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2021 年山东省（肥城市康汇河生态保护修复工程）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

鲁光会专审字[2021]第 269 号

我们接受委托，对 2021 年山东省（肥城市康汇河生态保护修复工

程）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。

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，并非对预测数据承担保证责任。

本评价报告仅供发行人发行本期专项债券之目的使用，不得用作其
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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，本次评价的肥城市康汇河生态保护修复工程项

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

1、发行人遵照《地方政府专项债券发行管理暂行办法（财库[2015]

83 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
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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。

（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

的项目投资概率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和银行借款的息前净现金流量按计划全部

用于归还债券和银行借款本息。

二、应付本息情况

（一）资金筹集计划

本项目估算总投资 34,466.84 万元，根据项目单位资金筹集计划，

资金来源如下：

表 1：资金结构表（金额单位：万元）

资金结构 金额 占比 备注

估算总投资 34,466.84 100%

一、资本金 6,966.84 20.21%

二、债务资金 27,500.00 79.79%

1、专项债券 14,400.00

2、银行借款 4,400.00

3、特别国债 8,700.00

（二）专项债券

本项目拟发行专项债券 14,400.00 万元，假设年利率 4%，期限 20

年，每半年付息一次，到期一次偿还本金。本项目专项债券还本付息情
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况如下：

表 2：本次拟发行专项债券还本付息情况（金额单位：万元）

年度
期初本
金余额

本期新
增本金

本期偿
还本金

期末本
金余额

融资
利率

应付利息
应付本息

合计

2021 年 14,400.00 14,400.00 4.00% 288.00 288.00

2022 年 14,400.00 14,400.00 4.00% 576.00 576.00

2023 年 14,400.00 14,400.00 4.00% 576.00 576.00

2024 年 14,400.00 14,400.00 4.00% 576.00 576.00

2025 年 14,400.00 14,400.00 4.00% 576.00 576.00

2026 年 14,400.00 14,400.00 4.00% 576.00 576.00

2027 年 14,400.00 14,400.00 4.00% 576.00 576.00

2028 年 14,400.00 14,400.00 4.00% 576.00 576.00

2029 年 14,400.00 14,400.00 4.00% 576.00 576.00

2030 年 14,400.00 14,400.00 4.00% 576.00 576.00

2031 年 14,400.00 14,400.00 4.00% 576.00 576.00

2032 年 14,400.00 14,400.00 4.00% 576.00 576.00

2033 年 14,400.00 14,400.00 4.00% 576.00 576.00

2034 年 14,400.00 14,400.00 4.00% 576.00 576.00

2035 年 14,400.00 14,400.00 4.00% 576.00 576.00

2036 年 14,400.00 14,400.00 4.00% 576.00 576.00

2037 年 14,400.00 14,400.00 4.00% 576.00 576.00

2038 年 14,400.00 14,400.00 4.00% 576.00 576.00

2039 年 14,400.00 14,400.00 4.00% 576.00 576.00

2040 年 14,400.00 14,400.00 4.00% 576.00 576.00

2041 年 14,400.00 14,400.00 4.00% 288.00 14,688.00

合计 14,400.00 14,400.00 11,520.00 25,920.00

（三）银行借款

本项目已于 2020 年 12 月签订银行贷款合同，借款期限 14年，根

据每一周期 LPR 加或减一定点差确定，贷款利率 4.41%。银行借款还本

付息情况如下：

表 3：银行借款还本付息情况（金额单位：万元）
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年度
期初本金

