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报告概要 

2017 年以来，中国高速公路新增里程增速进一

步放缓，但西部地区高速公路路网密度相对较低，建

设投资力度大，随着大规模的债务到期偿还和置换以

及建设支出的双重压力，高速公路收支缺口扩大；高

速铁路快速发展，对高速公路形成分流，公路客运量

持续下降，高速公路通行费收入增长承压。 

受有息债务规模大及融资成本上行等因素影响，

2017 年 9 月底，高速公路存续发债企业全部债务资

本化比率整体仍维持高位；通行费收入及利润总额不

断增长，但增速有所放缓，高速公路差异化收费政策

逐步推行，将带动车流量的进一步增长。 

展望 2018 年，受高铁分流等因素影响，公路

客运仍将呈下滑趋势，货运随宏观经济平稳发展保

持增长态势；受 2018 年专项债券额度增加影响，

收费公路专项债券发行规模或将增大，为新建高速

公路提供较低成本融资来源；未来西部地区高速公

路投资需求仍较大，不同区域高速公路企业信用品

质将出现分化。 

结合行业基本面判断及行业自身特点分析，联合

资信认为高速公路行业信用风险低，展望为稳定。 
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一．高速公路行业发展概况 

1.高速公路建设投资 

近年来，中国高速公路里程逐年增长，但增速总体呈现不断放缓趋势，主要系大规

模的路网集中建设期已过，目前路网密度（尤其是东部地区）较高所致。2016 年底，中

国高速公路里程 13.10 万公里，同比增长 6.03%，增速下降 4.32 个百分点，2017 年，中

国高速公路新增里程 6796 公里，同比略降。 

从各省新增里程来看，2016 年，甘肃、江西、四川等中西部省份路网密度相对较低，

新增里程较多，未来投资需求大。 

图1 中国高速公路里程及增速情况（单位：万公里） 

 
       资料来源：Wind 资讯、联合资信根据公开资料整理 

 

表1  2016年中国各省高速公路里程及新增里程情况（单位：公里） 

地区 里程 新增里程 地区 里程 新增里程 

北京 1013 31 河南 6448 143 

天津 1208 78 湖北 6204 0 

河北 6502 169 湖南 6080 427 

山西 5265 237 广东 7683 662 

内蒙古 5153 137 广西 4603 315 

辽宁 4195 0 海南 795 0 

吉林 3113 483 重庆 2817 292 

黑龙江 4350 4 四川 6523 503 

上海 825 0 贵州 5434 306 
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江苏 4657 118 云南 4134 128 

浙江 4062 145 陕西 5181 87 

安徽 4543 294 甘肃 4827 1305 

福建 4831 18 青海 2878 216 

江西 5894 836 宁夏 1609 82 

山东 5710 362 新疆 4395 79 

资料来源：Wind 资讯、联合资信根据公开资料整理； 

注：西藏自治区数据无法获取。 

 

2016 年底，政府收费高速公路累计完成建设投资 34125.4 亿元，年末债务余额

24248.7 亿元；当年实现通行费收入 1642.4 亿元，同比增长 4.06%；收支缺口为 1928.0

亿元，同比增长 19.66%。2016 年底，特许经营高速公路累计完成建设投资 35426.7 亿

元，年末债务余额 21386.3 亿元；当年实现通行费收入 2539.0 亿元，同比增长 18.29%；

收支缺口为 1893.7 亿元，同比增长 42.26%。总体来看，2016 年，特许经营高速公路通

行费收入增速快于政府收费高速公路，但二者通行费收入增速均低于支出增速，导致收

支缺口进一步扩大；支出快速增长主要是高速公路运营主体当期进行了大量的债务到期

偿还和置换。 

          图 2  政府收费高速公路运行概况         图 3  特许经营高速公路运行概况 

   
   资料来源：全国收费公路统计公报、联合资信整理 

2．高速公路运营分析 

高速公路运输分为客运和货运，衡量高速公路行业运行状况的指标主要为客、货运

输量及周转量。2017 年 1~11 月，全国公路完成客运量 134.68 亿人次，为 2016 年同期

94.6%，旅客周转量 9053.86 亿人公里，为 2016 年同期 95.4%，客运指标降幅较 2016 年

同期有所收窄。同期，完成货运量 334.74 亿吨，为 2016 年同期 110.6%，货物周转量

60534.06 亿吨公里，为 2016 年同期 109.5%，货运指标增速较 2016 年同期有所加快。 

总体来看，受高铁投资建设分流影响，中国公路完成营业性客运量、旅客周转量均

有所下降，货运方面随宏观经济的平稳发展而不断增长。 
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二、发债企业信用分析 

