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新疆恒实嘉禾会计师事务所(普通合伙)

财 务 评 估 报 告
新恒实嘉禾商字[2026]039号

石嘴山市九安恒瑞置业管理有限公司：

我们接受委托，执行了与石嘴山市九安恒瑞置业管理有限公司商定的程序，这些程序

的充分性和适当性由石嘴山市九安恒瑞置业管理有限公司负责。我们的责任是按照《中国注

册会计师相关服务准则第 4101号一对财务信息执行商定程序》和业务约定书的要求执行商

定程序，并报告执行程序的结果。本业务的目的仅是为申请石嘴山市大武口区保障性安居工

程基础设施提升改造项目专项债券方案提供财务评估报告及总体评价。

石嘴山市大武口区保障性安居工程基础设施提升改造项目建设内容及规模：提升改造

公共廉租住房总户数为 5058户，改造总建筑面积 262409平方米。道路改造 32950㎡、加装

电梯 20部、更新路灯 990个、新建社区大食堂 1500㎡、汽车充电桩 65个、垃圾分类收集

厅 90座、智慧物业平台 1个以及更新安防监控、单元门及外窗、公共区域照明等基础设施。

本报告执行商定程序测算数据以委托方提供的《石嘴山市大武口区保障性安居工程基

础设施提升改造项目可行性研究报告》、《石嘴山市大武口区保障性安居工程基础设施提升

改造项目实施方案》及相关资料列示的项目运营收益测算作为还本付息基础，在此基础上形

成以下报告内容。

前述已执行的商定程序并不构成审计或审阅，因此我们不对执行商定程序发表审计或

审阅意见。如果执行商定程序以外的程序或执行审计或审阅，我们可能得出其他报告的结果。

本报告仅供石嘴山市九安恒瑞置业管理有限公司用于前述目的，不应用于其他目的及

分发给其他单位或个人。
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（此页无正文）

中 国 注 册 会 计 师 ：高 建 立

新疆恒实嘉禾会计师事务所(普通合伙)

中 国 注 册 会 计 师 ： 王 春 梅

中国 乌鲁木齐 2026年 5月 6日
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石嘴山市大武口区保障性安居工程基础设施提升改造项目

