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我们接受委托，对本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——预测性财务信息的审核》及相关部门提供的资料，

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。

一、编制基础

本次以项目可行性研究报告、单位提供其他相关资料为基

础，编制该项目现金流入预测说明。

二、基本假设

（一）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；

（二）国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变

化；

（三）预测期内项目的建设计划、融资计划等能够顺利执

行，项目能够如期完工并交付使用；

（四）预测期内预测的各项收入能够顺利执行，收入均在

正常范围内变动；

（五）项目收入和支出预测数据均以收付实现制为基础；

（六）预测期内不会受到重大或有负债不利影响；

（七）无其他人力不可抗拒及不可预见因素的重大不利影
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响。

三、项目基本情况

（一）项目情况简介

1、项目名称

新建天津至潍坊高速铁路济南联络线项目（济南市地方政

府配套资金）

2、立项单位

济南轨道交通集团有限公司为本项目济南市的出资主体。

济南轨道交通集团有限公司现持有济南市市场监督管理局核

发的《营业执照》(统一社会信用代码：9137010008401939X0),

公司基本信息如下：公司类型：有限责任公司(国有独资);法定

代表人：高树金；成立日期：2013 年 12月 25日；住所：山

东省济南市历下区解放东路 5 号济南轨道交通大厦；经营范

围：轨道交通的规划设计、融资、建设、管理、运营和物业开

发(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)。(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)；登记状态：在营(开业)企业。

3、项目规划审批

2022年 1月 12日，取得国家发展和改革委员会《关于新

建天津至潍坊高速铁路可行性研究报告的批复》(发改基础

〔2022〕34号)，项目代码：2020-000052-53-01-008985。
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2020年 11月 9日，取得山东省自然资源厅《建设项目用

地预审与选址意见书》(用字第 370000202000047号)。

2022年 6月 14日，取得山东省交通运输厅《关于新建济

南至滨州铁路项目名称说明的函》,新建济南至滨州铁路作为

新建天津至潍坊高速铁路至济南联络线，2022年 1月 10日由

国家发展改革委在《关于新建天津至潍坊高速铁路可行性研究

报告的批复》(发改基础〔2022〕34号)中一并批复。但该项目

在前期办理用地预审、规划选址、社稳评估、环评防洪评价等

前置要件时，采用的名称均为“新建济南至滨州铁路”,“新

建济南至滨州铁路”与"新建天津至潍坊高速铁路至济南联络

线”为同一项目，以“新建济南至滨州铁路”名称办理的前置

要件顺延至"新建天津至潍坊高速铁路至济南联络线”。

2022年 4月 29日，取得山东省生态环境厅《关于新建济

南至滨州铁路环境影响报告书的批复》(鲁环审〔2022〕10号)。

2022年 8月 26日，取得中国国家铁路集团有限公司、山

东省人民政府《关于新建天津至潍坊高速铁路济南联络线初步

设计的批复》(铁鉴函〔2022〕372号)。

2024 年 4 月 4 日，取得山东省交通运输厅《关于新建天

津至潍坊高速铁路济南联络线预留齐河至济阳铁路接轨条件

Ⅰ类变更设计的批复》(鲁交铁机〔2024〕12号)。

4、项目规模与主要建设内容
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新建天津至潍坊高速铁路至济南联络线 150.7公里，山东

省另行组建项目公司负责新建天津至潍坊高速铁路至济南联

络线建设。

5、项目建设期限

本项目预计工期为 2022年 9月至 2026年 9月。

（二）投资估算与资金筹措方式

项目资金筹措包括项目单位自筹、发行专项债券及银行融

资等方式。其中，项目单位自有资金 2,051,824.29万元，已发

行专项债券 870,000.00 万元，本期拟发行专项债券 20,000.00

万元（全部用作资本金），拟银行融资 500,000.00万元。

表 1项目资金来源情况

资金来源 金额（万元） 占比 备注

估算总投资 3,441,824.29 100.00%

一、资本金 2,941,824.29 85.47%

（一）自有资金 2,051,824.29 59.61%

（二）专项债券 890,000.00 25.86%

1、已发行专项债券 870,000.00 25.28%

2、本期拟发行专项债券 20,000.00 0.58%

3、后续拟发行专项债券

二、债务资金（不含用作资本金部分） 500,000.00 14.53%

（一）已发行专项债券

（二）本期拟发行专项债券 -

（三）后续拟发行专项债券 -

（四）银行融资 500,000.00 14.53%
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四、项目预期现金流入、成本及融资平衡情况

