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新疆生产建设兵团第四师 61团高标准果园建设项目

专项债券方案总体评价

第四师六十一团农业发展服务中心：

我们接受贵方委托，对新疆生产建设兵团第四师 61团高标准果

园建设项目收益专项债券（以下简称“本期债券”）项目实施方案进行

评价并出具方案总体评价报告。

我们的审核依据是《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》。发行人对该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，认为新疆生产建设兵团第四师 61团高标

准果园建设项目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
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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，我们对新疆生产建设兵团第四师 61团高标

准果园建设项目（以下简称“项目”）如下内容进行评价：

二、 项目基本情况

本项目建设地点位于可克达拉市。主要建设内容是：新建 1000

亩高标准果园，包括新建围墙护栏 3840m，内部道路 9.5km（砼硬化

道路 3.84km，砂砾石道路 5.66km），滴灌首部 1 座，田间管网，果

园架材，土地平整，土壤深松，土壤改良，苗木，展览馆，自动化系

统等配套附属设施。

三、 项目投资估算

项目总投资为 3,000.00万元，其中工程费用 2529.30万元、工程

建设其他费用 344.24万元、预备费用 126.46万元。

四、 资金筹措方案

1、项目资金来源

本项目项目总投资 3,000.00万元，
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（1）计划申请发行政府专项债券 2400.00万元（其中：2025年

拟发行政府专项债券 1000.00 万元，拟发行期限 10年、拟发行利率

按 2.0%计算；2026年拟发行政府专项债券 1400.00万元，拟发行期

限 10年、拟发行利率按 2.0%计算）。

（2）计划申请财政配套资金 600.00万元（其中：2025年拟申请

500.00万元；2026年拟申请 100.00万元）。

2、债券发行费

项目拟申请地方政府专项债券 2400.00万元，债券发行费于债券

发行后一次性支付，其中发行费率 0.1%、登记托管费 0.064‰、兑付

服务费 0.05‰，共计 2.67万元。

3、建设期资金平衡方案

本项目建设期 2年，项目建设实施过程中，资金按照工程进度分

批次拨付，项目前期费用可用财政资金支付，专项债券资金到位后支

付相应工程费用，具体为：

2025年计划投资 1,500.00万元，资金来源为财政资金 500.00万

元与地方政府专项债券 1,000.00万元，其中地方政府专项债券用于支

付建设资金。

2026年计划投资 1,500.00万元，资金来源为财政资金 100.00万

元与地方政府专项债券 1,400.00万元，其中地方政府专项债券用于支

付建设资金。

五、 项目收益与成本预测

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，
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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）发行人预测的收入能够顺利执行；

（6）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、支出及现金流预测编制基础的规定进行了列报。

2、收入预测评价

（1）基本假设条件

1）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；

2）国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平无重大变化；

3）市场价格在正常范围内变动；

4）无其他人力不可抗拒及不可预见因素的重大不利影响。

（2）项目产生的现金流入

根据项目可行性研究报告，收入类型和价格依据：本项目主要收

入为鲜果销售收入及次果销售收入：

项目建设完成后，预计运营期第 3年达到稳定产量（即该年进入

稳产年），运营期第 1 年的产量为稳产年产量的 50%，运营期第 2
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年的产量为稳产年产量的 75%。

1 鲜果销售收入

稳产年优质鲜果产量约 2.5吨/亩，1000亩可达 2500吨，预计损

耗率 20%，则稳产年鲜果销量为 2000吨。参考市场优质鲜果批发价

8500元/吨，则稳产年鲜果销售收入为 1,700.00万元，项目运营期内

鲜果销售总收入为 14,025.00万元。

2 次果销售收入

稳产年次果产量 500吨，预计损耗率 30%，则稳产年次果销量为

350吨。参考市场优质次果批发价 2500元/吨，则稳产年次果销售收

入为 87.50万元，项目运营期内次果销售总收入为 721.88万元。

综上计算，截至债券存续期结束，累计取得经营收入 14,746.88

万元。通过上述测算，项目年均经营收入 1,638.54万元，为鲜果销售

收入及次果销售收入。

详见下表。
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项目经营收入情况表（金额单位：万元）
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债券存续期内预期可实现经营收入 14,746.88 万元，年均收入

1,638.54万元，通过查阅可行性研究报告数据，并依据可行性研究报告

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、税费成本

增值税销项税方面，项目建成后应税收入为鲜果销售收入及次果销

售收入，根据《中华人民共和国增值税暂行条例》，农业生产者销售的

自产农产品免征增值税。

进项税方面，根据《中华人民共和国增值税暂行条例》，用于免税

项目的进项税额，不得从销项税额中抵扣。项目已将采购时的进项税额

计入经营成本。

附加税方面，城市建设维护税率为增值税额的 7%，教育费附加为增

值税额的 3%,地方教育费附加为增值税额的 2%。

通过上述测算，项目债券存续期内累计产生增值税及附加成本为 0

万元，其中增值税 0万元，其他附加税 0万元。

所得税方面则按照利润总额的 25%计提，则项目债券存续期内累计

产生所得税税额 419.71万元。

4、运营成本预测评价

项目经营成本主要包含外购材料成本、外购燃料及动力费、人工成

本、管理费用、维修费用和其他费用，具体构成如下：

1 外购材料成本：果园面积为 1000亩，每亩肥料采购成本 2800

元，每亩农药采购成本 2500元，则每年外购材料成本合计 530.00万元。
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2 外购燃料及动力费：根据本项目运营规模，预计年耗电量为

