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2022 年山东省（烟台市本级新建潍坊至烟台铁路（烟台段）

项目）专项债券（一期调整）收益与融资平衡

专项评价报告

烟嘉会专审字[2022] 第 151 号

根据《山东省财政厅 山东省发展和改革委员会关于做好 2022 年部分

新增专项债券项目用途调整工作的通知》（鲁财预〔2022〕71 号），将 2022

年 1 月 25 日发行的发行期限：10 年期，票面利率：2.97%，付息频率：6

月/次，到期日：2032年 1月26日的太原路加压泵站工程项目专项债券0.08

亿元；2022 年 1 月 25 日发行的发行期限：10年期，票面利率：2.97%，付

息频率：6 月/次，到期日：2032 年 1 月 26 日的卧牛山水厂水质提升工程

项目专项债券 0.20 亿元；2022 年 1月 25 日发行的发行期限：10年期，票

面利率：2.97%，付息频率：6 月/次，到期日：2032 年 1 月 26 日的潮水、

大季家供水主管网工程项目专项债券 0.20 亿元；2022 年 2月 24 日发行的

发行期限：30年期，票面利率：3.52%，付息频率：6 月/次，到期日：2052

年 2月 25 日的烟台市老岚水库工程项目专项债券 3.19 亿元；调整到 2022

年新建潍坊至烟台铁路（烟台段）项目上，2022 年专项债券调整期间债券

利息由调整后项目方承担。我们接受委托，对用途调整后的 2022 年烟台市
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本级新建潍坊至烟台铁路（烟台段）项目收益与融资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，

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

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（烟台市本级新建潍坊

至烟台铁路（烟台段）项目）专项债券（一期调整）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，本次评价的新建潍坊至烟台铁路（烟台段）项目建成后项

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：
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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；

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

新建潍坊至烟台铁路工程计划总投资 524.15 亿元，其中烟台市承担部

分预计投资 128.25 亿元，2020 年已发行地方政府专项债券 20.90 亿元，

其中2020年2月已发行债券金额0.3亿元，发行期限为10年，年利率3.12%；

2020 年 5 月已发行债券金额 0.3 亿元，发行期限为 10年，年利率 2.93%；

2020 年 5 月已发行债券金额 20亿元，发行期限为 20年，年利率 3.55%；
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2020 年 8 月已发行债券金额 0.3 亿元，发行期限为 30年，年利率 3.96%。

2021 年已发行地方政府专项债券 44.40 亿元，其中 2021 年 4 月已发行债

券金额 19.20 亿元，发行期限为 30年，年利率 3.91%；2021 年 9月已发行

债券金额 25.20 亿元，发行期限为 30年，年利率 3.58%。2022 年计划通过

发行地方政府专项债券募集建设资金 7.37 亿元，其中 2022 年 6 月已发行

债券金额 3.70 亿元，发行期限为 30年，年利率 3.37%；本次合计调整发

行债券金额 3.67 亿元,其中调整发行债券金额 0.48 亿元，年利率 2.97%，

期限 10 年，每半年付息一次；调整发行债券金额 3.19 亿元，年利率 3.52%，

期限 30 年，每半年付息一次。

(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 已经发债金额 本次调整金额 发行期限

2022 7.37 7.37 3.70 3.67 10、30年

(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 本次调整金额

烟台市本级
新建潍坊至烟台铁路

（烟台段）
128.25 72.67 69．00 3.67

新建潍坊至烟台铁路项目工程计划总投资 524.15 亿元，其中烟台市承

担部分预计投资 128.25 亿元。

本期发行 2022 年新建潍坊至烟台铁路（烟台段）项目专项债券，发债

项目通过调整发行地方政府专项债券募集建设资金 3.67 亿元。2020 年已

发行地方政府专项债券 20.90 亿元，其中 2020 年 2月已发行债券金额 0.3

亿元，发行期限为 10年，年利率 3.12%，债券存续期每半年支付一次债券

利息，2030 年偿还本金 0.3 亿元。2020 年 5 月已发行债券金额 0.3 亿元，



2022 年新建潍坊至烟台铁路（烟台段）专项债券项目收益与融资平衡专项评价报告

烟台嘉信有限责任会计师事务所 - 5 -

发行期限为 10年，年利率 2.93%，债券存续期每半年支付一次债券利息，

2030 年偿还本金 0.3 亿元。2020 年 5 月已发行债券金额 20亿元，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 20亿元。2020 年 8月已发行债券金额 0.3 亿元，发行期限为 30

年，年利率 3.96%，债券存续期每半年支付一次债券利息，2050 年偿还本

金 0.3 亿元。2021 年已发行地方政府专项债券 44.40 亿元，其中 2021 年 4

月底已发行债券金额 19.20 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；2021 年 9月底已发行债券金额 25.20 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 44.40 亿元。2022 年计划通过发行地方政府专项债券

募集建设资金 7.37 亿元，其中 2022 年 6 月已发行债券金额 3.70 亿元，发

行期限为 30年，年利率 3.37%，债券存续期间内每半年支付利息，2052 年

偿还本金 3.70 亿元；本次合计调整发行债券金额 3.67 亿元,其中调整发行

债券金额 0.48 亿元，期限 10年，年利率 2.97%，在债券存续期间内每半

年支付利息，2032 年偿还本金 0.48 亿元；调整发行债券金额 3.19 亿元，

期限 30年，年利率 3.52%，在债券存续期间内每半年支付利息，2052 年偿

还本金 3.19 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 期末本金余融 应付利息

2020 年 209,000.00 209,000.00 3,593.95

2021 年 209,000.00 444,000.00 653,000.00 11,153.90

2022 年 653,000.00 73,700.00 726,700.00 25,185.27

2023 年 726,700.00 726,700.00 26,441.44
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年度 期初本金金额 本期增加本金 本期偿还本金 期末本金余融 应付利息

2024 年 726,700.00 726,700.00 26,441.44

2025 年 726,700.00 726,700.00 26,441.44

2026 年 726,700.00 726,700.00 26,441.44

2027 年 726,700.00 726,700.00 26,441.44

2028 年 726,700.00 726,700.00 26,441.44

2029 年 726,700.00 726,700.00 26,441.44

2030 年 726,700.00 6,000.00 720,700.00 26,350.69

2031 年 720,700.00 720,700.00 26,259.94

2032 年 720,700.00 4,800.00 715,900.00 26,188.66

2033 年 715,900.00 715,900.00 26,117.38

2034 年 715,900.00 715,900.00 26,117.38

2035 年 715,900.00 715,900.00 26,117.38

2036 年 715,900.00 715,900.00 26,117.38

2037 年 715,900.00 715,900.00 26,117.38

2038 年 715,900.00 715,900.00 26,117.38

2039 年 715,900.00 715,900.00 26,117.38

2040 年 715,900.00 200,000.00 515,900.00 22,567.38

2041 年 515,900.00 515,900.00 19,017.38

2042 年 515,900.00 515,900.00 19,017.38

2043 年 515,900.00 515,900.00 19,017.38

2044 年 515,900.00 515,900.00 19,017.38

2045 年 515,900.00 515,900.00 19,017.38

2046 年 515,900.00 515,900.00 19,017.38

2047 年 515,900.00 515,900.00 19,017.38

2048 年 515,900.00 515,900.00 19,017.38

2049 年 515,900.00 515,900.00 19,017.38

2050 年 515,900.00 3,000.00 512,900.00 19,017.38

2051 年 512,900.00 444,000.00 68,900.00 15,144.98

2052 年 68,900.00 68,900.00 - 1,184.89

合计 726,700.00 726,700.00 715,715.20

注： 2020 年已发行债券金额 20.90 亿元，为发债计算期第 1 年。2021 年已发行债券金额 44.40

亿元。2022 年计划通过发行地方政府专项债券募集建设资金 7.37 亿元，2022 年 6 月已发行债券金额

3.70 亿元。本次调整发行债券金额 3.67 亿元。
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三、可用于资金平衡的净收益

