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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，对第十三师新星市保障性住房建设项目（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 4 月

附：第十三师新星市保障性住房建设项目专项债券方案

总体评价
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一、项目概况

为保障重点领域合理融资需求，按照《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，结合第十三师新星市保

障性住房建设项目，第十三师新星市政府决定通过发行地方

政府专项债券实施本项目，以满足第十三师新星市保障性住

房建设项目的融资需求。

（一）项目概况

1.项目名称

第十三师新星市保障性住房建设项目。

2.实施主体

第十三师机关事务服务中心。

3.项目地址

拟建项目新星市幸福街以东、支边路以南、仪仗队以北、

文汇街以西。

4．项目领域

保障性安居工程－保障性住房。
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5.建设内容

新建保障性住房 9 栋及基础配套设施，共计建设 646 套

保障性住房。

6.施工建设期

本项目建设期为 2025 年至 2028 年。
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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》。项目实施方第十三师机关事务服务中心需对收益预测

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，通过发行第十三师新星市保障性住房建设项

目收益与融资自求平衡专项债券的方式满足第十三师新星

市保障性住房建设项目建设的资金需求，是现阶段较优的资
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金解决方案。

（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
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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 1.56 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

本项目总投资 17,052 万元，其中：建安工程费用

13,915.18 万元、工程建设其他费 1,332.18 万元、基本预备

费 873.22 万元、建设期利息 916.75 万元、发行费 13.64 万

元、登记托管费 1.09 万元、兑付服务费 0.68 万元等。

本项目从客观、谨慎角度出发，25 年已发行 7500 万元

按实际利率 2.04%计算，2026 年计划发行的 6100 万元暂按

2.5%利率进行测算（实际利率以最终发行成功的利率为准），
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债券发行费用按 0.1%进行测算，静态总投资为 17,052 万元。

2.资金筹措

第十三师新星市保障性住房建设项目资金筹措总额为

17,052 万元。静态总投资为 17,052 万元，计划申请政府专

项债券 13,600.00 万元,2025 年已发行 7,500 万元，2026 年

申请 6,100 万元，申请财政资金 3,452.00 万元，发行期限

15 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。

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 专项债券 13,600 79.76%

5 财政资金 3,452 20.24%

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 37,375.71 万元，运营成本为 90.31 万元，相

关税费为 9,321.35 万元，可用于还款的项目收益为

27,964.05 万元，专项债券本息合计为 17877.25 万元，偿债

备付率为 1.56 倍。各年度现金流分析测算表详见：附件-现

金流预测分析表

3.1 项目运营收入
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本项目运营收入为为租金费用、财政补贴。具体情况是：

（1）租金费用收入等：详见下表：

产品产值收

入
面积/个数 收费标准

空置

率
年收入

房屋租赁 3.68 万 m
2

6 元/m
2
/月 10% 238.81万元

物业费 3.68 万 m
2

1.5 元/m
2
/月 10% 59.70 万元

停车费 245 个 40 元/个/月 10% 10.58 万元

充电桩收入 80 个
0.35 元/千瓦

时
35% 196.00万元

广告费 12 个 4000 元/年 / 4.8 万元

注：租金按照每三年上涨5%进行计算。本项目停车场建

充电桩80个。本项目车辆充电量参考我国2023年整理数据

（知名数据公司Counterpoint）我国每辆车电池容量

46.1kwh，周转次数6.4次计算，充电桩空置率考虑35%。则

本项目充电桩年运营收入=充电桩数量×服务费单价（0.35

元/千瓦时）×充电量（46.1千瓦时）×周转次数（6.4次）

×天数（365天）×利用率（90%），则充电桩收入=80个×

0.35 元 / 千 瓦 时 × 6.4 次 × 46.1 千 瓦 时 × 365 天 ×

65%=196.00万元。

（2）财政补贴收入：2879.51万元/年。财政补贴收入

根据国务院办公厅《关于优化完善地方政府专项债券管理机

制的意见》（国办发〔2024〕52号）文规定，允许地方政府

安排财务补贴还款的规定，还需地方政府补贴才能平衡。
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项目运营收入

