
 

www.lhratings.com  研究报告 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

需求释放，企业盈利能力增强 

--收费公路行业回顾与展望 
联合资信 公用评级三部 |黄旭明 |许公一|刘媛 

 

 

 

 

 



 

www.lhratings.com  研究报告 2 

报告摘要 

2023 年以来，随着出行政策的放开，公路客运和货运需求同比均有明显回

升，企业盈利能力明显增强。收费公路企业全部债务规模保持增长，债务负担保

持稳定，整体债务负担仍较重。近年来，通过发行专项债券、REITs 以及债务置

换、展期和重组等方式，收费公路行业建设资金来源得以拓宽，债务风险得到缓

释。“十四五”期间，我国收费公路建设需求仍较大。未来随着收费公路运营里

程的不断增加以及经济稳步发展，收费公路行业运营状况将持续改善，行业发展

前景向好。同时，考虑到政府的强力支持以及良好的再融资能力，联合资信对收

费公路行业的信用展望为稳定。 

  



 

www.lhratings.com  研究报告 3 

一、行业发展情况 

   

我国高速公路里程呈增长态势，但 2022 年高速公路里程增速同比有所下降。 

截至 2022 年末，我国高速公路里程达 17.73 万公里，当年高速公路里程增速下

降至 4.85%。2021 年 12 月，交通运输部印发《公路“十四五”发展规划》，明确了

“十四五”期间我国将新改建高速公路 2.5 万公里，其中新建 2 万公里，扩容改造

5000 公里。其中，东部地区以繁忙通道扩容改造为主；中部地区在加快打通剩余待贯

通路段的同时，兼顾重点通道能力提升；西部地区以剩余待贯通路段建设为主，收费

公路建设需求仍较大。 

 

 

资料来源：《交通运输行业发展统计公报》，联合资信整理 

图 1.1  高速公路里程及增速 

公路运输是我国货运和客运的主要方式。随着出行政策的放开，2023 年前三季

度，公路运输各项运营指标同比均有明显回升。 

公路运输是我国货运和客运的主要方式，公路货运量常年维持在全国货运总量的

70%以上，公路客运量常年维持在全国客运总量 60%以上。公路客运量方面，2022 年，

公路客运量 35.46 亿人次，同比下降 30.30%；公路货运量与宏观经济相关性较强，

2022 年公路货运量 371.19 亿吨，同比下降 5.50%。周转量方面，2022 年，公路旅客

周转量和公路货运周转量分别为 2407.54 亿人公里和 68958.04 亿吨公里，同比分别下

降 33.70%和 1.20%。2023 年 1－9 月，随着出行政策的放开，公路客运量、货运量、

客运周转量和货运周转量同比均有明显回升。 
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资料来源：《交通运输行业发展统计公报》及交通运输部网站，联合资信整理 

图 1.2  公路客运量和货运量情况 

 

 

资料来源：《交通运输行业发展统计公报》及交通运输部网站，联合资信整理 

图 1.3  公路旅客周转量和公路货物周转量情况 

高速公路投资保持增长，收费公路收支缺口预计仍较大。 

公路投资是交通固定资产投资的重要组成部分，2022 年公路投资占交通固定资

产的比重达 74.01%，而高速公路投资在公路投资中比重接近 60%。我国高速公路投

资保持增长，但增速自 2020 年以来逐年下滑。2022 年，在高速公路投资保持增长的

背景下，预计收支缺口仍较大。 
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资料来源：《交通运输行业发展统计公报》，联合资信整理 

