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项目收益及现金流入预测说明 

 

一、项目概述 

 根据 2018 年 5 月 17 日运城市人民政府市长办公会议纪要，运

城市成立了运城市沿黄旅游公路和“四好农村路”建设工作领导小组，

办公室设在运城市交通运输局，由其落实项目审批手续，并议定对沿

黄旅游公路涉及的 4 个贫困县补助该县所实施项目总投资的 10%，连

同沿黄旅游公路规划费 90 万元，列入运城市级财政预算，由运城市

交通运输局落实。 

根据上述议定，运城市本级沿黄旅游公路项目涉及垣曲、夏县、

万荣县、平陆县四个贫困县所实施的项目，项目分年分段立项实施，

本次项目主要是 2019 年度实施的路段工程，其中，垣曲县沿黄旅游

公路 27.35 公里，涉及峡口至同善、店头至峡口段、寨里至店头段三

段总投资 2.44 亿元；夏县沿黄旅游公路石家至七泉段改造公路 10 公

里，总投资估算 1.47 亿元；平陆县 38.5 公里，涉及前沟至三湾段总

投资 2.57 亿元；万荣县第三部分 21.3 公里，涉及的主线路面及绿化

工程总投资 1.36 亿元。 

建设内容主要包括路基工程、路面工程、排水工程、管涵工程、

交叉工程、安全设施、公路绿带、驿站等。本项目计划于 2019 年 4

月开工，2019 年底前完工通车，目前已取得可研、初步设计批复、

项目选址和用地预审情况说明等前期手续正在进行勘察设计招标等

工作。 

二、预测假设 

（一）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； 
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（二）国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化； 

（三）对发行人有影响的法律法规无重大变化； 

（四）发行人制定的工程建设计划能够顺利执行； 

（五）各运营项目市价在正常范围内变动； 

（六）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。 

三、编制依据 

（一）《运城市人民政府市长办公会议纪要》[2018]3 次； 

（二）《关于（本级）沿黄旅游公路主线（硖口-同善段）建设工

程可行性研究报告的批复》（垣发改字[2018]153 号）； 

（三）《关于（本级）沿黄旅游公路主线（店头-硖口段）建设工

程可行性研究报告的批复》（垣发改字[2018]133 号）； 

（四）《关于（本级）沿黄旅游公路主线（下豪-店头段）建设工

程可行性研究报告的批复》（垣发改字[2018]154 号）； 

（五）《夏县发展和改革局关于夏县沿黄旅游公路（石家-七泉）

改造工程可行性研究报告的批复》（夏发改字[2019]21 号）； 

（六）《平陆县发展和改革局关于平陆县沿黄旅游公路（前沟至

三湾）改造工程可行性研究报告的批复》（平发改农字[2018]88 号）； 

（七）《万荣县发展和改革局关于万荣县沿黄旅游公路（第三部

分）建设工程可行性研究报告的批复》（万发改审批字[2018]23 号）； 

（八）业主单位提供的经济技术指标和其它相关资料等。 

四、投资估算及资金筹措方式 

（一）项目投资估算 

运城市（本级）沿黄旅游公路改造工程总投资 9,240.41 万元，

其中工程建设总成本 7,852.10 万元，发行债券利息 1,380.61 万元，
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手续费及服务费等费用 7.70 万元。此次 2019 年地方政府专项债券利

息支出参考当前 5 年期国债收益率（基准日 2019 年 2 月 27 日）上浮

30.00%计算，约为 3.9446%，债券发行的手续费及服务费等费用之和

按照拟发行金额的 0.11%进行估计。 

（二）融资来源及本次发行债券情况 

运城市（本级）涉及夏县、平陆、垣曲、万荣四县沿黄旅游公路

建设项目所需投资 9,240.41 万元来源如下： 

1、财政投入资金解决 2,240.41 万元，占总投资额的 24.25%； 

2、资金缺口 7,000 万元，占总投资额的 75.75%，拟通过 2019

年申请发行政府专项债券解决，发行期为 5 年期，债券到期一次性还

本。 

五、项目预期收益及融资平衡情况 

（一）项目收入 

本项目预计收益共计 9,467.80 万元，主要来源夏县、平陆、垣

曲、万荣四县沿黄旅游公路的广告冠名、停车费、政府补助等项目资

金结余。 

本项目路段串联周边各大景区，将在公路周边配套停车场，同时

在沿路设置旅游广告牌。上述配套性设施可产生停车场收入以及沿路

的广告收入等，根据各县旅游数据预测，充足的客流量为项目产生收

益提供保障。为贯彻落实山西省旅游发展大会精神和山西省委、省政

府关于打造黄河、长城、太行三大旅游板块，创建国家全城旅游示范

区，加快把文化旅游业培育成多省战略性支柱产业的部署，做好三大

板块旅游公路规划，项目财政补助收入来源于县财政。项目预计从

2020 年开始产生净收益结余，预计债券存续期间内实现广告费、停

车费等项目收益结余约为 9,467.80 万元。 
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（二）项目成本 

融资成本主要是通过发行地方政府专项债券向社会筹资的筹资

费用、每年所支付的利息费用及手续费及服务费等，故此项目预计主

要融资成本为： 

（1）发行的债券本金 7,000.00 万元； 

（2）债券存续期间累计需支付的利息共计 1,380.61 万元； 

（3）支付中央国债登记结算公司及银行券商等承销商的发行手

续费及服务费等费用 7.70 万元。 

（三）资金平衡方案 

在各项假设前提下，本项目全部 7,000.00 万元专项债到期时，

在偿还当年到期的债券本息后，将仍有 1,087.20 万元的累计现金结

余，期间将不存在任何资金缺口。能够满足专项债券的还本付息要求，

并实现项目收益与融资自求平衡。详见下资金平衡测算表： 

 

资金平衡测算表 

                                                                                                                                     

单位：万元 

序

号 
项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 合计 

1 
项目资金来源

(1)=(2)+(3) 
9,240.41      9,240.41 

2 财政投入资金（2） 2,240.41      2,240.41 

3 专项债券资金（3） 7,000.00      7,000.00 

4 工程费用支出(4) 7,852.10      7,852.10 

5 各县项目运营结余(5)  1,893.56 1,893.56 1,893.56 1,893.56 1,893.56 9,467.80 

6 
融资成本资金流出

(6)=(7)+(8)+(9) 
7.70 276.12 276.12 276.12 276.12 7,276.12 8,388.31 

7 债券本金支出（7）      7,000.00 7,000.00 

8 债券利息支出(8)  276.12 276.12 276.12 276.12 276.12 1,380.61 
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序

号 
项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 合计 

9 手续费及服务费等(9) 7.70      7.70 

10 
本年项目资金结余

(10)=(1)+(5)-(4)-(6) 
1,380.61 1,617.44 1,617.44 1,617.44 1,617.44 -5,382.56 2,467.81 

11 累计现金流量净额(11) 1,380.61 2,998.05 4,615.49 6,232.93 7,850.37 2,467.81  

12 
本息覆盖倍数

(12)=(5)/(6） 
       1.13  

六、评价要素 

（一）项目收益净现金流入的稳定性 

在债券存续期内，项目收益可有效覆盖债券对应项目融资成本，

且每年留存资金可以支付后期债券存续期间的利息支出及到期的本

金偿还支出。截至 2024 年偿还本息后项目累计净现金结余 2,467.81

万元，因此本项目资金稳定性总体上可以得到保证。 

（二）项目收益净现金流入的充足性 

本期债券募投项目收益为项目经营收入和财政补助收入，本期发

行债券项目收益和现金流覆盖债券还本付息情况为：本息覆盖倍数为

1.13。上述测算用于还本付息资金的充足性均得到保障，能够满足专

项债券的还本付息要求，并实现本期债券募投项目收益与融资自求平

衡。本息覆盖倍数如下： 

 

年度 

项目融资成本 项目收益 

本息覆盖倍数

(6)=(5)/(4) 本金(1) 利息(2) 
手续费等

(3) 

本息合计

(4)=(1)+(2)+(3) 

项目运营净

收入(5) 

2019 年    7.70   7.70    

2020 年   276.12    276.12   1,893.56   

2021 年   276.12    276.12   1,893.56   
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年度 

项目融资成本 项目收益 

本息覆盖倍数

(6)=(5)/(4) 本金(1) 利息(2) 
手续费等

(3) 

本息合计

(4)=(1)+(2)+(3) 

项目运营净

收入(5) 

2022 年   276.12    276.12   1,893.56   

2023 年   276.12    276.12   1,893.56   

2024 年  7,000.00   276.12    7,276.12   1,893.56   

合计  7,000.00   1,380.60    8,380.60   9,467.80   1.13  

七、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，并根据我们对项目资金平衡方案中的相关数据进行分析测

算，认为 2019 年运城市（本级）沿黄旅游公路专项债券能以相较银

行贷款利率更优惠的融资成本完成资金筹措。同时，运城市（本级）

沿黄旅游公路改造工程的项目收益能够提供充足、稳定的现金流收入，

充分满足债券发行还本付息的要求。 
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项目收益及现金流入预测说明

