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一、行业概况 

高速公路作为重要的交通基础设施，对于促进商品流通、提高城市化水平、带动区域经济

发展具有重要作用。依据《公路法》，公路按其在公路路网中的地位分为国道、省道、县道和乡

道，按技术等级分为高速公路、一级公路、二级公路、三级公路和四级公路。从运营主体分类

来看，收费公路分为政府还贷公路和经营性公路。政府还贷公路指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，不以盈利为目的，通行费收入属于

行政事业性收费，严格实行收支两条线管理，产生的债务法律上是政府债务。经营性公路的运

营主体为国内外经济组织、依法成立的公路企业法人，以市场化形式运营，产生的债务法律上

是企业债务。《收费公路管理条例》修订稿中提出，政府还贷公路的收费期限最长不得超过 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。 

根据交通运输部发布的《2023 年交通运输行业发展统计公报》，2023 年底，中国高速公路

通车里程达 18.36 万公里，增加 0.64 万公里；国家高速公路里程 12.23 万公里，增加 0.24 万公

里。2023 年底，中国高速公路通车里程占公路总里程的 3.40%，较 2022 年底提升 0.10 个百分

点。随着国家逐渐取消政府还贷二级公路收费及高速公路通车里程的增加，中国收费公路结构

不断优化。分区域看，广东、云南、四川高速公路里程数位列全国前 3 名，西部地区路网规模

2023 年底高速公路里程占全国比重达 38.49%，目前东部路网基本建成，未来高速公路网络的发

展中心将向西移动。 

随着公众出行意愿的显著增强，2023 年公路旅客运输量大幅提升，货物运输量亦随着经济

形势的好转有所增长，公路运输依靠其相对完备的路网体系及灵活便捷的承运属性，运输量在

中国交通运输体系中仍占据主导地位。 

2023 年，公路行业景气度随着出行环境好转快速回升，营业性旅客出行运输总量和周转率

均大幅增长，但仍低于 2019 年。对比其他交通工具，2023 年铁路旅客发送量已高于 2019 年，

其他交通工具或将对公路运输产生一定分流影响。 

 
表 1  2018－2023 年中国公路运输主要指标情况 

指标 2018年 2019年 2020年 2021年 

2022年 2023年 

绝对值 
同比 

（%） 
绝对值 

同比 

（%） 

营业性旅客运输总量（亿人次） 136.50 130.10 68.94 50.87 35.46 -30.3 110.12 22.4 

旅客运输周转量（亿人公里） 9275.50 8857.10 4641.01 3627.54 2407.54 -33.7 4740.04 38.1 

营业性货物运输总量（亿吨） 395.69 343.50 342.64 391.39 371.19 -5.5 403.37 8.7 

货物运输周转量（亿吨公里） 71249.20 59636.40 60171.85 69087.65 68958.04 -1.2 73950 6.9 
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资料来源：联合资信根据公开资料整理 

