
2013.18
中国财政·CHINA STATE FINANCE

41

财政如何支持我国铁路改革

较大投资规模。根据国家批准的铁路

“十二五”规划，“十二五”期间将实施

稳健的铁路建设计划，计划完成固定资

产投资2.8万亿元，年均固定资产投资

5600亿元，营业里程将达到12万公里

（人均营业里程7.26厘米,与美国营业里

程22万公里，人均75厘米相较，仍相差

较大），比“十一五”增加2.87万公里。

照此进度，“十二五”将基本完成我国中

长期铁路规划的建设规模。根据《中长

期铁路网规划（2008年调整）》，“2008年

到2020年，全国铁路建设投资总规模将

突破5万亿元，铁路营业里程将达到12

万公里以上，快速客运网达到5万公里

以上”。可以预见，“十二五”也将成为

我国第一个铁路高速发展的收尾期和关

键期。

与资产的快速扩张相比，铁路系统

财务结构不合理，未来铁路运营期集中

到来后，银行贷款将开始归还本金，铁

路系统财务压力将逐渐显现，主要表现

在以下几个方面。一是收入稳定增加，

盈利能力一般，内源性融资乏力。2012

年，中国铁路总公司营业收入9632亿

元，净利润1.96亿元，2010—2012年，

年均净利润为0.8亿元。2012年净资产

收益率仅为1.16%，考虑到铁路建设基

金没有纳入净利润的关系，修复后的

净资产收益率仅为3.71%，且此项指标

逐年下降。铁路系统受运价管制、财务

费用高企等原因，内源性融资乏力。二

是有息负债快速增加，财务费用增长较

快。截至2012年，中国铁路总公司资产

规模44877亿元，其中负债总额27926

亿元，资产负债率继续上升至62.23%。

2012年有息负债22823亿元，同比增加

3386亿元，增长17.42%。2012年利息支

出为456亿元，占营业收入的4.73%，超

过4.07%的主营业务毛利率。这说明对

于铁路这个毛利率本来就较低的行业来

讲，高负债财务结构极不合理，巨额的

财务费用雪上加霜，侵蚀着企业利润。

三是虽然目前铁路系统具备一定偿债能

力，但随着银行贷款逐步进入还款期，

铁路系统将面临一定的还款压力。2012

年，从EBITDA利息倍数来看，中国铁

路总公司具备一定的利息偿债能力。虽

然2012年贷款和债券本息能够偿还，但

全年还本付息共计2367亿元，占全年

资金运用总额的27.93%，为EBITDA的

1.14倍，显示了若没有其他融资手段，

企业难以通过自身现金流还本付息。目

□蔡江泉

3月14日，中国铁路总公司挂牌成

立，我国铁路改革正式启动。根据《国

务院关于组建中国铁路总公司有关问题

的批复》，中国铁路总公司将继续享有

原铁道部享有的税收优惠政策，在解决

历史债务问题前，可暂不向国家缴纳国

有资产收益。同时，《批复》第一次提出

研究建立铁路公益性运输补贴机制，研

究采取财政补贴等方式，对铁路公益性

运输亏损给予适当补偿。但现有财政金

融支持力度远远无法满足铁路发展和改

革的内在诉求。铁路是初始投资较大的

准公共物品，目前运输价格受到严格管

制，在铁路建设投资密集期，受收入低

和成本高的双重影响，铁路总公司盈利

能力每况愈下，企业内源性融资无法满

足近几年的铁路集中投资，外源性股权

融资不具备吸引力，导致铁路融资债权

化，企业债务成本过高，融资模式难以

为继。中央和地方政府应该合理安排财

政金融政策，为铁路改革保驾护航。

（一）我国铁路事业高速发展，财务

结构显现不合理

“十二五”期间我国铁路依然保持
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前，铁路还本压力并不大，但从2014年

