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摘要院 宏观经济增速放缓和产业结构的

调整影响下袁2014 年公路行业下游货运需求

增速放缓袁 而高铁开通对公路客运的分流作

用愈加明显袁客运需求增速亦下滑遥 我国公路

行业大规模投资建设期已结束袁 总体投资增

速放缓遥 受我国高等级公路逐渐向中西部偏

远地区延伸尧桥隧比占比提升尧征地拆迁成本

以及人工成本上升等因素影响袁 公路造价成

本上升较快遥 随着投融资机制的转变袁未来我

国各地方交投集团将剥离统筹融资职能袁其
作为市场化运营为主袁 依靠路产运营的收益

以偿还资金袁 但短期内各地方交投集团的融

资职能及地方政府提供隐性支持的模式仍将

维持遥
2014 年全行业资产负债率维持高位袁债

务负担较重袁财务结构稳健性未有改善遥 当

年袁行业虽然收入增速回升袁但毛利率水平

略有下降袁加之债务负担较重导致利息支出

较大袁挤压了利润空间袁行业整体总资产报

酬率有所下滑袁盈利能力有所弱化袁整体偿

债能力变化大遥

一尧行业运行态势分析

2014 年末袁我国公路总里程 446.39 万公

里袁 比上年末增加 10.77 万公里遥 公路密度

46.50 公里/百平方公里袁 提高 1.12 公里/百平

方公里遥全国等级公路里程 390.08 万公里袁比
上年末增加 14.53 万公里遥等级公路占公路总

里程 87.4豫袁提高 1.2 个百分点遥 其中袁二级及

以上公路里程 54.56 万公里袁 增加 2.13 万公

里袁占公路总里程 12.2豫袁提高 0.2 个百分点遥
全国高速公路里程 11.19 万公里袁比上年末增

加 0.75 万公里遥 其中袁国家高速公路 7.31 万

公里袁增加 0.23 万公里遥全国高速公路车道里

程 49.56 万公里袁增加 3.43 万公里遥 根据野十
二五冶规划袁要求到 2015 年全国公路网总里

程达到 450 万公里袁 高速公路通车里程达到

8.3 万公里袁 依据 2014 年末我国公路里程情

况袁预计到 2015 年末袁将超过规划目标遥
从增速看袁 经过了前期的迅猛发展后袁

2010 年以后我国公路里程整体增速放缓袁但
保持在 2.5%以上袁2014 年为 3.26%遥 而高速

公路里程增速则在近两年下滑明显袁2013 年

与 2014 年的增速分别仅为 7.85%尧6.70%袁而
2010-2012 年其增速均在 10%以上袁 说明我

国高速公路投资已出现放缓迹象遥 从技术等

级看袁等外公路里程数逐渐减少袁我国公路

技术结构不断优化遥
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图 1 2006年以来我国公路总里程情况

数据来源院Wind 资讯袁远东资信整理

图 2 2006-2012年我国高速公路里程情况

数据来源院Wind 资讯袁远东资信整理

表 1 2006-2014年我国公路里程和

高速公路里程比较表

数据来源院Wind 资讯袁远东资信整理

表 2 2011-2014年我国

各技术等级公路里程构成

单位院万公里

数据来源院Wind 资讯袁远东资信整理

2014 年袁 全国营业性客运车辆完成公

路 客 运 量 190.82 亿 人 尧 旅 客 周 转 量

12084.10 亿人公里袁 比上年分别增长 3.0%
和 7.4%袁平均运距 63.33 公里曰而 2013 年完

成公路客运量 185.35 亿人尧 旅客周转量

11250.94 亿人公里袁按可比口径比上年分别

增长 4.2%和 1.0%袁 平均运距 60.70 公里遥
2014 年袁 全国营业性货运车辆完成货运量

333.28 亿吨尧 货物周转量 61016.62 亿吨公

里袁比上年分别增长 8.3%和 9.5%袁平均运

距 183.08 公里 曰 而 2013 年完成货运量

307.66 亿吨尧 货物周转量 55738.08 亿吨公

里袁 按可比口径比上年分别增长 10.9%和

11.2%袁平均运距 181.16 公里遥
虽然 2014 年我国公路客运量和旅客周

转量继续保持增长态势袁但由于高铁开通带

来的分流作用愈加明显袁我国公路客运量增

速和旅客周转量增速均继续呈现出放缓迹

象遥 受宏观经济疲软影响袁2014 年我国公路

货运量和货物周转量增速亦放缓遥 在我国经

济进入增速放缓尧转型提质的野新常态冶时机

下袁 政府对经济增速的容忍度进一步扩大袁
公路行业整体需求将维持低位遥

年份 
公路里程 

(万公里) 