5.2万度，单价为 0.56元/度，每年电费 2.91万元；年用水量为 60万立

方米，单价为 0.14元/立方米，每年水费 8.4万元。每年外购燃料及动力

费合计 11.31万元。

3 人工成本：本项目共需配置 4名全职管理及高级技术人员，人

均年工资福利为 9.6万元；16名全职中等技术及操作人员，人员人均年

工资福利为 6万元；季节性需求人员为 60人，人均年工资福利为 2万元，

则项目年均工资福利总额支出为 254.40万元。

4 管理费用：管理费用包括包装耗材、农技指导培训费、土壤检

测费等，预计为年收入额的 15%计提，则稳产年的管理费用为 268.13万

元。

5 维修费用：维修费用包括修理、材料等与设备修理维护有关的

成本费用，预计每年修理费为固定资产折旧额的 10%。固定资产年折旧

额为 316.67万元，则每年修理费为 31.67万元。

6 其他费用：其他费用主要为一些不可预见的费用项，按年收入

额的 1%计提，则稳产年其他费用为 17.88万元。

根据上述测算，项目债券存续期内累计产生经营成本 9,805.99万元，

其中外购材料成本 4,770.00万元，外购燃料及动力费 101.79万元，人工

成本 2,289.60万元，管理费用 2,212.06万元，维修费用 285.03万元，其

他费用 147.51万元。

通过查阅可行性研究报告数据，并依据可行性研究报告数据重新进

行测算，未发现预测成本的依据存在明显不合理之处，未发现预测成本
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的数据存在明显偏差，项目运营期各年经营（付现）成本详见下表：
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项目经营成本情况表（金额单位：万元）
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六、 项目收益与融资自求平衡性评价

1、项目平衡性预测

本项目总投资 3,000.00万元。

其中：拟发行地方政府专项债券 2,400.00万元，债券发行计划为

二期，债券存续期内累计应归还债券利息 482.67万元，本息合计 2,

882.67万元；

具体为：

2025 年项目计划发行地方政府专项债券 1,000.00 万元，债券年

利率依据相关政策要求及规定暂按 2.0%估算，债券发行期限 10 年

（2025年-2034年），债券存续期每半年偿付一次利息，到期一次性

还本。债券存续期内累计应归还债券利息 201.11 万元，本息合计

1201.11万元。

2026 年项目计划发行地方政府专项债券 1,400.00 万元，债券年

利率依据相关政策要求及规定暂按 2.0%估算，债券发行期限 10 年

（2026年-2035年），债券存续期每半年偿付一次利息，到期一次性

还本。债券存续期内累计应归还债券利息 281.56 万元，本息合计

1681.56万元。

综上所述，本项目在债券存续期内可实现总收入 14,746.88万元

（含销项税），扣除经营成本 9,805.99万元（含进项税）及税费 419.71

万元，剩余可偿债收益 4,521.18万元，偿还政府专项债券本息 2,882.67

万元后仍有盈余 1,709.18万元，且可偿债收益覆盖政府专项债券倍数

为 1.57倍。因此，本项目偿债能力较好，符合专项债券项目收益与

融资自求平衡的要求。现金流量模拟测算表如下：
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现金流量模拟测算表（金额单位：万元）
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2、评价要素

2017年 6 月，财政部发布《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，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，且现金流入应当能够完全

覆盖专项债券还本付息的规模。

2018年 2月，财政部印发的《关于做好 2018年地方政府债务管

理工作的通知》的通知 （财预〔2018〕34号）明确，合理扩大专项

债券使用范围，鼓励地方按照财政部《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）

要求，创新和丰富债券品种，按照中央经济工作会议确定的重点工作，

优先在重大区域发展 以及乡村振兴、生态环保、保障性住房、公立

医院、公立高校、交通、水利、市政基础设施 等领域选择符合条件

的项目，积极探索试点发行项目收益专项债券。

中共中央办公厅国务院办公厅《关于做好地方政府专项债券发行

及项目配套融资工作的 通知》明确，允许将专项债券作为符合条件

的重大项目资本金。具体由原有 4个领域项目进一步扩大为 10个领

域项目：铁路、收费公路、干线机场、内河航电枢纽和港口、城市停

车场、天然气管网和储气设施、城乡电网、水利、城镇污水垃圾处理、

供水。鼓励地方在符合 政策规定和防控风险的基础上，尽量多安排

专项债券用于项目资本金。以省份为单位，专项债券资金用于项目资

本金的规模占该省份专项债券规模的比例一般控制在 20%左右。
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根据以上文件要求，本次发行的专项债券，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平衡性和充足性。

（1）平衡性

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。根据项目筹资活动、投资活动、运营活动资金流动进行测算

并编制柱形图为：

上述柱形图表明，在债券存续期间，项目运营并达到生产设计能

力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。

本项目在债券存续期内可实现总收入 14,746.88 万元（含销项
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税），扣除经营成本 9,805.99（含进项税）及税费 419.71万元，剩余

可偿债收益 4,521.18万元，偿还政府专项债券本息 2,882.67万元后仍

有盈余 1,709.18 万元，且可偿债收益覆盖政府专项债券倍数为 1.57

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。

七、 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。

当净收益下降 20%时，相关测试数据如下：

单位：万元

项目 金额

净收益 3,616.94
专项债券本息 2,882.67

平均偿债覆盖率 1.25

当净收益下降 20%时，项目预测期内产生的可用于偿债的净收益

为 3,616.94万元，运营期内需偿还专项债券本息合计 2,882.67万元，

本息保障倍数为 1.25，项目预期收益仍可以覆盖债券本息，由以上分

析可见，本项目具有较强的抗风险能力。

八、 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
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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。

九、 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评价

机构及执业注册会计师无关。
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