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摘要：“刘志军落马事件”引发了高铁板块的短期调整，而铁道部高额的资产负

债率又引发了市场对铁道部融资能力的怀疑，以及铁路投资规划可能放缓的担心，

进而导致高铁景气是否可以延续的疑虑。我们认为，虽然从数据上来看，铁道部

的融资能力已经接近市场的底线，但是考虑到铁路的公共品属性以及各国铁路建

设中政府的支持力度，中国高铁建设的巨额资金来源能够保障，高铁景气周期不

会放缓。 

 

1、 高铁建设资金来源问题：铁道部的融资能力分析 

截止 2010 年第三季度，铁道部资产总额是 2.99 万亿元，总负债 1.67 万亿元，

资产负债率 56%。负债结构中，长期负债占主要部分，2010 年第三季度长期负债

率 67.5%，长期负债以国内银行贷款为主。从偿债能力来看，2008 年 EBITDA 利息

倍数为 8.59倍，长期资本资本化率为 42.57%。根据 2010 年第三季度的资产负债

情况，2010 年的 EBITDA 利息倍数不会低于 8，长期资本资本化率约在 40%。从这

个角度而言，铁道部偿债能力还处于安全边际之内。 

 

2009 年，铁路总投资 7013亿元，债务融资增加额 4349 亿元，铁路投资中债

务融资占比为 62%。2010 年，铁路总投资 8240 亿元。据媒体报道，“十二五”开

局之年的 2011 年，铁路总投资将达到 8500 亿元。如果按照 2011年全国铁路工作

会议上“十二五”铁路建设规划的基本目标，即 2015 年铁路总里程 12 万公里以

上，高铁 1.6 万公里的基本目标，则未来 5 年的铁路固定资产投资可能超过 4万

亿元。如果铁路投资全部依赖债务融资，则 2015 年的资产负债率将达到 83.4%；

如果按照债务融资 62%的比率，2015 年资产负债率将达到 59.6%。因此，2015 年

铁道部的资产负债率将在 59.6%~83.4%之间。 

 

图 1：铁道部 2007-2010 年资产负债状况（亿元） 
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图 2：铁道部 2007-2010 年负债结构 
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资料来源：Wind，信达证券研究开发中心 

注：2010 年第三季度是估算数据 

 

铁道部的融资渠道主要包括中央和地方政府的铁路建设基金、银行贷款和其

他债务融资、铁道部自身资本积累、资本市场股权融资等渠道。从铁道部自身资

本积累来看，2010 年前三季度的净利润为 29.63 亿元，相对于庞大的投资微不足

道；铁路建设基金量相对较小，2009 年税后铁路铁路建设基金 549 亿元；资本市

场股权融资还没有大规模展开。这种情况下，似乎只有债务融资这一主要渠道。

过去几年，铁道部债务融资额的快速增长也验证了这一点。如果全部依靠债务融

资，铁道部的资产负债率在 2015 年必将超过 70%，风险极大。 

 

但是，铁路并不是普通商品，其公共品的属性十分明显，单独对铁路建设和

运营进行市场化的风险收益预测得出的结论显然有所偏颇，必须考虑其公共品属

性，以及由此带来的其他收入来源，譬如政府补贴等。 

 

纵观全球各国的铁路建设，政府支持不可或缺，甚至在某种情况下政府投资

占主导地位，很多国家的铁路建设都有政府强力参与的身影。例如美国政府给予

了铁路建设减税、免费赠与土地、吸引海外资金等措施，日本新干线建设采取政

府出资、政府担保性融资等多种方式，韩国铁路建设资金来源甚至直接采用了发

行国债的方式进行。中国的铁路建设虽然由铁道部主导，但是显然具备中央政府

的隐形背书，中央政府在铁路建设中的主导地位十分重要。虽然部分城市铁路建

设有地方政府参与，甚至有部分民间资金和外国资金的身影，但是总体而言中央

政府是最重要的因素。 

 

高铁建设的重要意义在此不再累述，中央政府层面已经规划的铁路建设计划

不会因为某个突发因素，特别是某个人的原因而改变。至于铁路建设的资金来源，

市场似乎不用过分担心，尚且不说铁道部的资产负债率达到 70%的“破产线”，中

央政府的财政实力和融资能力是铁路建设最有力的担保。另外，在中国特殊的金

融体系中，国有银行占主导的地位能够提供铁路建设足额的贷款，资本市场也具

备了相当的深度，即便是静态来看，铁路建设资金的来源也具备充分的保障。当

然，如果铁道部运行效率提高，内部管理机制改善，融资渠道将更加多样化，那
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么铁路建设将在规化预期内下有序的进行。 

     

2、 高铁长期投资机会来临 

自高铁板块调整以来，中国南车和中国北车分别调整了 12.1%和 16.5%，Wind

高铁指数调整幅度在 5%，长期投资机会已经来临。给予高铁板块“强于大势”评

级。 

中国南车手持订单 940 亿元，中国北车订单量 1400 亿元左右。预计 2011 年、

2012 年，南车和北车的收入增速在 40%左右，给予“买入”评级。 

 

风险提示：铁路建设十二五规划降低铁路建设里程和投资规模。 
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评级说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准。 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅。 

 评级 说明 

股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业投资评级 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 
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本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开信

息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已做

最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的资

料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出与

本报告所载的资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就

本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。投资者据此投资，投资风

险自我承担。未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进行任何形式

的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保留随时
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