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2020 年 9 月 28 日，交通运输部公开发布了《2019 年全国收费公路统计公报》。各地方（省、自治区、直辖市）

交通运输管理部门也于近期陆续公布了地方收费公路统计公报。 

从里程构成来看，2019 年末高速公路里程占收费公路总里程的比重为 83.5%，比 2018 年末提高了 1.5 个百分

点。2010 年末至 2019 年末，高速公路里程占收费公路总里程的比重提高了 36 个百分点。 

 

图 1：2018 年（内环）、2019 年（外环）全国收费公路里程构成百分比 

注：按技术等级构成，收费公路包括高速公路、一级公路、二级公路、独立桥梁、独立隧道。 

资料来源：交通运输部、Wind 资讯，远东资信整理 

收费公路收支缺口扩大 

2019 年度，全国收费公路通行费收入 5937.9 亿元，比上年增长 6.9%；支出总额为 10787.7 亿元，比上年增长

12.1%；通行费收支缺口（通行费收入和支出的差值）4849.8 亿元，比上年增长 19.2%。 

此前 3 年（2016-2018 年），通行费收支缺口分别为 4143.3 亿元、4026.5 亿元、4069.4 亿元，连续 3 年基本稳

定在 4000 亿元的水平。2019 年，收支缺口扩大了 780.4 亿元，缺口增幅较大（见图 2）。 
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从收费公路公报看各地专项债偿债能力 
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图 2：2010-2019 年全国收费公路通行费收入和收支平衡结果（单位：亿元） 

注：收支平衡结果，即通行费收支缺口，是指使用通行费收入减去支出总额，通行费收入大于支出总额为盈余，通行费收入小于

支出总额为缺口 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从技术等级构成来看，收支缺口的扩大主要是由高速公路的收支缺口扩大造成。2019 年，高速公路收支缺口

较上年扩大 816.6 亿元，一级公路收支缺口较上年扩大 11.2 亿元，二级公路收支盈余较上年增长 1.5 亿元，独立桥

梁收支缺口较上年收窄 18.6 亿元，独立隧道则由收支缺口转为收支盈余。 

 

图 3： 2019 年全国收费公路支出构成 

资料来源：交通运输部、Wind 资讯，远东资信整理 

从支出构成来看（见图 3），收费公路的支出由还本付息支出（包括偿还债务本金、偿还债务利息）、养护支

出、公路及附属设施改扩建工程支出、运营管理支出、税费支出、其他支出等 6 项组成。从绝对值来看，2019 年

度，支出增长较大的两项支出是还本付息支出和养护经费支出；其中，还本付息支出较上年增加了 694.9 亿元，养
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护支出较上年增加了 236.6 亿元。从支出变动的百分比来看，还本付息支出较上年增长了 9.0%，养护支出较上年增

长了 40.2%，公路及附属设施改扩建工程支出较上年增长了 90.0%，税费支出较上年增长了 11.4%；这四项支出的

增长百分比都要明显高于通行费收入的增长百分比（6.9%）。 

各地收支情况差异巨大 

全国收费公路的收支数据仅能反应整体情况，而各地（省、自治区、直辖市）的收费公路数据则差异巨大。由

于各地的收费公路里程差异较大，以每公里的通行费收入和每公里收支平衡结果或更能反应各地实情。 

从每公里通行费收入情况来看（见图 4），上海、北京、广东位列前三位，其中，上海收费公路 2019 年度每

公里通行费收入为 1124.6 万元/公里，高居榜首。排在后 7 位的省份的每公里通行费收入都不足 200 万元/公里。 

  

图 4： 2019 年各地收费公路每公里通行费收入（单位：万元/公里） 

注：上海高速公路相关数据缺失。每公里通行费收入=当年通行费收入÷（上年末和当年末里程平均值） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