余额

本期新

增本金

本期偿还

本金

期末本金

余额

融资

利率
应付利息

应付本息

合计

2021 年 4,400.00 4,400.00 4.41% 194.04 194.04

2022 年 4,400.00 4,400.00 4.41% 194.04 194.04

2023 年 4,400.00 4,400.00 4.41% 194.04 194.04

2024 年 4,400.00 4,400.00 4.41% 194.04 194.04

2025 年 4,400.00 4,400.00 4.41% 194.04 194.04

2026 年 4,400.00 4,400.00 4.41% 194.04 194.04

2027 年 4,400.00 4,400.00 4.41% 194.04 194.04

2028 年 4,400.00 4,400.00 4.41% 194.04 194.04

2029 年 4,400.00 4,400.00 4.41% 194.04 194.04

2030 年 4,400.00 4,400.00 4.41% 194.04 194.04

2031 年 4,400.00 4,400.00 4.41% 194.04 194.04

2032 年 4,400.00 4,400.00 4.41% 194.04 194.04

2033 年 4,400.00 4,400.00 4.41% 194.04 194.04

2034 年 4,400.00 4,400.00 4.41% 194.04 4,594.04

合计 4,400.00 4,400.00 2,716.56 7,116.56

（四）特别国债

2020 年 7 月，肥城市财政局下达 2020 年抗疫特别国债 8,700.00

万元，用于康汇河项目生态保护修复工程，只还本不付息。

表4：专项债券、特别国债和银行借款还本付息情况合计

（金额单位：万元）

年度
期初本金

余额

本期新

增本金

本期偿

还本金

期末本

金余额

融资

利率
应付利息

应付本息

合计

2020 年 8,700.00 8,700.00

2021 年 8,700.00 18,800.00 27,500.00 482.04 482.04

2022 年 27,500.00 27,500.00 770.04 770.04

2023 年 27,500.00 27,500.00 770.04 770.04

2024 年 27,500.00 27,500.00 770.04 770.04

2025 年 27,500.00 1,740.00 27,500.00 770.04 2,510.04

2026 年 27,500.00 1,740.00 27,500.00 770.04 2,510.04

2027 年 27,500.00 1,740.00 27,500.00 770.04 2,510.04
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2028 年 27,500.00 1,740.00 27,500.00 770.04 2,510.04

2029 年 27,500.00 1,740.00 27,500.00 770.04 2,510.04

2030 年 27,500.00 18,800.00 770.04 770.04

2031 年 18,800.00 18,800.00 770.04 770.04

2032 年 18,800.00 18,800.00 770.04 770.04

2033 年 18,800.00 18,800.00 770.04 770.04

2034 年 18,800.00 4,400.00 14,400.00 770.04 5,170.04

2035 年 14,400.00 14,400.00 576.00 576.00

2036 年 14,400.00 14,400.00 576.00 576.00

2037 年 14,400.00 14,400.00 576.00 576.00

2038 年 14,400.00 14,400.00 576.00 576.00

2039 年 14,400.00 14,400.00 576.00 576.00

2040 年 14,400.00 14,400.00 576.00 576.00

2041 年 14,400.00 14,400.00 288.00 14,688.00

合计 27,500.00 27,500.00 14,236.56 41,736.56

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，通过对再生水水费收入、退税补

贴收入及相关营运成本费用的估算，测得本项目可用于资金平衡项目的

息前净现金流量为 60,649.24 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”。

四、项目现金流覆盖债券本息情况

本项目收入主要是再生水水费收入、退税补贴收入，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 60,649.24 万元，融资本息合计为

41,736.56 万元，项目收益覆盖项目融资本息总额倍数为 1.45 倍。现金

流覆盖融资本息情况详见下表：

表5：现金流覆盖倍数表（金额单位：万元）
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融资方式
借贷本息

项目收益
本金 利息 本息合计

1.专项债券 14,400.00 11,520.00 25,920.00

2.银行借款 4,400.00 2,716.56 7,116.56

3.特别国债 8,700.00 8,700.00

合计 27,500.00 14,236.56 41,736.56 60,649.24

覆盖倍数 1.45

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，以相较其他融资方式更优惠的融资成本完成资金筹

措，项目实施完成后产生的预期收益为后续资金回笼手段,为项目提供

了充足、稳定的现金流入，充分满足后续还本付息要求。

五、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。
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（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；未能制定有效的竞争策略，而导致企业在市场竞争中失败。

（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。

2、风险防范对策

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，建议做好以下防范对策：

（1）建设单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。

（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、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
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附件：

项目预期收益、成本及融资平衡说明

重要提示:本资金平衡测算报告是基于一定假设和估计基础上编制

的，但测算所依据的各种假设具有不确定性，投资者进行投资决策时应

谨慎使用。

一、项目收益及现金流入预测编制基础

本次预测以2021 年山东省（肥城市康汇河生态保护修复工程）黄

河流域高质量发展专项债券（一期）项目实施完成后产生的预期收益为

基础，结合项目的建设期、对预测期间经济环境等的最佳估计假设为前

提，编制项目相关收益预测表。

二、财务评价假设

根据财预[2018]161 号文《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》及财政部对于专项债券相关管理要求，我们

对项目如下内容进行评价：

（一）一般假设

1、发行人遵照《地方政府专项债券发行管理暂行办法（财库[2015]

83 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；
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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、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