一、项目概述

运城市中心医院二期工程建设项目估算总投资为 55,093.99 万

元，位于运城市河东东街以南、盐湖大道以北、禹西路以东，项目主

体为运城市中心医院，建设工期为 48个月，计划于 2019 年 3 月开工

至 2023 年 3 月竣工。该项目总建筑面积 73,500 平方米，其中地上建

筑面积 53,500 平方米，地下建筑面积 20,000 平方米。建设内容包括：

住院楼、儿童中心、肿瘤中心、洗衣房、污水处理站、学术交流中心、

地下车库及设备用房等。目前已完成可研批复、用地规划、项目选址、

环境影响报告批复等手续。

二、预测假设

（一）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；

（二）国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化；

（三）对发行人有影响的法律法规无重大变化；

（四）发行人制定的工程建设计划能够顺利执行；

（五）各运营项目市价在正常范围内变动；

（六）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。

三、编制依据

（一）项目主体单位提供的项目可行性研究报告、项目投资概算、

设计概算等资料；

（二）项目主体单位提供的以前年度的财务报表、审计报告；

（三）项目主体单位提供的其它相关资料等。
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四、投资估算及资金筹措方式

（一）项目投资估算

运城市中心医院二期工程项目估算总投资为 55,093.99 万元,其

中：工程费用 46,865.44 万元，其他费用 3,339.53 万元，基本预备

费 4016.40 万元，债券发行利息 863.82 万元（本期发行的债券票面

利率参考当前 3 年国债收益率利率（基准日 2019 年 2月 27 日）上浮

30%来测算，约为 3.5993%），手续费、服务费等费用 8.8 万元。

（二）融资来源及本次发行债券情况

该项目估算总投资为 55,093.99 万元 ,通过自筹措解决

47,093.99万元，资金缺口为8,000万元，拟2019年本批次申请6,800

万元，下批次申请 1,200 万元，期限均为三年，如果当年政府债务限

额或额度不满足的话，推迟 2020 年、2021 年发行，债券到期一次性

还本。

五、项目预期收益及融资平衡情况

（一）项目收入

本项目的收入主要来源为因项目投入而增加的经营结余收入，山

西省运城市中心医院经营收入主要包括门诊收入、住院收入、财政基

本补助收入及其他业务收入。

从医院的历史数据来看，2016 年至 2018 年经营收入及净利润逐

年增长，营业收入增长率为 4.47%－11.81%。根据企业目前对未来的

预测，预计 2019 年以后将持续保持适当的增长率。本次盈利预测以

企业的未来发展规划为基础，并结合运城市人民群众日益增长的卫生

服务需求，对门诊收入、住院收入、培训收入在历史年度实际发生数

据的基础上按 8.92%－9.07%进行预测。

根据上述预测原则，预测期经营收入预测如下：
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单位：万元

（二）项目成本

本项目成本包括经营成本、管理费用、经营税费等。

1、经营成本

历史年度各业务类别的经营成本主要包括人员经费、卫生材料费、

药品费、固定资产折旧及其他成本。未来年度的主营业务成本按照经

营所需的医疗成本以历史年度平均毛利率 26.57%进行预测。

根据上述预测原则，预测期经营成本预测如下：

单位：万元

成本项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022年 合计

人员经费 18,897.16 20,607.05 22,477.38 6,130.72 68,112.31

卫生材料费 27,564.35 30,058.48 32,786.63 8,942.57 99,352.03

药品费 36,923.12 40,264.07 43,918.49 11,978.79 133,084.47

折旧及摊销 2,856.64 2,954.50 3,052.50 787.66 9,651.30

提取医疗风险基金 359.26 391.77 427.33 116.55 1,294.91

其他 2,498.14 2,948.46 3,426.79 1,190.31 10,063.70

小计 89,098.67 97,224.33 106,089.12 29,146.60 321,558.72

2、管理费用

运城市中心医院对管理费用采用预算考核制度对费用进行控制，

历史各年度的费用支出较为均衡，对管理费用中的各项费用进行分类

分析，根据不同费用的发生特点、变动规律进行分析，按照和营业收

收入 2019年 2020年 2021年 2022年 合计

门诊收入 26,438.82 29,476.64 32,863.51 9,159.88 97,938.85

住院收入 95,711.75 103,780.25 112,528.93 30,503.78 342,524.71

财政基本补助收入 163.75 124.93 95.31 18.18 402.17

其他收入 779.38 837.59 902.49 243.79 2,763.25

小计 123,093.70 134,219.41 146,390.24 39,925.63 443,628.98
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入的关系、自身的增长规律，采用不同的模型计算。变动费用一般按

目标比率与成本相乘，得到相应的预测金额。固定费用中约束性固定

费用如折旧费、摊销费，通过固定资产原值与折旧率的关系确定预测。

根据上述预测原则，预测期管理费用预测如下：

单位：万元

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 合计

折旧及摊销 2,402.47 2,478.69 2,555.01 657.86 8,094.03

人员经费 9,720.10 10,598.64 11,559.71 3,152.73 35,031.18

商品和服务支出 7,475.25 8,292.27 9,193.12 2,546.38 27,507.02
合计 19,597.82 21,369.60 23,307.84 6,356.97 70,632.23

3、融资成本

本项目融资成本为 8,872.62 万元，包括 2019 年发行债券本金

8,000.00 万元、债券利息共计 863.82 万元、债券发行相关费用共计

8.80 万元（债券发行手续费、服务费等费用按照拟发行金额的 0.11%

进行估计）。

4、经营税费

医院的税项主要有增值税、城建税、教育税附加、地方教育费附

加等。根据《关于医疗卫生机构有关税收政策的通知》（国办发

[2000]16 号）文件规定，对非盈利性医疗机构按照国家规定的价格

取得的医疗服务收入，免征增值税及企业所得税，盈利性收入占营业

收入比例较小，对未来收益测算影响较小，不作预测。

5、项目经营收益预测

综上，经营收益不考虑财务费用及非付现成本的情况下，2019

年-2022 年可用于还本付息净收益 69,183.36 万元。
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单位：万元

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 合计

收入总额 123,093.70 134,219.41 146,390.24 39,925.63 443,628.98
成本总额 89,098.67 97,224.33 106,089.12 29,146.60 321,558.72
管理费用 19,597.82 21,369.60 23,307.84 6,356.97 70,632.23
加：折旧及摊销 5,259.11 5,433.19 5,607.51 1,445.52 17,745.33
经营净现金流量 19,656.32 21,058.67 22,600.79 5,867.58 69,183.36

（三）资金平衡方案

在各项假设前提下，本项目全部 8,000.00 万元专项债到期时，

在偿还当年到期的债券本息后，将仍有 61,183.36 万元的累计现金

结余，期间将不存在任何资金缺口。能够满足专项债券的还本付息要

求，并实现项目收益与融资自求平衡。详见下项目资金平衡表：

资金平衡测算表

单位：万元

序号 项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 合计

1 项目资金流入 （1）= （2）+（3） 55,093.99 55,093.99

2 财政投入资金（2） 47,093.99 47,093.99

3 专项债券资金（3） 8,000.00 8,000.00

4 项目运营净收益（4）=（5）+（6） 19,656.32 21,058.67 22,600.79 5,867.58 69,183.36

5 项目运营收益（5） 123,093.70 134,219.41 146,390.24 39,925.63 443,628.98

6 项目运营成本（6） 103,437.38 113,160.74 123,789.45 34,058.05 374,445.62

7 工程投资支出（7） 31,448.39 13,555.34 5,422.14 3,795.50 54,221.37

8 投融资流出(8）=（9）+（10）+（11） 8.80 287.94 287.94 8,287.94 8,872.62

9 债券本金支出（9） 8,000.00 8,000.00

10 债券利息支出（10） 287.94 287.94 287.94 863.82

11 手续费及服务费等（11） 8.80 8.80

12
本年项目资金结余（12）=（1）+

（4)-（7）-（8）
43,293.12 7,215.39 16,890.71 -6,215.86 61,183.36

13 累计现金流量净额 13 43,293.12 50,508.51 67,399.22 61,183.36

14 本息覆盖倍数（14）=（4）/（8） 7.80

六、评价要素
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（一）项目收益净现金流入的稳定性

在债券存续期内，项目收益可有效覆盖债券对应项目融资成本，

且每年留存资金可以支付后期债券存续期间的利息支出及到期的本

金偿还支出。截至2024年偿还本息后项目累计净现金结余61,183.36

万元，因此本项目资金稳定性总体上可以得到保证。

（二）项目收益净现金流入的充足性

本期债券募投项目收益为项目经营收入和财政补助收入，本期发

行债券项目收益和现金流覆盖债券还本付息情况为：本息覆盖倍数为

7.80 倍。上述测算用于还本付息资金的充足性均得到保障，能够满

足专项债券的还本付息要求，并实现本期债券募投项目收益与融资自

求平衡。本息覆盖倍数如下：

单位：万元

年度

债券本息支付 项目收益
本息覆盖

倍数（8）

=（7）/（4）
本金（1） 利息（2）

手续费等

（3）

本息合计

（4）=（1）

+（2）+（3）

运营收入

（5）

运营成本

（6）

净现金流入

（7）

2019 年 8.80 8.80 123,093.70 103,437.38 19,656.32
2020 年 287.94 287.94 134,219.41 113,160.74 21,058.67
2021 年 287.94 287.94 146,390.24 123,789.45 22,600.79
2022 年 8,000.00 287.94 8,287.94 39,925.63 34,058.05 5,867.58
合计 8,000.00 863.82 8.80 8,872.62 443,628.98 374,445.62 69,183.36 7.80

