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2021年山东省（肥城市城区供水管网改造与扩建工程）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 268 号

我们接受委托，对 2021 年山东省（肥城市城区供水管网改造与扩

建工程）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

他任何目的。
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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，本次评价的肥城市城区供水管网改造与扩建工程

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

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、
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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 3,397.16 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 3,397.16 100%

一、资本金 1,997.16 58.79%

二、债务资金 1,400.00 41.21%

1、专项债券 1,400.00

（二）专项债券

本项目拟发行专项债券 1,400.00 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

况如下：

表 2：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 1,400.00 1,400.00 4.00% 28.00 28.00



地址：济南市共青团路 88号

电话：（0531）86910237

5

2022 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2023 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2024 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2025 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2026 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2027 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2028 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2029 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2030 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2031 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2032 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2033 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2034 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2035 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2036 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2037 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2038 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2039 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2040 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2041 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 28.00 1,428.00

合计 1,400.00 1,400.00 1,120.00 2,520.00

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，通过对居民供水收入和工业供水

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 6,641.07万元。

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

本项目收入主要是居民供水收入和工业供水收入，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
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于资金平衡的息前净现金流量为 6,641.07 万元，融资本息合计为

2,520.00 万元，项目收益覆盖项目融资本息总额倍数为 2.64 倍。现金

流覆盖融资本息情况详见下表：

表6：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

1.专项债券 1,400.00 1,120.00 2,520.00

合计 1,400.00 1,120.00 2,520.00 6,641.07

覆盖倍数 2.64

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
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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

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
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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（肥城市城区供水管网改造与扩建工程）

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：肥城市桃都供水有限公司

单位住所：肥城市龙山西路005 号

单位性质：国有企业

法定代表人：罗勇

经营范围：自来水生产和供应，农村供水生产经营、运营管理，供
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水服务，供水设施管理、维修、安装、供水、收费系统技术咨询、管理

及技术研发，水质检测，水表检测，水资源开发利用，纯净水生产、销

售，供水器材销售，房屋租赁。（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

肥城市城区供水设施始建于 1977 年，经过 40 多年的建设和改造，

已初具规模,基本适应城区的供水需求。2017 年 9 月，以肥城市自来水

公司为主体单位，肥城市人民政府组建肥城市水务集团有限公司（肥

政办字[2017]17 号），“整合全市涉水资源，进行集中经营管理，形

成原水利用、供水排水、污水处理、中水回用等完整水务产业链，提

高企业公共服务能力和效率”，水务集团的成立标志着肥城市城乡供

水一体化迈出了坚实的一步，城市供水面临向城乡供水一体化发展的

更大空间。

近年，随着肥城市的经济发展和城市规模的不断扩大，特别是肥

城向西、向北发展较快，城区西部康诚丽都、颐和园、康王河公园小

区、新城办事处驻地、高层住宅社区等扩建工程的不断扩大和完善，

按照用水申请要求，供水管网正向老城、仪阳两个办事处和高新区延

伸，原有供水设备和规模已满足不了城市发展需水要求。

2、项目基本情况

为满足城市建设面积扩大、用水户增多的用水需求，一方面通过

加大水资源的高效利用，提高水资源利用效率，另一方面通过加大水

资源开发为满足城市建设面积扩大、用水户增多的用水需求，再一方



地址：济南市共青团路 88号

电话：（0531）86910237

12

面需要通过合理配置区域水资源，建设配套设施完善的城市供水系统，

提高供水保障能力，从根本上解决城市区域扩大、经济发展壮大带来

的供需水矛盾，同时改善供水水质，增加供水可靠性。因此，该项目

的建设符合国家有关政策和地区发展规划，是支持经济社会发展、实

现新旧动能转化的重要公共服务基础设施建设项目。

本项目计划通过扩建工程及改造工程，优化供水管网布局，有效

降低管网漏损率，提高供水保障能力，增强应急处理能力，为肥城市

的建设发展提供切实可靠的供水保障。

（1）建设内容

本项目具体工程内容有：顾庄水源地扩建工程；肥桃路（孙牛路-

泰西大街）管网延伸工程；金牛山路增压泵站工程及管网延伸工程；

城北水源地建设工程；凤山路北延（亿嘉路东延）管网延伸工程；文

化路（吉山大街-祥山大街）管网延伸工程；新城路（长山街-泰西大

街）管网改造工程。

主要建设内容包括：水源井机电配套工程 2项；1500m³高位蓄水池

1座（配套建设院墙、值班室、配电室、消毒室、调度阀井等构筑物，

消毒及机电设施等）；无负压增压泵站 1 座；扩建供水管网 16.1km；

改造供水管网 1km。

（2）建设期限

项目计划建设期 2.5 年，预计计划工期为 2020 年 7月-2022 年 12

月。

（3）批复性文件

2020 年 3 月，肥城市行政审批服务局以《关于肥城市城区供水管
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网改造与扩建工程的核准意见》（肥审批投资字[2020]14 号）核准立

