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中诚信国际 

收费公路行业 

收费公路行业中期信用观察—客货增速放缓，行业整体运行

平稳且基本面韧性未改 

要点 

⚫ 行业运行情况：2026 年上半年收费公路行业总体运行平稳，

公路客运量持续受到其他交通运输方式分流压力同比小幅回

落，而公路人员流动量在文旅消费需求支撑下仍同比增长；货

运板块依托国内宏观经济韧性与物流消费需求保持增长态势，

但客货运增速相较 2025 年同期均有所放缓，行业客货运结构

分化特征进一步凸显。 

⚫ 企业财务表现：2026 年上半年样本收费公路运营企业的通行

费收入同比略有下降，多元化业务发展、财务费用下降带动经

营性业务利润同比增长，但净利润受非经常性损益波动影响同

比下降；投资节奏明显加快，财务杠杆有所上升，偿债指标虽

小幅弱化但仍处于较好水平，整体财务表现仍较为稳健。 

⚫ 中期展望：展望全年，预计国内文旅出行市场热度延续、都市

圈一体化建设纵深推进以及居民自驾出行条件不断改善仍将

支撑客运需求，公路货运将受国内经济发展韧性支撑而保持平

稳增长，在此背景下，收费公路企业经营将较为稳健，但持续

的资本开支或将推升行业整体债务规模与财务杠杆，考虑到收

费公路行业整体经营现金流稳定充沛且再融资渠道通畅，预计

收费公路行业仍将维持较高的信用水平。 
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2026 年上半年收费公路行业总体运行平稳，公路客运量1持续受到其他交通运输方式分流压力同比

小幅回落，而公路人员流动量在文旅消费需求支撑下仍同比增长；货运板块依托国内宏观经济韧性

与物流消费需求保持增长态势，但客货运增速相较 2025 年同期均有所放缓，行业客货运结构分化

特征进一步凸显。 

2026 年上半年收费公路行业总体表现平稳，其中公路客运量受其他交通运输方式分流等因素影响继续承压，

但公路人员流动量在文旅消费需求支撑下仍同比实现增长，货运则在物流消费需求支撑下仍延续增势；具体来

看，2026 年 1~6 月公路客运量同比小幅下降 2.07%至 56.42 亿人次、公路旅客周转量同比小幅下降 1.34%至

2,506.90 亿人公里，而公路人员流动量则同比增长 0.92%至 313.16 亿人次、但增速较上年同期的 4%增速有所放

缓；同期公路货运量同比增长 3.15%至 212.19 亿吨，公路货物周转量则同比增长 3.15%至 39,015.16 亿吨公里，

货运增速较 2025 年同期亦有所放缓但总量维持扩张。 

从交通运输体系的结构来看，2026 年上半年公路旅客运输量、货物运输量分别占全国交通运输量的 66.44%

和 75.59%，公路运输仍是国内交通运输的主要形式，客运板块占比延续下行态势，货运占比则出现小幅抬升。

周转量方面，2026 年 1~6 月公路旅客周转量在交通运输行业总客运周转量的比重较 2025 年下降 0.64 个百分点

至 14.08%；同期公路货物周转量在交通运输行业总货运周转量的比重较 2025 年增长 0.21 个百分点至 30.06%。

受铁路、民航持续分流公路客源的长期因素影响，长期来看公路客运份额仍有下行压力；货运端短期受短途物流、

区域配送需求支撑其占比有所回升，但受“公转铁”“公转水”运输结构调整政策的长效引导影响，中长期公路

货运在综合运输体系中的占比仍存在回落压力。 

图 1：2017~2026 年 6 月公路运输周转量及其占总运输周转量的比重（亿人公里、亿吨公里、%） 

 

数据来源：中诚信国际根据公开资料整理 

2026 年上半年样本收费公路运营企业的通行费收入同比略有下降，多元化业务发展、财务费用下

降带动经营性业务利润同比增长，但净利润受非经常性损益波动影响同比下降；投资节奏明显加快，

财务杠杆有所上升，偿债指标虽小幅弱化但仍处于较好水平，整体财务表现仍较为稳健。 

                                                        
1 公路客运量指班线客车、旅游包车等营业性运输，不含私家车；而公路人员流动量则包含公路客运量和 9 座及以下小客车（私家车自驾）。此外，文中公路旅客

周转量系以公路客运量乘以其运送距离的总和。 
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为研究需求波动影响下，收费公路运营企业经营业绩、财务杠杆和偿债指标的变动趋势，中诚信国际选取了