（一）项目现金流入预测

根据可行性研究报告及项目单位提供的相关资料，本项目

预期产生的现金流入主要来源于运输现金流入以及其他现金

流入。

1、 运输现金流入

本项目为收费铁路，营业现金流入来源主要是铁路运输现

金流入，铁路运输现金流入按照客运周转量、铁路运价率等数

据乘积计算。

研究年度预测客运量表量 单位：万人/年、对/日

设计速度 区段

2035年 2045年

客流密度 客车对数 客流密度 客车对数

200km/h 济南-济阳 1400 59 1785 75

350km/h

济阳-商河 1093 59 1341 75

商河-滨州 1940 85 2452 107

根据《新建天津至潍坊高速铁路济南至滨州联络线可行性

研究报告》，本线速度目标值推荐采用 350km/h，济南东至济

阳段 200km/h。按照铁路总公司《关于深化铁路建设项目经济

评价工作的通知》，济南东至济阳段运价率采用 0.29元/人公

里；济阳至滨州段运价率采用 0.52元/人公里。

测算现金流入时对《新建天津至潍坊高速铁路济南至滨州
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联络线可行性研究》参数进行了修正：综合运价率在运营期初

按照 0.52元/人公里和按照 0.29元/人公里计算，然后参照济青

高铁收费标准，每运行五年票价率上浮 10%。

2、 其他现金流入

其他现金流入为行李包裹的托运、车体内广告等现金流

入，按照铁路客运现金流入的 1.00%测算。

（二）项目成本预测

项目成本费用主要包括运营成本、营业外净支出。

1、运营成本

本线速度目标值推荐采用 350km/h，济南东至济阳段

200km/h。无关成本济南东至济阳采用 180万元/正线公里，济

阳至滨州采用 230万元/正线公里。有关成本济南东至济阳采

用 1400元/万人公里，济阳至滨州段采用 1800元/万人公里。

实际测算运行成本时对《新建天津至潍坊高速铁路济南至

滨州联络线可行性研究》参数进行了修正：由于未来年度不可

预知性以及出于谨慎性考虑，对项目计算期内整体运营成本上

浮 5.00%，进行项目净现金流测算。

2、营业外净支出

营业外净支出率：按 20元/万 Htkm。

（三）应付本息情况

1、专项债券
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本项目 2022 年 10 月已发行山东省本级专项债券

150,000.00万元，期限 30年，利率 3.25%；2022年 10月已发

行济南市市本级专项债券 150,000.00 万元（2023 年 7 月调出

30,000万元）,期限 30年，利率 3.25%；2023年 1月已发行山

东省本级专项债券 150,000.00万元，期限 30年，利率 3.38%；

2023 年 2 月已发行济南市市本级专项债券 200,000.00万元，

期限为 30年，利率为 3.38%；2024年 3月已发行济南市市本

级专项债券 50,000.00万元，期限为 30年，利率为 2.65%；2024

年 6月已发行济南市市本级专项债券 20,000.00万元，期限为

30 年，利率为 2.57%；本期拟发行济南市市本级专项债券

20,000.00万元，假设债券期限为 30年，利率为 4.50%，在债

券存续期每半年支付债券利息，到期一次性偿还本金。专项债

券还本付息情况如下。

表 2 专项债券还本付息情况（单位：万元）

债券存续

期
期初本金余额

本期增加金

额

本期偿还金

额

期末本金余

额
应付利息

还本付息合

计

2022年 300,000.00 300,000.00

2023年 300,000.00 320,000.00 620,000.00 15,177.50 15,177.50

2024年 620,000.00 250,000.00 870,000.00 23,837.50 23,837.50

2025年 870,000.00 20,000.00 890,000.00 27,520.00 27,520.00

2026年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2027年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2028年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2029年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00