单位：万元

序号 项目 金额/年

1 租金费用 509.89

2 政府补贴 2879.51

合计 / 3389.40

3.2 项目成本费用

3.2.1.燃料及动力费成本：项目年耗电、耗自来水费及

取暖费由租赁者自行缴纳，不计入成本中。

3.2.2 工资及福利费成本：本项目增加用工 2 人，每人

每月 3000 元；福利按照工资的 14%计，则年工资福利费为：

8.21 万元。

3.2.3 折旧费成本：项目固定资产按平均年限法计算折

旧，房屋建筑折旧年限 30 年，残值按 5%计。本项目为保障

性住房建设项目，不计提折旧费。

3.2.4 维护费成本：维护费用为 0 元。

3.2.5 其他费用成本：其他费用为 0 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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表1：项目还本付息计划表
单位:万元

序号 项目 利率 建设期 运行期 合计

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

一
借款

偿还

1
期初

借款余额
7500 6100 0 0 13600 13600 13600 13600 13600 13600 13600 13600 13600 13600 13600

2
当年

借款
13600 13600.00

3
当年

应计利息
76.5 229.25 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 4277.25

3.1

计入

投资（建

设期利

息）

76.5 229.25 305.5 305.5 916.75

3.2
计入

财务费用
2.04% 2.50% 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 3360.53

4
当年

还本付息
76.5 229.25 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 13905.5 17877.25

4.1
当年

还本
13600 13600.00

4.2
当年

付息
76.5 229.25 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 4277.25

5
期末

借款余额
7500 13600 13600 13600 13600 13600 13600 13600 13600 13600 13600 13600 13600 13600 13600

二
偿还

本息来源
3075.88 3075.88 3075.88 3080.35 3080.35 3080.35 3085.05 3085.05 3085.05 3089.99 3089.99 33903.83

1
项目

净收益
3075.88 3075.88 3075.88 3080.35 3080.35 3080.35 3085.05 3085.05 3085.05 3089.99 3089.99 33903.83

三

偿债

保证比

（本息覆

盖率）

10.07 10.07 10.07 10.08 10.08 10.08 10.10 10.10 10.10 10.11 0.22 81.14

四
对利

息覆盖率
9.30 9.30 9.30 9.32 9.32 9.32 9.34 9.34 9.34 9.36 9.36 75.01
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表2：总成本费用估算表
单位：万元

序

号
项目 建设期 运营期

合计

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

1
物料及动

力费
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2
工资及福

利
0 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 90.31

3 维护费 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

4 折旧费 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5 财务费用 0 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5 305.5
3360.

5

6 其它 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

7 总成本 0
313.7

1

313.7

1

313.7

1

313.7

1

313.7

1

313.7

1

313.7

1

313.7

1

313.7

1

313.7

1

313.7

1

3450.

81

固定

成本
0

313.7

1

313.7

1

313.7

1

313.7

1

313.7

1

313.7

1

313.7

1

313.7

1

313.7

1

313.7

1

313.7

1

3450.

81

变动

成本
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

8 经营成本 0 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 90.31
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表3：项目利润表
单位：万元

项目 建设期 运营期 合计

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

一、销

售收入
0 0 0 0 3389.40 3389.40 3389.40 3395.37 3395.37 3395.37 3401.64 3401.64 3401.64 3408.22 3408.22 37375.71

减：生

产成本
0 0 0 0 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 90.31

销售费用

税金及附

加

0 0 0 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

二、销

售利润
0 0 0 0 3381.19 3381.19 3381.19 3387.16 3387.16 3387.16 3393.43 3393.43 3393.43 3400.01 3400.01 37285.40

