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2022 年山东省政府交通水利及市政产业园区发展专项债券（二十三期）

-2022 年山东省政府专项债券（三十七期）

省本级山东管网东干线天然气管道工程（龙口-平度段）

项目收益与融资平衡专项评价报告

大信鲁专审字[2022]第 3-0008 号

我们接受委托，对 2022 年山东省政府交通水利及市政产业园区发展专项债券（二十三

期）-2022 年山东省政府专项债券（三十七期）省本级山东管网东干线天然气管道工程（龙

口-平度段）（以下简称本项目）项目收益与融资平衡情况进行评价并出具专项评价报告。

我们审核的依据是《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。这些假设己在具体预测说明

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。

本评价报告仅供发行人申请专项债券资金之目的使用，不得用作其他任何目的。

经专项审核，我们认为，在项目实施单位对项目收益预测及其所依据的各项假设前提下，

本次评价的新项目预期息前净现金流量能够合理保障偿还融资本金及利息，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.发行人遵照《财政部办公厅国家发展改革委办公厅关于梳理 2022年新增专项债券项

目资金需求的通知〉的通知》（鲁财预〔2021〕50号）进行本项目申报，无重大不合规事

项；

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.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地区的规划，发行人编制的项目投资估算及工程

进度计划客观反映了本项目建设的实际情况；工程项目竣工验收后在实际运营中可达到预期

的设计能力；

2.项目可用于偿还债券的息前净现金流量按计划全部用于归还债券本息。

二、应付本息情况

（一）资金筹措

按照本项目资产筹集计划，地方政府专项债券筹资 76,000.00 万元（本次计划发行地方

政府专项债券 76,000.00 万元，全部作为项目资本金），银行借款筹集 194,100.00 万元，

以满足项目资金需求。

（二）还本付息测算

1.专项债券

假设本次发行债券年利率为 4.20%，期限 15 年，每半年付息一次，到期一次偿还本金。

本项专项债券应还本付息情况如下：

表 1：专项债券还本付息测算表（金额单位：万元）

年度
期初本金

余额
本期新增

本期偿还

本金

期末本金

余额

拟发行

利率

新增债券

利息

应付本息

合计

2022 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 1,596.00 1,596.00

2023 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2024 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2025 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00
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年度
期初本金

余额
本期新增

本期偿还

本金

期末本金

余额

拟发行

利率

新增债券

利息

应付本息

合计

2026 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2027 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2028 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2029 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2030 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2031 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2032 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2033 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2034 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2035 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2036 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2037 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 1,596.00 77,596.00

合计 76,000.00 76,000.00 47,880.00 123,880.00

2.银行借款

本项目计划采用银行借款方式筹集资金194,100.00万元，假设未来借款年利率为4.90%，

借款期限为 5-10 年中长期借款为主，资金充裕时偿还部分本金。银行借款应还本付息情况

如下：

表 2：银行借款还本付息测算表（金额单位：万元）

年度
期初本金余

额
本期新增

本期偿还本

金

期末本金余

额

新增借

款利率

新增借款

利息

应付本息合

计

2022 年 107,050.00 107,050.00 4.90% 2,622.73 2,622.73

2023 年 107,050.00 87,050.00 5,000.00 189,100.00 4.90% 7,255.68 12,255.68

2024 年 189,100.00 15,000.00 174,100.00 4.90% 8,898.40 23,898.40

2025 年 174,100.00 30,000.00 144,100.00 4.90% 7,795.90 37,795.90

2026 年 144,100.00 25,000.00 119,100.00 4.90% 6,448.40 31,448.40

2027 年 119,100.00 30,000.00 89,100.00 4.90% 5,100.90 35,100.90

2028 年 89,100.00 40,000.00 49,100.00 4.90% 3,385.90 43,385.90

2029 年 49,100.00 40,000.00 9,100.00 4.90% 1,425.90 41,425.90

2030 年 9,100.00 9,100.00 4.90% 222.95 9,322.95

合计 194,100.00 194,100.00 43,156.75 237,256.75

三、可用于资金平衡的项目净收益

根据对本项目净收益预测的审核，通过对天然气管道运输费收入、相关营运成本费用以

及税费的估算，测算得出本项目可用于资金平衡的息前净现金流量为 566,810.34万元。

测算过程详见后附“项目预期收益、成本及融资平衡说明”。
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四、预期项目净收益偿还融资本金和利息情况