公证天业会计师事务所

—8—

债券存续

期
期初本金余额

本期增加金

额

本期偿还金

额

期末本金余

额
应付利息

还本付息合

计

2030年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2031年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2032年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2033年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2034年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2035年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2036年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2037年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2038年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2039年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2040年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2041年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2042年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2043年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2044年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2045年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2046年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2047年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2048年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2049年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2050年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2051年 890,000.00 890,000.00 27,970.00 27,970.00

2052年 890,000.00 300,000.00 590,000.00 27,970.00 297,970.00

2053年 590,000.00 320,000.00 270,000.00 13,280.00 363,280.00

2054年 270,000.00 250,000.00 20,000.00 4,132.50 254,132.50

2055年 20,000.00 20,000.00 450.00 20,450.00

合计 890,000.00 890,000.00 839,587.50 1,729,587.50

2、银行借款
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本项目拟银行借款 500,000.00万元，利率 4.90%；同时本

项目运营期拟通过银行借款补充营运资金，计划 2027年运营

期自筹资金共计 2,000.00万元资金，假设利率 4.90%银行借款

应还本付息情况如下：

表 3 银行借款还本付息情况（单位：万元）

借款存续

期

期初本金余

额

本期增加金

额

本期偿还金

额

期末本金余

额

融资

利率
应付利息

还本付息合

计

2025年 400,000.00 400,000.00 4.90% 9,800.00 9,800.00

2026年 400,000.00 100,000.00 500,000.00 4.90% 22,050.00 22,050.00

2027年 500,000.00 20,000.00 520,000.00 4.90% 24,990.00 24,990.00

2028年 520,000.00 520,000.00 4.90% 25,480.00 25,480.00

2029年 520,000.00 520,000.00 4.90% 25,480.00 25,480.00

2030年 520,000.00 520,000.00 4.90% 25,480.00 25,480.00

2031年 520,000.00 520,000.00 4.90% 25,480.00 25,480.00

2032年 520,000.00 520,000.00 4.90% 25,480.00 25,480.00

2033年 520,000.00 520,000.00 4.90% 25,480.00 25,480.00

2034年 520,000.00 520,000.00 4.90% 25,480.00 25,480.00

2035年 520,000.00 50,000.00 470,000.00 4.90% 24,255.00 74,255.00

2036年 470,000.00 50,000.00 420,000.00 4.90% 21,805.00 71,805.00

2037年 420,000.00 50,000.00 370,000.00 4.90% 19,355.00 69,355.00

2038年 370,000.00 50,000.00 320,000.00 4.90% 16,905.00 66,905.00

2039年 320,000.00 50,000.00 270,000.00 4.90% 14,455.00 64,455.00

2040年 270,000.00 50,000.00 220,000.00 4.90% 12,005.00 62,005.00

2041年 220,000.00 50,000.00 170,000.00 4.90% 9,555.00 59,555.00

2042年 170,000.00 50,000.00 120,000.00 4.90% 7,105.00 57,105.00

2043年 120,000.00 50,000.00 70,000.00 4.90% 4,655.00 54,655.00

2044年 70,000.00 70,000.00 4.90% 1,715.00 71,715.00

合计 520,000.00 520,000.00 367,010.00 887,010.00
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（四）项目资金平衡测算表
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表 4项目资金平衡测算表（单位：万元）

项目/年度 公式 合计 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

一、经营活动产生的现金 —

经营活动收入 A 9,187,683.59 - - - 28,087.75 119,654.00

经营活动支出 B 3,597,169.53 - - - 19,214.70 79,632.40

支付的各项税费 C 690,392.82 - - - -

经营活动现金净流量 D=A-B-C 4,900,121.25 - - 8,873.05 40,021.60

二、投资活动产生的现金 — -

建设成本支出 E 3,310,730.79 694,725.00 1,043,207.00 777,492.29 635,941.66 159,364.84 -

流动资金支出 F -

投资活动现金净流量 G=-E-F -3,310,730.79 -694,725.00 -1,043,207.00 -777,492.29 -635,941.66 -159,364.84 -