七、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，并根据我们对项目资金平衡方案中的相关数据进行分析测

算，认为 2019 年运城市（本级）中心医院二期工程建设项目专项债

券能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，运

城市中心医院二期工程的经营收益能够提供充足、稳定的现金流收入，

充分满足债券发行还本付息的要求。
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项目收益及现金流入预测说明

一、项目概述

运城市绛县人民医院增容扩建工程建设项目估算总投资为

45,065.15 万元，位于绛县县城内，西临文体路、东临健康路、南为

厢城西街、北为规划路，项目主体为运城市绛县人民医院。该项目规

划总建筑面积 76935.22 ㎡，包括:一期内科大楼，项目总建筑面积

13421 平米；二期外科住院楼，项目总建筑面积 10621.66 ㎡；三期

改扩建项目（包含门诊楼，医技楼，感染性疾病楼，内外科联通处电

梯厅，职工公寓楼等附属建筑），总建筑面积 53224.22 ㎡。目前已完

成可研、初步设计、用地规划、项目选址、环境影响报告批复等手续。

该工程于 2018 年 6 月开工，计划至 2022 年 6月竣工。

二、预测假设

（一）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；

（二）国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化；

（三）对发行人有影响的法律法规无重大变化；

（四）发行人制定的工程建设计划能够顺利执行；

（五）各运营项目市价在正常范围内变动；

（六）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。

三、编制依据

（一）项目主体单位提供的项目可行性研究报告、项目投资概算、

设计概算等资料；

（二）项目主体单位提供的以前年度的财务报表；
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（三）项目主体单位提供的其它相关资料等。

四、投资估算及资金筹措方式

（一）项目投资估算

运城市绛县人民医院增容扩建工程项目估算总投资为45,065.15

万元,其中：工程费用 44,737.91 万元，债券发行利息 323.94 万元，

发行手续费及服务费等费用 3.3 万元。

（二）融资来源及本次发行债券情况

该项目估算总投资为 45,065.15 万元,其中：中央预算内投资

3,000.00 万元，占比 6.64%；通过财政投入解决 39,065.15 元，占比

86.69%；资金缺口为 3,000.00 万元，占比 6.64%，拟通过 2019 年申

请政府债券资金 3,000.00 万元解决。

该项目资金目前资金已到位 3,372.57 万元，其中，中央预算内

投资到位 3,000.00 万元，县级财政资金到位 372.57 万元。

五、项目预期收益及融资平衡情况

（一）项目收入

本项目的收入主要来源为因项目投入而增加的经营结余收入，运

城市绛县人民医院经营收入主要包括门诊收入、住院收入、财政基本

补助收入及其他业务收入。

从医院的历史数据来看，2016 年至 2018 年经营收入及净利润逐

年增长，经营收入增长率为 21.26%－25.69%。根据医院目前对未来

的预测，预计 2019 年以后将持续保持适当的增长率。本次盈利预测

以企业的未来发展规划为基础，并结合运城市人民群众日益增长的卫

生服务需求，对门诊收入、住院收入、培训收入、在历史年度实际发

生数据的基础上按 17.06%－46.94%进行预测。

根据上述预测原则，预测期经营收入预测如下：
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单位：万元

（二）项目成本

本项目成本包括经营成本、管理费用、经营税费等。

1、经营成本

历史年度各业务类别的经营成本主要包括人员经费、卫生材料费、

药品费、固定资产折旧及其他成本。未来年度的主营业务成本按照经

营所需的医疗成本以历史年度平均毛利率 26.57%进行预测。

根据上述预测原则，预测期经营成本预测如下：

单位：万元

成本项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022年 合计

人员经费 3,067.25 3,909.76 5,044.14 1,647.35 13,668.51

卫生材料费 1,799.78 2,294.15 2,959.77 966.62 8,020.31

药品费 4,212.64 5,369.76 6,927.74 2,262.50 18,772.63

提取医疗风险基金 33.47 42.66 55.04 17.97 149.14

其他 749.97 955.98 1,233.34 402.79 3,342.09

小计 9,863.11 12,572.30 16,220.03 5,297.23 43,952.68

2、管理费用

绛县人民医院对管理费用采用预算考核制度对费用进行控制，历

史各年度的费用支出较为均衡，对管理费用中的各项费用进行分类分

析，根据不同费用的发生特点、变动规律进行分析，按照和营业收入

的关系、自身的增长规律，采用不同的模型计算。变动费用一般按目

收入 2019年 2020年 2021年 2022年 合计

门诊收入 4,254.57 6,251.92 9,186.96 3,374.97 23,068.43

住院收入 7,212.11 8,442.59 9,883.00 2,892.29 28,429.99

财政基本补助收入 998.08 1,194.05 1,428.50 427.25 4,047.88

其他收入 103.11 195.88 372.13 176.73 847.85

小计 12,567.87 16,084.45 20,870.59 6,871.24 56,394.15
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标比率与成本相乘，得到相应的预测金额。固定费用中约束性固定费

用如折旧费、摊销费，通过固定资产原值与折旧率的关系确定预测。

根据上述预测原则，预测期管理费用预测如下：

单位：万元

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 合计

人员经费 791.62 1,013.13 1,314.59 432.81 3,552.15

商品和服务支出 609.53 780.08 1,012.20 333.25 2,735.06

合计 1,401.15 1,793.21 2,326.80 766.05 6,287.21

3、融资成本

本项目融资成本为 3,327.24 万元，包括 2019 年发行债券本金

3,000.00 万元、债券利息共计 323.94 万元、债券发行相关费用共计

3.30 万元。本期发行的债券票面利率参考当前 3 年国债收益率利率

（基准日 2019年 2月 27日）上浮 30%来测算，约为 3.5993%）债券

发行手续费、服务费等费用按照拟发行金额的 0.11%进行估计。

4、经营税费

医院的税项主要有增值税、城建税、教育税附加、地方教育费附

加等。根据《关于医疗卫生机构有关税收政策的通知》（国办发

[2000]16 号）文件规定，对非盈利性医疗机构按照国家规定的价格

取得的医疗服务收入，免征增值税及企业所得税，盈利性收入占营业

收入比例较小，对未来收益测算影响较小，不作预测。

5、项目经营收益预测

综上，经营收益不考虑财务费用及非付现成本的情况下，2019

年-2022 年可用于还本付息净收益 86,786.15 万元。预测如下：
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单位：万元

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 合计

收入总额 12,567.87 16,084.45 20,870.59 6,871.24 56,394.15

成本总额 9,863.11 12,572.30 16,220.03 5,297.23 43,952.68

管理费用 1,401.15 1,793.21 2,326.80 766.05 6,287.21

经营净现金流量 1,303.60 1,718.94 2,323.76 807.96 6,154.26

（三）资金平衡方案

在各项假设前提下，本项目全部 4,000.00 万元专项债到期时，

在偿还当年到期的债券本息后，将仍有 2,154.26 万元的累计现金结

余，期间将不存在任何资金缺口。能够满足专项债券的还本付息要求，

并实现项目收益与融资自求平衡。

资金平衡测算表

单位：万元

序号 项目 以前年度 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 合计

1
项目资金流入

（1）=（2）+（3）
3,372.57 21,000.00 20,692.58 45,065.15

2 财政投入资金（2） 3,372.57 18,000.00 20,692.58 42,065.15

3 专项债券资金（3） 3,000.00 3,000.00

4 项目净收益（4）=（5）+（6） 1,303.60 1,718.94 2,323.76 807.96 6,154.26

5 项目运营收益（5） 12,567.87 16,084.45 20,870.59 6,871.24 56,394.15

6 项目运营成本（6） 11,264.27 14,365.51 18,546.82 6,063.29 50,239.89

7 工程投资支出（7） 1,255.00 22,368.96 13,421.37 6,710.69 981.90 44,737.91

8
投融资流出（8）=（9）+（10）

+（11）
3.30 107.98 107.98 3,107.98 3,327.24

9 债券本金支出（9） 3,000.00 3,000.00

10 债券利息支出（10） 107.98 107.98 107.98 323.94

11 手续费及服务费等（11） 3.30 3.30

12
本年项目资金结余（12）

（12=1-7-8）
2,117.57 -68.65 8,882.16 -4,494.90 -3,281.92 3,154.26

13 累计现金流量净额（13） 2,117.57 2,048.92 10,931.08 6,436.18 3,154.26
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序号 项目 以前年度 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 合计

