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岳普湖县城市电网改造提升建设项目

专项债券方案总体评价

岳普湖县住房保障服务中心：

根据岳普湖县住房保障服务中心委托与武汉信易鑫宝联合会计事务所(普通合

伙)（“我们”）签订的《咨询服务协议》，我们对岳普湖县城市电网改造提升建

设项目专项债券（“本项目”）资金平衡方案进行总体评价服务，在此向贵单位提

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；

本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。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》。岳普湖县住房

保障服务中心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建设阶段，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。

本评价报告仅供发行人本次申请专项债券之目的使用，不得用作其他任何目

的。我们同意将本评价报告作为发行人申请发行专项债券所必备的文件，随其他申

报材料一起上报。
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岳普湖县城市电网改造提升建设项目

专项债券方案总体评价

一．项目概述

国家《“十四五”现代能源体系规划》将“配电网建设改造”

列为九大重点工程之一，要求“提升城乡配电网供电能力和可靠

性，县域电网供电可靠率达到 99.99%以上”。新疆作为我国重要的

能源基地，其电网建设滞后问题尤为突出。据国网新疆电力公司统

计，2023 年全疆县域配电网供电可靠率为 99.78%，低于全国平均水

平 0.12 个百分点，岳普湖县作为南疆典型农业县，供电可靠率仅

99.65%，亟需通过系统性改造缩小与全国先进水平的差距。

国家发改委《关于加快推进新疆能源高质量发展的指导意见》

强调“优先保障民生用电需求，推进城乡配电网一体化建设”。岳

普湖县现有高压线路 20公里中，60%为上世纪 90 年代建设的裸导

线，绝缘化率不足 40%，年均故障率达 2.5 次/百公里，远超国网公

司 1.5 次/百公里的标准，直接影响居民生活和工商业生产。

《新疆维吾尔自治区“十四五”新型城镇化规划》提出“到

2025 年，全区常住人口城镇化率达到 58%”，岳普湖县作为喀什地

区人口大县，城镇化率已从 2015 年的 32%提升至 2023 年的 41%，年

均增速 1.2%。随着县域工业园、现代农业产业园等项目落地，预计

到 2030 年用电负荷将增长至 15万千瓦，现有电网容量仅 8万千

瓦，亟需通过改造满足新增负荷需求。

乡村振兴战略对农村电网提出更高要求。岳普湖县农村地区现

有低压线路 8 公里中，30%供电半径超过 1.5 公里（国家标准为 1 公

里），末端电压合格率仅 93%，制约了农村电商、冷链物流等新兴

产业发展。项目通过缩短供电半径、升级智能电表，可直接惠及县
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域 12个乡镇、5.2 万农村人口。

国家《关于完整准确全面贯彻新发展理念做好碳达峰碳中和工

作的意见》要求“推进电网智能化，提高新能源消纳能力”。新疆

作为全国首个新能源装机超过火电的省份，2023 年风电、光伏装机

占比达 48%，但配电网消纳能力不足导致弃风弃光率达 5.2%。本项

目通过预留分布式电源并网接口、建设智能配电网，可使岳普湖县

新能源消纳能力提升 30%，年减少标准煤消耗约 6000 吨，助力新疆

“十四五”期间非化石能源消费占比提高至 30%的目标。

改造城市高压线路 20公里，低压配电线路 8公里，更换老旧供

电变压器、配电箱和电表箱及其他配套设施设备等。

本项目计划投资 10000 万元，本次拟申请专项债券资金 8000 万

元，其余为自筹资金。拟申请专项债券资金期限 10年。

本次项目拟通过发行项目收益与融资自求平衡的专项债券及地

方财政配套资金方式完成项目筹资。

二．评价要素

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，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。

（1）资金充足性

本项目建成后，通过输配电收入对项目发债本息进行偿还，本
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项目运营收入可以为项目提供充足、稳定的现金流入。通过对《实

施方案》中的资金收支数据进行分析测算，岳普湖县城市电网改造

提升建设项目专项债券的资金覆盖率为 1.25 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岳普湖县城市电网改造提升建设