项实施。

2020 年 3 月，肥城市桃都供水有限公司对肥城市城区供水管网改

造与扩建工程项目以《建设项目环境影响登记表》进行了备案，备案

号：202037098300000107。

四、项目投资估算及资金筹措

（一）投资估算

2021 年山东省（肥城市城区供水管网改造与扩建工程）黄河流域

高质量发展专项债券（一期）项目计划投资 3,397.16 万元。

1、编制依据

（1）建设部市政工程投资估算编制办法（2007 年）；

（2）建设部市政工程投资估算指标（2007 年）；

（3）《山东省市政工程概算定额》（2018 年）；

（4）《山东省建筑工程概算定额》（2018 年）；

（5）参照类似工程造价资料；

（6）材料价格按当地材料价格计算；

（7）设备价格按出厂计算，安装及综合费率参照同类工程。

2、投资估算

本项目计划总投资 3,397.16 万元，其中：工程费用 2,599.6 万元、

临时工程费 259.96 万元、工程建设其他费用 228.76 万元，基本预备

费 308.84 万元。

（二）资金筹措

1、资金筹措原则
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（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。

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 1,997.16 万元，占项目总投资的 58.79%。

（2）发行专项债券 1,400.00 万元，占项目总投资的 41.21%.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。

五、项目预期收益、成本与融资平衡情况

（一）收入测算

1、预测收入

本项目运营收入主要改造和扩建后增加的居民供水收入和工业供

水收入。该项目发债期内预测收入 26，235.64万元,具体预测明细如下：

表 1：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

民民

供水

收入

供水面积

（万立方米）
116.00 145.00 145.00 145.00

收费标准

（每平方米）
2.76 2.76 2.76 2.76

小计 320.16 400.20 400.20 400.20

工业

供水

收入

供水面积

（万立方米）
260.00 325.00 325.00 325.00

收费标准

（每平方米）
3.20 3.20 3.20 3.20

小计 832.00 1040.00 1040.00 1040.00
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合计 1,152.16 1,440.20 1,440.20 1,440.20

（续表）

年度

项目、依据
2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年

民民

供水

收入

供水面积

（万立方米）
145.00 145.00 145.00 145.00 145.00 145.00

收费标准

（每平方米）
2.76 2.76 2.76 2.76 2.76 2.76

小计 400.20 400.20 400.20 400.20 400.20 400.20

工业

供水

收入

供水面积

（万立方米）
325.00 325.00 325.00 325.00 325.00 325.00

收费标准

（每平方米）
3.20 3.20 3.20 3.20 3.20 3.20

小计 1040.00 1040.00 1040.00 1040.00 1040.00 1040.00

合计 1,440.20 1,440.20 1,440.20 1,440.20 1,440.20 1,440.20

（续表）

年度

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

民民

供水

收入

供水面积

（万立方米）
145.00 145.00 145.00 145.00 145.00 145.00

收费标准

（每平方米）
2.76 2.76 2.76 2.76 2.76 2.76

小计 400.20 400.20 400.20 400.20 400.20 400.20

工业

供水

收入

供水面积

（万立方米）
325.00 325.00 325.00 325.00 325.00 325.00

收费标准

（每平方米）
3.20 3.20 3.20 3.20 3.20 3.20

小计 1040.00 1040.00 1040.00 1040.00 1040.00 1040.00

合计 1,440.20 1,440.20 1,440.20 1,440.20 1,440.20 1,440.20

（续表）

年度

项目、依据
2039 年 2040 年 2041 年 1-5 月 合计

民民

供水

收入

供水面积

（万立方米）
145.00 145.00 60.42 2,641.42

收费标准

（每平方米）
2.76 2.76 2.76
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小计 400.20 400.20 166.75 7,290.31