政府指定地块出让收益

根据烟台市政府指定地块拟出让计划，出让土地暖山国际东区片预计

在 2023 年开始挂牌交易并于一年内出售完毕；福祖区片预计在 2030 年开

始挂牌交易并于一年内出售完毕；东盛产业园区片预计在 2035 年开始挂牌

交易并于一年内出售完毕；界牌北 1#2#宗地预计在 2040 年开始挂牌交易

并于一年内出售完毕。出让土地界牌西宗地预计在 2030 年开始挂牌交易并

于一年内出售完毕，珠玑西区片预计在 2025 年开始挂牌交易并于一年内出

售完毕，二冷区片其中 44 公顷预计在 2025 年开始挂牌交易并于一年内出

售完毕。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%、3.6%、8%，近三

年平均增速 5.7%，2022 年预计为 6.5%，同时考虑目前国家对房地产市场

的调控，预计后期增速放缓，再结合烟台自身情况，此次预测以 GDP 增速

6%进行测算）的 100%、90%、80%作为未来地价增速，可用于资金平衡土地

相关收益情况如下：

金额单位：人民币万元

项目 GDP 增速的 100% GDP 增速的 90% GDP 增速的 80%

暖山国际东区片 301,078.26 299,372.42 297,666.57

福祖区片 521,706.21 518,721.13 515,765.31

东盛产业园区片 360,956.14 358,913.82 356,871.50

界牌北 1#2#宗地 845,876.43 841,082.01 836,287.57

界牌西宗地 117,842.26 117,168.00 116,500.34

珠玑西区片 674,079.75 670,264.95 666,450.15

二冷区片 44公顷 581,559.00 578,267.80 574,976.60

合计 3,403,098.05 3,383,790.13 3,364,518.04

根据龙口市政府指定地块拟出让计划，龙口市泳南新城区片其中 15公
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顷用于本次发债预计在 2024 年开始挂牌交易并于一年内出售完毕。

参照龙口市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%、3.6%、8%，近三年平均

增速 5.7%，同时考虑目前国家对房地产市场的调控，预计后期增速放缓，

再结合龙口自身情况，此次预测以增速 1%进行土地价格增长测算)的 100%、

90%、80%作为未来地价增速。可用于资金平衡土地相关收益情况如下：

金额单位：人民币万元

项目 GDP 增速的 100% GDP 增速的 90% GDP 增速的 80%

龙口市泳南新城区片 21,533.96 21,512.50 21,491.04

根据烟台市蓬莱区政府指定地块拟出让计划，蓬莱区拦驾疃地块 1 和

拦驾疃地块 2 预计在 2024 年开始挂牌交易并于一年内出售完毕。

参照烟台市蓬莱区 GDP 增速（以烟台市蓬莱区统计局统计公报披露的

2019-2021 年蓬莱区 GDP 同比增速分别为 6.1%和 3.3%、8.7%，近三年平均

增速 6.0%，进行土地价格增长测算；同时考虑目前国家对房地产市场的调

控，预计后期增速放缓，再结合蓬莱区自身情况，假设 2026 年及以后每年

增速为 1%，进行土地价格增长测算）的 100%、90%、80%作为未来地价增速，

可用于资金平衡土地相关净收益情况如下：

金额单位：人民币万元

项目 GDP 增速的 100% GDP 增速的 90% GDP 增速的 80%

蓬莱区拦驾疃地块 1 7,786.71 7,742.50 7,698.29

蓬莱区拦驾疃地块 2 9,953.90 9,897.38 9,840.87

合计 17,740.61 17,639.89 17,539.17

根据烟台市福山区政府指定地块拟出让计划，福山区懿荣中学西地块

预计在 2027 年开始挂牌交易并于三年内出售完毕,出售比例分别按 40%、

30%、30%测算；福山区懿荣中学北地块预计在 2030 年开始挂牌交易并于三
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年内出售完毕,出售比例分别按 40%、30%、30%测算，其中 2030 年出售的

40%即 4.3467 公顷用于本次发债。

参照烟台市福山区 GDP 增速（以烟台市福山区统计局统计公报披露的

2019-2021 年福山区 GDP 同比增速分别为 6.8%和 2.5%、4.5%，近三年平均

增速 4.6%，进行土地价格增长测算；同时考虑目前国家对房地产市场的调

控，预计后期增速放缓，再结合福山区自身情况，假设 2026 年及以后每年

增速为 1%，进行土地价格增长测算）的 100%、90%、80%作为未来地价增速，

可用于资金平衡土地相关净收益情况如下：

金额单位：人民币万元

项目 GDP 增速的 100% GDP 增速的 90% GDP 增速的 80%

福山区懿荣中学西地块 64,423.66 64,359.79 64,295.91

福山区懿荣中学北地块 29,498.69 29,469.45 29,440.20

合计 93,922.35 93,829.24 93,736.11

根据招远市政府指定地块拟出让计划，招远市西吕家片区预计在 2050

年开始挂牌交易并于一年内出售完毕，其中 7公顷用于本次发债。

参照招远市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%、3.6%、8%，近三年平均

增速 5.7%，同时考虑目前国家对房地产市场的调控，预计后期增速放缓，

再结合招远自身情况，此次预测以增速 1%进行土地价格增长测算)的 100%、

90%、80%作为未来地价增速。可用于资金平衡土地相关收益情况如下：

金额单位：人民币万元

项目 GDP 增速的 100% GDP 增速的 90% GDP 增速的 80%

招远市西吕家片区 17,760.63 17,742.99 17,725.35

根据烟台市开发区政府指定地块拟出让计划，开发区会展中心地块预

计2040年开始挂牌交易并于一年内出售完毕，其中2.0公顷用于本次发债。
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参照烟台市开发区 GDP 增速(以烟台市开发区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 7.5%、5.5%

