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2026 年中国收费公路行业年中信用观察 

高速公路在收费公路路产结构中占据核心地位。随着路网

建设日臻完善，中国高速公路新增里程回落，总里程增速持续

下滑。考虑到行业步入成熟期，传统基建在经济逆周期调节方

面的重要性减弱、单公里造价不断上升，高速公路里程增速的

回落态势仍将延续。中短期内，公路客货运量与周转量增速持

续下滑将对收费公路的车流量增长带来明显压力。收费公路法

律条例的修订工作提速，经营性收费公路按照收回投资并有合

理回报原则，收费期限可能延长，改扩建项目或将获得重新核

定收费期限的制度性安排。与此同时，收费公路通行费率存在

上调预期，养护费长期资金池机制预计将进一步完善。 

中国收费公路企业业绩“稳”字当先，贴合行业高收现、高杠

杆、高资本投入、长债务周期与公用属性的典型特征。远东资信

认为，中国收费公路行业整体信用质量仍将保持稳健。路产规

模与质量差异是企业信用质量分化的核心。东部沿海省区较高

的单公里通行费收入可对其单公里债务形成较强保障，而中西

部省区因单公里通行费收入较低，企业高债务运营模式下长期

存在的资金缺口被明显放大，还本付息压力加剧，叠加刚性养

护支出不断增长，企业偿债能力和信用质量面临挑战。但从中

长期角度考量，东部沿海与中西部收费公路企业偿债能力与信

用质量的分化将渐趋弥合。 
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一、中国收费公路行业基本面观察与发展预判 

◼ 高速公路在收费公路路产结构中占据核心地位。考虑到传统基建在经济逆周期调节方面的重要

性减弱、单公里造价大幅提升影响收益水平，中国高速公路里程增速的回落态势料将延续 

中国公路依据《公路工程技术标准》(JTG BOl-2014)的界定，分为高速公路、一级公路、二级公路、三级公路、

四级公路五个技术等级。对原有不符合最低技术等级要求的等外公路，《中华人民共和国公路法》规定，应采取措

施，逐步改造为符合技术等级要求的公路。截至 2025 年末，中国公路总里程 557.89 万公里，较 2024 年末增加 8.85

万公里。其中，高速公路、一级公路、二级公路、三级公路、四级公路与等外公路里程占比分别为 3.6%、2.7%、

8.1%、9.5%、74.3%与 1.9%。根据《中华人民共和国收费公路管理条例》（国务院令[2004]第 417 号，以下简称“条

例”）, 技术等级为二级以下的公路不得收费。2018 年，交通运输部进一步明确未来只能新建高速收费公路，不再

新建收费的一级公路、二级公路和独立桥梁、隧道，存量的收费一级公路、二级公路和独立桥梁、隧道，将随收费

期届满或政府提前回购等方式，逐步有序停止收费。因此，高速公路在我国收费公路路产结构中占据核心地位，至

2021 年末1里程比重超过 85%，这一比重随存量非高速公路路产收费期限终止或被政府回购将持续提升。 

表 1：《公路工程技术标准》(JTG BOl-2014)对于公路技术等级的界定 

  技术等级 界定说明 

高速公路 
专供汽车分方向、分车道行驶，全部控制出入的多车道公路。高速公路的年平均日设计交通量宜

在 15,000 辆小客车以上 

一级公路 
供汽车分方向、分车道行驶，可根据需要控制出入的多车道公路。一级公路的年平均日设计交通

量宜在 15,000 辆小客车以上 

二级公路 供汽车行驶的双车道公路。二级公路的年平均日设计交通量宜为 5,000～15,000 辆小客车 

三级公路 
供汽车、非汽车交通混合行驶的双车道公路。三级公路的年平均日设计交通量宜为 2,000～6,000 

辆小客车 

四级公路 
供汽车、非汽车交通混合行驶的双车道或单车道公路。双车道四级公路年平均日设计交通量宜在

2,000 辆小客车以下；单车道四级公路年平均日设计交通量宜在 400 辆小客车以下 

资料来源：《公路工程技术标准》(JTG BOl-2014)，远东资信整理 

截至 2025 年末，中国高速公路里程达 19.94 万公里。分地域看，我国高速公路里程主要集中于广东、四川、云

南、广西、河南、贵州、山东、河北、湖北、湖南、内蒙古、新疆等省区，上述区域包括经济发达交通需求旺盛地

区（如广东）、幅员辽阔地区（如内蒙古、新疆）与地形复杂、路网蜿蜒地区（如四川、云南、贵州）；东三省幅

员辽阔，但受经济增长放缓、人口密度较低、资本吸引力较弱等因素制约，高速里程排名偏后；北京、上海、天津

等直辖市经济发展水平高但地域面积较小，高速里程排名殿后。 

 

