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第七师胡杨河市农产品加工标准厂房项目（一期）

专项债券方案总体评价

天健新咨字〔2025〕47 号

一、项目概述

项目的实施，有利于繁荣地方经济，促进工业走向产业集群化和规模化，稳

定社会综合事业的发展，改善当地城市环境质量，增加就业，提高人们的整体生

活水平和生活方便程度。提高产品附加值，有利于本市招商引资，社会效益显著。

结合第七师胡杨河市的需求分析，第七师胡杨河市农业农村局计划实施第七师胡

杨河市农产品加工标准厂房项目（一期）。

建设内容及规模：新建设农副产品标准厂房建筑面积为 107581.62 ㎡。

本项目总投资 32,135.00 万元。拟通过发行项目收益与融资自求平衡专项债

券的方式完成项目筹资。拟申请政府专项债券资金 6,400.00 万元，企业计划贷

款资金 12,000.00 万元，企业自筹资金 13,735.00 万元。项目 2025 年计划投资

13,000.00 万元，拟申请政府专项债券资金 6,400.00 万元，利率 2.5%，15 年期。

企业自筹资金 6,600.00 万元。项目 2026 年计划投资 19,135.00 万元，企业自筹

资金 7,135.00 万元，企业计划贷款资金 12,000.00 万元，利率 4.9%。本次申请

政府专项债券资金 6,400.00 万元，15 年期。

二、评价要素

财政部发布的《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）（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。

（一）资金充足性

1. 项目收入 52,956.55 万元
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项目以债券存续期的出租标准厂房收入、出租生产辅助用房收入作为专项债

券还本付息基础。

（1）出租标准厂房收入

项目标准厂房建筑面积103553.78㎡，项目厂房运营期年租金约410元/㎡，

前三年出租率分别为80%、85%、90%，第四年及以后年度出租率为95%，第一年厂

房租赁收入3,396.56万元，运营期出租标准厂房收入累计51,160.75万元。

（2）出租生产辅助用房收入

生产辅助用房（办公）3634.86 ㎡，项目厂房运营期年租金约410元/㎡，前

三年出租率分别为80%、85%、90%，第四年及以后年度出租率为95%，第一年生产

辅助用房租赁收入119.22万元，运营期出租生产辅助用房收入累计1,795.80万

元。

债券存续期内项目经营预期平均年运营收入4,073.58万元，截至债券存续期

结束（2039年），累计运营收入52,956.55元，减除上缴增值税1,719.21万元后，

累计收入51,237.33万元。

2.项目运营成本3,462.22万元

（1）修理费成本

修理费按折旧费的20%计取，修理费年均122.11万元，运营期修理费累计

1,587.47万元。

（2）其他费成本

其他营业费按燃料及动力费、工资、福利及附加费和修理费的10％计算，其

他费年均24.21万元，运营期其他费累计314.75万元。

（3）工资及福利费

项目建成后新增工作人员20人，人均工资6万元/年，工资及福利费年均

120.00万元，运营期工资及福利费累计1,560.00万元。

（4）折旧费成本：

本项目土建工程为钢结构工业厂房，结合设计年限，固定资产折旧年限为50

年，采用直线折旧法计算，残值率5%，折旧费年均610.57万元,运营期折旧费累

计7,937.35万元。

债券存续期项目累计成本11,399.56万元，其中累计运营成本3,462.22万元。
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3.财务费用6,516.00万元