和 13.3%，近三年平均增速 8.77%，同时考虑目前国家对房地产市场的调控，

预计后期增速放缓，再结合开发区自身情况，此次预测以增速 2%进行土地

价格增长测算)的 100%、90%、80%作为未来地价增速，可用于资金平衡土

地相关收益情况如下：

金额单位：人民币万元

项目 GDP 增速的 100% GDP 增速的 90% GDP 增速的 80%

开发区会展中心地块 28,087.15 28,032.04 27,976.93

根据莱州市政府指定地块拟出让计划，莱州市北五里村地块预计在

2030 年开始挂牌交易并于一年内出售完毕。

参照莱州市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%、3.6%、8%，近三年平均

增速 5.7%，同时考虑目前国家对房地产市场的调控，预计后期增速放缓，

再结合莱州自身情况，此次预测以增速 1%进行土地价格增长测算)的 100%、

90%、80%作为未来地价增速，可用于资金平衡土地相关收益情况如下：

金额单位：人民币万元

项目 GDP 增速的 100% GDP 增速的 90% GDP 增速的 80%

莱州市北五里村地块 44,692.94 44,648.61 44,604.27

综上，预计可偿债土地出让收益分别为 3,626,835.70 万元、

3,607,195.37 万元、3,587,590.90 万元，可用于资金平衡土地相关收益情

况如下：

金额单位：人民币万元

项目 GDP 增速的 100% GDP 增速的 90% GDP 增速的 80%

暖山国际东区片 301,078.26 299,372.42 297,666.57

福祖区片 521,706.21 518,721.13 515,765.31
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项目 GDP 增速的 100% GDP 增速的 90% GDP 增速的 80%

东盛产业园区片 360,956.14 358,913.82 356,871.50

界牌北 1#2#宗地 845,876.43 841,082.01 836,287.57

界牌西宗地 117,842.26 117,168.00 116,500.34

珠玑西区片 674,079.75 670,264.95 666,450.15

二冷区片 44公顷 581,559.00 578,267.80 574,976.60

龙口市泳南新城区片 21,533.96 21,512.50 21,491.04

蓬莱区拦驾疃地块 1 7,786.71 7,742.50 7,698.29

蓬莱区拦驾疃地块 2 9,953.90 9,897.38 9,840.87

福山区懿荣中学西地块 64,423.66 64,359.79 64,295.91

福山区懿荣中学北地块 29,498.69 29,469.45 29,440.20

招远市西吕家片区 17,760.63 17,742.99 17,725.35

开发区会展中心地块 28,087.15 28,032.04 27,976.93

莱州市北五里村地块 44,692.94 44,648.61 44,604.27

合计 3,626,835.70 3,607,195.37 3,587,590.90

四、预期项目净收益偿还融资本金和利息情况

本次评价的新建潍坊至烟台铁路（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，测算可偿还项目收益分别为

3,626,835.70 万元、3,607,195.37 万元、3,587,590.90 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 2.51 倍、2.50 倍、2.49 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，认为新建潍坊至烟台铁路（烟

台段）项目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，为新建潍坊至烟台铁路（烟台段）项目提供足够的资金支持，保证

新建潍坊至烟台铁路（烟台段）项目的顺利施工。同时政府指定偿债土地
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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

分满足新建潍坊至烟台铁路（烟台段）项目专项债券还本付息要求。

五、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实际

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

发行人遵照《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）规定进行债券发行使用管理，无重大不

合规事项。预测数据按照谨慎性原则进行预测，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。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、建设项目运营收益，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，将有可能给本期专项

债券偿付带来一定风险。
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（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。

六、总体评估

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,并以经营净收益所对应的充足、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,满足新建潍坊至烟台铁

路（烟台段）项目的资金需求,应是现阶段较优的资金解决方案。

附件：项目收益与融资自求平衡专项测算说明

电话：6204257 6217720 二〇二二年七月七日
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附件：

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

本次预测以新建潍坊至烟台铁路（烟台段）项目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。

烟台市政府指定地块，根据烟台市 2019-2021 年生产总值(GDP)同比增

速按可比价格计算分别为 5.5%、3.6%、8%，近三年平均增速 5.7%，2022

年预计为 6.5%，同时考虑目前国家对房地产市场的调控，预计后期增速放

缓，再结合烟台自身情况，此次预测以增速 6%进行土地价格增长测算，编

制指定地块土地出让收益预测表（以 GDP 增速 6%的 100%、90%、80%比例作

为土地价格的增幅）。

龙口市政府指定地块，根据烟台市 2019-2021 年生产总值(GDP)同比增

速按可比价格计算分别为 5.5%、3.6%、8%，近三年平均增速 5.7%，同时考

虑目前国家对房地产市场的调控，预计后期增速放缓，再结合龙口自身情

况，此次预测以增速 1%进行土地价格增长测算，编制指定地块土地出让收

益预测表（以 GDP 增速 1%的 100%、90%、80%比例作为土地价格的增幅）。

烟台市蓬莱区政府指定地块，根据烟台市蓬莱区 2019-2021 年 GDP 同

比增速分别为 6.1%和 3.3%、8.7%，近三年平均增速 6.0%，进行土地价格
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增长测算；同时考虑目前国家对房地产市场的调控，预计后期增速放缓，

再结合蓬莱自身情况，假设 2026 年及以后每年增速为 1%，进行土地价格

增长测算，编制指定地块土地出让收益预测表（2022-2025 年以 GDP 增速

6%的 100%、90%、80%比例作为土地价格的增幅，2026 年及以后以 GDP 增速

1%的 100%、90%、80%比例作为土地价格的增幅）。

烟台市福山区政府指定地块，根据烟台市福山区 2019-2021 年 GDP 同

比增速分别为 6.8%和 2.5%、4.5%，近三年平均增速 4.6%，进行土地价格

增长测算；同时考虑目前国家对房地产市场的调控，预计后期增速放缓，

再结合福山自身情况，假设 2026 年及以后每年增速为 1%，进行土地价格

增长测算，编制指定地块土地出让收益预测表（2022-2025 年以 GDP 增速

4.6%的 100%、90%、80%比例作为土地价格的增幅，2026 年及以后以 GDP 增

速 1%的 100%、90%、80%比例作为土地价格的增幅）。

招远市政府指定地块，根据烟台市 2019-2021 年生产总值(GDP)同比增

速按可比价格计算分别为 5.5%、3.6%、8%，近三年平均增速 5.7%，同时考

虑目前国家对房地产市场的调控，预计后期增速放缓，再结合招远自身情

况，此次预测以增速 1%进行土地价格增长测算，编制指定地块土地出让收

益预测表（以 GDP 增速 1%的 100%、90%、80%比例作为土地价格的增幅）。

烟台市开发区政府指定地块，根据烟台市开发区 2019-2021 年生产总

值(GDP)同比增速按可比价格计算分别为 7.5%、5.5% 和 13.3%，近三年平

均增速 8.77%，同时考虑目前国家对房地产市场的调控，预计后期增速放

缓，再结合开发区自身情况，此次预测以增速 2%进行土地价格增长测算，

编制指定地块土地出让收益预测表（以 GDP 增速 2%的 100%、90%、80%比例
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作为土地价格的增幅）。

莱州市政府指定地块，根据烟台市 2019-2021 年生产总值(GDP)同比增

速按可比价格计算分别为 5.5%、3.6%、8%，近三年平均增速 5.7%，同时考

虑目前国家对房地产市场的调控，预计后期增速放缓，再结合莱州自身情

况，此次预测以增速 1%进行土地价格增长测算，编制指定地块土地出让收

益预测表（以 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；

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。
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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

