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[Table_Title1] 

交通运输行业之高速公路篇—— 

债务化解诉求强烈，贷款置换等金融业务受重视 
 

[Table_summary1] 
■  2016 年—2025 年是我国高速公路债务高峰期，平台化债诉求强烈。我国高速

公路的建设依赖债务资金，近年通车里程大幅增长导致行业债务规模快速膨胀，

我们预计 2016 年—2025 年将是偿债高峰。由于通行费收入尚无法覆盖每年的本

息支出，缺口 2000多亿元，国内的高速公路平台企业需要借助债务化解来平滑期

限结构，以缓解当前的债务负担。目前，山西、吉林、青海等多个省份已经出台

或者正在筹划高速公路债务化解方案，由此可能创造相应的金融业务机会。 

■  高速公路信贷属性受重视，国内银行持续追加授信额度。历史数据上看，高

速公路是少数能够兼顾高投放和低不良的信贷投向之一（2018年底债务余额 5.37

万亿元、不良率预计约 1%），“资产荒”环境中其配置价值有望继续受到重视。实

际偿债能力方面，尽管还本付息存在缺口，但考虑到高速公路的现金来源稳定并

且有效覆盖利息，若债务期限结构得以合理安排，则也能为本金的清偿赢得空

间。近年来银行对于高速公路的授信持续增长，彰显金融机构对于高速公路资产

的偏好和信心。 

■  各省高速公路平台经营存在分化，客户筛选建议综合考量宏观经济、路产质

量、运营指标和政府支持意愿。①宏观经济：高速公路所在地的经济密度、人口

密度和人口流入能刺激区域活力；铁路扩张则可能对高速公路形成分流。②路产

质量：考察潜在的通行费规模、路产性质和规划里程。潜在的通行费规模取决于

公路里程和车流量资源；还贷性公路受益于“统贷统还”政策；规划里程高将不

利于增量债务控制。③偿债指标：包括债务保障能力、资产负债结构和银行授信

等。④政府支持意愿：行政地位高的高速公路平台在面临资金困境时更有可能获

得政府援助。 

■  业务建议和风险提示：（如需本部分内容，请参照文末联系方式联系研究院） 
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1．高速公路进入偿债高峰期，债务化解诉求强烈 

1.1 全国高速公路的债务余额 5.37 万亿元 

我国高速公路存量债务规模约 5.37 万亿元，中西部规模大且增速

快 

近些年我国高速公路里程快速增加，2018 年全国通车里程 14.3 万公里，

较 2010 年的 7.4 万公里增长接近一倍。由于高速公路建设初始投资大、投资

回报期长，以及资本金有限，目前高速公路建设投资主要以债务投入为主，因

此，我国的高速公路债务规模也随着建设里程的增加而快速膨胀。 

截止至 2018 年底，我国高速公路累计投资总额约为 8.21 万亿元，其中，

资本金投入约 2.45 万亿元，债务资金投入约 5.76 万亿元。银行贷款是我国高

速公路举债的最重要渠道，5.76 万亿元的债务资金中，共有 5.35 万亿元来自

于银行贷款，剩余的 4100 亿元通过债券等其他形式进行筹措。 

高速公路的债务偿还主要依赖通行费收入，相比于每年新举借的债务以及

还本付息金额，单一年份通行费收入的量级明显偏小，因此高速公路债务的偿

还周期普遍较长。目前，我国高速公路的债务余额约 5.37 万亿元，银行贷款

余额约 4.54 万亿元。 

图 1：全国高速公路通车里程 

 

资料来源：国家统计局，招商银行研究院 
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图 2：我国高速公路的累计建设投资总额  图 3：我国高速公路的债务余额 

 

 

 

