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平衡。 

3.2 本息覆盖倍数情况 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2021 年 2021 年 合计 

经营净现金流量（1） 3,124.55 4,839.83 4,837.58 4,674.77 4,308.17 21,784.90 

债券本息支出（2）      4,522.00 

本息保障倍数 

（3）=（1）/（2） 
     4.82 

项目本息保障倍数为项目经营净现金流量 21,784.90 万元除以

债券本息成本之和 4,522.00 万元，即为 4.82 倍，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。 

结论：经测算项目相关收益能够覆盖融资成本 4.82 倍。项目相

关收益优先用于偿付债券本息，如有不足，由财政统筹安排政府性基

金补贴。 

3.3 项目收益的压力测试 

由于长期的经营收入预测具有不稳定性，分别以净收益的 90%、

80%比例预测营业收入，可用于平衡融资相关项目收益情况列示如下： 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 合计 

项目净收益 3,124.55 4,839.83 4,837.58 4,674.77 4,308.17 21,784.90 

按 90%预测  2,812.10   4,355.85   4,353.82   4,207.29   3,877.35  19,606.41 

按 80%预测  2,499.64  3,871.86   3,870.06   3,739.82   3,446.54  17,427.92 

假设在融资成本 3.78%的情况下，预计运城市公共交通总公司经

营收益在债券存续期内可以全部实现用于项目实施主体的还本付息

的能力，预测了该项目净收益分别以销售价格的 100%、90%、80%比

例计算可用于还本付息的收益情况。 

表一：销售价格按预测价格的 100%比例计算本息覆盖倍数    单位：万元 

年度 

借贷本息支付 

经营收益（5） 
本金（1） 利息（2） 

发行债券 

相关费用（3） 

合计（4）=（1）

+（2）+（3） 

2019 年   3.80   
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年度 

借贷本息支付 

经营收益（5） 
本金（1） 利息（2） 

发行债券 

相关费用（3） 

合计（4）=（1）

+（2）+（3） 

2020 年  143.64    

2021 年  143.64    

2022 年  143.64    

2023 年  143.64    

2024 年 3,800.00 143.64    

合计 3,800.00 718.20 3.80 4,522.00 21,784.90 

本息覆盖倍数

（6）=（5）/（4） 
4.82 

表二：销售价格按预测价格的 90%比例计算本息覆盖倍数    单位：（万元） 

年度 

借贷本息支付 

经营收益（5） 
本金（1） 利息（2） 

发行债券 

相关费用（3） 

合计（4）=（1）

+（2）+（3） 

2019 年   3.80   

2020 年  143.64    

2021 年  143.64    

2022 年  143.64    

2023 年  143.64    

2024 年 3,800.00 143.64    

合计 3,800.00 718.20 3.80 4,522.00 19,606.41 

本息覆盖倍数

（6）=（5）/（4） 
4.34 

表三：销售价格按预测价格的 80%比例计算本息覆盖倍数    单位：（万元） 

年度 

借贷本息支付 

经营收益（5） 
本金（1） 利息（2） 

发行债券 

相关费用（3） 

合计（4）=（1）

+（2）+（3） 

2019 年   3.80   

2020 年  143.64    

2021 年  143.64    

2022 年  143.64    

2023 年  143.64    

2024 年 3,800.00 143.64    

合计 3,800.00 718.20 3.80 4,522.00 17,427.92 
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年度 

