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山西国元会计师事务所 中国 · 山西 · 太原 

地址：高新区长治路 226 号高新动力港 6 层 

SHAN XI GUOYUAN CPA FIRM 
电话：0351—8330655  8330656  8330657 

传真：0351—8330658 

 

2019 年山西省阳泉市本级供水管网建设专项债券 

项目情况及资金平衡方案评价报告 

晋国元鉴字[2019]0003号 

 

阳泉市财政局： 

我们接受阳泉市财政局委托，对阳泉市本级供水管网建设专项债

券的收益与融资自求平衡情况进行评价并出具专项评价报告。 

我们审核的依据是《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》。发行人对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。 

本总体评价仅供发行人本次申请发行阳泉市本级供水管网建设

专项债券之目的使用，不得用作其他任何目的。我们同意将本总体评

价作为发行人申请发行专项债券所必备的文件，随其他申报材料一起
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项目收益及现金流入预测说明 

一、项目概述 

阳泉市供水管网建设项目由三部分组成，其中包括阳泉市娘子关

供水一期更新改造工程、阳泉市饮用水水质改善（净水厂）工程、阳

泉市自来水城区老工业区老旧供水管网改造工程。 

阳泉市娘子关供水一期更新改造工程总投资 18857 万元，建设地

点为娘子关水源管网，建设的主要内容为采用离心球墨铸铁管，更新

改造主线全长 23.89 公里（桩号 0+000-7+780.8 为双线铺设）；沿线

设检修阀室、排气阀井、排水阀井、检査丼、流量计井等建构筑物，

电力、线路信息化等辅助系统。截至目前，项目资金已到位 1500 万

元，全部是财政预算资金。 

阳泉市饮用水水质改善（净水厂）工程总投资 19606.11 万元，

建设地点为阳泉市平定县娘子关一级泵站的南侧，建设规模为日软化

3.5 万立方米，建设内容为提升泵房、软化处理车间、综合楼等，对

部分原水采用两级纳滤软化工艺后，与其余余水进行混合，降低水中

总硬度、硫酸盐含量。目前为止项目资金已到位 12390 万元，其中财

政预算 11390 万元，中国农发建设基金 1000 万元。 

阳泉市自来水城区老工业区老旧供水管网改造工程总投资

21638.61 万元，建设地点为阳泉市城区，建设规模为改造供水管网

55.5km，建设主要内容为城区土石方工程、阀门及检查井改造、供水

管网更新改造等。目前已到位资金 3271 万元，全部是财政预算资金

3121 万元，自筹资金 150 万元。 

本项目拟通过财政投入资金和发行项目收益与融资自求平衡专

项债券的方式完成项目筹资。 
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二、预测假设 

（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）对发行人有影响的法律法规无重大变化； 

（四）发行人制定的项目实施方案能够顺利执行； 

（五）自来水价格无重大变化； 

（六）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。 

三、编制依据 

（一）山西省水利水电工程设计概(估)算编制规定》的通知(晋

水规计[2003]716 号)； 

（二）山西省水利水电工程设计概(估)算编制规定》补充调整的

通知(晋水规计[2009]891 号)； 

（三）国家发展和改革委员会、建设部《建设项目经济评价方法

与参数》(第三版)(发改投资[2006]325 号)； 

（四）水利部《水利建设项目经济评价规范》(SL72-94) 

（五）《阳泉市城区老工业区搬迁改造实施方案（2015-2022》 

（六）《全国老工业基地调整改造规划（2013-2022 年）》 

（七）《阳泉市城市给水工程专项规划》（2011-2030） 

（八）阳泉市城区老工业区现状管线图 

四、项目投资估算及资金筹措方式 

（一）项目投资估算  

本项目总投资 60,546.77 万元，其中建设投资成本 60,101.72 万
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元、建设期债券利息费用参考当前 5年国债收益率利率（基准日 2019