专项债券方案总体评价

一、项目概况

（一）项目背景

2019年 3 月 5日，十三届全国人大二次会议审议《政府工作报告》，提出城镇保障性

住房量大面广，要大力进行改造提升，更新水电路气等配套设施，支持加装电梯和无障碍环

境建设，健全便民市场、便利店、步行街、停车场等生活服务设施。新型城镇化要处处体现

以人为核心，提高柔性化治理、精细化服务水平，让城市更加宜居，更具包容和人文关怀。

石嘴山市大武口区保障房小区环境与配套滞后，建筑单体老化严重等情况普遍。据相关

调查，部分小区基础设施方面，老化的水电管网经常出现停水、停电现象，排水不畅导致雨

季内涝积水严重。公共服务设施更是稀缺，缺乏正规的幼儿园、医疗卫生站，居民日常就医、

子女上学极为不便。居民对改善居住条件、提升生活质量的呼声强烈，保障房基础设施提升

改造成为解决居民生活困境、提高幸福感的迫切需求。

为完成保障性住房建设任务，结合推进新型城镇化及产业发展对住房保障的需求，满足

新青年、新市民及低收入家庭、中低收入家庭的安置住房需求，依据国务院《关于规划建设

保障性住房的指导意见》（国发〔2023〕14号）和自治区人民政府《关于加快发展保障性

租赁住房的实施意见》（宁政办发〔2022〕28号）等文件精神，有序开展本项目工作。

（二）项目单位

石嘴山市九安恒瑞置业管理有限公司。

（三）项目内容与规模

石嘴山市大武口区保障性安居工程基础设施提升改造项目建设内容及规模：本项目涉及

民生小区（一期）、民乐小区、仁和雅居、九竹小区、湖畔家园共 5 个小区保障性租赁住

房，总户数为 5058 户，共 79 栋住宅楼，230个单元，改造总建筑面积 262409.6 平方米。

改造内容主要包含：道路与场地修缮 32950 ㎡、路灯修缮 990 个、安装安防监控 440个、

屋面防水修缮面积 56940 ㎡、更换单元门及外窗面积 5855㎡、楼梯间公共区域墙面、地

面、吊顶装饰修缮面积 143600 ㎡、楼梯间扶手修缮 9660 米，公共区域照明安装 1380 盏

灯；新建社区大食堂 1500 ㎡、新增汽车充电桩 65 个、新建垃圾分类收集厅 90 座、再生

利用物资回收箱 25 个，新增休闲椅凳 65 个、加装电梯 20 部、新建智慧物业平台 1 个。

为节约财力物力，结合每个小区实际情况，制定灵活且贴合实际的改造方案，具体提升改造
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内容如下：

民生小区（一期）、民乐小区、仁和雅居、九竹小区修缮内容：①道路与场地：修缮单

元出入口破损地砖路面；规范停车位（包括机动车和非机动车）。②照明系统：更换或增设

小区道路、楼道、出入口等区域的节能灯具，保障夜间照明和安全。③修缮小区智能化监控

设施。④建筑单体屋面防水：修缮漏水屋面；⑤门窗更换：更换老旧破损、保温隔音性能差

的单元门、楼道外窗，提升气密性和节能性。⑥公共区域整治：修缮破损楼梯踏步、扶手；

修缮墙面；清理杂物；改善照明；⑦加装电梯；⑧新建社区大食堂；⑨新增汽车充电桩；⑩

新增垃圾分类收集厅；⑪再生利用物资回收箱；⑫新增休闲椅凳；⑬新建智慧物业平台。

湖畔家园：①建筑单体屋面防水：修缮漏水屋面；②门窗更换：更换老旧破损、保温隔

音性能差的单元门、楼道外窗，提升气密性和节能性。③公共区域整治：修缮破损楼梯踏步、

扶手；修缮墙面；清理杂物；改善照明；④新增汽车充电桩；⑤新增垃圾分类收集厅；⑥再

生利用物资回收箱；⑦新增休闲椅凳；⑧新建智慧物业平台。

（四）项目建设期

本项目建设工期为 14个月，即从 2026年 4月开工建设，2027年 6月竣工。

（五）项目审批情况

该项目已取得石嘴山市大武口区发展和改革局出具《关于石嘴山市大武口区保障性安居

工程基础设施提升改造项目备案证书》（项目代码：2510-640202-17-01-572045），项目批

复总投资为 7,214.00万元。

（六）项目资金来源

本项目总投资为 7,214.00万元，项目所需资金由申请发行地方政府专项债券和企业自筹

资金构成。

1、本项目申请发行地方政府专项债券 5,750.00万元，计划于 2026年本次发行完成，债

券期限为 30年。

2、其余资金由项目实施单位自筹。自筹资金由项目单位股东注资、申请自治区、石嘴

山市奖补资金、企业经营利润构成，自筹资金届时根据项目实施进度保障按期到位。

二、评价要素

2017年 6 月，财政部发布《关于试点发展项目收益与融资自求平衡的地方政府专项债

券品种的通知》（财预〔2017〕89号） 提出，分类发行专项债券建设的项目，应当能够产

生持续稳定的反映为政府性基金收入或专项收入的现金流收入，且现金流收入应当能够完全

覆盖专项债券还本付息的规模。
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2018年 2月，财政部印发的《关于做好 2018年地方政府债务管理工作的通知》的通知