资料来源：交通部，招商银行研究院  资料来源：交通部，招商银行研究院 

区域分布方面，东部、中部、西部的债务余额呈现逐级递增的分布。我国

东部地区的高速公路建设较早，单公里造价低，且早期举借的债务已经陆续完

成偿还，因此债务余额规模相对较小，增速缓慢，2018 年为 1.64 万亿元，

2010—2018 年复合增速为 8.3%。近年来新增的高速公路建设规划开始重点

支持中西部地区，新增债务规模较大，加上区域地形复杂、单公里造价成本

高，进一步加速了债务的积累。2018 年中部/西部的债务余额分别为 1.69/2.04

万亿元，2010—2018 年复合增速分别为 15.2%/21.5%。 

图 4：2018 年底我国各省市的高速公路债务余额（亿元） 

 

资料来源：交通部，招商银行研究院     注：为与高速公路研究的常用口径保持一致，本报告的区域按照 1986 年全国人大六

届四次会议通过的“七五”计划划分为东部、中部、西部，未将东北地区单独划分 

高速公路债务与地方政府存在关联 

不同的债务主体，其对应的债务偿还模式和潜在风险存在着明显区别，因

此，高速公路的债务属性向来是市场尤为关注的话题。一般来说，收费公路可

以根据筹建主体的不同分为政府还贷和经营性两类。 
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政府还贷高速公路是指政府交通主管部门利用贷款或者向企业、个人有偿

集资建设的高速公路。政府还贷公路的投融资主体是政府交通主管部门，

2015 年之前的旧《预算法》对地方政府举债存在严格限制，所以政府交通部

门一般设立高速公路公司代为举债建设，同时负责建成后的运营管理，通行费

收入全部存入财政账户，严格实行收支两条线管理。西南证券相关报告指出，

政府还贷公路的还款主要依靠地方政府向企业划拨，本质上仍是政府债务。截

至 2018 年底，政府还贷高速公路的债务余额为 2.84 万亿元。 

经营性公路指社会经济组织投资建设或者依法受让政府还贷公路收费权的

公路。截至 2018 年底，经营性高速公路的债务余额为 2.52 万亿元。理论上

说，经营性高速公路以市场化方式运营，投融资主体为市场化程度较高的企

业，通行费收入归企业所有且债务也由其承担，因此经营性公路的举债应被认

为是企业行为。 
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图 5：政府还贷性高速公路和经营性高速公路区别 

 

