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*机密* 深恒昇专评价字[2022]第 724 号

连山县德建水库供水工程

项目收益与融资自求平衡测算评价报告

清远市财政局：

我们接受清远市财政局委托，对连山县德建水库供水工程收益与融资自求平

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》。相关单位对本期债券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。

我们提醒信息使用者注意：由于相关项目尚处于建设或暂未开工阶段，在编

制收益与融资自求平衡测算评价报告时运用假设性预测，包括有关项目自身收益

在债券存续期内的推测性假设，而这些事项和行动预期在债券存续期内未必发

生。即使在推测性假设中所涉及的事项发生，但由于预期事项通常并非如预期所

发生，并且变动可能重大，因此实际结果仍然可能与预测财务信息存在差异。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。

经专项审核，我们认为，本期债券项目收益预测及其所依据的各项假设前提

下，本次评价的本期债券项目预期收益对应的政府性基金收入或专项收入能够合

理保障偿还融资本金和利息，实现项目收益和融资自求平衡。
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总体评价结果如下:

一、应付本息情况

（一）连山县德建水库供水工程以前年度已安排专项债券资金 20,000.00

万元：连山县德建水库供水工程，2020 年 5 月份申请广东省农林水利专项债券

（四期）--2020 年广东省政府专项债券（五十一期）7,000.00 万元，其中发行

年限为三十年，申报材料发行利率为 4%，实际发行利率为 3.66%。2020 年 8 月

份申请广东省民生服务专项债券（八期）--2020 年广东省政府专项债券（八十

二期）5,000.00 万元，其中发行年限为三十年，实际发行利率为 3.98%；2021

年 6 月已发行 2021 年广东省农林水利专项债券（六期）--2021 年广东省政府专

项债券（三十八期）4,000.00 万元，其中发行年限为三十年，申报材料发行利

率为 4.20%，实际发行利率为 3.77%；8 月已发行 2021 年广东省政府专项债券（六

十八期）1,000.00 万元（用于项目资本金 0.00 万元），其中发行年限为三十年，

申报材料发行利率为 4.20%，实际发行利率为 3.58%；10 月份发行 2021 年广东

省政府专项债券（七十六期）3,000.00 万元，其中发行年限为 30 年，申报材料

发行利率为 4.20%，实际发行利率为 3.69%。

2022 年计划安排专项债券资金 10,000.00 万元，其中 1月已发行 2022 年广

东省政府专项债券（九期）5,200.00 万元（用于项目资本金 0.00 万元），3月

份已发行 2022 年广东省政府专项债券（十六期）2,800.00 万元，5月份拟调整

发行专项债券 2,000.00 万元（由连山壮族瑶族自治县城乡一体化供水工程调整

2021 年广东省政府专项债券（八十四期）1,500.00 万元，调整原因:按照财政部

视频会议精神，2021 年新增专项债券今年 5月底前实际使用完毕，提前下达 2022

年新增专项债券今年 9月底前实际使用完毕的要求，结合该项目实际施工进度，

难以保障 5月份将剩余资金全部完成支付，故申请调整。调整前融资年限为十五

年，融资利率为 3.50%，每半年支付利息，到期还本;由连山壮族瑶族自治县文

化艺术中心调整 2021 年广东省保障性安居工程专项债券（四期）--2021 年广东

省政府专项债券（五十一期）500.00 万元，调整原因：按照财政部视频会议精

神，2021 年新增专项债券今年 5月底前实际使用完毕，提前下达 2022 年新增专

项债券今年 9月底前实际使用完毕的要求，结合该项目实际进度，难以保障 5
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月份将剩余资金全部完成支付，故申请调整。调整前融资年限为二十年，融资利