14 本息覆盖倍数（14）（14=4/8） 1.85

六、评价要素

（一）项目收益净现金流入的稳定性

在债券存续期内，项目收益可有效覆盖债券对应项目融资成本，

且每年留存资金可以支付后期债券存续期间的利息支出及到期的本

金偿还支出。截至 2024 年偿还本息后项目累计净现金结余 3,154.26

万元，因此本项目资金稳定性总体上可以得到保证。

（二）项目收益净现金流入的充足性

本期债券募投项目收益为项目经营收入和财政补助收入，本期发

行债券项目收益和现金流覆盖债券还本付息情况为：本息覆盖倍数为

1.85 倍。上述测算用于还本付息资金的充足性均得到保障，能够满

足专项债券的还本付息要求，并实现本期债券募投项目收益与融资自

求平衡。本息覆盖倍数如下：

单位：万元

年度

债券本息支付 项目收益
本息覆盖

倍数（8）

=（7）/（4）
本金（1） 利息（2）

手续费等

（3）

本息合计

（4）=（1）

+（2）+（3）

运营收入

（5）

运营成本

（6）

净现金流入

（7）

2019 年 3.30 3.30 12,567.87 11,264.27 1,303.60
2020 年 107.98 107.98 16,084.45 14,365.51 1,718.94
2021 年 107.98 107.98 20,870.59 18,546.82 2,323.76
2022 年 3,000.00 107.98 3,107.98 6,871.24 6,063.29 807.96
合计 3,000.00 323.94 3.30 3,327.24 56,394.15 50,239.89 6,154.26 1.85

七、总体评价
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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，并根据我们对项目资金平衡方案中的相关数据进行分析测

算，认为 2019 年运城市绛县人民医院增容扩建项目专项债券能以相

较银行贷款利率更优惠的融资成本完成资金筹措。同时，运城市绛县

人民医院增容扩建工程的经营收入能够提供充足、稳定的现金流收入，

充分满足债券发行还本付息的要求。
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项目收益及现金流入预测说明

一、项目概述

运城市垣曲县沿黄旅游公路改造工程项目总投资 25,603.67 万

元，其中工程概算总成本 24,413.69 万元、发行债券利息 1,183.38

万元、手续费及服务费等费用 6.60 万元。该项目路线长度为 27.325

公里，分为三段，具体情况如下：

1、店头—硖口段：该段在允西河东侧新建，全长 8.611 公里；

2、硖口—同善段：该段为原阳店线改建，全长 7.265 公里；

3、下亳-店头段：该段利用横济线建设，全长 11.449 公里；

项目建设地址途经上亳新村、下亳新村、店头村、谭家村，路线

毗邻山西古城国家湿地公园，诸冯山风景区、山泉水葡萄观光采摘区

等。项目主体为垣曲县交通运输局。

该项目建设内容主要包括路基工程、路面工程、排水工程、管涵

工程、交叉工程、安全设施、公路绿带、驿站等；目前本工程正在进

行勘察设计招标，预计 2019 年 4月开工建设，2019 年底前完成建设。

项目已取得垣曲县住房保障和城乡建设管理局

二、预测假设

（一）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；

（二）国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化；

（三）对发行人有影响的法律法规无重大变化；

（四）发行人制定的工程建设计划能够顺利执行；

（五）各运营项目市价在正常范围内变动；

（六）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
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不利影响。

三、编制依据

（一）《“十三五”全国旅游业发展规划》；

（二）《山西省交通运输厅关于提前下发 2019 年三大板块旅游公

路建设补助资金计划的通知》（晋交规划发〔2018〕466 号）；

（三）《山西省财政厅、交通运输厅关于印发“四好农村路”和

三大板块旅游公路建设资金管理办法的通知》（晋财建一[2018]83号）；

（四）2018 年 12 月 13 日取得垣曲县住房保障和城乡建设管理

局核发的《项目选址意见书》（村镇选字 140827201803001 号）；

（五）2018 年 12 月 14 日取得《垣曲县国土资源局关于垣曲县

沿黄旅游公路主线（店头-硖口段）建设工程项目用地预审的复函》

（垣国土资函[2018]67 号）；

（六）2018 年 12 月 21 日取得《关于垣曲县沿黄旅游公路主线

（硖口-同善段）建设工程可行性研究报告的批复》（垣发改字

[2018]153 号）；

（七）2018 年 12 月 21 日取得《关于垣曲县沿黄旅游公路主线

（店头-硖口段）建设工程可行性研究报告的批复》（垣发改字

[2018]133 号）；

（八）2018 年 12 月 21 日取得《关于垣曲县沿黄旅游公路主线

（下亳-店头段）建设工程可行性研究报告的批复》（垣发改字

[2018]154 号）；

（九）业主单位提供的经济技术指标和其它相关资料等。

四、投资估算及资金筹措方式

（一）项目投资估算

垣曲县沿黄旅游公路改造工程总投资 25,603.67 万元，其中工程
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建设总成本 24,413.69 万元、发行债券利息 1,183.38 万元、手续费

及服务费等费用 6.60 万元。此次 2019 年地方政府专项债券利息支出

参考当前 5 年期国债收益率（基准日 2019 年 2 月 27 日）上浮 30.00%

计算，约为 3.9446%，债券发行的手续费及服务费等费用之和按照拟

发行金额的 0.11%进行估计。 

（二）融资来源及本次发行债券情况 

该项目总投资金额 25,603.67 万元的融资来源为： 

1、省级财政补助资金 4,394.46 万元,占工程建设总成本的 18%； 

2、市级财政补助资金 2,441.37 万元，占工程建设总成本的 10%； 

3、财政投入资金 12,767.84 万元，占总投资 50%； 

4、2019 年本批次拟申请发行政府专项债券解决 6,000.00 万元，

发行期为 5 年期，债券到期一次性还本。 

五、项目预期收益及融资平衡情况 

（一）项目收入 

1、经营收入 

该项目路段串联周边历山猕猴源、舜王坪、皇姑嫚、诸冯山、望

仙、山西古城国家湿地公园等 6 个景区，将在公路周边配套三个停车

场。同时在沿路设置旅游广告牌。上述配套性设施可产生停车场收入

以及沿路的广告收入等，根据垣曲县旅游数据预测，充足的客流量为

项目产生收益提供保障，项目预计从 2020 年开始产生收益，预计债

券存续期间内实现广告费、停车费等净收益约为 3,079.76 万元。 

2、财政补助收入 

为贯彻落实山西省旅游发展大会精神和山西省委、省政府关于打

造黄河、长城、太行三大旅游板块，创建国家全城旅游示范区，加快

把文化旅游业培育成多省战略性支柱产业的部署，做好三大板块旅游
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公路规划，项目财政补助收入来源于县财政，每年基于当年预算情况

及项目情况来预测，预计债券存续期间内财政补助收入约为5,000.00

万元。 

收入测算表 

单位：万元/亩 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 合计 

停车费收入  651.50   651.50   651.50   651.50   162.88   2,768.88  

广告费收入  73.15   73.15   73.15   73.15   18.29   310.89  

财政补助收入  1,000.00   1,000.00   1,000.00   1,000.00   1,000.00   5,000.00  

合计  1,724.65   1,724.65   1,724.65   1,724.65   1,181.16   8,079.76  

（二）项目成本 

1、融资成本 

本项目融资成本为 7,189.98 万元。主要包括： 2019 年发行债

券本金 6,000.00 万元、债券利息共计 1,183.38 万元、手续费及服务

费等共计 6.60 万元。 

（三）资金平衡方案 

在各项假设前提下，本项目全部 6,000.00 万元专项债到期时，

在偿还当年到期的债券本息后，将仍有 2,079.76 万元的累计现金结

余，期间将不存在任何资金缺口。能够满足专项债券的还本付息要求，

并实现项目收益与融资自求平衡。 

详见下项目资金平衡表： 
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资金测算平衡表 

 单位：万元 

序号 项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 合计 

1 项目资金来源(1)=(2)+(3)+(4)+(5)  25,603.67        25,603.67  

2 省级财政补助资金（2）  4,394.46        4,394.46  

3 市级财政补助资金（3）  2,441.37        2,441.37  

4 财政投入资金（4）  12,767.84        12,767.84  

5 专项债券资金（5）  6,000.00        6,000.00  

6 工程费用支出(6)  24,413.69        24,413.69  

7 项目运营净收入(7)   1,724.65   1,724.65   1,724.65   1,724.65   1,181.16   8,079.76  

8 融资成本流出(8)=(9)+(10)+(11)  6.60   236.68   236.68   236.68   236.68   6,236.68   7,189.98  

9 债券本金支出（9）       6,000.00   6,000.00  

10 债券利息支出(10)   236.68   236.68   236.68   236.68   236.68   1,183.38  

11 手续费及服务费等(11)  6.60        6.60  

12 本年项目资金结余(12)=(1)+(7)-(6)-(8)  1,183.38   1,487.97   1,487.97   1,487.97   1,487.97   -5,055.51   2,079.76  

13 累计现金流量净额(13)  1,183.38   2,671.35   4,159.33   5,647.30   7,135.28   2,079.76   

14 本息覆盖倍数(14)=(7)/(8）        1.12  
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六、评价要素 