资料来源：交通部，联合评级，招商银行研究院    注：表格中的建设资金来源数据和债务余额数据均为截至 2018 年底数据 

1.2 目前高速公路已经进入偿债高峰期，债务化解诉求强烈 

2016-2025 年是高速公路偿还高峰 

我国高速公路的举债渠道主要是银行，对贷款细节的披露不充分。因此我

们只能利用目前已经掌握的数据对高速公路的还款节奏进行大概估计。我们认

为，2016 年—2025 年可能是国内高速公路债务偿还高峰。 

一般来说，银行会在高速公路启动建设前发放贷款，建设期内对项目公司

的还款要求较低，直到高速公路通车后才要求集中偿付本金和利息。这也就意

味着，高速公路密集开通的年份是债务支出增速最快的年份；高速公路通车节

奏放缓，则债务支出增速也将相应放缓；如果高速公路无新增通车里程，则高

速公路没有新增债务负担，只有到期债务，债务余额减少。 

回顾我国高速公路建设历程，可以发现 2010-2015 年是高速公路扩张最为

激进的阶段，年均完工里程约 1 万公里，这一阶段也是我国高速公路债务余额

和每年还本付息支出增速最快的阶段。2016年后高速公路通车里程显然已经不

如 2010 年—2015 年庞大，因此尽管债务余额和每年还本付息支出正在增加，

政府还贷性 经营性

定义
县级以上地方人民政府交通主管部门利用

贷款或者向企业、个人有偿集资建设

国内外经济组织投资建设或依照公路法的

规定受让政府还贷公路收费权的公路

建设资金来源
资本金占总投资资金比约28%，其中财政

性资本金占比85%

资本金占总投资资金比32%，其中财政性

资本金占比30%

收支管理

严格实行财政收支两条线，实行财政预算

管理：通行费收入全部存入财政专户，支

出按预算由财政依据政府性基金预算拨付

采用公司内部收支两条线，实行公司内部

预算管理：收入解缴公司，支出按预算由

公司内部预算拨付

收费期限

按照用收费偿还贷款、偿还有偿集资款的

原则确定。一般最长不得超过15年，国家

确定的中西部省、自治区、直辖市最长不

超过20年

按收回投资并有合理回报的原则确定时

间，最长不得超过25年，国家确定的中西

部省、自治区、直辖市最长不超过30年；

收费期限满后移交政府

收费标准 由各省财政厅、交通厅和物价局批准 由各省交通厅和物价局报备

债务余额 2.84万亿元 2.52万亿元
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但是增速将有所放缓。到 2025 年，随着高速公路的新增里程降至低位，高速

公路的债务余额和每年还本付息支出有可能回落。因此，我们估计2016—2025

年将是我国高速公路债务偿还的高峰期。 

交通部发布的统计公报可以部分佐证我们的这一判断。2016 年后，我国高

速公路的债务余额和还本付息金额虽然都在增长，但是增速都明显放缓。 

图 6：我国高速公路的债务余额  图 7：我国高速公路的年均还本付息金额 

 

 

 

资料来源：交通部，招商银行研究院  资料来源：交通部，招商银行研究院 

图 8：高速公路历年新增通车里程情况 

 

资料来源：国务院，国家统计局，招商银行研究院             

高速公路企业债务负担沉重，化解诉求强烈 

如我们前面所述，高速公路偿还债务主要依靠通行费收入，但是每年的通

行费收入相对于债务本金而言，量级明显偏小。面对长达 10 年的偿债高峰，

高速公路企业无疑存在较大的债务压力。实际上，从 2014 年开始，我国高速

公路企业的通行费收入就很难覆盖还本付息的支出。2018 年，我国高速公路

通行费收入为 5168 亿元，而还本付息金额为 7265 亿元，缺口接近 2100 亿

元。 
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图 9：我国高速公路的通行费收入、还本付息与还本付息缺口 

 

资料来源：交通部，招商银行研究院         

尽管高速公路债务与地方政府存在关联，但依赖地方财政完全解决当前的

债务问题并不现实。地方财政吃紧是其中主要原因。博瞻智库测算，如果同时

考虑显性债务和隐性债务，那么 2018 年底我国政府负债率已经达到 90%—

100%的水平，远远高于 60%的国际警戒线。 

所以，对存量债务进行重新安排，平滑期限结构已成为多地的迫切诉求。

这种方式也具备可操作性。从起因来讲，当前高速公路出现集中偿还的迹象主

要也是因为 2010-2015 年的激进扩张，通行费收入难以匹配陡峭上升的债务

规模。但是，高速公路具有稳定的现金来源，如果将债务进行平滑，那么每年

的通行费收入和债务支出则有可能实现合理匹配。 

截至目前，越来越多的省份已经出台或者正在筹划高速公路债务置换方

案，也可以反映地方迫切的债务化解诉求。例如：1）2018 年 12 月，山西交

控与国开行牵头的 7 家金融机构签订《银团贷款协议》，债务重组规模达到

2607 亿元，使债务期限得到平滑并减少每年利息支出 30 亿元；2）2019 年 3

月，吉林省高速公路集团和国开行等 6 家银行签订规模近 700 亿元的融资再

安排银团贷款，推动债务化解；3）2019 年 9 月，青海省交通控股集团有限公

司挂牌成立，其主要目的也是为了推进交通债务化解，相关贷款重组工作预计

将很快进入实质阶段。 
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2．高速公路符合信贷资产配置诉求，银行持续追加授