1.存续发债企业概况 

截至 2018 年 2 月底，高速公路行业具有存续期债券的企业共 68 家，主体长期信用

等级以 AAA 及 AA+为主，占比分别为 50%和 35.29%；其次是 AA 级别，占比为 11.76%；

AA-仅占 2.94%。2017 年以来新增发债企业 5 家，主体级别均在 AA 及以上。 

从发行主体长期信用等级变动看，2017 年以来，共有 10 家高速公路企业级别调整，

均为上调。其中 7 家由 AA+上调至 AAA，3 家由 AA 上调至 AA+。级别调整因素：高速

运营类企业中省级高速公司多数在当地处于绝对优势地位，单线高速公司级别的提升则

主要因车流量的提升；对于投资建设类企业，地方财政实力和政府相关支持的增加成为

提升级别的关键。 

 

表2  2017年以来高速公路企业主体长期信用等级调整概况（单位：亿元、%） 

企业名称 
调整前

级别 

调整后

级别 
资产 

所有者 

权益 
收入 利润 

全部债务资

本化比率 

陕西省交通建设集团公司 AA+ AAA 2607.16 763.97 101.14 2.75   68.30 

陕西省高速公路建设集团公司 AA+ AAA 1936.22 507.61 107.18 2.34   72.16 

宁波交通投资控股有限公司 AA+ AAA 702.2 266.41 62.00 2.64   59.09 

广东省路桥建设发展有限公司 AA+ AAA 839.02 269.92 49.10 4.4   64.96 

河南交通投资集团有限公司 AA+ AAA 1667.8 495.1 98.74 17.14   64.82 

云南省公路开发投资有限责任

公司 

AA+ AAA 2726.38 685.64 528.50 37.28   69.30 

贵州高速公路集团有限公司 AA+ AAA 3259.71 964.62 106.88 19.03   67.42 

嘉兴市高等级公路投资有限公

司 

AA AA+ 350.75 167.97 16.08 2.4   49.03 

东莞发展控股股份有限公司 AA AA+ 89.14 51.25 12.52 10.28   20.16 

温州市交通投资集团有限公司 AA AA+ 298.03 122.63 9.17 5.01   48.11 

资料来源：Wind 资讯、联合资信整理； 

注：该表格数据为 2016 年财务数据。 

 

2.存续发债企业财务分析 

截至 2018 年 2 月底，存续期内的高速公路发债企业共 68 家，以下分析主要基于其

2016 年年报及 2017 年三季报数据。 

资产规模大，但投资回收期长、资产流动性弱 

高速公路企业主要的资产是高速公路路产或高速公路特许经营权，单公里造价成本

高，随着路网建设的不断推进，或通过收购、股东注入资产等方式，企业的通车里程持

续增长，资产总额规模很大，且 AAA 级别企业的资产总额和权益规模均显著高于 AA+

级别，主要系 AAA 级别企业多为各省级高速公路企业，区域垄断优势显著，所拥有路
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产里程占全省里程比重很高。随着信用级别的下沉，企业的资产及权益规模均呈现快速

下降趋势。 

从资产流动性来看，受投资金额大、投资回收期长等因素影响，高速公路企业资产

周转速度低于其他行业，从而决定了高速公路收费期限长的特点，若收费公路管理条例

得以修订通过，路网实际收费期限将进一步延长；且企业资产多以固定资产、无形资产

（已正式运营的高速路产）和在建工程（正在建设过程中或试运营的高速路产）等非流

动资产为主，资产流动性弱。 

 