（一）项目收益净现金流入的稳定性 

在债券存续期内，项目收益可有效覆盖债券对应项目融资成本，

且每年留存资金可以支付后期债券存续期间的利息支出及到期的本

金偿还支出。截至 2024 年偿还本息后项目累计净现金结余 2,079.76

万元，因此本项目资金稳定性总体上可以得到保证。 

（二）项目收益净现金流入的充足性 

本期债券募投项目收益为项目经营收入和财政补助收入，本期发

行债券项目收益和现金流覆盖债券还本付息情况为：本息覆盖倍数为

1.12。上述测算用于还本付息资金的充足性均得到保障，能够满足专

项债券的还本付息要求，并实现本期债券募投项目收益与融资自求平

衡。本息覆盖倍数如下： 

年度 

项目融资成本 项目收益 本息覆盖

倍数

(6)=(5)/

(4) 

本金(1) 利息(2) 
手续费等

(3) 

本息合计

(4)=(1)+(2

)+(3) 

项目运营净收入

(5) 

2019 年   6.60 6.60 1,724.65  

2020 年  236.68  236.68 1,724.65  

2021 年  236.68  236.68 1,724.65  

2022 年  236.68  236.68 1,724.65  

2023 年  236.68  236.68 1,724.65  

2024 年 6,000.00 236.68  236.68 1,181.16  

合计 6,000.00 1,183.38  7,189.98 8,079.76 1.12 
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七、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，并根据我们对项目资金平衡方案中的相关数据进行分析测

算，认为 2019 年运城市垣曲县沿黄旅游公路改造工程专项债券能以

相较银行贷款利率更优惠的融资成本完成资金筹措。同时，运城市垣

曲县沿黄旅游公路改造工程的销售收入能够提供充足、稳定的现金流

收入，充分满足债券发行还本付息的要求。 
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项目收益及现金流入预测说明 

 

一、项目概述 

夏县沿黄旅游公路改造工程项目总投资 15,330.83 万元，其中工

程概算总成本 14,735.83 万元。该项目是对夏县沿黄旅游公路主线石

家至七泉段进行的改造工程，改造工程为 10 公里。 

项目建设起点位于平陆县和夏县县界，与平陆县沿黄公路相接，

途经祁家坡村、祁家河村，终点位于七泉村，项目主体为夏县交通运

输局。 

项目建设内容主要包括全长 10 公里公路路基路面工程、中桥 3

座（其中 1 座利用，2 座新建）、涵洞 25 道（其中圆管涵 9 道，盖

板涵 16 道，全部为新建）、弃土场 2 个、排水工程、管涵工程、交

叉工程、安全设施、公路绿带等；全线总用地 352.33 亩，其中新增

用地 295.61 亩。 

项目进度计划于 2019 年底前完成建设。 

二、预测假设 

（一）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； 

（二）国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化； 

（三）对发行人有影响的法律法规无重大变化； 

（四）发行人制定的工程建设计划能够顺利执行； 

（五）各运营项目市价在正常范围内变动； 

（六）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。 

三、编制依据 
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（一）《“十三五”全国旅游业发展规划》； 

（二）《山西省交通运输厅关于提前下发 2019 年三大板块旅游公

路建设补助资金计划的通知》（晋交规划发〔2018〕466 号）； 

（三）《山西省财政厅、交通运输厅关于印发“四好农村路”和

三大板块旅游公路建设资金管理办法的通知》（晋财建一[2018]83号）； 

（四）业主单位提供的经济技术指标和其它相关资料等。 

四、投资估算及资金筹措方式 

（一）项目投资估算 

夏县沿黄旅游公路改造工程总投资 15,330.83 万元，其中工程建

设总成本 14,735.83 万元，发行债券利息 591.70 万元，手续费及服

务费等费用 3.30 万元。此次 2019 年地方政府专项债券利息支出参考

当前 5 年期国债收益率（基准日 2019 年 2 月 27 日）上浮 30.00%计

算，约为 3.9446%，债券发行的手续费及服务费等费用之和按照拟发

行金额的 0.11%进行估计。 

（二）融资来源及本次发行债券情况 

该项目总投资 15,330.83 万元的融资来源为： 

1、省级财政补助资金 2,652.45 万元,占工程建设总成本的 18%； 

2、市级财政补助资金 1,473.58 万元，占工程建设总成本的 10%； 

3、财政投入资金 8,204.79 万元，占总投资的 54%； 

4、2019年本批次拟申请发行政府专项债券解决 3,000.00万元，

发行期为 5 年期，债券到期一次性还本。 

五、项目预期收益及融资平衡情况 

（一）项目收入 

1、经营收入 

夏县沿黄旅游公路（石家-七泉）改造工程项目公路周边配套有
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驿站、停车场，同时在沿路设置旅游广告牌等，上述配套性设施可产

生广告冠名收入、停车费收入、经营场所租金收入等，根据垣曲县旅

游数据预测，充足的客流量为项目产生收益提供保障，项目预计从

2020 年开始产生收益，经测算，预计债券存续期间内实现广告费、

停车费等净收益约为 1,505.52 万元。 

2、财政补助收入 

为贯彻落实山西省旅游发展大会精神和山西省委、省政府关于打

造黄河、长城、太行三大旅游板块，创建国家全城旅游示范区，加快

把文化旅游业培育成多省战略性支柱产业的部署，做好三大板块旅游

公路规划，项目财政补助收入来源于县财政，每年基于当年预算情况

及项目情况来预测，预计债券存续期间内财政补助收入约为2,750.00

万元。 

收入测算表 

单位：万元/亩 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 合计 

停车费收入  311.49   311.49   311.49   311.49   77.87   1,323.83  

广告费收入  23.75   23.75   23.75   23.75   5.94   100.94  

租金收入  19.00   19.00   19.00   19.00   4.75   80.75  

财政补助收入  550.00   550.00   550.00   550.00   550.00   2,750.00  

合计  904.24   904.24   904.24   904.24   638.56  4,255.52 

（二）项目成本 

1、融资成本 

本项目融资成本为 3,595.00 万元。主要包括：年发行债券本金

3,000.00 万元、债券利息共计 591.69 万元、手续费及服务费等共计

3.30 万元。 
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（三）资金平衡方案 

在各项假设前提下，本项目全部 3,000.00 万元专项债到期时，

在偿还当年到期的债券本息后，将仍有 1,255.52 万元的累计现金结

余，期间将不存在任何资金缺口。能够满足专项债券的还本付息要求，

并实现项目收益与融资自求平衡。 

详见下项目资金平衡表： 

资金测算平衡表 

 单位：万元 

序

号 
项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 合计 

1 
项目资金流入

(1)=(2)+(3)+(4)+(5) 
 15,330.83        15,330.83  

2 省级财政补助资金(2)  2,652.45        2,652.45  

3 市级财政补助资金(3)  1,473.58        1,473.58  

4 财政投入资金(4)  8,204.79        8,204.79  

5 专项债券资金(5)  3,000.00        3,000.00  

6 工程费用支出(6)  14,735.83        14,735.83  

7 项目运营净收入(7)   904.24   904.24   904.24   904.24   638.56   4,255.52  

8 
融资成本资金流出

(8)=(9)+(10)+(11) 
 3.30   118.34   118.34   118.34   118.34   3,118.34   3,595.00  

9 债券本金支出(9)       3,000.00   3,000.00  

10 债券利息支出(10)   118.34   118.34   118.34   118.34   118.34   591.70  

11 手续费及服务费等(11)  3.30        3.30  

12 
本年项目资金结余

(12)=(1)-(6)+(7）-(8) 
 591.70   785.90   785.90   785.90   785.90   -2,479.78   1,255.52  

13 累计现金流量净额(13)  591.70   1,377.60   2,163.50   2,949.40   3,735.30   1,255.52   

14 
本息覆盖倍数

(14)=(7)/(8） 
       1.18  

六、评价要素 

（一）项目收益净现金流入的稳定性 

在债券存续期内，项目收益可有效覆盖债券对应项目融资成本，



                                       项目收入及现金流入预测说明 

 5 

且每年留存资金可以支付后期债券存续期间的利息支出及到期的本

金偿还支出。截至 2024 年偿还本息后项目累计净现金结余 1,255.52

万元，因此本项目资金稳定性总体上可以得到保证。 

（二）项目收益净现金流入的充足性 

本期债券募投项目收益为项目经营收入和财政补助收入，本期发

行债券项目收益和现金流覆盖债券还本付息情况为：本息覆盖倍数为

1.18。上述测算用于还本付息资金的充足性均得到保障，能够满足专

项债券的还本付息要求，并实现本期债券募投项目收益与融资自求平

衡。本息覆盖倍数如下： 

年度 

项目融资成本 项目收益 本息覆盖

倍数

(6)=(5)/

(4) 

本金(1) 利息(2) 
手续费等

(3) 

本息合计

(4)=(1)+(2

)+(3) 

项目运营净收入

(5) 