本项目在债券存续期内可产生财务费用6,516.00万元。其中：

2025年度拟发行政府专项债券6,400.00万元，期限15年，利率2.5%，累计支

付债券利息2,400.00万元。债券发行费6.400万元（按1‰计算），登记服务费0.41

万元（按0.64‰计算），债券还本付息兑付服务费0.32万元（按0.5‰计算）。

2026年度企业计划贷款12,000.00万元，建设期按年支付利息，本金于专债

存续期等额归还，利率4.9%，累计支付企业计划贷款利息4,116.00万元。债券存

续期累计产生财务费用利息6,516.00万元，本息合计24,916.00万元。

4.相关税费14,730.44万元

（1）增值税

项目建成后收入来源为厂房租赁收入适用增值税税率为9%，其他收入适用增

值税税率为6%。项目运营期内累计产生销项税4,372.56万元，进项税2,653.35

万元，交纳增值税1,719.21万元从运营收益中减除。

（2）税金及附加

包括房产税预计为厂房租赁收入的12%，城市建设维护税预计为增值税的7%，

教育费附加预计为3%，地方教育费附加预计为2%。截止债券存续期结束（2039

年），项目累计税金及附加6,036.38万元。

（3）企业所得税

企业所得税预计为应纳税所得额的25%，截止债券存续期结束（2039年），

项目累计企业所得税6,974.85万元。

债券存续期累计产生税费14,730.44万元。

5. 资金保障倍数1.40倍

通过对第七师胡杨河市农业农村局提供的《第七师胡杨河市农产品加工标准

厂房项目（一期）收益与融资自求平衡方案》中的资金收支数据进行分析测算，

本项目在债券存续期内，还本付息支出24,916.00万元，可用于债券还本付息的

现金流收入34,763.89万元，（项目运营收入52,956.55万元，运营成本3,462.22

万元，税费14,730.44万元）总债务偿债资金覆盖率可达到1.40倍，地方政府专

项债券的偿债资金覆盖率可达到3.95倍，能够满足资金筹措充足性的要求。测算

表见附录：现金流分析。
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本项目积极响应并遵循国务院发布的《关于加强地方政府性债务管理的意

见》（国发〔2014〕43号），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，城市基础设施建设需要大量资金支持。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，从自治区和当地实际出发的地方政府

市政项目收益债。

（二）资金稳定性

根据第七师胡杨河市农产品加工标准厂房项目（一期）收益与融资自求平衡

的政府专项债券发行计划，申请政府专项债券资金6,400.00万元，企业计划贷款

资金12,000.00万元，企业自筹资金13,735.00万元。项目2025年计划投资

13,000.00万元，拟申请政府专项债券资金6,400.00万元，利率2.5%，15年期。

企业自筹资金6,600.00万元。项目2026年计划投资19,135.00万元，企业自筹资

金7,135.00万元，企业计划贷款资金12,000.00万元，利率4.9%。本次申请政府

专项债券资金6,400.00万元，15年期。

根据第七师胡杨河市农业农村局提供数据，本债券对应的第七师胡杨河市农

产品加工标准厂房项目（一期）预计从2027年开始运营，在债券存续期内可用于

还本付息的现金流收入34,763.89万元，现金流收入能够完全覆盖专项债券还本

付息的规模。期末项目累计净现金结余10,461.89万元，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：

第七师胡杨河市农产品加工标准厂房项目（一期）

专项债券偿还期内的资金留存情况（万元）
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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，认为第七师胡杨河市农产品加工标准厂房

项目（一期）专项债券可以以相较企业计划贷款利率更优惠的融资成本完成资金

筹措。同时出租标准厂房收入、出租生产辅助用房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，项目通过发行地方政府专项债券资金 6,400.00 万元，以项目收

益与融资自求平衡的方式满足部分第七师胡杨河市农产品加工标准厂房项目（一

期）的资金需求应是现阶段较优的资金解决方案。

天健会计师事务所（特殊普通合伙） 中国注册会计师：

新疆分所

中国·乌鲁木齐市 中国注册会计师：

二〇二五年八月十二日
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附录：现金流分析
根据第七师胡杨河市农业农村局提供《第七师胡杨河市农产品加工标准厂房项目（一期）收益与融资自求平衡方案》中的资金投入及项目收入金额与进度，债券利率按 2.5%

测算，债券利息每半年支付一次，到期后一次偿还本金（专项债券期限 15 年，债券到期一次性还本。）进行了现金流分析测算，见下表：

现金流分析测算表 单位：万元

专项债券期限 建设期 运营期

合计

年度 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039

现金流模拟测算表

现金流入

企业自筹资金流入 6600.00 7135.00 13735.00

债券资金流入 6400.00 6400.00

企业计划贷款 12000.00 12000.00

可支配利润现金净流入 2486.44 2620.85 2755.26 2889.67 2877.42 2865.17 2852.92 2840.67 2542.56 2526.60 2514.35 2502.10 2489.85 34763.89

现金流入总额 13000.00 19135.00 2486.44 2620.85 2755.26 2889.67 2877.42 2865.17 2852.92 2840.67 2542.56 2526.60 2514.35 2502.10 2489.85 66898.89

现金流出

建设期资金流出 12832.87 18681.00 31513.87

运营期现金流出

债券发行费用 6.40 6.40

债券登记托管费用 0.41 0.41

债券兑付服务费用 0.32 0.32

债券还本付息 160.00 160.00 160.00 160.00 160.00 160.00 160.00 160.00 160.00 160.00 160.00 160.00 160.00 160.00 6560.00 8800.00

企业计划贷款还本付息 0.00 294.00 1588.00 1539.00 1490.00 1441.00 1392.00 1343.00 1294.00 1245.00 1196.00 1147.00 1098.00 1049.00 0.00 16116.00

现金流出总额 13000.00 19135.00 1748.00 1699.00 1650.00 1601.00 1552.00 1503.00 1454.00 1405.00 1356.00 1307.00 1258.00 1209.00 6560.00 56437.00