本项目收入主要来源于管输费收入，项目建设资金包含项目资本金及融资资金。根据项

目收益与融资平衡分析，本项目可用于资金平衡的息前净现金流量为 566,810.34万元，融资

本息合计为 361,136.75 万元，项目收益覆盖项目融资本息总额倍数达到 1.57 倍。现金流覆

盖融资本息情况详见下表：

表 3：现金流覆盖倍数表（金额单位：万元）

融资方式
借贷本息支付

项目收益
本金 利息 本息合计

专项债券 76,000.00 47,880.00 123,880.00

银行借款 194,100.00 43,156.75 237,256.75

融资合计 270,100.00 91,036.75 361,136.75 566,810.34

覆盖倍数 1.57

五、风险分析

（一）与项目建设相关的风险

1.发生安全事故风险

天然气无论是处于气态还是液态都是易燃易爆品，在输送和储存中一旦出事故都会造成

严重后果。可能因腐蚀、材料缺陷、自然灾害、第三方破坏等因素引起埋地天然气管道泄漏

或断裂，遇到点火源发生火灾爆炸事故，对周边环境和人员、财产造成巨大损失。

2.风险控制措施

项目可在输气站场选择、线路工程设计、工艺及设备等方面作出相应的应对措施，以减

少人为安全隐患。在设计时，严格遵守国家的法律法规，执行国家及行业或国际上公认的标

准及规范，对输气管道运行的全过程进行实时监测、自动控制；站场少人管理，达到有人值

守、远程操作的管理水平；选用符合标准的石油天然气输送用管，保证管道用管质量；结合

我国已有的长输油气管道的安全运行经验，采用国际先进的管理方式，进行设计、施工、运

营全过程安全管理，确保长周期安全运行。

（二）与项目收益相关的风险

1.输气量达不到预期风险

从财务分析中的敏感性分析可知，项目收益对气量较为敏感，如果市场供需态势发生较

大变化，用气项目需求减少，将会对项目收益产生较大影响。
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项目基本情况与收益情况说明

（除特别注明外，本附注金额单位均为人民币元）

一、项目基本情况

（一）项目名称

山东管网东干线天然气管道工程（龙口-平度段）

（二）项目单位

山东省东南管道天然气有限公司是本项目的业主单位。

公司成立于 2020 年 3 月 31 日，注册资本 22.70 亿元，山东鲁信实业集团有限公司和中

国石化天然气有限责任公司各持股 50%；统一社会信用代码：91370100MA3REND1R57；注册

地址：山东省济南市历城区山大路北 46 号腾琪办公楼 503 房间；法定代表人：王旭冬；经

营范围：天然气经营（凭许可证经营）；天然气管道储运；天然气管道建设、维护及相关技

术咨询、服务。（除依法须经批准的项目外，凭营业执照依法自主开展经营活动）。

（三）项目规划审批

1.2019 年 11 月，中石化石油工程设计有限公司出具《山东管网东干线天然气管道工程

（龙口-平度段）（龙口-平度段）可行性研究报告》；

2.2020 年 1 月 20 日，山东省自然资源厅出具《建设项目用地预审与选址意见书》（用

字第 370000202000003 号）和《山东管网东干线天然气管道工程（龙口-平度段）（龙口-

平度段）项目用地预审与选址意见》；

3.2020 年 4 月 24 日，山东省发展和改革委员会出具《关于山东省天然气管道有限责任

公司山东管网东干线天然气管道工程（龙口-平度段）（龙口-平度段）项目核准的批复》（鲁

发改政务〔2020〕54 号）。

4.2021 年 1 月 12 日，山东省发展和改革委员会出具《关于调整山东管网网东干线天然

气管道工程（龙口-平度段）建设内容的复函》（鲁发改政务函〔2021〕1 号）。
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（四）项目规模与主要建设内容