率为 3.70%，每半年支付利息，到期还本），应还本付息情况如下：

项目还本付息汇总表

金额单位:人民币万元

年度
期初本金金

额

本期偿还本

金

期末本金余

额

融资利

率
应付利息

还本付息

合计

已融资 7,000.00 7,000.00 3.66% 7,173.60 7,173.60

已融资 5,000.00 5,000.00 3.98% 5,572.00 5,572.00

已融资 4,000.00 4,000.00 3.77% 4,222.40 4,222.40

已融资 1,000.00 1,000.00 3.58% 1,002.40 1,002.40

已融资 3,000.00 3,000.00 3.69% 3,099.60 3,099.60

已融资 5,200.00 5,200.00 3.40% 4,950.40 4,950.40

已融资 2,800.00 2,800.00 3.49% 2,736.16 2,736.16

第一年
1,500.00 1,500.00 3.50% 52.50 52.50

500.00 500.00 3.70% 18.50 18.50

第二年
1,500.00 1,500.00 3.50% 52.50 52.50

500.00 500.00 3.70% 18.50 18.50

第三年
1,500.00 1,500.00 3.50% 52.50 52.50

500.00 500.00 3.70% 18.50 18.50

第四年
1,500.00 1,500.00 3.50% 52.50 52.50

500.00 500.00 3.70% 18.50 18.50

第五年
1,500.00 1,500.00 3.50% 52.50 52.50

500.00 500.00 3.70% 18.50 18.50

第六年
1,500.00 1,500.00 3.50% 52.50 52.50

500.00 500.00 3.70% 18.50 18.50

第七年
1,500.00 1,500.00 3.50% 52.50 52.50

500.00 500.00 3.70% 18.50 18.50

第八年
1,500.00 1,500.00 3.50% 52.50 52.50

500.00 500.00 3.70% 18.50 18.50

第九年
1,500.00 1,500.00 3.50% 52.50 52.50

500.00 500.00 3.70% 18.50 18.50

第十年 1,500.00 1,500.00 3.50% 52.50 52.50
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500.00 500.00 3.70% 18.50 18.50

第十一

年

1,500.00 1,500.00 3.50% 52.50 52.50

500.00 500.00 3.70% 18.50 18.50

第十二

年

1,500.00 1,500.00 3.50% 52.50 52.50

500.00 500.00 3.70% 18.50 18.50

第十三

年

1,500.00 1,500.00 3.50% 52.50 52.50

500.00 500.00 3.70% 18.50 18.50

第十四

年

1,500.00 1,500.00 3.50% 52.50 52.50

500.00 500.00 3.70% 18.50 18.50

第十五

年

1,500.00 1,500.00 3.50% 52.50 1,552.50

500.00 500.00 3.70% 18.50 18.50

第十六

年
500.00 500.00 3.70% 18.50 18.50

第十七

年
500.00 500.00 3.70% 18.50 18.50

第十八

年
500.00 500.00 3.70% 18.50 18.50

第十九

年
500.00 500.00 3.70% 18.50 18.50

第二十

年
500.00 500.00 3.70% 18.50 518.50

合计 2,000.00 28,000.00
29,914.0

6
31,914.06

注：本项目以前年度融资年限均为三十年，未到还款期限，故本次仅计算以前年度融

资利息。

（二）本次融资前，项目已发生融资行为，已计算相关融资成本。

二、净现金流入

（一）项目自身营运收益

1.基本假设条件及依据

（1）国家及地方的法律法规、监管、财政、经济状况或是国家宏观政策无

重大变化；

（2）国家现行的利率、汇率及通货膨胀水平等无重大变化；

（3）对发行人有影响的法律法规无重大变化；
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（4）发行人制定的项目运营计划、可返还政府收益等能够顺利执行；