信额度 

2.1 高速公路具备高投放、低不良等特点，符合信贷配置诉求 

回顾历史，高速公路具备高投放和低不良的两大优势 

银行资产配置需要兼顾收益和风险。对于银行而言，理想的配置行业应同

时满足投放规模大和不良率低这两项基本要求。但是，由于信息不对称、逆向

选择等因素的影响，能够满足这两项特征的资产较为匮乏。我们观察了近年来

全国银行信贷资产投放的数据，高速公路正好是符合这两个特征的少数行业之

一。 

综合考虑信贷规模和不良率两项指标，我们将全国银行的行业配置划分成

不同等级。等级高则意味着不良率低、投放规模大，即对银行的综合贡献较

高。由于兼具交通设施和城投属性，银行可能将高速公路资产划入“交通运

输、仓储和邮政业”或“租赁和商务服务业”中，这两个行业与个人住房按揭

贷款、电气水供应、水利公共设施、教育、金融、卫生保障事业、公共管理社

会组织，都属于综合表现较优的几类行业。假如我们对投放规模给予更高的权

重，则交通运输、租赁服务、个人按揭和房地产业的整体表现将更为突出。 
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图 10：全国银行业的贷款投放规模和不良率情况 

 

资料来源：银保监会，招商银行研究院        注：更全面的说，银行的优质配置资产，应当同时满足高投放、高收益率和低

不良率三大标准。受限于数据可得性，我们的分析框架中暂时只关注投放规模和不良率这两项指标。我们用气泡大小反应不良

贷款的余额，图表采用 2017 年末数据。 

资产荒背景下，优质高速公路资产稀缺性持续受到重视 

过去房地产行业的发展为银行业产生重大贡献，成为重要的信贷资产配置

行业，个人按揭贷款和房地产企业贷款分别进入我国银行贷款规模的前五名，

2017 年投放规模合计 27 万亿元。但是，在“房住不炒”的政策基调引导下，

目前银行资产流向房地产相关行业的渠道、额度都受到严格限制，这一局面短

期难以改变，银行资产荒破局则要求能够找到可替代的配置领域。 

然而，与银行“资产荒”并行的现象是大多数行业的贷款不良率正在攀

升。由于我国 2015 年以来经济增速承压、产业升级转型尚未完全显效、国际

贸易形势恶化，国内不少企业都面临着艰难的经营环境，多个行业贷款不良率

持续爬升。根据银保监会的统计，2017 年全国银行的不良贷款率为 1.6%，比

2015 年高出 0.3 个百分点。22 个主要的信贷投放行业中，17 个行业出现不良

率上升，仅有 5 个行业不良率下降或保持不变。部分行业的不良率水平已经接

近 5%。 

高速公路行业具备资产权属清晰，现金来源稳定等特点，在银行面临传统

优质资产投放受限以及其他资产不良率普升的双重困境下，其配置价值持续受

到重视。 
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图 11：全国银行贷款不良率呈现上升趋势  图 12：不良率变化情况（2017 VS 2015） 

 

 

 