（财预〔2018〕34号）明确，合理扩大专项债券使用范围，鼓励地方按照《财政部关于试

点发展项目收益与融资自求平衡的地方政府专项债券品种的通知》（财预〔2017〕89号）

要求，创新和丰富债券品种，按照中央经济工作会议确定的重点工作，优先在重大区域发展

以及乡村振兴、生态环保、保障性住房、公立医院、公立高校、交通、水利、市政基础设施

等领域选择符合条件的项目，积极探索试点发行项目收益专项债券。

《中共中央办公厅国务院办公厅关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作

的通知》明确，允许将专项债券作为符合条件的重大项目资本金。具体由原有 4个领域项目

进一步扩大为 10个领域项目：铁路、收费公路、干线机场、内河航电枢纽和港口、城市停

车场、天然气管网和储气设施、城乡电网、水利、城镇污水垃圾处理、供水。鼓励地方在符

合政策规定和防控风险的基础上，尽量多安排专项债券用于项目资本金。以省份为单位，专

项债券资金用于项目资本金的规模占该省份专项债券规模的比例一般控制在 20%左右。

国家发展改革委 财政部于 2023年 9 月 8日印发的《国家发展改革委 财政部关于印发

地方政府专项债券投向领域有关规定的通知》（发改投资〔2023〕1232号），专项债券投

向领域调为 11大领域，可用作资本金行业增至 15个。

国务院办公厅于 2024年 12月 25日印发的《国务院办公厅关于优化完善地方政府专项

债券管理机制的意见》（国办发〔2024〕52号），专项债投向领域采取负面清单管理，进

一步扩大可用作资本金至 22个行业。专项债用作资本金的比例上限由 25%提高至 30%，覆

盖铁路、机场、新能源、产业园区等“正面清单”行业。本项目不属于国办发〔2024〕52号

文件的负面清单的范围。

根据以上文件要求，地方政府发行专项债券，需要在满足政府专项债务限额的前提下，

充分考虑资金筹措的稳定性和充足性。

（一）资金充足性

本项目建成后的运营收益作为还本付息基础。通过对委托方提供的《石嘴山市大武口区

保障性安居工程基础设施提升改造项目可行性研究报告》、《石嘴山市大武口区保障性安居

工程基础设施提升改造项目实施方案》及其他相关资料，对资金数据进行分析测算，债券存

续期间现金流量预测分析见附表一。

根据上述现金流量模拟测算表，项目专项债券在发行期间，经营活动产生的净现金流（可

偿债收益）合计为 16,085.50万元，债券本息合计为 10,062.50万元，本项目的偿债倍数可达

到 1.60倍，满足资金筹措充足性的要求。
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（二）资金稳定性

根据石嘴山市大武口区保障性安居工程基础设施提升改造项目专项债券发行计划，本项

目发行债券总额 5,750.00万元，计划于 2026年本次发行完成；发债期限为 30年，发行利率

参照近期 30年期专项债券发行利率，拟按 2.50%利率发行；利息总计 4,312.50万元，债券

本息合计 10,062.50万元。偿债方式为在债券存续期内，每半年支付利息一次，债券到期后

一次性还本，最后一期利息随本金一起支付。

2056年期末扣除专项债券还本付息金额后项目累计现金结存额为 6,238.63 万元，本项

目资金稳定性总体上可以得到保证。

本项目债券偿还期内的资金留存情况如下图所示：

三、与项目相关的财务风险

我们注意到，石嘴山市大武口区保障性安居工程基础设施提升改造项目专项债券预期收

益与融资平衡方案中制定了针对以下财务风险的应对措施：

（一）债务资本市场利率波动风险

如在专项债券存续期内，国际、国内宏观经济环境的变化，国家经济政策变动等因素会

引起债务资本市场利率的波动，市场利率波动将会对本项目的财务成本产生一定影响，进而

影响项目投资收益的平衡。项目单位合理安排债券发行金额和债券期限，做好债券的期限配

比、还款计划和资金准备。密切关注宏观经济市场，充分与市场机构沟通，选择合适的发行

窗口，降低财务成本，保证项目收益与融资平衡。

（二）项目建设期可能存在的财务风险

如果在项目建设过程中，受市场因素影响，项目施工所需的原材料价格上涨，将导致项
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目施工成本增加，财务负担加重，进而影响项目建设进度，以及项目建设期内专项债券的利