新建潍坊至烟台铁路（烟台段）项目，项目单位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：1,050,000.00 万元；法定代表人：宋吉良；统一社会信

用代码：91370600MA3R7XUT3Y；注册地址：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.项目背景

潍烟铁路是山东半岛“四横六纵”高速铁路网中“一横”北部沿海高

铁通道的重要组成部分，具有重要的城际铁路功能；同时本线在潍莱铁路

昌邑南站接轨，可实现向北、向西和向南（预留）与国铁路网连通，具有

一定的路网衔接功能；也是规划渤海跨海通道的后方通路。本项目建设是

支撑引领国家发展战略的需要；是推进区域资源共享、实现区域协调发展
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的需要；是强化烟台威海地区对外客运通道，发挥“交通强国”、“铁路先

行”作用，完善综合交通运输体系的需要；是推进铁路客运供给侧改革，

推动高质量发展、助力全面建设社会主义现代化国家新征程的需要；是促

进沿线社会经济发展，加快区域新型城镇化建设，解决区域发展不平衡、

不充分问题的需要；是促进沿线旅游经济高质量发展的需要。2020 年 6 月，

山东省发展和改革委员会文件《关于新建潍坊至烟台铁路可行性研究报告

的批复》（鲁发改项审〔2020〕21 号），标志着本项目正式进入实施阶段。

2.项目建设内容

潍烟铁路位于山东省东北部潍坊、青岛、烟台市境内，线路自济青高

铁潍坊北站起，利用在建潍莱铁路潍坊北至昌邑南段（线路长度 25.052km），

新建线路采用方向别型式由昌邑南站引出，途经潍坊昌邑市，青岛平度市，

烟台莱州市、招远市、龙口市、蓬莱市、烟台开发区、福山区、芝罘区，

正线接入青烟直通线芝罘站，利用既有烟威联络线和新建烟台南站立折反

到线连通烟台南站及荣成方向，同时修建联络线连通青烟直通线烟台站方

向。新建贯通正线线路长度为 236.438km（其中潍坊市境内 19.17km，青岛

市境内 13.91km，烟台市境内 203.36km），桥梁 76 座 156.18km，隧道 11

座 14.435km，桥隧比 72.2％。全线共设 10 座车站，分别为昌邑南站、平

度西站、莱州站、招远站、龙口市站、蓬莱市站、大季家站、福山南站、

芝罘站、烟台南站；线路所 3 个，分别为史家、刘家、蓁山线路所；动车

所 1个，为烟台南站动车运用所。

3.项目投资估算与资金来源

新建潍坊至烟台铁路（烟台段）项目烟台市承担部分预计总投资（不



2022 年新建潍坊至烟台铁路（烟台段）专项债券项目收益与融资平衡专项评价报告

烟台嘉信有限责任会计师事务所 - 19 -

含息）128.25 亿元，其中： 2020 年已经发行地方政府专项债券募集资金

20.90 亿元，2021 年已经发行地方政府专项债券募集资金 44.40 亿元。2022

年计划发行地方政府专项债券募集资金 7.37 亿元，2022 年 6 月已经发行

债券金额 3.70 亿元，本次调整发行债券金额 3.67 亿元。其余为政府配套

资金 55.58 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潍烟高铁项目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 15 宗，总面积 851.10 公顷，其中用于本项目面

积 259.70 公顷，地块位置、面积、土地性质如下：

面积单位：公顷

编号 项目 具体位置
地块面

积

用于本

项目面积
用途

1 暖山国际东区片 莱山区，暖山国际以东，轸大路以南 27.17 27.17 商住用地

2 福祖区片
莱山区，南至轸大路、东至凤凰西路、北

至双河西路、 西至虎山南路
31.30 31.30 商住用地

3 东盛产业园区片
莱山区，轸大路南侧，南至盛泉西路、东

至用地边界、北至蒲昌路、西至金都路
16.18 16.18 商住用地

4 界牌北 1#2#宗地
莱山区，港城东大街以北，西至荆山路，

东、北至用地边界
28.33 28.33 商住用地

5 界牌西宗地
莱山区，北至港城东大街，东、西至规划

路，南至用地边界
7.07 7.07 商住用地

6 珠玑西区片

芝罘区，珠玑旧村原址西侧，北至幸福南

路，南至珠玑中路，东至珠玑路，西至珠

玑西路

51.00 51.00 商住用地

7 二冷区片 44 公顷

芝罘区，凤凰台街道辖区内，北至幸福南

路，东至万华集团铁路专用线和珠玑北

街，南至铁路专用线，西至珠玑东路

50.79 44.00 商住用地
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编号 项目 具体位置
地块面

积

用于本

项目面积
用途

8 龙口市泳南新城区片
东起徐乡路，西至南栾河，南临龙烟铁路，

北至新民街
579.00 15.00 商住用地

9 蓬莱区拦驾疃地块 1 紫荆山街道拦驾疃社区 3.3397 3.3397 住宅用地

10 蓬莱区拦驾疃地块 2 紫荆山街道武霖社区、三里桥社区 4.2692 4.2692 住宅用地

11 福山区懿荣中学西地块 乐康街以南、奇泉路以西、懿荣中学以北 9.6933 9.6933 商住用地

12 福山区懿荣中学北地块
乐康街以南、奇泉路以西、懿荣中学以西、

仉村河以北
10.8667 4.3467 商住用地

13 招远市西吕家片区 普照路以东、泉山路以北 17.36 7.00 商住用地

14 开发区会展中心地块 位于 B-26 小区 5.73 2.00 商住用地

15 莱州北五里村地块
文化东街以北，碑坡街以南，文苑世家以

西，紫云兰庭以东。
9.00 9.00 商住用地

合计 851.10 259.70

（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 3 宗土地地面价的中间值作为本次评价的

参考。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 58625.60 2.2 54,400.00 商住 2020/7/31 0.9279

2 烟 J[2020]2004 号 56938.40 2.2 56,710.00 商住 2020/6/2 0.9960

3 烟 J[2020]2002 号 75418.00 1.9 111,450.00 商住 2020/5/11 1.4778

选取上述土地出让单价中间值确定为债券募集资金投资项目莱山区出

让土地 2020 年的预测单价，即 0.9960 万元/平方米。

芝罘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]Z006 号 35371.00 2.5 37,400.00 商住 2020/12/29 1.0574

2 烟 J[2020]1013 号 135995.10 1.95 157,800.00 商住 2020/12/27 1.1603

3 烟 J[2020]Z005 号 36504.00 2.4 36,200.00 商住 2020/12/12 0.9917

选取上述土地出让单价中间值确定为债券募集资金投资项目芝罘区出
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让土地 2020 年的预测单价，即 1.0574 万元/平方米。

龙口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 2020-0063 14142.00 1.6-2.2 2,122.00 商住 2021.1.26 0.1500

