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主要内容： 

2024 年以来我国经济稳中有进提升公路运输需求，高速公路行业投资

下滑，进入存量优化阶段，2026 年高速公路需求仍有支撑但竞争分流或将加

剧。2024 年以来我国经济面临多变的内外部环境迎难而上、稳中有进，提升

公路运输需求，2024 年我国公路客运和货运周转量同比分别增长 45.47%

和 3.92%，2025 年 1-10 月公路客运周转量同比微降，货运量同比增长

3.7%；我国高速公路由规模化建设阶段转向存量优化和赋能升级阶段，

2024 年高速公路固定资产投资同比下降 12.20%；政策工具持续发力叠加

兼具韧性的经济基本面，预计 2026 年我国经济增长仍可支撑高速公路运输

需求，但政策层面积极推动交通物流降本增效，“公转铁”、“公转水”的趋势

将不断加强，叠加快速交通分流，高速公路行业面临的竞争分流压力将加剧。 

2025年以来样本企业增收不增利，经营性现金流维持良好表现，但难以

覆盖资本支出，有息债务规模持续增长将加剧未来债务负担及对利润侵蚀，

持续面临流动性压力，持续的外部支持有助于高速公路行业债务风险防控和

稳健运营。2025 年以来我国经济延续复苏态势，样本企业 2025 年前三季度

营业收入同比增长 1.98%，但受财务费用等侵蚀影响，净利润同比下降

1.82%，经营活动现金流仍表现良好，但难以覆盖资本支出，仍需依赖外部

融资， 2025 年 9 月末样本企业有息债务较 2023 年末增长 9.14%至 8.07 万

亿元，现金短期债务比维持在 0.54 附近；2024 年及 2025 年前三季度样本企

业获得的其他收益及营业外收入之和占当期净利润的比重分别为 48.83%和

31.07%，提升了样本企业资本实力和利润水平。 

经济发达及政策红利区域高速公路企业债务风险相对较小。经济发达地

区人口吸附能力强、货运需求旺盛，高速交通设施更加完善，路产质量优良，

经营效益和抗风险能力较好；产业转移惠及省份以及海南自由贸易港建设等

相关政策红利区域或将加速人流及物流等要素流动，亦将支撑高速公路运输

需求，有望改善相关企业经营业绩。 

信用展望 2026｜高速行业：步入高质量发展阶

段，需求支撑与竞争分流并存，展望维持稳定 
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一、 行业运营环境 