各地收费公路每公里通行费收入的差异可能和当地经济发展情况、收费标准、通行量、新建收费公路投入使用

时间、公路布局等多个因素都有关联。长期来看，2010-2019 年，收费公路和高速公路的每公里通行费收入均出现

缩水下降的地区有黑龙江和辽宁。2019 年，黑龙江收费公路和高速公路的每公里通行费收入分别为 88.45 万元/公

里和 96.52 万元/公里，较上年分别下降 2.82 万元/公里和 3.64 万元/公里；2018 年末至 2019 年末，黑龙江的收费公

路总里程和高速公路里程基本没有变化。 

除了受制于经济发展状况、收费标准、通行量等多重因素影响以外，作为纯粹的收入指标，每公里通行费未将

支出纳入考量。因此，将支出扣除以后的每公里收支平衡结果更有参考价值。 

从每公里收支平衡结果来看（见图 5），2019 年，除上海和新疆实现收支盈余以外，其他各地都呈现收支缺口。

其中，每公里收支缺口最大的 2 个地区为北京和贵州。 
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图 5： 2019 年各地收费公路每公里收支平衡结果（单位：万元/公里） 

注：上海和江西的高速公路相关数据缺失。每公里收支平衡结果=当年收支平衡结果÷（上年末和当年末里程平均值） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

北京作为首都，拥有特殊的地位，和超强的资源调配能力，能够承受较大收支缺口。相较来看，贵州的收支缺

口可能更让人忧虑。 

2019 年，贵州的每公里收支缺口为 1469.71 万元/公里，比上年扩大了 132%。收支缺口的扩大主要是由支出大

幅增长所致，而支出大幅增长主要是由还本付息支出的大幅增加所致。2019 年，贵州收费公路还本付息支出为

1120.31 亿元，比上年大幅增长了 108%。当然，如果偿还债务能够降低杠杆率，也许这并非坏事，甚至能够降低后

续的还本付息金额，从而缩减收支缺口。但是，目前贵州收费公路面临的债务负担依旧较重，而从下文可知，放眼

全国来看，贵州收费公路的债务负担还不是最重的。 

地方政府收费公路专项债券能否实现资金平衡？ 

2017 年，财政部、交通运输部印发了《地方政府收费公路专项债券管理办法（试行）》（财预〔2017〕97 号，

以下简称《办法》）。作为地方政府项目收益专项债的一种（属于地方政府专项债券），地方政府收费公路专项债

券（简称“收费公路专项债券”）对应的政府收费公路项目“应当有稳定的预期偿债资金来源，对应的政府性基金

收入应当能够保障偿还债券本金和利息，实现项目收益和融资自求平衡”。 

收费公路专项债券若要实现项目收益和融资自求平衡，则对应收费公路项目在债券存续期内的收入应当至少能

够覆盖包括债务性还本付息在内的支出。通过计算各地收费公路的债务收入比（年末债务余额÷当年通行费收入），

我们可以得出各地收费公路的负债情况（见图 6）。 
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图 6： 2019 年各地收费公路债务收入比（单位：倍） 

注：上海的高速公路相关数据缺失。债务收入比=年末债务余额÷当年通行费收入 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

在不考虑其他支出并假设通行费收入不变等条件下，债务收入比反映了偿还现有债务所至少需要的时间（年）。

2019 年各地收费公路债务收入比显示，青海和吉林的债务负担最重；按 2019 年通行费收入计算，青海至少需要 38.0

年的时间才能清偿现有债务，吉林则需要至少 33.2 年。过去 3 年（2017-2019 年），青海和吉林的“债务收入比”

均值（3 年简单平均）分别为 41.6 和 24.4；和 3 年均值相比，2019 年青海的偿债能力有所增强，而吉林的偿债能

力则有所弱化。在数据的另一端，上海、江苏、安徽的收费公路债务收入比都小于 5，偿债能力较强。 

 

图 7：政府还贷性收费公路、经营性收费公路的债务收入比（单位：倍） 

注：根据《2019 年全国收费公路统计公报》，政府还贷公路，是指县级以上地方人民政府交通运输主管部门利用贷款或者向企业、

个人有偿集资建设的公路，收费时使用财政票据；经营性公路，是指国内外经济组织投资建设或者依照公路法的规定受让政府还贷公

路收费权的公路，收费时使用税务票据 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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在计算债务收入比时，我们发现，政府还贷性收费公路和经营性收费公路的债务收入比存在较大差异（见图 7）。