（5）项目营运收费价格在正常范围内变动；

（6）无其他人力不可抗拒及预见因素对发行人造成的重大不利影响。

（二）项目自身产生的净现金流入

1.收入预测

根据连山壮族瑶族自治县水利工程管理中心提供的项目实施意见汇总稿可

知，该项目建成正式运营后主要收入包括水费收入。

（1）水费收入

本项目建成后供水量新增 1万 m3/d,满足日供水规模 3万吨需求，其中县城

石龙嘴水厂原供水规模 1万吨，新增日供水规模 1万吨，另外预留永和镇日供水

规模 1万吨需求。连山县城居民第一阶梯生活用水价格为 1.45 元/m3，按居民用

水 1.45 元/m3 占比 30%，非居民用水 2.3 元/m3 占比 70%加权平均计算。预计正

常运营期年总营业收入将达到 2239.28 万元，考虑到社会经济发展，自来水价格

亦随之增长变化，按照年平均增长率 3.5%估算。

收入测算明细表

金额单位:人民币万元

年度 水费收入 合计

第一年 373.21 373.21

第二年 2,239.28 2,239.28

第三年 2,317.65 2,317.65

第四年 2,398.77 2,398.77

第五年 2,482.73 2,482.73

第六年 2,569.63 2,569.63

第七年 2,659.57 2,659.57

第八年 2,752.65 2,752.65

第九年 2,848.99 2,848.99

第十年 2,948.70 2,948.70

第十一年 3,051.90 3,051.90

第十二年 3,158.72 3,158.72

第十三年 3,269.28 3,269.28

第十四年 3,383.70 3,383.70

第十五年 3,502.13 3,502.13

第十六年 3,624.70 3,624.70
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第十七年 3,751.56 3,751.56

第十八年 3,882.86 3,882.86

第十九年 4,018.76 4,018.76

第二十年 4,159.42 4,159.42

合计 59,394.21 59,394.21

2.成本预测

根据连山壮族瑶族自治县水利工程管理中心提供的项目实施意见汇总稿可

知，该项目建成正式运营后主要支出包括原材料费，水资源费，燃料及动力费。

（1）原材料费

项目运营过程中外购的原材料，主要为过滤剂、消毒剂及液氯等，按照新增

日供水量的 50%，每立方米 0.12 元的药剂费成本估算，预计全面运营后，年新

增原材料费用为 65.70 万元。

（2）水资源费

根据广东省发展和改革委、广东省财政厅、广东省水利厅《关于调整水资源

费征收标准的通知》，“城乡生活，生产、经营及其它取用地表水的水资源费征

收标准调整为 0.2 元/m3”，水资源费用为 219 万元。

（3）燃料动力消耗

项目运营需要的动力主要为电，按 0.8 元/kwh 计，根据同类项目，千吨耗

电 62.7 千瓦时，则本工程年需要电 68.66 万 kW•h，燃料动力费 54.93 万元。

成本测算明细表

金额单位:人民币万元

年度 原材料消耗 水资源费 燃料动力消耗 合计

第一年 10.95 36.50 9.16 56.61

第二年 65.70 219.00 54.93 339.63

第三年 65.70 219.00 54.93 339.63

第四年 65.70 219.00 54.93 339.63

第五年 65.70 219.00 54.93 339.63

第六年 65.70 219.00 54.93 339.63

第七年 65.70 219.00 54.93 339.63

第八年 65.70 219.00 54.93 339.63

第九年 65.70 219.00 54.93 339.63

第十年 65.70 219.00 54.93 339.63

第十一年 65.70 219.00 54.93 339.63

第十二年 65.70 219.00 54.93 339.63
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第十三年 65.70 219.00 54.93 339.63

第十四年 65.70 219.00 54.93 339.63

第十五年 65.70 219.00 54.93 339.63

第十六年 65.70 219.00 54.93 339.63

第十七年 65.70 219.00 54.93 339.63

第十八年 65.70 219.00 54.93 339.63

第十九年 65.70 219.00 54.93 339.63

第二十年 65.70 219.00 54.93 339.63

合计 1,259.25 4,197.50 1,052.83 6,509.58

3.项目自身资金平衡相关收益情况

金额单位:人民币万元

项目名称
按项目营运收益的

100%

按项目营运收益

的 90%

按项目营运收益

的 80%

连山县德建水库供水工

程
52,884.63 47,596.17 42,307.70

合计 52,884.63 47,596.17 42,307.70

（三）预期项目自身收益形成的政府性基金收入或专项收入偿还融资本金

和利息情况

本融资项目收益为项目自身营运产生的现金流入，项目营运前需支付的融资

利息由项目建设资金支付，预期自融资开始日至第三十年内，项目产生的政府性

基金收入或专项收入用于偿还融资本息的情况如下。

按项目自身收益的 100%比例计算收益的情况下的本息覆盖倍数

金额单位:人民币万元

年度

项目融资本息偿付金额 债券存续期

间各年度运

营收益

备注
本金 利息 本息合计

已融资 28,000.00 28,756.56 28,756.56

已融资本金处

为该项目在本

次债券存续期

内偿还本金汇

总金额

第一年 71.00 71.00 316.60

第二年 71.00 71.00 1,899.65

第三年 71.00 71.00 1,978.02
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第四年 71.00 71.00 2,059.14