东干线（龙口-平度段）项目起自龙口 LNG 接收站，止于济青二线平度站，沿途经过烟

台（龙口市、招远市、莱州市）、青岛（平度市）两地市，沿线共设工艺站场 3 座，阀室 6

座，总里程约为 188 公里，设计管径 DN1200，设计压力 10MPa，总投资约 35.41 亿元。

（五）项目建设期限

本项目已于 2022 年 2 月 26 日开工，预计 2023 年 6 月 30 日完工。

二、项目投资估算及资金筹措方案

（一）投资估算

1.编制依据及原则

（1）《关于编制龙口-临沂-濮阳输气管道工程可研的委托函》，山东省天然气管道有

限责任公司，2018 年 5 月 15 日；

（2）《关于编制龙口 LNG 外输管道可研的委托函》，山东省天然气管道有限责任公司，

2018 年 6 月 4日；

（3）《山东省石油天然气中长期发展规划（2016-2030 年）》，山东省发展改革委，

2017 年 1 月 20 日；

（4）《加快推进天然气利用发展的指导意见》，山东省发展改革委，2017 年 1 月 23

日；

（5）《中国石化天然气分公司“十三五”发展规划》，中国石化天然气分公司，2016

年 7 月；

（6）《天然气分公司 2017-2019 三年滚动规划》，中国石化天然气分公司，2017 年 6

月；

（7）《中国石化华北地区天然气发展研究基础设施调研专题报告》，中石化石油工程

设计有限公司，2016 年 10 月；

（8）《关于促进天然气协调稳定发展的若干意见》（国发〔2018〕31 号），国务院，

2018 年 8 月 30 日；

（9）项目《可行性研究报告》。

2.估算总额
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项目估算总投资 354,100.00 万元，其中建设投资 335,284.00 万元，铺底流动资金

1,085.00 万元，建设期利息 17,731 万元。

（二）资金筹措方案

1.资金筹措原则

（1）项目投入一定资本金，保证项目顺利开工及后续融资的可能。

（2）发行政府专项债券向社会筹资。

（3）采用银行贷款等其他融资方式。

2.资金来源

考虑资金成本，结合项目实际情况，本项目资金筹措计划如下：

表 1：资金结构表（金额单位：万元）

资金结构 金额（万元） 占比 备注

估算总投资 354,100.00 100%

一、资本金 160,000.00 45%

其中：专项债券 76,000.00 本次发行 76,000 万元

二、债务资金 194,100.00 55%

银行借款 194,100.00

三、项目预期收益、成本及融资平衡情况

（一）运营收入预测

本项目预期收入主要来源于管输费收入。运营期各年收入预测如下：

表 2：运营收入估算表（单位：万元）

年度 气量（万方/年） 单价（元/m3） 收入

2023 年 392,000.00 0.06 23,520.00

2024 年 784,000.00 0.06 47,040.00

2025 年 1,120,000.00 0.06 67,200.00

2026 年 1,120,000.00 0.06 67,200.00

2027 年 1,120,000.00 0.06 67,200.00

2028 年 1,120,000.00 0.06 67,200.00

2029 年 1,120,000.00 0.06 67,200.00

2030 年 1,120,000.00 0.06 67,200.00

2031 年 1,120,000.00 0.06 67,200.00
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年度 气量（万方/年） 单价（元/m3） 收入