二、行业特点 

行业周期性较弱，抗风险能力较强。从需求角度看，经济发展离不开完善的交通网络，经济

处于上行周期时客货周转量快速增长，交通运输尤其是高速公路行业的景气度随之上行。从投资

端来看，交通基础设施是国民经济发展的重要硬件支撑，行业投资成为逆周期经济中政府投资的

重要构成。 

投资规模大，回收周期长，行业进入壁垒高。高速公路是重资产行业，单公里造价高，其建

设所需资金规模大，回报周期长。2023 年，中国高速公路建设完成投资 15955 亿元，同比下降

1.9%，投资增速 2023 年出现负增长，主要系高速公路路网逐步完善投资建设进度放缓所致，但

投资规模仍维持高位。 

图 1  2018－2023 年中国高速公路建设投资情况（单位：亿元、%） 

 
资料来源：联合资信根据交通运输行业发展统计公报整理 

行业债务负担较重，未来中西部地区债务规模或继续增长。高速公路建设资金来源主要为资

本金及银行贷款，近年来资本金比率维持在 30%左右，银行贷款比重介于 64%~66%，其他债务

占 5%左右。资金密集型特征导致高速公路行业负债率较高，债务负担较重。区域分布方面，我

国东部地区的高速公路建设较早，单公里造价低，且早期举借的债务已陆续偿还，债务规模相对

较小，债务增速也较为缓慢。近年来新增的高速公路主要集中在中西部地区，新增债务规模较大，

债务负担进一步加重。 

收支缺口巨大，收入可覆盖利息支出。自 2022 年以来，交通运输部不再披露全国高速公路

通行费收支情况，但从历史数据来看，高速公路行业收支缺口巨大。其中，支出总额以对存续债

务的还本付息支出为主，2021 年占 82.33%，由于存续债务规模大，高速公路行业年度通行费收

入无法覆盖当年还本付息支出，对利息支出的保障程度较好。 

表 2  2016－2021 年中国高速公路通行费收入及支出情况 

项目 2016年 2017年 2018年 2019年 

2020年 2021年 

绝对值 
同比

（%） 
绝对值 

同比

（%） 

通行费收入（亿元） 4548.46 5130.20 5168.38 5551.00 4566.20 -17.74 6232.02 36.48  

支出总额（亿元） 8691.73 9156.69 9025.69 10224.94 11743.67 14.85 12279.31 4.56  
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其中：偿还债务利息支出（亿元） 2313.34 2495.72 2499.24 2675.93 2914.72 8.92 3245.15 11.34  

偿还债务本金支出（亿元） 4750.47 4952.79 4766.20 5311.80 6845.89 28.88 6864.32 0.27  

收支缺口（亿元） 4143.27 4026.49 3857.31 4673.94 7177.47 53.56 6047.29 -15.75  

通行费收入/偿还债务利息（倍） 1.97 2.06 2.07 2.07 1.57 -- 1.92 -- 

通行费收入/偿还债务本金（倍） 0.96 1.04 0.71 0.69 0.67 -- 0.91 -- 

资料来源：联合资信根据全国收费公路统计公报整理 

 

此外，从公开发债的收费公路样本企业来看，以筹资活动前净现金流表示收费公路样本企业

的投资缺口，以EBITDA利息倍数代表企业经营对利息的保障情况，2018－2023年，样本企业筹

资活动前净现金流呈现持续大额净流出，表明其高速公路投资缺口较大，EBITDA利息倍数均大

于1表明企业高速公路收费可覆盖当年偿付利息。 

 

图 2  样本企业筹资活动前净现金流（亿元）         图 3  样本企业 EBITDA 利息倍数（倍） 

 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

三、行业政策 

近年来高速公路行业政策主要集中于落实《交通强国建设纲要》总体要求，加大对公路交通

项目投资方面的支持，同时助力防范化解收费公路存量债务风险，对行业信用风险起到了缓释作

用。 

2017年7月，财政部、交通运输部联合发布《地方政府收费公路专项债券管理办法（试行）》，

开始在政府收费公路领域试点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收费公路专项债券。原来的政府收费公路“贷款修路、收费还贷”模

式相应调整为政府发行专项债券方式筹措建设资金。 

2018年12月，交通运输部发布《公路法修正案（草案）》和《收费公路管理条例（修订草案）》。

按照预算法及相关改革要求，地方政府要为政府收费公路发展举借债务、发行收费公路专项债券，

并以车辆通行费收入偿还；明确新建的收费公路只能是高速公路，停止新建收费一、二级公路和

独立桥梁、隧道，严格控制收费公路规模；明确车辆通行费收入无法满足债务利息和养护管理支

出需求的省份不得新建收费公路，防止盲目投资建设；建立养护管理收费制度，一省范围内所有

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，保障养护管理资金需要。 
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2020年1月起，全国取消省界收费站，原有以省为界的高速公路运营模式变为全国高速公路