工业

供水

收入

供水面积

（万立方米）
325.00 325.00 135.42 5,920.42

收费标准

（每平方米）
3.20 3.20 3.20

小计 1040.00 1040.00 433.33 18,945.33

合计 1,440.20 1,440.20 600.08 26,235.64

2、预测依据

参考项目可行性研究报告和项目建设单位相关运营数据及相关说

明，项目发债期内供水收入根据预估的供水面积及单位收费标准计算：

（1）供水面积的确定：肥城市城区供水管网改造与扩建工程实施

后，管网进一步优化，供水面积进一步增大，供水用户进一步增加，

预计供水量在原供水量基础上增加 10%，增加 145 万立方米，同时，工

业供水量预计增加 325 万立方米，合计增加供水量 470 万立方米。项

目完成后第一年按增加供水量的 80%计算，其余年份按满负荷计算。

（2）单位收费标准的确定：①依据肥城市现行的供水价格执行

文件《关于调整城市供水价格的通知》（肥发改价格（2019）42 号）

规定，居民供水价格实行三档阶梯水价，统计分析后测算平均用水基

本水价为 1.96 元/立方米；工商业用水基本水价为 2.4 元/立方米。②

依据《山东省人民政府关于印发山东省水资源税改革试点实施办法的

通知》[鲁政发（2017）42 号]确定城镇供水企业水资源费 0.8 元/立方

米。

（3）由于供水定价机制的特殊性，未考虑供水单价未来的增长。

（二）成本测算

本项目总成本费用主要包括经营成本、折旧费、相关税费、利息
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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 17,537.66 万元，主要包括原

水费、动力费、药剂及材料费、修理费、工资福利费、管理费其他费

用等，预测结果如下：

表2：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

原水费 344.93 344.93 344.93 344.93

动力费 275.12 275.12 275.12 275.12

药剂及材料费 123.19 123.19 123.19 123.19

修理费 50.00 50.00 50.00 50.00

工资及福利费 45.00 47.25 49.61 52.09

管理及其他费用 67.06 69.07 71.14 73.28

小计 905.30 909.56 914.00 918.61

（续表）

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

原水费 344.93 344.93 344.93 344.93 344.93 344.93

动力费 275.12 275.12 275.12 275.12 275.12 275.12

药剂及材料费 123.19 123.19 123.19 123.19 123.19 123.19

修理费 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00

工资及福利费 54.70 57.43 60.30 63.32 66.49 69.81

管理及其他费用 75.48 77.74 80.07 82.48 84.95 87.50

小计 923.41 928.41 933.62 939.03 944.68 950.55

（续表）

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

原水费 344.93 344.93 344.93 344.93 344.93 344.93

动力费 275.12 275.12 275.12 275.12 275.12 275.12

药剂及材料费 123.19 123.19 123.19 123.19 123.19 123.19
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修理费 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00

工资及福利费 73.30 76.97 80.81 84.85 89.10 93.55

管理及其他费用 90.12 92.83 95.61 98.48 101.43 104.48

小计 956.66 963.03 969.67 976.57 983.77 991.27

（续表）

成本项目 2039 年 2040 年 2041 年 1-5 月 合计

原水费 344.93 344.93 143.72 6,352.46

动力费 275.12 275.12 114.63 5,066.79

药剂及材料费 123.19 123.19 51.33 2,268.75

修理费 50.00 50.00 20.83 920.83

工资及福利费 98.23 103.14 45.12 1,311.08

管理及其他费用 107.61 110.84 47.57 1,617.74

小计 999.08 1,007.22 423.21 17,537.66

2、预测依据

参考项目可行性研究报告和项目建设单位相关运营数据及相关说

明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、其他费用等。

（1）原水费：现状原水费单价为 0.7 元/m³，则年原水水费为

344.93 万元。

（2）动力费：电价为 0.6489 元/KWh，水泵和电机的效率取 72%，

则电费为 275.12 万元。

（3）药剂及材料费：根据测算，年药剂费 123.19万元。

（4）修理费：修理费含大修及日常维护费用，修理费率按固定资

产（扣除建设期利息）的1.5%计，年修理费 50.00 万元

（5）工资及福利费：管理及工作人员定员 10人，每年每人工资及

附加平均按 4.50 万元计算，年工资及附加为 45.00 万元，以后每年按
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5%幅度增长。

