




2022 年新建莱西至荣成铁路（烟台段）

 烟台嘉信有限责任会计师事务所                        

2022 年山东省政府交通水利及市政产业园区发展专项债

券（二十五期）—2022

烟台市本级新建莱西至荣成铁路（烟台段）项目收益与融

 

我们接受委托，对 2022

项债券（二十五期）—2022

级新建莱西至荣成铁路（烟台段）项目

体方案及项目收益与融资自求平衡情况进行评价并出具专项评价报告。

我们的审核依据是《中国注册会计师其他鉴证业务准则第

测性财务信息的审核》，发行人对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。

需提醒报告使用者注意

了一系列的假设，包括有关未来事项和推测性假设，而预期事项通常并非
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年山东省政府交通水利及市政产业园区发展专项债

2022 年山东省政府专项债券（三十九期）

烟台市本级新建莱西至荣成铁路（烟台段）项目收益与融

资平衡专项评价报告 

烟嘉会专审字[2022] 第 095 号 

 

2022 年山东省政府交通水利及市政产业园区发展专

2022 年山东省政府专项债券（三十九期）烟台市本

级新建莱西至荣成铁路（烟台段）项目(以下简称“本期债券

项目收益与融资自求平衡情况进行评价并出具专项评价报告。

我们的审核依据是《中国注册会计师其他鉴证业务准则第

测性财务信息的审核》，发行人对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。 

需提醒报告使用者注意:由于在编制融资与自求平衡测算方案中运用

了一系列的假设，包括有关未来事项和推测性假设，而预期事项通常并非

专项债券项目收益与融资自求平衡专项评价报告 

 

年山东省政府交通水利及市政产业园区发展专项债

年山东省政府专项债券（三十九期）

烟台市本级新建莱西至荣成铁路（烟台段）项目收益与融

年山东省政府交通水利及市政产业园区发展专

年山东省政府专项债券（三十九期）烟台市本

本期债券”)的债券总

项目收益与融资自求平衡情况进行评价并出具专项评价报告。 

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》，发行人对项目收益预测及其所依据的各项假设负责，

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

由于在编制融资与自求平衡测算方案中运用

了一系列的假设，包括有关未来事项和推测性假设，而预期事项通常并非
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如预期那样发生，并且变动可能重大，实际结果可能与预测性财务信息存

在差异。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，并非对预测数据提供保证。 

本总体评价仅供发行人本次发行 2022 年山东省政府交通水利及市政

产业园区发展专项债券（二十五期）—2022 年山东省政府专项债券（三十

九期）烟台市本级新建莱西至荣成铁路（烟台段）项目之目的使用，不得

用作其他任何目的。 

经专项审核，我们认为，在相关单位对项目收益预测及其所依据的各

项假设前提下，本次评价的新建莱西至荣成铁路（烟台段）建成后项目实

施单位预期实现的运营收益能够合理保障偿还融资本金和利息，实现项目

收益和融资自求平衡。 

总体评价结果如下： 

一、财务评价假设 

（一）一般假设 

1.预测数据按照谨慎性原则进行预测，即收益预测选择未来不同增长

率情况分别测算； 

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.政府指定的土地出让计划等能够顺利执行； 

6.土地出让价格在正常范围内变动； 



2022 年新建莱西至荣成铁路（烟台段）专项债券项目收益与融资自求平衡专项评价报告 

 烟台嘉信有限责任会计师事务所                        3 

7.参考《新建铁路潍坊至烟台铁路可行性研究报告》的数据； 

8.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。 

(二)特殊假设 

1.本项目符合区域经济社会发展及行业和地区的规划，发行人编制的

项目投资概算及工程进度计划客观反映了本项目建设的实际情况； 

2.指定地块的出让收益按计划全部用于归还债券本息。 

二、应付本息情况 

新建莱西至荣成铁路工程计划总投资 307 亿元，其中烟台市承担部分

的新建莱西至荣成铁路（烟台段）预计投资 30.7 亿元，2020 年已通过发

行地方政府专项债券筹集资金6亿元（债券发行期限20年、年利率3.55%）、

2021 年 4 月已通过发行地方政府专项债券筹集资金 3.25 亿元（债券发行

期限 30 年、年利率 3.91%）、2021 年 9 月已通过发行地方政府专项债券筹

集资金 4.4 亿元（债券发行期限 30 年、年利率 3.58%），2022 年 6 月计划

申请发行地方政府专项债券 2.3 亿元（假设债券发行期限 30 年、年利率

4.5%）。 

(1)2022 年专项债券发行计划如下： 

                                        金额单位：人民币亿元 

发行年份 发行规模 其中：用作项目资本金 本次发债金额 发行期限 

2022 2.3 2.3 2.3 30 年期 

(2) 项目投资及应付本息情况： 
金额单位：人民币亿元 

名称 项目名称 投资总额 拟发债金额 已发债券金额 本次发债金额 

烟台市本级 
新建莱西至荣成铁

路（烟台段） 
30.7 15.95 13.65 2.3 

莱西至荣成新建铁路工程计划总投资 307 亿元，其中烟台市承担部分
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的新建莱西至荣成铁路（烟台段）预计投资 30.7 亿元，预计建设期为 4年