2024年以来我国经济稳中有进，提升高速公路运输需求，但未来快速交通以及低成本交通工具对高速

公路运输竞争分流加剧；高速公路行业已进入存量优化阶段，未来新增投资及里程将趋于减少，转向赋能

提升的高质量发展阶段 

我国经济迎难而上、稳中有进，提升高速公路运输需求的趋势仍将延续。我国高速公路行业发展与宏

观经济正相关性较高，2024年以来面对大国博弈、地缘政治持续干扰、贸易保护主义以及国内有效需求不足

的多种压力，我国经济基本面展现较强发展韧性，叠加更加积极有为的财政政策与适度宽松的货币政策积极

发力，2024年和2025年前三季度我国 GDP 同比分别增长5.0%和5.2%，延续复苏态势。得益于此，2024年我

国公路客运和货运周转量分别同比分别增长45.47%和3.92%，客运需求延续高速释放态势，货运周转量已经

超过2020年以前水平；2025年1-10月我国公路客运周转量同比微降，货运量同比增长3.7%。面临复杂多变的

经济形势和内外部环境，预计我国经济政策仍将继续发力，推动经济延续复苏态势，加快人流与物流等要素

流动，提升公路运输需求，但多变的外部环境以及国内有效需求不足等仍有可能对宏观经济发展造成扰动。 

图1 近年我国公路旅客周转量及变动情况 图2 近年我国公路货物周转量及变动情况 

  
资料来源：Choice，中证鹏元整理 资料来源：Choice，中证鹏元整理 

我国客货运量仍主要集中于中东部经济和人口大省，政策支持领域和地区有望享受政策红利提升客货运

量需求。从需求分布来看，我国客货运量需求目前仍主要集中于中东部经济和人口大省，随着经济增长，2024

年各地客货运量多呈现不同程度的增长，其中客运量仅江西下降1.55%，货运量仅重庆下降2.28%。2025年1-

10月我国各省份货运量多延续增长态势，但客运量受到快速交通工具分流影响加剧，其中湖南、新疆、甘肃

和陕西等偏西部地区城市公路客运下降明显。目前我国宏观经济政策以内需驱动经济增长和新质生产力驱动

产业升级为主线，经济发达以及人口密集省份有望受益于此而迎来人流及物流的需求增长，同时中西部部分

地区承接东部产业转移以及海南自由贸易港的建设等亦有望带来增量需求。 
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图3 我国不同地区公路货运量情况 图4 我国不同地区公路客运量情况 

  

资料来源：Choice，中证鹏元整理 资料来源：Choice，中证鹏元整理 

快速交通的便捷性以及铁路、水路的低成本优势等对公路运输的竞争分流压力加剧。快速交通网络的

日益完善以及推动大宗物资“公转铁、公转水”的政策持续对公路运输形成竞争分流，近年公路客运和货运

周转量占比整体呈下滑态势。中东部经济发达、人口密集区公路交通路网完善，短程旅客周转分流压力相对

较小，而远距旅客周转则受到高铁和民航等快速交通分流压力较大；货运周转量受铁路和水运成本低廉以及

政策等因素影响竞争分流压力较大。综合来看，2024年我国公路客运周转量占比有所提升而2025年1-10月下

降，2024年及2025年1-10月我国货运周转量占比均下降。2024年11月发布的《交通物流降本提质增效行动计

划》要求到2027年，全国铁路货物运输周转量较2023年增长10%左右，港口集装箱铁水联运量年均增长15%

左右，进而降低社会物流总费用比率，2025年以来《关于推动内河航运高质量发展的意见》、《推进实施内河

水运体系联通工程行动方案》等政策补齐水运基础设施短板和提升运输服务软实力，未来“公转铁、公转水”

的趋势将不断加强，公路货物周转面临的竞争分流压力加剧。 

图5 近年我国各交通运输方式旅客周转构成情况 图6 近年我国各交通运输方式货物周转构成情况 

  

资料来源：Choice，中证鹏元整理 资料来源：Choice，中证鹏元整理 

我国高速公路行业进入存量优化阶段，叠加其他交通工具分流影响，预计未来行业投资和新增里程规

模趋于下降。我国高速公路路网主干框架已基本形成，行业已经进入成熟期，规模化建设已经完成，新建项

目多集中于繁忙路段扩容改造以及区域连接线，叠加其他交通工具的竞争分流，我国高速公路项目建设规模

趋于下降，新增里程趋于放缓，2024年我国高速公路固定资产投资同比下降12.20%至1.40万亿元，降幅上升

10.3个百分点；高速公路里程19.07万公里，同比增长3.87%，维持低速增长。2023年交通运输部等多部委联

合印发《加快建设交通强国五年行动计划（2023-2027年）》推动“交通强国”战略，但更强调铁路、水运等
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多种运输方式协同，对新建高速公路依赖度下降，未来我国高速公路建设将转向高质量发展的存量优化和赋