2 2020-0064 4821.00 1.6-2.2 723.00 商住 2021.1.26 0.1500

3 2020-0065 42637.00 2.5-3.0 6,396.00 商住 2021.1.26 0.1500

选取上述土地出让单价中间值确定为债券募集资金投资项目龙口市出

让土地 2021 年的预测单价，即 0.1500 万元/平方米。

烟台市蓬莱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 pl2021018 22517.00 1.6-2.2 4,729.00 住宅 2021.9.24 0.2100

选取上述土地出让单价确定为债券募集资金投资项目蓬莱区出让土地

2021 年的预测单价，即 0.2100 万元/平方米。

烟台市福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]4005 号 89387.00 1.8-2.0 42,000.00 商住 2020.10.15 0.4699

2 烟 J[2021]4001 号 67025.80 1.8-2.2 38,300.00 商住 2021.6.14 0.5714

3 烟 J[2021]4002 号 37735.00 2.5-2.6 26,100.00 商住 2021.8.29 0.6917

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福山区出

让土地 2021 年的预测单价，即 0.5777 万元/平方米。

招远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 招挂[2020-47] 23164.00 2.0-3.0 4,758.00 商住 2021.1.24 0.2054

2 招挂[2021-02] 2695.00 1.5-3.5 567.00 商住 2021.5.15 0.2104
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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）

3 招挂[2021-16] 11428.00 1.5-1.9 2,275.00 商住 2021.8.25 0.1991

4 招挂[2020-44] 32637.00 1.5-2.2 6,564.00 商住 2021.1.24 0.2011

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招远市出

让土地 2021 年的预测单价，即 0.2040 万元/平方米。

烟台市开发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]5001 号 104,523.40 2.00 155,259.00 商住 2020.8.15 1.4854

2 烟 J[2019]5007 号 100,511.80 2.00 76,177.00 商住 2020.6.7 0.7579

3 烟J[2019]5006-1号 155,83.60 2.00 13,277.00 商住 2020.2.7 0.8520

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开发区出

让土地 2021 年的预测单价，即 1.0317 万元/平方米。

莱州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
文昌路街道东岭路西

南五里村地块
1860.00 2.76 914.00 商住 2022.3.16 0.4914

选取上述土地出让单价确定为债券募集资金投资项目莱州市出让土地

2022 年的预测单价，即 0.4914 万元/平方米。

假设债券募集资金投资项目已计划出让土地暖山国际东区片在 2023

年开始挂牌交易并于一年内出售完毕；福祖区片在 2030 年开始挂牌交易并

于一年内出售完毕；东盛产业园区片预计在 2035 年开始挂牌交易并于一年

内出售完毕；界牌北 1#2#宗地预计在 2040 年开始挂牌交易并于一年内出

售完毕。已计划出让土地界牌西宗地预计在 2030 年开始挂牌交易并于一年

内出售完毕，珠玑西区片预计在 2025 年开始挂牌交易并于一年内出售完毕，
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二冷区片其中 44 公顷预计在 2025 年开始挂牌交易并于一年内出售完毕。

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%、3.6%、8%,近三年平均增

速 5.7%,2022 年预计为 6.5%，同时考虑目前国家对房地产市场的调控，预

计后期增速放缓，再结合烟台自身情况，此次预测以 GDP 增速 6%进行测算。

已计划出让土地龙口市泳南新城区片其中 15 公顷预计在 2024 年开始

挂牌交易并于一年内出售完毕。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%、3.6%、8%，近三年平均增速 5.7%，同时考虑目前国家对房地产市

场的调控，预计后期增速放缓，再结合龙口自身情况，此次预测以 GDP 增

速 1%进行测算。

已计划出让土地蓬莱区拦驾疃地块1和拦驾疃地块2预计在2024年开

始挂牌交易并于一年内出售完毕。计算土地价格的增长率，以烟台市蓬莱

区 2019-2021 年 GDP 同比增速分别为 6.1%和 3.3%、8.7%，近三年平均增速

6.0%；同时考虑目前国家对房地产市场的调控，预计后期增速放缓，再结

合蓬莱自身情况，假设 2026 年及以后每年增速为 1%，此次预测 2022-2025

年以 GDP 增速 6%进行测算，2026 年及以后以 GDP 增速 1%进行测算。

本次计划出让土地福山区懿荣中学西地块预计在 2027 年开始挂牌交

易并于三年内出售完毕,出售比例分别按 40%、30%、30%测算；福山区懿荣

中学北地块预计在 2030 年开始挂牌交易并于三年内出售完毕,出售比例分

别按 40%、30%、30%测算，其中 2030 年出售的 40%即 4.3467 公顷用于本次

发债。计算土地价格的增长率，以烟台市福山区统计局统计公报披露的
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2019-2021 年福山区 GDP 同比增速分别为 6.8%和 2.5%、4.5%，近三年平均

增速 4.6%；同时考虑目前国家对房地产市场的调控，预计后期增速放缓，

再结合福山自身情况，假设 2026 年及以后每年增速为 1%，此次预测

2022-2025 年以 GDP 增速 4.6%进行测算，2026 年及以后以 GDP 增速 1%进行

测算。

已计划出让土地招远市西吕家片区预计在 2050 年开始挂牌交易并于

一年内出售完毕，其中 7 公顷用于本项目。计算土地价格的增长率，以烟

台市 2019-2021 年生产总值(GDP)同比增速按可比价格计算分别为 5.5%、

3.6%、8%，近三年平均增速 5.7%，同时考虑目前国家对房地产市场的调控，

预计后期增速放缓，再结合招远自身情况，此次预测以 GDP 增速 1%进行测

算。

已计划出让土地开发区会展中心地块预计在 2040 年开始挂牌交易并

于一年内出售完毕，其中 2.0 公顷用于本项目。计算土地价格的增长率，

以烟台市开发区 2019-2021 年生产总值(GDP)同比增速按可比价格计算分

别为 7.5%、5.5% 和 13.3%，近三年平均增速 8.77%，同时考虑目前国家对

房地产市场的调控，预计后期增速放缓，再结合开发区自身情况，此次预

测以 GDP 增速 2%进行测算。

已计划出让土地莱州市北五里村地块预计在 2030 年开始挂牌交易并

于一年内出售完毕。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%、3.6%、

8%，近三年平均增速 5.7%，同时考虑目前国家对房地产市场的调控，预计

后期增速放缓，再结合莱州自身情况，此次预测以 GDP 增速 1%进行测算。
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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 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）