表3  存续期内高速公路发债企业资产规模情况 （单位：亿元） 

主体长期 

信用等级 

资产总额 权益规模 

2016 年底 2017 年 9 月底 2016 年底 2017 年 9 月底 

AAA 2046.25 2179.55 640.33 693.98 

AA+ 408.04 457.82 184.11 218.28 

AA 181.23 193.72 73.15 75.28 

行业平均值 1261.35 1351.88 416.63 457.80 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

注：上表中各指标系根据各类级别发债企业算数平均值计算而得 

 

差异化收费政策逐步推行，营业利润率维持较高水平，但财务费用对营业利润的侵

蚀显著 

高速公路行业营业收入主要来自车辆通行费收入，取决于车流量和收费标准，路网

建设的日臻完善有助于提升车流量，但也需考虑相邻路段及高铁的分流影响；收费标准

方面，受高速公路为政府指导定价影响，收费标准调整难度较大，且多地政府为车流量

低的路段实行差异化收费政策，短期内可带动车流量的增长，但若差异化收费政策优惠

幅度调减或停止实施，其对通行费收入的影响需进行综合分析。2017 年 1~9 月，高速公

路存续发债企业营业收入均值 95.66 亿元，同比增长 19.13%，除通行费收入外，占比较

高的主营业务收入板块包括建筑施工、成品油销售等。受高铁分流、中国公路客运量逐

年下降影响，高速公路企业收入及利润规模增速均有所放缓。 

高速公路行业成本费用主要是公路资产折旧、公路维修及养护、财务费用等。2017

年 1~9 月，高速公路存续发债企业利润总额均值为 15.20 亿元，同比增长 11.52%。其中，

AAA 级别企业收入规模显著高于 AA+企业，但利润规模较 AA+企业未同比例提升，主

要系 AAA 级别部分企业中建筑施工收入占比高，但受行业特性所限，盈利能力低，而

AA+企业中通行费收入占比较高，由于部分政府收费高速公路不计提折旧，该板块盈利
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水平高，2017 年 1~9 月，高速公路存续发债企业平均营业利润率为 49.06%，处于较高

水平。 

受建设成本高影响，高速公路企业存续有息债务规模大，高速公路正式运营后利息

支出费用化，财务费用对营业利润形成较大的侵蚀。2017 年 1~9 月，高速公路存续发债

企业财务费用占营业收入的比重均值为 26.16%，同比小幅下降，但仍侵蚀显著。 

 

表4  存续期内高速公路发债企业主要经营概况 （单位：亿元、%） 

主体长期 

信用等级 

营业收入 财务费用/营业收入 利润总额 营业利润率 

2016 年

1~9 月 

2017 年

1~9 月 

2016 年

1~9 月 

2017 年

1~9 月 

2016 年

1~9 月 

2017 年

1~9 月 

2016 年

1~9 月 

2017 年

1~9 月 

AAA 136.32 162.93 31.29 27.79 19.88 22.63 45.00 45.18 

AA
+
 18.64 21.26 25.75 21.27 7.83 7.99 54.10 50.11 

AA 5.71 7.33 32.81 34.36 1.72 2.10 62.42 64.98 

行业平均值 80.30 95.66 29.48 26.16 13.63 15.20 50.12 49.06 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

注：上表中各指标系根据各类级别发债企业算数平均值计算而得 

 

中西部地区高速公路投资活动支出较大，对外筹资仍维持一定规模 

2017 年 1~9 月，高速公路行业通行费收入实现质量好，应收账款较少，高速公路存

续发债企业现金收入比均值略高于 100%；高速公路 AAA 级别存续发债企业投资活动净

现金流出规模显著大于 AA+及 AA 级别企业，相应地，其筹资活动净现金流入规模亦显

著大于 AA+及 AA 级别企业，主要系 AAA 级别企业多为省级高速公路公司，投资建设

的路产布局全省，待建里程规模大，但 AA+级别企业包含部分市级特许经营高速公路

（桥）企业，其待建路产规模较小。 

除个别企业外，存续高速公路发债企业经营性现金净流量全部为正，显示高速公路

运营企业较好的经营获现能力；另一方面，近年来，中国高速公路投资增速虽然放缓，

但仍处于建设期，新增路产主要位于路网密度较低的中西部地区，所属区域高速公路企

业仍面临较重的建设任务，资金需求巨大，投资活动现金净流量一般表现为较大负值，

高速公路企业对外筹资仍维持一定规模。 

 