（2020 年 10 月－2024 年 10 月）。 

本期发行 2022 年新建莱西至荣成铁路（烟台段）专项债券，发债项目

计划通过发行地方政府专项债券募集建设资金 2.3 亿元。2020 年 5 月已发

行债券金额 6 亿元，发行期限为 20年，年利率 3.55%，债券存续期每半年

支付一次债券利息，2040 年偿还本金 6 亿元。2021 年 4月已发行债券金额

3.25 亿元，发行期限为 30 年，年利率 3.91%，债券存续期每半年支付一次

债券利息，2051 年偿还本金 3.25 亿元。2021 年 9月已发行债券金额 4.4

亿元，发行期限为 30 年，年利率 3.58%，债券存续期每半年支付一次债券

利息，2051 年偿还本金 4.4 亿元。2022 年计划通过发行地方政府专项债券

募集建设资金 2.3 亿元，本次拟发行 2.3 亿元，利率 4.5%，期限 30 年，

在债券存续期间内每半年支付利息，2052 年偿还本金 2.3 亿元。 

应还本付息合计情况如下： 

金额单位：人民币万元 

年度 期初本金金额 本期增加本金 本期偿还本金 期末本金余额 应付利息 

2020 年  60,000.00  60,000.00 1,065.00 

2021 年 60,000.00 76,500.00  136,500.00 2,765.38 

2022 年 136,500.00 23,000.00  159,500.00 5,493.45 

2023 年 159,500.00   159,500.00 6,010.95 

2024 年 159,500.00   159,500.00 6,010.95 

2025 年 159,500.00   159,500.00 6,010.95 

2026 年 159,500.00   159,500.00 6,010.95 

2027 年 159,500.00   159,500.00 6,010.95 

2028 年 159,500.00   159,500.00 6,010.95 
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年度 期初本金金额 本期增加本金 本期偿还本金 期末本金余额 应付利息 

2029 年 159,500.00   159,500.00 6,010.95 

2030 年 159,500.00   159,500.00 6,010.95 

2031 年 159,500.00   159,500.00 6,010.95 

2032 年 159,500.00   159,500.00 6,010.95 

2033 年 159,500.00   159,500.00 6,010.95 

2034 年 159,500.00   159,500.00 6,010.95 

2035 年 159,500.00   159,500.00 6,010.95 

2036 年 159,500.00   159,500.00 6,010.95 

2037 年 159,500.00   159,500.00 6,010.95 

2038 年 159,500.00   159,500.00 6,010.95 

2039 年 159,500.00   159,500.00 6,010.95 

2040 年 159,500.00  60,000.00 99,500.00 4,945.95 

2041 年 99,500.00   99,500.00 3,880.95 

2042 年 99,500.00   99,500.00 3,880.95 

2043 年 99,500.00   99,500.00 3,880.95 

2044 年 99,500.00   99,500.00 3,880.95 

2045 年 99,500.00   99,500.00 3,880.95 

2046 年 99,500.00   99,500.00 3,880.95 

2047 年 99,500.00   99,500.00 3,880.95 

2048 年 99,500.00   99,500.00 3,880.95 

2049 年 99,500.00   99,500.00 3,880.95 

2050 年 99,500.00   99,500.00 3,880.95 

2051 年 99,500.00  76,500.00 23,000.00 3,245.58  

2052 年 23,000.00  23,000.00 0.00 517.50  

合计  159,500.00 159,500.00    159,028.51  

注： 2020 年已发行债券金额 6 亿元，为发债计算期第 1年。2021 年已发行债券金额 7.65 亿
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元。2022 年计划通过发行地方政府专项债券募集建设资金 2.3 亿元，本次拟发行债券金额 2.3 亿

元。 

三、可用于资金平衡的净收益 

根据政府指定地块拟出让计划，政府指定地块出让收益： 

（一）各地块信息如下： 

1、莱山区泰华路区片指定地块 120 亩、276.45 亩预计分别在 2023 年、

2027 年开始挂牌交易并于一年内出售完毕； 

2、莱山区轸大路北侧宗地 124.95 亩预计在 2026 年开始挂牌交易并于

一年内出售完毕； 

3、莱山区山海南路东侧宗地 121.05 亩预计在 2026 年开始挂牌交易并

于一年内出售完毕； 

4、海阳市一中西北高铁新区指定地块 270 亩预计在 2024 年开始挂牌

交易并于一年内出售完毕； 

5、莱阳市高铁片区 1 地块 36.6 亩预计在 2035 年开始挂牌交易并于一

年内出售完毕。 

6、莱阳市蚬河公园区片指定地块 78.32 亩预计在 2045 年开始挂牌交

易并于一年内出售完毕。 

（二）参照烟台市 GDP 增速：以烟台市统计局统计公报披露 2019-2021

年生产总值(GDP)同比增速按可比价格计算分别为 5.5%和 3.6%和 8%，近三

年平均增速 5.7%，2022 预计为 6.5%，考虑各区实际情况此次预测莱山区

地块地价以增速 6%进行估算、海阳市地块地价以增速 1%进行估算、莱阳市

地块地价以增速 1%进行估算，可用于资金平衡土地相关收益以预测的土地
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价格增速的 100%、90%、80%进行测算，情况如下： 
金额单位：人民币万元 