暖山国际东区片 商住 27.17 1.1863 322,316.86

福祖区片 商住 31.30 1.7838 558,329.40

东盛产业园区片 商住 16.18 2.3871 386,232.78

界牌北 1#2#宗地 商住 28.33 3.1945 905,001.85

界牌西宗地 商住 7.07 1.7838 126,114.66

珠玑西区片 商住 51.00 1.4150 721,650.00

二冷区片 44公顷 商住 44.00 1.4150 622,600.00

龙口市泳南新城区片 商住 15.00 0.1545 23,181.77

蓬莱区拦驾疃地块 1 住宅 3.3397 0.2501 8,353.04

蓬莱区拦驾疃地块 2 住宅 4.2692 0.2501 10,677.84

福山区懿荣中学西地块 商住 9.6933 0.7118 68,999.76

福山区懿荣中学北地块 商住 4.3467 0.7268 31,593.11

招远市西吕家片区 商住 7.00 0.2722 19,056.72

开发区会展中心地块 商住 2.00 1.5030 30,059.84

莱州市北五里村地块 商住 9.00 0.5321 47,890.42

合计 259.70 3,882,058.05

注：各项表格数据计算时若存在尾差系保留小数位数所致，数据无实质性差异。

测算表二：预计土地价格增速 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）

暖山国际东区片 商住 27.17 1.1796 320,492.43

福祖区片 商住 31.30 1.7736 555,136.80

东盛产业园区片 商住 16.18 2.3736 384,048.48

界牌北 1#2#宗地 商住 28.33 3.1764 899,874.12
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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）

界牌西宗地 商住 7.07 1.7736 125,393.52

珠玑西区片 商住 51.00 1.4070 717,570.00

二冷区片 44公顷 商住 44.00 1.4070 619,080.00

龙口市泳南新城区片 商住 15.00 0.1544 23,158.82

蓬莱区拦驾疃地块 1 住宅 3.3397 0.2487 8,305.75

蓬莱区拦驾疃地块 2 住宅 4.2692 0.2487 10,617.40

福山区懿荣中学西地块 商住 9.6933 0.7111 68,931.45

福山区懿荣中学北地块 商住 4.3467 0.7261 31,561.82

招远市西吕家片区 商住 7.00 0.2720 19,037.85

开发区会展中心地块 商住 2.00 1.5000 30,000.90

莱州市北五里村地块 商住 9.00 0.5316 47,843.00

合计 259.70 3,861,052.34

注：各项表格数据计算时若存在尾差系保留小数位数所致，数据无实质性差异。

测算表三：预计土地价格增速 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）

暖山国际东区片 商住 27.17 1.1729 318,667.99

福祖区片 商住 31.30 1.7635 551,975.50

东盛产业园区片 商住 16.18 2.3601 381,864.18

界牌北 1#2#宗地 商住 28.33 3.1583 894,746.39

界牌西宗地 商住 7.07 1.7635 124,679.45

珠玑西区片 商住 51.00 1.3990 713,490.00

二冷区片 44公顷 商住 44.00 1.3990 615,560.00

龙口市泳南新城区片 商住 15.00 0.1542 23,135.87

蓬莱区拦驾疃地块 1 住宅 3.3397 0.2473 8,258.47

蓬莱区拦驾疃地块 2 住宅 4.2692 0.2473 10,556.96

福山区懿荣中学西地块 商住 9.6933 0.7104 68,863.13

福山区懿荣中学北地块 商住 4.3467 0.7254 31,530.54

招远市西吕家片区 商住 7.00 0.2717 19,018.98

开发区会展中心地块 商住 2.00 1.4971 29,941.96
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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）

莱州市北五里村地块 商住 9.00 0.5311 47,795.59

合计 259.70 3,840,085.01

注：各项表格数据计算时若存在尾差系保留小数位数所致，数据无实质性差异。

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

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 20%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

暖山国际东区片 322,316.86 12,892.67 288.00 8,057.92 301,078.26

福祖区片 558,329.40 22,333.17 331.78 13,958.24 521,706.21

东盛产业园区片 386,232.78 15,449.31 171.51 9,655.82 360,956.14
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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

界牌北 1#2#宗地 905,001.85 36,200.07 300.3 22,625.05 845,876.43

界牌西宗地 126,114.66 5,044.59 74.94 3,152.87 117,842.26

珠玑西区片 721,650.00 28,866.00 663.00 18,041.25 674,079.75

二冷区片 44公顷 622,600.00 24,904.00 572.00 15,565.00 581,559.00

龙口市泳南新城区片 23,181.77 927.27 141.00 579.54 21,533.96

蓬莱区拦驾疃地块 1 8,353.04 334.12 23.38 208.83 7,786.71

蓬莱区拦驾疃地块 2 10,677.84 427.11 29.88 266.95 9,953.90

福山区懿荣中学西地块 68,999.76 2,759.99 91.12 1,724.99 64,423.66

福山区懿荣中学北地块 31,593.11 40.86 1,263.72 789.83 29,498.70

招远市西吕家片区 19,056.72 762.27 57.40 476.42 17,760.63

开发区会展中心地块 30,059.84 1,202.39 18.80 751.50 28,087.15

莱州市北五里村地块 47,890.42 1,915.62 84.60 1,197.26 44,692.94

合计 3,882,058.05 154,059.45 4,111.44 97,051.46 3,626,835.70

注：各项表格数据计算时若存在尾差系保留小数位数所致，数据无实质性差异。

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

暖山国际东区片 320,492.43 12,819.70 288.00 8,012.31 299,372.42

福祖区片 555,136.80 22,205.47 331.78 13,878.42 518,721.13

东盛产业园区片 384,048.48 15,361.94 171.51 9,601.21 358,913.82

界牌北 1#2#宗地 899,874.12 35,994.96 300.3 22,496.85 841,082.01

界牌西宗地 125,393.52 5,015.74 74.94 3,134.84 117,168.00

珠玑西区片 717,570.00 28,702.80 663.00 17,939.25 670,264.95

二冷区片 44公顷 619,080.00 24,763.20 572.00 15,477.00 578,267.80

龙口市泳南新城区片 23,158.82 926.35 141.00 578.97 21,512.50

蓬莱区拦驾疃地块 1 8,305.75 332.23 23.38 207.64 7,742.50

蓬莱区拦驾疃地块 2 10,617.40 424.70 29.88 265.43 9,897.38

福山区懿荣中学西地块 68,931.45 2,757.26 91.12 1,723.29 64,359.79

福山区懿荣中学北地块 31,561.82 40.86 1,262.47 789.05 29,469.44

招远市西吕家片区 19,037.85 761.51 57.40 475.95 17,742.99
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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