表5  存续期内高速公路发债企业现金流情况 （单位：亿元、%） 

主体长期 

信用等级 
经营活动净现金流 现金收入比 投资活动净现金流 筹资活动净现金流 
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2016 年

1~9 月 

2017 年

1~9 月 

2016 年

1~9 月 

2017 年

1~9 月 

2016 年

1~9 月 

2017 年

1~9 月 

2016 年

1~9 月 

2017 年

1~9 月 

AAA 50.08 47.71 104.17 103.45 -84.39 -110.48 56.04 69.89 

AA
+
 14.94 14.60 100.32 99.46 -13.59 -18.54 0.88 6.67 

AA 1.76 2.62 97.31 92.07 -8.38 -4.73 7.03 11.40 

行业平均值 32.35 31.06 102.06 100.80 -50.96 -66.32 31.09 41.05 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

注：上表中各指标系根据各类级别发债企业算数平均值计算而得 

 

有息债务负担重，货币资金充裕，整体偿债能力尚可 

高速公路属于资本密集型行业，建设成本高，且回收周期长，企业有息债务规模大，

债务负担重，长期债务占比高，资产负债率和全部债务资本化比率均处于较高水平，2017

年 9 月底存续发债企业均值分别为 59.45%和 52.71%，较 2016 年底变动不大，两指标值

相近，可知企业负债中刚性债务占比高，还本付息压力大。 

由于高速公路企业资产主要为非流动资产，存货占比小，故流动比率与速动比率相

差不大，2017 年 9 月底两项指标均值分别为 162.95%和 143.12%，均较 2016 年底有所

提升，且高速公路行业收入实现质量好，货币资金相对充裕，短期偿债能力较好，但仍

需关注个别短债长用企业的短期支付压力。由于路网收费期限长，长期偿债资金来源较

为稳定，处于东部地区的高速公路企业单公里通行费收入高，盈利能力和整体偿债能力

均较强，中西部地区路产质量相对弱于东部地区，但若获得大规模的车购税拨付、财政

贴息支持等，亦可维持较强的偿债能力。 

 

表6  存续期内高速公路发债企业主要偿债能力指标对比概况 （单位：亿元、%） 

主体长期 

信用等级 

资产负债率 全部债务资本化比率 流动比率 速动比率 

2016 年底 
2017年 9月

底 
2016 年底 

2017 年 9

月底 
2016 年底 

2017 年 9

月底 
2016 年底 

2017 年 9

月底 

AAA 65.62 65.12 59.08 59.35 89.86 105.67 75.28 89.48 

AA
+
 52.90 52.01 42.89 43.06 183.67 225.56 164.71 206.82 

AA 54.04  55.94 49.04 51.64 120.97 240.65 92.97 199.01 

行业平均值 59.84 59.45 52.22 52.71 126.70 162.95 109.12 143.12 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

注：上表中各指标系根据各类级别发债企业算数平均值计算而得 

三、2018年行业信用展望 

1.行业需求 

公路客运量降幅有所收窄、货运量持续增长，全国高速公路通行费收入保持增长 
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客运方面，受高铁分流影响，2017 年 1~11 月，全国公路客运量同比持续下降，但