 
1 交通运输部自 2022 年起不再发布《全国收费公路统计公报》，故收费公路里程数据至 2021 年末不再更新。 
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图 1 中国高速公路里程与增速                      图 2 分省份高速公路里程与近五年新增里程 

 

 

 

 

 

 

注：甘肃、西藏、吉林、内蒙古、黑龙江高速公路里程为截至 2024 年末数据；其余省份为截至 2025 年末数据                                                       

资料来源：Wind，公开资料，远东资信整理 

随着路网建设日臻完善，我国高速公路里程增速持续下滑。从年度新增里程角度分析，在经历了 2008 年以前

的快速增长期、2008~2015 年的高位平台期后，中国高速公路新增里程整体回落。除 2020 年为实现逆周期调节作

用，年度新增里程超过 10,000 公里外，其余年度新增里程基本在 6,000~8,000 公里区间（2025 年新增里程略高约

8,700 公里），与高位平台期多在 8,000~12,000 公里的新增里程规模存在较大差距。分地域看，除西藏域内高速几

乎均为五年内新增建设外，近五年新增高速里程比重较高（超过 30%）的区域以西南和西北省区为主，包括云南、

广西、新疆、安徽等省区；而辽宁、海南、天津、北京、江苏等省区近五年新建高速活跃度较低，新增高速里程比

重不足 10%。 2024 年、2025 年与 2026 年上半年，中国分别实现公路建设固定资产投资额 25,774.43 亿元、24,298.40

亿元、10,187.13 亿元，同比下滑 8.7%、5.7%、9.8%，我国公路建设投资规模的下降与高速公路新增里程的回落相

呼应。 

中国高速公路里程增速的回落态势于 2026 年全年甚至在未来更长时间跨度内仍将延续，这一判断主要是基于

以下两点考量。一是以高速公路为代表的传统基建在经济逆周期调节方面的重要性减弱。近年来，中国宏观经济呈

现出供给强而需求弱，生产强而消费弱的格局，中国政府正将经济增长引擎由投资驱动向消费驱动转换，2026 年政

策重点将集中于消费刺激与内需提升，2025 年 12 月中央经济工作会议也将“坚持内需主导，建设强大国内市场”、

“深入实施提振消费专项行动”、“清理消费领域不合理限制措施，释放服务消费潜力”置于突出位置；2026 年 7 月，

国务院发布《扩大消费“十五五”规划》，提出到 2030 年，消费市场总体规模持续扩大，居民消费率明显提高，全社

会商品和服务消费较快增长，社会消费品零售总额达到 60 万亿元左右（未来五年 CAGR=3.7%），消费对经济增长

的拉动作用进一步增强，这意味着中国经济发展将逐步摆脱对投资的强依赖，2025 年全国固定资产投资增速首次

录得负增长、2026 年上半年固定资产投资增速自年初以来持续回落（至 6 月末累计增速录得-5.7%）便是这一转变

在经济数据中的直观展现。我们认为，即使未来固定资产投资增速再度回正，其驱动因素也将是国家重大战略实施

和重点领域安全能力建设与大规模设备更新和消费品以旧换新，即“两重”、“两新”等新基建领域而非“铁公基”

等传统基建项目。二是随着全国路网日趋完善、行业步入成熟期，投资放缓系大势所趋。新建高速公路区位可能欠

佳，车流培育期长，项目投资将以改扩建为主；同时，高速公路单公里造价不断上升，特别是经济发达与地形复杂
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地区。我们统计了主要省区交通控股或高速公路集团截至 2024 年末存量高速路产与在建、拟建高速路产的单公里