公路里程增

速（%） 

高速公路里

程(万公里) 

高速公路里程

增速（%） 

2006 345.70 3.23 4.53 9.49 

2007 358.37 3.54 5.39 15.96 

2008 373.02 3.92 6.03 10.61 

2009 386.08 3.39 6.51 7.37 

2010 400.82 3.68 7.41 12.28 

2011 410.64 2.39 8.49 12.72 

2012 423.75 3.09 9.62 11.75 

2013 435.62 2.72 10.44 7.85 

2014 446.39 3.26 11.19 6.70 

2015年规划 450.00 -- 10.80 -- 

2030年规划 580.00 -- 11.80 -- 

 

年度 高速 一级 二级 三级 四级 等外 

2011 8.49 6.81 32.05 39.36 258.64 65.28 

2012 9.62 7.43 33.05 40.19 270.58 62.79 

2013 10.44 7.95 34.05 40.7 282.41 60.07 

2014 11.19 8.54 34.84 41.42 294.1 56.31 
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表 3 2006-2014年我国公路运输量情况表

数据来源院Wind 资讯袁远东资信整理

注院根据 2013 年开展的交通运输业经济

统计专项调查袁 对公路水路运输量的统计口

径和推算方案进行了调整遥2013 年(含)起数据

采用新的统计口径录入袁与历史数据不可比遥

2014 年袁全社会固定资产投资 512761 亿

元袁同比增长 15.3%袁扣除价格因素袁实际增长

14.7%遥 其中袁 固定资产投资 渊不含农户冤
502005 亿元袁 同比增长 15.7%袁 农户投资

10756 亿元袁同比增长 2.0%遥 2012 年以来袁我
国全社会固定资产投资增速持续下滑袁 其中

2014 年固定资产投资增速明显回落袁 制造业

投资增长放缓及房地产业投资增长下滑系主

要原因遥 值得注意的是袁同期基础设施投资却

保持了较高的增速袁当年基础设施投资渊不含

电力冤额为 86669 亿元袁增长 21.5%袁尽管比上

年仍出现了 0.9 个百分点的放缓袁但对于稳定

固定资产投资增长仍具有十分重要的作用遥

2014 年基础设施投资中袁 道路运输业固定资

产投资额 24892.86 亿元袁同比增长 20.30%遥
2014 年 袁 我国完成 公路建设 投资

15460.94 亿元袁同比增长 12.9%袁占全社会固

定资产投资的 3.02%袁 占基础设施投资的

17.84%袁 占道路运输业固定资产投资的

62.11%遥 其中袁 高速公路建设完成投资

7818.12 亿元袁增长 7.1%曰普通国省道建设完

成投资 4611.82 亿元袁增长 18.9%遥 农村公路

建设完成投资 3030.99 亿元袁增长 20.4%袁新
改建农村公路 23.21 万公里遥纳入叶集中连片

特困地区交通建设扶贫规划纲要 渊2011-
2020冤曳 的 505 个贫困县完成公路建设投资

3442.92 亿元袁增长 8.1%袁占全国公路建设投

资 22.3%遥 受我国高等级公路逐渐向中西部

偏远地区延伸尧桥隧比占比提升尧征地拆迁

成本以及人工成本上升等因素影响袁 我国公

路造价成本上升较快遥
总体来说袁 公路行业超常规投资建设期

已经结束袁 公路行业超常规投资建设期已经

结束袁 但我国公路基础设施建设仍处于集中

建设尧加快成网的关键阶段袁公路建设任务依

然繁重袁资金需求规模依然庞大遥考虑到野十二

五冶目标完成进度有所不同袁以及经济面临下

滑压力袁 部分地区或将基建投资作为稳增长

手段袁部分区域的公路投资建设规模仍较大遥

图 3 2008-2014年我国公路建设投资情况

数据来源院国家交通部统计公报袁远东

资信整理

年份 
公路客运量 

（亿人） 

公路旅客周

转量 

（亿人公里） 

公路货运量 

（亿吨） 

公路货物周转

量（亿吨公里） 

2006 186.05 10130.85 146.63 9754.25 

2007 205.07 11506.77 163.94 11354.69 

2008 268.21 12476.11 191.68 32868.19 

2009 277.91 13511.44 212.78 37188.82 

2010 305.27 15020.81 244.81 43389.67 

2011 328.62 16760.25 282.01 51374.74 

2012 355.70 18467.55 318.85 59534.86 

2013 185.35 11250.94 307.66 55738.08 

2014 190.82 12084.10 333.28 61016.62 
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我国公路行业主要实行地方政府野自行