的项目投资概率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前净现金流量按计划全部用于归还债

券本息。

三、项目基本情况

（一）建设单位基本情况

单位名称：肥城市康润水务有限公司

单位住所：山东省泰安市肥城市石横镇工业园区

单位性质：其他有限责任公司

法定代表人：石忠

经营范围：再生水的生产、销售，污泥处置，水质检测，水处理设
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施销售、安装、维修，以自有资金对管网、水处理项目的投资、建设、

运营、维护（未经金融监管部门批准，不得从事吸收存款、融资担保、

代客理财等金融业务），环境治理，水处理工程，水处理技术咨询、技

术服务、技术转让。（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

肥城市老城区目前排水体系除向阳街和康王东路部分管线为雨污

合流制，其余区域均为雨污分流制，污水排至污水处理厂。城区排水

主要依赖于康王河。龙山河和月庄河等。肥城市现有三座市政污水处

理厂，但由于历史原因，排水现状仍存在排水管网建设不完善、污水

系统布局不合理等问题。本着既要保障河水水质安全，又要促进经济

发展和社会稳定原则，山东省在河流综合整治过程中需采取科学的治

污之路，即从流域内每一条汇水河流入手，按照目标、总量、项目、

投资四位一体的小流域控制思路，实施“治、用、保”并举策略，全

面推进流域内经济结构调整、城市环境基础设施建设、清洁生产、污

染治理、污水资源化、生态保护和建设等各项工作，扎实推进流域污

染综合治理。在康王河和汇河建设人工湿地水质净化工程，是改善流

域水质、增加河流的环境容量，也是恢复河流的自然生态的最优途径；

生态河道建设是人与环境协调发展的需要，改善人们的生存环境，提

高人们的生活质量，促进区域经济、社会和环境协调发展。

山东省发展和改革委员会、山东省水利厅、山东省住房城乡建设

厅、山东省环境保护厅联合下发的关于印发《山东省关于加强污水处
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理回用的工作意见的通知》（鲁发改地环[2011]678 号）大力推进污水

