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2021 年山东省（泰安市肥城市仪阳城镇配套管网建设项目）

黄河流域高质量发展专项债券（一期）

项目收益与融资自求平衡

专项评价报告

鲁东岳所专审字【2021】第 114号

我们接受委托，对 2021年山东省（泰安市肥城市仪阳城镇配套管网建设

项目）黄河流域高质量发展专项债券（一期）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号一预测

性财务信息的审核》。发行人对该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。

由于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。

经专项审核，我们认为，在肥城市新兴产业开发区华兴资产经营有限公

司对项目收益预测及其所依据的各项假设前提下，本次评价的肥城市城镇配

套管网建设项目，预期收益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：
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1．本次债券应付本息情况

发行人拟实施肥城市新兴产业开发区城镇配套管网建设以提高当地基础

设施服务能力。工程估算总投资 8,234.92 万元，分别由建设主体自筹解决

5,634.92万元，对外发行专项债券 2,600.00万元（全部为本期发行）。

本期拟发行 2,600.00万元，假设债券票面利率 4％，期限 10年，在债券

存续期每半年支付债券利息，到期一次性偿还本金，自发行之日起十年债券

存续期应还本付息情况如下：

金额单位：人民币万元

年度 期初本金余额 本期偿还金额
期末本金

余额
融资利率 应付利息

第一年 2,600.00 2,600.00 4% 104

第二年 2,600.00 2,600.00 4% 104

第三年 2,600.00 2,600.00 4% 104

第四年 2,600.00 2,600.00 4% 104

第五年 2,600.00 2,600.00 4% 104

第六年 2,600.00 2,600.00 4% 104

第七年 2,600.00 2,600.00 4% 104

第八年 2,600.00 2,600.00 4% 104

第九年 2,600.00 2,600.00 4% 104

第十年 2,600.00 2,600.00 4% 104

合计 2,600.00 2,600.00 1,040.00

2．项目收益情况

本项目收益总额为 7,566.00 万元。收益来源自肥城市新兴产业开发区华

兴资产经营有限公司城镇配套管网建设项目运营收益。

3．项目收益覆盖本金和利息情况

本期债券还本付息总额为 3,640.00万元。本项目收益总额为 7,566.00 万

元，项目收益覆盖本息倍数为 2.08倍。本项目能够实现项目收益和融资自求
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平衡。

本专项评价报告仅供发行人本次发行 2021年山东省（泰安市肥城市仪阳

城镇配套管网建设项目）黄河流域高质量发展专项债券（一期）之目的使用，

不得用作其他任何目的。

附件：项目收益及现金流入评价说明

山东东岳联合会计师事务所 中国注册会计师：

中国·泰安市 中国注册会计师:

2021年 5月 18日
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附件：

项目收益及现金流入评价说明

一、项目基本情况

（一）项目概述

1、建设背景、规模及内容

肥城市新兴产业开发区位于仪阳街道办事处，区镇合一，地处泰山西麓，

肥城城区东部，区域面积 97.4平方公里，辖 49个行政村，4.6万人。仪阳街

道是市域“一核四区”总体布局中城市核心区的重要组成部分，承载着打造现代

服务业和新兴产业集聚“双高地”的重要使命，也是体现肥城形象和地区合作的

重要窗口地区。仪阳街道镇域排水体制，基本以雨污合流的截流式排水系统

为主。主要存在下列问题：目前镇域内仅有少量排水管网，现状管线常有雨

污混接、混流现象；部分现状管线管径不合理；管线覆土厚度偏小，导致两

侧街坊支管难以顺畅接入；排水雨污合流，污水排放无序，管道铺设落后，

部分道路缺乏排水系统，就近排入过境水体，水体污染非常严重，直接影响

居民生活和城市景观。为有效改变这一现状，拟由肥城市新兴产业开发区华

兴资产经营有限公司实施城镇配套管网建设项目。

项目建设地点位于肥城市仪阳街道驻地及周边区域。

项目建设规模及内容：建设城镇驻地管网，其中雨水管网总长度 32,293.82

米，污水管网总长度 16,146.91米。主要沿祥山东街、肥桃路东扩、兴隆路、

仪兴路、朝阳路、凤山大街、吉山大街、东兴街、新兴路九条道路建设雨污

管道。

2、批复文件
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2020年 3月 18日，肥城市行政审批服务局下发《关于肥城市新兴产业开