2032 年 1,120,000.00 0.06 67,200.00

2033 年 1,120,000.00 0.06 67,200.00

2034 年 1,120,000.00 0.06 67,200.00

2035 年 1,120,000.00 0.06 67,200.00

2036 年 1,120,000.00 0.06 67,200.00

2037 年 1,120,000.00 0.06 67,200.00

合计 944,160.00

收入预测方法说明：

年营运收入=年输气周转总量×管输费。

1.气量

根据山东省发展和改革委《关于调整山东管网东干线天然气管道工程（龙口-平度段）

建设内容的复函》（鲁发改政务函[2021]1 号）项目设计输气量 112 亿立方米/年（2025

年达产）。

2.管输费

根据可行性研究报告数据，参考《山东省发展和改革委员会关于调整天然气管道运输

价格的通知》(鲁发改价格〔2019〕1134 号)、《山东省天然气管道运输价格管理暂行办法》

（鲁发改价格〔2021〕1008 号），东干线管道输送费按 0.06 元/m³（含税价）计算。

（二）运营成本预测

本项目总成本费用包括辅助材料费、动力费、油气损耗、人员费用、修理费、安全生

产费、折旧摊销费等。年度运营支出预测如下：

表 3：运营支出估算表（单位：万元）

年度
辅助材

料费
动力费 油气损耗 人员费用 修理费

安全生产

费

安保基

金

其他费

用
合计

2023年 101.52 109.04 2,344.16 1,600.00 4,191.05 385.32 643.82 5,182.17 14,557.08

2024年 203.04 218.08 4,688.32 1,680.00 8,382.09 616.51 643.82 10,364.35 26,796.21

2025年 203.04 218.08 6,697.60 1,764.00 8,382.09 616.51 643.82 10,465.15 28,990.29

2026年 203.04 218.08 6,697.60 1,852.20 8,382.09 616.51 643.82 10,465.15 29,078.49

2027年 203.04 218.08 6,697.60 1,944.81 8,382.09 616.51 643.82 10,465.15 29,171.10

2028年 203.04 218.08 6,697.60 2,042.05 8,382.09 616.51 643.82 10,465.15 29,268.34

2029年 203.04 218.08 6,697.60 2,144.15 8,382.09 616.51 643.82 10,465.15 29,370.44

2030年 203.04 218.08 6,697.60 2,251.36 8,382.09 616.51 643.82 10,465.15 29,477.65

2031年 203.04 218.08 6,697.60 2,363.93 8,382.09 616.51 643.82 10,465.15 29,590.22

2032年 203.04 218.08 6,697.60 2,482.13 8,382.09 616.51 643.82 10,465.15 29,708.42

2033年 203.04 218.08 6,697.60 2,606.23 8,382.09 616.51 643.82 10,465.15 29,832.52
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年度
辅助材

料费
动力费 油气损耗 人员费用 修理费

安全生产

费

安保基

金

其他费

用
合计

2034年 203.04 218.08 6,697.60 2,736.54 8,382.09 616.51 643.82 10,465.15 29,962.83

2035年 203.04 218.08 6,697.60 2,873.37 8,382.09 616.51 643.82 10,465.15 30,099.66

2036年 203.04 218.08 6,697.60 3,017.04 8,382.09 616.51 643.82 10,465.15 30,243.33

2037年 203.04 218.08 6,697.60 3,167.89 8,382.09 616.51 643.82 10,465.15 30,394.18

合计 2,944.08 3,162.16 94,101.28 34,525.70 121,540.33 9,016.46 9,657.30 151,593.47 426,540.78