处理回用，改善水生态环境，实现水资源可持续利用，缓解水资源供

需矛盾，建设资源节约型和环境友好型社会。肥城市是缺水城市，水

资源重复利用，有利于缓解水资源紧张局面。康龙及康汇污水处理厂

尾水排入河道，经河道表流人工湿地进一步净化后，水质得到提高。

河水经再生处理后，供石横化工园区项目及山东石横发电厂等用水。

本项目实现再生水回用，可减少工业企业大量开采地下水，实现地表

水资源的综合利用，社会效益、经济效益显著。

2、项目基本情况

汇河是大汶河下游的一重要支流，位于黄河以南、大汶河以北的

狭长地带，康王河是汇河最大的一条支流。康王河、汇河对于保证大

汶河水质具有重要作用，在满足河道防洪要求的基础上，在河道内栽

植水生植物，进行生态与景观改造，并进行生态护岸建设，建设生态

人工湿地净化水质，提高河道自净作用，进一步改善污水处理厂出水

水质，达到地表水环境质量标准要求。

（1）建设内容

本项目主要在肥城市城区污水处理厂出水口下游沿康王河建设、

修复800亩的表流湿地，并对城区至出境25公里河道进行整治和防护；

同时在肥城市化工园区康汇污水有限公司北侧建设一座日供水能力 6

万立方米的再生水厂一处。

（2）建设期限

项目计划建设期限 1 年，预计 2020 年 12 月至 2021 年 12 月底建

设完成并投入运营。
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（3）批复性文件

2019 年 3 月，肥城市发展和改革局以《关于肥城市康汇河生态保

护修复工程可行性研究报告的批复》（肥发改行审字[2019]8 号）进行

批复。

2019 年 5 月，肥城市环境保护局以肥环审报告表（2019）48 号对

《肥城市康润水务有限公司康汇河生态保护修复工程再生水厂建设项

目环境影响报告表》进行了批准。

2021 年 3 月，肥城市自然资源和规划局以鲁（2021）肥城市不动

产权第 0004201 号不动产权证书出让国有建设用地使用权。

四、项目投资估算及资金筹措

（一）投资估算

2021 年山东省（肥城市康汇河生态保护修复工程）黄河流域高质

量发展专项债券（一期）项目计划投资 34,466.84 万元。

1、编制依据

（1）根据国家计委、建设部颁布的《建设项目评价方法与参数》

（第三版）中的原则及规定，结合现行财税制度等有关规定、本行业

特点及有关优惠政策，按照投资估算额度，进行本项目的经济评价。

（2）投资估算指标参考肥城市近年来的同类工程预决算资料。主

要材料估算价格按当地现行价格计算，设备按厂家报价加运杂费计算。

（3）其他工程费用：主要采用建设部（2007）建标字第 164 号文

《市政工程可行性研究投资估算编制办法》中其他费用，并结合当地

情况而定。

2、投资估算
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表 1：项目投资估算表

序号 建设内容 金额（万元） 备注

1 工程费用 28,060.03

2 工程建设其他费用 2,995.50

3 工程预备费 2,484.44

4 建设期利息 727.65

5 铺底流动资金 199.22

合计 34,466.84

（二）资金筹措

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。

（3）采用银行借款方式筹集资金。

（4）特别国债

2、资金来源

考虑资金成本，结合项目实际情况，为降低资金成本，减轻财务

负担，提高资金流动性，保障项目现金流最大化，根据国家有关规定，

本项目法人单位计划资金来源如下：

（1）项目法人自筹 6,966.84 万元，占项目总投资的 20.21%。

（2）发行专项债券 14,400.00 万元，占项目总投资的 41.78%。本

次拟发行专项债券 14,400.00 万元，假设年利率 4%，期限 20 年，每半

年付息一次，到期一次偿还本金。

（3）银行借款筹集 4,400.00 万元，占项目总投资的 12.77%。

（4）特别国债筹集 8,700.00 万元,占项目总投资的 25.24%。

五、项目预期收益、成本与融资平衡情况
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（一）收入测算

1、预测收入

本项目运营收入主要为再生水水费销售收入、退税补贴收入。该项

目发债期内预测收入198,244.43 万元,具体预测明细如下：

表 2：年度收入预测表（金额单位：万元）
年度

项目、依据
2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年

再生

水水

费收

入

单价（元/吨） 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2

处理量

（万吨/年）
2190 2190 2190 2190 2190

小计 9,198.00 9,198.00 9,198.00 9,198.00 9,198.00

退税补贴收入 324.94 324.94

合计 9,198.00 9,198.00 9,198.00 9,522.94 9,522.94

（续表）

年度

项目、依据
2027 年 2028 年 2028 年 2030 年 2031 年 2032 年

再生

水水

费收

入

单价（元/吨） 4.41 4.41 4.41 4.41 4.41 4.63

处理量

（万吨/年）
2190 2190 2190 2190 2190 2190

小计 9,657.9 9,657.9 9,657.9 9,657.9 9,657.9 10,139.7

退税补贴收入 356.66 356.66 356.66 356.66 356.66 389.89

合计 10,014.56 10,014.56 10,014.56 10,014.56 10,014.56 10,529.59

（续表）

年度

项目、依据
2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年

再生

水水

费收

入

单价（元/吨） 4.63 4.63 4.63 4.63 4.86 4.86

处理量

（万吨/年）
2190 2190 2190 2190 2190 2190

小计 10,139.7 10,139.7 10,139.7 10,139.7 10,643.4 10,643.4

退税补贴收入 389.89 389.89 389.89 389.89 424.63 424.63
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合计 10,529.59 10,529.59 10,529.59 10,529.59 11,068.03 11,068.03

（续表）

年度

项目、依据
2039 年 2040 年 2041 年 1-5 月 合计

再生

水水

费收

入

单价（元/吨） 4.86 4.86 4.86

处理量

（万吨/年）
2190 2190 912.5

小计 10,643.4 10,643.4 4,434.75 191,986.35

退税补贴收入 424.63 424.63 176.93 6,258.08

合计 11,068.03 11,068.03 4,611.68 198,244.43

2、预测依据

参考《肥城市康汇河生态保护修复工程可行性研究报告》，项目发

债期内再生水水费收入根据预估的污水处理量及单位收费标准计算，年

污水处理量2190万吨，销售单价 4.2元/吨，销售单价每5年上浮 5%。

项目运营期执行增值税退税政策，运营期前三年由固定资产投资退

税冲抵增值税，按照《关于全面推开营业税改征增值税试点的通知》、

财政部 国家税务总局《关于印发资源综合利用产品和劳务增值税优惠

目录》（财税（2015）78号财政部）的通知规定的增值税征税范围，征

收增值税，本项目增值税即征即返，返回比例50%计入补贴收入。

（二）成本测算

本项目总成本费用主要包括运营成本、折旧费、摊销费、相关税费、

利息支出，测算如下：

1、运营成本

该项目债券发行期内运营成本总额 118,900.84 万元，主要包括外购

原材料、外购燃料及动力、工资福利费、修理费、其他制造费用及其他
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费用等，预测结果如下：