图 1.4  公路及高速公路投资情况 

收费公路行业通过发行专项债券、REITs 以及债务置换、展期和重组等方式，拓

宽了建设资金来源，降低了债务风险。 

为拓宽收费公路建设资金来源，2017 年 7 月，财政部、交通运输部印发《地方政

府收费公路专项债券管理办法（试行）》，提出收费公路举借债务可采取发行收费公路

专项债券的方式，截至 2023 年 11 月末，收费公路政府专项债余额达到 7955.14 亿元，

占收费公路债务余额（2021 年末）的比重为 10.05%。自国务院办公厅 2019 年 5 月印

发《深化收费公路制度改革取消高速公路省界收费站实施方案》以来，对于收费公路

债务压力较重的山西省、吉林省、青海省、贵州省、内蒙古、天津市、湖北省和甘肃

省推动债务化解工作，由国家开发银行牵头银团与省级高速公路企业达成融资再安排

协议（规模超过 1.13 万亿元），通过原债务置换、展期或重组的方式降低融资成本，

平滑债务期限。同时，高速公路投资运营企业通过发行 REITs，有助于盘活存量资产，

将募集资金用于投资新项目，拓宽融资渠道，降低融资成本和资产负债率，并有助于

从重资产经营模式向轻资产运营模式转变。截至 2023 年 11 月末，共有 8 只 REITs 产

品发行，募集资金 467.15 亿元。 

 

表 1.1  收费公路行业相关投融资政策 

政策 发布时间 主要内容 

地方政府收费公路专项

债券管理办法（试行） 
2017 年 7 月 

地方政府为政府收费公路发展举借债务采取发行收费公路专项债券方式。

省、自治区、直辖市政府为收费公路专项债券的发行主体。收费公路专项债

券资金应当专项用于政府收费公路项目建设，优先用于国家高速公路项目建

设 

《深化收费公路制度改

革取消高速公路省界收
2019 年 5 月 

允许地方政府债券置换截至 2014 年底符合政策规定的政府收费公路存量债

务，优化债务结构，减轻债务利息负担，防范化解债务风险 
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费站实施方案》 

关于推进基础设施领域

不动产投资信托基金

（REITs）试点相关工

作的通知 

2020 年 4 月 
优先支持基础设施补短板行业，包括仓储物流、收费公路等交通设施，水电

气热等市政工程，城镇污水垃圾处理、固废危废处理等污染治理项目 

国家发展改革委关于进

一步做好基础设施领域

不动产投资信托基金

（REITs）试点工作的

通知 

2021 年 6 月 交通基础设施，包括收费公路、铁路、机场、港口项目 

中国银保监会 交通运

输部关于银行业保险业

支持公路交通高质量发

展的意见 

2022 年 4 月 

按照市场化、法治化及双方自愿的原则，根据收费公路资产特性、运营情

况，在符合公路收费有关规定的前提下，稳妥有序推进收费公路存量债务接

续，防范化解收费公路存量债务风险。对受疫情影响较重、经营遇到暂时困

难的公路交通企业，银行业金融机构在依法合规的前提下，按照市场化原则

合理优化贷款期限、利率和还款方式，不盲目抽贷、断贷、压贷，支持公路

交通企业应对疫情影响 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

二、收费公路发债企业信用分析 

2023 年前三季度，收费公路样本企业经营状况明显改善，盈利能力明显增强。

西部和中部地区样本企业盈利能力恢复更快。 

本文选取有存续债券的样本企业共 35 家。样本企业在运营收费公路的同时，拓

展了贸易和燃油销售等衍生业务，因此，在 2022 年通行费收入同比出现下滑的情况

下，样本企业营业总收入仍同比增长 15.78%。由于高毛利的通行费收入的下滑，2022

年，样本企业毛利率同比下降 2.80 个百分点，净利润同比下降 17.58%。2023 年前三

季度，样本企业营业总收入和净利润同比分别增长 17.62%和 26.00%，其中净利润超

过 2022 年全年水平。分区域看，2023 年前三季度，东北部和中部地区样本企业毛利

率水平比东部地区和西部地区高，西部和中部地区样本企业净利润同比增速较东部地

区快，东北地区样本企业净利润同比有所下降。 
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资料来源：联合资信根据公开资料整理 

图 2.1  收费公路样本企业主要盈利指标 

 