成本预测方法说明：

1.公用工程消耗单价（含税）

天然气按 2.99 元/m³计取；

2.固定资产折旧年限为 30 年、净残值率为 0%；

3.本项目定员人均工资按 160,000.00 元/人•年考虑，假设年增长率 5%；

4.其他管理费根据定员按 24,000.00 元/人•年估算；

5.销售费用按销售收入的 0.5%估算；

6.输气损耗按输量的 0.2%记取；

7.维护修理费：按固定资产原值（扣除建设期利息）的 2.5%计算。

8.相关税费

结合本项目涉及的行业性质，测算中适用的主要税种税率如下：

表 4：项目税费表

税目 税率 类别

增值税

13% 外购原辅材料费、动力费、修理费

9% 工程类费用、管输费收入

6% 其他服务类费用

城建税 7%

教育费附加 3%

地方教育附加 2%

水利基金 1%

企业所得税 25%

9.利息支出

根据本项目资金筹措计划，本次拟新发行地方政府专项债券 76,000.00 万元，假设年

利率4.20%，期限15年，每半年付息一次，到期一次偿还本金。银行借款筹集资金194,100.00

万元，假设年利率 4.9%，借款期限为 5-10 年中长期借款为主，资金充裕时偿还部分本金。

本项目还本付息预测如下：
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表 5：专项债券还本付息测算表（金额单位：万元）

年度
期初本金

余额
本期新增

本期偿还

本金

期末本金

余额

拟发行

利率

新增债券

利息

应付本息

合计

2022 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 1,596.00 1,596.00

2023 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2024 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2025 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2026 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2027 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2028 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2029 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2030 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2031 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2032 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2033 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2034 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2035 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2036 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 3,192.00 3,192.00

2037 年 76,000.00 76,000.00 4.20% 1,596.00 77,596.00

合计 76,000.00 76,000.00 47,880.00 123,880.00

表 6：银行借款还本付息测算表（金额单位：万元）

年度
期初本金余

额
本期新增

本期偿还本

金

期末本金余

额

新增借

款利率

新增借款

利息

应付本息合

计

2022 年 107,050.00 107,050.00 4.90% 2,622.73 2,622.73

2023 年 107,050.00 87,050.00 5,000.00 189,100.00 4.90% 7,255.68 12,255.68

2024 年 189,100.00 15,000.00 174,100.00 4.90% 8,898.40 23,898.40

2025 年 174,100.00 30,000.00 144,100.00 4.90% 7,795.90 37,795.90

2026 年 144,100.00 25,000.00 119,100.00 4.90% 6,448.40 31,448.40

2027 年 119,100.00 30,000.00 89,100.00 4.90% 5,100.90 35,100.90

2028 年 89,100.00 40,000.00 49,100.00 4.90% 3,385.90 43,385.90

2029 年 49,100.00 40,000.00 9,100.00 4.90% 1,425.90 41,425.90

2030 年 9,100.00 9,100.00 0.00 4.90% 222.95 9,322.95

合计 194,100.00 194,100.00 43,156.75 237,256.75

（三）项目运营损益表

项目运营损益表见表 7。

（四）项目资金测算平衡表

项目资金测算平衡表见表 8。
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表 7：项目运营损益表（单位：万元）

年度 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年 2037年

一、收入/
成本/税金

营业收入 21,577.98 43,155.96 61,651.38 61,651.38 61,651.38 61,651.38 61,651.38 61,651.38 61,651.38 61,651.38 61,651.38 61,651.38 61,651.38 61,651.38 61,651.38

营业成本 8,727.66 15,182.54 17,205.01 17,293.21 17,385.82 17,483.06 17,585.16 17,692.37 17,804.94 17,923.14 18,047.24 18,177.55 18,314.38 18,458.05 18,608.90
税金及附

加
429.97 506.02 506.02 506.02 506.02 506.02

息税折旧

及摊销前

利润
12,850.32 27,973.42 44,446.36 44,358.16 44,265.55 44,168.31 44,066.21 43,959.00 43,846.43 43,298.27 43,098.11 42,967.80 42,830.97 42,687.30 42,536.45

二、折旧和

摊销

总折旧和

摊销
5,064.57 10,129.15 10,129.15 10,129.15 10,129.15 10,129.15 10,129.15 10,129.15 10,129.15 10,129.15 10,129.15 10,129.15 10,129.15 10,129.15 10,129.15

息税前利

润
7,785.75 17,844.27 34,317.21 34,229.01 34,136.40 34,039.16 33,937.06 33,829.85 33,717.28 33,169.12 32,968.96 32,838.65 32,701.82 32,558.15 32,407.30