息兑付，因此面临一定财务风险。项目可行性研究报告编制过程中，在测算项目总投资时已

考虑相关风险。同时，在项目建设过程中，加强项目施工预算管理、招标及合同管理，尽可

能控制建设成本。如在项目建设过程中由于建设成本增加，导致财务风险出现，发债主体单

位将统筹协调，增加自筹资金投入，确保项目顺利建设以及项目建设期内所发专项债券利息

的全额兑付。

（三）项目运营期可能存在经营风险

如果项目在运营期内，若本项目投入运营后的实际收入未能达到预测值，将影响项目整

体收益，对债券还本付息产生影响。同时，项目日常经营性支出涉及人力成本、维修费用等

变动因素，实际支出增加也降低偿债能力。项目管理单位应密切关注石嘴山市大武口区保障

性安居工程基础设施提升改造项目的运营情况，加强项目运营及资金管理，压缩不合理支出，

提高资金使用效率，保证还本付息资金。

四、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

当前国内融资环境的研究，认为石嘴山市大武口区保障性安居工程基础设施提升改造项目专

项债券可以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，最终以石嘴山市大

武口区保障性安居工程基础设施提升改造项目建成后的运营收益作为还本付息基础，为项目

提供了充足、稳定的现金流入，充分满足专项债券发行还本付息要求。

综上所述，通过发行项目收益与融资自求平衡的专项债券的方式满足石嘴山市大武口区

保障性安居工程基础设施提升改造项目的资金需求，是现阶段较优的资金解决方案。
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附表 1：现金流量模拟测算表

金额单位：人民币万元

项目 合计 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年

现金流入 -

中央及自治区补助资金 - - - - - - - - - - -

发行债券金额 5,750.00 5,750.00 - - - - - - - - -

其他资金 1,464.00 71.88 1,392.12 - - - - - - - -

经营活动现金流入 20,686.73 0 0 528.08 528.08 578.66 603.95 627.98 627.98 627.98 653.2

现金流入小计 27,900.73 5,821.88 1,392.12 528.08 528.08 578.66 603.95 627.98 627.98 627.98 653.20

现金流出 -

建设期资金流出 6,998.37 5,750.00 1,248.37 - - - - - - - -

经营活动现金流出 4,601.23 - - 146.19 146.19 148.19 149.50 150.44 150.44 150.44 151.44

债券还本 5,750.00 - - - - - - - - - -

债券付息现金流出 4,312.50 71.88 143.75 143.75 143.75 143.75 143.75 143.75 143.75 143.75 143.75

现金流出小计 21,662.10 5,821.88 1,392.12 289.94 289.94 291.94 293.25 294.19 294.19 294.19 295.19

现金净流量 6,238.63 - - 238.14 238.14 286.72 310.70 333.79 333.79 333.79 358.01

经营活动产生的净现金流 16,085.50 - - 381.89 381.89 430.47 454.45 477.54 477.54 477.54 501.76

期末项目累计现金结存额 - - - 238.14 476.28 763.00 1,073.70 1,407.49 1,741.28 2,075.07 2,433.08

平均偿债覆盖倍数 1.60
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项目 2036年 2037年 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 2043年 2044年 2045年 2046年

现金流入

中央及自治区补助资金 - - - - - - - - - - -

发行债券金额 - - - - - - - - - - -

其他资金 - - - - - - - - - - -

经营活动现金流入 653.2 653.2 679.68 685.85 685.85 713.67 713.67 713.67 742.88 742.88 742.88

现金流入小计 653.20 653.20 679.68 685.85 685.85 713.67 713.67 713.67 742.88 742.88 742.88

现金流出

建设期资金流出 - - - - - - - - - - -

经营活动现金流出 151.76 151.76 152.80 157.74 157.74 159.16 159.16 159.16 160.31 160.31 160.64

债券还本 - - - - - - - - - - -

债券付息现金流出 143.75 143.75 143.75 143.75 143.75 143.75 143.75 143.75 143.75 143.75 143.75

现金流出小计 295.51 295.51 296.55 301.49 301.49 302.91 302.91 302.91 304.06 304.06 304.39