发区华兴资产经营有限公司城镇配套管网建设项目的核准意见》肥审批投资

字【2020】15号文，对项目建设地点、规模和投资估算等进行批复。

（二）项目实施单位

1、单位名称：肥城市新兴产业开发区华兴资产经营有限公司

2、法定代表人：李西征

3、统一社会信用代码：91370983587198617R

4、机构类型：有限责任公司(国有独资)

5、注册资本：2000万元

6、住所：肥城市仪阳镇政府办公楼三楼东区

7、经营范围：政府授权范围内的资产经营，新能源、新光源、新兴材料

项目开发，组织实施新农村（小城镇）建设改造，园林绿化，建材销售。（需

审批和许可经营的，须凭审批手续或许可证经营）(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)。

8、单位概况：肥城市新兴产业开发区华兴资产经营有限公司由市经合局

于 2011年 12月 31 日成立，作为招商平台承担资产的招商和运营；2012 年

11月由于肥城市新兴产业开发区和仪阳镇政府区镇合一，公司于当年 11月 2

日交于仪阳街道办事处管理。近几年，承担了肥桃路工程（吉山大街至祥山

大街）和凤山大街南延工程建设工作。

（三）投资估算与资金筹措方式

本项目总投资估算 8,234.92 万元，其中：工程费用 7,266.11 万元，其他

费用 576.67万元，预备费用 392.14万元。

项目建设所需资金拟申请政府专项债券 2,600.00 万元，其余 5,634.92 万
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元由建设单位自筹解决。

二、项目收益及现金流入预测编制基础

本次预测以项目运营预期收益为基础，结合项目的建设运营期、京延工

程咨询有限公司编制的《肥城市新兴产业开发区华兴资产经营有限公司城镇

配套管网建设项目可行性研究报告》等的估计假设为前提，编制本期专项债

券项目收益预测说明。

三、项目收益及现金流入预测假设

（一）一般假设

1、发行人遵照《地方政府债券发行管理办法》(财库(2020)43号)、《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)规定进行本项目申报，无重大不合规事项。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位，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实现；

6、无其他人力不可抗拒及不可预见因素的重大不利影响。

7、项目收入和支出预测数据均以收付实现制为基础；

8、参考项目相关可研报告的数据。

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、
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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。

(二)特殊假设

1、项目符合区域经济社会发展及行业及地区的规划，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；工程项目验收

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税前净现金流量按计划全部用于归还债券本

息。

四、项目收益及现金流入预测

（一）收益期预测说明

根据京延工程咨询有限公司出具的《肥城市新兴产业开发区华兴资产经

营有限公司城镇配套管网建设项目可行性研究报告》，预计 2020年 5月可开

工建设，项目建设期 2年，至 2022年 4月项目竣工验收。

本项目收益期测算自工程完成开始，至债券到期日 2031年 5月止，测算

期按 9年计。

（二）项目运营收入预测

本项目偿债收入来源为项目建成后的租赁收入。

1、收入指标基本信息

根据项目实施方案和项目可行性研究报告，本项目建成后，建成后通过

租赁方式租赁给泰山新兴产业发展中心，由该中心将其他如道路、厂房、水

电暧管网等基础配套设施整合后一并运营。

经查阅肥城市新兴产业开发区华兴资产经营有限公司（甲方）与泰山新

兴产业发展中心（乙方）签订的《资产租赁合同》，租赁期 20年，首年可取
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得租赁收入 800万元，以后每三年递增 5%。

2、运营收入及现金流入

发债期内收入来源预计：（以下表格如无特别说明，金额单位均为万元）

年度 项目运营收入 合计

第一年

第二年 800.00 800.00
第三年 800.00 800.00
第四年 800.00 800.00
第五年 840.00 840.00
第六年 840.00 840.00
第七年 840.00 840.00
第八年 882.00 882.00
第九年 882.00 882.00
第十年 882.00 882.00
合计 7,566.00 7,566.00