借贷本息支付 

经营收益（5） 
本金（1） 利息（2） 

发行债券 

相关费用（3） 

合计（4）=（1）

+（2）+（3） 

本息覆盖倍数

（6）=（5）/（4） 
3.85 

综上，经营收益及本息覆盖倍数如下表： 

项目 100% 90% 80% 

经营净收益 21,784.90 19,606.41 17,427.92 

项目本息手续费等 4,522.00 

本息覆盖倍数 4.82 4.34 3.85 

三、发行债券方案 

债券发行计划如下表所示： 

发行年份 发行额度 发行期限 

2019 年 3800.00 万元 5 年期 

本项目资金缺口 3800.00 万元，占总投资的 65.15%，拟通过 2019

年发行 3800.00 万元政府专项债券解决。政府专项债券拟于 2019 年

分 1 期发行，发行期为 5 年期，此次 2019 年地方政府专项债券利息

支出参考当前 5 年期国债收益率（基准日 2019 年 1 月 11 日）上浮

30.00%计算，约为 3.78%。债券到期一次性还本。 

四、项目评估和发行人对债券信用评级情况   

项目资金平衡方案委托大华会计事务所（特殊普通合伙）山西分

所评估并出具专业评估报告；项目要素委托山西华炬律师事务所认证

并出具法律意见书。 

专项债券发行人信用由东方金城国际信用评估有限公司针对项

目进行信用评级，评定等级为 AAA。 

五、预见风险及防范措施 
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⑦关于建筑业“营改增”《山西省建设工程计价依据》调整执行

规定的通知（晋建标函[2016]383 号）； 

⑧山西省住房和城乡建设厅《关于调整山西省建设工程计价依据

中人工单价的通知》晋建标字[2014]89 号； 

⑨设备价格以市场询价为准。 

（2）投资估算说明 

其他费用估算根据《山西省建设工程其他费用标准》规定的内容

并结合该项目的实际情况进行计算，主要包括：建设单位管理费、勘

察设计费、建设单位临时设施费、工程监理费、城市基础设施配套费、

城市消防设施配套费、可研报告编制费用等。 

2.项目投资估算 

该项目估算总投资为 3176.80 万元,其中：工程费用 2821.18 万

元，其他费用 204.49 万元，基本预备费 150.33 万元，债券发行费用

0.80 万元（债券发行费用按照拟发行金额的 0.1%进行估计）。 

3.项目资金本金来源及占比 

该项目资本金由财政投入 2376.80 万元，占总投资的 74.82%。 

4.本批债券需求金额    

本项目资金缺口为 800 万元，占总投资的 25.18%，拟通过 2019

年发行 800 万元专项债券解决。 

政府专项债券拟于 2019 年分 1 期发行，发行期为 3 年期，本次

发行债券利率参考当前3年期国债收益率（基准日2019年 1月 11日）

上浮 30.00%计算，约为 3.63%。债券到期一次性还本。 
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金补贴。 

3.3 项目收益的压力测试 

由于长期的经营收入预测具有不稳定性，分别以净收益的 90%、

80%比例预测营业收入，可用于平衡融资相关项目收益情况列示如下： 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 合计 