现金净流量 357.69 357.69 383.13 384.36 384.36 410.76 410.76 410.76 438.82 438.82 438.49

经营活动产生的净现金流 501.44 501.44 526.88 528.11 528.11 554.51 554.51 554.51 582.57 582.57 582.24

期末项目累计现金结存额 2,790.77 3,148.46 3,531.59 3,915.95 4,300.31 4,711.07 5,121.83 5,532.59 5,971.41 6,410.23 6,848.72

平均偿债覆盖倍数 1.60
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项目 2047年 2048年 2049年 2050年 2051年 2052年 2053年 2054年 2055年 2056年

现金流入

中央及自治区补助资金 - - - - - - - - - -

发行债券金额 - - - - - - - - - -

其他资金 - - - - - - - - - -

经营活动现金流入 773.54 773.54 780.02 812.22 812.22 812.22 846.04 846.04 846.04 881.51

现金流入小计 773.54 773.54 780.02 812.22 812.22 812.22 846.04 846.04 846.04 881.51

现金流出

建设期资金流出 - - - - - - - - - -

经营活动现金流出 161.85 161.85 167.03 168.30 168.63 168.63 169.96 169.96 169.96 171.69

债券还本 - - - - - - - - - 5,750.00

债券付息现金流出 143.75 143.75 143.75 143.75 143.75 143.75 143.75 143.75 143.75 71.87

现金流出小计 305.60 305.60 310.78 312.05 312.38 312.38 313.71 313.71 313.71 5,993.56

现金净流量 467.94 467.94 469.24 500.17 499.84 499.84 532.33 532.33 532.33 -5,112.05

经营活动产生的净现金流 611.69 611.69 612.99 643.92 643.59 643.59 676.08 676.08 676.08 709.82

期末项目累计现金结存额 7,316.66 7,784.60 8,253.84 8,754.01 9,253.85 9,753.69 10,286.02 10,818.35 11,350.68 6,238.63

平均偿债覆盖倍数 1.60

注：上表经营活动现金净流入测算来自项目可研报告以及委托方提供的项目融资平衡方案。
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五、项目可偿债收益

（一）本项目经营活动现金流入主要为项目运营后的保障房租赁收入和物业服务收入

（含电梯费），债券存续期间项目收入共计 20,686.73万元。项目收入测算如下：

1、保障房租赁收入

本项目的收入来源为保障性住房租赁费、物业费（含电梯费）。根据本项目可行性研究

报告，本项目改造提升 5058保障性住房，改造总建筑面积 262409平方米。项目 2027 年 2

月底建成，后续需要晾晒、招租等过程，预计 2027年底可投入使用，预计 2028—2029年出

租率 80%、2030年达到 90%， 2031年及以后达到 95%并保持不变。

保障性住房价格方面，根据项目可行性研究报告、《石嘴山市公共租赁住房租金管理办

法》（石政办发﹝2014﹞62号）和《石嘴山市公共租赁住房申请审核分配管理实施细则》，

“公租房保障中低收入家庭。大武口区一类地区（东至永康路、南至长庆街、西至台湾路、

北至胜利街）租金标准为 4元/月*平方米；二类地区（除一类地区以外地区）3元/月*平方

米。惠农区（产权为市本级的公租房）一类地区包括：恒享公寓、御河城、黄金水岸恒园小

区租金标准为 3元/月*平方米；二类地区水城民生，租金标准为 2元/月*平方米。”