开始，铁路项目贷款陆续进入还款期，

运营期银行可提供贷款将大幅下降，运

营期前几年铁路收入将增长缓慢，铁路

将面临较大还本压力。

（二）我国财政金融支持渠道少、力

度不够，影响了铁路财务结构的改善，

不利于铁路运输企业的市场化经营

从国际经验看，各国基本都通过各

种方式给予铁路特殊的政策支持。美国

的铁路基本上都是由民营企业投资，民

营企业通过自筹资金、股权融资、发行

债券、贷款、融资租赁等形式筹集建设

资金。政府在个别时期还为铁路公司的

银行贷款提供担保。法国、英国、德国

的铁路均为国有铁路，政府通过中央政

府财政资金、中央政府无息贷款、地方

政府资金等方式提供铁路建设资金支

持。为了保证路网公司的正常经营，国

家一般对短途客运的定价给予限制，并

给予补贴，长途客运与货运的定价由运

输公司自主确定。例如，1998—2001年，

德国铁路建设资金来源中60%—80%

为联邦政府无息贷款或建设补助金，

12.5%来自地方政府。法国通过征收轻

油税、从高速公路运营收入转移以及提

供长期贷款等手段，对国家铁路网公司

进行资金补贴和扶持。

目前我国对铁路建设支持的主要财

政政策有铁路建设基金、中央政府预算

资金、中国铁路建设债券的所得税减半

征收，政策对铁路支持力度有限。铁路

建设基金是国家铁路通过提高部分货运

价格而从运输收入中收取的，用于铁路

建设的专项资金，基金先征后返，先缴

入国库，后由中国铁路总公司向财政部

申请拨款使用。目前收费标准（1998年

开始执行，15年未调整）是每吨公里农

药1.9分，磷矿石2.8分，其他大宗货物

3.3分，2012年税后铁路建设基金征收

627亿元，2010—2011年分别为613亿

元和641亿元。中央政府预算资金每年

约为100亿元。2011年开始，财政部对

投资者投资中国铁路建设债券的所得税

减半征收，每年可为投资者节省所得税

9亿元左右。对目前铁路每年超过6000

亿元的固定资产投资而言，以上政策杯

水车薪，无法根本改变中国铁路总公司

不断恶化的财务结构。同时，由于上述

政策只针对铁路建设资金，缺乏对于铁

路进入运营期后的政策支持。

受限于金融监管要求、利润考核和

资本考核约束，金融机构债务性融资支

持面临压力；受行业回报率较低影响，

权益性融资规模难以扩大。金融机构向

铁路提供资金的方式主要有银行贷款、

银行理财融资、信托贷款、各类债券投

资、铁路产业基金等方式。金融机构市

场化程度高，资金逐利性明显，由于铁

路项目普遍盈利性一般，因此资金来源

多为债务性融资，权益性融资占比极

低。债务性融资的主要参与方为银行，

一般以国有大型商业银行为主，铁路企

业在贷款利率方面议价能力较强，贷款

利率一般下浮10%，铁路贷款因期限较

长，信用风险资本占用较高，银行在利

润和资本双重约束下，贷款意愿逐渐下

降，股份制银行也因此很少参与铁路贷

款。监管指标方面，大型商业银行授信

集中度超过或接近了银监会15%的红

线，贷款投放受到一定影响。权益性融

资方面，中国银行、平安保险等机构通

过股权投资方式参与了铁路项目投资；

目前，浙江、安徽已成立铁路产业基金，

但国家层面的铁路产业基金尚未推出。

因铁路行业投资期长，回报率偏低，在

引入权益性资金方面，似乎先天不足，

融资规模难以快速扩大。

（三）财政如何发挥作用

从财政学角度看，铁路是准公用物

品，导致市场无法提供此类产品的主要

原因是初始投资大、投资回报率低，政

府应成为此类公共物品的提供者。而这

个公共物品提供者的角色并不是通过投

入少量资金吸引金融机构债务性资金来

实现的，在资金投入上应该成为主导而

不是从属。中央和地方政府都应该重视

财政政策倾斜对于我国铁路健康可持续

发展的重要作用。同时，财政政策的重

点是投入真金白银，而不是象征性的政

策倾斜，要切实改善中国铁路总公司财

务结构，减轻财务费用压力，为企业的

市场化运作提供有利条件，让企业轻装

上阵，激发企业经营活力。具体来看，可

以通过三类方式改善铁路现有财务结

构，三类方式可齐头并进也可分头行动。

一是盘清资产，一次性注资。我国

铁路运输线路有些盈利性好，有些盈利

性差。对于未来现金流良好的项目，可

通过市场机制引进各类资本实现可持续

经营。对于公益性项目、现金流明显不

足的项目，要盘清资产，中央财政一次

性注资，有效降低企业资产负债率，降

低财务费用。

二是充分评估，阶段性减税或补

贴。在注资确难推进的情况下，可考虑

阶段性减免企业所得税，给予铁路项目

贷款政府贴息。2012年，中国铁路总公

司企业所得税约60亿元，贷款利息约

450亿元，免税和贴息可让中国铁路总

公司获得补偿超过500亿元，一定程度

缓解财务压力。

三是为盈利性项目引入市场资本创

造有利条件。非营利性项目作为准公共

物品主要由政府负责投入和运营，体现

更大的社会效益。盈利性好的铁路项目

具有良好的市场竞争性和投资回报率，

国家对路网控股比例可适当降低，但依

然由中国铁路总公司控股，出让部分股

权给各类资本可盘活存量资产，投入到

增量投资中。运输经营方面可以采取政

府授权经营方式，通过招标引入民营企

业参与铁路运输经营，提高盈利能力和

生产服务水平。

   （作者单位：中国农业银行）
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