造价数据。由于上述集团企业控股高速里程占本省高速公路总里程的比重普遍在 50%甚至 80%以上，其单公里造价

数据对了解该省高速公路投资强度具有重要意义。统计结果显示，各省在建、拟建高速项目与存量项目单公里造价

的比值在 1.4x~3.3x 之间。其中，江苏、浙江、广东高速公路单公里造价增幅较快，造价比值高于 3.0x；上述省份

因地处经济发达区域，价格指数较高导致建造成本高企，在建、拟建项目单公里造价分别高达 31,193 万元/公里、

29,328 万元/公里、24,724 万元/公里。造价比值较低的省份多为北方平原地区，如甘肃、陕西、河北等，在建、拟

建项目单公里造价分别为 9,485 万元/公里、14,312 万元/公里、13,737 万元/公里，但即使是造价比值最低的甘肃亦

有 1.4x，即在建、拟建高速公路单公里造价较存量项目高出近 40%。高速公路单公里造价的大幅提升影响了路产项

目的收益水平，抑制了资本的投资热情，成为我国高速公路投资增速回落的另一重要诱因。 

图 3 中国年度新增高速里程（公里）                  图 4 中国公路建设固定资产投资与增速 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，iFinD，公开资料，远东资信整理 

表 2：主要省区存量与在建、拟建高速公路项目单公里造价分析（截至 2024 年末，公里，亿元，万元/公里） 

公司名称 

存量高速公路项目 
在建、拟建 

高速公路项目 
造价 

比值

（x） 

占本省

区高速 

公路里

程比例 
里程 

累计

投资 

平均 

造价 
里程 

累计

投资 

平均 

造价 

江苏交通控股有限公司 4,665 4,452 9,542 1,129 3,521 31,193 3.3 89% 

广东省交通集团有限公司 5,931 4,786 8,069 1,234 3,052 24,724 3.1 51% 

浙江省交通投资集团有限公司 3,272 3,135 9,583 1,129 3,312 29,328 3.1 58% 

山东高速集团有限公司 8,397 4,742 5,647 3,200 5,200 16,250 2.9 84% 

内蒙古交通集团有限公司 6,456 1,977 3,063 398 346 8,703 2.8 78% 

湖北交通投资集团有限公司 6,198 4,689 7,566 2,365 4,782 20,221 2.7 76% 

江西省交通投资集团有限责任公司 5,787 3,174 5,484 885 1,258 14,219 2.6 85% 

福建省高速公路集团有限公司 4,581 3,393 7,407 146 275 18,748 2.5 74% 

河南交通投资集团有限公司 6,904 4,404 6,379 930 1,484 15,958 2.5 77% 
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吉林省高速公路集团有限公司 4,217 2,177 5,162 302 387 12,805 2.5 84% 