2019 年   3.30 3.30   

2020 年  118.34  118.34 904.24  

2021 年  118.34  118.34 904.24  

2022 年  118.34  118.34 904.24  

2023 年  118.34  118.34 904.24  

2024 年 3,000.00 118.34  3,118.34 638.56  

合计 3,000.00 591.70 3.30 3,595.00 4,255.52 1.18 

七、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，并根据我们对项目资金平衡方案中的相关数据进行分析测

算，认为 2019 年运城市夏县沿黄旅游公路改造工程专项债券能以相
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较银行贷款利率更优惠的融资成本完成资金筹措。同时，运城市夏县

沿黄旅游公路改造工程的项目收益能够提供充足、稳定的现金流收入，

充分满足债券发行还本付息的要求。 





















 

 1 

项目收益及现金流入预测说明 

 

一、项目概述 

芮城县沿黄旅游公路（彩霞-新村）改造工程项目位于彩霞村东

侧，谭圣线 K36+450 处，路线沿谭圣线向东途经岳村、南张村、杜村、

郑家村、礼教渡口，在 K14+700 处折北布线，途径东沟村、破门村，

终点位于新村西侧与永乐南路相接，主线全长 20.365km，支线起点

位于主线 K6+326 处，路线向南，终点位于礼教渡口，支线全长 0.361km。

本项目采用三级公路标准建设，设计速度 30km/h，其中改建路段长

16.444 公里，新建路段长 3.560 公里（K15+860～K19+420）。带项目

完工后将黄河板块旅游公路运城市芮城县大禹渡至圣天湖段与谭郭

至涧口、柳湾至垣潼线段连接起来，形成芮城县南部完整的沿黄旅游

公路。 

项目建设工期：本工程计划 2019 年 6 月开工，2019 年 11 月底

完工，工期 6 个月。 

项目进度情况：本项目已于 2018 年 11 月 30 日取得芮发改发

〔2018〕96 号《关于对黄河板块旅游公路运城市芮城县谭郭至小沟

南段工程可行性研究报告的批复》，目前正在进行施工图设计。 

二、预测假设 

（一）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； 

（二）国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化； 

（三）对发行人有影响的法律法规无重大变化； 
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（四）发行人制定的工程建设划能够顺利执行； 

（五）各运营项目市价在正常范围内变动； 

（六）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。 

三、编制依据 

（一）《“十三五”全国旅游业发展规划》； 

（二）《山西省交通运输厅关于提前下发 2019 年三大板块旅游公

路建设补助资金计划的通知》（晋交规划发〔2018〕466 号）； 

（三）《山西省财政厅、交通运输厅关于印发“四好农村路”和

三大板块旅游公路建设资金管理办法的通知》（晋财建一[2018]83号）； 

（四）业主单位提供的经济技术指标和其它相关资料等。 

四、投资估算及资金筹措方式 

（一）项目投资估算 

芮城县沿黄旅游公路（彩霞-新村）改造工程总投资 15,520.31

万元，其中建筑安装工程费 9,029.02 万元，工程建设其它费用

3,282.40 万元，预备费 615.57 万元，景观设计及观景台设计费

1,800.00 万元，债券利息支出 788.92 万元，发行债券相关费用 4.40

万元（利率参考 2019 年 2 月 27 日的 5 年国债收益率利率 3.0343%上

浮 30%测算，利率约为 3.9446%；发行相关费用按照发行金额的 0.11%

进行预估）。 

（二）融资来源及本次发行债券情况 

本项目总投资 15,520.31 万元，其中省级财政补助资金 2,650.86

万元，占工程建设总成本的 18.00%；财政投入资金 8,869.45 万元，
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占总投资额的57.15%；资金缺口4,000.00万元，占总投资额的57.15%，

全部通过发行政府专项债券融资, 债券按年付息，到期一次性还本。 

五、项目预期收益及融资平衡情况 

（一）项目收入 

本项目预计收益由广告冠名收入、停车费收入、经营场所租赁收

入、政府补助收入等共计 5,324.34 万元。 

1、经营收入 

本项目旅游路段共配套四个停车场，同时在沿路设置旅游广告牌

等，以芮城县旅游数据预测，充足的客流量为项目产生收益提供保障，

项目预计从 2020 年开始产生收益，预计债券存续期间内实现经营净

收益约为 2,824.34 万元。 

2、政府补助收入 

为贯彻落实山西省旅游发展大会精神和山西省委、省政府关于打

造黄河、长城、太行三大旅游板块，创建国家全城旅游示范区，加快

把文化旅游业培育成多省战略性支柱产业的部署，做好三大板块旅游

公路规划，项目财政补助收入来源于县财政，每年基于当年预算情况

及项目情况来预测，预计债券存续期间内财政补助收入约为2,500.00

万元。 

收入测算表如下： 

单位：万元 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 合计 

停车收入 575.00 575.00 575.00 575.00 143.75 2,443.75 

广告收入 65.55 65.55 65.55 65.55 16.39 278.59 

租赁收入 24.00 24.00 24.00 24.00 6.00 102.00 
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政府补助收入 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00 2,500.00 

合计 1,164.55 1,164.55 1,164.55 1,164.55 666.14 5,324.34 

（二）项目融资成本 

融资成本主要是通过发行地方政府专项债券向社会筹资的筹资

费用、每年所支付的利息费用及发行相关费用，故此项目预计主要融

资成本为： 

（1）发行的债券本金 4,000.00 万元； 

（2）债券存续期间累计需支付的利息共计 788.92 万元； 

（3）支付中央国债登记结算公司及银行券商等承销商的发行手

续费及服务费等费用 4.40 万元。 

（三）资金平衡方案 

在各项假设前提下，本项目全部 4,000.00 万元专项债到期时，

在偿还当年到期的债券本息后，将仍有 1,324.34 万元的累计现金结

余，期间将不存在任何资金缺口。能够满足专项债券的还本付息要求，

并实现项目收益与融资自求平衡。资金平衡表测算如下： 
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资金测算平衡表 

单位：万元

序号 项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 合计 

1 
项目资金来源(1)=（2）+（3）

+（4） 
15,520.31      15,520.31 

2 省级财政补助（2） 2,650.86      2,650.86 

3 财政投入资金（3） 8,869.45      8,869.45 

4 专项债券资金（4） 4,000.00      4,000.00 

5 工程费用支出(5) 14,726.99      14,726.99 

6 项目运营净收入（6）  1,164.55 1,164.55 1,164.55 1,164.55 666.14 5,324.34 

7 
融资成本流出

(7)=(8)+(9)+(10) 
4.40 157.78 157.78 157.78 157.78 4,157.78 4,793.32 

8 债券本金支出(8)      4,000.00 4,000.00 

9 债券利息支出(9)  157.78 157.78 157.78 157.78 157.78 788.92 

10 手续费级服务费等(10) 4.40      4.40 

11 
本年项目资金结余

(11)=(1)+(6)-（5）-(7) 
788.92 1,006.77 1,006.77 1,006.77 1,006.77 -3,491.65 1,324.34 

12 累计现金流量净额（12） 788.92 1,795.68 2,802.45 3,809.22 4,815.98 1,324.34  

13 本息覆盖倍数(13)=(6)/(7)       1.11 
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六、评价要素 

（一）销售产生的净现金流入的稳定性 

在债券存续期内，项目收益可有效覆盖债券对应项目融资成本，

且每年留存资金可以支付后期债券存续期间的利息支出及到期的本

金偿还支出。截至 2024 年偿还本息后项目累计净现金结余 1,324.34 

万元，因此本项目资金稳定性总体上可以得到保证。 

（二）销售产生的净现金流入的充足性 

在各项假设前提下，截止到 2024 年，项目累计结余现金流量达

到 1,324.34 万元，可用于资金平衡的资金总额 5,324.34 万元，能够

覆盖债券本息金额 4,793.32 万元，对债务本息的覆盖率 1.11 倍，能

使用于还本付息的资金稳定性得到充分保障。 

本息覆盖倍数如下： 

单位：万元 

年度 

债券本息支付 项目收益 本息覆盖倍数

（6）=（5）/

（4） 
本金 （1） 

利息

（2） 

手续费

（3） 

本息合计（4）=

（1）+（2）+（3） 

项目运营净

收入（5） 

 2019 年    4.40 4.40   

 2020 年   157.78  157.78 1,164.55  

 2021 年   157.78  157.78 1,164.55  

 2022 年   157.78  157.78 1,164.55  

 2023 年   157.78  157.78 1,164.55  

 2024 年  4,000.00 157.78  4,157.78 666.14  

合计 4,000.00 788.92 4.40 4,793.32 5,324.34 1.11 

七、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，并根据我们对项目资金平衡方案中的相关数据进行分析测
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算，认为 2019 年运城市芮城县沿黄旅游公路（彩霞-新村）改造工程

专项债券项目能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，运城市芮城县沿黄旅游公路（彩霞-新村）改造工程专项

债券项目的项目收益能够提供充足、稳定的现金流收入，充分满足债

券发行还本付息的要求。 





















  

 1 

项目收益及现金流入预测说明 

 

