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旭辉 220 千伏输变电工程（二期）专项债券方案总

体评价

新疆天富能源股份有限公司：

我们对旭辉 220千伏输变电工程（二期）（“本项目”）

提供专项债券方案总体评价咨询服务，在此向您提交本报

告，供贵方参考。

本报告仅供新疆天富能源股份有限公司用于前述目的，

不应用于其他目的及分发给其他单位和个人。

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。

政旦志远（深圳）会计师事务所

（特殊普通合伙）新疆分所中国注册会计师：

中国注册会计师：

2026年 8月 31日

附件：旭辉 220千伏输变电工程（二期）专项债券总体评价
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一、项目概述

1.项目名称：

旭辉 220千伏输变电工程（二期）。

2.建设地点：

建设地点位于新疆石河子市北一东路2号。

3.建设内容：

项目整体建设主要为（一）扩建旭辉 220千伏变电站。

主变容量：本期扩建 2×180兆伏安，终期：3×180兆伏安。

（二）振兴变至 147团园区Ⅲ线（振兴侧）改接入旭辉变 35
千伏线路工程，线路长度约 1.99千米。（三）旭辉 220千伏

输变电工程配套 35千伏站用电工程，线路长度约 2×6.843千
米。

4.建设期限：本项目预计工期 2026 年建成投运

5.运营周期：本项目运营期限为 2027年至 2040年。

6.项目性质：新建。

7.建设期总投资：项目总投资 7977.00 万元，资金来源

为拟申请政府专项债券 1600.00万元，全部用做资本金（占

比 20.06%），市场化融资 6377.00万元（占比 79.94%）。其

中：建筑工程费 2059万元、安装工程费 1332万元、设备购

置费 3378万元、其他费用 1091万元、基本预备费 117万元。

8.资金来源

资金来源主要为：本项目总投资 7977.00万元，资金来

源为拟申请政府专项债券 1600.00万元，全部用做资本金（占

比 20.06%），市场化融资 6377.00万元（占比 79.94%）。

9.资金筹措：计划申请发行政府专项债券 1600万元，全
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部用做资本金（其中：拟发行债券资金 1600 万元、拟发行

期限 15年、拟发行利率 2.50%）；计划企业市场化融资 6377.00
万元（拟贷款利率 2.50%，每年还本付息）。

为保障重点领域合理融资需求，按照《中华人民共和国

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，结合旭

辉 220千伏输变电工程（二期），决定通过发行地方政府专

项债券实施本项目，以满足旭辉 220千伏输变电工程（二期）

的融资需求。

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。

（一）资金充足性

1.1投资估算

1.收入构成：

收益主要来源于变压电销售收入服务。

1.变压电销售收入服务：

新增销售收入是项目完成后的新增售电量乘以售电电

价，本项目综合售电电价为 0.01 元/kWh（含增值税）。电

量是根据项目实施后的负荷预测用电量确定。
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运营期第一年标准销售收入为： 68310 万 kWh/年
×0.01kWh/元=683.10万元。
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附表 5 收益测算表

项目 合计
建设期 运营期

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

销售收

入（万

元）含税

21,208.99 683.10 1,034.77 1,117.00 1,205.55 1,301.69 1,405.42 1,487.64 1,576.19 1,668.54 1,767.21 1,870.94 1,870.94 1,870.94 2,349.11

单价（元

/kWh）
0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01

使用量

（年/万

kWh）

68,310.00 103,477.00 111,699.50 120,554.50 130,168.50 140,541.50 148,764.00 157,619.00 166,853.50 176,720.50 187,093.50 187,093.50 187,093.50 234,910.50

合计 21,208.99 683.10 1,034.77 1,117.00 1,205.55 1,301.69 1,405.42 1,487.64 1,576.19 1,668.54 1,767.21 1,870.94 1,870.94 1,870.94 2,349.11
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2.成本构成：

本项目运营成本包括购电电费、人员工资及福利费、修

理费、保险费、其他费用。具体情况是：

1.购电电费：项目购电电费按项目购电量和项目购电电

价计算而得，项目购电量是根据项目实施后的负荷预测用电

量确定。根据项目区调查资料，项目区购电电价为 0.01 元

/kW.h（含增值税），购电电量为 440 万 kW·h（已考虑 6%

损耗）。

2.工资福利费：本工程实施后，运行管理人员按 13人考

虑，则年工资福利费 146万元。

3.固定资产折旧费：本项目固定资产采用直线法进行折

旧，项目固定资产折旧年限按 15 年计算，固定资产残值率

取 5％，固定资产折旧率为 5%。本项目实施后固定资产价值

为 7977万元，经计算项目固定资产年折旧费为 399万元。

4.修理费：修理费是项目运行、维修、事故处理等耗用

的材料、备品备件、低值易耗品等费用及规定的中、大修理

费。本工程修理费按项目固定资产价值的 1.0%计算，项目固

定资产价值为 7977万元，修理费为 80万元。

5.保险费：保险费是固定值产保险和其他保险等保险费，

保险费按固定资产价值的 0.10%计算，项目固定资产价值为

7977万元，保险费为 7万元。

6.其他费用：其他费用主要是工程运行管理支出的办公

费、差旅费、科研费等，其他费用按修理费的 15%计算，其
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他费用为 12万元。总成本费用测算表如下：
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附表 7 运营成本测算表