国内债券市场公开发行债券的 13 家省级及全国性经营高速运营企业作为样本进行分析（样本名单详见附表 1）。 

2026 年上半年样本企业通行费收入较上年同期略有下降，营业总收入受建造服务收入增长及多元化业务发

展等因素影响，较上年同期增长 3.42%，同期样本企业持续置换存量高息贷款压降财务费用，财务费用下降使经

营性业务利润同比增长 1.37%，但部分企业非经常性损益规模波动导致样本企业合计净利润同比下降 6.17%；受

客货车流结构差异、路产区位差异、收费公路改扩建及投资并购进度等因素影响，2026 年上半年各企业营业收

入及净利润表现继续分化。其中成渝高速受益于合并湖北荆宜高速公路有限公司，净利润增速靠前；赣粤高速受

持有的交易性金融资产公允价值变动损失影响，净利润同比下降 69.95%，粤高速受上年同期坏账准备转回形成

的高基数影响2，净利润同比下降 18.74%。从收费公路行业整体的路产到期情况来看，2026 年上半年对样本企业

经营业绩产生影响的路产到期事项主要为现代投资所辖长永高速3及山东高速所辖 G104 国道泰曲段4，到期规模

整体不大。同时，考虑到收费公路运营企业大多已通过收并购路产或拓展多元化业务等方式实现持续发展，短期

内路产到期对行业内企业整体经营业绩影响尚不显著。 

图 2：收费公路行业样本企业主要经营指标（亿元、%） 

 

数据来源：中诚信国际根据公开资料整理 

现金流方面，各样本企业的经营活动净现金流主要依赖于通行费收入，与路产所在区域的经济发达程度及路

产区位重要性相关度较大。2026 年上半年各样本企业经营活动现金流均实现不同规模的净流入，合计经营活动

净现金流 205.45 亿元，较上年同期小幅下降 3.57%，主要系通行费收入同比下降所致；从企业投资活动来看，由

于《收费公路管理条例》目前仍处于修订阶段，尚未出台新版正式条例，高速公路运营企业的投资支出主要以收

费期限即将届满且车流量饱和的路产改扩建为主，2026 年上半年样本企业合计投资活动现金净流出规模明显扩

大，其中购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金合计 169.93 亿元，同比增长 33.64%，投资支

出明显提速，且主要集中在宁沪高速、成渝高速及楚天高速，当期三家企业项目投资支出占样本企业总项目

投资支出的 60.04%。由于样本企业投资支出扩大，企业经营活动净现金流无法覆盖投资支出，融资需求明

                                                        
2 粤高速于 2025 年 3 月 14 日发布公告称，收到政府文件明确广佛高速公路将由政府收回管理。广佛高速公路有限公司（简称“广佛公司”）此前代垫的运营管养

费用，将在审计清算后由政府支付给广佛公司。粤高速持有广佛公司 75%的股权，广佛公司拟冲回已计提的代垫管养支出坏账准备。 
3 长永高速主线全长约 25.96 公里，收费期于 2025 年 11 月届满并按“零费率”方式运营，2026 年上半年现代投资通行费收入同比下降 10.14%。 
4 G104 国道泰曲段全长 64.166 公里，2026 年 2 月 2 日停止收费，2026 年上半年山东高速通行费收入同比下降 2.92%。 
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显增加，2026 年上半年样本企业合计筹资活动净现金流由负转正。 

图 3：收费公路行业样本企业现金流情况（亿元） 

 