年 1 月 4日）上浮 30%测算，利率约为 3.75%，利息共计 375.05 万元，

发行债券相关费用 70 万元（发行相关费用按照发行金额的 1%进行预

估）。 

目前已完投资 13,437.23 万元，未完投资 47,109.53 万元。 

（二）项目资本金到位情况 

本项目总投资 60,546.77 万元，资本金已到位 17,061.00 万元，

其中2013年城镇供排水实施中央基建投资预算资金到位1,500.00万

元、东北地区等老工业基地调整改造专项中央基建投资预算到位

3,121.00 万元、地方财政资金到位 11,440.00 万元，占总投资的

26.52%；中国农发建设基金到位 1,000.00 万元（已纳入政府债务），

占总投资的 1.65%。 

（三）融资来源及本次发行债券情况 

本项目未到位资金为 43,485.77 万元，拟通过政府筹措和企业自

筹解决 36,485.77 万元、剩余资金通过发行政府专项债券融资

7,000.00 万元。债券票面利率参考当前 5 年国债收益率利率（基准

日 2019 年 1 月 4 日）上浮 30%来测算，约为 3.75%。本批次发行政府

专项债券 3,000.00 万元，余下 4,000.00 万元根据债券额度计划另行

确定发行日期。 

五、项目预期收益及融资平衡情况 

（一）项目收入 

本项目收入为供水收入，属于项目专项收入。2020 年建设项目

工程基本完工后，保证了阳泉市区供水率，根据谨慎性原则，从 2020

起居民用水量增长速度按 2018年水量增长速度 4.12%持续稳定增长，
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非居民用水增长速度按 2018 年水量增长速度 4.36%持续稳定增长，

特种用水量在原基础上不变。不考虑水价的变化，跟据 2016 年 9 月

阳泉市发展和改革委员会阳发改价管〔2016〕282 号核定的居民生活

用水价格为 2.8 元/吨、非居民用水 5.92 元/吨、特种用水 50 元/吨

的标准进行预测，本项目债券存续期累计项目收入 134,144.32 万元。 

每年的水量及收入如下： 

年度\指标 
 居民用水   非居民用水   特种用水   水量销售收入  

 水量（吨）   水量（吨）   水量（吨）   居民用水   非居民用水   特种用水   合计  

2019 年  1,566.00   2,058.00   6.00   4,384.80   12,183.36   300.00   16,868.16  

2020 年  1,630.52   2,147.73   6.00   4,565.45   12,714.55   300.00   17,580.01  

2021 年  1,697.70   2,241.37   6.00   4,753.55   13,268.91   300.00   18,322.46  

2022 年  1,767.64   2,339.09   6.00   4,949.40   13,847.43   300.00   19,096.83  

2023 年  1,840.47   2,441.08   6.00   5,153.31   14,451.18   300.00   19,904.49  

2024 年  1,916.30   2,547.51   6.00   5,365.63   15,081.25   300.00   20,746.88  

2025 年  1,995.25   2,658.58   6.00   5,586.69   15,738.80   300.00   21,625.49  

小计        134,144.32  

（二）项目成本 

项目运营成本主要为动力电费、人员薪酬、维修费、 管理费、

工程维护费等，因本项目只涉及更新改造管网，不需考虑运营人员的

增加，从 2020 起按照 2016 年、2017 年山西省人均收入平均增速 6.2%

持续稳定调增人员工资福利等人员经费，生产成本、维修费、管理费

用等成本费用按每年递增 0.4%测算，债券存续期累计运营支出

117,254.16 万元，发行债券利息 1,312.68 万元，发行手续费用 70.00

万元。 

财务费用测算表 

单位：万元 

 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 合计 

债券利息  112.52 262.54 262.54 262.54 262.54 150.02 1,312.68 

发行费用 30.00 40.00      70.00 

财务费用 30.00 152.52 262.54 262.54 262.54 262.54 150.02 1,382.68 
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(三)相关税费 

本次供水项目涉及增值税、城市维护建设税及教育费附加、所得

税。由于供水项目用于购买生产原材料的资金很少，所以进项较少，

分析测算中暂不考虑，增值税中主要考虑销项税额，税额以阳泉自来

水公司目前执行的 3%测算，本项目债券存续期累计税金支出

4,413.35 万元。 

（四）资金测算平衡情况 

在各项假设前提下，本项目全部 7,000.00 万元专项债到期时，

在偿还当年到期的债券本息后，将仍有 1,051.26 万元的累计现金结

余，期间将不存在任何资金缺口。能够满足专项债券的还本付息要求，

并实现项目收益与融资自求平衡。资金平衡方案测算表如下： 

单位：万元 

年份/项目 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

一、经菅活动产生的现金流        

1.经菅活动产生的现金  16,868.16   17,580.01  18,322.46   19,096.83   19,904.49   20,746.88  21,625.49  