全网统一运行；同时开始施行《收费公路车辆通行费车型分类》。作为深化收费公路制度改革的重

要实践，上述政策有利于提升收费公路通行效率及实载率，但根据交通运输部初步测算，按照新

的货车车轴型收费标准，在同等交通量条件下，年度货车通行费预计下降11.6%，即货车整体收费

标准将有所降低。同年，多省份积极推动高速公路企业债务化解工作，由国开行牵头的银团与多

家省级高速公路企业达成融资再安排协议，通过原债务置换、展期或重组等方式，降低企业融资

成本，拉长到期时间，平滑债务期限，有效缓解了相关企业通行费收入下降带来的流动性紧张。

长期而言，为高速公路行业现金流培育与存量债务还本付息的匹配调节提供了更多空间。 

2021年是《交通强国建设纲要》所述第一阶段的开局之年，为加快建设交通强国，构建现代

化高质量国家综合立体交通网，政府相关部门陆续出台系列政策、规划，推动交通运输领域基础

设施建设实施进程。2021年2月，中共中央、国务院印发了《国家综合立体交通网规划纲要》，强

调要构建完善的国家综合立体交通网，完善铁路、公路、水运、民航、邮政快递等基础设施网络，

构建以铁路为主干，以公路为基础，水运、民航比较优势充分发挥的国家综合立体交通网。2021

年9月23日，交通运输部印发了《交通运输领域新型基础设施建设行动方案（2021—2025年）》，指

出到2025年，打造一批交通新基建重点工程，形成一批可复制推广的应用场景，制修订一批技术

标准规范，促进交通基础设施网与运输服务网、信息网、能源网融合发展，精准感知、精确分析、

精细管理和精心服务能力显著增强，智能管理深度应用，一体服务广泛覆盖，交通基础设施运行

效率、安全水平和服务质量有效提升。2022年1月，交通运输部正式印发了《公路“十四五”发展

规划》。《公路“十四五”发展规划》是继《交通强国建设纲要》《国家综合立体交通网规划纲要》

印发后，出台的第一个公路交通领域的五年发展规划，明确了“十四五”时期我国公路交通发展

的总体思路、发展目标、重点任务和政策措施，涵盖建设、管理、养护、运营、运输等多个领域。 

2022年以来，为达成《交通强国建设纲要》远期规划的建设目标，同时发挥基础设施投资对

经济周期逆调节作用，多省市发布建设计划，将增大公路交通领域投资。公路交通建设经营企业

在收入下降的情况下同时面临存量债务还本付息及新建项目资金需求量大的双重压力。在此背景

下，2022年4月20日，银保监会和交通运输部联合发布了《关于银行业保险业支持公路交通高质量

发展的意见》，强调在符合公路收费有关规定的前提下，稳妥有序推进收费公路存量债务接续，防

范化解收费公路存量债务风险；要求金融机构应提高金融资源配置效率，聚焦重点领域和重大项

目；进一步优化公路项目还款安排，合理设置债务本息还款宽限期，原则上不超过建设期加1年；

要求各级交通运输主管部门要加大车购税向中西部和东北部的补贴倾斜力度；鼓励保险机构多种

投资途径参与重大公路交通基础设施、新型交通基础设施等项目建设；支持交通运输企业通过资

产证券化（ABS）、基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）等方式有效盘活公路存量资产。 

2023 年 3 月，交通运输部、国家铁路局、中国民用航空局、国家邮政局、中国国家铁路集团

有限公司联合印发《加快建设交通强国五年行动计划（2023－2027 年）》，行动计划确定至 2027

年，中国关于交通运输工作部署得到全面贯彻落实，加快建设交通强国取得阶段性成果，交通运

输高质量发展取得新突破。 
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四、未来发展 

高速公路作为重要的交通基础设施，在中国国民经济和社会发展中占据重要地位，近年来中

国高速公路通车里程稳步增长，投资规模维持较高水平，未来仍有较大发展空间。随着经济发展

对高速公路运输需求的进一步加大，行业发展前景良好。联合资信认为高速公路行业整体风险低，

展望为稳定。 

长期来看，中国现有的高速公路仅能满足部分运输需求，中西部地区起步晚且地域面积广，

高速公路需求尚未得到充分满足，未来中国高速公路建设仍将以中西部地区为重心。随着高速公

路的投资建设的逐步推进，高速公路通车里程将稳定增长。受航空、高铁等分流影响，未来中国

高速公路客车流量将延续下滑趋势；受益于宏观经济向好带动货运需求增加，加之路网效应的进

一步体现，中国高速公路货车流量将保持平稳增长。 

根据国家发展改革委和交通运输部印发的《国家公路网规划》，到2030年中国将建成总规模

约16.2万公里（含远景展望线约0.8万公里）的国家高速公路，普通国道约29.9万公里，其中国家

高速公路网由7条首都放射线、11条南北纵线、18条东西横线、6条地区环线、12条都市圈环线、

30条城市绕城环线、31条并行线和163条联络线组成。具体来看，在十四五期间，根据交通运输部

印发的《公路“十四五发展规划”》，中国要提升基础设施供给能力和质量，加强公路与其他运输

方式的衔接，协调推进公路快速网、干线网和基础网建设，优化路网结构，扩大覆盖范围；有序

推进具有重要作用的国家高速公路建设，优先打通主线和省际待贯通路段，实现“71118”国家高

速公路主线基本贯通；推进城市群地区拥堵路段和城镇过境路段改造，实现东中部地区普通国道

基本达到二级及以上标准，西部地区普通国道二级及以上公路比重达到70%，基本建成与国家综

合立体交通网相衔接、有效满足客货运需求的国家公路网络。 
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