（6）管理及其他费用：包括管理费用、销售费用和其他费用，即

管理和销售部门的差旅费、办公费、取暖费、保险费、试验研究费、会

议费，以及在成本中列支的税金（如房产税、车船使用税）等，测算年

管理及其它费用 67.06 万元，以后每年按3%幅度增长。

3、折旧费

折旧费采用综合平均年限法估算，厂房、管网、机器设备等资产折

旧按30年计算，净残值率 4%。

4、相关税费

（1）增值税、税金及附加

根据《财政部国家税务总局关于部分货物适用增值税低税率和简易

办法征收增值税政策的通知》（财税〔2009〕9号）第二条第（三）项

规定：对属于一般纳税人的自来水公司销售自来水按简易办法依照 6%

征收率征收增值税，不得抵扣其购进自来水取得增值税扣税凭证上注明

的增值税税款。同时，根据《财政部 国家税务总局关于简并增值税征

收率政策的通知》（财税〔2014〕57号）的规定：“......二、财税〔2009〕

9号文件第二条第（三）项和第三条“依照 6%征收率”调整为“依照3%

征收率”。

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
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发行专项债券 1,400.00 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。

表 3：专项债券还本付息情况表（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

2021 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 28.00 28.00

2022 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2023 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2024 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2025 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2026 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2027 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2028 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2029 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2030 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2031 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2032 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2033 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2034 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2035 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2036 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2037 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2038 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2039 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2040 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 56.00 56.00

2041 年 1,400.00 1,400.00 4.00% 28.00 1,428.00

合计 1,400.00 1,400.00 1,120.00 2,520.00

（三）项目运营损益情况

表 4：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
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营业收入 1,118.60 1,398.25 1,398.25 1,398.25

营业成本、费用 905.30 909.56 914.00 918.61

税金及附加 4.03 5.03 5.03 5.03

息前折旧及摊销前

利润
209.27 483.66 479.23 474.61

二、折旧及摊销

折旧及摊销 108.70 108.70 108.70 108.70

息税前利润 100.57 374.96 370.53 365.91

三、财务费用

利息支出 28.00 56.00 56.00 56.00 56.00 56.00

税前利润 -28.00 -56.00 44.57 318.96 314.53 309.91

四、企业所得税

企业所得税 11.14 79.74 78.63 77.48

五、净利润 -28.00 -56.00 33.43 239.22 235.89 232.43

（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 1,398.25 1,398.25 1,398.25 1,398.25 1,398.25 1,398.25

营业成本、费用 923.41 928.41 933.62 939.03 944.68 950.55

税金及附加 5.03 5.03 5.03 5.03 5.03 5.03

息前折旧及摊销前

利润
469.81 464.81 459.60 454.19 448.55 442.67

二、折旧及摊销

折旧及摊销 108.70 108.70 108.70 108.70 108.70 108.70

息税前利润 361.11 356.11 350.90 345.49 339.85 333.97

三、财务费用

利息支出 56.00 56.00 56.00 56.00 56.00 56.00

税前利润 305.11 300.11 294.90 289.49 283.85 277.97

四、企业所得税

企业所得税 76.28 75.03 73.73 72.37 70.96 69.49

五、净利润 228.83 225.08 221.18 217.12 212.89 208.48
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（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 1,398.25 1,398.25 1,398.25 1,398.25 1,398.25 1,398.25

营业成本、费用 956.66 963.03 969.67 976.57 983.77 991.27

税金及附加 5.03 5.03 5.03 5.03 5.03 5.03

息前折旧及摊销前

利润
436.56 430.19 423.56 416.65 409.45 401.95

二、折旧及摊销

折旧及摊销 108.70 108.70 108.70 108.70 108.70 108.70

息税前利润 327.86 321.49 314.86 307.95 300.75 293.25

三、财务费用

利息支出 56.00 56.00 56.00 56.00 56.00 56.00

税前利润 271.86 265.49 258.86 251.95 244.75 237.25

四、企业所得税

企业所得税 67.96 66.37 64.71 62.99 61.19 59.31

五、净利润 203.89 199.12 194.14 188.96 183.56 177.94

（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 1,398.25 1,398.25 582.61 25,471.50

营业成本、费用 999.08 1,007.22 423.21 17,537.66

税金及附加 5.03 5.03 2.10 91.64

息前折旧及摊销前

利润
394.14 386.00 157.30 7,842.20

二、折旧及摊销

折旧及摊销 108.70 108.70 45.29 2,001.89

息税前利润 285.44 277.30 112.01 5,840.31

三、财务费用

利息支出 56.00 56.00 28.00 1,120.00
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税前利润 229.44 221.30 84.01 4,720.31

四、企业所得税

企业所得税 57.36 55.33 21.00 1,201.08

五、净利润 172.08 165.98 63.01 3,519.24

（四）项目资金平衡测算情况

表 5：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 500.00 1,000.00 1,897.16