开发区会展中心地块 30,000.90 1,200.04 18.80 750.02 28,032.04

莱州市北五里村地块 47,843.00 1,913.72 84.60 1,196.08 44,648.61

合计 3,861,052.34 153,220.47 4,110.18 96,526.31 3,607,195.37

注：各项表格数据计算时若存在尾差系保留小数位数所致，数据无实质性差异。

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）

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

暖山国际东区片 318,667.99 12,746.72 288.00 7,966.70 297,666.57

福祖区片 551,975.50 22,079.02 331.78 13,799.39 515,765.31

东盛产业园区片 381,864.18 15,274.57 171.51 9,546.60 356,871.50

界牌北 1#2#宗地 894,746.39 35,789.86 300.3 22,368.66 836,287.57

界牌西宗地 124,679.45 4,987.18 74.94 3,116.99 116,500.34

珠玑西区片 713,490.00 28,539.60 663.00 17,837.25 666,450.15

二冷区片 44公顷 615,560.00 24,622.40 572.00 15,389.00 574,976.60

龙口市泳南新城区片 23,135.87 925.43 141.00 578.40 21,491.04

蓬莱区拦驾疃地块 1 8,258.47 330.34 23.38 206.46 7,698.29

蓬莱区拦驾疃地块 2 10,556.96 422.28 29.88 263.92 9,840.87

福山区懿荣中学西地块 68,863.13 2,754.53 91.12 1,721.58 64,295.91

福山区懿荣中学北地块 31,530.54 40.86 1,261.22 788.26 29,440.19

招远市西吕家片区 19,018.98 760.76 57.40 475.47 17,725.35

开发区会展中心地块 29,941.96 1,197.68 18.80 748.55 27,976.93

莱州市北五里村地块 47,795.59 1,911.82 84.60 1,194.89 44,604.27

合计 3,840,085.01 152,383.05 4,108.93 96,002.13 3,587,590.90

注：各项表格数据计算时若存在尾差系保留小数位数所致，数据无实质性差异。

4.还本付息预测

按照新建潍坊至烟台铁路（烟台段）项目政府指定地块拟出让计划，

暖山国际东区片预计在 2023 年出让；福祖区片预计在 2030 年出让；东盛

产业园区片预计在 2035 年出让；界牌北 1#2#宗地预计在 2040 年出让。界
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牌西宗地预计在 2030 年出让，珠玑西区片预计在 2025 年出让，二冷区片

其中 44公顷预计在 2025 年出让，龙口市泳南新城区片其中 11公顷预计在

2024 年出让，蓬莱区拦驾疃地块 1 和拦驾疃地块 2 预计在 2024 年出让。

福山区懿荣中学西地块预计在 2027 年开始挂牌交易并于三年内出让完毕,

出让比例分别为 40%、30%、30%；福山区懿荣中学北地块的 40%预计在 2030

年出让。招远市西吕家片区预计在 2050 年出让，其中 7公顷用于本项目。

开发区会展中心地块预计在 2040 年出让，其中 2.0 公顷用于本项目。莱州

市北五里村地块预计在2030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：出让地价增长率按照预计增长率的 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 301,078.26 39,274.56

政府配套资金流入 50,000.00 430,800.00 75,000.00

发债资金流入 209,000.00 444,000.00 73,700.00

建设投资支出 240,000.00 400,000.00 500,000.00 142,500.00

还本付息支出 3,593.95 11,153.90 25,185.27 26,441.44 26,441.44

付息支出 3,593.95 11,153.90 25,185.27 26,441.44 26,441.44

还本支出

现金净流量 15,406.05 32,846.10 -20,685.27 207,136.82 12,833.12

累计净流量 15,406.05 48,252.15 27,566.88 234,703.70 247,536.83

续表：

年度 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年

项目指定地块出让收益 1,255,638.75 25,538.39 19,345.77 19,539.50

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 26,441.44 26,441.44 26,441.44 26,441.44 26,441.44



2022 年新建潍坊至烟台铁路（烟台段）专项债券项目收益与融资平衡专项评价报告

烟台嘉信有限责任会计师事务所 - 31 -

年度 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年

付息支出 26,441.44 26,441.44 26,441.44 26,441.44 26,441.44

还本支出

现金净流量 1,229,197.31 -26,441.44 -903.05 -7,095.67 -6,901.94

累计净流量 1,476,734.14 1,450,292.70 1,449,389.65 1,442,293.98 1,435,392.04

续表：

年度 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年

项目指定地块出让收益 713,740.11

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 32,350.69 26,259.94 30,988.66 26,117.38 26,117.38

付息支出 26,350.69 26,259.94 26,188.66 26,117.38 26,117.38

还本支出 6,000.00 4,800.00

现金净流量 681,389.42 -26,259.94 -30,988.66 -26,117.38 -26,117.38

累计净流量 2,116,781.46 2,090,521.52 2,059,532.86 2,033,415.48 2,007,298.10

续表：

年度 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年

项目指定地块出让收益 360,956.14

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 26,117.38 26,117.38 26,117.38 26,117.38 26,117.38

付息支出 26,117.38 26,117.38 26,117.38 26,117.38 26,117.38

还本支出

现金净流量 334,838.76 -26,117.38 -26,117.38 -26,117.38 -26,117.38

累计净流量 2,342,136.86 2,316,019.48 2,289,902.10 2,263,784.72 2,237,667.34

续表：

年度 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年 2044 年

项目指定地块出让收益 873,963.58

政府配套资金流入

发债资金流入
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年度 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年 2044 年

建设投资支出

还本付息支出 222,567.38 19,017.38 19,017.38 19,017.38 19,017.38

付息支出 22,567.38 19,017.38 19,017.38 19,017.38 19,017.38

还本支出 200,000.00

现金净流量 651,396.20 -19,017.38 -19,017.38 -19,017.38 -19,017.38

累计净流量 2,889,063.54 2,870,046.16 2,851,028.78 2,832,011.40 2,812,994.02

续表：

年度 2045 年 2046 年 2047 年 2048 年 2049 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 19,017.38 19,017.38 19,017.38 19,017.38 19,017.38

付息支出 19,017.38 19,017.38 19,017.38 19,017.38 19,017.38

还本支出

现金净流量 -19,017.38 -19,017.38 -19,017.38 -19,017.38 -19,017.38

累计净流量 2,793,976.64 2,774,959.26 2,755,941.88 2,736,924.50 2,717,907.12

续表：

年度 2050 年 2051 年 2052 年 合计

项目指定地块出让收益 17,760.63 3,626,835.70

政府配套资金流入 555,800.00

发债资金流入 726,700.00

建设投资支出 1,282,500.00

还本付息支出 22,017.38 459,144.98 70,084.89 1,442,415.20

付息支出 19,017.38 15,144.98 1,184.89 715,715.20

还本支出 3,000.00 444,000.00 68,900.00 726,700.00

现金净流量 -4,256.75 -459,144.98 -70,084.89

累计净流量 2,713,650.37 2,254,505.39 2,184,420.50 2,184,420.50

本息覆盖倍数 2.51

注：各项表格数据计算时若存在尾差系保留小数位数所致，数据无实质性差异。

测算表八：出让地价增长率按照预计增长率的 90%计算
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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 299,372.42 39,152.38

政府配套资金流入 50,000.00 430,800.00 75,000.00

发债资金流入 209,000.00 444,000.00 73,700.00

建设投资支出 240,000.00 400,000.00 500,000.00 142,500.00

还本付息支出 3,593.95 11,153.90 25,185.27 26,441.44 26,441.44

付息支出 3,593.95 11,153.90 25,185.27 26,441.44 26,441.44

还本支出

现金净流量 15,406.05 32,846.10 -20,685.27 205,430.98 12,710.94

累计净流量 15,406.05 48,252.15 27,566.88 232,997.86 245,708.80

续表：

年度 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年

项目指定地块出让收益 1,248,532.75 25,513.07 19,326.59 19,520.13

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 26,441.44 26,441.44 26,441.44 26,441.44 26,441.44

