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附件： 

 

聊城市冠县华冠资产运营有限公司高新国际合作产业园项目 

专项债券项目收益与融资平衡 

专项评价说明 

 

一、 项目概况 

（一）项目单位基本情况 

本项目的项目单位为冠县华冠资产运营有限公司，统一社会信用

代码为 91371525MA3R77XL6W；公司类型为有限责任公司（国有独资）；

法人代表人为张喜江；公司注册资本为 10000 万元人民币，股东为山

东冠县经济开发区管理委员会，持股比例 100％；公司注册地址为山东

省聊城市冠县烟庄街道办事处冉子路东首路北。 

冠县华冠资产运营有限公司是冠县经济开发区“管委会+公司”体

制机制改革的“市场开发运营主体”，主要承担冠县经济开发区的规

划设计（区中园、项目建设等）、土地整理、公共配套建设运营、专

业化招商引资以及企业服务等职能，为项目落地冠县经济开发区提供

便捷、优质、高效、优惠政策落实等全方位服务。公司经营范围为经

济开发区基础设施的开发、建设和经营管理；资产管理、资产运营管

理；投资咨询服务；进出口业务；房屋买卖代理服务。（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.项目建设地点 
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项目建设地点位于山东省聊城市冠县经济开发区武训大道东侧北

环路北侧。 

2.项目建设规模及内容 

该项目规划占地 418 余亩，总建筑面积 50 万㎡。其中：一期占地

50 亩，建筑面积 12 万㎡，建设科创综合研发基地及配套设施；二期占

地 368 亩，建设标准化厂房，建筑面积 38 万㎡，吸引智能制造、PLA

生物基新材料、生物医药、电子信息和半导体制造等高新企业入驻，

打造高新产业集群。对产业园区内部道路、供排水、供热、供气管网

等配套设施进行规划建设。 

3.项目建设意义 

该项目对于发展冠县经济具有指导意义，通过标准厂房建设，重

点引进机械加工、电子产业、工业自动化、智能制造等众多产业集群，

实现高端产业链的集聚融合，打造高端产业的集群地，将实现经济效

益和社会效益的双丰收，为大美冠县的经济发展注入强有力的催生剂。

通过项目的建设，可增加当地群众的现金收入，同时对于农民增产、

增收有着直接关系。经过该项目的开发，社会整合项目的发展，能够

极大改变冠县生产基础薄弱的状况，解决制约社会发展的“瓶颈”因

素，为冠县经济发展，社会进步创造良好的条件。 

4.项目主要批复文件 

2020 年 10 月 20 日，该项目取得山东省建设项目备案证明，项目

代码 2020-371525-72-03-115044。 

5.项目投资 

（1）投资编制依据 

1、《建设项目经济评价方法与参数》（第三版）； 
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2、《投资项目经济咨询评估指南》； 

3、山东省建筑工程消耗量定额及基础价格； 

4、建设单位提供的有关基础数据资料； 

5、有关行业规范、规定、标准； 

6、国家现行有关投资估算的规定； 

7、当地同类建筑工程预算或结算资料。 

（2）投资估算 

根据 2020 年 10 月 20 日冠县华冠资产运营有限公司取得的该项目

的山东省建设项目备案证明，该项目总投资 100,000.00 万元。 

6.资金筹措情况 

项目总投资 100,000.00 万元, 其中项目资本金（不含专项债券）

50,000.00 万元，拟发行专项债券 50,000.00 万元（其中 2022 年 6 月拟

发行期限 20 年专项债券 17,100.00 万元，假设债券票面利率 4.20％；

2023 年 6 月拟发行期限 20 年的专项债券 32,900.00 万元，假设债券票

面利率 4.20％。专项债券每半年付息一次，到期一次性偿还本金。） 

本项目建设期 26 个月，预计 2021 年 11 月开工建设，至 2023 年

12 月建设完成。项目工程进度前期围挡已完成。 

二、评价内容 

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。冠县华冠资产

运营有限公司高新国际合作产业园项目投产后能产生较稳定的收入。

根据《通知》和政府相关专项债券管理要求，我们对项目如下内容进
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行评价： 