数据来源：中诚信国际根据公开资料整理 

截至 2026 年 6 月末，样本企业总债务规模较 2025 年末增长 4.96%。财务杠杆方面，企业因改扩建项目

融资及收并购活动，债务规模增长较快，2026 年以来样本企业整体财务杠杆水平呈现增长趋势。截至 2026

年 6 月末，13 家收费公路企业总资本化比率中位数为 43.86%，较上年同期有所上升，但财务杠杆仍处于较

低水平。从债务期限结构来看，以银团贷款为主的外部融资期限通常匹配项目建设投资回报期，样本企业整

体债务结构仍以长期债务为主，截至 2026 年 6 月末样本企业短期债务/总债务的中位数为 18.29%。偿债指

标方面，2026 年上半年，各样本企业经年化处理的经营活动净现金流/总债务均有不同程度下滑，该指标中

位数为 0.18，较上年有所下降，整体偿债指标虽有所弱化但整体仍处于较好水平。 

图 4：收费公路行业样本企业总债务及期限结构（亿元） 图 5：收费公路行业样本企业财务杠杆及偿债能力（亿元） 

  

数据来源：中诚信国际根据公开资料整理 数据来源：中诚信国际根据公开资料整理 

整体来看，在收费公路行业总体表现平稳的背景下，2026 年上半年样本企业通行费收入同比略有下降，

净利润虽受部分企业非经常性损益规模波动影响有所下降，但主业盈利能力总体稳定，经营获现能力依然

较强；同时，随着扩容改造及收并购项目推进，行业投资支出明显提速，财务杠杆有所上升，偿债指标小幅

弱化但仍处于较好水平，整体财务表现仍较为稳健。 

展望全年，预计国内文旅出行市场热度延续、都市圈一体化建设纵深推进以及居民自驾出行条件
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不断改善仍将支撑客运需求，公路货运将受国内经济发展韧性支撑而保持平稳增长，在此背景下，

收费公路企业经营将较为稳健，但持续的资本开支或将推升行业整体债务规模与财务杠杆，考虑

到收费公路行业整体经营现金流稳定充沛且再融资渠道通畅，预计收费公路行业仍将维持较高的

信用水平。 

短期来看，预计国内文旅出行市场热度延续、都市圈一体化建设纵深推进以及居民自驾出行条件不断改善，

将持续支撑客运需求。根据文化和旅游部公布的国内旅游数据，2026 年上半年国内出游人次 34.63 亿，同比增长

5.4%，文旅消费稳步回暖，周边游、短途自驾出行依旧保持较高活跃度；同时，都市圈、城市群一体化进程不断

提速，跨城通勤、休闲往来日趋频繁，有望带动收费公路客运需求；另一方面，居民机动车保有量持续攀升，进

一步释放自驾出行潜力。货运方面，由于货运需求的相对刚性，伴随国内经济基本面持续向好，公路货运规模仍

将保持较强韧性。 

伴随行业平稳发展，预计 2026 下半年高速公路企业通行费收入整体将保持平稳，部分企业受改扩建施

工、路产到期影响或存在波动，多元业务持续贡献增量，预计收费公路企业整体经营获现能力依然很强。由

于下半年投资支出仍将维持在较高水平，企业经营活动净现金流难以完全覆盖投资支出，外部融资需求将

推升行业整体债务规模与财务杠杆，偿债指标存在小幅弱化压力，但考虑到收费公路企业经营现金流稳定

充沛及再融资渠道通畅，预计收费公路行业仍将维持较高的信用水平。 
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附表 1：收费公路行业样本企业 

企业名称 企业简称 

福建发展高速公路股份有限公司 福建高速 

江西赣粤高速公路股份有限公司 赣粤高速 

山东高速股份有限公司 山东高速 

江苏宁沪高速公路股份有限公司 宁沪高速 

广东省高速公路发展股份有限公司 粤高速 

现代投资股份有限公司 现代投资 

河南中原高速公路股份有限公司 中原高速 

湖北楚天智能交通股份有限公司 楚天高速 

招商局公路网络科技控股股份有限公司 招商公路 

四川成渝高速公路集团股份有限公司 成渝高速 

越秀交通基建有限公司 越秀交通 

吉林高速公路股份有限公司 吉林高速 

广西五洲交通股份有限公司 五洲交通 
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附表 2：财务指标的计算公式 

指标 计算公式 

短期债务 
短期借款+以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债/交易性金融负债+应付票据+一年内到期的

非流动负债+其他调整 

长期债务 长期借款+应付债券+租赁负债+其他调整 

总债务 长期债务+短期债务 

资产负债率 负债总额/资产总额 

总资本化比率 总债务/(总债务+所有者权益） 
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附表 3：样本企业财务数据 