安徽省交通控股集团有限公司 5,267 2,769 5,258 1,297 1,608 12,402 2.4 88% 

蜀道投资集团有限责任公司 7,253 6,223 8,580 4,719 9,231 19,560 2.3 70% 

山西交通控股集团有限公司 5,726 4,084 7,131 506 799 15,787 2.2 89% 

宁夏交通投资集团有限公司 2,144 984 4,589 57 56 9,853 2.1 89% 

云南省交通投资建设集团有限公司 5,951 6,188 10,398 2,638 5,680 21,532 2.1 55% 

贵州高速公路集团有限公司 4,208 3,830 9,100 1,267 2,372 18,720 2.1 47% 

广西交通投资集团有限公司 5,759 4,983 8,652 1,437 2,552 17,759 2.1 57% 

重庆高速公路集团有限公司 2,055 1,895 9,223 247 449 18,172 2.0 48% 

湖南省高速公路集团有限公司 6,124 5,176 8,452 356 581 16,314 1.9 75% 

河北高速公路集团有限公司 3,764 2,886 7,667 81 111 13,737 1.8 43% 

陕西交通控股集团有限公司 5,695 5,120 8,990 725 1,037 14,312 1.6 85% 

甘肃省公路航空旅游投资集团有限公司 5,676 3,927 6,918 1,933 1,833 9,485 1.4 92% 

注：1. 江苏交通控股有限公司、浙江省交通投资集团有限公司、广东省交通集团有限公司、云南省交通投资建设集团有限公司、河南

交通投资集团有限公司、山东高速集团有限公司、陕西交通控股集团有限公司存量高速公路项目累计投资以其计入固定资产和无形资

产（特许经营权）的相关资产账面原值计算；2.部分主体存量高速公路项目、在建与拟建高速公路项目数据统计截止时点为 2025 年一

季度末、2025 年上半年末与 2025 年三季度末 

资料来源：各公司评级报告，募集说明书，审计报告，公开资料，远东资信整理 

◼ 公路客货运量与周转量增速延续回落态势将对收费公路的车流量增长带来明显压力 

2025 年与 2026 年上半年，中国实现公路客运量分别为 114.92 亿人、56.42 亿人，同比分别减少 2.4%、2.1%；

实现公路旅客周转量分别为 5,100.44 亿人公里、2,506.90 亿人公里，同比分别减少 0.3%、1.0%。在经历了 2023 年

公共卫生事件政策转变的大幅跃升后，我国公路客运量与旅客周转量增速重返下行通道，且绝对值仍未恢复至 2019

年水平。货运方面，2025 年与 2026 年上半年，中国分别实现公路货运量 432.88 亿吨、212.19 亿吨，同比分别增长

3.4%、3.2%；分别实现公路货物周转量 79,510.73 亿吨公里、39,015.16 亿吨公里，同比分别增长 3.5%、3.2%。与客

运不同的是，我国公路货运量与货物周转量处于自 1996 年有数据记录以来的最高水平，但其增速亦趋势性下行。

历史数据显示，中国高速公路客车与货车流量比例约为 3:1。 

中短期内公路客货运量与周转量增速延续回落态势将对收费公路的车流量增长带来明显压力。公路客运量与

居民可支配收入增长水平、汽车保有量、出行意愿与出行模式转变等因素息息相关。2025 年，中国居民人均可支配

收入 43,377 元，同比增长 5.0%；国内旅游人数 65.22 亿人次，同比增长 16.2%，增速恢复至历史期间较高水平，居

民出游意愿旺盛。但截至 2025 年末，中国汽车保有量达 3.66 亿辆，同比增长 3.7%，增速处于自 2010 以来最低水

平。更为重要的是，高铁路网的逐渐完善和航空运输对公路客运的分流效果愈发显著：居民短途出行自驾占据主导，

而中长途出行高铁则凭借其快速、舒适与性价比成为首选，长途出行飞机仍极具竞争力，这导致公路客运的市场份

额被不断挤压，且这一进程随时间推移将不断深化。数据显示：虽然公路客运量在客运量结构中仍占据主导地位，

但其比重已由 2016 年的 81.2%快速下降至 2025 年的 67.1%（2026 年 1~6 月比重为 66.4%）。货运方面，我们认为

货运量增长与经济周期及工业增加值增速密切相关。从宏观角度看，虽然面临内外部挑战不断增加，中国宏观经济

增长仍将保持韧性。2025 年，中国国内生产总值 140.19 万亿元，按不变价格计算，同比增长 5.0%，但季度增速逐

季回落，一季度至四季度分别为 5.4%、5.2%、4.8%、4.5%。2026 年政府工作报告将 GDP 增长预期目标设定为
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4.5%~5.0%。2026 年上半年，中国国内生产总值 69.57 万亿元，按不变价格计算，同比增长 4.7%。与货运增速相关

性更强的工业增加值增速方面，2025 年及 2026 年 1~6 月，中国分别实现规模以上工业增加值同比增长 5.9%、5.4%，

增速已恢复至 2019 年水平，生产端复苏虽较为强劲，但“公转铁”和“公转水”（指导货物由公路运输转向铁路

运输、引导适水大宗货物向水路运输转移的行动）使得公路货运量增长承压。然而，因其他运输方式的替代性不及

客运，公路货运量在货运量结构中的比重降幅较为平缓，由 2016 年的 76.2%降至 2025 年的 72.5%（2026 年 1~6 月

为 75.6%），与客运形成鲜明对比。 

图 5 中国公路客运量                               图 6 中国公路旅客周转量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，远东资信整理 

图 7 中国公路货运量                               图 8 中国公路货物周转量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，远东资信整理 
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图 9 中国汽车保有量                               图 10 中国旅游人数 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，远东资信整理 

图 11 中国客运量结构（亿人）                      图 12 中国货运量结构（亿吨） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，远东资信整理 

◼ 收费公路法律条例的修订工作提速，预期将在收费期限、通行费率与养护费长期资金池机制完善

等方面尝试变革 

中国收费公路行业具有鲜明的公用事业属性，其项目投资建设、收费期限、收费标准、权益转让和经营管理均

有明确、严格的制度规定与政府监管，企业鲜有自主调控空间。于 2004 年 8 月 18 日国务院第 61 次常务会议通过，

2004 年 11 月 1 日起施行的条例赋予了企业法定收费权。条例规定：县级以上地方人民政府交通主管部门利用贷款

或者向企业、个人有偿集资建设的公路（政府还贷公路），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（经营性公路），经依法批准后，可收取车辆通行费。条例曾于 2013 年、2015 年、2018
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年三次出台修订草案征求意见稿，在收费期限、收费标准与养护费资金来源等方面进行调整，但至本报告发布日，