 (一)项目收益与支出预测评价 

本项目未来产生的净收益用于偿还本次专项债券本息。关于收入、

支出预测数据及评价如下： 

1.数据预测的前提假设及评价 

（1）预测数据按照谨慎性原则（少估收益多估成本）进行预测，

即收益预测选择区间数据较低值，成本预测选择区间数据较高值。 

（2）国家及地方现行的法律法规、监管、财政、经济状况或国家

宏观调控政策无重大变化； 

（3）国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化； 

（4）对发行人有影响的法律法规无重大变化； 

（5）发行人预测的收入能够顺利执行； 

（6）无其他人力不可抗拒及不可预见因素对发行人造成的重大不

利影响； 

（7）项目收入和支出预测数据均以收付实现制为基础； 

（8）参考项目《可行性研究报告》的数据。 

根据我们对支持上述假设的证据的审核，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、支出预测是在这些假设的基础上恰当编制的，并按照项

目收益、支出及现金流入预测编制基础的规定进行了列报。 

2.收入预测评价 

项目收益来源主要为产业园区的科创综合研发基地及标准化厂房

租赁收入、管理运营收入。根据聊城市冠县市场行情和项目地理位置，

参考聊城市冠县与项目周边收费标准和《冠县华冠资产运营有限公司

高新国际合作产业园项目可行性研究报告》并考虑通货膨胀等因素进
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行测算，根据可行性研究报告建设期 26个月，假设运营期第 4年即 2027

年为正常运营期，正常运营期内考虑通货膨胀每 5 年增长 3%。 

正常运营期内收入测算如下 

（1）租赁收入：项目建设科创综合研发基地和标准化厂房 50 万

㎡，年租赁费 219 元/㎡（含税）。运营期第一年出租率 70%，租赁收

入 7,032.11 万元；第二年出租率 80%，租赁收入 8,036.70 万元；第三

年出租率 90%，租赁收入 9,041.28 万元；运营期第四年为正常运营期，

出租率 95%，租赁收入 9,829.89万元。正常运营期后出租率稳定在 95%，

项目第四年在前三年基础上考虑通货膨胀率增长 3%，且每 5年保持 3%

增长率。 

（2）管理运营收入：据工程所处位置、周围环境并参照聊城市类

似产业园区市场行情，本项目管理运营单价按照每月 0.50元/㎡（含税）

收取，根据标准化厂房建设面积 50万㎡，测算运营期第一年出租率 70%，

管理运营收入 198.11 万元；第二年出租率 80%，管理运营收入 226.42

万元；第三年出租率 90%，管理运营收入  254.72 万元；运营期第四年

为正常运营期，出租率 95%，管理运营收入 276.93 万元。项目第四年

在前三年基础上考虑通货膨胀率增长 3%，且每 5 年保持 3%增长率。 

收入明细见下表： 

单位：万元 

年度 出租率 租赁收入 管理运营收入 收入总额 

2024 年 70% 7,032.11                      198.11  7,230.22 
2025 年 80% 8,036.70 226.42 8,263.12 
2026 年 90% 9,041.28                      254.72  9,296.00 
2027 年 95% 9,829.89                      276.93  10,106.82 
2028 年 95% 9,829.89                      276.93  10,106.82 
2029 年 95% 9,829.89                      276.93  10,106.82 
2030 年 95% 9,829.89                      276.93  10,106.82 
2031 年 95% 9,829.89                      276.93  10,106.82 
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年度 出租率 租赁收入 管理运营收入 收入总额 

2032 年 95% 10,124.79                      285.25  10,410.04 
2033 年 95% 10,124.79                      285.25  10,410.04 
2034 年 95% 10,124.79                      285.25  10,410.04 
2035 年 95% 10,124.79                      285.25  10,410.04 
2036 年 95% 10,124.79                      285.25  10,410.04 
2037 年 95% 10,428.53                      293.80  10,722.33 
2038 年 95% 10,428.53                      293.80  10,722.33 
2039 年 95% 10,428.53                      293.80  10,722.33 
2040 年 95% 10,428.53                      293.80  10,722.33 
2041 年 95% 10,428.53                      293.80  10,722.33 
2042 年 95% 10,741.39                      302.61  11,044.00 
2043 年 95% 5,370.70                      151.31  5,522.01 
合计   192,138.23 5,413.07 197,551.30 