项目 预测增速的 100% 预测增速的 90% 预测增速的 80% 

泰华路区片 300,105.93 293,417.35 286,869.55 

轸大路北侧宗地 95,224.07 93,084.80 90,981.76 

山海南路东侧宗地 92,251.89 90,179.40 88,141.99 

海阳市一中西北高铁新区宗地 46,273.36 46,181.62 46,089.96 

莱阳市高铁片区 1 地块 7,002.79 6,913.02 6,824.32 

莱阳市蚬河公园区片 16,555.12 16,181.58 15,816.10 

合计 557,413.15 545,957.77 534,723.69 

四、预期项目净收益偿还融资本金和利息情况 

本次评价的新建莱西至荣成铁路（烟台段），考虑未来地价预计增速为

GDP 增速的 100%、90%、80%三种情况，测算可偿还项目收益分别为

557,413.15 万元、545,957.77 万元、534,723.69 万元，预计债券存续期

间各年现金结余均大于零，不存在资金缺口。债券本息覆盖倍数分别为 1.75

倍、1.71 倍、1.68 倍，能够满足项目收益与融资自求平衡专项债券要求。 

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，认为新建莱西至荣成铁路（烟

台段）专项债券可以以相较银行贷款利率更优惠的融资成本完成资金筹措，

为新建莱西至荣成铁路（烟台段）提供足够的资金支持，保证新建莱西至

荣成铁路（烟台段）的顺利施工。同时政府指定偿债土地挂牌出让为后续

资金回笼手段，为项目提供了充足、稳定的现金流入，充分满足新建莱西

至荣成铁路（烟台段）专项债券还本付息要求。 

五、风险分析 
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（一）利率风险 

受国民经济总体运行状况、国家宏观经济、金融货币政策以及国际经

济环境变化等因素的影响，在本期债券存续期内，市场利率存在波动的可

能性。由于本期债券期限较长，市场利率的波动可能对债券投资者的市级

投资收益产生相应不确定性。 

（二）流动性风险 

专项债券发行后，在银行间债券市场、上海证券交易所、深圳证券交

易所市场交易流通。本期债券的交易活跃程度受到宏观经济环境、市场资

金情况、投资者分布、投资者交易意愿等因素的影响，发行人无法保证本

期专项债券的持有人能够随时并足额交易所持有的债券。 

（三）偿付风险 

本期专项债券按照《财政部关于支持做好地方政府专项债券发行使用

管理工作的通知》(财预〔2018〕161 号)规定，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。本期

专项债券偿付资金主要来自指定地块未来国有土地使用权出让收益，偿债

较有保障，偿付风险较低。但未来出让收益的实现易受项目实施进度、土

地市场供应等多种因素影响，存在一定不确定性，将有可能给本期专项债

券偿付带来一定风险。 

（四）税务风险 

根据《财政部国家税务总局关于地方政府债券利息免征所得税问题的

通知》（财税〔2013〕5 号）规定，企业和个人取得专项债券利息收入免征
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附件： 

 

2022 年山东省政府交通水利及市政产业园区发展专项债券（二十

五期）—2022 年山东省政府专项债券（三十九期）烟台市本级新

建莱西至荣成铁路（烟台段）项目收益与融资自求平衡专项测算

说明 

一、项目收益与融资自求平衡预测编制基础 

本次预测以新建莱西至荣成铁路（烟台段）政府指定偿债地块预期土

地出让收益为基础，结合 2021 年指定偿债地块周边地块成交情况、GDP 的

增速、土地出让扣除政策等，以预测期间经济环境等的最佳估计假设为前

提。烟台市统计局统计公报披露 2019-2021 年生产总值(GDP)同比增速按可

比价格计算分别为 5.5%和 3.6%和 8%，近三年平均增速 5.7%，2022 预计为

6.5%，此次预测结合各市区实际情况分别按照莱山区地块地价以增速 6%进

行估算、海阳市地块地价以增速 1%进行估算、莱阳市地块地价以增速 1%

进行估算，编制指定地块土地出让收益预测表（以 GDP 增速 6%和 GDP 增速

1%的 100%、90%、80%比例作为土地价格的增幅）。 

二、项目收益与融资自求平衡预测假设 

（一）一般假设 

1.预测数据按照谨慎性原则进行预测，即收益预测选择未来不同增长率

情况分别测算； 

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； 
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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.政府指定的土地出让计划等能够顺利执行； 

6.土地出让价格在正常范围内变动； 

7.参考《新建铁路潍坊至烟台铁路可行性研究报告》的数据； 

8.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。 

（二）特殊假设 

1.本项目符合区域经济社会发展及行业和地区的规划，发行人编制的项

目投资概算及工程进度计划客观反映了本项目建设的实际情况； 

2.指定地块的出让收益按计划全部用于归还债券本息。 

三、项目收益与融资自求平衡预测编制说明 

（一）项目管理单位 

烟台市承担部分的新建莱西至荣成铁路（烟台段），项目单位为烟台市

轨道交通集团有限公司，成立于 2019 年 12 月 17 日，企业类型：有限责任

公司（国有控股）；注册资本：壹佰零伍亿元整；法定代表人：宋吉良；统

一社会信用代码：91370600MA3R7XUT3Y；经营地址：山东省烟台市高新区

科技大道 59号海科大厦 1902；经营范围： 

轨道交通工程建设、运营与管理；基础设施、公共设施项目的工程建

设管理、招标及技术服务；设备检验、检测及认证；土地整理与开发；房

地产开发；城市轨道交通相关资源的综合开发及管理；城市轨道交通建设

与运营咨询服务；物业管理；国内广告业务；货物和技术的进出口业务(国
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家禁止或涉及行政审批的货物和技术进出口的除外)；自有房屋、场地、设