五、项目运营成本及现金流出预测

（一）成本费用预测

本项目建成后租赁给泰山新兴产业发展中心与其他基础配套设施共同运

营，该雨污管网后续使用过程中的维护修理费用由泰山新兴产业发展中心承

担。因此本项目无经营成本。其他成本如下：

（1）固定资产折旧费：根据项目可行性研究报告，项目形成固定资产原

值为 8,234.92 万元，固定资产按 15 年直线折旧计算，5%残值率。

（2）财务费用：债券还款期 10 年，利率 4%。

2、成本费用金额

编号 项目名称 年度费用（万元）

1 折旧及摊销 521.54

2 利息 104

3 合计 625.54
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（二）税金及附加

税金及附加：根据现行会计制度及税收政策,从营运现金流中可直接扣除

的主要税金及其附加有：

增值税：租赁业按一般纳税人执行 6%的增值税税率，抵扣取得增值税扣

税凭证上注明的增值税税款后计缴。按照现行固定资产投资可抵扣进项税政

策，结合可抵扣额，预测运营期开始后五年内不需计缴增值税，后续运营期

按正常政策结合实际税负测算税金流出额。

其他附加税费：城市维护建设税（流转税的 3%）、教育费附加（流转税

的 3%）、地方教育费附加（流转税的 2%）。

经测算，在偿债期内，固定资产增值税进项税额及日常运营进项税额合

计大于销项税额总额，故本项目无增值税及附加税金。

（三）经营支出预测

综上，本项目债券存续期经营支出预测情况如下 ：

项目 经营成本 税金 运营支出合计

第一年

第二年 625.54 625.54

第三年 625.54 625.54

第四年 625.54 625.54

第五年 625.54 625.54

第六年 625.54 625.54

第七年 625.54 625.54

第八年 625.54 625.54

第九年 625.54 625.54

第十年 625.54 625.54

合计 5,629.86 5,629.86

六、项目收益本息覆盖本息情况说明
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1、用于项目净现金流结余预测表

单位：万元

项目 运营收入 减：运营支出 经营结余
加：非付现新

增折旧摊销

加：非付现债

券利息费用

用于资金平

衡现金结余

第一年

第二年 800.00 625.54 174.46 521.54 104.00 800.00
第三年 800.00 625.54 174.46 521.54 104.00 800.00
第四年 800.00 625.54 174.46 521.54 104.00 800.00
第五年 840.00 625.54 214.46 521.54 104.00 840.00
第六年 840.00 625.54 214.46 521.54 104.00 840.00
第七年 840.00 625.54 214.46 521.54 104.00 840.00
第八年 882.00 625.54 256.46 521.54 104.00 882.00
第九年 882.00 625.54 256.46 521.54 104.00 882.00
第十年 882.00 625.54 256.46 521.54 104.00 882.00
合计 7,566.00 5,629.86 1,936.14 4,693.86 936.00 7,566.00

2、项目收益覆盖本息情况

单位：万元

年度
专项债券本息支付合计 项目收益合计

本金 利息 本息合计 项目收益

第一年 104 104
第二年 104 104 800.00
第三年 104 104 800.00
第四年 104 104 800.00
第五年 104 104 840.00
第六年 104 104 840.00
第七年 104 104 840.00
第八年 104 104 882.00
第九年 104 104 882.00
第十年 2,600.00 104 2,704.00 882.00
合计 2,600.00 1,040.00 3,640.00 7,566.00

本息覆盖倍数 2.08

七、结论

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，我们

认为肥城市城镇配套管网建设项目在全部债券存续期间内，一方面通过债券
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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的自求平衡。

八、项目风险

（一）风险因素及识别

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。

项目风险贯穿于项目建设和运营的全过程，参考本类项目的实施和运营

状况，其风险主要有以下几种：

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増加。

3、组织管理风险

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失。

(二)风险防范对策

从上述分析中可以看出资金风险是项目存在的风险。为了合理有效地做

到事前控制，使各项风险发生的概率和后果降到最低点，建议做好以下防范

http://www.sdtady.com
mailto:dylh98@163.com


山东东岳联合会计师事务所
地址：中国·山东·泰安市岱宗大街 338-1 号邮编：271000
联系电话：0538-8223016 传真：0538-8219924
网址：http://www.sddylh.net 邮箱：dylh98@163.com

13

对策：

1、建设単位应根据项目建设投资进度，保证各阶段的资金及时到位，以

保证项目按计划完成，使预测的各项财务指标实现；

2、项目前期应认真做好招标工作，选择好设计单位和设备材料供货商，

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。

九、使用限制

本评价报告出具的意见，是对肥城市城镇配套管网建设项目进行的合理

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。

山东东岳联合会计师事务所

二 0 二一年五月十八日
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