项目净收益 19,656.32 21,082.03 22,624.15 63,362.50 

按 90%预测  17,690.69   18,973.83   20,361.74  57,026.26 

按 80%预测  15,725.06   16,865.62   18,099.32  50,690.00 

假设了在融资成本 3.63%的情况下，预计运城市中心医院经营收

益在债券存续期内可以全部实现用于项目实施主体的还本付息的能

力，预测了该项目净收益分别以销售价格的 100%、90%、80%比例计

算可用于还本付息的收益情况。 

表一：销售价格按预测价格的 100%比例计算本息覆盖倍数    单位：（万元） 

年度 

借贷本息支付 

经营收益（5） 
本金（1） 利息（2） 

发行债券 

相关费用（3） 

合计（4）=（1）

+（2）+（3） 

2019 年   0.80   

2020 年  29.04    

2021 年  29.04    

2022 年 800.00 29.04    

合计 800.00 87.12 0.80 887.92 63,362.50 

本息覆盖倍数

（6）=（5）/（4） 
71.36 

表二：销售价格按预测价格的 90%比例计算本息覆盖倍数    单位：（万元） 

年度 

借贷本息支付 

经营收益（5） 
本金（1） 利息（2） 

发行债券 

相关费用（3） 

合计（4）=（1）

+（2）+（3） 

2019 年   0.80   

2020 年  29.04    

2021 年  29.04    

2022 年 800.00 29.04    
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年度 

借贷本息支付 

经营收益（5） 
本金（1） 利息（2） 

发行债券 

相关费用（3） 

合计（4）=（1）

+（2）+（3） 

合计 800.00 87.12 0.80 887.92 57,026.25 

本息覆盖倍数

（6）=（5）/（4） 
64.22 

表三：销售价格按预测价格的 80%比例计算本息覆盖倍数    单位：（万元） 

年度 

借贷本息支付 

经营收益（5） 
本金（1） 利息（2） 

发行债券 

相关费用（3） 

合计（4）=（1）

+（2）+（3） 

2019 年   0.80   

2020 年  29.04    

2021 年  29.04    

2022 年 800.00 29.04    

合计 800.00 87.12 0.80 887.92 50,690.00 

本息覆盖倍数

（6）=（5）/（4） 
57.09 

综上，经营收益及本息覆盖倍数如下表： 

项目 100% 90% 80% 

经营净收益 63,362.50 57,026.25 50,690.00 

项目本息手续费等 887.92 

本息覆盖倍数 71.36 64.22 57.09 

二、发行债券方案 

债券发行计划如下表所示： 

发行年份 发行额度 发行期限 

2019 年 800.00 万元 3 年期 

本项目资金缺口 800 万元，占总投资的 25.18%，拟通过 2019 年

发行 800 万元政府专项债券解决。政府专项债券拟于 2019 年分 1 期

发行，发行期为 3 年期，此次 2019 年地方政府专项债券利息支出参

考当前 3 年期国债收益率（基准日 2019 年 1 月 11 日）上浮 30.00%

计算，约为 3.63%。债券到期一次性还本。 
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项目本息保障倍数为项目经营净现金流量 1,022.22 万元除以债

券本息成本之和 665.58 万元，即为 1.54 倍，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。 

结论：经测算项目相关收益能够覆盖融资成本 1.54 倍。项目相

关收益优先用于偿付债券本息，如有不足，由财政统筹安排政府性基

金补贴。 

3.3 项目收益的压力测试 

由于长期的经营收入预测具有不稳定性，分别以净收益的 90%、

80%比例预测营业收入，可用于平衡融资相关项目收益情况列示如下： 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 合计 

项目净收益 248.34 329.42 444.46 1,022.22 

按 90%预测  223.51   296.48   400.01  920.00 

按 80%预测  198.67   263.54   355.57  817.78 

假设了在融资成本 3.61%的情况下，预计运城市公共交通总公司

经营收益在债券存续期内可以全部实现用于项目实施主体的还本付

息的能力，预测了该项目净收益分别以销售价格的 100%、90%、80%

比例计算可用于还本付息的收益情况。 

表一：销售价格按预测价格的 100%比例计算本息覆盖倍数    单位：（万元） 

年度 

借贷本息支付 

经营收益（5） 
本金（1） 利息（2） 

发行债券 

相关费用（3） 

合计（4）=（1）

+（2）+（3） 

2019 年   0.60   

2020 年  21.66    

2021 年  21.66    

2022 年 600.00 21.66    

合计 600.00 64.98 0.60 665.58 1,022.22 

本息覆盖倍数

（6）=（5）/（4） 
1.54 

表二：销售价格按预测价格的 90%比例计算本息覆盖倍数    单位：（万元） 
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年度 