一、项目概述 

芮城县全民健身中心建设项目位于山西省运城市芮城县北郊，北

侧为北环路，南侧为芮城中学，东侧为古魏路，占地 31166.82 ㎡，

地块呈矩形，是一个集体育活动、文化娱乐的多功能综合性活动场所，

是满足芮城县全民健身的活动基地。 

项目建设内容：体院馆（二层框架结构）：6921 ㎡，游泳馆（二

层框架结构）4000 ㎡，浴室（一层框架架构）：796 ㎡，室外楼梯、

连廊：732 ㎡，景观绿地面积：18160 ㎡，道路广场铺设面积：6526

㎡，其他公共设备配套设施等。 

项目进度情况：项目基本建筑工程已完工，剩余项目外墙、室内

外配套工程计划于 2019 年底完工。 

二、预测假设 

（一）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； 

（二）国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化； 

（三）对发行人有影响的法律法规无重大变化； 

（四）发行人制定的工程建设划能够顺利执行； 

（五）各运营项目市价在正常范围内变动； 

（六）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。 
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三、编制依据 

（一）芮城县全民健身中心可行性研究报告批复等其他资料； 

（二）业主单位提供的经济技术指标和其他相关资料等。 

四、投资估算及资金筹措方式 

（一）项目投资估算 

芮城县全民健身中心建设项目总投资 14,080.81 万元，其中工程

费 12,371.19 万元，工程建设其它费用 840.38 万元，预备费 274.25

万元，债券利息支出 591.69 万元，发行债券相关费用 3.30 万元（利

率参考 2019 年 2 月 27 日的 5 年国债收益率利率 3.0343%上浮 30%测

算，利率约为 3.9446%；发行相关费用按照发行金额的 0.11%进行预

估）。 

（二）融资来源及本次发行债券情况 

本项目总投资14,080.81万元，其中财政已投入9,441.29万元，

占总投资额的 67.05%；2019 年财政拟继续投入资金 1,639.52 万元，

占总投资额的11.64%，资金缺口3,000.00万元，占总投资额的11.32%，

全部通过发行政府专项债券融资，债券按年付息，到期一次性还本。 

五、项目预期收益及融资平衡情况 

（一）项目收入 

本项目预计收益由体育馆及游泳馆收入、停车费收入、经营场所

租赁收入等，以芮城县城镇人口预测，充足的客流量为项目产生收益

提供保障，项目预计从 2020 年开始产生收益，每年预计收入             

1,497.66万元，债券存续期间内可实现经营累计收入 6,365.06 万元。 
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收入测算表如下： 

单位：万元 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 合计 

体育馆收入 320.00 320.00 320.00 320.00 80.00 1,360.00 

游泳馆收入 331.50 331.50 331.50 331.50 82.88 1,408.88 

其他收入 846.16 846.16 846.16 846.16 211.54 3,596.18 

合计 1,497.66 1,497.66 1,497.66 1,497.66 374.42 6,365.06 

（二）项目成本 

项目成本主要为人员薪酬、清洁卫生费、水电天然气费等，预计

每年项目运营支出 236.88 万元，债券存续期间运营支出共计

1,006.74 万元。因考虑到项目建设进项税较大，本次不考虑增值税，

债券存续期间所得税费支出1,339.60万元，共计成本2,346.34万元。 

成本测算如下： 

单位：万元 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 合计 

管理服务人员工资 47.88 47.88 47.88 47.88 11.97     203.49  

清洁卫生费 68.00 68.00 68.00 68.00 17.00     289.00  

水费 15.00 15.00 15.00 15.00 3.75      63.75  

电费 36.00 36.00 36.00 36.00 9.00     153.00  

天然气费 50.00 50.00 50.00 50.00 12.50     212.50  

游泳馆各种耗材 20.00 20.00 20.00 20.00 5.00      85.00  

所得税费用 315.20 315.20 315.20 315.20 78.80   1,339.60  

 合计  552.08 552.08 552.08 552.08 138.02   2,346.34  

（三）资金平衡方案 

在各项假设前提下，本项目全部 3,000.00 万元专项债到期时，

在偿还当年到期的债券本息后，将仍有 4,613.70 万元的累计现金结

余，期间将不存在任何资金缺口。能够满足专项债券的还本付息要求，

并实现项目收益与融资自求平衡。 
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资金测算平衡表 

单位：万元 

序号 项目 以前年度 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 合计 

1 
项目资金来源 

（1）=（2）+（3） 
9,441.29 4,639.52      14,080.81 

2 财政投入资金（2） 9,441.29 1,639.52      11,080.81 

3 专项债券资金（3）  3,000.00      3,000.00 

4 工程费用支出（4） 8,830.00 4,655.82      13,485.82 

5 
 项目运营净收入 

（5）=（6）-（7）  
  945.58 945.58 945.58 945.58 236.40 4,018.72 

6 项目运营收益（6）   1,497.66 1,497.66 1,497.66 1,497.66 374.42 6,365.06 

7 项目运营成本（7）   552.08 552.08 552.08 552.08 138.02 2,346.34 

8 
融资成本流出（8）=（9）

+（10）+（11） 
 3.30 118.34 118.34 118.34 118.34 3,118.34 3,594.99 

9 债券本金支出（9）       3,000.00 3,000.00 

10 债券利息支出（10）   118.34 118.34 118.34 118.34 118.34 591.69 

11 手续费级服务费等（11）  3.30      3.30 

12 
本年项目资金结余（12）

=（1）+（5）-（4） 
611.29 -16.30 945.58 945.58 945.58 945.58 236.40 4,613.70 

13 累计现金流量净额（13） 611.29 594.99 1,540.57 2,486.15 3,431.73 4,377.31 4,613.70  

14 
本息覆盖倍数 

（14）=（5）/（8） 
       1.12 

六、评价要素 

（一）销售产生的净现金流入的稳定性 

在债券存续期内，项目收益可有效覆盖债券对应项目融资成本，

且每年留存资金可以支付后期债券存续期间的利息支出及到期的本

金偿还支出。截至 2024 年偿还本息后项目累计净现金结余 4,613.70

万元，因此本项目资金稳定性总体上可以得到保证。 

（二）销售产生的净现金流入的充足性 

在各项假设前提下，截止到 2024 年，项目累计结余现金流量达

到 4,613.70 万元，可用于资金平衡的资金总额 4,018.72 万元，能够
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覆盖债券本息金额 3,594.99 万元，对债务本息的覆盖率 1.12 倍，

能使用于还本付息的资金稳定性得到充分保障。本息覆盖倍数如下： 

单位：万元 

年度 

债券本息支付 项目收益 本息覆盖倍数

（6）=（5）/

（4） 
本金（1） 利息（2） 

手续费

（3） 

本息合计（4）=

（1）+（2）+（3） 

项目运营净

收入（5） 

 2019 年    3.30 3.30   

 2020 年   118.34  118.34 945.59  

 2021 年   118.34  118.34 945.59  

 2022 年   118.34  118.34 945.59  

 2023 年   118.34  118.34 945.59  

 2024 年  3,000.00 118.34  3,118.34 236.40  

合计 3,000.00 591.69 3.30 3,594.99 4,018.74 1.12 

七、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，并根据我们对项目资金平衡方案中的相关数据进行分析测

算，认为 2019 年运城市芮城县全民健身中心专项债券项目能以相较

银行贷款利率更优惠的融资成本完成资金筹措。同时，运城市芮城县

全民健身中心专项债券项目的项目收益能够提供充足、稳定的现金流

收入，充分满足债券发行还本付息的要求。 
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项目收益及现金流入预测说明 

 

一、项目概述 

永济市沿黄旅游公路改造项目包括永济市沿黄旅游公路改扩建

工程和永济市中条山旅游绿道（沿黄旅游路支线水峪口至万固寺段）

工程项目。 

（1）永济市沿黄旅游公路改扩建工程项目位于永济市西南区域，

起点位于张营镇东吕村，途径张营镇、蒲州镇、韩阳镇，止点位于芮

城县谭郭村，该项目主线全长 51 公里，支线全长 26 公里。涉及蒲州

镇、韩阳镇 2 个乡镇，该线路经过西文学村、西阎郭村、鲁家村、西

厢村、花园村、蒲州村、杨马村、新乐庄村、孟家桥村、弘道园村、

薛崖村、寨子村、韩阳村、李巷村 14 个行政村。主线道路起点接西

文学村口，道路沿原有县道张风线向西进入蒲州镇街道，经三岔口右

转沿原有道路向西，终点接韩阳街与省道接口。是我市东西走向的一

条交通大动脉。 

项目建设工期：本工程计划 2018 年 8 月开工，2019 年 12 月底

完工，工期 16 个月。 

项目建设内容：本项目全长 26.177 公里，其中主线 K0+000—

K9+032.038 段原路面宽 7 米，路基宽 11 米，改建后路面宽 10 米，

路基宽 12 米，为公路三级标准；主线 K9+032.038—K17+200.482 段

原路面宽 6 米，路基宽 7 米，改建后路面宽 8 米，路基宽 9.5 米，为

公路三级标准；支线 AK0+000—AK1+801.155 段原路面宽 9 米（局部

路段宽度不足），路基宽 10 米，改建后路面宽 8.5 米，路基宽 10 米，

为公路三级标准；支线 BK0+000—BK4+528.683 段原路面前 200 米为
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水泥混凝土路面，路面宽 12 米，路基宽 12 米，剩余路段为土路，土