三、融资活动产生的现金 — -

资本金（自有资金） H 2,047,085.79 394,725.00 738,384.50 551,329.79 253,261.66 109,384.84 -

专项债券 I 890,000.00 300,000.00 320,000.00 250,000.00 20,000.00 - -

银行借款 J 520,000.00 - - - 400,000.00 100,000.00 20,000.00

偿还债券本金 K 890,000.00 - - - - - -

偿还银行借款本金 L 520,000.00 - - - - - -

支付债券利息 M 839,587.50 - 15,177.50 23,837.50 27,520.00 27,970.00 27,970.00

支付银行借款利息 N 367,010.00 - - - 9,800.00 22,050.00 24,990.00

融资活动现金净流量 O=H+I+J-K-L-M-N 840,488.29 694,725.00 1,043,207.00 777,492.29 635,941.66 159,364.84 -32,960.00

四、期初现金 P - - - - - 8,873.05

期内现金变动 Q=D+G+O 2,429,878.75 - - - - 8,873.05 7,061.60

五、期末现金 R=P+Q 2,429,878.75 - - - - 8,873.05 15,934.65
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（续）表 4项目资金平衡测算表（单位：万元）

项目/年度 2028 年 2029 年 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 127,431.00 135,714.00 144,536.00 173,168.60 188,613.70 205,438.20 223,765.30 243,729.20 274,095.25 280,221.48

经营活动支出 82,585.50 85,730.65 89,081.45 93,996.95 99,352.20 105,188.05 111,548.60 118,479.00 120,367.95 122,299.95

支付的各项税费 - - - - - - - - - -

经营活动现金净流量 44,845.50 49,983.35 55,454.55 79,171.65 89,261.50 100,250.15 112,216.70 125,250.20 153,727.30 157,921.53

二、投资活动产生的现金

建设成本支出 -

流动资金支出

投资活动现金净流量 -

三、融资活动产生的现金

资本金（自有资金） -

专项债券 -

银行借款 - -

偿还债券本金 - - - - - - - - - -

偿还银行借款本金 - - - - - - - 50,000.00 50,000.00 50,000.00

支付债券利息 27,970.00 27,970.00 27,970.00 27,970.00 27,970.00 27,970.00 27,970.00 27,970.00 27,970.00 27,970.00

支付银行借款利息 25,480.00 25,480.00 25,480.00 25,480.00 25,480.00 25,480.00 25,480.00 24,255.00 21,805.00 19,355.00

融资活动现金净流量 -53,450.00 -53,450.00 -53,450.00 -53,450.00 -53,450.00 -53,450.00 -53,450.00 -102,225.00 -99,775.00 -97,325.00

四、期初现金 15,934.65 7,330.15 3,863.50 5,868.05 31,589.70 67,401.20 114,201.35 172,968.05 195,993.25 249,945.55

期内现金变动 -8,604.50 -3,466.65 2,004.55 25,721.65 35,811.50 46,800.15 58,766.70 23,025.20 53,952.30 60,596.53

五、期末现金 7,330.15 3,863.50 5,868.05 31,589.70 67,401.20 114,201.35 172,968.05 195,993.25 249,945.55 310,542.08
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（续）表 4项目资金平衡测算表（单位：万元）

项目/年度 2038 年 2039 年 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年 2044 年 2045 年 2046 年

一、经营活动产生的现金

经营活动收入 286,484.44 292,887.76 299,433.86 336,739.01 344,265.81 351,961.66 359,829.20 367,872.43 412,751.75

经营活动支出 124,272.90 126,293.00 128,356.20 130,466.60 132,625.25 134,831.15 137,086.35 139,391.95 141,496.05

支付的各项税费 - - - 17,526.55 19,370.85 21,245.60 23,150.95 24,569.13 35,765.20

经营活动现金净流量 162,211.54 166,594.76 171,077.66 188,745.86 192,269.71 195,884.91 199,591.90 203,911.35 235,490.50

二、投资活动产生的现金

建设成本支出

流动资金支出

投资活动现金净流量

三、融资活动产生的现金

资本金（自有资金）

专项债券

银行借款

偿还债券本金 - - - - - - - - -

偿还银行借款本金 50,000.00 50,000.00 50,000.00 50,000.00 50,000.00 50,000.00 70,000.00 - -