3.资金支出预测评价 

（1）项目投资支出 

查阅项目立项文件和可行性研究报告，项目总投资额 100,000.00

万元。2022 年 6 月拟发行期限 20 年专项债券 17,100.00 万元，假设债

券票面利率 4.20％；2023 年 6 月拟发行期限 20 年的专项债券 32,900.00 

万元，假设债券票面利率 4.20％。专项债券每半年付息一次，到期一

次性偿还本金。 

（2）项目成本预测 

项目建成后，影响本次债券还本付息的支出包括项目运营成本和

相关税费。 

① 项目运营成本 

项目运营成本主要由燃料动力费、工资、维修费、其他费用、折

旧费、财务费用等构成。参考《可行性研究报告》，项目满负荷运营

下，各项成本费用测算如下： 

燃料动力费：主要为电费和水费。项目年耗电量为 569.75 万 kWh，

按照电费 0.80 元/kWh（含税）计算；项目年用水量 63.45 万 m³，按照

水费 3.00 元/m³（含税）。每年燃料动力费 577.99 万元。预测正常营运
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期间燃料动力费每 5 年 1.5%的增长率。 

工资及福利费：项目定员 23 人，运营期内需要物业人员 15 人，

年均工资及福利费 4.5万元；技术人员 5人，年均工资及福利费 5万元；

管理人员 3 人，年均工资及福利费 7 万元。预测正常营运期间工资年

增长率 2%。 

折旧费：按照年限平均法计算，新增固定资产折旧年限房屋建筑

物按 30 年，设备按 10 年，设备残值率 10%，测算固定资产年折旧费

3,735.62 万元。 

维修费：项目修理费用按固定资产折旧费的 50%测算，年维修费

1,867.81 万元。 

其他费用：根据当期营业收入的 1%及固定资产折旧费用的 2%之

和估算。 

财务费用：为专项债券利息支出，经测算各年支付利息，2022 年

财务费用 359.10 万元，2023 年财务费用 1,409.10 万元，2024 年至 2041

年每年财务费用 2,100.00 万元，2042 年财务费用 1,740.90 万元，2043

年财务费用 690.90 万元，项目专项债券利息支出共计 42,000.00 万元。 

经测算，各年预计运营成本如下表： 

单位：万元 

序号 名称  2021 年  2022 年  2023 年  2024 年  2025 年 

1 燃料动力费           404.60             462.40  

2 工资及福利费            79.45              90.80  

3 折旧费        3,735.62          3,735.62  

4 维修费        1,867.81          1,867.81  

5 其他费用           147.01             157.34  

6 财务费用        2,100.00          2,100.00  

成本费用合计        8,334.49          8,413.97  

其中：付现成本        4,598.87          4,678.35  

（续） 



新联谊会计师事务所（特殊普通合伙） 

12 
 

序号 名称  2026 年  2027 年  2028 年  2029 年  2030 年 

1 燃料动力费        520.17         586.67         586.67         586.67             586.67  

2 工资及福利费        102.15         115.77         118.09         120.45             122.86  

3 折旧费     3,735.62      3,735.62      3,735.62      3,735.62          3,735.62  

4 维修费     1,867.81      1,867.81      1,867.81      1,867.81          1,867.81  

5 其他费用        167.67         175.78         175.78         175.78             175.78  

6 财务费用     2,100.00      2,100.00      2,100.00      2,100.00          2,100.00  

成本费用合计     8,493.42      8,581.65      8,583.97      8,586.33          8,588.74  

其中：付现成本     4,757.80      4,846.03      4,848.35      4,850.71          4,853.12  

（续） 

序号 名称  2031 年  2032 年  2033 年  2034 年  2035 年 

1 燃料动力费        586.67         595.47         598.17         600.92             603.70  

2 工资及福利费        125.32         127.83         130.39         133.00             135.66  

3 折旧费     3,735.62      3,735.62      3,735.62      2,711.44          2,711.44  

4 维修费     1,867.81      1,867.81      1,867.81      1,355.72          1,355.72  

5 其他费用        175.78         178.81         178.81         158.33             158.33  

6 财务费用     2,100.00      2,100.00      2,100.00      2,100.00          2,100.00  

成本费用合计     8,591.20      8,605.54      8,610.80      7,059.41          7,064.85  

其中：付现成本     4,855.58      4,869.92      4,875.18      4,347.97          4,353.41  

（续） 

序号 名称  2036 年  2037 年  2038 年  2039 年  2040 年 

1 燃料动力费        606.52         615.61         615.61         615.61             615.61  