政府尚未公布正式修订文本，生效版本仍为 2004 年 11 月施行条例。 

表 3：《中华人民共和国收费公路管理条例》及其三次修订草案征求意见稿中关于公路收费期限、标准与养护资金

来源的约定 

项目 
《收费公路管理条例》 

（2004 年） 

《收费公路管理条例（修

订草案）》（2013 年） 

《收费公路管理条例（修

订草案）》（2015 年） 

《收费公路管理条例（修

订草案）》（2018 年） 

收费期限 

政府还贷公路的收费期

限，按照用收费偿还贷

款、偿还有偿集资款的原

则确定，最长不得超过 15

年。国家确定的中西部

省、自治区、直辖市的政

府还贷公路收费期限，最

长不得超过 20 年。 

 

经营性公路的收费期限，

按照收回投资并有合理回

报的原则确定，最长不得

超过 25 年。国家确定的

中西部省、自治区、直辖

市的经营性公路收费期

限，最长不得超过 30

年。 

经营性公路的收费期限，

按照收回投资并有合理回

报的原则确定，最长不得

超过 25 年。国家确定的

中西部省、自治区、直辖

市的经营性公路收费期

限，最长不得超过 30

年。 

 

高速公路因改建扩容增加

投资需调整收费年限的，

可依据本条例有关规定重

新核定。 

 

国家实施免费政策给经营

管理者合法收益造成影响

的，可通过适当延长收费

年限等方式予以补偿。 

政府收费公路的偿债期

限，应当按照用收费偿还

债务的原则确定。其中，

高速公路由省级人民政府

按照统借统还核定，其他

收费公路最长不得超过 15

年，但是国家确定的中西

部省、自治区、直辖市最

长不得超过 20 年。 

 

特许经营公路的经营期

限，按照收回投资并有合

理回报的原则确定。高速

公路的经营期限不得超过

30 年，但是投资规模大、

回报周期长的高速公路，

经批准可以超过 30 年。

一级公路和独立桥梁、隧

道的经营期限最长不得超

过 25 年，但是国家确定

的中西部省、自治区、直

辖市最长不得超过 30

年。 

 

基于公共利益需要，政府

提前终止特许经营合同、

实施通行费减免等政策，

给经营管理者合法收益造

成损失的，应当由相应交

通运输主管部门会同同级

财政部门上报做出决策的

政府予以行政补偿。 

政府收费公路项目的偿债

期限应当按照覆盖债务还

本付息需求的原则合理设

置。 

 

经营性公路项目的经营期

限，按照收回投资并有合

理回报的原则确定，一般

不得超过 30 年；对于投

资规模大、回报周期长的

收费公路，可以超过 30

年。 

 

基于公共利益需要，政府

提前终止经营合同、实施

通行费减免、降低收费标

准等政策，给经营管理者

合法收益造成损失的，应

当由相应交通运输主管部

门会同同级财政部门上报

作出决策的政府，通过延

长经营期限、给予财政补

贴等方式予以补偿。 
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收费标准 

车辆通行费的收费标准，

应当根据公路的技术等

级、投资总额、当地物价

指数、偿还贷款或者有偿

集资款的期限和收回投资

的期限以及交通量等因素

计算确定。 

对于政府还贷公路和经营

性公路的收费标准与前版

本基本一致。 

 

对于还贷、经营期满后的

高速公路收费标准应当根

据养护及运营管理成本确

定。 
 

对于政府还贷公路和经营

性公路的收费标准与前版

本基本一致，突出要考虑

养护运营管理成本。 

 

高速公路的养护管理收费

标准，应当低于偿债期和

经营期的收费标准，根据

实际养护运营管理成本、

当地物价水平以及交通流

量等因素计算确定。 

 

高速公路的养护管理收费

标准，应当根据实际养护

运营管理成本、当地物价

水平以及交通流量等因素

综合计算确定。 

 

收费公路可以根据车辆类

型、通行路段、通行时

段、支付方式、路况水

平、服务质量、交通流量

等因素实行差异化收费。 

养护费来源 

 

收费公路的养护、绿化和

公路用地范围内的水土保

持及路政管理，依照公路

法的有关规定执行。 

 

《中华人民共和国公路

法》规定：国家采用依法

征税的办法筹集公路养护

资金。 

还贷、经营期满后，除由

公共财政承担养护费用的

以外，高速公路可按满足

基本养护管理支出需求的

原则收取通行费，收费年

限可按照公路的两个大修

周期进行核准。 

收费公路发展实行用路者

付费。 

 