第五年 71.00 71.00 2,143.10

第六年 71.00 71.00 2,230.00

第七年 71.00 71.00 2,319.94

第八年 71.00 71.00 2,413.02

第九年 71.00 71.00 2,509.36

第十年 71.00 71.00 2,609.07

第十一年 71.00 71.00 2,712.27

第十二年 71.00 71.00 2,819.09

第十三年 71.00 71.00 2,929.65

第十四年 71.00 71.00 3,044.07

第十五年 1,500.00 71.00 1,571.00 3,162.50

第十六年 18.50 18.50 3,285.07

第十七年 18.50 18.50 3,411.93

第十八年 18.50 18.50 3,543.23

第十九年 18.50 18.50 3,679.13

第二十年 500.00 18.50 518.50 3,819.79

合计 30,000.00 29,914.06 31,914.06 52,884.63

本息覆盖倍数 1.66

（四）风险分析

依据当前的市场状况及数据，对未来的收益及现金流进行预测，存在较大的

不确定性。在诸多不确定性因素中，未来项目自身收益的变动对本项目的影响最

为重要。本着保守性原则，下面对项目自身收益向下波动进行敏感性分析。

按项目自身收益的 90%计算收益情况下的本息覆盖倍数

金额单位:人民币万元

年度

项目融资本息偿付金额 债券存续

期间各年

度运营收

益

备注
本金 利息 本息合计

已融资 28,000.00 28,756.56 28,756.56

已融资本金处为

该项目在本次债

券存续期内偿还
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本金汇总金额

第一年 71.00 71.00 284.94

第二年 71.00 71.00 1,709.69

第三年 71.00 71.00 1,780.22

第四年 71.00 71.00 1,853.23

第五年 71.00 71.00 1,928.79

第六年 71.00 71.00 2,007.00

第七年 71.00 71.00 2,087.95

第八年 71.00 71.00 2,171.72

第九年 71.00 71.00 2,258.42

第十年 71.00 71.00 2,348.16

第十一年 71.00 71.00 2,441.04

第十二年 71.00 71.00 2,537.18

第十三年 71.00 71.00 2,636.69

第十四年 71.00 71.00 2,739.66

第十五年 1,500.00 71.00 1,571.00 2,846.25

第十六年 18.50 18.50 2,956.56

第十七年 18.50 18.50 3,070.74

第十八年 18.50 18.50 3,188.91

第十九年 18.50 18.50 3,311.22

第二十年 500.00 18.50 518.50 3,437.81

合计 30,000.00 29,914.06 31,914.06 47,596.17

本息覆盖倍数 1.49

预期项目收益实现 80%情况下的本息覆盖倍数表

金额单位:人民币万元

年度

项目融资本息偿付金额 债券存续

期间各年

度运营收

益

备注
本金 利息 本息合计

已融资 28,000.00 28,756.56 28,756.56

已融资本金处为

该项目在本次债

券存续期内偿还

本金汇总金额
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第一年 71.00 71.00 253.28

第二年 71.00 71.00 1,519.72

第三年 71.00 71.00 1,582.42

第四年 71.00 71.00 1,647.31

第五年 71.00 71.00 1,714.48

第六年 71.00 71.00 1,784.00

第七年 71.00 71.00 1,855.95

第八年 71.00 71.00 1,930.42

第九年 71.00 71.00 2,007.49

第十年 71.00 71.00 2,087.26

第十一年 71.00 71.00 2,169.82

第十二年 71.00 71.00 2,255.27

第十三年 71.00 71.00 2,343.72

第十四年 71.00 71.00 2,435.26

第十五年 1,500.00 71.00 1,571.00 2,530.00

第十六年 18.50 18.50 2,628.06

第十七年 18.50 18.50 2,729.54

第十八年 18.50 18.50 2,834.58

第十九年 18.50 18.50 2,943.30

第二十年 500.00 18.50 518.50 3,055.83

合计 30,000.00 29,914.06 31,914.06 42,307.70

本息覆盖倍数 1.33

经测算：按项目自身收益的 90%计算的情况下，本息覆盖倍数为 1.49；按项

目自身收益的 80%计算的情况下，本息覆盖倍数为 1.33。因此，本项目具有较强

的抗风险能力。
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附件：项目收益及现金流入评价说明

(以下无正文)