表3：运营成本预测表（金额单位：万元）

成本项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年

外购原材料 2,647.26 2,647.26 2,647.26 2,647.26 2,647.26

外购燃料及动力 1,839.1 1,839.1 1,839.1 1,839.1 1,839.1

工资福利费 150.00 154.5 159.14 163.91 168.83

修理费 180.97 180.97 180.97 180.97 180.97

其他制造费用 790.27 790.27 790.27 790.27 790.27

其他费用 466.47 466.47 466.47 466.47 466.47

小计 6,074.07 6,078.57 6,083.21 6,087.98 6,092.9

（续表）

成本项目 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年

外购原材料 2,647.26 2,647.26 2,647.26 2,647.26 2,647.26 2,647.26

外购燃料及动力 1,839.1 1,839.1 1,839.1 1,839.1 1,839.1 1,839.1

工资福利费 173.89 179.11 184.48 190.02 195.72 201.59

修理费 180.97 180.97 180.97 180.97 180.97 180.97

其他制造费用 790.27 790.27 790.27 790.27 790.27 790.27

其他费用 466.47 466.47 466.47 466.47 466.47 466.26

小计 6,097.96 6,103.18 6,108.55 6,114.09 6,119.79 6,125.45

（续表）

成本项目 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年

外购原材料 2,647.26 2,647.26 2,647.26 2,647.26 2,647.26 2,647.26

外购燃料及动力 1,839.1 1,839.1 1,839.1 1,839.1 1,839.1 1,839.1

工资福利费 207.64 213.86 220.28 226.89 233.7 240.71

修理费 180.97 180.97 180.97 180.97 180.97 180.97

其他制造费用 790.27 790.27 790.27 790.27 790.27 790.27

其他费用 466.26 466.26 466.26 466.26 466.26 466.26

小计 6,131.5 6,137.72 6,144.14 6,150.75 6,157.56 6,164.57

（续表）
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成本项目 2039 年 2040 年 2041 年 1-5 月 合计

外购原材料 2,647.26 2,647.26 1,103.03 51,400.97

外购燃料及动力 1,839.1 1,839.1 766.29 35,709.19

工资福利费 247.91 255.35 109.59 3,877.12

修理费 180.97 180.97 75.40 3,513.83

其他制造费用 790.27 790.27 329.28 15,344.41

其他费用 466.26 466.26 194.28 9,055.32

小计 6,171.79 6,179.22 2,577.87 118,900.84

2、预测依据

参考《肥城市康汇河生态保护修复工程可行性研究报告》，项目运

营成本主要包括外购原材料、外购燃料及动力、工资及福利费、修理费、

其他制造费用、其他费用等。

（1）外购原材料：原材料主要为外购 PAC、PAM（阴离子）、PAM

（阳离子）、次氯酸钠（10%）、膜处理药剂、浓水处理费。

（2）外购燃料及动力：燃料及动力主要是用电和用水，根据预估

的用电量、用水量和水电单价计算。平均年耗电量 2013.59 万 kWh、单

价 0.8 元/kWh；基础耗电量 6760KV，单价 28 元/KV 月；平均年耗水量

3650吨，单价 3元/吨。

（3）工资及福利费

项目设计定员 25 人，工资及福利费 6 万元/人。逐年按增长率 3%

估算递增。

（4）修理费

按除湿地及膜设备外固定资产原值的1%估算。

（5）其他制造费用

按污泥运输费 7.67 万元/年，湿地维护费用 80.00 万元/年，膜更
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换费用702.60万元/年估算。

（6）其他费用

按外购原材料、外购燃料及动力、工资及福利费、修理费、其他制

造费用之和的6%左右估算。

3、折旧费、摊销费

折旧费采用综合平均年限法估算，房屋、建筑物折旧按 30年，机

器设备折旧按15年，待摊投资折旧按 20年；土地使用权摊销按 40年，

其他资产开办费等摊销按10年。

4、相关税费

（1）增值税、税金及附加

本项目综合考虑建设期及运营期间增值税进项税额及销项税额，外

购材料及备件、外购燃料动力费按16%估算；污水处理销售收入按照不

含税收入的 16%估算，项目运营期执行增值税退税政策，运营期前三年

由固定资产投资退税冲抵增值税。

城市维护建设税、教育费附加、地方教育费附加分别按照实际缴纳

增值税的按7%、3%和 2%计算。

（2）企业所得税

企业所得税税率为25%。

5、利息支出

（1）本次拟发行专项债券 14,400.00 万元，假设年利率 4%，期限

20 年，每半年付息一次，到期一次偿还本金。
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（2）银行借款筹集4,400.00 万元，本项目已于 2020 年 12 月签订