筹资尧自行贷款尧自行收费尧自行还贷冶的投

融资体制遥 在此模式下袁中国收费公路建设

资金主要来源于地方自筹及银行贷款为主

的债务性资金遥 目前袁我国公路投资运营主

体以交通投资集团为主袁一般由各省设立一

个或多个省级交通投资集团统筹全省大部

分收费公路的投融资尧建设和运营遥 同时袁在
省市共建模式下袁市县一级亦设立收费公路

平台企业参与本市县周边公路建设遥 以交通

集团为主的投资运营主体通过举债融资袁积
累了较大的债务规模遥

根据 2014 年 12 月 23 日中国交通运输

部首次发布的叶2013 年全国收费公路统计公

报曳袁截至 2013 年底袁全国收费公路累计建

设投资总额为 54432 亿元渊不含已取消收费

公路冤袁 其中高速公路累计建设投资 49067
亿元袁其他公路累计建设投资 5365 亿元袁分
别占 90.10%尧9.90%遥截至 2013 年底袁全国收

费公路累计建设资本金投入 16876 亿元袁占
比 31.00%渊地方自筹为主冤曰累计债务性资金

投入为 37556 亿元袁占收费公路累计建设投

资总额的 69.00%渊其中银行贷款占 93.6%冤遥
截至 2013 年底袁 全国收费公路债务余额为

34308 亿元遥
从政策环境变化看袁在国家财税体制改

革行背景下袁收费公路行业投融资机制面临

改革遥 2014 年 9 月 21 日袁 国务院于发布了

叶国务院关于加强地方政府性债务管理的意

见曳揖国发渊2014冤43 号铱袁指出野加强政府或有

债务监管遥 剥离融资平台公司政府融资职

能袁 融资平台公司不得新增政府债务冶遥 据

此袁我国各地方交投集团最终将不再承担统

筹融资职能袁转而以市场化运营为主袁依靠

路产运营的收益以偿还资金袁同时原本较为

隐蔽的地方政府支持也将通过地方政府债

务的形式予以透明化遥2013 年地方政府债务

审计中袁多数地方交投集团债务被认定为政

府负有担保责任和救助责任债务袁仅少数被

认定为负有直接偿还责任的债务遥 市场化模

式转变完成后袁公路行业自身能够产生的相

对稳定的现金流将成为最重要的偿债资金

来源之一袁各地方交投集团的偿债责任将更

加明确遥 然而袁考虑到公路行业投融资机制

的转变需要逐步推进袁市场化模式的完成仍

待时日袁因而短期内各地方交投集团的融资

职能及地方政府提供隐性支持的模式仍将

维持遥

二尧行业财务表现

表 4 我国收费公路行业主要财务指标

资料来源院Wind 资讯袁2011-2013 年公

路发债企业平均值遥

主指标 具体分类指标 2012 2013 2014 

资产负债率（%） 59.18 59.84 60.29 财务杠杆 

带息负债比率（%） 76.13 76.70 75.64 

现金流动负债比率（%） 33.65 31.78 34.46 

经营活动净现金流 /带息债

务（%） 

14.67 12.13 12.73 

偿债压力 

EBIT 利息保障倍数 4.58 4.47 3.01 

应收账款周转率（次） 3220.39 1073.58 616.39 

营业收入现金率 101.54 104.70 100.81 

营运能力 

和效率 

总资产周转率（次） 0.14 0.13 0.12 

销售毛利率(%) 51.87 49.26 49.18 

期间费用率 35.54 31.81 35.21 

经营业绩 

和回报 

总资产报酬率（%） 5.53 5.61 5.22 

 总资产增长率（%） 18.61 13.15 11.71 

销售增长率（%） 6.17 15.04 19.58 成长性 

销售利润增长率（%） -21.94 -0.81 27.24 
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公路行业具有投资规模大尧 回收期长的

特点袁对银行贷款等长期债务的依赖程度大袁
因此债务负担较重袁 2014 年全行业资产负

债率维持高位袁财务结构稳健性未有改善遥当
年袁收费公路行业虽然收入增速回升袁毛利率

水平略有下降袁 加之债务负担较重导致利息

支出较大袁挤压了利润空间袁行业整体总资产

报酬率有所下滑袁盈利能力有所弱化遥
根据 叶2014 年全国收费公路统计公报曳

2014 年通行费收入 3916 亿元袁 在扣除必要

的养护尧运营尧税费尧其他支出后袁可用于偿

债的资金为 2636.6 亿元袁而当年还本付息总

需求为 4207.7 亿元 袁 无法由扣除必要支出

后的通行费收入完全覆盖遥 作为收费公路投

融资主体的企业袁对债务资金的本息偿还在

很大程度上仍依赖政府补助袁 投资收益袁其
他业务收益以及非流动资产处置损益等遥

三尧行业发债情况

2014 年全年袁收费公路行业企业在公开

市场发行债券共计 97 支袁较 2013 年增加 47
支袁其中企业债减少 4 支袁公司债增加 2 支袁
短期融资券渊包括超短期融资券冤增加 17 支袁
中期票据增加 10 支袁私募债 22 支遥收费公路