三、财务费

用

利息支出 10,447.68 12,090.40 10,987.90 9,640.40 8,292.90 6,577.90 4,617.90 3,414.95 3,192.00 3,192.00 3,192.00 3,192.00 3,192.00 3,192.00 1,596.00
总财务费

用
5,223.84 12,090.40 10,987.90 9,640.40 8,292.90 6,577.90 4,617.90 3,414.95 3,192.00 3,192.00 3,192.00 3,192.00 3,192.00 3,192.00 1,596.00

税前利润 2,561.91 5,753.87 23,329.31 24,588.61 25,843.50 27,461.26 29,319.16 30,414.90 30,525.28 29,977.12 29,776.96 29,646.65 29,509.82 29,366.15 30,811.30

四、所得税

所得税费

用
640.48 1,438.47 5,832.33 6,147.15 6,460.88 6,865.32 7,329.79 7,603.73 7,631.32 7,494.28 7,444.24 7,411.66 7,377.46 7,341.54 7,702.82

五、净利润 1,921.43 4,315.40 17,496.99 18,441.46 19,382.63 20,595.95 21,989.37 22,811.18 22,893.96 22,482.84 22,332.72 22,234.99 22,132.37 22,024.61 23,108.47
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表 8：项目资金测算平衡表（单位：万元）

年度 合计
1 2 3 4 5 6 7 8

2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年

一、经营活动产生的现金

经营活动收入 944,160.00 23,520.00 47,040.00 67,200.00 67,200.00 67,200.00 67,200.00 67,200.00

经营活动支出 279,668.11 9,492.51 16,667.06 18,861.14 18,949.34 19,041.95 19,139.19 19,241.29

支付的各项税费 97,681.55 640.48 1,438.47 5,832.33 6,147.15 6,460.88 6,865.32 7,329.79

经营活动产生的现金净额 566,810.34 13,387.02 28,934.47 42,506.53 42,103.50 41,697.17 41,195.49 40,628.92

二、投资活动产生的现金

建设成本支出 335,284.00 234,698.80 100,585.20

流动资金支出 1,085.00 1,085.00

投资活动产生的现金净额 -336,369.00 -234,698.80 -101,670.20

三、融资活动产生的现金

资本金 1 84,000.00 84,000.00
资本金 2（专项债券） 76,000.00 76,000.00
银行借款 194,100.00 107,050.00 87,050.00
偿还债券本金 76,000.00
偿还银行借款本金 194,100.00 5,000.00 15,000.00 30,000.00 25,000.00 30,000.00 40,000.00 40,000.00
支付债券利息 47,880.00 1,596.00 3,192.00 3,192.00 3,192.00 3,192.00 3,192.00 3,192.00 3,192.00
支付银行借款利息 43,156.75 2,622.73 7,255.68 8,898.40 7,795.90 6,448.40 5,100.90 3,385.90 1,425.90

融资活动产生的现金净额 -7,036.75 262,831.28 71,602.33 -27,090.40 -40,987.90 -34,640.40 -38,292.90 -46,577.90 -44,617.90

四、期初现金 28,132.48 11,451.62 13,295.69 14,814.32 22,277.42 25,681.69 20,299.28

期内现金变动 223,404.59 28,132.48 -16,680.86 1,844.07 1,518.63 7,463.10 3,404.27 -5,382.41 -3,988.98

五、期末现金 223,404.59 28,132.48 11,451.62 13,295.69 14,814.32 22,277.42 25,681.69 20,299.28 16,310.30
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（续）表 8：项目资金测算平衡表（单位：万元）

年度
9 10 11 12 13 14 15 16

2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年

一、经营活动产生的现金

经营活动收入 67,200.00 67,200.00 67,200.00 67,200.00 67,200.00 67,200.00 67,200.00 67,200.00

经营活动支出 19,348.50 19,461.07 19,579.27 19,703.37 19,833.68 19,970.51 20,114.18 20,265.03

