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高速公路建设项目投资模式研究
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摘要:近年来,全国高速公路建设项目收支缺口逐年加大,面临严重的财务可持续性发展问

题.高速公路建设项目投资模式研究是扩大有效投资、促进交通可持续发展的重要途径.文中在

论述中国高速公路发展现状及存在问题的基础上,分析可行性研究阶段投资模式研究的重要性,

提出以研究高速公路收费性质为基础、财务改善措施为抓手的投资模式论证思路,重点分析投资

模式论证的关键点;通过算例演示,提出财务评价指标改善措施.
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　　近年来,中国高速公路投资规模保持高位增长,
对改善民生、促进经济社会高质量发展发挥了实效,
但面临严重的财务可持续性发展问题.２０１３年全

国高速公路建设项目收支缺口为６１８亿元,２０２１年

收支缺口高达６０４７亿元,主要支出为偿还债务本

息(占比为８２％)、养护、运营管理及税费等.早期

通车的高速公路,主要连通大中城市、主要经济区、
重要交通枢纽,且工程造价相对较低,财务效益普遍

较好,收支缺口相对较小.后期规划建设的高速公

路,主要承担路网加密、提高路网覆盖程度、带动相

对落后地区发展等功能,加之征拆费用、人工及材料

单价普遍提高、建设条件复杂,工程造价大幅度攀

升,导致全国高速公路建设项目收支缺口逐年加大.
有必要进行高速公路建设项目投资模式研究,为扩

大有效投资、促进交通可持续发展提供有力支撑.

１　高速公路建设项目投资模式研究的重要

性分析

　　党的二十大报告指出,要着力推动高质量发展,
增强投资对优化供给结构的关键作用,加快建设交

通强国.交通高质量发展、交通强国建设均需要高

质量投资,高速公路建设项目体量大,在综合立体交

通网络中发挥骨干作用,其投资模式研究是扩大有

效投资、促进交通供给侧改革和防范风险的重要

途径.

在高速公路建设项目收支缺口较大,同时建设

需求较强的背景下,对投资模式进行研究尤为重要.
投资模式研究既要注重政府投资引导和带动作用,
又要发挥市场在资源配置中的决定性作用,充分激

发社会投资动力和活力,扩大交通运输供给,最大程

度补齐交通运输短板.

２　高速公路投资模式现状及研究阶段

２．１　高速公路投资模式现状

目前,高速公路建设项目可采用政府投资[２]、企
业投资[３]等投资模式建设.政府投资按项目安排,
采取直接投资、资本金注入、投资补助等方式.企业

投资项目是指企业投资建设的固定资产投资项目.
从收费性质来看,高速公路建设项目分为政府

还贷(债)项目和经营性项目,其中经营性项目包括

企业投资项目和以企业投资为主(政府资本金注入)
的项目.根据交通运输部数据,截至２０２１年底,中
国收费高速公路通车里程１６．１万km,其中政府还

贷高速公路６．８万km,经营性高速公路９．３万km,
形成了以经营性高速公路为主的高速公路收费运营

体系.政府还贷(债)项目适用于具有重大政治、国
防和社会意义,不宜通过市场化方式投资的项目;经
营性项目适用于在特许经营期限内能收回投资并取

得合理回报的项目,或虽然收入不能平衡成本,但通

过政府资本金注入、投资补助、配套资源等方式的有
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效支持,能收回投资并取得合理回报的项目.

２．２　投资模式研究阶段

发改投资规〔２０２３〕３０４号«国家发展改革委关

于印发投资项目可行性研究报告编写大纲及说明的

通知»指出,应区分项目性质,实施好可行性研究报

告编写大纲[１].就高速公路建设项目而言,项目性

质即为投资模式,编制可行性研究报告时应区分政

府投资或企业投资项目,并根据不同投资模式选用

适宜的大纲.政府投资项目(含政府还贷(债)项目、
政府资本金注入项目)选用«政府投资项目可行性研

究报告编写通用大纲»[２],企业投资项目选用«企业

投资项目可行性研究报告编制参考大纲»[３].
高速公路建设项目收费性质不同,关注点和侧

重点也不同,如政府还贷(债)项目重点关注社会效

益及财务生存能力,而经营性项目重点关注财务盈

利能力.实际项目建设中,项目投资模式的论证与

收费性质的确定往往是同步推进、互为支撑.在可

行性研究阶段,以研究高速公路收费性质为基础、财
务改善措施为抓手的投资模式论证是一项基础且重

要的前期工作.

３　投资模式论证的技术路线和关键点分析

３．１　投资模式论证技术路线

投资模式论证的主要内容包括初步明确资本金

比例、财务效益测算、社会效益分析、确定投资模

式(含收费性质)和财务改善措施.

３．２　初步明确资本金比例

在投资模式论证前,需大致明确项目资金构成.
高速公路建设项目资金主要分为政府资金、企业资

金及债务性资金.高速公路建设项目资本金至少为

总投资的２０％,若将资本金比例定为２５％、３０％或

更高,则对社会资本的吸引力较弱.因此,在投资模

式论证前期,将资本金定为２０％更具实际操作性.

３．３　财务效益测算

收入和成本测算是财务效益测算的基础,应重

视收费标准、经营成本(养护、大修、运营)的规范化

测算及交通量预测结果的科学性,可通过每公里收

费收入与所在区域类似高速公路的横向对比,使计

算结果更可信.
采用«建设项目经济评价方法与参数»(第三版)

规定的财务评价方法,根据项目资本金现金流量表、
利润与利润分配表、财务计划现金流量表、借款还本

付息计划表等计算项目财务效益,判断项目财务内

部收益率与财务基准收益率的大小关系.

