元，专项债券本息合

计37,720.00万元。本息保障倍数为1.20倍，项目预期收益可以覆
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盖债券本息。

当收益和成本同时下降20其他条件不变时，该项目预测期内

产生的可用于偿债的现金流总额为41366.09万元，专项债券本息合

计37,720.00万元。本息保障倍数为1.10倍，项目预期收益可以覆

盖债券本息。

由以上分析可见，本项目具有一定的抗风险能力。

二、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，并根据我们对项目投资支出、收益预测、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，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。

三、使用限制

1.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。

2.本评价报告只能用于本报告载明的评价目的和用途。

3.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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