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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

新建济南至枣庄铁路（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

2020年 11月 6日，取得《建设项目用地预审与选址意见

书》(用字第 370000202000046号)。

2020 年 12 月 18 日，取得山东省发展和改革委员会《关

于新建济南至枣庄铁路项目核准的批复》(鲁发改政务〔2020〕



公证天业会计师事务所

—3—

212号)，项目代码：2020-370000-53-01-008196。

2020 年 12 月 28 日，取得山东省交通运输厅《关于新建

济南至枣庄铁路初步设计的批复》(鲁交铁机〔2020〕60号)。

2020 年 12 月 31 日，取得山东省生态环境厅《山东省生

态环境厅关于新建济南至枣庄铁路环境影响报告书的批复》

(鲁环审〔2020〕39号)。

4、项目规模与主要建设内容

线路自济南枢纽引出，经济南市历城区、市中区，泰安市

城区、宁阳县，济宁市曲阜市、邹城市、枣庄市、滕州市、市

中区，终至台儿庄区。线路长约 269.67 公里，其中新建正线

长 264.42公里，利用既有鲁南高铁曲阜东站线路 5.25公里。

同步建设济南东胶济场联络线 6.6公里，济莱济滨联络线 6.7

公里，鲁南高铁菏泽方向联络线 7.7公里。全线共设济南东站、

港沟站、南山站泰安东站、宁阳站、曲阜东站、邹城东站、滕

州东站、枣庄南站和台儿庄站等 10座车站。预留鲁南高铁曲

阜南至本线枣庄方向联络线接轨条件。

铁路等级：高速铁路。正线数目：双线。设计速度目标值

350公里/小时。正线线间距：5米。最大坡度：一般地段 20%,

困难地段 30%。最小曲线半径：一般地段 7000米，困难地段

5500米。到发线有效长度：650米。牵引种类：电力。列车运

行控制方式：自动控制。调度指挥方式：调度集中。最小行车
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间隔：3分钟。

5、项目建设期限

本项目预计工期为 2023年 12月至 2027年 12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 373,441.95万元，已发行

专项债券 30,000.00万元，本期拟发行专项债券 150,000.00万

元，拟银行融资 165,100.00万元。

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 718,541.95 100.00%

一、资本金 373,441.95 51.97%

（一）自有资金 373,441.95 51.97%

（二）专项债券

1、已发行专项债券

2、本期拟发行专项债券

3、后续拟发行专项债券

二、债务资金（不含用作资本金部分） 345,100.00 48.03%

（一）已发行专项债券 30,000.00 4.18%

（二）本期拟发行专项债券 150,000.00 20.88%

（三）后续拟发行专项债券

（四）银行融资 165,100.00 22.97%

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
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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铁路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。

年度预测客运量(单位：万人/年、对/日)

区段

2030 年 2035 年 2045 年

客流密度 对数 客流密度 对数 客流密度 对数

济南-泰安 857 44 1355 65 1610 78

泰安-曲阜 727 37 1324 62 1562 74

曲阜-台儿庄 391 22 1120 47 1383 63

根据《新建铁路济南至枣庄铁路可行性研究总说明书》,

运输收入的测算基于运量预测与运价率选取。本次评价运价率

取值暂按原中国铁路总公司计划统计部《关于深化铁路建设项

目经济评价工作的通知》中相关规定执行：“时速 300-350公

里动车组综合运价率按 0.52元/人公里"。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按
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照铁路客运现金流入的 10.00%测算。

（二）项目成本预测

项目成本费用主要包括运营成本(客运有关成本、无关成

本)、营业外净支出。

1、运营成本

根据《铁路建设项目经济评价办法与参数》以及铁路总公

司计划统计部《关于深化铁路建设项目经济评价工作的通知》,

时速 300~350公里高速铁路运营成本如下：

客运有关成本按 1800元/万人公里计列；

无关成本按 230万元/正线公里计列。

2、营业外净支出

营业外支出率采用 30元/万人公里。

实际测算运行成本时对《新建济南至枣庄铁路项目可行性

研究报告》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 10.00%,进

行项目净现金流测算。

（三）应付本息情况

1、专项债券

本项目 2024年 10月已发行专项债券 30,000.00万元，期

限 30年，利率 2.40%，本期拟发行专项债券 150,000.00万元，

假设债券期限为 30年，利率为 4.20%，在债券存续期每半年
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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

2024年 30,000.00 30,000.00

2025年 30,000.00 150,000.00 180,000.00 3,870.00 3,870.00

2026年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2027年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2028年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2029年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2030年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2031年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2032年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2033年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2034年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2035年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2036年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2037年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2038年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2039年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2040年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2041年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2042年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2043年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2044年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2045年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2046年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2047年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2048年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00
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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