银行贷款合同，借款期限 14年，根据每一周期 LPR 加或减一定点差确

定，贷款利率 4.41%。

（3）特别国债筹集 8,700.00 万元，只还本不付息。

表4：专项债券、特别国债和银行借款还本付息表（金额单位：万元）

年度
期初本金

余额

本期新

增本金

本期偿

还本金

期末本

金余额

融资

利率
应付利息

应付本息

合计

2020 年 8,700.00 8,700.00

2021 年 8,700.00 18,800.00 27,500.00 482.04 482.04

2022 年 27,500.00 27,500.00 770.04 770.04

2023 年 27,500.00 27,500.00 770.04 770.04

2024 年 27,500.00 27,500.00 770.04 770.04

2025 年 27,500.00 1,740.00 27,500.00 770.04 2,510.04

2026 年 27,500.00 1,740.00 27,500.00 770.04 2,510.04

2027 年 27,500.00 1,740.00 27,500.00 770.04 2,510.04

2028 年 27,500.00 1,740.00 27,500.00 770.04 2,510.04

2029 年 27,500.00 1,740.00 27,500.00 770.04 2,510.04

2030 年 27,500.00 18,800.00 770.04 770.04

2031 年 18,800.00 18,800.00 770.04 770.04

2032 年 18,800.00 18,800.00 770.04 770.04

2033 年 18,800.00 18,800.00 770.04 770.04

2034 年 18,800.00 4,400.00 14,400.00 770.04 5,170.04

2035 年 14,400.00 14,400.00 576.00 576.00

2036 年 14,400.00 14,400.00 576.00 576.00

2037 年 14,400.00 14,400.00 576.00 576.00

2038 年 14,400.00 14,400.00 576.00 576.00

2039 年 14,400.00 14,400.00 576.00 576.00

2040 年 14,400.00 14,400.00 576.00 576.00

2041 年 14,400.00 14,400.00 288.00 14,688.00

合计 27,500.00 27,500.00 14,236.56 41,736.56

（三）项目运营损益情况
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表 5：项目运营损益表（金额单位：万元）

项 目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

一、营业收入、成

本、税金

营业收入 9,198 9,198 9,198 8,873.06 8,873.06

营业成本、费用 6,074.07 6,078.57 6,083.21 6,087.98 6,092.9

税金及附加 77.99 77.99

息前折旧及摊销前

利润
3,123.93 3,119.43 3,114.80 2,707.09 2,702.17

二、折旧及摊销

折旧及摊销 1,333.59 1,333.59 1,333.59 1,333.59 1,333.59

息税前利润 1,790.34 1,785.84 1,781.21 1,373.5 1,368.59

三、财务费用

利息支出 482.04 770.04 770.04 770.04 770.04 770.04

税前利润 -482.04 1,020.30 1,015.80 1,011.17 603.46 598.55

四、企业所得税

企业所得税 75.43 74.82

五、净利润 -482.04 1,020.30 1,015.80 1,011.17 528.03 523.73

（续表）

项 目 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年

一、营业收入、成

本、税金

营业收入 9,301.25 9,301.25 9,301.25 9,301.25 9,301.25 9,749.82

营业成本、费用 6,097.96 6,103.18 6,108.55 6,114.09 6,119.79 6,125.45

税金及附加 85.6 85.6 85.6 85.6 85.6 93.57

息前折旧及摊销前

利润
3,117.69 3,112.47 3,107.1 3,101.56 3,095.86 3,530.8

二、折旧及摊销

折旧及摊销 1,333.59 1,333.59 1,333.59 1,333.59 1,333.59 1,330.14

息税前利润 1,784.1 1,778.88 1,773.51 1,767.98 1,762.28 2,200.66

三、财务费用

利息支出 770.04 770.04 770.04 770.04 770.04 770.04
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税前利润 1,014.06 1,008.84 1,003.47 997.94 992.24 1,430.62