收费公路建设、养护、管

理资金可通过政府举债、

社会资本投资、征收车辆

通行费等方式筹集。 

 

政府统一管理的高速公路

在政府债务偿清后，可重

新核定收费标准，实行养

护管理收费。 

省、自治区、直辖市人民

政府行政区域内所有政府

收费高速公路债务偿清

的，按照满足基本养护、

管理支出需求和保障通行

效率的原则，重新核定收

费标准，实行养护管理收

费。 

资料来源：交通运输部，公开资料，远东资信整理 

2024 年，国务院将条例修订列入年度立法工作计划，将其确定为“拟制定、修订的行政法规”；2025 年 5 月，

国务院办公厅出具《关于印发国务院 2025 年度立法工作计划的通知》（国办发[2025]17 号），预备提请全国人大

常委会审议公路法修订草案并预备修订条例。2026 年 5 月，国务院办公厅将公路法修订草案和条例列入国务院 2026 

年度立法工作计划。以公路法修订草案与条例为代表的中国收费公路法律条例的修订工作将提速并将在以下三个方

面尝试变革。一是对于经营性收费公路，按照收回投资并有合理回报原则，收费期限可能延长，改扩建项目将获得

重新核定收费期限的制度性安排。实际上，这一趋势在三次修订草案征求意见稿中已有所体现：经营性公路的收费

期限由最长不得超过 25 年/30 年（国家确定的中西部省、自治区、直辖市）变更为经营性公路项目的经营期限不得

超过 30 年，但是投资规模大、回报周期长的高速公路，经批准可以超过 30 年。当前，高速公路建造成本显著提升，

新建与改扩建项目单公里造价多较存量项目翻倍，中东部发达地区增幅更甚（详见表 2），这与行业进入成熟期后

相对较低的单公里收费形成矛盾，导致企业收支缺口增大，项目长期回报受损。二是收费公路通行费率存在上调预

期，这是收回投资并有合理回报原则的另一体现，其与延长或重新核定收费期限一并，可提升新建及改扩建项目的

投资吸引力，特别是在当前经济增速放缓、地方财政压力加大背景下，单公里通行费较低的中西部省份调价诉求普

遍较强。三是进一步完善养护费长期资金池机制。我国部分收费公路随着运营时间增长，路面设施老化问题加剧，
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养护支出提升幅度较大或已然进入大修周期，我们认为法律条例将基于“谁用路、谁付费”的使用者付费原则，进

一步明确收费公路收费期限届满后养护资金的筹集方式与规则，建立长期资金池制度以保障当前养护支出大幅提升

背景下收费公路的养护资金需求。 

二、中国收费公路企业业绩表现与 2026 年中信用观察 

◼ 中国收费公路企业业绩表现贴合行业特征，整体信用质量保持稳健。路产单公里通行费收入与

单公里债务的差异化是东部沿海省区与中西部省区收费公路企业信用质量分化的根源 

我们选取了 22 家收费公路发债企业作为样本，分析其经营与财务数据表现并就企业信用质量进行观察。22 家

收费公路样本发债企业（以下简称“样本企业”）均为各省交通基础设施投资运营核心主体，第一大股东基本为省

国有资产监督管理委员会，控股高速里程占全省高速公路总里程比重很高。其中，近七成样本企业控股高速里程占

全省高速总里程的比重超过 70%，近九成超过 50%，具有很强的区域垄断性与高度区域代表性。从全样本角度看，

样本企业近三年及一期营业收入合计较为稳定，除 2023 年因公共卫生事件政策转向使得当年收入合计增幅较大外，

2024~2025 年样本企业营业收入合计增速均不超过 1%，2026 年一季度增速略升至 2.46%。盈利方面，在国内有效

需求不足、其他出行方式分流导致客货运量增速下行、通行费减免频发、养护运营与折旧支出较为刚性、改扩建项

目增多等多重因素的共同影响下，2023~2025 年样本企业毛利率均值与 EBITDA 利润率均值均呈持续下行之势，收

费公路企业盈利能力有所弱化。现金流方面，得益于通行费现付现结，样本企业整体获现能力较强；即使存在非高

速类业务拉低获现能力，近三年及一期样本企业现金收入比均值仍维持在 90%以上。债务方面，样本企业全部债务

合计持续增长，自 2024 年末以来增速约为 5%，债务结构以长期债务为主，与行业特征相吻合，近三年及一期短期

债务合计占比均值仅约 14%。财务杠杆与偿债能力方面，样本企业整体债务负担较重，偿债压力较大，近三年及一

期总债务资本化比率较高、经营活动净现金流/总债务较低。综合来看，近年来样本企业业绩表现贴合收费公路行

业高收现、高杠杆、高资本投入、长债务周期与公用属性的典型特征。 
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表 4：22 家样本企业盈利指标、债务规模、资本结构与偿债指标变化 