降幅有所收窄，随着居民生活水平的不断提高，2010~2016 年，全国民用汽车拥有量年

复合增长约 14%，一定程度上可冲抵高铁分流的影响。货运方面，近年来宏观经济增速

较为平稳，2017 年 1~11 月，货运指标增速较 2016 年同期有所加快，预计未来公路货运

需求将小幅增长，全国高速公路通行费收入将保持增长趋势。 

2.行业投资 

高速公路投资增速放缓，但西部地区公路建设投资增速较快，未来投资维持高位 

尽管从总里程看，高速公路在整个公路体系中的占比不大，但其高成本的特性导致

其在公路建设投资中的占比一直约为 50%。近年来，高速公路建设完成投资额逐年增长，

2016 年为 8235.32 亿元；同比增速呈波动增长趋势，2014 年达到顶峰 7.10%，之后投资

增速有所回落，2016 年为 3.60%。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

从公路建设投资规模来看，2017 年，全国公路建设累计投资额 21162.53 亿元，包

括高速公路、普通国省道和农村公路等的建设投资，同比增长 17.73%，其中，东部、

中部和西部地区建设投资额占比分别为 28.65%、19.22%和 52.13%，且西部地区同比增

长 31.21%，高于东部地区和中部地区。 

从高速公路未来投资规模来看，根据各省“十三五”交通发展规划，“十三五”期间

全国高速公路预计投资超过 3 万亿元，其中，甘肃、内蒙古、青海和新疆等西部地区省、

自治区至 2020 年底分别计划建成 7300 公里、10000 公里、5000 公里和 12000 公里高速

公路，较 2016 年底已建成高速公路里程分别增加 3714.5 公里、5808.2 公里、2954.4 公

里和 7901.9 公里。 

总体来看，东部经济发达地区高速公路路网密度大，2017 年，西部地区公路投资力

度进一步加大，预计后续中西部高速公路投资规模将维持高位，但高速公路投资增速总

体将处于较低水平。 

3.行业政策 

2018 年地方政府专项债券额度增加，收费公路专项债发行规模或将增长 

2015 年 7 月 21 日，交通运输部发布《收费公路管理条例》修订稿(以下简称《修订

稿》)，向社会公开征求意见。《修订稿》提出，政府收费公路实行统借统还(即在一省

范围内实行“统一举债、统一收费、统一还款”)，收费期限以路网实际偿债期确定，

不再受具体年限限制；偿债期、经营期届满后，实行养护管理收费；特许经营公路，对

于投资规模大、回报周期长的高速公路，经批准收费期限可以超过 30 年。若《修订稿》

得以实施，收费期限的调整将对缓解高速公路投资运营企业偿债压力有积极影响。 
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2017 年 7 月，地方政府收费公路专项债券出台，是地方政府为新建政府收费公路而

发行，以项目对应并纳入政府性基金预算管理的车辆通行费收入、专项收入等为偿债资

金来源的创新专项债券品种。政府收费公路“贷款修路、收费还贷”模式相应调整，改

为政府发行专项债券方式筹措建设资金。收费公路专项债的发行为中国未来路网建设提

供了资金来源。 

2017 年 8~12 月，全国发行收费公路专项债券合计 440 亿元，均以公募形式发行，

发行规模前三大省份为浙江、广东和湖北；《地方政府收费公路专项债券管理办法（试

行）》规定收费公路专项债单次发行不超过 15 年，目前发行期限以 5、7 和 10 年为主；

根据《关于 2017 年中央和地方预算执行情况与 2018 年中央和地方预算草案的报告》，

2018 年计划地方政府专项债务收入 13500 亿元，较 2017 年地方政府专项债券新增额度

8000 亿元大幅增长 69%，预计 2018 年收费公路专项债券发行规模也将呈现同比增长趋

势。 

4.区域分化 

不同地域高速公路企业信用品质将出现分化 

受腹地经济特点影响，地方经济发达、高速公路网络运营成熟的东部省份高速公路

运营企业（如广东省交通集团有限公司、浙江省交通投资集团有限公司），所辖高速公

路资产优良、通行量大且保持较快增长，其通行费收入规模大、盈利能力良好；地方经

济相对欠发达、高速公路网络不完善的中西部省份高速公路运营企业，债务负担保持高

位运行、通行费收入规模小、盈利能力较弱（如陕西省高速公路建设集团公司、内蒙古

高等级公路建设开发有限责任公司），面临较大的资金周转压力，企业整体偿债能力弱

于东部地区。 

总体来看，通过对高速公路行业政策、未来行业需求、行业投资等方面综合分析，

结合行业基本面判断及行业自身特点分析，联合资信认为高速公路行业信用风险低，展

望为稳定。 