2 工资及福利费        138.37         141.14         143.96         146.84             149.78  

3 折旧费     2,711.44      2,711.44      2,711.44      2,711.44          2,711.44  

4 维修费     1,355.72      1,355.72      1,355.72      1,355.72          1,355.72  

5 其他费用        158.33         161.45         161.45         161.45             161.45  

6 财务费用     2,100.00      2,100.00      2,100.00      2,100.00          2,100.00  

成本费用合计     7,070.38      7,085.36      7,088.18      7,091.06          7,094.00  

其中：付现成本     4,358.94      4,373.92      4,376.74      4,379.62          4,382.56  

（续） 

序号 名称  2041 年  2042 年  2043 年 合计 

1 燃料动力费        615.61         624.85         312.43                           11,340.63  

2 工资及福利费        152.78         155.84          79.48                             2,509.96  

3 折旧费     2,711.44      2,711.44         451.91                           62,211.07  

4 维修费     1,355.72      1,355.72         225.96                           31,105.54  

5 其他费用        161.45         164.67          64.26                             3,219.71  

6 财务费用     2,100.00      1,740.90         690.90                           40,231.80  

成本费用合计     7,097.00      6,753.42      1,824.94                          150,618.71  

其中：付现成本     4,385.56      4,041.98      1,373.03                           88,407.64  

② 相关税费 
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按照现行税收法规，不动产租赁收入适用 9%增值税销项税率；管

理运营收入适用 6%增值税销项税率。购进燃料动力费和维修费适用 13%

增值税进项税率。项目投资中工程投资适用 9%增值税进项税率，项目

设备购置适用 13%增值税进项税率。项目应交增值税考虑增值税留抵

的影响。城市维护建设税、教育费附加、地方教育费附加及地方水利

建设基金分别为应交增值税的 7%、3%、2%、0.5%；项目土地使用税

以产业园占地 418 亩，每平米 5 元进行测算，房产税从租计征进行测

算；企业所得税税率 25%。 

③ 利润 

利润总额见下表： 
单位：万元 

年度  2021 年  2022 年  2023 年  2024 年  2025 年 

营业收入        7,230.22      8,263.12  

营业成本        8,334.49      8,413.97  

税金及附加           983.18      1,103.73  

政府补助收入      

利润总额       -2,087.45     -1,254.58  

企业所得税      

净利润       -2,087.45     -1,254.58  

（续） 

年度  2026 年  2027 年  2028 年  2029 年  2030 年 
营业收入     9,296.00    10,106.82    10,106.82    10,106.82    10,106.82  
营业成本     8,493.42      8,581.65      8,583.97      8,586.33      8,588.74  
税金及附加     1,224.28      1,318.92      1,318.92      1,318.92      1,318.92  
政府补助收入      
利润总额      -421.70         206.25         203.93         201.57         199.16  
企业所得税             97.30  
净利润      -421.70         206.25         203.93         201.57         101.86  

（续） 

年度  2031 年  2032 年  2033 年  2034 年  2035 年 
营业收入   10,106.82    10,410.04    10,410.04    10,410.04    10,410.04  
营业成本     8,591.20      8,605.54      8,610.80      7,059.41      7,064.85  
税金及附加     1,318.92      1,354.30      1,354.30      1,354.30      1,439.44  
政府补助收入      
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年度  2031 年  2032 年  2033 年  2034 年  2035 年 
利润总额        196.70         450.20         444.94      1,996.33      1,905.75  
企业所得税         49.18         112.55         111.24         499.08         476.44  
净利润        147.52         337.65         333.70      1,497.25      1,429.31  

（续） 

年度  2036 年  2037 年  2038 年  2039 年  2040 年 
营业收入 10,410.04 10,722.33 10,722.33 10,722.33 10,722.33 
营业成本 7,070.38 7,085.36 7,088.18 7,091.06 7,094.00 
税金及附加 1,439.41 1,479.21 1,479.21 1,479.21 1,479.21 
政府补助收入      
利润总额 1,900.25 2,157.76 2,154.94 2,152.06 2,149.12 
企业所得税 475.06 539.44 538.74 538.02 537.28 
净利润 1,425.19 1,618.32 1,616.20 1,614.04 1,611.84 