深圳市恒昇会计师事务所 中国注册会计师：

（普通合伙）

中国注册会计师：

中国•深圳 2022 年 5 月 16 日
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附件

项目收益及现金流入评价说明

一、项目收益及现金流入预测编制基础

为满足清远市市政建设需求，推进清远市连山壮族瑶族自治县经济发展，完

善清远市连山壮族瑶族自治县基础配套设施。鉴于在建项目预计运营收益对应的

政府性基金收入或专项收入均划入财政资金，由财政统筹使用，实现连山县德建

水库供水工程自身收益与融资进行自求平衡。

二、项目收益及现金流入预测假设

（一）国家及地方的法律法规、监管、财政、经济状况或是国家宏观政策无

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）发行人制定的项目运营计划、可返还政府收益等能够顺利执行；

（五）项目营运收费价格在正常范围内变动；

（六）无其他人力不可抗拒及预见因素对发行人造成的重大不利影响。

三、项目收益及现金流入预测编制说明

（一）连山县德建水库供水工程情况说明

1.项目组织实施机构

根据连山县德建水库供水工程可行性研究报告的批复可知，该项目实施机构

为连山壮族瑶族自治县水利工程管理中心。

2.项目情况

项目名称 连山县德建水库供水工程

项目总投资金额 39,637.21 万元

项目建设内容

1.敷设从德建水库至县城石龙嘴水厂的输水管(渠)道，

线路总长为 11.4km；2.扩建县城石龙嘴水厂供水规模，由 1

万 m3/d 提升为 2万 m3/d。

项目建设工期 2020 年 10 月 29 日- 2022 年 10 月 31 日

项目正式运营日期 2022 年 11 月 1 日
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项目获批情况

2019 年 07 月 05 日，连山壮族瑶族自治县经济发展促进局

出具《关于连山县德建水库供水工程可行性研究报告的批

复》（山经促字[2019]29 号），同意本项目实施。

2019 年 07 月 05 日，连山壮族瑶族自治县自然资源局出具

《关于连山县德建水库供水工程项目建设用地预审意见》

（山国土环函[2019]46 号），同意本项目通过用地预审。

2020 年 10 月 27 日，连山壮族瑶族自治县水利局出具《关

于连山县德建水库供水工程初步设计报告的批复》（山水字

[2020]80 号），同意本项目工程总投资概算为 39637.21 万

元。

2020 年 10 月 28 日，本项目已取得《合同工程开工批复（清

水监[2020]合开工 001 号），开工时间为 2020 年 10 月 29

日。

2020 年 11 月 03 日，连山壮族瑶族自治县自然资源局核发

《建设工程规划许可证》（建字第 441825202000017 号），

本建设工程符合城乡规划要求。建设位置：连山壮族瑶族自

治县吉田镇石龙嘴水厂。

2020 年 11 月 23 日，清远市生态环境局出具《关于连山县

德建水库供水工程建设项目环境影响报告表的批复》（清环

山审[2020]5 号），本项目建设从环境保护角度可行。

（二）项目营运收入及成本估算

1.收入预测

根据连山壮族瑶族自治县水利工程管理中心提供的项目实施意见汇总稿可

知，该项目建成正式运营后主要收入包括水费收入。

（1）水费收入

本项目建成后供水量新增 1万 m3/d,满足日供水规模 3万吨需求，其中县城

石龙嘴水厂原供水规模 1万吨，新增日供水规模 1万吨，另外预留永和镇日供水

规模 1万吨需求。连山县城居民第一阶梯生活用水价格为 1.45 元/m3，按居民用
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水 1.45 元/m3 占比 30%，非居民用水 2.3 元/m3 占比 70%加权平均计算。预计正