企业名称 
营业总收入（亿元） 净利润（亿元） 总债务（亿元） 

2024 2025 2025H1 2026H1 2024 2025 2025H1 2026H1 2024 2025 2025H1 2026H1 

福建高速 30.26 30.49 14.77 14.85 10.22 11.79 6.60 6.67 14.57 8.28 8.41 8.24 

赣粤高速 59.85 62.83 32.20 30.81 13.32 13.75 6.88 8.25 127.11 122.92 122.53 123.74 

山东高速 284.94 239.25 121.37 107.39 40.51 40.14 20.25 20.97 752.27 748.84 771.11 766.86 

宁沪高速 231.98 202.89 99.60 94.06 51.70 48.21 28.80 25.36 297.44 289.12 336.61 323.65 

粤高速 45.70 44.70 22.31 21.18 21.03 24.89 11.37 14.40 77.48 105.89 80.87 109.98 

现代投资 81.95 64.80 36.18 40.42 3.43 5.08 3.07 3.75 253.31 254.60 261.57 249.17 

中原高速 69.69 65.99 27.44 31.05 8.81 6.28 6.16 6.63 336.89 343.12 341.87 346.30 

楚天高速 43.87 65.74 18.03 23.16 7.85 4.58 4.66 4.11 90.79 112.11 95.21 134.02 

招商公路 127.11 133.60 59.84 56.63 59.36 51.07 30.29 28.45 582.55 571.52 561.55 543.25 

成渝高速 103.62 87.58 53.68 41.26 15.47 15.44 7.31 8.80 383.74 398.51 377.12 423.27 

越秀交通 38.67 43.31 18.27 20.99 9.64 8.82 4.68 5.43 131.49 127.10 109.90 148.71 

吉林高速 14.84 13.68 5.39 5.49 5.90 5.37 2.68 2.48 0.30 0.16 0.30 0.16 

五洲交通 18.23 13.45 7.90 8.13 6.94 5.57 3.51 3.14 21.70 39.45 25.34 44.48 

企业名称 
总资本化比率（%） 经营活动净现金流(亿元) 经营活动净现金流/总债务（X） 

2024 2025 2025H1 2026H1 2024 2025 2025H1 2026H1 2024 2025 2025H1 2026H1 

福建高速 9.33 5.18 5.34 5.13 20.86 27.85 12.43 11.39 1.43 3.36 2.96 2.76 

赣粤高速 38.20 36.47 36.95 36.93 26.00 29.75 14.89 10.86 0.20 0.24 0.24 0.18 

山东高速 56.77 55.92 58.27 55.94 68.41 69.98 35.96 35.53 0.09 0.09 0.09 0.09 

宁沪高速 37.42 34.46 39.24 36.89 63.16 67.62 32.77 36.03 0.21 0.23 0.19 0.22 

粤高速 36.99 42.71 37.44 43.86 32.56 35.59 18.98 17.09 0.42 0.34 0.47 0.31 

现代投资 63.90 64.06 64.47 61.95 24.56 30.12 14.83 9.04 0.10 0.12 0.11 0.07 

中原高速 68.90 68.70 68.99 69.16 21.11 24.56 11.46 10.28 0.06 0.07 0.07 0.06 

楚天高速 47.27 51.10 48.02 54.60 17.33 14.96 7.10 7.14 0.19 0.13 0.15 0.11 

招商公路 39.62 38.41 38.86 36.75 71.21 65.11 29.15 27.52 0.12 0.11 0.10 0.10 

成渝高速 66.31 65.22 64.59 65.85 36.96 33.19 14.07 18.41 0.10 0.08 0.07 0.09 

越秀交通 46.05 44.54 41.11 47.80 26.58 30.76 14.48 15.30 0.20 0.24 0.26 0.21 

吉林高速 0.51 0.26 0.51 0.26 7.85 8.20 2.95 2.88 26.08 51.25 19.56 36.00 

五洲交通 24.23 35.63 26.88 38.13 10.81 8.52 4.00 3.98 0.50 0.22 0.32 0.18 

注：2025H1、2026H1 的经营活动净现金流/总债务经过年化处理 

资料来源：中诚信国际通过公开资料整理 
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