过去 3 年（2017-2019 年），政府还贷性收费公路的债务收入比分别为 14.1、14.3、14.4，经营性收费公路的债务收

入比分别为 7.9、7.7、7.8。经营性收费公路的债务负担明显较轻，偿债能力相对较强。不过，地方政府专项债券一

般针对的是有一定收益的公益性项目，政府还贷性收费公路可能匹配度更高，而收益状况较好的经营性收费公路项

目可能不太需要政府通过举债方式投入资金。 

Wind 数据显示，从 2017 年至 2020 年 9 月 30 日，各地共发行收费公路专项债券 181 只，发行规模 4557 亿元，

平均发行期限约为 12 年（简单平均值）。图 8 显示，各地发行的收费公路专项债券的平均期限和各地收费公路的

债务收入比（3 年均值）之间存在或大或小的差距。在一定程度上，如果发行平均期限长于债务收入比，我们可以

认为其债券的偿付保障度较高，如果发行平均期限短于债务收入比，我们可以认为其债券的偿付保障度较低。数据

显示，青海和吉林的平均发行期限要明显短于债务收入比，相关收费公路项目能否在债券存续期内产生足以覆盖债

务性支出的收入，令人担忧。 

 

图 8：各地收费公路专项债券平均期限和债务收入比（单位：年、倍） 

注：海南的债务收入比数据缺失。专项债券的发行区间为 2017 年至 2020 年 9 月 30 日，债务收入比为 2017-2019 年的平均值 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

当然，上述比较也有一些局限性。首先，同一地方（省、自治区、直辖市）的项目具体情况有所差异，可能存

在收益情况较好（或较差）的收费公路项目，优于（或劣于）该地收费公路的平均收益水平。其次，债务收入比的

分母是通行费收入（通行费收入是收费公路的最主要收入），没有考虑其他收入来源（如广告、服务设施收入等），

同时也没有扣减其他非债务性支出（如养护支出、运营管理支出等）并忽略了无收入的建设期。再次，地方政府专

项债券的期限要求是在逐步放宽的，2017-2020 年，收费公路专项债券的平均发行期限呈现不断拉长的现象，合理

拉长债券期限或有助于缓解项目偿债压力。最后，其他一些未列明或未考虑到的因素也会对上述比较的实际内涵产

生影响。 

基于各地收费公路发行期限和债务收入比的比较结果，在后续发行收费公路专项债券方面，以下因素或可纳入

政策考虑。 
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一是，各地应当根据项目收入测算情况和当地收费公路近期实际收入状况合理设置债券期，确保债券存续期内，

收费公路产生的现金流能覆盖债务性支出。如果通行费收入能够合理保障经营支出和还本付息支出，那么可以做分

期偿还本金的安排。目前发行的收费公路专项债券绝大部分都是到期一次性还本，缺乏合理的还本设计。如果到期

时项目不做再融资，一次性还本压力很大。 

二是，项目建成并运营收费之后，应当至少按年度公布经审计的收费公路的收入和支出情况。对于收入没有达

到预期的项目，地方政府应当采取补救措施，确保“项目收益和融资平衡”。 

三是，严格控制收费公路项目收益债券到期后的再融资比例。地方政府项目收益专项债券的创设初衷之一就是

要“打造立足我国国情、从我国实际出发的地方政府‘市政项目收益债’，防范化解地方政府专项债务风险”。如

果项目收益债券在到期后，出现大比例的再融资，那么“项目收益和融资平衡”就无从谈起。 

2020 年上半年，受新冠疫情和免费政策影响，收费公路的收入大幅下滑，偿债压力陡升，全年收支缺口料将

进一步扩大。未来，在收费公路规划建设和举借债务时，各地方政府应当实事求是、量力而为。 
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年的丰富经验，以准确揭示信用风险、发挥评级对金融市场

的预警功能为己任，秉承“独立、客观、公正”的评级原则和“创

新、专业、责任”的核心价值观，着力打造国内一流、国际知

名的信用服务平台。 
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