减：管

理费用

财务费用

其

中：长期借

款利息

三、营

业利润
0 0 0 0 3381.19 3381.19 3381.19 3387.16 3387.16 3387.16 3393.43 3393.43 3393.43 3400.01 3400.01 37285.40

加：补

贴收入

减：营

业外支出

四、利

润总额
0 0 0 0 3381.19 3381.19 3381.19 3387.16 3387.16 3387.16 3393.43 3393.43 3393.43 3400.01 3400.01 37285.40

减：所

得税
0 0 0 0 845.30 845.30 845.30 846.79 846.79 846.79 848.36 848.36 848.36 850.00 850.00 9321.35

五、可

分配利润
0 0 0 0 2535.90 2535.90 2535.90 2540.37 2540.37 2540.37 2545.07 2545.07 2545.07 2550.01 2550.01 27964.05

应付利润

六：未

分配利润
0 0 0 0 2535.90 2535.90 2535.90 2540.37 2540.37 2540.37 2545.07 2545.07 2545.07 2550.01 2550.01 27964.05
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表4：财务现金流量表
单位：万元

序号
项

目
建设期 运营期 合计

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

1

现

金流入

量 Ci

0.00 0.00 0.00 0.00 3389.40 3389.40 3389.40 3395.37 3395.37 3395.37 3401.64 3401.64 3401.64 3408.22 3408.22 37375.71

1.1
销

售收入
0.00 0.00 0.00 0.00 3389.40 3389.40 3389.40 3395.37 3395.37 3395.37 3401.64 3401.64 3401.64 3408.22 3408.22 37375.71

1.2

回

收固定

资产余

值

0.00

1.3

回

收流动

资金

0.00

1.4

其

他现金

流入

0.00

2

现

金流出

量 Co

7500.00 6100.00 3452.00 0.00 853.51 853.51 853.51 855.00 855.00 855.00 856.57 856.57 856.57 858.21 858.21 26463.66

2.1

建

设投资

（含建

设期利

息）

7500.00 6100.00 3452.00 0.00 17052.00

2.2
流

动资金
0.00

2.3
经

营成本
0.00 0.00 0.00 0.00 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 90.31

2.4

销

售税金

及附加

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

2.5
增

值税
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

2.6
所

得税
0.00 0.00 0.00 0.00 845.30 845.30 845.30 846.79 846.79 846.79 848.36 848.36 848.36 850.00 850.00 9321.35

2.7

其

他现金

流出

0.00
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3

净

现金流

量

-7500.0

0
-6100.00 -3452.00 0.00 2535.90 2535.90 2535.90 2540.37 2540.37 2540.37 2545.07 2545.07 2545.07 2550.01 2550.01 10912.05

4

累

计净现

金流量

-7500.0

0

-13600.0

0

-17052.0

0

-17052.0

0

-14516.1

0

-11980.2

1
-9444.31

-6903.9

4

-4363.5

6

-1823.1

9
721.88 3266.96 5812.03 8362.04

10912.0

5
-75160.34

5

复

利现值

系数

1.00 0.96 0.92 0.89 0.85 0.82 0.79 0.76 0.73 0.70 0.68 0.65 0.62 0.60 0.58 11.56

6

折

现净现

金流量

（CI-CO

)

（1+i)t

：

-7500.0

0
-5865.15 -3191.72 0.00 2167.68 2084.25 2004.12 1930.43 1856.25 1784.87 1719.45 1653.28 1589.65 1531.54 1472.63 3237.29

7

累

计的折

现净现

金流量：

-7500.0

0

-13365.1

5

-16556.8

7

-16556.8

7

-14389.1

8

-12304.9

3

-10300.8

1

-8370.3

8

-6514.1

3

-4729.2

7

-3009.8

1

-1356.5

3
233.12 1764.66 3237.29

-109718.8

7

8

所

得税前

净现金

流量

-7500.0

0
-6100.00 -3452.00 0.00 3381.19 3381.19 3381.19 3387.16 3387.16 3387.16 3393.43 3393.43 3393.43 3400.01 3400.01 20233.40