行业企业在公开市场直接债务融资工具以短

期融资券和中期票据为主遥 2014 年处于存续

期的债券中袁主体级别调整有 2 家袁均为级别

调升曰债项评级调整有 8 家袁亦均为调升遥
表 5 2013-2014年收费公路行业

各类债券发行数量情况

资料来源院Wind 资讯袁远东资信整理

2014 年袁公路行业短期融资券银行间市

场最高发行利率为 5.26%袁 最低发行利率为

4.83%袁平均发行利率为 4.00%曰中期票据银

行间市场最高发行利率为 8.50%袁 最低发行

利率为 5.07%袁平均发行利率为 6.09%曰公司

债最高发行利率为 6.09%袁 最低发行利率为

4.87%袁平均发行利率为 5.51%曰企业债最高

发行利率为 7.22%袁最低发行利率为 6.90%袁
平均发行利率为 7.06%曰 私募债最高发行利

率为 10.04%袁最低发行利率为 5.40%袁平均

发行利率为 5.40%遥 从近两年公路行业发行

债券的利率来看渊如表冤袁债券融资成本有所

上升遥
表 6 2013-2014年公路行业

企业发行债券利率一览

资料来源院Wind 资讯袁远东资信整理

四尧行业信用发展趋势展望

综合上述分析袁 我国公路行业经历了

2009 年尧2010 年的超常规增长后袁在调整经

济结构尧转变经济增长方式的背景下袁我国

公路投资增速总体趋缓遥 而从 2014 年我国

的经济形式看袁经济发展阶段性转换成为必

然袁整体宏观经济面临的条件和环境转入新

常态袁经济运行状态袁经济运行状态尧经济发

年份 2013 2014 

最高 -- 5.26 

最低 -- 4.00 短融 

平均 -- 4.83 

最高 8.10 8.50 

最低 4.98 5.07 中票 

平均 6.16 6.09 

最高 5.88 6.09 

最低 4.58 4.87 公司债 

平均 5.20 5.51 

最高 8.20 7.22 

最低 5.44 6.90 企业债 

平均 6.35 7.06 

最高 7.40 10.04 

最低 5.18 5.40 私募债 

平均 6.29 7.09 

 

年份  2013 2014 合计  

短期融资券  -- 17 17 

中票  18 28 46 

公司债  3 5 8 

企业债  6 2 8 

私募债  23 45 68 

合计  50 97 147 
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展模式尧政策导向等外部环境的变化袁对收

费公路行业产生一定影响遥
在我国经济进入增速放缓尧转型提质的

野新常态冶的时机下袁政府对经济增速的容忍

度进一步扩大袁公路行业整体需求将维持低

位遥 而在投资方面袁公路行业大规模投资建

设期已经结束袁考虑到野十二五冶目标完成进

度有所不同袁以及经济面临下滑压力袁部分

地区或将基建投资作为稳增长手段袁部分区

域的公路投资建设规模仍较大遥 投融资机制

方面袁根据野43 号文冶精神袁地方政府与市场

主体的债务界限将逐步明晰袁长远看袁地方

交投集团将逐步剥离统筹融资职能袁其作为

市场化运营主体袁偿债资金将主要来源于路

产运营收益袁短期内袁其原本获得的隐性政

府支持也将通过政府性债务认定等方式予

以显性化袁但考虑转型需过渡期袁投融资机

制理顺仍需时间袁短期内其融资职能及获得

的政府隐性支持或将维持遥 财务层面袁公路

行业企业债务负担重袁 整体盈利能力弱袁而
行业收费调整存在一定不确定性袁行业债务

的偿还在很大程度上依赖财政补贴等非经

营性损益遥
在此背景下袁路产成熟袁自身经营效益

较好袁投资压力较小的运营类公路袁信用品

质较好曰对于债务负担较重袁未来投资压力

较大袁经营性现金流对债务保障程度较差的

交投类企业袁则需多关注财政支持等外部支

持对企业信用品质的影响遥 总体来看袁收费

公路行业信用品质总体保持稳定遥
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