资料来源：银保监会，招商银行研究院  资料来源：银保监会，招商银行研究院 

2.2 高速公路债务负担源自期限错配，利息保障能力尚可 

我们前面提到，目前我国高速公路的通行费收入并无法覆盖本息支出，如

果考虑企业运营、路产日常养护成本等刚性支出，则缺口更为明显。因此，债

务集中偿还背景下企业的违约风险成为市场投资者高度关心的问题。但是，高

速公路的债务问题本质上是期限错配问题，长回收周期对应短债务期限，导致

债务集中到期时偿还压力大。 

实际上，如果从利息覆盖的角度，目前高速公路的债务仍然处于有效的偿

还过程。根据交通部《统计公报》，2018 年底我国高速公路债务余额 5.37 万

亿元，相比累计举借的债务金额 5.76 万亿，一共减少了约 4000 亿元，占累计

举借的债务本金 6.8%。这意味着，我国高速公路行业的收入除了有效覆盖利

息支出以外，还逐步偿还了本金。向后看，随着高速公路的建设节奏放缓，到

期债务的规模有望大于新增债务的规模，从而推动债务余额下降。如果期限结

构获得合理安排，则也能够为本金的清偿赢得空间。 

从债务指标看，高速公路企业的表现也尚可接受。我们以国内 29 家省级

交投平台作为样本，统计国内高速公路的偿债指标（根据联合评级的统计，省

级交投平台控股我国 60%-70%的高速公路路产，因此具有一定的代表性）。 

1）资产负债率：2018 年行业资产负债率的平均值为 64.2%，中位数为

66.3%，均未超过 70%这一红线，且 2016 年—2018 年呈现下降趋势。 

2）经营现金债务保障倍数（经营性现金流量净额/债务余额）：2018 年行

业平均值为 6.1%，中位数为 5.7%，存量债务的平均偿还年限在 15 年以上，

相对较高。但 2016—2018 年平均值和中位数都有所好转，反应省级平台压力

略有减小。 
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3）现金流量利息保障倍数（经营性现金流量净额/利息支出）： 2018 年

行业平均值为 1.43，中位数为 1.32，整体上对于利息的覆盖能力较强。 

4）银行授信额度：2019 年最新的平均授信额度为 2924 亿元，较过往年

份有明显的提升；未使用授信额度平均比例为 46.3%，剩余空间充足。 

2.3 国内银行持续追加高速公路行业的授信额度 

由于银行在发放授信之前需要对高速公路企业进行尽职调查，因此授信额

度的高低既可以侧面衡量该企业的综合质量，同时也能够直观体现银行信贷资

产的态度。近年来高速公路债务问题已经是老生常谈，但从授信趋势来看，国

内的商业银行显得普遍积极。自 2010 年以来，国内银行授予省级交投平台的

授信额度长期保持快速上涨的趋势。最新数据显示，高速公路在 2019 年平均

获授额度为 2924 亿元，2011 年—2019 年复合增速为 15.1%。 

尽管中西部的债务负担相对东部较为沉重，但国内银行的授信偏好并没有

表现出明显差异，其对于中西部省份的支持也颇为大方。例如，甘肃、广西、

贵州、江西、四川、云南等省份从银行获得的授信额度都超过了 3000 亿元，

高于全国的平均水平，东中西部一刀切的现象不明显。 
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图 13：全国商业银行对省级高速公路平台的平均授信额度（亿元） 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院                注：多家高速公路企业的授信数据披露不完整，缺失年份以空格进行标示 

  