2.经菅活动支付的现金  15,061.72   15,571.62  16,111.43   16,683.01   17,288.33   17,929.45  18,608.60  

3.经营税金及附加  554.96   578.38   602.81   628.29   654.86   682.57   711.48  

4.经营活动产生的现金  1,251.48   1,430.01   1,608.22   1,785.53   1,961.31   2,134.86   2,305.41  

二、投资活动产生的现金流        

1.支付项目建设资金  23,332.24   19,449.41   3,882.84      

2.投资活动产生的现金流 -23,332.24   -19,449.41   -3,882.84      

三、融资活动产生的现金流        

1.项目资本金  16,520.36   14,816.29   1,000.00      

2.债券融资款  3,000.00   4,000.00       

3.债券发行费  30.00   40.00       

4.偿还债券本金       3,000.00   4,000.00  

5.支付债券利息   112.52   262.54   262.54   262.54   262.54   150.02  

6.偿还基金本金    200.00   200.00   200.00   200.00   200.00  

7.支付基金投资收益  12.00   12.00   12.00   9.60   7.20   4.80   2.40  

8.融资活动产生的现金流  19,478.36   18,651.77   525.47   -472.14   -469.74   -3,467.34   -4,352.42  

四、现金流小计  -2,602.41   632.38   -1,749.16   1,313.39   1,491.58   -1,332.47   -2,047.01  

五、期初现金  5,344.96   2,742.56   3,374.93   1,625.78   2,939.17   4,430.75   3,098.27  

五、期末现金  2,742.56   3,374.93   1,625.78   2,939.17   4,430.75   3,098.27   1,051.26  
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六、评价要素 

（一）销售产生的净现金流入的稳定性 

在债券存续期内，项目销售收入可有效覆盖债券对应项目成本，

且每年留存资金可以支付后期债券存续期间的利息支出及到期的本

金偿还支出。截至 2025 年偿还本息后项目累计净现金结余 1,051.26

万元，因此本项目资金稳定性总体上可以得到保证。 

（二）销售产生的净现金流入的的充足性 

在各项假设前提下，截止到 2025 年，项目累计结余现金流量达

到 1,051.26 万元，可用于资金平衡的资金总额 12,476.81 万元，能

够覆盖债券本息金额 8,382.68 万元，对债务本息的覆盖率 1.49 倍，

能使用于还本付息的资金稳定性得到充分保障。 

本息覆盖倍数如下： 

年度 

债券本息支付 项目收益 
本息覆盖

倍数（8）

=（7）/（4）  本金 （1）  利息（2）  
手续费

（3） 

本息合计

（4）=（1）

+（2）+（3） 

运营收入（5） 运营成本（6） 

净现金流入

（7）=（5）-

（6） 

2019 年        30.00  30.00   16,868.16   15,616.68   1,251.48   

2020 年   112.52   40.00  152.52   17,580.01   16,150.00   1,430.01   

2021 年   262.54    262.54   18,322.46   16,714.24   1,608.22   

2022 年   262.54    262.54   19,096.83   17,311.30   1,785.53   

2023 年   262.54    262.54   19,904.49   17,943.18   1,961.31   

2024 年  3,000.00   262.54   3,262.54   20,746.88   18,612.02   2,134.86   

2025 年  4,000.00   150.02   4,150.02   21,625.49   19,320.08   2,305.41   

合计  7,000.00   1,312.68   70.00   8,382.68   134,144.32   121,667.51   12,476.81   1.49  

七、总体评价 

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，并根据我们对项目资金平衡方案中的相关数据进行分析测算，认

为 2019 年阳泉市供水管网建设专项债券能以相较银行贷款利率更优惠

的融资成本完成资金筹措。同时，阳泉市自来水公司的销售收入能够提

供充足、稳定的现金流收入，充分满足债券发行还本付息的要求。 
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