路宽 5 米，改建后路面宽 7 米，路基宽 8.5 米，为公路三级标准；支

线 CK0+000—CK2+645.506 段原路面宽 7 米，路基宽 8 米，改建后路

面宽 8 米，路基宽 12 米，为公路三级标准。 

项目进度情况：工程已 2018 年 8 月开工，已完成路基工程 22 千

米，边沟、路缘石 3 千米，土方 3 万方，填土 3.6 万方砂砾垫层 5.6

万方，占工程总量的 50%。 

（2）永济市中条山旅游绿道（沿黄旅游路支线水峪口至万固寺

段）工程项目位于永济市水峪口风景区，途经太峪口村、孟桐故居、

介峪口村、尧王台风景区、西姚温村、胜利庄，终点到达蒲州镇万固

寺风景区，全线路长 6.77km。 

项目建设工期：本工程计划 2018 年 11 月开工，2019 年 9 月底

完工，工期 11 个月。 

项目建设内容：本项目为旅游绿道，按四级公路标准建设，路面

宽度 6.0m，全线禁止机动车通行，设置骑行道和人行道，路面采用

彩色沥青柔性涂层，道路两侧各设计 7m的绿化带，总占地面积 140000

㎡，沿线共布设 3 个休息区及 6 个游园，内有景观小品及配套设施建

设，占地面积 98000 ㎡。 

项目进度情况：工程已于 2018 年 11 月开工，已完成道路两侧 7

米绿化带及游园休息区填土及场地整修等工作目前正在准备栽植苗

木等前期工作。 

二、预测假设 

（一）国家及地方现行的法律法规、监管、财政、经济状况或国
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家宏观调控政策无重大变化； 

（二）国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化； 

（三）对发行人有影响的法律法规无重大变化； 

（四）发行人制定的工程建设划能够顺利执行； 

（五）各运营项目市价在正常范围内变动； 

（六）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。 

三、编制依据 

（一）永济市沿黄旅游公路改扩建工程、中条山旅游绿道可行性

研究报告批复； 

（二）业主单位提供的经济技术指标和其他相关资料等。 

四、投资估算及资金筹措方式 

（一）项目投资估算 

永济市沿黄旅游公路改造项目总投资 14,804.76 万元，其中: 

(1）项目工程建设投资总额共计 14,011.45 万元,按项目名称划

分,其中中条山旅游绿道（沿黄旅游路支线水峪口至万固寺段

5,602.44 万元、沿黄旅游公路改扩建工程 8,409.01 万元;按建设内

容划分,其中工程建设成本 11,257.38 万元、工程建设及其它费用

1,689.19 万元、预备费 1,064.88 万元; 

（2）债券利息支出 788.92 万元（利率参考 2019 年 2 月 27 日的

5 年国债收益率利率 3.0343%上浮 30%测算，利率约为 3.9446%）； 

（3）发行债券相关费用 4.40 万元(发行相关费用按照发行金额
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的 0.11%进行预估）。 

（二）融资来源及本次发行债券情况 

永济市沿黄旅游公路改造项目总投资额 14,804.76 万元，其中: 

（1）项目前期财政已投入资金 6,676.00 万元，占总投资额的

45.09%；2019 年财政拟继续投入资金 1,606.70 万元，占总投资额的

10.85%； 

（2）省级补助资金 2,522.06 万元，占工程建设成本的 18.00%； 

（3）资金缺口 4,000.00 万元，占总投资额的 27.02%，拟 2019

年全部通过发行政府专项债券融资，债券按年付息，到期一次性还本。 

五、项目预期收益及融资平衡情况 

（一）项目收入 

本项目预计收益由广告冠名收入、停车费收入、政府补助收入等

共计 5,510.22 万元。 

1、经营收入 

本项目旅游路段共配套三个停车场，同时在沿路设置旅游广告牌

等，以永济市旅游数据预测，充足的客流量为项目产生收益提供保障，

项目预计从 2020 年开始产生收益，预计债券存续期间内实现经营净

收益约为 4,510.22 万元。 

2、政府补助收入 

为贯彻落实山西省旅游发展大会精神和山西省委、省政府关于打

造黄河、长城、太行三大旅游板块，创建国家全城旅游示范区，加快

把文化旅游业培育成多省战略性支柱产业的部署，做好三大板块旅游
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公路规划，项目财政补助收入来源于县财政，每年基于当年预算情况

及项目情况来预测，预计债券存续期间内财政补助收入约为1,000.00

万元。 

收入测算表如下： 

单位：万元 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 合计 

停车收入 1,019.33 1,019.33 1,019.33 1,019.33 254.83 4,332.17 

广告收入 41.90 41.90 41.90 41.90 10.47 178.05 

政府补助收入 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 1,000.00 

合计 1,261.23 1,261.23 1,261.23 1,261.23 465.31 5,510.22 

（二）项目融资成本 

融资成本主要是通过发行地方政府专项债券向社会筹资的筹资

费用、每年所支付的利息费用及发行相关费用，故此项目预计主要融

资成本为： 

（1）发行的债券本金 4,000.00 万元； 

（2）债券存续期间累计需支付的利息共计 788.92 万元； 

（3）支付中央国债登记结算公司及银行券商等承销商的发行手

续费及服务费等费用 4.40 万元。 

（三）资金平衡方案 

在各项假设前提下，本项目全部 4,000.00 万元专项债到期时，

在偿还当年到期的债券本息后，将仍有 1,510.22 万元的累计现金结

余，期间将不存在任何资金缺口。能够满足专项债券的还本付息要求，

并实现项目收益与融资自求平衡。 

资金平衡表测算如下： 
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资金测算平衡表 

单位：万元

序

号 
项目 以前年度 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 合计 

1 
项目资金来源 

(1)=（2）+（3）+（4） 
6,676.00 8,128.76      14,804.76 

2 省级财政补助（2）  2,522.06      2,522.06 

3 财政投入资金（3） 6,676.00 1,606.70      8,282.70 

4 专项债券资金（4）  4,000.00      4,000.00 

5 工程费用支出(5) 3,173.00 10,838.45      14,011.45 

6 项目运营净收入（6）   1,261.23 1,261.23 1,261.23 1,261.23 465.31 5,510.22 

7 
融资成本流出 

(7)=(8)+(9)+（10） 
 4.40 157.78 157.78 157.78 157.78 4,157.78 4,793.32 

8 债券本金支出(8)       4,000.00 4,000.00 

9 债券利息支出(9)   157.78 157.78 157.78 157.78 157.78 788.92 

10 手续费级服务费等(10)  4.40      4.40 

11 
本年项目资金结余

(11)=(1)+(6)-（5）-(7) 
3,503.00 -2,714.08 1,103.44 1,103.44 1,103.44 1,103.44 -3,692.48 1,510.22 

12 累计现金流量净额（12） 3,503.00 788.92 1,892.36 2,995.81 4,099.25 5,202.70 1,510.22  

13 
本息覆盖倍数

(13)=(6)/(7) 
       1.15 
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六、评价要素 

（一）销售产生的净现金流入的稳定性 

在债券存续期内，项目收益可有效覆盖债券对应项目融资成本，

且每年留存资金可以支付后期债券存续期间的利息支出及到期的本

金偿还支出。截至 2024 年偿还本息后项目累计净现金结余 1,510.22 

万元，因此本项目资金稳定性总体上可以得到保证。 

（二）销售产生的净现金流入的充足性 

在各项假设前提下，截止到 2024 年，项目累计结余现金流量达

到 1,510.22 万元，可用于资金平衡的资金总额 5,510.22 万元，能够

覆盖债券本息金额 4,793.32 万元，对债务本息的覆盖率 1.15 倍，能

使用于还本付息的资金稳定性得到充分保障。 

本息覆盖倍数如下： 

单位：万元 

年度 

债券本息支付 项目收益 本息覆盖倍数

（6）=（5）/

（4） 
本金 （1） 

利息

（2） 

手续费

（3） 

本息合计（4）=

（1）+（2）+（3） 

项目运营净

收入（5） 

 2019 年    4.40 4.40   

 2020 年   157.78  157.78 1,261.23  

 2021 年   157.78  157.78 1,261.23  

 2022 年   157.78  157.78 1,261.23  

 2023 年   157.78  157.78 1,261.23  

 2024 年  4,000.00 157.78  4,157.78 465.31  

合计 4,000.00 788.92 4.40 4,793.32 5,510.22 1.15 

七、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，并根据我们对项目资金平衡方案中的相关数据进行分析测
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算，认为 2019 年运城市永济市沿黄旅游公路改造工程专项债券项目

能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，运城

市永济市沿黄旅游公路改造工程专项债券项目的经营收益能够提供

充足、稳定的现金流收入，充分满足债券发行还本付息的要求。 
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