本项目改造保障房全部在大武口区，租金标准 3~4元/月*平方米。按照 40平米的公租

面积，折合年度租金约为 1400~1920元/年，谨慎考虑，本项目公租房租赁价格暂定 1000元

/年，考虑居民消费价格指数上涨因素，测算租赁价格每 3年增长 5%估算。

2、物业服务收入

石嘴山市公租房物业费实行政府指导价，由市、县（区）发改委（物价部门）会同住建

部门制定基准价与浮动幅度，最终收费以合同约定为准，遵循 “质价相符” 原则。本项目

公租房涉及多个小区，根据物业合同，物业收费标准：标准物业小区为每月 0.4元/平方米；

一级服务小区为每月 0.6元/平方米；二级服务小区为每月 0.8元/平方米。谨慎考虑大武口

公租房价格按照 0.4元/平方米。考虑到通胀因素，按照每 10年上涨 5%，物业费收缴率按

照 98%计算。

（二）项目建成后，产生的经营活动现金流出共计 4,601.23万元，相关明细如下：

本项目建成后将委托第三方运营，故项目运营成本主要包括物业成本和维修费。其中委

托管理费包含物业成本。

1、物业成本

物业属于民生服务行业，根据市场调研，住宅小区物业成本占物业管理费的比例在

70%~90%之间（其中：人工 40%~45%；耗材及动力费 15%；维护费 10%；绿化 5%；管理
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费 10%）。按照谨慎性原则，考虑物业公司的低利润率行业特性，物业成本按照物业收入

的 80%计提，包括物业人员工资、公共区域水电费等。本项目物业成本按照物业收入的 80%

计算。

2、维修费

根据《建筑工程预算定额管理规定》，“项目修理费的计提应符合实际需求，按照工程

合同规定预先预留一定比例费用，并根据实际工程所需确定最终计提比例。建筑工程计提比

例一般不超过 5%。”本项目按照项目总投资的 5%计提维修基金，并按照 50年均摊，每年

工程维护费为项目总投资 0.1%。考虑到项目区为老旧小区，因此维护费按照固定资产原值

的 0.5%进行预估，且自 2026年起每 5年增长 1.00%。

3、相关税费

本项目的建设运营单位是国有企业石嘴山市九安恒瑞置业管理有限公司，国有企业作为

实施单位需要考虑税费，根据《财政部税务总局住房城乡建设部关于完善住房租赁有关税收

政策的公告》（财政部国税总局住房和城乡建设部公告 2021年第 24号）相关规定，“住房

租赁企业中的增值税一般纳税人向个人出租保障性租赁住房取得的全部出租收入，可以选择

适用简易计税方法，按照 5%的征收率减按 1.5%计算缴纳增值税”，“对企事业单位、社会

团体以及其他组织向个人、专业化规模化住房租赁企业出租保障性租赁住房的，减按 4%的

税率征收房产税。”因此，项目公租房租赁收入按照 1.5%征收增值税，按照 4%的税率征收

房产税。

根据税法相关规定，项目维修费、物业成本按照 6%缴纳进项税。

项目建设期工程费用按照 9%取得进项税发票，工程建设其他费用按照 6%取得进项税

发票，建设期取得的进项税发票在运营期抵扣。城建税按照增值税的 7%，教育费附加按照

增值税的 3%，地方教育费附加按照增值税的 2%。

所得税：专项债项目的收益主要用于偿还债券本息，而非企业的经营利润。项目收益通

常纳入政府性基金预算管理，不参与企业的所得税核算。

项目运营期内相关税费合计为 668.07万元。

（三）项目利润情况：项目专项债券在发行期间，经营活动产生的净现金流（可偿债收

益）合计为 16,085.50万元，债券本息合计为 10,062.50万元，本项目的偿债倍数可达到 1.60

倍，满足资金筹措充足性的要求。

（四）敏感性分析

压力测试：选择项目可偿债收益作为变化因素，选取选择正负 20%的幅度，按照-20%、
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-15%、-10%、-5%、0%、5%、10%、15%、20%九个节点进行测试，掌握专项债券本息覆

盖倍数变动情况，如下表所示。

压力测试表（单位：万元）

-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%

可偿债收益
12868.4 13672.6

75
14476.9

5
15281.2

25
16085.5 16889.7

75
17694.0

5
18498.3
25

19302.6

债券本息 10062.5 10062.5 10062.5 10062.5 10062.5 10062.5 10062.5 10062.5 10062.5
覆盖倍数 1.28 1.36 1.44 1.52 1.60 1.68 1.76 1.84 1.92
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