项目 2023 年（末） 2024 年（末） 2025 年（末） 2026 年一季度（末） 

营业收入合计（亿元） 19,494.5 19,456.7 19,556.7 4,272.5 

同比（%） 7.79 -0.19 0.51 2.46 

毛利率（均值，%） 29.33 28.12 26.70 31.82 

全部债务合计（亿元） 79,393.8 83,502.3 88,228.6 91,308.9 

  同比（%） 9.68 5.17 5.66 4.77 

     其中：短期债务占比（%） 13.58 13.80 14.47 14.41 

EBITDA 利润率（均值，%） 39.24 37.23 34.88 -- 

现金收入比（均值，%） 93.23 90.31 92.85 100.60 

总债务资本化比率（均值，%） 63.97 63.55 63.61 64.23 

经营活动净现金流/总债务（均值，%） 5.10 4.86 4.69 4.78 

EBITDA 利息保障倍数（均值，倍） 1.6 1.6 1.7 -- 

注：1. 短期债务=短期借款+交易性金融负债+应付票据+一年内到期的非流动负债+其他短期债务调整项；长期债务=长期借款+应付

债券+租赁负债+其他长期债务调整项；全部债务=短期债务+长期债务；受披露限制，2026 年一季度末债务未经调整；2. 2026 年一季

度（末）经营活动净现金流/总债务经年化处理；3. 受资本化利息披露限制，EBITDA 利息保障倍数以“EBITDA/分配股利、利润或

偿付利息支付的现金”替代计算 

资料来源：Wind，各公司年报，远东资信整理 

 

中国收费公路行业整体信用质量仍将保持稳健。首先，从企业基本信用状况角度来看，收费公路行业属于弱周

期行业，通行费标准执行政府指导价，收费标准变更涉及公众利益，需经过政府跨部门批准甚至举行听证会，政策

稳定性、连贯性好，价格弹性弱；车流量在培育形成后，韧性通常较强，叠加现金收入比高，可为收费公路企业贡

献稳健现金流入。但作为资本密集的重资产行业，收费公路项目初始投资规模庞大，企业债务负担沉重、财务杠杆

高企，还本付息占企业运营成本接近八成，对利润形成明显侵蚀，这些特征在短期内难以改变。虽然公路建设投资

增速趋缓可能使得收费公路企业债务增速回落，LPR 下降亦使得企业有机会置换债务以降低利息支出，但客货运

车流量增长明显承压、单公里投资强度大幅抬升、经济增速放缓，物流成本降低大背景下通行费提升空间受限，存

量路网老化运维支出刚性递增等因素对冲了部分利好，使得收费公路企业偿债能力或难以获得显著改善。其次，从

外部支持角度来看，中国收费公路企业作为具有明显区域垄断地位的国有企业，是地方交通基础设施建设领域的“排

头兵”。企业对于区域经济发展具有重要作用，掌握地方国资体系中“现金牛”类优质资产。相对当地基础设施建

设企业、城市运营企业、产业投资企业，收费公路企业融资规模大、融资活跃度高，是区域融资环境的风向标。因

此，相对其他平台类企业，地方政府对收费公路企业的支持意愿明显更强，这也是我们认为收费公路行业整体信用

质量将保持稳健的重要原因之一。 

虽然从整体角度看，中国收费公路行业信用质量稳健，但我们高度关注收费公路企业间信用质量的分化。我们

认为，路产作为收费公路企业的核心资产，其规模与质量差异是信用质量分化的核心。企业路产规模越大，在区域

内里程占比越高，越有利于守住市场份额，进而抵御路段分流压力并保持现金流稳定、充沛，企业信用质量随之提

升，反之亦然。另一方面，路产质量差异是收费公路企业间信用质量分化更为直接的原因，我们从单公里通行费收

入这一关键路产效益指标中便可察觉端倪：东部沿海省区人口和路网密度高、产业资源禀赋好，经济发达，车流量

规模较大。同时，车流结构中收费标准更高的载重货车与大型客车占比较高，使得区域收费公路单公里通行费收入

较高，利好企业投资回报率。与之相对，中西部省区经济活力较东部沿海省区逊色，产业资源相对薄弱，路网密集

度减弱且车流量培育周期较长，车流量与单公路通行费收入相对东部沿海省区均较低，企业投资回报率承压。从样

本数据上看，广东交通一骑绝尘，2024 年所辖高速公路日均车流量近 560 万辆/日，明显高于其他省区；浙江交投、
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江苏交控、湖南高速同年日均车流量高于 200 万辆/日，处于第二梯队；甘肃公投、宁夏交投、广西交投、内蒙交通