常运营期年总营业收入将达到 2239.28 万元，考虑到社会经济发展，自来水价格

亦随之增长变化，按照年平均增长率 3.5%估算。

收入测算明细表

金额单位:人民币万元

年度 水费收入 合计

第一年 373.21 373.21

第二年 2,239.28 2,239.28

第三年 2,317.65 2,317.65

第四年 2,398.77 2,398.77

第五年 2,482.73 2,482.73

第六年 2,569.63 2,569.63

第七年 2,659.57 2,659.57

第八年 2,752.65 2,752.65

第九年 2,848.99 2,848.99

第十年 2,948.70 2,948.70

第十一年 3,051.90 3,051.90

第十二年 3,158.72 3,158.72

第十三年 3,269.28 3,269.28

第十四年 3,383.70 3,383.70

第十五年 3,502.13 3,502.13

第十六年 3,624.70 3,624.70

第十七年 3,751.56 3,751.56

第十八年 3,882.86 3,882.86

第十九年 4,018.76 4,018.76

第二十年 4,159.42 4,159.42

合计 59,394.21 59,394.21

2.成本预测

根据连山壮族瑶族自治县水利工程管理中心提供的项目实施意见汇总稿可

知，该项目建成正式运营后主要支出包括原材料费，水资源费，燃料及动力费。

（1）原材料费

项目运营过程中外购的原材料，主要为过滤剂、消毒剂及液氯等，按照新增

日供水量的 50%，每立方米 0.12 元的药剂费成本估算，预计全面运营后，年新

增原材料费用为 65.70 万元。

（2）水资源费
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根据广东省发展和改革委、广东省财政厅、广东省水利厅《关于调整水资源

费征收标准的通知》，“城乡生活，生产、经营及其它取用地表水的水资源费征

收标准调整为 0.2 元/m3”，水资源费用为 219 万元。

（3）燃料动力消耗

项目运营需要的动力主要为电，按 0.8 元/kwh 计，根据同类项目，千吨耗

电 62.7 千瓦时，则本工程年需要电 68.66 万 kW•h，燃料动力费 54.93 万元。

成本测算明细表

金额单位:人民币万元

年度 原材料消耗 水资源费 燃料动力消耗 合计

第一年 10.95 36.50 9.16 56.61

第二年 65.70 219.00 54.93 339.63

第三年 65.70 219.00 54.93 339.63

第四年 65.70 219.00 54.93 339.63

第五年 65.70 219.00 54.93 339.63

第六年 65.70 219.00 54.93 339.63

第七年 65.70 219.00 54.93 339.63

第八年 65.70 219.00 54.93 339.63

第九年 65.70 219.00 54.93 339.63

第十年 65.70 219.00 54.93 339.63

第十一年 65.70 219.00 54.93 339.63

第十二年 65.70 219.00 54.93 339.63

第十三年 65.70 219.00 54.93 339.63

第十四年 65.70 219.00 54.93 339.63

第十五年 65.70 219.00 54.93 339.63

第十六年 65.70 219.00 54.93 339.63

第十七年 65.70 219.00 54.93 339.63

第十八年 65.70 219.00 54.93 339.63

第十九年 65.70 219.00 54.93 339.63

第二十年 65.70 219.00 54.93 339.63

合计 1,259.25 4,197.50 1,052.83 6,509.58

3、项目自身资金平衡相关收益情况

根据上述测算，连山县德建水库供水工程在债券存续期内的项目营运收益为

52,884.63 万元。
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金额单位:人民币万元

项目名称
按项目营运收益的

100%

按项目营运收益

的 90%

按项目营运收益

的 80%

连山县德建水库供水工

程
52,884.63 47,596.17 42,307.70

合计 52,884.63 47,596.17 42,307.70

四、总体评价

综上所述，在连山县德建水库供水工程营运收益预测及其所依据的各项假设

前提下，本次评价的连山县德建水库供水工程在项目预计自身收益 100%、90%、

80%实现的情况下，预期连山县德建水库供水工程自身收益对应的政府性基金收

入或专项收入能够合理保障偿还融资本金和利息，实现项目收益和融资自求平

衡。