施租赁；展览展示服务；装饰装潢设计施工；工程监理(凭资质经营)；建

筑工程设计；工艺品的销售。(不含国家限制、禁止类项目)。(依法须经批

准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动) 

（二）项目概况 

1、项目内容 

本项目是莱西至荣成新建铁路的组成部分，莱西至荣成新建铁路线路

全长 192.356km，线路自莱西北站潍莱高铁荣成端预留位置引出，经莱阳、

海阳、乳山、威海、文登至荣成站。本项目线路全长约 83 km，在莱阳市

境内上跨 S212 省道，向东南沿五龙河西侧走行，于前河村附近上跨五龙

河，后线路折向东南经前大策村，于高格镇东南侧距离高格庄镇 1.5km 处

设莱阳丁字湾站，出站后线路绕避大薛村等村庄、泊子遗址折向东侧上跨

S202 和威青高速后前行至海阳市西部滨海地区，于大阎家北侧上跨西安路

后沿海翔中路北侧东行，上跨北京路和济南路后，于西大滩村设海阳站，

出站后绕避海阳水产养殖厂，上跨 S305 和东村河、威青高速、202 省道、

烟海高速后自海阳市进入乳山市境内。2020 年 4月，山东省发展和改革委

员会文件《关于新建莱西至荣成铁路可行性研究报告的批复》（鲁发改项审

[2020]11 号）；2020 年 10 月，山东铁路投资控股集团有限公司《关于新建

潍烟铁路、莱荣铁路项目出资有关事项的函》（鲁铁投财函[2020]6 号）等

文件的出台标志着本项目正式进入实施阶段。 

2、项目投资估算与资金来源 

本项目预计总投资（不含息）为 30.7 亿元；拟通过发行地方政府专项
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债券募集资金 15.95 亿元（其中：已于 2020 年发行地方政府专项债券募集

资金6亿元、已于2021年 4月发行地方政府专项债券募集资金3.25亿元、

已于 2021 年 9 月发行地方政府专项债券募集资金 4.4 亿元，计划于 2022

年 6 月发行地方政府专项债券募集资金 2.3 亿元），其余资金为政府配套资

金 14.75 亿元。 

（三）项目收益与融资自求平衡预测项目说明 

用于偿还债券本息的收益来自新建莱西至荣成铁路（烟台段）政府指

定偿债地块预期土地出让收益，具体预测如下： 

1.现金流入预测 

 （1）根据本项目政府指定的相关地块岀让收益用于偿债的文件,用于

偿还专项债券指定地块共 6 宗，总面积 68.49 公顷，地块位置、面积、土

地性质如下： 

项目 具体位置 占地面积（公顷） 用途 

泰华路区片 
南至轸大路、东至凤凰东路、北至双河西

路、西至凤凰西路 
26.43 商住用地 

轸大路北侧宗地 
南至轸大路，西至凤凰西路，东、北至用

地边界 
8.33 商住用地 

山海南路东侧宗地 
西至山海南路，北至规划路，东至用地边

界，南至规划路 
8.07 商住用地 

海阳市一中西北高铁

新区宗地 

东至黄海大道，南至海翔路，西至 济南路，

北至杭州街 
18.00 商住用地 

莱阳市高铁片区 1 地

块 
荆山路北 2.44 商住用地 

莱阳市蚬河公园区片 
南至霞峰街、东至世纪华城、北至龙门路、

西至梨花园小区 
5.22 商住用地 

合计   68.49   

（2）本期债券募集资金投资项目现金流入通过土地出让实现。经查询

烟台市土地市场网，综合考虑拟出让土地的位置、岀让日期等因素，本次

选取拟出让土地周边近期岀让的土地地面价的平均值作为本次评价的参考。 
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①莱山区指定地块周边土地出让情况表明细如下：  

序

号 
地块编号 

出让面积

（平方米） 

容积

率 

出让总价

（万元） 
用途 出让日期 

单价（万元/

平方米） 

1 烟 J[2020]2005 号 58,625.60 2.2 54,400.00 商住 2020/7/31 0.9279 

2 烟 J[2020]2004 号 56,938.40 2.2 56,710.00 商住 2020/6/2 0.9960 

3 烟 J[2021]2004 号 199,999.20 2.1 196,700.00 商住 2021/11/26 0.9835 

选取上述土地出让单价平均值确定为债券募集资金投资项目出让土地

2022 年的预测单价，即 0.9691 万元/平方米。 

假设本期债券募集资金投资项目出让土地泰华路区片指定地块预计分

别在 2023 年、2027 开始挂牌交易并于一年内出售完毕；轸大路北侧宗地

和山海南路东侧宗地预计在 2026 年开始挂牌交易并于一年内出售完毕。 

②海阳市指定地块周边土地出让情况表明细如下： 

序

号 
地块编号 

出让面积

（平方米） 

容积

率 

出让总价

（万元） 
用途 出让日期 

单价（万元/

平方米） 

1 海阳 2021-48 68,698.80 1.9 18,549.00 商住用地 2021/12/15 0.2700 

2 海阳 2021-49 69,748.00 1.6 18,832.00 商住用地 2021/12/15 0.2700 

3 海阳 2021-50 69,475.99 1.6 18,759.00 商住用地 2021/12/15 0.2700 

选取上述土地出让单价平均值确定为债券募集资金投资项目出让土地

2022 年的预测单价，即 0.2700 万元/平方米。 

假设本期债券募集资金投资项目出让土地海阳市一中西北高铁新区指

定地块预计在 2024 年开始挂牌交易并于一年内出售完毕。 

③莱阳市指定地块周边土地出让情况表明细如下： 

序

号 
地块编号 

出让面积

（平方米） 

容积

率 

出让总价

（万元） 
用途 出让日期 

单价（万元/

平方米） 

1 LG2022-4 号 20,009.00 1.6 5,410.00 商住 2022/3/27 0.2704 

2 LG2022-10 号 58,791.00 1.8 15,880.00 商住 2022/3/27 0.2701 

3 LG2022-9 号 40,379.00 1.8 10,910.00 商住 2022/5/20 0.2702 
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选取上述土地出让单价平均值确定为债券募集资金投资项目出让土地