所辖高速公路 2024 年日均车流量不足 60 万辆/日，处于样本企业殿后位置，与东部沿海省区车流量数据存在量级

差距。单公里通行费收入呈现出与日均车流量相似的分化特征。江苏交控、浙江交投所辖高速公路 2024 年单公里

通行费收入接近 800 万元/公里，路产效益优秀；同年，甘肃公投、宁夏交投、吉林高速、内蒙交通所辖高速公路单

公里通行费收入不足 200 万元/公里，路产效益与东部沿海省区收费公路企业存在明显差距。 

图 13 部分样本企业日均车流量及增速                 图 14 部分样本企业单公里通行费收入（万元/公里，2024） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，远东资信整理 

图 15 部分样本企业单公里债务                   图 16 部分样本企业单公里债务/单公里通行费收入（倍，2024） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，远东资信整理 

 

相较东部沿海地区路网建设已相对成熟，中西部（特别是西部）地区路网搭建需求仍较为旺盛。国家高速公路

建设规划亦明显向中西部地区倾斜，出疆入藏、西部陆海新通道建设如火如荼。此外，受地形条件影响，西部地区

公路桥隧比更高，致使其单公里投资与债务规模高企。样本企业单公里债务排序与单公里通行费收入存在较大差

异。蜀道投资单公里债务高达 1.35 亿元/公里，这一方面是因为四川作为西部陆海新通道，正加速构建区域路网，

近五年新增高速里程居全国前列；另一方面是因为四川多山地的复杂地貌导致桥隧比高进而单公里投资规模较大。
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除蜀道投资外，浙江交投、湖北交投、山东高速、广西交投、甘肃公投、陕西交控等样本企业单公里债务规模亦较

高，这与各省区新增高速公路里程相呼应。东南沿海省区高速公路企业投资以改扩建为主，投资强度与新增建设不

可同日而语，故其单公里债务规模多处于样本企业中游位置，这便引出了中国收费公路企业信用质量分化的根源，

即东部沿海省区较高的单公里通行费收入可对其单公里债务形成较强保障，企业偿债能力和信用质量较强，广东交

通、江苏交控，浙江交投、福建高速单公里债务与单公里通行费收入比不足 15 倍，处于样本企业前列。然而，中

西部省区收费公路企业因单公里通行费收入较低，其高债务运营模式下长期存在的资金缺口被明显放大，还本付息

压力加剧，叠加刚性养护支出不断增长，对企业偿债能力和信用质量构成挑战。样本企业中单公里债务与单公里通

行费收入比较高的企业以中西部企业为主，如广西交投、甘肃公投、蜀道投资单公里债务与单公里通行费收入比在

35 倍以上。但从中长期角度考量，随着中西部地区路网建设不断完善、不同线路间协同效应形成，路段车辆量和单

公里通行费收入可能出现非线性增长，进而促使中西部收费公路企业与东部沿海企业间偿债能力与信用质量的分化

渐趋弥合。 
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附件一：样本收费公路企业列表 

序号 企业名称 序号 企业名称 

1 湖北交通投资集团有限公司 12 河南交通投资集团有限公司 

2 湖南省高速公路集团有限公司 13 山东高速集团有限公司 

3 江西省交通投资集团有限责任公司 14 河北高速公路集团有限公司 

4 安徽省交通控股集团有限公司 15 内蒙古交通集团有限公司 

5 江苏交通控股有限公司 16 陕西交通控股集团有限公司 

6 浙江省交通投资集团有限公司 17 山西交通控股集团有限公司 

7 广东省交通集团有限公司 18 甘肃省公路航空旅游投资集团有限公司 

8 蜀道投资集团有限责任公司 19 福建省高速公路集团有限公司 

9 云南省交通投资建设集团有限公司 20 吉林省高速公路集团有限公司 

10 广西交通投资集团有限公司 21 重庆高速公路集团有限公司 

11 贵州高速公路集团有限公司 22 宁夏交通投资集团有限公司 
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