四、企业所得税

企业所得税 126.76 252.21 250.87 249.48 248.06 357.66

五、净利润 887.30 756.63 752.60 748.45 744.18 1,072.97

（续表）

项 目 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年

一、营业收入、成

本、税金

营业收入 9,749.82 9,749.82 9,749.82 9,749.82 10,218.78 10,218.78

营业成本、费用 6,131.5 6,137.72 6,144.14 6,150.75 6,157.56 6,164.57

税金及附加 93.57 93.57 93.57 93.57 101.91 101.91

息前折旧及摊销前

利润
3,524.75 3,518.53 3,512.11 3,505.5 3,959.31 3,952.3

二、折旧及摊销

折旧及摊销 1,330.14 1,330.14 1,330.14 1,330.14 1,330.14 1,330.14

息税前利润 2,194.62 2,188.39 2,181.97 2,175.36 2,629.18 2,622.17

三、财务费用

利息支出 770.04 770.04 576.00 576.00 576.00 576.00

税前利润 1,424.58 1,418.35 1,605.97 1,599.36 2,053.18 2,046.17

四、企业所得税

企业所得税 356.14 354.59 401.49 399.84 513.29 511.54

五、净利润 1,068.43 1,063.76 1,204.48 1,199.52 1,539.88 1,534.62

(续表）

项 目 2039 年 2040 年 2041 年 1-5 月 合计

一、营业收入、成本、

税金

营业收入 10,218.78 10,218.78 4,257.83 185,728.42

营业成本、费用 6,171.79 6,179.22 2,577.87 118,900.84

税金及附加 101.91 101.91 42.46 1,501.93

息前折旧及摊销前利润 3,945.08 3,937.65 1,637.50 65,325.65

二、折旧及摊销



地址：济南市共青团路 88号

电话：（0531）86910237

25

折旧及摊销 1,330.14 1,330.14 554.23 25,861.35

息税前利润 2,614.94 2,607.51 1,083.27 39,464.29

三、财务费用

利息支出 576.00 576.00 288.00 14,236.56

税前利润 2,038.94 2,031.51 795.27 25,227.73

四、企业所得税

企业所得税 509.74 507.88 198.82 5,388.62

五、净利润 1,529.21 1,523.63 596.45 19,839.12

（四）项目资金平衡测算情况

表 6：项目资金测算平衡表（金额单位：万元）

项 目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年

一、筹资活动

（一）现金流入 8,700.00 25,766.84

1.自有资本金流入 6,966.84

2.专项债券资金流入 14,400.00

3.银行借款 4,400.00

4.特别国债 8,700.00

（二）现金流出 482.04 770.04 770.04 770.04 2,510.04

1.偿还债券利息 288.00 576.00 576.00 576.00 576.00

2.偿还银行借款利息 194.04 194.04 194.04 194.04 194.04

3.偿还本金 1,740.00

（三）筹资活动净流入 8,700.00 25,284.80 -770.04 -770.04 -770.04 -2,510.04

二、投资活动

（一）现金流入

（二）现金流出（建

设投资支出）
8,700.00 25,766.84

（三）投资活动净流入 -8,700.00 -25,766.84

三、经营活动

（一）现金流入 9,198.00 9,198.00 9,198.00 9,522.94

（二）现金流出 6,074.07 6,078.57 6,083.21 6,849.39
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1.运营成本 6,074.07 6,078.57 6,083.21 6,087.98

2.相关税费 761.41

（三）经营活动净流入 3,123.93 3,119.43 3,114.80 2,673.55

四、期末现金流入净额 -482.04 1,871.85 4,221.24 6,566.00 6,729.51

（续表）

项 目 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年

一、筹资活动

（一）现金流入

1.自有资本金流入

2.专项债券资金流入

3.银行借款

4.特别国债

（二）现金流出 2,510.04 2,510.04 2,510.04 2,510.04 770.04 770.04

1.偿还债券利息 576.00 576.00 576.00 576.00 576.00 576.00

2.偿还银行借款利息 194.04 194.04 194.04 194.04 194.04 194.04

3.偿还本金 1,740.00 1,740.00 1,740.00 1,740.00

（三）筹资活动净流入 -2,510.04 -2,510.04 -2,510.04 -2,510.04 -770.04 -770.04

二、投资活动

（一）现金流入

（二）现金流出（建

设投资支出）

（三）投资活动净流入

三、经营活动

（一）现金流入 9,522.94 10,014.56 10,014.56 10,014.56 10,014.56 10,014.56

（二）现金流出 6,853.69 6,981.73 7,070.51 7,074.54 7,078.69 7,082.96

1.运营成本 6,092.90 6,097.96 6,103.18 6,108.55 6,114.09 6,119.79

2.相关税费 760.79 883.77 967.33 965.99 964.60 963.18

（三）经营活动净流入 2,669.25 3,032.83 2,944.05 2,940.02 2,935.87 2,931.60

四、期末现金流入净额 6,888.72 7,411.50 7,845.52 8,275.50 10,441.33 12,602.88

（续表）
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项 目 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年