2022 年的预测单价，即 0.2702 万元/平方米。 

假设本期债券募集资金投资项目出让土地莱阳市高铁片区 1 地块预计

在 2035 年开始挂牌交易并于一年内出售完毕；莱阳市蚬河公园区片指定地

块预计在 2045 年开始挂牌交易并于一年内出售完毕。 

（3）计算土地价格的增长率，以烟台市统计局统计公报披露 2019-2021

年生产总值(GDP)同比增速按可比价格计算分别为 5.5%和 3.6%和 8%，近三

年平均增速 5.7%，2022 预计为 6.5%，此次预测结合各市区实际情况分别

以莱山区增速 6%、海阳市增速 1%、莱阳市增速 1%进行测算。 

根据上述近期土地市场情况及项目出让周边土地成交价格，结合土地

价格增长率，现预测项目实现土地出让收入情况如下： 

测算表一：预计土地价格增速的 100%计算 

项目土地出让收入预测表 

地块名称 用途 
可出让土地面积 

（公顷） 

预计出让价格 

（万元/平方米） 

预计出让收入 

（万元） 

泰华路区片 商住 26.43 1.0272；1.2969 321,193.63 

轸大路北侧宗地 商住 8.33 1.2235 101,914.75 

山海南路东侧宗地 商住 8.07 1.2235 98,733.74 

海阳市一中西北高铁新区宗地 商住 18.00 0.2754 49,576.86 

莱阳市高铁片区 1 地块 商住 2.44 0.3075 7,503.31 

莱阳市蚬河公园区片 商住 5.22 0.3397 17,735.32 

合计   68.49  596,657.61 

测算表二：预计土地价格增速的 90%计算 

项目土地出让收入预测表 

地块名称 用途 
可出让土地面积 

（公顷） 

预计出让价格 

（万元/平方米） 

预计出让收入 

（万元） 

泰华路区片 商住 26.43 1.0214；1.2606 314,040.07 
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地块名称 用途 
可出让土地面积 

（公顷） 

预计出让价格 

（万元/平方米） 

预计出让收入 

（万元） 

轸大路北侧宗地 商住 8.33 1.1960 99,626.77 

山海南路东侧宗地 商住 8.07 1.1960 96,517.17 

海阳市一中西北高铁新区宗地 商住 18.00 0.2749 49,478.74 

莱阳市高铁片区 1 地块 商住 2.44 0.3036 7,407.31 

莱阳市蚬河公园区片 商住 5.22 0.3320 17,335.81 

合计   68.49  584,405.86 

测算表三：预计土地价格增速的 80%计算 

项目土地出让收入预测表 

 

地块名称 用途 
可出让土地面积 

（公顷） 

预计出让价格 

（万元/平方米） 

预计出让收入 

（万元） 

泰华路区片 商住 26.43 1.0156；1.2251 307,037.08 

轸大路北侧宗地 商住 8.33 1.1690 97,377.52 

山海南路东侧宗地 商住 8.07 1.1960 94,338.13 

海阳市一中西北高铁新区宗地 商住 18.00 0.2743 49,380.71 

莱阳市高铁片区 1 地块 商住 2.44 0.2997 7,312.44 

莱阳市蚬河公园区片 商住 5.22 0.3245 16,944.92 

合计   68.49  572,390.80 

2.现金流出预测 

项目运营现金流出包括国有土地收益金、农业土地开发资金、廉租住

房保障资金。 

（1）国有土地收益金，依据《山东省国有土地使用权出让收支管理办

法》（鲁财综〔2007〕29 号），从出让国有土地使用权所取得的总成交价款

中，划出一定比例的资金，建立国有土地收益基金。具体比例按照省政府

规定执行，本项目暂定按照土地出让收益的 4%计提。 

（2）农业土地开发资金，依据《山东省用于农业土地开发的土地出让

金管理实施暂行办法》（鲁财综〔2004〕110 号），《山东省人民政府关于将
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部分土地出让金用于农业土地开发有关问题的通知》（鲁政发〔2004〕111

号），按照土地出让平均纯收益的 15%计提。 

（3）廉租住房保障资金，按照鲁财综〔2006〕46 号文件规定，按照

土地出让总收入 2.5%计提。 

3.土地出让收益预测 

测算表四：预计土地价格增速的 100%计算 

项目土地出让收益预测表（单位：万元） 

 