公司名称 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011

山东高速集团有限公司 4,374 4,329 3,062 2,184 1,900 1,103 1,192 999

浙江省交通投资集团有限公司 4,788 4,565 4,118 3,500 1,350 1,346 1,213 1,235 1,233

吉林省高速公路集团有限公司 3,324 1,461 1,189 498 163 159 14 119 65

江苏交通控股有限公司 5,469 3,386 2,391 1,993 1,730 1,645 1,596 1,621 413

北京市首都公路发展集团有限公司 1,360 1,543 1,533 1,231 867 692 563

安徽省交通控股集团有限公司 3,001 2,976 3,298 2,995 2,196 2,196 968 1,176 1,176

河南省收费还贷高速公路管理有限公司 2,278 1,921 1,850 1,370 1,153 947

江西省高速公路投资集团有限责任公司 3,791 3,157 3,133 2,970 2,492 2,295 1,509 804 558

河南交通投资集团有限公司 2,594 2,735 1,893 1,781 1,475 1,453 1,426 389 1,014

广西交通投资集团有限公司 3,373 2,455 2,498 2,477 1,887 1,577 1,570 1,190 1,196

贵州高速公路集团有限公司 4,836 3,845 4,076 2,986 2,497 1,959 1,759

四川省交通投资集团有限责任公司 3,338 2,791 2,852 2,554 2,200 2,196 2,006 2,128 2,068

福建省高速公路有限责任公司 270 264 206 211 203 160 164 141 127

云南省交通投资建设集团有限公司 4,961 5,143 4,309 4,298 2,748 1,095 1,215 1,165

湖北省交通投资集团有限公司 4,479 3,783 3,714 3,366 2,921 2,283 1,665 1,272

重庆高速公路集团有限公司 1,742 1,190 1,333 1,365 1,385 969 1,165 1,165

陕西省高速公路建设集团公司 1,924 2,095 1,808 1,695 1,472 1,124 821 821 726

河北交通投资集团公司 1,718 1,581 1,219 551 740

甘肃省公路航空旅游投资集团有限公司 3,726 4,146 1,753 3,621 2,321 1,980 1,483 1,375 879

陕西省交通建设集团公司 2,661 2,563 1,163 2,537 2,301 1,632 1,379 904 601

湖南省高速公路集团有限公司 5,135 5,005 4,804 4,433 3,795 3,231 2,897 2,633 2,462

内蒙古高等级公路建设开发有限责任公司 696 762 701 641 600 532 488 453 356

山西省交通开发投资集团有限公司 171 221 137 88 88 137 87 85

天津高速公路集团有限公司 666 634 466

海南省交通投资控股有限公司 52 670 570 560 560

黑龙江省高速公路集团公司 15 15 80 94 10 10 3

青海交通投资有限公司 326 353 99 61 54 4

广东省交通集团有限公司 24 22 158 1,014 847 907

宁夏交通投资集团有限公司 90 90 90 164

平均值 2,924 2,347 2,232 1,934 1,467 1,195 1,003 847 952
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3．客户选择建议综合考量企业基本面和政府支持意愿 

高速公路债务风险相对可控，但是不同的省份和企业之间存在分化。我们

对高速公路企业建立了综合评分框架，协助金融机构对客户资质进行初步判

断。由于金融机构参与高速公路债务化解时一般是从长期角度出发，因此评分

框架中更重视长期指标，而忽略短期因素的干扰。具体而言，该评分框架主要

包含宏观经济、路产质量、运营指标和政府支持意愿四大模块。其中，宏观经

济、路产质量、运营指标均为基本面因素。 

无论是贷款置换、债券业务、债转股或者资产证券化等业务，高速公路企

业的基本面都直接影响金融业务的收益和风险，因此我们在打分过程中赋予高

权重。宏观经济权重 20%、路产质量 40%、运营指标 30%，合计 90%。 

此外，由于高速公路具有准公益性属性，其债务与地方政府存在或多或少

的关联，因此我们也不排除在企业偿还债务出现困难时，地方政府进行援助的

可能，所以我们也将地方政府的支持意愿纳入评分框架。但是，由于中央政府

在公开场合的表态均为“打破刚兑”，使得财政援助存在不确定性，因此这一

项的权重较低，占比 10%。  
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图 14：省级高速公路平台综合评分表 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

3.1 企业基本面因素一：宏观经济 

宏观经济包括区域活力和铁路分流两个层面。 

区域活力取决于高速公路所在地的经济密度、人口密度和未来人口流向。 

 经济密度由 GDP/高速公路里程衡量，单公里高速公路所承载的 GDP

规模越大，则潜在的创收能力越强，由于判断逻辑较为简单，我们这

里不做赘述。 

 人口密度和流向既能够影响当地的经济规模，同时也会引导出行需求

变化，长期来看，京津冀、长三角、珠三角、中原地区和成渝地区等

五大都市圈都有望迎来人口的聚集。根据中金公司预测，1）京津冀：
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2040 年人口规模 1.05 亿人，较 2014 年增加 42%；2）长三角：2040