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，岳普湖县城市电网改造提升建设项目需要大

量资金支持。本次项目收益与融资自求平衡的专项债券项目旨在打

造立足于我国国情，从我国实际出发的地方政府“岳普湖县城市电

网改造提升建设项目收益债”。

（2）资金稳定性

根据岳普湖县城市电网改造提升建设项目专项债券发行计划，

本债券累计发行金额为 8000.00 万元，本次申请3000万元。

期限 10 年，债券年利率3.2%，每年支付利息 256 万元，第 11 年

偿还本息 2056 万元，第 12 年偿还本息 3256 万元，第 13 年偿还本

息 3456 万元。详见附表 4

本债券对应营运收入预计从 2029 年开始，至 2038 年完成，根
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据本项目实际情况，本项目主要收入来源为输配电收入。

改造后的电气供应系统将为居民和企业提供更加稳定、安全的

电气服务。电气供应企业可通过向用户收取输电费用获取收入，根

据项目预测，现覆盖区域用电量为 25927 年/万千瓦时，根据 2024

年 3 月国网新疆电力有限公司代理购电工商业用户电价表，110KV

输配电价格预计为 0.0815 元/千瓦时，本项目计算期内共可实现经

营收入合计为 21130 万元。详见附表 1。

本项目经营付现成本包括燃料动力费、人员工资及福利费、年

修理费以及其他费用等，本项目经营付现成本 3821 万元，详见附

表 2。

本项目债券资金存续期内增值税及附加合计 897 万元，详见附

表 1；企业所得税合计 2798 万元，详见附表 3。

项目偿债指标的计算比率如下：

指标明细
可偿债总收益

（万元）

总投资或本息

（万元）
比率

总投资收益率 13615 10000 1.36

总债务本息保障倍数 13615 10907 1.25

总债务本金保障倍数 13615 8000 1.70

本次专项债本息保障倍数 13615 10907 1.25

本次专项债本金保障倍数 13615 8000 1.70

本项目净收益合计 13615 万元，在债券存续期内项目净收益可

有效覆盖债券对应成本、债券利息支出。期末项目累计净现金结余

3055 万元，本项目资金稳定性总体上可以得到保证。本项目债券偿

还期内的资金留存情况如下图所示：



5

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，认为岳普湖县

城市电网改造提升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。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

式满足岳普湖县城市电网改造提升建设项目的资金需求应是现阶段

较优的资金解决方案。

四、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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免责声明

本报告中的评论仅供贵方作一般参考之用，我们出具的评论将

仅基于下列事项：

1.我们在本报告述及或引用的资料、文件、事实和假设；

2.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；

3.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作考

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；

4.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；

5.我们不会对任何第三方承担任何义务和责任（包括但不限于

疏忽引起的责任）。
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附表 1：项目运营收入、税金及附加计算表

单位：万元

序

号
项目名称 合计

202

6

202

7

202

8
2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

一
项目收入（万

元）

2113

0
2113 2113 2113 2113 2113 2113 2113 2113 2113 2113

1 输电收入
2113

0
2113 2113 2113 2113 2113 2113 2113 2113 2113 2113

1.

1

用电量（万千

瓦时）
25927 25927 25927 25927 25927 25927 25927 25927 25927 25927

1.

2

平均单价（元

/千瓦时）

0.081

5

0.081

5

0.081

5

0.081

5

0.081

5

0.081

5

0.081

5

0.081

5

0.081

5

0.081

5

增长率

二 增值税 815 23 159 159 159 159 159

1 进项税 159 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16

2 销项税 1745 174 174 174 174 174 174 174 174 174 174

年初可抵扣建

安进项税余额
770 612 453 295 136

当年抵扣用的

建安进项税
159 159 159 159 136

三 税金及附加 82 2 16 16 16 16 16

1
城市维护建设

税
41 1 8 8 8 8 8

2 教育费附加 24 1 5 5 5 5 5

3
地方教育费附

加
16 0 3 3 3 3 3
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附表 2：项目总成本费用估算表