地块名称 土地出让收入 国有土地收益金 农业土地开发资金 廉租住房保障资金 收入净额 

泰华路区片 321,193.63 12,847.75 210.12 8,029.84 300,105.93 

轸大路北侧宗地 101,914.75 4,076.59 66.22 2,547.87 95,224.07 

山海南路东侧宗地 98,733.74 3,949.35 64.16 2,468.34 92,251.89 

海阳市一中西北高铁新区宗地 49,576.86 1,983.07 81.00 1,239.42 46,273.36 

莱阳市高铁片区 1 地块 7,503.31 300.13 12.81 187.58 7,002.79 

莱阳市蚬河公园区片 17,735.32 709.41 27.41 443.38 16,555.12 

合计 596,657.61 23,866.30 461.71 14,916.44 557,413.15 

测算表五：预计土地价格增速的 90%计算 

项目土地出让收益预测表（单位：万元） 

地块名称 土地出让收入 国有土地收益金 农业土地开发资金 廉租住房保障资金 收入净额 

泰华路区片 314,040.07 12,561.60 210.12 7,851.00 293,417.35 

轸大路北侧宗地 99,626.77 3,985.07 66.22 2,490.67 93,084.80 

山海南路东侧宗地 96,517.17 3,860.69 64.16 2,412.93 90,179.40 

海阳市一中西北高铁新区宗地 49,478.74 1,979.15 81.00 1,236.97 46,181.62 

莱阳市高铁片区 1 地块 7,407.31 296.29 12.81 185.18 6,913.02 

莱阳市蚬河公园区片 17,335.81 693.43 27.41 433.40 16,181.58 

合计 584,405.86 23,376.23 461.71 14,610.15 545,957.77 

测算表六：预计土地价格增速的 80%计算 

项目土地出让收益预测表（单位：万元） 
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地块名称 土地出让收入 国有土地收益金 农业土地开发资金 廉租住房保障资金 收入净额 

泰华路区片 307,037.08 12,281.48 210.12 7,675.93 286,869.55 

轸大路北侧宗地 97,377.52 3,895.10 66.22 2,434.44 90,981.76 

山海南路东侧宗地 94,338.13 3,773.53 64.16 2,358.45 88,141.99 

海阳市一中西北高铁新区宗地 49,380.71 1,975.23 81.00 1,234.52 46,089.96 

莱阳市高铁片区 1 地块 7,312.44 292.50 12.81 182.81 6,824.32 

莱阳市蚬河公园区片 16,944.92 677.80 27.41 423.62 15,816.10 

合计 572,390.80 22,895.63 461.71 14,309.77 534,723.69 

4.还本付息预测 

按照新建莱西至荣成铁路（烟台段）政府指定地块拟出让计划，泰华

路区片预计在 2023 年、2027 年出让；轸大路北侧宗地预计在 2026 年出让；

山海南路东侧宗地预计在 2026 年出让；海阳市一中西北高铁新区宗地预计

在 2024 年出让；莱阳市高铁片区 1 地块预计在 2035 年出让；莱阳市蚬河

公园区片预计在 2045 年出让。未来地价预计增速为 GDP 增速的 100%、90%、

80%三种情况，项目收益和融资自求平衡结果如下： 

测算表七：出让地价按照预计增长率的 100%计算 

金额单位：人民币万元 

年度 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

项目指定地块出让收益    76,774.40  46,273.36  

政府配套资金流入   100,000.00  47,500.00   

发债资金流入 60,000.00  76,500.00  23,000.00    

建设投资支出 53,543.88  70,315.82  90,315.82  92,774.48   

还本付息支出 1,065.00  2,765.38  5,493.45  6,010.95  6,010.95  

付息支出 1,065.00  2,765.38  5,493.45  6,010.95  6,010.95  

还本支出      

现金净流量 5,391.12  3,418.80  27,190.73  25,488.97  40,262.41  

累计净流量 5,391.12  8,809.92  36,000.65  61,489.62  101,752.03  

 

 

续上表： 
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年度 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 

项目指定地块出让收益  187,475.96  223,331.53    

政府配套资金流入      

发债资金流入      

建设投资支出      

还本付息支出 6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  

付息支出 6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  

还本支出      

现金净流量 -6,010.95  181,465.01  217,320.58  -6,010.95  -6,010.95  

累计净流量 95,741.08  277,206.10  494,526.67  488,515.72  482,504.77  

 

续上表： 

年度 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 

项目指定地块出让收益      

政府配套资金流入      

发债资金流入      

建设投资支出      

还本付息支出 6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  

付息支出 6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  

还本支出      

现金净流量 -6,010.95  -6,010.95  -6,010.95  -6,010.95  -6,010.95  

累计净流量 476,493.82  470,482.87  464,471.92  458,460.97  452,450.02  

 

续上表： 

年度 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年 

项目指定地块出让收益 7,002.79      

政府配套资金流入      

发债资金流入      

建设投资支出      

还本付息支出 6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  

付息支出 6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  

还本支出      

现金净流量 991.84  -6,010.95  -6,010.95  -6,010.95  -6,010.95  

累计净流量 453,441.86  447,430.91  441,419.96  435,409.01  429,398.06  

续上表： 
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年度 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年 2044 年 

项目指定地块出让收益      

政府配套资金流入      

发债资金流入      

建设投资支出      

还本付息支出 64,945.95  3,880.95  3,880.95  3,880.95  3,880.95  

付息支出 4,945.95  3,880.95  3,880.95  3,880.95  3,880.95  

还本支出 60,000.00      

现金净流量 -64,945.95  -3,880.95  -3,880.95  -3,880.95  -3,880.95  

累计净流量 364,452.11  360,571.16  356,690.21  352,809.26  348,928.31  

 