单位：万元

项目 合计
建设期 运营期

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

购电电费 61.60 4.40 4.40 4.40 4.40 4.40 4.40 4.40 4.40 4.40 4.40 4.40 4.40 4.40 4.40

人员工资及福利费 2,044.00 146.00 146.00 146.00 146.00 146.00 146.00 146.00 146.00 146.00 146.00 146.00 146.00 146.00 146.00

修理费 1,120.00 80.00 80.00 80.00 80.00 80.00 80.00 80.00 80.00 80.00 80.00 80.00 80.00 80.00 80.00

保险费 98.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00
其他费用 168.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00

税金及附加 3,032.89 0.00 97.68 147.97 159.73 172.39 186.14 200.97 212.73 225.40 238.60 252.71 267.54 267.54 267.54 335.92
兑付服务费 0.19 0.00 0.08 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.08

运营成本小计 6,524.67 0.00 347.17 397.37 409.13 421.79 435.54 450.38 462.13 474.80 488.00 502.11 516.95 516.95 516.95 585.40
折旧费 5,586.00 0.00 399.00 399.00 399.00 399.00 399.00 399.00 399.00 399.00 399.00 399.00 399.00 399.00 399.00 399.00

摊销费 0.00 0.00
财务费用（利息支出） 1,498.10 0.00 186.93 174.43 161.93 149.43 136.93 124.43 111.93 99.43 86.93 74.43 61.93 49.43 40.00 40.00

非付现成本小计 7,084.10 0.00 585.93 573.43 560.93 548.43 535.93 523.43 510.93 498.43 485.93 473.43 460.93 448.43 439.00 439.00
总成本合计 13,608.96 0.00 933.17 970.80 970.06 970.22 971.47 973.80 973.06 973.22 973.93 975.54 977.87 965.37 955.95 1,024.49
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3.相关税费

本项目的相关税费分别为增值税、城市维护建设税、教

育费附加、地方教育费附加和企业所得税。

（1）增值税：根据《财政部、国家税务总局关于全面

推开营业税改征增值税试点的通知》（财税〔2016〕36号）

本项目提供的收入项目均适用 13%的增值税税率。

（2）增值税附加税：本项目的增值税附加税由城市维

护建设税、教育费附加、地方教育费附加构成，税率分别为

5%，3%，2%。

（3）企业所得税，由不含税收入扣除项目成本、税金

及附加、折旧及摊销、财务费用后的利润按 15%提取所得税

费用，暂不考虑会税差异：
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附表 8 税费测算表

单位：万元

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

收入 21,208.99 0.00 683.10 1,034.77 1,117.00 1,205.55 1,301.69 1,405.42 1,487.64 1,576.19 1,668.54 1,767.21 1,870.94 1,870.94 1,870.94 2,349.11

增值税 2,757.17 88.80 134.52 145.21 156.72 169.22 182.70 193.39 204.90 216.91 229.74 243.22 243.22 243.22 305.38

城市维护建设

税
137.86 4.44 6.73 7.26 7.84 8.46 9.14 9.67 10.25 10.85 11.49 12.16 12.16 12.16 15.27

教育费附加 82.72 2.66 4.04 4.36 4.70 5.08 5.48 5.80 6.15 6.51 6.89 7.30 7.30 7.30 9.16

地方教育费附

加
55.14 1.78 2.69 2.90 3.13 3.38 3.65 3.87 4.10 4.34 4.59 4.86 4.86 4.86 6.11

小计 3,032.89 0.00 97.68 147.97 159.73 172.39 186.14 200.97 212.73 225.40 238.60 252.71 267.54 267.54 267.54 335.92

所得税 2,081.36 0.00 -37.50 9.60 22.04 35.30 49.53 64.74 77.19 90.45 104.19 118.75 133.96 135.83 137.25 1,140.03

合计 2,057.16 0.00 60.18 157.57 181.77 207.69 235.67 265.72 289.92 315.84 342.79 371.46 401.50 403.38 404.79 1,475.95
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4.分年度还本付息情况

本项目 2026年（本期）申请发行专项债券 1600.00万元，

全部用于资本金，期限 15 年，发行利率 2.50%，利息总额

560.00万元，每年付息一次，本金随最后一次利息一并支付，

市场化融资 6377.00万元，贷款利率 2.50%，利息总额 938.10

万元，每年还本付息。测算详见下表所示（单位：万元）：
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附表 9 专项债券还本付息情况表

单位：万元

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

2026年 2027 年 2028 年 2029年 2030年 2031年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年 2040年

期初债券余额 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00

当期发行债券额 1,600.00

当期债券本金偿还 1,600.00

当期债券利息偿还 0.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 0.00

期末债券余额 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 0.00

合计债券本息 2,120.00

合计债券本金 1,600.00

合计债券利息 520.00

债券利率 2.5%

附表 9 市场化融资还本付息情况表

单位：万元

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

2026年 2027 年 2028 年 2029年 2030年 2031年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年 2040年