（续） 

年度  2041 年  2042 年  2043 年 合计 

营业收入   10,722.33    11,044.00      5,522.01                      197,551.30  
营业成本     7,097.00      6,753.42      1,824.94                      150,618.71  
税金及附加     1,479.21      1,520.21         767.45                       26,531.25  
政府补助收入     
利润总额     2,146.12      2,770.37      2,929.62                       20,401.34  
企业所得税        536.53         692.59         732.41                         5,935.86  
净利润     1,609.59      2,077.78      2,197.21                       14,465.48  

（二）项目收益与融资平衡性评价 

1.平衡方案现金流量测算 

按照项目产生的所有经营活动、投资活动、筹资活动三种资金活

动对资金流入流出进行编制。现金流量表项目中的年度累计净现金流

量大于 0 即表明年度不存在资金缺口，资金能保障建设和还本付息需

要。 

根据项目经营活动、投资活动、筹资活动资金流动进行测算项目

近 20 年现金流量情况如下表： 

单位：万元 

年份 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

一、经营活动产生的现金流      

  1.经营活动产生的现金          7,875.00        9,000.00  

  2.经营活动支付的现金          2,789.40        2,875.69  

  3.经营活动支付的各项税金            983.18        1,103.73  
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年份 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

经营活动产生的现金流小计          4,102.42        5,020.58  

二、投资活动产生的现金流      

   1.投资收益      

   2.支付项目建设资金         643.92      19,740.90      65,090.90      12,756.08   

投资活动产生的现金流小计        -643.92     -19,740.90     -65,090.90     -12,756.08   

三、筹资活动产生的现金流      

   1.银行存款      

   2.专项债券借款              17,100.00      32,900.00    

   3.项目资本金        643.92      3,000.00      33,700.00      12,656.08   

   4.偿还银行本金      

   5.偿还债券本金      

   6.支付银行存款利息      

   7.支付债券利息          359.10        1,409.10        2,100.00        2,100.00  

   8.其他流出      

筹资活动产生的现金流合计         643.92      19,740.90      65,190.90      10,556.08      -2,100.00  

四、现金流总计      

1.期初现金            100.00        2,002.42  

2.期内现金变动           100.00        1,902.42        2,920.58  

3.期末现金           100.00        2,002.42        4,923.00  

（续） 

年份  2026 年  2027 年  2028 年  2029 年  2030 年 

一、经营活动产生的现金流      

  1.经营活动产生的现金     10,125.00      11,008.13      11,008.13      11,008.13      11,008.13  

  2.经营活动支付的现金       2,961.95        3,058.03        3,060.35        3,062.71        3,065.12  

  3.经营活动支付的各项税金       1,224.28        1,318.92        1,318.92        1,318.92        1,416.22  

经营活动产生的现金流小计       5,938.77        6,631.18        6,628.86        6,626.50        6,526.79  

二、投资活动产生的现金流      

   1.投资收益      

   2.支付项目建设资金      

投资活动产生的现金流小计      

三、筹资活动产生的现金流      

   1.银行存款      

   2.专项债券借款      

   3.项目资本金      

   4.偿还银行本金      

   5.偿还债券本金      

   6.支付银行存款利息      

   7.支付债券利息       2,100.00        2,100.00        2,100.00        2,100.00        2,100.00  

   8.其他流出      

筹资活动产生的现金流合计     -2,100.00      -2,100.00      -2,100.00      -2,100.00      -2,100.00  
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年份  2026 年  2027 年  2028 年  2029 年  2030 年 

四、现金流总计      

1.期初现金       4,923.00        8,761.77      13,292.95      17,821.81      22,348.31  

2.期内现金变动       3,838.77        4,531.18        4,528.86        4,526.50        4,426.79  

3.期末现金       8,761.77      13,292.95      17,821.81      22,348.31      26,775.10  

（续） 

年份  2031 年  2032 年  2033 年  2034 年  2035 年 

一、经营活动产生的现金流      

  1.经营活动产生的现金     11,008.13      11,338.38      11,338.38      11,338.38      11,338.38  