能升级阶段，预计未来投资将继续下降，新增公路里程规模趋于下降。 

图7 近年我国高速公路里程及变动情况 图8 近年我国高速公路固定资产投资情况 

  
资料来源：中华人民共和国交通运输部各年交通运输行业发

展统计公报，中证鹏元整理 

资料来源：中华人民共和国交通运输部各年交通运输行业发

展统计公报，中证鹏元整理 

二、 样本企业的财务数据表现 

经济的持续复苏支撑高速公路行业需求，2025年以来样本企业收入增长，经营性现金流维持良好表现，

但仍难以覆盖高企的资本支出，导致有息债务规模持续增长，财务费用对利润侵蚀较大，利润下滑，同时

持续面临流动性压力，注资及补贴等外部支持提升了样本企业的资本实力及利润水平 

以下分析基于中证鹏元从 81 家发债主体及上市公司中筛选出的具有公开信息且相关数据可获取的 46 家高

速公路行业企业1（以下简称“样本企业”，明细详见附录）的财务数据，其中招商局公路网络科技控股股份有

限公司实际控制人为国务院国资委，其他均为各省市地方国企，截至 2025 年 12 月 26 日有 45 家企业具有

存续债券，1 家无存续债券但为上市企业。 

2025年前三季度经济增长推动样本企业收入增长，但高企的财务费用仍对利润构成较大侵蚀，净利润延

续下降态势。2024年虽然我国经济延续复苏态势，但高速公路行业受到并行非收费公路分流、有效需求不足、

以及部分省份实行价格优惠政策等因素影响，样本企业营业收入及净利润同比分别下降1.92%和6.42%，销售

毛利率和净利率均微幅下降，财务费用率受营业收入下降和利率下行综合影响亦微幅收窄。2025年以来我国

经济保持增长，前三季度样本企业营业收入同比增长1.98%，但净利润下降1.82%，主要系财务费用等侵蚀所

致，2025年前三季度样本企业财务费用率较2023年提高0.34个百分点至15.10%，处于较高水平。 

 

 

 

  

 
1 样本企业的选取存在以下情形：（1）母公司业务较为多元化，子公司更符合高速公路行业标准的，选取子公司作为样本；

（2）母子公司均符合高速公路企业标准的，选取母公司作为样本；（3）公开资料能查询 2025 年 1-9 月财务数据。 
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图9 样本企业营业收入和利润情况 图10 样本企业盈利指标情况 

  
资料来源：Choice，中证鹏元整理 资料来源：Choice，中证鹏元整理 

2024年以来样本企业虽然保持良好的获现能力，但仍难以覆盖资本及偿债支出，仍需依赖外部融资。2024

年以来高速公路行业仍保持良好的获现能力，样本企业经营活动现金延续持续净流入态势。高速公路行业资

本支出虽减少、收支缺口收窄，但经营活动现金流仍难以覆盖其资本支出，加之自身债务的还本付息，高速公

路行业仍需依赖外部融资去缓解其资金压力。2024年和2025年前三季度样本企业筹资活动现金净流入分别为

3,065.23亿元和2,040.12亿元，虽然弥补其资本支出缺口，但未来将加重企业财务负担。 

图11 样本企业现金流表现情况 

 
资料来源：Choice，中证鹏元整理 

2024年以来样本企业有息债务规模保持增长，债务主体信用等级仍以AAA为主，信用资质整体较好。高

速行业债务以中长期项目贷款以及债券等为主，因此短期债务占比相对较低。受资本支出规模较大影响，2025

年9月末样本企业有息债务较2023年末增长9.14%至8.07万亿元。从债务主体来看，样本企业中2023年以来AAA

主体有息债务占比均超96%，信用资质整体较好。债券余额方面，截至2025年12月23日，样本企业中AAA主体

债券占比93.02%；区域方面，四川、江苏、河南和湖南及江西债券存量规模较大。 
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图12 样本主体有息债务情况 图13 不同区域样本企业债券余额情况 

  
注：有息债务=短期借款+应付票据+一年内到期的非流动负

债+长期借款+应付债券+租赁负债。 

资料来源：Choice，中证鹏元整理 

注：数据查询时间为 2025 年 12 月 23 日。 

资料来源：Choice，中证鹏元整理 

样本企业债务短期偿债能力指标未见明显改善，持续面临流动性压力。2024年以来样本企业有息债务规

模持续增长，但整体资产负债率相对稳定，由于融资主要以中长期项目贷款以及债券发行等为主，且增加货币

资金量，因此流动比率有所提升；但样本企业现金短债比仍处于低位，货币资金对短期债务的保障仍较弱，面

临一定流动性压力。 

图14 样本企业部分偿债指标情况 

 
注：现金短债比=货币资金/（短期借款+应付票据+一年内到期的非流动负债）。 

资料来源：Choice，中证鹏元整理 

高速公路企业持续获得较大力度的外部支持。由于高速公路行业持续存在的新建项目资本支出缺口以及

债务压力，2024年以来仍持续获得来自政府和股东的支持，截至2025年9月末，样本企业获得的外部支持规模

（实收资本+资本公积）较2023年末增加1,701.26亿元，2024年和2025年前三季度获得的以政府补贴为主的其

他收益与营业外收入之和分别为378.20亿元和197.88亿元，占当期净利润的比重分别为48.83%和31.07%，显著

http://ipoipo.cn/
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提升了样本企业利润水平。此外，2024年以来，高速公路行业持续推进资产整合，由“增量建设”转向“存量