付息支出 26,441.44 26,441.44 26,441.44 26,441.44 26,441.44

还本支出

现金净流量 1,222,091.31 -26,441.44 -928.37 -7,114.85 -6,921.31

累计净流量 1,467,800.11 1,441,358.67 1,440,430.30 1,433,315.45 1,426,394.14

续表：

年度 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年

项目指定地块出让收益 710,007.18

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 32,350.69 26,259.94 30,988.66 26,117.38 26,117.38

付息支出 26,350.69 26,259.94 26,188.66 26,117.38 26,117.38

还本支出 6,000.00 4,800.00

现金净流量 677,656.49 -26,259.94 -30,988.66 -26,117.38 -26,117.38

累计净流量 2,104,050.63 2,077,790.69 2,046,802.03 2,020,684.65 1,994,567.27
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续表：

年度 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年

项目指定地块出让收益 358,913.82

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 26,117.38 26,117.38 26,117.38 26,117.38 26,117.38

付息支出 26,117.38 26,117.38 26,117.38 26,117.38 26,117.38

还本支出

现金净流量 332,796.44 -26,117.38 -26,117.38 -26,117.38 -26,117.38

累计净流量 2,327,363.71 2,301,246.33 2,275,128.95 2,249,011.57 2,222,894.19

续表：

年度 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年 2044 年

项目指定地块出让收益 869,114.05

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 222,567.38 19,017.38 19,017.38 19,017.38 19,017.38

付息支出 22,567.38 19,017.38 19,017.38 19,017.38 19,017.38

还本支出 200,000.00

现金净流量 646,546.67 -19,017.38 -19,017.38 -19,017.38 -19,017.38

累计净流量 2,869,440.86 2,850,423.48 2,831,406.10 2,812,388.72 2,793,371.34

续表：

年度 2045 年 2046 年 2047 年 2048 年 2049 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 19,017.38 19,017.38 19,017.38 19,017.38 19,017.38

付息支出 19,017.38 19,017.38 19,017.38 19,017.38 19,017.38

还本支出

现金净流量 -19,017.38 -19,017.38 -19,017.38 -19,017.38 -19,017.38

累计净流量 2,774,353.96 2,755,336.58 2,736,319.20 2,717,301.82 2,698,284.44
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续表：

年度 2050 年 2051 年 2052 年 合计

项目指定地块出让收益 17,742.99 3,607,195.37

政府配套资金流入 555,800.00

发债资金流入 726,700.00

建设投资支出 1,282,500.00

还本付息支出 22,017.38 459,144.98 70,084.89 1,442,415.20

付息支出 19,017.38 15,144.98 1,184.89 715,715.20

还本支出 3,000.00 444,000.00 68,900.00 726,700.00

现金净流量 -4,274.39 -459,144.98 -70,084.89

累计净流量 2,694,010.04 2,234,865.06 2,164,780.17 2,164,780.17

本息覆盖倍数 2.50

注：各项表格数据计算时若存在尾差系保留小数位数所致，数据无实质性差异。

测算表九：出让地价增长率按照预计增长率的 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 297,666.57 39,030.20

政府配套资金流入 50,000.00 430,800.00 75,000.00

发债资金流入 209,000.00 444,000.00 73,700.00

建设投资支出 240,000.00 400,000.00 500,000.00 142,500.00

还本付息支出 3,593.95 11,153.90 25,185.27 26,441.44 26,441.44

付息支出 3,593.95 11,153.90 25,185.27 26,441.44 26,441.44

还本支出

现金净流量 15,406.05 32,846.10 -20,685.27 203,725.13 12,588.76

累计净流量 15,406.05 48,252.15 27,566.88 231,292.01 243,880.77

续表：

年度 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年

项目指定地块出让收益 1,241,426.75 25,487.75 19,307.41 19,500.75

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 26,441.44 26,441.44 26,441.44 26,441.44 26,441.44
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年度 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年

付息支出 26,441.44 26,441.44 26,441.44 26,441.44 26,441.44

还本支出

现金净流量 1,214,985.31 -26,441.44 -953.69 -7,134.03 -6,940.69

累计净流量 1,458,866.08 1,432,424.64 1,431,470.95 1,424,336.92 1,417,396.23

续表：

年度 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年

项目指定地块出让收益 706,310.12

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 32,350.69 26,259.94 30,988.66 26,117.38 26,117.38

付息支出 26,350.69 26,259.94 26,188.66 26,117.38 26,117.38

还本支出 6,000.00 4,800.00

现金净流量 673,959.43 -26,259.94 -30,988.66 -26,117.38 -26,117.38

累计净流量 2,091,355.66 2,065,095.72 2,034,107.06 2,007,989.68 1,981,872.30

续表：

年度 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年

项目指定地块出让收益 356,871.50

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 26,117.38 26,117.38 26,117.38 26,117.38 26,117.38

付息支出 26,117.38 26,117.38 26,117.38 26,117.38 26,117.38

还本支出

现金净流量 330,754.12 -26,117.38 -26,117.38 -26,117.38 -26,117.38

累计净流量 2,312,626.42 2,286,509.04 2,260,391.66 2,234,274.28 2,208,156.90

续表：

年度 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年 2044 年

项目指定地块出让收益 864,264.50

政府配套资金流入

发债资金流入
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年度 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年 2044 年

建设投资支出

还本付息支出 222,567.38 19,017.38 19,017.38 19,017.38 19,017.38

付息支出 22,567.38 19,017.38 19,017.38 19,017.38 19,017.38

还本支出 200,000.00

现金净流量 641,697.12 -19,017.38 -19,017.38 -19,017.38 -19,017.38

累计净流量 2,849,854.02 2,830,836.64 2,811,819.26 2,792,801.88 2,773,784.50

续表：

年度 2045 年 2046 年 2047 年 2048 年 2049 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 19,017.38 19,017.38 19,017.38 19,017.38 19,017.38

付息支出 19,017.38 19,017.38 19,017.38 19,017.38 19,017.38

还本支出

现金净流量 -19,017.38 -19,017.38 -19,017.38 -19,017.38 -19,017.38

累计净流量 2,754,767.12 2,735,749.74 2,716,732.36 2,697,714.98 2,678,697.60

续表：

年度 2050 年 2051 年 2052 年 合计

项目指定地块出让收益 17,725.35 3,587,590.90

政府配套资金流入 555,800.00

发债资金流入 726,700.00

建设投资支出 1,282,500.00

还本付息支出 22,017.38 459,144.98 70,084.89 1,442,415.20

付息支出 19,017.38 15,144.98 1,184.89 715,715.20

还本支出 3,000.00 444,000.00 68,900.00 726,700.00

现金净流量 -4,292.03 -459,144.98 -70,084.89

累计净流量 2,674,405.57 2,215,260.59 2,145,175.70 2,145,175.70

本息覆盖倍数 2.49

注：各项表格数据计算时若存在尾差系保留小数位数所致，数据无实质性差异。

综合上述测算，本次评价的新建潍坊至烟台铁路（烟台段）项目，考虑
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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 3,626,835.70 万元、3,607,195.37 万元、3,587,590.90 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 2.51 倍、2.50 倍、2.49 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实际

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、建设

项目运营收益，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，将有可能给本期专项债券偿付带来一定风险。
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（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。
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