３．４　社会效益分析

从项目建设对服务支撑国家重大战略的重要

性、优化路网结构、提升路网效率、促进区域高质量

发展、带动就业增收等方面论述项目的社会效益.

３．５　确定投资模式(含收费性质)和财务改善措施

对于服务支撑国家重大战略、优化产业布局、促
进区域协调发展作用显著的急需建设的高速公路建

设项目,在测算财务生存能力的基础上,推荐采用政

府还贷(债)模式.根据当地政府财政承受能力,决
定是否提高资本金比例,以减少运营期利息支出.

对于财务内部收益率大于或等于财务基准收益

率且适宜市场化运作的高速公路建设项目,推荐采

用企业投资方式建设.
对于财务内部收益率小于财务基准收益率且不

适宜采用政府还贷(债)模式的项目,为充分吸引社

会资本,可采用资本金注入、投资补助、贷款贴息、配
套资源等方式,增强项目的吸引力.

在确定收费性质及财务改善措施的基础上,确
定最终投资模式.

４　算例

４．１　背景资料及参数取值

某西部地区四车道高速公路建设项目,建设里

程１６０km,投资估算２７９．４亿元,建设期贷款利息

按贷款市场报价利率(LoanPrimeRate,LPR)计

算;建设工期为４年,收费年限为２０年(政府收费还

贷)或３０年(企业投资);收入由收费收入和其他

收入组成,其中其他收入占收费收入的５％;通车年

运营养护费用为 １２ 万元/km,大修 养 护 费 用 为

４００万元/km,每隔９年进行１次大修,大修历时

２年;运营管理费用为２０万元/km;经营成本每年

按２．０％增长;采用工作量法计提折旧或摊销;长期

借款测算采用最大偿还能力法.

４．２　财务效益测算

经测算,该项目资本金内部收益率为３．６０％,项
目财务效益差.

４．３　社会效益分析

该项目的实施是贯彻落实国家及省重大战略,
完善省级高速公路网规划,加密省际通道,支撑交通

强国战略目标的需要;是推动沿线旅游、光伏和矿产

资源开发,促进交通和旅游融合发展的需要;是扩大

就业岗位,提高有效投资,带动地方经济社会高质量
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发展的需要.

４．４　投资模式(含收费性质)确定,提出可行的财务

改善措施

４．４．１　收费性质的确定

若采用政府还贷(债)方式建设(资本金２０％),
按«收费公路管理条例»规定[４],收费期为２０年,在
收费期末长期贷款余额为８３．９９亿元,即在２０年运

营期不能实现资金平衡.当资本金提高至３２．４％
时,项目在收费期能实现还本付息.由于该项目所

经地市政府债务空间不足２０亿元,资金筹措难度较

大,该项目不适合采用政府还贷(债)方式.
若采用经营性方式建设,按«收费公路管理条例»

规定[４],收费期为３０年,收费期末项目收入不足以覆

盖项目投资建设、运营成本及取得合理收益,需要政

府资本金注入或给予适当的补助、配套资源等支持.

４．４．２　财务改善措施

该项目沿线政府财政承受能力较弱,但地材、旅
游和光伏资源较丰富.为降低政府财政支出,规避

政府隐性债务风险,助推项目沿线产业协同发展,地
方政府拟提供１６００万 m３砂石矿供高速公路建设

使用(将砂石矿开发权依法注入地方国有企业后,再
与高速公路投资人合作),同时将沿线旅游资源的

门票增量收入、光伏资源配套支持该项目.经计算,
砂石材料平均采购单价减去开采及加工成本为

５０元/m３,该项目社会投资人分成比例为７０％,则
砂石矿折现价值约５．６亿元.门票增量收入折现价

值约为６．０亿元,光伏资源折现资金为１３．４亿元.
根据发改投资〔２０１３〕５８６号«国家发展改革委、

住房城乡建设部关于调整部分行业建设项目财务基

准收益率的通知»,经营性公路项目资本金税后财务

基准收益率为６％,当时对应的５年以上银行贷款

利率为 ６．５５％.目前 ５ 年以上银行贷款利率为

４．９％,LPR值为４．２％.由于中国经济增长已进入

新常态时期,加上当前经济处于新型冠状病毒感染

疫情后的复苏阶段,将资本金税后财务基准收益率

定为６％偏高,建议各地行业主管部门或投资协会

尽快制定适合本地区的财务基准收益率参考值.
采取财务改善措施后,项目资本金内部收益率

达５．０％.虽然未达到经营性公路项目资本金税后

财务基准收益率６％的要求,但高于LPR值４．２％,
比采取财务改善措施前财务效益有明显改善,同时

增强了对社会投资人的吸引力.社会投资人可通过

控制建设及运营成本、考虑“投建一体”带来的施工

利润、争取优惠贷款利率、提高交通量等措施[５Ｇ６]进

一步提高资本金内部收益率.

４．４．３　投资模式确定

该项目拟采用经营性方式建设,政府通过配置

资源的方式支持项目建设,该项目为企业投资项目.

５　结论

(１)在高速公路建设项目可行性研究阶段同步

开展投资模式研究是必要的,它既是可行性研究报

告编制的基础,又是加快项目落地的重要途径.
(２)投资模式研究过程中,应同时关注项目的

社会效益与财务效益,充分发挥政府投资、企业投资

的作用,使政府和社会投资形成合力,提高投资效

益、保持高速公路建设项目的财务可持续性.
(３)对于财务收益率较低的高速公路建设项

目,应考虑多渠道筹措建设资金,提高财务吸引力.
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