单位：万元

序号 项目名称 合计 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

1 职工薪资 200 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20

2 修理费 1931 193 193 193 193 193 193 193 193 193 193

3 燃料动力费（水电

费）

4 销售费用

5 管理费用 1690 169 169 169 169 169 169 169 169 169 169
6 经营成本 3821 382 382 382 382 382 382 382 382 382 382
7 折旧费 2874 287 287 287 287 287 287 287 287 287 287
8 摊销费

9 利息支出 2349 256 256 256 256 256 256 256 256 198 102
10 总成本费用 9043 925 925 925 925 925 925 925 925 868 772
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附表 3：项目损益表

单位：万元

序号 项目名称 合计
计算期（年）

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
1 营业收入 21130 2113 2113 2113 2113 2113 2113 2113 2113 2113 2113
2 税金及附加 897 25 174 174 174 174 174
3 总成本费用 9043 925 925 925 925 925 925 925 925 868 772
4 补贴收入

5 利润总额 11190 1188 1188 1188 1188 1163 1013 1013 1013 1071 1167
6 弥补以前年度亏损

7 应纳税所得额 11190 1188 1188 1188 1188 1163 1013 1013 1013 1071 1167
8 所得税 2798 297 297 297 297 291 253 253 253 268 292
9 净利润 8393 891 891 891 891 872 760 760 760 803 875
10 可供分配利润 15946 891 1692 1692 1692 1674 1545 1444 1444 1487 1598
10.1 盈余公积金 839 89 89 89 89 87 76 76 76 80 88
10.2 股东分利

10.3 未分配利润 7553 802 802 802 802 785 684 684 684 723 788
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附表 4：项目偿债计划表

单位：万元

序号 项 目 合 计
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

1 建设贷款

1.1 期初借款累计 80000 1800 4800 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 6200 3200

1.2 本期借款本金支用 8000 1800 3000 3200

1.3 本期应计建设期利息 339 29 106 205

1.4 本期应计运营期利息 2349 256 256 256 256 256 256 256 256 198 102

1.5 本期还本付息 10688 29 106 205 256 256 256 256 256 256 256 2056 3198 3302

1.5.1 偿还长期借款本金 8000 1800 3000 3200

1.5.2 支付建设期利息 339 29 106 205

1.5.3 支付运营期利息 2349 256 256 256 256 256 256 256 256 198 102

2 借款合计

2.1 年初本息余额 80000 1800 4800 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 6200 3200

2.2 本年新增借款 8000 1800 3000 3200

2.3 本年应计利息 2688 29 106 205 256 256 256 256 256 256 256 256 198 102

2.4 本年还本付息 10688 29 106 205 256 256 256 256 256 256 256 2056 3198 3302

2.4.1 其中：还本 8000 1800 3000 3200

2.4.2 付息 2688 29 106 205 256 256 256 256 256 256 256 256 198 102

2.5 年末本息余额 1800 4800 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 8000 6200 3200

3 偿还本息来源

3.1
计提息税折旧摊销前利

润- 企业所得税
13615 1434 1434 1434 1434 1415 1303 1303 1303 1289 1265
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附表 5：现金流分析

单位：万元

序

号
项目 合计 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

203

5

203

6

203

7
2038

1 现金流入 28257 2113 2113 2113 2113 2113 2113
211

3

211

3

211

3
9240

1.1 营业收入 21130 2113 2113 2113 2113 2113 2113
211

3

211

3

211

3
2113

1.2 补助收入

1.3 回收流动资金

1.4
回收固定资产余

值
7126 7126

2 现金流出 14370 2896 3378 3378 382 382 382 382 407 556 556 556 556 556

2.1 建设投资 9653 2896 3378 3378

2.4 流动资金

2.5 经营成本 3821 382 382 382 382 382 382 382 382 382 382

2.6 增值税 815 23 159 159 159 159 159

2.6 税金附加 82 2 16 16 16 16 16

3
所得税前净现金

流量
13886

-

2896

-

3378

-

3378
1731 1731 1731 1731 1706 1557
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155

7
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7
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2.7 调整所得税 3385 361 361 361 361 355 317 317 317 317 317

3 净现金流量 10501
-

2896

-

3378

-

3378
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9
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4 累计现金流
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