9

累

计所得

税前净

现金流

量

-7500.0

0

-13600.0

0

-17052.0

0

-17052.0

0

-13670.8

0

-10289.6

1
-6908.42

-3521.2

5
-134.09 3253.08 6646.51

10039.9

4

13433.3

7

16833.3

9

20233.4

0
-19288.47
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表6：资产负债表

单位：万元

建设期 运营期

序号 名称 1年-4年 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

1 资产 17052.00 18202.43 19892.85 21583.26 23278.16 24973.05 26667.94 28367.54 30067.13 31766.73 33471.26 35175.79

1.1
流动资产

总额
0.00 2230.40 4460.79 6691.19 8926.06 11160.93 13395.80 15635.38 17874.95 20114.53 22359.04 24603.55

1.1.1
货币资

金
0.00 2230.40 2230.40 2230.40 2234.87 2234.87 2234.87 2239.57 2239.57 2239.57 2244.51 2244.51

1.1.2
应收账

款

1.1.3
预付账

款

1.1.4 存货

1.2
在建工

程

1.3
固定资

产净值
17052.00 15972.04 15432.06 14892.08 14352.10 13812.12 13272.14 12732.16 12192.18 11652.20 11112.22 10572.24

1.4
无形及其他

资产净值

2

负债及所有

者权益

(2.3+2.4)

17052.00 18202.43 19892.85 21583.26 23278.16 24973.05 26667.94 28367.54 30067.13 31766.73 33471.26 35175.79

2.1
流动负债

总额

2.1.1
短期借

款

2.1.2
应付账

款

2.1.3
预收账

款

2.2 应付债券 13600.00 13600.00 13600.00 13600.00 13600.00 13600.00 13600.00 13600.00 13600.00 13600.00 13600.00 13600.00

2.3

负债小

计

(2.1+2.2+2.3)

13600.00 13600.00 13600.00 13600.00 13600.00 13600.00 13600.00 13600.00 13600.00 13600.00 13600.00 13600.00

2.4
所有者权

益
3452.00 4602.43 6292.85 7983.26 9678.16 11373.05 13067.94 14767.54 16467.13 18166.73 19871.26 21575.79

2.4.1 资本金 3452.00 3452.00 3452.00 3452.00 3452.00 3452.00 3452.00 3452.00 3452.00 3452.00 3452.00 3452.00

2.4.2 资本公积

2.4.3
累计未分

配利润
0.00 1150.43 2840.85 4531.26 6226.16 7921.05 9615.94 11315.54 13015.13 14714.73 16419.26 18123.79

资产负债率

(%)
79.76% 74.72% 68.37% 63.01% 58.42% 54.46% 51.00% 47.94% 45.23% 42.81% 40.63% 38.66%
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（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 1.56 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。



19

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

序号 单因素敏感性分析 债券存续期内可偿债收益 偿债覆盖倍数

1 20% 33556.86 1.88
2 15% 32158.66 1.80
3 10% 30760.46 1.72
4 5% 29362.25 1.64
5 0% 27964.05 1.56
6 -5% 26565.85 1.49
7 -10% 25167.65 1.41
8 -15% 23769.44 1.33
9 -20% 22371.24 1.25

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 1.25，收入减少 15%时，偿债备付率为 1.33，收入减

少 10%时，偿债备付率为 1.41，收入减少 5%时，偿债备付率为 1.49，

收入无变化时，偿债备付率为 1.56，收入增加 5%时，偿债备付率

为 1.64，收入增加 10%时，偿债备付率为 1.72，收入增加 15%时，

偿债备付率为 1.80，收入增加 20%时，偿债备付率为 1.88，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。
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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，满足第十三师

新星市保障性住房建设项目的资金需求，应是现阶段较优的资金解

决方案。
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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，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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