续上表： 

年度 2045 年 2046 年 2047 年 2048 年 2049 年 

项目指定地块出让收益 16,555.11      

政府配套资金流入      

发债资金流入      

建设投资支出      

还本付息支出 3,880.95  3,880.95  3,880.95  3,880.95  3,880.95  

付息支出 3,880.95  3,880.95  3,880.95  3,880.95  3,880.95  

还本支出      

现金净流量 12,674.16  -3,880.95  -3,880.95  -3,880.95  -3,880.95  

累计净流量 361,602.47  357,721.52  353,840.57  349,959.62  346,078.67  

 

续上表： 

年度 2050 年 2051 年 2052 年 合计 

项目指定地块出让收益    557,413.15  

政府配套资金流入    147,500.00  

发债资金流入    159,500.00  

建设投资支出    306,950.00  

还本付息支出 3,880.95  79,745.58  23,517.50  318,528.51  

付息支出 3,880.95  3,245.58  517.50  159,028.51  

还本支出  76,500.00  23,000.00  159,500.00  

现金净流量 -3,880.95  -79,745.58  -23,517.50   

累计净流量 342,197.72  262,452.14  238,934.64  238,934.64  

本息覆盖倍数 1.75 
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测算表八：出让地价按照预计增长率的 90%计算 

金额单位：人民币万元 

年度 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

项目指定地块出让收益    76,339.47  46,181.62  

政府配套资金流入   100,000.00  47,500.00   

发债资金流入 60,000.00  76,500.00  23,000.00    

建设投资支出 53,543.88  70,315.82  90,315.82  92,774.48   

还本付息支出 1,065.00  2,765.38  5,493.45  6,010.95  6,010.95  

付息支出 1,065.00  2,765.38  5,493.45  6,010.95  6,010.95  

还本支出      

现金净流量 5,391.12  3,418.80  27,190.73  25,054.04  40,170.67  

累计净流量 5,391.12  8,809.92  36,000.65  61,054.69  101,225.36  

 

续上表： 

年度 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 

项目指定地块出让收益  183,264.20  217,077.88    

政府配套资金流入      

发债资金流入      

建设投资支出      

还本付息支出 6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  

付息支出 6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  

还本支出      

现金净流量 -6,010.95  177,253.25  211,066.93  -6,010.95  -6,010.95  

累计净流量 95,214.41  272,467.66  483,534.58  477,523.63  471,512.68  

 

续上表： 

年度 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 

项目指定地块出让收益      

政府配套资金流入      

发债资金流入      

建设投资支出      

还本付息支出 6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  

付息支出 6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  

还本支出      
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年度 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 

现金净流量 -6,010.95  -6,010.95  -6,010.95  -6,010.95  -6,010.95  

累计净流量 465,501.73  459,490.78  453,479.83  447,468.88  441,457.93  

 

续上表： 

年度 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年 

项目指定地块出让收益 6,913.02      

政府配套资金流入      

发债资金流入      

建设投资支出      

还本付息支出 6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  

付息支出 6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  

还本支出      

现金净流量 902.07  -6,010.95  -6,010.95  -6,010.95  -6,010.95  

累计净流量 442,360.01  436,349.06  430,338.11  424,327.16  418,316.21  

 

续上表： 

年度 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年 2044 年 

项目指定地块出让收益      

政府配套资金流入      

发债资金流入      

建设投资支出      

还本付息支出 64,945.95  3,880.95  3,880.95  3,880.95  3,880.95  

付息支出 4,945.95  3,880.95  3,880.95  3,880.95  3,880.95  

还本支出 60,000.00      

现金净流量 -64,945.95  -3,880.95  -3,880.95  -3,880.95  -3,880.95  

累计净流量 353,370.26  349,489.31  345,608.36  341,727.41  337,846.46  

 

续上表： 

年度 2045 年 2046 年 2047 年 2048 年 2049 年 

项目指定地块出让收益 16,181.58      

政府配套资金流入      

发债资金流入      

建设投资支出      

还本付息支出 3,880.95  3,880.95  3,880.95  3,880.95  3,880.95  
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年度 2045 年 2046 年 2047 年 2048 年 2049 年 

付息支出 3,880.95  3,880.95  3,880.95  3,880.95  3,880.95  

还本支出      

现金净流量 12,300.63  -3,880.95  -3,880.95  -3,880.95  -3,880.95  

累计净流量 350,147.09  346,266.14  342,385.19  338,504.24  334,623.29  

 

续上表： 

年度 2050 年 2051 年 2052 年 合计 

项目指定地块出让收

益 
   545,957.77  

政府配套资金流入    147,500.00  

发债资金流入    159,500.00  

建设投资支出    306,950.00  

还本付息支出 3,880.95  79,745.58  23,517.50  318,528.51  

付息支出 3,880.95  3,245.58  517.50  159,028.51  

还本支出  76,500.00  23,000.00  159,500.00  

现金净流量 -3,880.95  -79,745.58  -23,517.50   

累计净流量 330,742.34  250,996.76  227,479.26  227,479.26  

本息覆盖倍数 1.71 

测算表九：出让地价按照预计增长率的 80%计算 

金额单位：人民币万元 

年度 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

项目指定地块出让收益    75,904.54  46,089.96  

政府配套资金流入   100,000.00  47,500.00   

发债资金流入 60,000.00  76,500.00  23,000.00    

建设投资支出 53,543.88  70,315.82  90,315.82  92,774.48   

还本付息支出 1,065.00  2,765.38  5,493.45  6,010.95  6,010.95  

付息支出 1,065.00  2,765.38  5,493.45  6,010.95  6,010.95  

还本支出      

现金净流量 5,391.12  3,418.80  27,190.73  24,619.11  40,079.01  

累计净流量 5,391.12  8,809.92  36,000.65  60,619.76  100,698.77  

 