  2.经营活动支付的现金       3,067.58        3,082.96        3,088.46        2,494.91        2,500.60  

  3.经营活动支付的各项税金       1,368.10        1,466.85        1,465.54        1,853.38        2,597.03  

经营活动产生的现金流小计       6,572.45        6,788.57        6,784.38        6,990.09        6,240.75  

二、投资活动产生的现金流      

   1.投资收益      

   2.支付项目建设资金      

投资活动产生的现金流小计      

三、筹资活动产生的现金流      

   1.银行存款      

   2.专项债券借款      

   3.项目资本金      

   4.偿还银行本金      

   5.偿还债券本金      

   6.支付银行存款利息      

   7.支付债券利息       2,100.00        2,100.00        2,100.00        2,100.00        2,100.00  

   8.其他流出      

筹资活动产生的现金流合计     -2,100.00      -2,100.00      -2,100.00      -2,100.00      -2,100.00  

四、现金流总计      

1.期初现金     26,775.10      31,247.55      35,936.12      40,620.50      45,510.59  

2.期内现金变动       4,472.45        4,688.57        4,684.38        4,890.09        4,140.75  

3.期末现金     31,247.55      35,936.12      40,620.50      45,510.59      49,651.34  

（续） 

年份  2036 年  2037 年  2038 年  2039 年  2040 年 

一、经营活动产生的现金流      

  1.经营活动产生的现金     11,338.38      11,678.53      11,678.53      11,678.53      11,678.53  

  2.经营活动支付的现金       2,506.39        2,522.44        2,525.26        2,528.14        2,531.08  

  3.经营活动支付的各项税金       2,595.36        2,726.33        2,725.63        2,724.91        2,724.17  

经营活动产生的现金流小计       6,236.63        6,429.76        6,427.64        6,425.48        6,423.28  

二、投资活动产生的现金流      

   1.投资收益      

   2.支付项目建设资金      
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年份  2036 年  2037 年  2038 年  2039 年  2040 年 

投资活动产生的现金流小计      

三、筹资活动产生的现金流      

   1.银行存款      

   2.专项债券借款      

   3.项目资本金      

   4.偿还银行本金      

   5.偿还债券本金      

   6.支付银行存款利息      

   7.支付债券利息       2,100.00        2,100.00        2,100.00        2,100.00        2,100.00  

   8.其他流出      

筹资活动产生的现金流合计     -2,100.00      -2,100.00      -2,100.00      -2,100.00      -2,100.00  

四、现金流总计      

1.期初现金     49,651.34      53,787.97      58,117.73      62,445.37      66,770.85  

2.期内现金变动       4,136.63        4,329.76        4,327.64        4,325.48        4,323.28  

3.期末现金     53,787.97      58,117.73      62,445.37      66,770.85      71,094.13  

（续） 

年份  2041 年  2042 年  2043 年 合计 

一、经营活动产生的现金流     

  1.经营活动产生的现金     11,678.53      12,028.88        6,014.45                         215,168.53  

  2.经营活动支付的现金       2,534.08        2,550.68          748.18                           53,554.01  

  3.经营活动支付的各项税金       2,723.42        2,948.08        1,926.25                           38,529.22  

经营活动产生的现金流小计       6,421.03        6,530.12        3,340.02                         123,085.30  

二、投资活动产生的现金流     

  1.投资收益     

   2.支付项目建设资金                             98,231.80  

投资活动产生的现金流小计                            -98,231.80  

三、筹资活动产生的现金流     

   1.银行存款     

   2.专项债券借款                             50,000.00  

   3.项目资本金                             50,000.00  

   4.偿还银行本金                                      

   5.偿还债券本金                     17,100.00      32,900.00                           50,000.00  

   6.支付银行存款利息     

   7.支付债券利息       2,100.00        1,740.90          690.90                           42,000.00  

   8.其他流出     

筹资活动产生的现金流合计     -2,100.00     -18,840.90     -33,590.90                             8,000.00  

四、现金流总计     

1.期初现金     71,094.13      75,415.16      63,104.38   

2.期内现金变动       4,321.03     -12,310.78     -30,250.88   

3.期末现金     75,415.16      63,104.38      32,853.50   
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从上表可以看出，专项债券存续期内，各年经营活动产生的现金