2049年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2050年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2051年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2052年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2053年 180,000.00 180,000.00 7,020.00 7,020.00

2054年 180,000.00 30,000.00 150,000.00 7,020.00 37,020.00

2055年 150,000.00 150,000.00 3,150.00 153,150.00

合计 180,000.00 180,000.00 210,600.00 390,600.00

2、银行借款

本项目拟银行借款 165,100.00万元，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 2028 年至

2032 年运营期自筹资金共计 52,900.00 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

2026年 20,000.00 20,000.00 4.90% 490.00 490.00

2027年 20,000.00 145,100.00 165,100.00 4.90% 4,534.95 4,534.95

2028年 165,100.00 15,400.00 180,500.00 4.90% 8,467.20 8,467.20

2029年 180,500.00 13,900.00 194,400.00 4.90% 9,185.05 9,185.05

2030年 194,400.00 12,500.00 206,900.00 4.90% 9,831.85 9,831.85

2031年 206,900.00 5,200.00 212,100.00 4.90% 10,265.50 10,265.50

2032年 212,100.00 5,900.00 218,000.00 4.90% 10,537.45 10,537.45

2033年 218,000.00 218,000.00 4.90% 10,682.00 10,682.00

2034年 218,000.00 218,000.00 4.90% 10,682.00 10,682.00

2035年 218,000.00 11,000.00 207,000.00 4.90% 10,412.50 21,412.50

2036年 207,000.00 10,000.00 197,000.00 4.90% 9,898.00 19,898.00
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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

2037年 197,000.00 10,000.00 187,000.00 4.90% 9,408.00 19,408.00

2038年 187,000.00 17,000.00 170,000.00 4.90% 8,746.50 25,746.50

2039年 170,000.00 18,000.00 152,000.00 4.90% 7,889.00 25,889.00

2040年 152,000.00 20,000.00 132,000.00 4.90% 6,958.00 26,958.00

2041年 132,000.00 22,000.00 110,000.00 4.90% 5,929.00 27,929.00

2042年 110,000.00 24,000.00 86,000.00 4.90% 4,802.00 28,802.00

2043年 86,000.00 33,000.00 53,000.00 4.90% 3,405.50 36,405.50

2044年 53,000.00 34,000.00 19,000.00 4.90% 1,764.00 35,764.00

2045年 19,000.00 19,000.00 4.90% 465.50 19,465.50

合计 218,000.00 218,000.00 144,354.00 362,354.00

（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 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 A 1,688,340.55 - - - - 15,160.32 18,461.79

经营活动支出 B 677,667.27 - - - - 13,424.59 14,584.74

支付的各项税费 C 93,303.61 - - - - - -

经营活动现金净流量 D=A-B-C 917,369.67 - - - - 1,735.73 3,877.05

二、投资活动产生的现金 — -

建设成本支出 E 694,482.00 220,529.37 206,752.33 73,072.63 194,127.67 -

流动资金支出 F -

投资活动现金净流量 G=-E-F -694,482.00 -220,529.37 -206,752.33 -73,072.63 -194,127.67 -

三、融资活动产生的现金 — -

资本金（自有资金） H 372,316.95 190,529.37 60,622.33 60,582.63 60,582.62 -

专项债券 I 180,000.00 30,000.00 150,000.00 - - -

银行借款 J 218,000.00 - - 20,000.00 145,100.00 15,400.00 13,900.00

偿还债券本金 K 180,000.00 - - - - - -

偿还银行借款本金 L 218,000.00 - - - - - -

支付债券利息 M 210,600.00 - 3,870.00 7,020.00 7,020.00 7,020.00 7,020.00

支付银行借款利息 N 144,354.00 - - 490.00 4,534.95 8,467.20 9,185.05

融资活动现金净流量 O=H+I+J-K-L-M-N 17,362.95 220,529.37 206,752.33 73,072.63 194,127.67 -87.20 -2,305.05

四、期初现金 P - - - - - 1,648.53

期内现金变动 Q=D+G+O 240,250.62 - - - - 1,648.53 1,572.00

五、期末现金 R=P+Q 240,250.62 - - - - 1,648.53 3,220.53
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（续）表 4项目资金平衡测算表（单位：万元）

项目/年度 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年

一、经营活动产生的现金

经营活动收入 21,763.38 26,426.51 31,089.64 39,328.02 44,457.41 49,586.79 50,612.65 51,638.50 57,930.74

经营活动支出 15,744.88 17,383.50 19,022.12 20,660.72 22,299.34 23,937.95 24,265.66 24,593.36 24,921.07

支付的各项税费 - - - - - - - - -

经营活动现金净流量 6,018.50 9,043.01 12,067.52 18,667.30 22,158.07 25,648.84 26,346.99 27,045.14 33,009.67

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 12,500.00 5,200.00 5,900.00 -