整合”以及“价值深耕”，提升行业经营效率，拓宽新的增长点。 

三、 结论 

高信用资质主体占比高推动行业整体利差较低，经济发达及政策红利区域高速企业债务风险相对较小 

高信用资质及良好的经营性现金流表现更具投资吸引力。高速行业债券发行主体以AAA信用资质为主，

近年行业信用利差持续低于产业债整体水平。2024年三季度受股市牛市行情影响，“资金荒”推动信用债整

体收益率抬升，高速公路行业信用利差与产业债信用利差逐步收窄，随着股市赚钱效应冷却，叠加市场利

率下行，2025年以来信用债收益率呈震荡下行趋势，而高速公路行业与产业债信用利差逐步走阔，显现出

行业稳健的经营现金流以及高信用资质的发行主体更获资金青睐。 

图15 高速行业与产业债利差走势 

 

注：查询时间 2025 年 12 月 26 日，取同行业个券利差中位数代表该行业利差。 

资料来源：DM，中证鹏元整理 

经济发达地区高速公路企业更获资金认可。高速公路行业经营业绩与区域的经济实力和人口基数呈较强

的正相关性，经济实力强及人口基数大带来旺盛的货运和客运需求，因此，我国东部及直辖市等经济发达地

区高速交通设施更加完善，路产质量优良，经营效益和抗风险能力较好，同级别主体信用利差低于中西部区

域， 2023 年以来资产荒及股市吸金影响下，东部及直辖市 AA+主体信用利差逼近中西部 AAA 主体，市场

认可度高。 
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图16 不同区域不同信用等级主体信用利差走势 

 

注：查询时间 2025 年 12 月 26 日，取同行业个券利差中位数代表该行业利差。 

资料来源：DM，中证鹏元整理 

经济欠发达地区需关注经济基本面偏弱、债务负担重等区域企业信用风险，政策红利区域信用风险有望

下降。部分中西部欠发达地区高速公路企业信用利差及振幅相对较大，主要受区域经济实力偏弱、人口流失以

及相关路网有待完善、其他交通工具分流影响，相关企业经营效益面临较大下行压力，需关注经济基本面缺乏

支撑、债务违约导致区域融资环境恶化、流动性紧张、债务负担重、主业定位不清晰的主体面临的估值波动风

险。但部分受益于产业政策支持区域信用风险有望下降，如东部产业向中西部转移惠及省份以及海南自由贸

易港建设等，人流和物流需求提升有利于改善高速公路企业经营业绩。 
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附录：81家发债主体及上市公司明细及 2024年财务数据情况（单位：亿元） 