现金净流入

当年项目现金净流入 0.00 0.00 738.44 921.85 1105.26 1288.67 1325.42 1362.17 1398.92 1435.67 1186.56 1219.60 1256.35 1293.10 -4070.15 10461.89

期末项目累计现金结存

额
0.00 0.00 738.44 1660.30 2765.56 4054.23 5379.65 6741.82 8140.75 9576.42 10762.98 11982.58 13238.93 14532.03 10461.89

总偿债覆盖率 1.40 专债备付率 3.95
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附录 2：可偿债收益估算表
根据第七师胡杨河市农业农村局提供《第七师胡杨河市农产品加工标准厂房项目（一期）收益与融资自求平衡方案》中的资金投入及项目收入金额与进

度，债券存续期内累计项目运营收入 52,956.55 万元，累计运营成本 3,462.22 万元，累计税费 14,730.44 万元，可偿债收益 34,763.89 万元，见下表：

可偿债收益估算表 单位：万元

序号 项 目 合计
计 算 期 计 算 期

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

年度 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039

1 项目收入 52956.55 3515.79 3735.52 3955.26 4175.00 4175.00 4175.00 4175.00 4175.00 4175.00 4175.00 4175.00 4175.00 4175.00

1.1 项目收入 52956.55 3515.79 3735.52 3955.26 4175.00 4175.00 4175.00 4175.00 4175.00 4175.00 4175.00 4175.00 4175.00 4175.00

1.1.1 标准厂房 51160.75 3396.56 3608.85 3821.13 4033.42 4033.42 4033.42 4033.42 4033.42 4033.42 4033.42 4033.42 4033.42 4033.42

1.1.2 生产辅助用房 1795.80 119.22 126.67 134.13 141.58 141.58 141.58 141.58 141.58 141.58 141.58 141.58 141.58 141.58

2 增值税及附加 387.06 411.25 435.44 459.63 459.63 459.63 459.63 459.63 840.79 845.72 845.72 845.72 845.72

2.1 交纳增值税 1719.21 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 340.31 344.72 344.72 344.72 344.72

1.2.1 增值税销项税 4372.56 290.29 308.44 326.58 344.72 344.72 344.72 344.72 344.72 344.72 344.72 344.72 344.72 344.72

1.2.2 增值税进项税 2653.35 290.29 308.44 326.58 344.72 344.72 344.72 344.72 344.72 4.41

2.2 税金及附加 6036.38 387.06 411.25 435.44 459.63 459.63 459.63 459.63 459.63 500.47 501.00 501.00 501.00 501.00

2.1 城建税 120.34 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 23.82 24.13 24.13 24.13 24.13

2.2 教育费附加 51.58 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 10.21 10.34 10.34 10.34 10.34

2.3 地方教育费附加 34.38 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 6.81 6.89 6.89 6.89 6.89

2.4 房产税 5830.08 387.06 411.25 435.44 459.63 459.63 459.63 459.63 459.63 459.63 459.63 459.63 459.63 459.63

3 项目总成本 11399.56 876.89 876.89 876.89 876.89 876.89 876.89 876.89 876.89 876.89 876.89 876.89 876.89 876.89

3.1 工资及福利费 1560.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00

3.2 修理费 1587.47 122.11 122.11 122.11 122.11 122.11 122.11 122.11 122.11 122.11 122.11 122.11 122.11 122.11

3.3 其他费用 314.75 24.21 24.21 24.21 24.21 24.21 24.21 24.21 24.21 24.21 24.21 24.21 24.21 24.21

运营成本 3462.22 266.32 266.32 266.32 266.32 266.32 266.32 266.32 266.32 266.32 266.32 266.32 266.32 266.32

3.5 折旧费 7937.35 610.57 610.57 610.57 610.57 610.57 610.57 610.57 610.57 610.57 610.57 610.57 610.57 610.57

4 利润总额 33801.39 2251.84 2447.38 2642.93 2838.48 2838.48 2838.48 2838.48 2838.48 2457.32 2452.38 2452.38 2452.38 2452.38

5 息税折旧摊销前利润 41738.73 2862.40 3057.95 3253.49 3449.04 3449.04 3449.04 3449.04 3449.04 3067.89 3062.95 3062.95 3062.95 3062.95

6 减：所得税 6974.85 375.96 437.10 498.23 559.37 571.62 583.87 596.12 608.37 525.33 536.35 548.60 560.85 573.10

7 可偿债收益 34763.89 2486.44 2620.85 2755.26 2889.67 2877.42 2865.17 2852.92 2840.67 2542.56 2526.60 2514.35 2502.10 2489.85
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