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《地方政府收费公路专项债券管理办法（试行）》

简评 

作者：联合资信  公用事业二部  刘秀秀      

近日，财政部和交通运输部联合下发了“关于印发《地方政府收费公路专

项债券管理办法（试行）》的通知”（财预【2017】97 号），提出可通过发行

地方政府收费公路专项债券（以下简称“收费公路专项债”）来进行政府收费

公路建设融资，并对发债项目界定、额度管理、发行机制、监督管理等方面进

行了具体规定，收费公路专项债成为继土地储备专项债券（以下简称“土储专

项债”）之后第二个地方政府专项债券创新品种。根据“97 号文”，收费公路

专项债是指地方政府为政府收费公路建设而发行，以项目对应并纳入政府性基

金预算管理的车辆通行费收入、专项收入等为偿债资金来源的地方政府专项债

券。 

一、收费公路专项债出台意义 

随着预算法（2014 年修订）的实施和《国务院关于加强地方政府性债务管

理的意见》（国发【2014】43 号）的印发，地方原有各类交通融资平台的政府

融资功能被取消，发行地方政府债券成为地方政府实施债务融资新建公路的唯

一渠道。政府收费公路“贷款修路、收费还贷”模式相应调整，改为政府发行

专项债券方式筹措建设资金。政府收费公路具有相对长期稳定的收益来源，收

费公路专项债的发行为中国未来路网建设提供了资金来源。随着收费公路专项

债的正式落地，地方政府债务、平台公司的定位将更加明晰。 

二、收费公路专项债条款分析 

（1）发行主体方面，收费公路专项债发行主体应为省级政府，县级政府

如需发行，由省级政府统一发行并进行转贷，经省级政府批准，计划单列市政

府可以自办发行。 
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（2）募投项目方面，收费公路专项债只能用于政府收费公路的建设，不

得用于其经常性支出、公路养护支出以及特许经营公路建设，也不得用于偿还

存量债务；从技术等级来看，由于二级以下（含二级）公路不再收费，此处收

费公路主要包括高速公路及一级公路等。收费公路专项债可以对应单一项目发

行，也可以对应一个地区的多个项目集合发行。 

（3）期限结构方面，地方政府专项债券期限为 1 年、2 年、3 年、5 年、7

年和 10 年，由于政府收费公路收费期限较长，目前一般为 15 年或 20 年，基

于收费公路专项债期限与政府收费公路收费期限相适应的原则，收费公路专项

债单次发行不超过 15 年，鼓励地方政府通过结构化创新合理设计债券期限结

构，可以约定提前或延迟偿还债券本金的条款，但“97 号文”对延迟偿还本金

条款并未做明确规定。 

（4）发行额度方面，收费公路专项债纳入地方政府专项债务限额管理，

占用地方政府专项债额度，但土储专项债与收费公路专项债每年有各自的限

额，互不占用。 

（5）项目资产抵质押方面，为发行收费公路专项债而建设的政府收费公

路项目，其资产和收费权均不得用于抵质押，防止资产重复融资。 

三、收费公路专项债偿债能力分析 

收费公路专项债偿债资金来源为与发债项目对应的、纳入政府性基金预算

管理的车辆通行费收入、专项收入，其中，专项收入包括政府收费公路项目对

应的广告收入、服务设施收入、收费公路权益转让收入等，强调了项目资产与

收益相对应的原则。 

土储专项债的偿债资金来源为国有土地收益基金收入，相比之下，收费公

路的车辆通行费收入、专项收入在政府性基金收入中占比较小，且通行费收入

易受相邻路段分流、改扩建等因素影响而具有波动性，建设期和运营初期，路

产尚处于培育阶段，通行费收入、专项收入可能存在无法覆盖债券本息的可

能，考虑到政府可能给予部分车辆购置税等一般公共预算收入安排的补助资

金，其保障能力有所增强。此外，应关注收费公路专项债期限与通行费收入实
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现的匹配性，若发行期限较短，累积的通行费收入、专项收入不足以偿付债券

本息，届时可能采用债券延迟偿还本金条款。鉴于收费公路专项债重点支持

“一带一路”、京津冀协同发展、长江经济带三大战略规划的政府收费公路项

目建设，车流量规模和车辆通行费收入更为稳定，对债券本息的偿付能力较有

保障。 

对于收费公路专项债而言，投资者对其信用风险的评估除对发行人自身实

力的评价外，更要加强对募投项目自身的收益实现、条款设置等方面的评估和

考量。 

 

 

 