公司名称 
最新信

用级别 

债券 

余额 
总资产 

营业 

收入 
净利润 

现金短

债比 

资产负

债率 

安徽省交通控股集团有限公司 AAA  595.80  4,325.73   716.75    58.23     1.46  57.71% 

安徽皖通高速公路股份有限公司 AAA   43.00     244.14      70.92    16.91    16.39  39.13% 

北京市首都公路发展集团有限公司 AAA  109.35  3,063.45   183.87     1.75     1.98  57.19% 

沧州交通发展(集团)有限责任公司 AA+   73.75     985.14      50.91     1.09    0.40  58.80% 

成都高速公路股份有限公司 AA+    8.00       90.42  29.15    5.70    5.71  38.16% 

东莞发展控股股份有限公司 AAA    0.00       173.69      16.92     9.32    1.90  42.66% 

东莞市交通投资控股集团有限公司 AAA   47.50     725.94      70.88     5.75     0.78  62.25% 

佛山市交通投资集团有限公司 AAA    8.00     667.81    116.47   -32.50     0.42  80.32% 

佛山市中策高速公路投资有限公司 AA+    5.00     393.54      35.65     2.05     0.46  61.24% 

福建发展高速公路股份有限公司 AA+    4.00     172.88      30.26    10.22     3.13  18.11% 

福建省高速公路集团有限公司 AAA  288.00  3,853.69   308.29    22.80     0.40  68.51% 

福建省龙岩高速公路有限公司 AA+    5.00     201.28       7.86     1.72     0.24  55.41% 

福建省三明高速公路有限公司 AA+   11.00     398.94      15.01     3.15     0.05  52.92% 

福建省漳州高速公路有限公司 AA    5.00     199.98      14.96     7.11     0.25  41.22% 

甘肃省公路航空旅游投资集团有限

公司 
AAA  186.80  7,353.84   934.50     5.36     0.42  70.46% 

赣州高速公路有限责任公司 AA   13.30     324.26      12.17     1.08     0.40  72.45% 

广东省高速公路发展股份有限公司 AAA    0.00       224.42      45.70    21.03     4.22  41.20% 

广东省高速公路有限公司 AAA 135.00  1,449.59   129.71     2.06     0.73  73.83% 

广东省公路建设有限公司 AAA   75.00  1,132.49   111.51    23.12     1.30  71.96% 

广东省交通集团有限公司 AAA   20.00  4,923.78   550.71    36.33     1.39  71.28% 

广东省路桥建设发展有限公司 AAA 127.00  1,134.69     70.64     1.19     2.22  72.80% 

广西交通投资集团有限公司 AAA  691.95  7,339.93   619.45    14.89     0.65  65.50% 

广西五洲交通股份有限公司 AA+    5.50       96.15      15.63     6.94     0.97  29.41% 

广州交通投资集团有限公司 AAA  376.94  1,967.39   149.94     6.39     0.79  74.78% 

贵州高速公路集团有限公司 AAA  255.00  4,433.35   232.27     6.42     0.19  70.65% 

邯郸市交通投资集团有限公司 AA+  187.00     573.12      32.44     0.13     0.53  67.46% 

杭州市交通投资集团有限公司 AAA  129.00  1,366.72     96.78     7.80     1.41  63.70% 

河北高速公路集团有限公司 AAA   71.97  3,365.02   249.93     4.05     0.13  59.07% 

河北交通投资集团有限公司 AAA  336.00  3,547.11   368.44     0.72     0.49  76.74% 

河南交通投资集团有限公司 AAA 1,056.70 7,700.22 1,074.46   51.39     0.18  65.70% 

河南中原高速公路股份有限公司 AAA   48.00     522.02      69.69     8.81     0.11  70.87% 

黑龙江交通发展股份有限公司 -    0.00         55.75       8.47     1.54  123.18 12.50% 

湖北楚天智能交通股份有限公司 AAA   32.80     206.14      43.87     7.85     0.34  50.86% 

湖北交通投资集团有限公司 AAA  769.50  8,001.29 1,206.68   10.53     1.05  74.41% 

湖北联合交通投资开发有限公司 AA+   64.00     295.32      20.83     1.70     0.33  73.15% 

湖南省高速公路集团有限公司 AAA  924.94  7,039.82   530.92    52.38     0.48  66.76% 
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湖南投资集团股份有限公司 AA-    0.00         27.27       6.31     0.81    13.85  25.33% 