支付债券利息 27,970.00 27,970.00 27,970.00 27,970.00 27,970.00 27,970.00 27,970.00 27,970.00 27,970.00

支付银行借款利息 16,905.00 14,455.00 12,005.00 9,555.00 7,105.00 4,655.00 1,715.00 - -

融资活动现金净流量 -94,875.00 -92,425.00 -89,975.00 -87,525.00 -85,075.00 -82,625.00 -99,685.00 -27,970.00 -27,970.00

四、期初现金 310,542.08 377,878.62 452,048.38 533,151.04 634,371.90 741,566.61 854,826.52 954,733.42 1,130,674.77

期内现金变动 67,336.54 74,169.76 81,102.66 101,220.86 107,194.71 113,259.91 99,906.90 175,941.35 207,520.50

五、期末现金 377,878.62 452,048.38 533,151.04 634,371.90 741,566.61 854,826.52 954,733.42 1,130,674.77 1,338,195.27
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（续）表 4项目资金平衡测算表（单位：万元）

项目/年度 2047 年 2048 年 2049 年 2050 年 2051 年 2052 年 2053 年 2054 年 2055 年

一、经营活动产生的现金

经营活动收入 421,007.81 429,427.85 438,016.26 446,775.97 501,282.51 501,282.51 501,282.51 501,284.51 250,643.26

经营活动支出 143,643.15 145,831.25 148,064.40 150,341.65 152,664.05 152,664.05 152,664.05 152,666.05 76,334.03

支付的各项税费 37,794.70 39,854.95 41,946.03 46,197.31 82,177.81 82,680.07 86,932.34 86,932.34 44,248.99

经营活动现金净流量 239,569.96 243,741.65 248,005.83 250,237.01 266,440.65 265,938.39 261,686.12 261,686.12 130,060.25

二、投资活动产生的现金

建设成本支出

流动资金支出

投资活动现金净流量

三、融资活动产生的现金

资本金（自有资金）

专项债券

银行借款

偿还债券本金 - - - - - 270,000.00 350,000.00 250,000.00 20,000.00

偿还银行借款本金 - - - - - - - - -

支付债券利息 27,970.00 27,970.00 27,970.00 27,970.00 27,970.00 27,970.00 13,280.00 4,132.50 450.00

支付银行借款利息 - - - - - - - - -

融资活动现金净流量 -27,970.00 -27,970.00 -27,970.00 -27,970.00 -27,970.00 -297,970.00 -363,280.00 -254,132.50 -20,450.00

四、期初现金 1,338,195.27 1,549,795.23 1,765,566.88 1,985,602.71 2,207,869.72 2,446,340.37 2,414,308.76 2,312,714.88 2,320,268.50

期内现金变动 211,599.96 215,771.65 220,035.83 222,267.01 238,470.65 -32,031.61 -101,593.88 7,553.62 109,610.25

五、期末现金 1,549,795.23 1,765,566.88 1,985,602.71 2,207,869.72 2,446,340.37 2,414,308.76 2,312,714.88 2,320,268.50 2,429,878.75
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（五）本息覆盖倍数

表 5现金流覆盖情况表（单位：万元）

融资方式
借贷本息支付

项目净现金流入
本金 利息 本息合计

本次发行债券 20,000.00 27,000.00 47,000.00

4,900,121.25
已发行债券 870,000.00 812,587.50 1,682,587.50

银行借款 520,000.00 367,010.00 887,010.00

融资合计 1,410,000.00 1,206,597.50 2,616,597.50

覆盖倍数 1.87

本项目可用于资金平衡的息前净现金流为 4,900,121.25万元，

融资本息合计 2,616,597.50 万元，项目净现金流覆盖融资本息的

覆盖倍数为 1.87。

五、评估结论

基于财政部对地方政府发行专项债券的要求，并根据上述对

项目的分析评价，本项目可以通过发行专项债券方式进行融资以

满足资金筹措需求。根据对本项目收益与融资平衡情况的分析，

我们未注意到本期专项债券在存续期间内出现无法满足专项债券

还本付息要求的情况。
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