借贷本息支付 

经营收益（5） 
本金（1） 利息（2） 

发行债券 

相关费用（3） 

合计（4）=（1）

+（2）+（3） 

2019 年   0.60   

2020 年  21.66    

2021 年  21.66    

2022 年 600.00 21.66    

合计 600.00 64.98 0.60 665.58 920.00 

本息覆盖倍数

（6）=（5）/（4） 
1.38 

表三：销售价格按预测价格的 80%比例计算本息覆盖倍数    单位：（万元） 

年度 

借贷本息支付 

经营收益（5） 
本金（1） 利息（2） 

发行债券 

相关费用（3） 

合计（4）=（1）

+（2）+（3） 

2019 年   0.60   

2020 年  21.66    

2021 年  21.66    

2022 年 600.00 21.66    

合计 600.00 64.98 0.60 665.58 817.78 

本息覆盖倍数

（6）=（5）/（4） 
1.23 

综上，经营收益及本息覆盖倍数如下表： 

项目 100% 90% 80% 

经营净收益 1,022.22 920.00 817.78 

项目本息手续费等 665.58 

本息覆盖倍数 1.54 1.38 1.23 

二、发行债券方案 

债券发行计划如下表所示： 

发行年份 发行额度 发行期限 

2019 年 600.00 万元 3 年期 

本项目资金缺口 600 万元，占总投资的 39.72%，拟通过 2019 年

发行 600 万元专项债券解决。政府专项债券拟于 2019 年分 1期发行，

发行期为 3年期， 此次 2019 年地方政府专项债券利息支出参考当前
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结论：经测算项目相关收益能够覆盖融资成本 7.16 倍。项目相

关收益优先用于偿付债券本息，如有不足，由财政统筹安排政府性基

金补贴。 

3.3 项目收益的压力测试 

由于长期的经营收入预测具有不稳定性，分别以净收益的 90%、

80%比例预测营业收入，可用于平衡融资相关项目收益情况列示如下： 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 合计 

项目净收益 1,232.78 1,733.98 2,375.65 3,193.56 4,232.44 12,768.41 

按 90%预测 1,109.50 1,560.58 2,138.09 2,874.20 3,809.20 11,491.57 

按 80%预测 986.22 1,387.18 1,900.52 2,554.85 3,385.95 10,214.72 

假设了在融资成本 3.76%的情况下，预计临猗县中医医院经营收

益在债券存续期内可以全部实现用于项目实施主体的还本付息的能

力，预测了该项目净收益分别以销售价格的 100%、90%、80%比例计

算可用于还本付息的收益情况。 

表一：销售价格按预测价格的 100%比例计算本息覆盖倍数    单位：（万元） 

年度 

借贷本息支付 

经营收益（5） 
本金（1） 利息（2） 

发行债券 

相关费用（3） 

合计（4）=（1）

+（2）+（3） 

2019 年   1.50   

2020 年  56.40    

2021 年  56.40    

2022 年  56.40    

2023 年  56.40    

2024 年 1,500.00 56.40    

合计 1,500.00 282.00 1.50 1,783.50 12,768.41 

本息覆盖倍数

（6）=（5）/（4） 
7.16 

表二：销售价格按预测价格的 90%比例计算本息覆盖倍数    单位：（万元） 

年度 

借贷本息支付 

经营收益（5） 
本金（1） 利息（2） 

发行债券 

相关费用（3） 

合计（4）=（1）

+（2）+（3） 
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年度 

借贷本息支付 

经营收益（5） 
本金（1） 利息（2） 

发行债券 

相关费用（3） 

合计（4）=（1）

+（2）+（3） 

2019 年   1.50   

2020 年  56.40    

2021 年  56.40    

2022 年  56.40    

2023 年  56.40    

2024 年 1,500.00 56.40    

合计 1,500.00 282.00 1.50 1,783.50 11,491.57 

本息覆盖倍数

（6）=（5）/（4） 
6.44 

表三：销售价格按预测价格的 80%比例计算本息覆盖倍数    单位：（万元） 

年度 

借贷本息支付 

经营收益（5） 
本金（1） 利息（2） 

发行债券 

相关费用（3） 

合计（4）=（1）

+（2）+（3） 

2019 年   1.50   

2020 年  56.40    

2021 年  56.40    

2022 年  56.40    

2023 年  56.40    

2024 年 1,500.00 56.40    

合计 1,500.00 282.00 1.50 1,783.50 10,214.72 

本息覆盖倍数

（6）=（5）/（4） 
5.73 

综上，经营收益及本息覆盖倍数如下表： 

项目 100% 90% 80% 

经营净收益 12,768.41 11,491.57 10,214.72 

项目本息手续费等 1,822.50 

本息覆盖倍数 7.16 6.44 5.73 

三、发行债券方案 

债券发行计划如下表所示： 

发行年份 发行额度 发行期限 

2019 年 1500.00 万元 5 年期 

本项目资金缺口 1500 万元，占总投资的 17.31%，拟通过 2019