1.自有资本金

流入
500.00 1,000.00 497.16

2.专项债券资金

流入
1,400.00

3.银行借款

（二）现金流出 28.00 56.00 56.00 56.00 56.00

1.偿还债券利息 28.00 56.00 56.00 56.00 56.00

2.偿还银行借款

利息

3.偿还本金

（三）筹资活动净

流入
500.00 972.00 1,841.16 -56.00 -56.00 -56.00

二、投资活动

（一）现金流入

（二）现金流出

（建设投资支出）
500.00 1,000.00 1,897.16

（三）投资活动净

流入
-500.00 -1,000.00 -1,897.16

三、经营活动

（一）现金流入 1,152.16 1,440.20 1,440.20

（二）现金流出 954.03 1,036.28 1,039.61

1.运营成本 905.30 909.56 914.00

2.相关税费 48.73 126.72 125.61

（三）经营活动净

流入
198.13 403.92 400.59
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四、期末现金流入

净额
-28.00 -84.00 58.13 406.05 750.64

（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

（二）现金流出 56.00 56.00 56.00 56.00 56.00 56.00

1.偿还债券利息 56.00 56.00 56.00 56.00 56.00 56.00

2.偿还银行借款

利息

3.偿还本金

（三）筹资活动净

流入
-56.00 -56.00 -56.00 -56.00 -56.00 -56.00

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 1,440.20 1,440.20 1,440.20 1,440.20 1,440.20 1,440.20

（二）现金流出 1,043.07 1,046.67 1,050.42 1,054.32 1,058.39 1,062.62

1.运营成本 918.61 923.41 928.41 933.62 939.03 944.68

2.相关税费 124.46 123.26 122.01 120.71 119.35 117.94

（三）经营活动净

流入
397.13 393.53 389.78 385.88 381.81 377.58

四、期末现金流入

净额
1,091.77 1,429.30 1,763.08 2,092.95 2,418.77 2,740.35

（续表）

项 目 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年
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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

（二）现金流出 56.00 56.00 56.00 56.00 56.00 56.00

1.偿还债券利息 56.00 56.00 56.00 56.00 56.00 56.00

2.偿还银行借款

利息

3.偿还本金

（三）筹资活动净

流入
-56.00 -56.00 -56.00 -56.00 -56.00 -56.00

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 1,440.20 1,440.20 1,440.20 1,440.20 1,440.20 1,440.20

（二）现金流出 1,067.02 1,071.61 1,076.38 1,081.36 1,086.54 1,091.94

1.运营成本 950.55 956.66 963.03 969.67 976.57 983.77

2.相关税费 116.47 114.94 113.35 111.69 109.97 108.17

（三）经营活动净

流入
373.18 368.59 363.82 358.84 353.66 348.26

四、期末现金流入

净额
3,057.53 3,370.12 3,677.93 3,980.77 4,278.43 4,570.69

（续表）

项 目 2038 年 2039 年 2040 年 2041年 1-5月 合计

一、筹资活动

（一）现金流入 3,397.16

1.自有资本金

流入
1,997.16

2.专项债券资金 1,400.00
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流入

3.银行借款

（二）现金流出 56.00 56.00 56.00 1,428.00 2,520.00

1.偿还债券利息 56.00 56.00 56.00 28.00 1,120.00

2.偿还银行借款

利息
1,400.00 1,400.00

3.偿还本金

（三）筹资活动净

流入
-56.00 -56.00 -56.00 -1,428.00 877.16

二、投资活动

（一）现金流入

（二）现金流出

（建设投资支出）
3,397.16

（三）投资活动净

流入
-3,397.16

三、经营活动

（一）现金流入 1,440.20 1,440.20 1,440.20 600.08 26,235.64

（二）现金流出 1,097.56 1,103.42 1,109.53 463.79 19,594.57

1.运营成本 991.27 999.08 1,007.22 423.21 17,537.66

2.相关税费 106.29 104.34 102.31 40.58 2,056.91

（三）经营活动净

流入
342.64 336.78 330.67 136.29 6,641.07

四、期末现金流入

净额
4,857.33 5,138.11 5,412.78 4,121.07 4,121.07

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 6,641.07 万元，融资本息

2,520.00万元，项目收益覆盖项目融资本息总额倍数为 2.64倍，用于

还本付息资金的充足性能够得到保障。
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表6：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

1.专项债券 1,400.00 1,120.00 2,520.00

合计 1,400.00 1,120.00 2,520.00 6,641.07

覆盖倍数 2.64

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。
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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

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
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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。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（肥城市城区供水

管网改造与扩建工程）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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