湖州市交通投资集团有限公司 AAA  147.20  1,004.45     80.22     0.70     1.68  59.60% 

惠州市交通投资集团有限公司 AAA   98.00     931.51      74.68     1.67     0.40  70.67% 

吉林高速公路股份有限公司 AA+    0.00         62.81      14.84     5.90  110.61 7.33% 

吉林省高速公路集团有限公司 AAA  420.08  3,174.43     94.19    14.68     1.12  62.03% 

嘉兴市高等级公路投资有限公司 AA+  130.70     484.88      38.29     7.44     0.71  40.53% 

江苏交通控股有限公司 AAA  963.00  9,015.22 1,047.10  149.21     0.33  59.11% 

江苏宁沪高速公路股份有限公司 AAA 108.00     898.86    231.98    51.70     0.09  44.67% 

江苏沿江高速公路有限公司 -   30.54     193.68      52.71     4.06    11.72  45.67% 

江西赣粤高速公路股份有限公司 AAA   69.00     371.99      59.85    13.32     1.04  44.71% 

江西省交通投资集团有限责任公司 AAA  903.00  4,675.64   423.11    35.04     0.67  65.83% 

开封交通建设(集团)有限公司 AA   15.00       81.62       6.02     0.44     0.23  58.79% 

昆明市高速公路建设开发股份有限

公司 
AA+   78.00     667.90      47.43     0.61     0.33  69.54% 

南京公路发展(集团)有限公司 AA+   48.26     253.90      12.62     3.11     0.33  51.58% 

内蒙古交通集团有限公司 AAA   79.00  3,349.52   305.74    20.92     0.49  67.52% 

宁波大通开发有限公司 AAA   16.00     181.72      31.12    11.79     0.37  32.82% 

宁波甬金高速公路有限公司 -    4.93       16.30       3.36     1.12     0.14  44.46% 

宁夏交通投资集团有限公司 AAA   10.00  1,027.19     42.73     1.45     0.54  58.48% 

三明市交通建设发展集团有限公司 AA   26.40     543.01      12.61     0.93     1.44  57.02% 

山东高速股份有限公司 AAA  135.00  1,616.88   284.94    40.51     0.27  64.56% 

山东高速集团有限公司 AAA 1,466.85 16,212.22 2,593.04  135.05     0.44  74.50% 

山西高速集团股份有限公司 AA+    0.00       124.69      16.09     4.66     4.40  57.08% 

山西交通控股集团有限公司 AAA  150.00  6,504.78   512.53     7.50     0.46  75.54% 

陕西交通控股集团有限公司 AAA  527.00  6,067.96   773.04    23.59     0.18  69.10% 

上海城投公路投资(集团)有限公司 AAA    0.00    2,477.20     41.87     2.63     1.29  35.83% 

绍兴滨海新区发展集团有限公司 AA+  115.00     910.28      16.25     4.15     0.20  65.57% 

深圳高速公路集团股份有限公司 AAA  193.97     675.58      92.46    12.18     0.49  59.74% 

石家庄市交通投资开发有限公司 AA  148.00     849.59      17.21     0.21     0.18  75.55% 

蜀道投资集团有限责任公司 AAA 1,409.16 15,002.50 2,569.90   59.06     0.53  69.57% 

四川成南高速公路有限责任公司 AA    6.00     205.23      55.52     6.98     0.35  63.45% 

四川成渝高速公路股份有限公司 AAA   31.00     610.70    103.62    15.47     1.14  68.08% 

四川高速公路建设开发集团有限公

司 
AAA  411.70  4,329.62   564.11    31.40     0.24  67.83% 

苏州交通投资集团有限责任公司 AAA   67.00     729.65      51.69     8.24     4.16  44.65% 

唐山市通顺交通投资开发有限责任

公司 
AA+   53.40     289.62       8.48     0.50     0.20  37.62% 

天津京津高速公路有限公司 -   33.36       96.30       6.09     1.17     0.18  65.56% 

温州市交通发展集团有限公司 AAA   53.50     778.86      37.33   -14.98     0.63  70.30% 

现代投资股份有限公司 AA+   35.00     581.30      76.28     3.43     0.80  75.38% 

新疆交通投资(集团)有限责任公司 AAA   10.00   2,372.82    344.02     7.33     4.83  59.97% 
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云南省交通投资建设集团有限公司 AAA  355.37   9,008.65    859.33    15.14     0.71  67.80% 

招商局公路网络科技控股股份有限

公司 
AAA  247.95    1,591.69    127.11    59.36     0.95  44.22% 

昭通市高速公路投资发展有限责任

公司 
AA+   30.00     1,220.64    102.40     1.71    1.44  58.87% 

浙江沪杭甬高速公路股份有限公司 AAA   43.60     2,175.03    214.77    71.79     4.56  65.96% 

浙江省交通投资集团有限公司 AAA  376.00   10,044.41  3,207.53  67.96     1.02  65.02% 

重庆高速公路集团有限公司 AAA  263.00   2,362.27    265.39     1.20     0.40  66.00% 

重庆渝东高速公路有限公司 AA+   24.69     109.79      18.76     6.19    0.02  43.22% 

注：存量债券和最新主体级别查询日期均为 2025 年 12 月 26 日；湖南投资集团股份有限公司最新主体评级年份 2013 年，吉

林高速公路股份有限公司、广东省高速公路发展股份有限公司、上海城投公路投资(集团)有限公司最新主体评级年份 2024 年；

宁波甬金高速公路有限公司、江苏沿江高速公路有限公司、天津京津高速公路有限公司发行的 ABS，无主体评级信息。 

资料来源：Choice，中证鹏元整理 
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