一、筹资活动

（一）现金流入

1.自有资本金流入

2.专项债券资金流入

3.银行借款

4.特别国债

（二）现金流出 770.04 770.04 5,170.04 576.00 576.00 576.00

1.偿还债券利息 576.00 576.00 576.00 576.00 576.00 576.00

2.偿还银行借款利息 194.04 194.04 194.04

3.偿还本金 4,400.00

（三）筹资活动净流入 -770.04 -770.04 -5,170.04 -576.00 -576.00 -576.00

二、投资活动

（一）现金流入

（二）现金流出（建

设投资支出）

（三）投资活动净流入

三、经营活动

（一）现金流入 10,529.59 10,529.59 10,529.59 10,529.59 10,529.59 11,068.03

（二）现金流出 7,272.65 7,277.19 7,281.86 7,418.97 7,423.93 7,622.01

1.运营成本 6,125.45 6,131.50 6,137.72 6,144.14 6,150.75 6,157.56

2.相关税费 1,147.21 1,145.69 1,144.14 1,274.83 1,273.18 1,464.45

（三）经营活动净流入 3,256.94 3,252.40 3,247.73 3,110.62 3,105.66 3,446.02

四、期末现金流入净额 15,089.78 17,572.14 15,649.83 18,184.45 20,714.11 23,584.13

（续表）

项 目 2038 年 2039 年 2040 年 2041 年 2037 年

一、筹资活动

（一）现金流入 34,466.84

1.自有资本金流入 6,966.84

2.专项债券资金流入 14,400.00
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3.银行借款 4,400.00

4.特别国债 8,700.00

（二）现金流出 576.00 576.00 576.00 14,688.00 41,736.56

1.偿还债券利息 576.00 576.00 576.00 288.00 11,520.00

2.偿还银行借款利息 2,716.56

3.偿还本金 14,400.00 27,500.00

（三）筹资活动净流入 -576.00 -576.00 -576.00 -14,688.00 -7,269.72

二、投资活动

（一）现金流入

（二）现金流出（建

设投资支出）
34,466.84

（三）投资活动净流入 -34,466.84

三、经营活动

（一）现金流入 11,068.03 11,068.03 11,068.03 4,611.68 198,244.43

（二）现金流出 7,627.27 7,632.68 7,638.26 3,173.00 137,595.19

1.运营成本 6,164.57 6,171.79 6,179.22 2,577.87 118,900.84

2.相关税费 1,462.70 1,460.90 1,459.04 595.13 18,694.34

（三）经营活动净流入 3,440.76 3,435.35 3,429.77 1,438.68 60,649.24

四、期末现金流入净额 26,448.89 29,308.24 32,162.00 18,912.68 18,912.68

注：由于对未来年度不可预知性以及出于谨慎性原则考虑，对本项

目可行性研究报告部分参数进行了适当调整修正。

（五）总体评价

根据项目收益与融资平衡分析，在满足假设条件的前提下，本项目

可用于资金平衡的息前净现金流量为 60,649.24 万元，融资本息

41,736.56 万元，项目收益覆盖项目融资本息总额倍数为 1.45倍，用于

还本付息资金的充足性能够得到保障。

表7：现金流覆盖倍数表（金额单位：万元）

融资方式
借贷本息

项目收益
本金 利息 本息合计
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1.专项债券 14,400.00 11,520.00 25,920.00

2.银行借款 4,400.00 2,716.56 7,116.56

3.特别国债 8,700.00 8,700.00

合计 27,500.00 14,236.56 41,736.56 60,649.24

覆盖倍数 1.45

六、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。

（二）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；未能制定有效的竞争策略，而导致企业在市场竞争中失败。

（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。

2、风险防范对策
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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，建议做好以下防范对策：

（1）建设单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。

（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、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。

3、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



地址：济南市共青团路 88号

电话：（0531）86910237

31

模。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。

七、使用限制

1、本评价报告出具的意见，是对 2021 年山东省（肥城市康汇河生

态保护修复工程）黄河流域高质量发展专项债券（一期）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。

2、本评价报告只能用于本报告载明的评价目的和用途。

3、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

构及执业的注册会计师无关。

山东光大恒泰会计师事务所有限责任公司

二〇二一年五月十七日
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