续上表： 

年度 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 

项目指定地块出让收益  179,123.76  210,965.01    
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年度 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 

政府配套资金流入      

发债资金流入      

建设投资支出      

还本付息支出 6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  

付息支出 6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  

还本支出      

现金净流量 -6,010.95  173,112.81  204,954.06  -6,010.95  -6,010.95  

累计净流量 94,687.82  267,800.63  472,754.69  466,743.74  460,732.79  

 

续上表： 

年度 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 

项目指定地块出让收益      

政府配套资金流入      

发债资金流入      

建设投资支出      

还本付息支出 6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  

付息支出 6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  

还本支出      

现金净流量 -6,010.95  -6,010.95  -6,010.95  -6,010.95  -6,010.95  

累计净流量 454,721.84  448,710.89  442,699.94  436,688.99  430,678.04  

 

续上表： 

年度 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年 

项目指定地块出让收益 6,824.32      

政府配套资金流入      

发债资金流入      

建设投资支出      

还本付息支出 6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  

付息支出 6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  6,010.95  

还本支出      

现金净流量 813.37  -6,010.95  -6,010.95  -6,010.95  -6,010.95  

累计净流量 431,491.41  425,480.46  419,469.51  413,458.56  407,447.61  

 

续上表： 
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年度 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年 2044 年 

项目指定地块出让收益      

政府配套资金流入      

发债资金流入      

建设投资支出      

还本付息支出 64,945.95  3,880.95  3,880.95  3,880.95  3,880.95  

付息支出 4,945.95  3,880.95  3,880.95  3,880.95  3,880.95  

还本支出 60,000.00      

现金净流量 -64,945.95  -3,880.95  -3,880.95  -3,880.95  -3,880.95  

累计净流量 342,501.66  338,620.71  334,739.76  330,858.81  326,977.86  

 

续上表： 

年度 2045 年 2046 年 2047 年 2048 年 2049 年 

项目指定地块出让收益 15,816.10      

政府配套资金流入      

发债资金流入      

建设投资支出      

还本付息支出 3,880.95  3,880.95  3,880.95  3,880.95  3,880.95  

付息支出 3,880.95  3,880.95  3,880.95  3,880.95  3,880.95  

还本支出      

现金净流量 11,935.15  -3,880.95  -3,880.95  -3,880.95  -3,880.95  

累计净流量 338,913.01  335,032.06  331,151.11  327,270.16  323,389.21  

 

续上表： 

年度 2050 年 2051 年 2052 年 合计 

项目指定地块出让收益    534,723.69  

政府配套资金流入    147,500.00  

发债资金流入    159,500.00  

建设投资支出    306,950.00  

还本付息支出 3,880.95  79,745.58  23,517.50  318,528.51  

付息支出 3,880.95  3,245.58  517.50  159,028.51  

还本支出  76,500.00  23,000.00  159,500.00  

现金净流量 -3,880.95  -79,745.58  -23,517.50   

累计净流量 319,508.26  239,762.68  216,245.18  216,245.18  

本息覆盖倍数 1.68 
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综合上述测算，本次评价的新建莱西至荣成铁路（烟台段）项目，考虑

未来地价预计增速为 GDP 增速的 100%、90%、80%三种情况，测算可偿债项

目收益分别为 557,413.15 万元、545,957.77 万元、534,723.69 万元，预

计债券存续期间各年现金结余均大于零，不存在资金缺口。债券本息覆盖

倍数分别为 1.75 倍、1.71 倍、1.68 倍，能够满足项目收益与融资自求平

衡专项债券要求。 

四、风险分析 

（一）利率风险 

受国民经济总体运行状况、国家宏观经济、金融货币政策以及国际经

济环境变化等因素的影响，在本期债券存续期内，市场利率存在波动的可

能性。由于本期债券期限较长，市场利率的波动可能对债券投资者的市级

投资收益产生相应不确定性。 

（二）流动性风险 

专项债券发行后，在银行间债券市场、上海证券交易所、深圳证券交

易所市场交易流通。本期债券的交易活跃程度受到宏观经济环境、市场资

金情况、投资者分布、投资者交易意愿等因素的影响，发行人无法保证本

期专项债券的持有人能够随时并足额交易所持有的债券。 

（三）偿付风险 

本期专项债券按照《财政部关于支持做好地方政府专项债券发行使用

管理工作的通知》(财预〔2018〕161 号)规定，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。本期

专项债券偿付资金主要来自指定地块未来国有土地使用权出让收益，偿债

较有保障，偿付风险较低。但未来出让收益、运营收益的实现易受项目实

施进度、土地市场供应等多种因素影响，存在一定不确定性，将有可能给
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本期专项债券偿付带来一定风险。 

（四）税务风险 

根据《财政部国家税务总局关于地方政府债券利息免征所得税问题的

通知》（财税〔2013〕5 号）规定，企业和个人取得专项债券利息收入免征

企业所得税和个人所得税，发行人无法保证在本期专项债券存续期内，上

述税收优惠政策不会发生变化，若国家税收政策发生调整，将导致投资者

持有本期专项债券投资收益发生相应波动。 