支付的各项税费 7,603.73 7,631.32 7,924.25 7,950.26 7,917.69 7,883.48 7,847.56 8,208.85

经营活动产生的现金净额 40,247.77 40,107.61 39,696.48 39,546.36 39,448.63 39,346.01 39,238.26 38,726.12

二、投资活动产生的现金

建设成本支出

流动资金支出

投资活动产生的现金净额

三、融资活动产生的现金

资本金 1

资本金 2（专项债券）

银行借款

偿还债券本金 76,000.00
偿还银行借款本金 9,100.00 0.00
支付债券利息 3,192.00 3,192.00 3,192.00 3,192.00 3,192.00 3,192.00 3,192.00 1,596.00
支付银行借款利息 222.95 0.00

融资活动产生的现金净额 -12,514.95 -3,192.00 -3,192.00 -3,192.00 -3,192.00 -3,192.00 -3,192.00 -77,596.00

四、期初现金 16,310.30 44,043.12 80,958.73 117,463.21 153,817.58 190,074.21 226,228.22 262,274.47

期内现金变动 27,732.82 36,915.61 36,504.48 36,354.36 36,256.63 36,154.01 36,046.26 -38,869.88

五、期末现金 44,043.12 80,958.73 117,463.21 153,817.58 190,074.21 226,228.22 262,274.47 223,404.59
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（五）其他需要说明的事项

1.假设本次专项债券于 2022 年 6 月发行成功，期限 15 年，每半年付息一次，到期一次

偿还本金。

2.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。

（六）小结

本项目收入主要来源于管输费收入，项目建设资金包含项目资本金及融资资金。根据项

目收益与融资平衡分析，本项目可用于资金平衡的息前净现金流量为 566,810.34 万元，融资

本息合计为 361,136.75 万元，项目收益覆盖项目融资本息总额倍数达到 1.57 倍。现金流覆

盖融资本息情况详见下表：

表 9：现金流覆盖倍数表-山东管网南干线天然气管道工程（金额单位：万元）

融资方式
借贷本息支付

项目收益
本金 利息 本息合计

专项债券 76,000.00 47,880.00 123,880.00

银行借款 194,100.00 43,156.75 237,256.75

融资合计 270,100.00 91,036.75 361,136.75 566,810.34

覆盖倍数 1.57

四、项目风险分析

（一）与项目建设相关的风险

1.发生安全事故风险

天然气无论是处于气态还是液态都是易燃易爆品，在输送和储存中一旦出事故都会造成

严重后果。可能因腐蚀、材料缺陷、自然灾害、第三方破坏等因素引起埋地天然气管道泄漏

或断裂，遇到点火源发生火灾爆炸事故，对周边环境和人员、财产造成巨大损失。

2.风险控制措施

项目可在输气站场选择、线路工程设计、工艺及设备等方面作出相应的应对措施，以减

少人为安全隐患。在设计时，严格遵守国家的法律法规，执行国家及行业或国际上公认的标

准及规范，对输气管道运行的全过程进行实时监测、自动控制；站场少人管理，达到有人值

守、远程操作的管理水平；选用符合标准的石油天然气输送用管，保证管道用管质量；结合

我国已有的长输油气管道的安全运行经验，采用国际先进的管理方式，进行设计、施工、运

营全过程安全管理，确保长周期安全运行。
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（二）与项目收益相关的风险

1.输气量达不到预期风险

从财务分析中的敏感性分析可知，项目收益对气量较为敏感，如果市场供需态势发生较

大变化，用气项目需求减少，将会对项目收益产生较大影响。

2.运营成本增加风险

项目建成后的运营管理，特别是日常检查、养护、大修和安全等方面的管理存在一定的

风险，项目管理部门的运营管理水平直接关系到项目投入运营后的正常安全运营、抢险救灾

及运营效益。

3.风险控制措施

聘请专业的预测咨询机构，广泛搜集数据，科学选取样本，采用科学、可靠且适合于具

体项目的预测模型，此外密切关注市场供需，争取精准可靠的预测结果。加强运营管理、养

护、大修等方面的工作管理，节约成本。
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