年人口规模 1.12 亿人，较 2014 年增加 28.9%；3）珠三角：2040 年

人口规模 8402 万人，较 2014 年增加 45.8%；4）中原都市圈：2040

年人口规模 7431 万人，较 2014 年增加 52.8%；5）成渝都市圈：

2040 年人口规模 7566 万人，较 2014 年增加 32.2%。 

图 15：各区域高速公路经济密度和五大都市圈人口增长变化 

 

资料来源：国家统计局，交通部，中金公司，招商银行研究院 

我国铁路网的扩张可能对高速公路的货运和客运造成分流压力。截至

2015 年底，全国铁路营业里程达到 12.1 万公里，其中高速铁路 1.9 万公里。

按照发改委规划，到 2025 年铁路网规模达到 17.5 万公里，较 2015 年新增

45%，其中高速铁路 3.8 万公里，规模实现翻倍。我们认为，我国铁路网的快

速扩张可能会对高速公路的货运和客运量造成分流压力。客运方面，铁路具有

运量大、速度快、舒适、正点率高、平均能耗低的特点，可能会分流部分中长

途出行需求；货运方面国家将“公转铁”作为一项长期政策，钢铁、煤炭、水

泥等大宗商品可能逐步从公路运输转向铁路运输。 

3.2 企业基本面因素二：路产质量 

我们从三个角度分别考察高速公路企业的路产质量，分别是潜在的通行费

规模、规划新增里程和路产性质。 

潜在的通行费规模总体上取决于控股路段里程和车流量资源，客

车/货车流量造成结构性差异 

我国高速公路的收入基本上单纯依赖通行费收入，客车和货车是两大收入

来源。高速公路对客车和货车使用两套征收标准，其中，客车收入=∑客车流

量×座位数分级收费×里程，货车收入=∑货车流量×计重分级收费×里程。

各类车型的单公里收费标准一般由当地省政府进行制定。由于高速公路的收费

标准调整受到《收费公路管理条例》的限制，并且审批流程复杂，因此我国大
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部分省份的高速公路收费标准已经多年未进行调整，2010 年以来仅有湖北、

黑龙江等少数省份存在提价经历。因此，控股路段里程和车流量资源将是高速

公路企业收入增长的最主要来源（控股路段里程较为直观，本文不做详细展

开）。 

车流量资源的丰富程度由汽车保有量、车辆通行量、客车/货车结构进行判

断。总体而言，汽车保有量、车辆通行量对高速公路通行费的影响较为直观，

存在显著的正相关关系；但是，车流量资源可能存在结构上的差异，从长期稳

定性角度出发，我们更偏好客车流量占比高的高速公路企业，对于货车流量占

比较高的高速公路企业较为谨慎。 

1）高速公路客车流量将长期受益于私家车保有量增长和自驾出行。随着

居民消费收入增长，出行需求也迎来升级，推动私家车保有量上升以及私人驾

车频次增长。2018 年私人汽车保有量达 2.06 亿辆，私人汽车保有量增速保持

在 10%以上；国内自驾游趋势也在持续加强，2017 年自驾游人次年均复合增

长 17.2%，占国内出游人次比重由 2012 年的 48%增长至 2017 年的 62%。尽

管我们认为高铁对高速公路客车流量可能产生分流，但影响主要集中在营运车

辆方面（大巴等），对私家车流量冲击较小。 

2）高速公路货车流量可能会经历产业结构调整和运输结构调整的漫长影

响。首先，我国经济正在推进转型升级，GDP 增长越来越倚重于产品附加值

的提升，计算机通信、医药制造等产业增速领跑。高附加值产业的单位 GDP

所产生的货运量较少，这将导致货运需求对 GDP 的弹性弱化。其次，公路货

运成本较高，未来我国公路货运比重存在下调空间，“公转铁”和货车治超治

限政策可能会加速这一进程。 
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图 16：各省份高速公路里程 

 

资料来源：交通部，招商银行研究院 

图 17：各省份高速公路客货车流量比例 

 