2023 年前三季度，样本企业经营和投资活动净现金流同比保持稳定，其中西部

地区样本企业投资支出规模最大。样本企业投资活动资金缺口主要依赖融资解决，样

本企业融资能力强。 

收费公路企业经营活动现金流仅反映业务回款和日常养护支出等，收费公路建设

支出和其他投资体现在投资活动现金流，因此，收费公路企业经营活动现金表现为大

额净流入，投资活动现金净流出规模较大。从经营活动现金流看，2022 年和 2023 年

前三季度，样本企业经营活动和投资活动净现金流同比保持稳定，且经营活动净现金

流无法覆盖投资活动现金支出，因此对融资依赖度高，样本企业融资能力强。分区域

看，2023 年前三季度，中部和东北部地区样本企业经营活动净现金流同比有所增长，

而东部和西部地区样本企业经营活动净现金流同比有所下降；西部地区样本企业投资

活动现金净流出规模最大，其次为东部地区，东北部地区样本企业投资活动现金净流

出规模相对较小。 

 

 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

图 2.2  收费公路样本企业现金流情况 

    收费公路样本企业全部债务规模保持增长，但债务负担和债务结构保持稳定。各

区域样本企业债务负担均较重，西部地区样本企业债务负担最重。 

收费公路样本企业债务规模持续增长，2023 年 9 月末全部债务较 2020 年末增长

将近两万亿元，但样本企业债务形成了高速公路等资产，债务负担并没有明显提升，

资产负债率和全部债务资本化比率保持稳定。从债务结构看，收费公路样本企业债务

结构以长期债务为主，短期债务占比保持在 15%以下水平。分区域看，2023 年 9 月
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末各区域样本企业债务负担均较重，且差异不大，西部地区样本企业债务负担最重。 

 

 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

图 2.3  收费公路样本企业债务情况 

2022 年，各区域样本企业 EBITDA 均能覆盖利息支出。2023 年 9 月末，样本企

业短期偿债能力较上年末有所上升，中部地区样本企业短期偿债能力指标表现相对

较弱。 

偿债能力方面，2022 年，收费公路样本企业短期和长期能力偿债指标均有所下

降，但 EBITDA 对利息的保障程度仍处于较高水平。2023 年 9 月末，样本企业短期

偿债指标有所上升。分区域看，2022 年，各区域样本企业 EBITDA 均能覆盖利息支

出，东部地区覆盖程度最高，东北部最低。2023 年 9 月末，各区域样本企业短期偿债

能力较上年末均有所上升，东北部地区样本企业短期偿债指标表现相对较好，中部地

区样本企业则表现相对较弱。 

 

 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

图 2.4  收费公路样本企业偿债能力情况 
 

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

0.00

20000.00

40000.00

60000.00

80000.00

2020年 2021年 2022年 2023年9月

全部债务（亿元） 资产负债率（%）（右轴）

全部债务资本化比率（%）（右轴） 短期债务占比（%）（右轴）

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

2020年（末） 2021年（末） 2022年（末） 2023年9月（末）

货币资金/短期债务（倍） EBITDA利息倍数（倍）

全部债务/EBITDA（倍）



 

www.lhratings.com  研究报告 9 

三、展望 

2021 年 12 月，交通运输部印发《公路“十四五”发展规划》，明确了“十四五”

期间我国将新改建高速公路 2.5 万公里，其中新建 2 万公里，扩容改造 5000 公里。

其中，东部地区以繁忙通道扩容改造为主；中部地区在加快打通剩余待贯通路段的同

时，兼顾重点通道能力提升；西部地区以剩余待贯通路段建设为主，收费公路建设需

求仍较大。未来，随着收费公路运营里程的不断增加以及经济的稳步发展，收费公路

行业运营状况将得到持续改善。近年来，通过发行专项债券、REITs 以及债务置换、

展期和重组等方式，收费公路行业建设资金来源得以拓宽，债务风险得到缓释。同时，

考虑到政府的强力支持以及良好的再融资能力，联合资信对收费公路行业的信用展望

为稳定。 