偿还债券本金 - - - - - - - - -

偿还银行借款本金 - - - - - 11,000.00 10,000.00 10,000.00 17,000.00

支付债券利息 7,020.00 7,020.00 7,020.00 7,020.00 7,020.00 7,020.00 7,020.00 7,020.00 7,020.00

支付银行借款利息 9,831.85 10,265.50 10,537.45 10,682.00 10,682.00 10,412.50 9,898.00 9,408.00 8,746.50

融资活动现金净流量 -4,351.85 -12,085.50 -11,657.45 -17,702.00 -17,702.00 -28,432.50 -26,918.00 -26,428.00 -32,766.50

四、期初现金 3,220.53 4,887.18 1,844.69 2,254.76 3,220.06 7,676.13 4,892.47 4,321.46 4,938.60

期内现金变动 1,666.65 -3,042.49 410.07 965.30 4,456.07 -2,783.66 -571.01 617.14 243.17

五、期末现金 4,887.18 1,844.69 2,254.76 3,220.06 7,676.13 4,892.47 4,321.46 4,938.60 5,181.77
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（续）表 4项目资金平衡测算表（单位：万元）

项目/年度 2039 年 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年 2044 年 2045 年 2046 年 2047 年

一、经营活动产生的现金

经营活动收入 59,059.14 60,187.65 61,316.04 62,444.44 69,930.18 71,171.46 72,412.63 73,653.91 74,895.19

经营活动支出 25,248.78 25,576.48 25,904.19 26,231.90 26,559.61 26,887.31 27,215.02 27,542.72 27,870.43

支付的各项税费 - - - - - 1,100.39 2,502.26 2,813.95 3,127.90

经营活动现金净流量 33,810.36 34,611.17 35,411.85 36,212.54 43,370.57 43,183.76 42,695.35 43,297.24 43,896.86

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 18,000.00 20,000.00 22,000.00 24,000.00 33,000.00 34,000.00 19,000.00 - -

支付债券利息 7,020.00 7,020.00 7,020.00 7,020.00 7,020.00 7,020.00 7,020.00 7,020.00 7,020.00

支付银行借款利息 7,889.00 6,958.00 5,929.00 4,802.00 3,405.50 1,764.00 465.50 - -

融资活动现金净流量 -32,909.00 -33,978.00 -34,949.00 -35,822.00 -43,425.50 -42,784.00 -26,485.50 -7,020.00 -7,020.00

四、期初现金 5,181.77 6,083.13 6,716.30 7,179.15 7,569.69 7,514.76 7,914.52 24,124.37 60,401.61

期内现金变动 901.36 633.17 462.85 390.54 -54.93 399.76 16,209.85 36,277.24 36,876.86

五、期末现金 6,083.13 6,716.30 7,179.15 7,569.69 7,514.76 7,914.52 24,124.37 60,401.61 97,278.47
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（续）表 4项目资金平衡测算表（单位：万元）

项目/年度 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 83,750.08 85,115.52 86,480.84 87,329.99 87,619.38 96,381.26 99,639.61 50,497.48

经营活动支出 28,198.13 28,525.84 28,853.55 29,057.35 29,126.79 29,126.79 29,837.72 15,066.73

支付的各项税费 5,375.34 5,797.65 6,239.05 10,826.96 11,156.63 13,882.18 14,741.66 15,739.64

经营活动现金净流量 50,176.61 50,792.03 51,388.24 47,445.68 47,335.96 53,372.29 55,060.23 19,691.11

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 - - - - - - 30,000.00 150,000.00

偿还银行借款本金 - - - - - - - -

支付债券利息 7,020.00 7,020.00 7,020.00 7,020.00 7,020.00 7,020.00 7,020.00 3,150.00

支付银行借款利息 - - - - - - - -

融资活动现金净流量 -7,020.00 -7,020.00 -7,020.00 -7,020.00 -7,020.00 -7,020.00 -37,020.00 -153,150.00

四、期初现金 97,278.47 140,435.08 184,207.11 228,575.35 269,001.03 309,316.99 355,669.28 373,709.51

期内现金变动 43,156.61 43,772.03 44,368.24 40,425.68 40,315.96 46,352.29 18,040.23 -133,458.89

五、期末现金 140,435.08 184,207.11 228,575.35 269,001.03 309,316.99 355,669.28 373,709.51 240,250.62
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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 150,000.00 189,000.00 339,000.00

917,369.67
已发行债券 30,000.00 21,600.00 51,600.00

银行借款 218,000.00 144,354.00 362,354.00

融资合计 398,000.00 354,954.00 752,954.00

覆盖倍数 1.22

本项目可用于资金平衡的息前净现金流为 917,369.67万元，

融资本息合计 752,954.00万元，项目净现金流覆盖融资本息的覆

盖倍数为 1.22。

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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