资料来源：交通部，招商银行研究院 

“统贷统还”框架强化了政府还贷性公路的清偿能力 

根据投融资模式的差异，高速公路可以划分成政府还贷性高速公路和经营

性高速公路两类。通常情况下，经营性高速公路的路产质量较好，这是因为社

会组织在投建高速公路时将投资回报率作为重要的衡量指标；政府还贷性公路

经济效益相对一般，一般由政府主管的城投平台作为投融资和运营的主体。

2018 年，经营性和还贷性高速公路的通行费收入分别为每公里 483 万元和

278 万元。但是，经营性和还贷性高速公路的债务偿还模式显著不同，我们不

能仅以单公里通行费收入判断其偿债能力。 

虽然经营性高速的单公里收入优于还贷性，但是其路产收费期限存在严格

限制，一般经营期限不超过 30 年，经营期满后须转交政府。因此，经营性高
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速需要在收费期满之前完成债务偿还。通常情况下，民间资本参与经营性高速

筹建前会开展可行性研究，剔除债务支出后仍有收益留存，风险可控，例如东

部地区早期建设的高速公路。但是，部分企业对路产的盈利预测可能过于激

进，而实际运营不佳，这有可能拖累高速公路企业的偿债能力。 

还贷性公路的单公里收入表现虽不如经营性公路，但是其债务有可能纳入

“统贷统还”框架。目前“统贷统还”尚未正式写入《收费公路管理条例》，

但是在修订版本的征求意见稿中被多次提及，并且部分省份已经率先施行。根

据交通部新闻发布会的解释以及部分省份的实际操作，“统贷统还”的含义

为：收费还贷高速公路不再规定具体收费期限，而是以该路网实际偿债期为准

确定收费期限。经营性高速在收费期满移交政府后，也将转为还贷性公路。在

“统贷统还”框架下，如果全省的高速公路能够覆盖利息支出，假设期限结构

合理，那么理论上本金均具有清偿可能。 

在实践中，大部分省份的交投平台同时运营还贷性和经营性高速公路。由

于“统贷统还”框架对还贷性高速公路的债务实现有效增信，我们在评分框架

中对还贷性路产比重较高的企业给与更高的评分，对于经营性公路比重高的平

台，需要进一步分析其收费期限内的债务情况。 

新增高速公路里程将增重地区债务负担 

根据国家发改委相关课题组的研究，从经济效益角度出发，我国高速公路

的规模已经能够满足现实需求，未来高速公路的建设更多的是基于社会公平的

角度。东部的高速公路建设起步早，目前已经形成完善的通车网络；中西部起

步晚且地域面积广，高速公路需求尚未得到充分满足。这也意味着未来高速公

路的建设仍将以中西部为重心，这也可能会增重中西部的债务负担。 

3.3 企业基本面因素三：偿债指标 

偿债指标包括债务偿还能力、资产负债结构和银行授信情况。我们尤其重

视企业的债务偿还能力，分别是企业的债务期限和利息保障，我们用经营活动

现金流/全部债务来衡量债务期限，债务期限越长意味着高速公路企业的债务

覆盖能力越弱；我们用 EBITDA/利息支出衡量高速公路企业的利息覆盖情况，

金融机构参与高速公路企业债务化解的底线是利息必须得到完整的覆盖。此

外，资产负债结构用资产负债率进行衡量，银行授信情况反映企业的外部融资

能力。 

3.4 政府支持意愿 

“打破刚兑”的背景下，高速公路债务面临违约风险时，政府采取的行动

将存在不确定性。我们倾向于认为，政府将以审慎方式处理债务问题，以防范
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大规模的系统性风险。所以我们也将政府支持意愿纳入考量范围，但给与较低

权重。地方政府债务率是政府有无能力援助的基础，决定援助额度；高速公路

企业行政地位则体现政企关系，等级越高获得政府支持的可能性越大。 
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4．业务建议和风险提示 

（如需本部分内容，请参照文末联系方式联系研究院） 
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