期初债券余额 5,877.00 5,377.00 4,877.00 4,377.00 3,877.00 3,377.00 2,877.00 2,377.00 1,877.00 1,377.00 877.00 377.00 0.00 0.00

当期发行债券额 6,377.00

当期债券本金偿还 0.00 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00 377.00

当期债券利息偿还 0.00 146.93 134.43 121.93 109.43 96.93 84.43 71.93 59.43 46.93 34.43 21.93 9.43 0.00 0.00

期末债券余额 6,377.00 5,877.00 5,377.00 4,877.00 4,377.00 3,877.00 3,377.00 2,877.00 2,377.00 1,877.00 1,377.00 877.00 377.00 0.00 0.00

合计债券本息 7,315.10

合计债券本金 6,377.00

合计债券利息 938.10

债券利率 2.5%
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1.2资金筹措

本项目总投资7977.00万元，资金来源为拟申请政府专项

债券1600.00万元，全部用做资本金（占比20.06%），市场化

融资6377.00万元（占比79.94%）。

1.3资金备付率

经过测算，在新疆天富能源股份有限公司提供的实际收

入数据以及新建可行性研究报告调研数据测算本项目的整

体收入，收入计算为 21208.99万元。结合现阶段调研的综合

收入可得现有运营成本。

本项目总投资为 7977.00万元，计划申请发行政府专项

债券 1600.00万元，全部用于资本金（2026年申请债券资金

1600.00万元，发行利率 2.5%）。期限 15年。

本项目债券存续期内，项目总收入 21208.99万元，扣除

运营成本 6524.67万元后，剩余可偿债收益 14684.32万元，

偿还政府专项债券本息 9475.10 万元后仍有盈余 5209.22 万

元，且总债务还本付息保障倍数为 1.55，专项债券本息保障

倍数 6.80。完全能覆盖债券还本付息。说明本项目的偿债能

力较好。
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附表 14 现金流量模拟测算表

序

号
项目 建设期 运营期

合计

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

2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年 2037年 2038年 2039年 2040年

1 现金流入 7,977.00 683.10 1,034.77 1,117.00 1,205.55 1,301.69 1,405.42 1,487.64 1,576.19 1,668.54 1,767.21 1,870.94 1,870.94 1,870.94 2,349.11 29,185.99

1.1 资本金流入 0.00

1.2 专项债券本金流入 1,600.00 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 1,600.00

1.3 配套市场化融资流入 6,377.00 6,377.00

1.4 项目专门收入流入 0.00 683.10 1,034.77 1,117.00 1,205.55 1,301.69 1,405.42 1,487.64 1,576.19 1,668.54 1,767.21 1,870.94 1,870.94 1,870.94 2,349.11 21,208.99

1.5 回收流动资金

2 现金流出 7,977.00 1,034.09 1,071.80 1,071.06 1,071.22 1,072.47 1,074.80 1,074.06 1,074.22 1,074.93 1,076.54 1,078.87 1,066.37 933.95 2,225.40 23,976.77

2.1 建设期资金流出 7,975.30 7,975.30

2.2
运营期现金流出

（含税费）
0.00 347.17 397.37 409.13 421.79 435.54 450.38 462.13 474.80 488.00 502.11 516.95 516.95 516.95 585.40 6,524.67

2.3
债券发行费用

及手续费用
1.70 1.70

2.4 债券付息 0.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 560.00

3.4 债券还本 1,600.00 1,600.00

4.4 市场化融资付息 0.00 146.93 134.43 121.93 109.43 96.93 84.43 71.93 59.43 46.93 34.43 21.93 9.43 0.00 0.00 938.10

5.4 市场化融资还本 0.00 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00 377.00 0.00 6,377.00

3 所得税 0.00 -37.50 9.60 22.04 35.30 49.53 64.74 77.19 90.45 104.19 118.75 133.96 135.83 137.25 198.71 1,140.03

4 当年现金净流入 0.00 -313.49 -46.62 23.90 99.03 179.68 265.87 336.39 411.52 489.42 571.92 658.10 668.73 799.74 -75.00 4,069.18

5 期末累计现金结存额 0.00 -313.49 -360.12 -336.22 -237.19 -57.51 208.36 544.76 956.28 1,445.70 2,017.61 2,675.72 3,344.45 4,144.19 4,069.18

偿债覆盖倍数 1.55
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1.4小结

本项目偿债备付率 1.55，在本期专项债券存续期内，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。

（二）资金稳定性

本项目专项债券以还本付息形式偿还贷款，本项目实施

后主要产生的直接经济效益：供水电收入。

经测算，本项目债券存续周期总收入 21208.99万元，可

覆盖债券各年利息及到期偿还本金。

三、评估结论

基于财政部对地方政府发行专项债券的要求，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，满足旭

辉 220千伏输变电工程（二期）的资金需求，应是现阶段较

优的资金解决方案。

四、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



第 15 页2

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；

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。

（以下无正文）
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