流合计 123,085.30 万元。各年现金余额逐年增加，在专项债券本息全

部偿还后，仍有资金结余。 

综上，基于以上项目资金筹措安排，项目资金具有较强的稳定性

和充足性。 

2.还本付息保障倍数  

本息保障倍数（项目资金覆盖率）能够进一步说明项目自身产生

的资金流是否充足，保障程度大小。 

根据前述对项目未来数据的合理预测，在全部债券存续期间内共

产生可用于还本付息金额的净现金流入 123,085.30 万元，能够覆盖专

项债券本息金额 92,000.00 万元。项目无其他债务融资，项目总债务融

资本息覆盖倍数为 1.34 倍，用于还本付息资金的充足性能够得到保障。 

3.项目收益抗压能力分析 

鉴于项目收益预测依赖一定的假设条件，依据当前的市场状况及

数据，对未来收益和现金流进行预测，未来实现情况存在不确定性。

本着谨慎性原则，对项目收益下行波动情况进行抗压测试，作为衡量

项目收益满足本息偿付的可靠性指标。 

当项目收入下降 5%时，累计可用于还本付息金额的净现金流入

116,117.28 万元，能够覆盖专项债券本息金额 92,000.00 万元，则项目

总债务融资本息覆盖倍数为 1.26 倍。 

当项目成本上升 5%时，累计可用于还本付息金额的净现金流入 

121,151.58 万元，能够覆盖专项债券本息金额 92,000.00 万元，则项目

总债务融资本息覆盖倍数为 1.32 倍。 

由以上分析可以得出，本项目具有较强的抗风险能力。 

三、总体评价结论 
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基于财政部对地方政府发行项目收益与融资平衡的专项债券的要

求，并根据我们对项目收益预测、投资支出预测、成本预测等进行的

分析评价，认为该项目在全部债券存续期间内，一方面通过债券发行

能满足项目投资运营融资需要；另一方面项目收益也能保证债券正常

的还本付息需要，总体实现项目收益和融资平衡。 

综上，我们认为，项目可以采取发行项目收益与融资平衡专项债

券的方式完成资金筹措。 

四、风险分析 

投资项目的风险来源于法律、法规及政策变化，市场供需变化、

资源开发与利用、技术的可靠性、工程方案、融资方案、组织管理、

环境与社会、外部配套条件等一个方面或几个方面的共同影响。 

（一）与项目建设有关的风险 

1.风险因素识别 

（1）工程风险 

工程地质条件、水文地质条件与预测发生重大变化，导致工程量

增加、投资增加、工期拖长等。 

（2）资金风险 

项目资金来源的可靠性、充足性和及时性不能保证,导致项目工期

拖延甚至被迫终止；由于工程量预计不足或设备、材料价格上升导致

投资增加。 

（3）管理风险 

由于项目组织结构不当、管理机制不完善等因素，导致项目不能

按期建成。 

（4）社会风险 

预测的社会条件、社会环境发生变化，给项目建设和运营带来损
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失。 

2.风险防范对策 

为了使项目各项风险发生的概率降到最低点，建议做好以下防范

对策做到事前计划、事中控制、事后分析： 

项目前期，应认真做好招标工作,择优选择设计单位、施工队伍及

设备材料供应商，规范签订合同。项目建设过程中，确保资金及时到

位，合理安排资金的使用计划，做好投资控制, 以保证项目按计划完成，

使预测的各项财务指标实现。项目建设完成后，及时分析投资各项指

标完成情况，制定好运营计划。 

（二）与项目收益相关的风险 

1.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。 

2.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。 

3.运营风险 

项目建成投产后，运营单位未能有效管理，未能及时应对内外部

环境的变化，未能根据市场情况及时调整经营方针，实际运营效益将

可能达不到预测值。项目偿债资金来自项目运营收益部分较大，将对

偿还债券本息产生影响。 
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4.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于建设项目运营收益，

偿债较有保障，偿付风险较低。但运营收益的实现易受项目实施进度

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。 

5.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。 

五、使用限制 

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，并非对预测数据承担保证责任。 

本评价报告只能用于本报告载明的评价目的和用途。 

本评价报告只能由评价报告载明的评价报告使用者使用。评价报

告的使用权归委托方所有，因使用不当所造成的相关风险与本评价机

构及执业注册会计师无关。 
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