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中国铁路债务规模持续扩大的原因分析
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摘要：截止2013年底，中国铁路债务规模达到3万亿，负债比例高达65%。现有的铁路经营无法有效减少负债，而铁路投资

仍然在加速，中国铁路债务规模有进一步扩大的趋势。通过格兰杰因果检验与回归分析2000年以后中国铁路债务规模扩大

的原因，可以发现中国铁路债务规模与铁路里长成正比，尤其是与高铁里程呈完全正相关。但深层次的原因是我国投资驱

动的经济增长模式与不合理的经济结构造成的。要缩小中国铁路的债务规模，必须改变原有经济增长方式与铁路的投融资

结构。
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从2012年至今，在政府主导“调结构，促升级”的宏观经济背景下，我国投资以及整个经济增速有所回

落。刚公布的数据显示，2014年1～8月份，全国固定资产投资305 786亿元，同比名义增长16.5%，增速比

1～7月份回落0.5个百分点，8月份规模以上工业增加值同比实际增长只有6.9%。

很明显，当前宏观经济的回落是国家经济在转型升级过程中的“阵痛”，是中央政府对以前经济高速增

长主要依靠投资拉动的主动调节。（袁钢明，2014）不可否认，正是由于整个投资占我国经济的比重过大，像

高铁等投资放慢后，经济增速受到较大影响［1］。2013年，全国铁路完成铁路固定资产投资6 657.5亿元，虽

然比上年增长2%，但相比2010年高点的8 427亿元，铁路投资的回落还是非常明显［2］。与此同时，近几年

我国GDP的增长分别是2010年10.4%，2011年9.2%，2012年7.8%，2013年7.7%。所以，单从以铁路投资下

降为代表的国内投资增速下降的角度来看，我国投资增速与经济增长速度呈现明显的正相关。

2014年1至4月份，全国固定资产投资（不含农户）107 078亿元，同比名义增长17.3%，增速比1～3月
份回落0.3个百分点。从环比速度看，4月份固定资产投资（不含农户）增长1.17%。其中，铁路建设完成投

资1 078亿元，同比下降2.8%。5月22日，在中国交通运输部召开的例行新闻发布会上，政策研究室副主任

李扬称，4月份总体交通投资增速下滑，4月份铁路建设完成投资同比下降16.9%，而后续建设资金压力仍

然在加大。面对中国经济增速以及铁路投资增速明显下滑的紧迫形势，中国铁路总公司召开电话会议，明

确将2014年铁路投资总额增至8 000亿元以上，为年内第3次上调，并强调“不怕超，不怕冒，确保完成全年

投资计划”。业内预计今年总投资有望超过2010年高点的8 427亿元。另外，国务院副总理马凯近日调研

铁路建设施工情况，指出铁路仍然是综合交通运输体系的薄弱环节，要加快铁路建设发展。

目前，中国铁路债务规模达到 30 000亿元，负债比例高达 65%。继续加大投资会遇到资金投入的瓶

颈，后续建设资金压力加大。更为严重的是，已有的铁路负债与银行贷款使得现有的铁路经营处于亏损状

态。中国铁路总公司日前公告称，2014年一季度税后利润为亏损59.28亿元。如果持续负债经营，中国铁

路不仅不能偿还旧债，而且会不断增加新债［3］。在此背景下，理清中国铁路债务持续扩大的原因，分析清楚
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铁路经营为什么从盈利变为亏损就显得十分必要。

2 中国铁路里程及债务规模

近10年，中国铁路投资迅速增长，增长幅度超过上世纪任何年份，尤其是以高铁为代表的专线铁路发

展更是迅猛，从2005年中国新建高铁路以来到2013年底，中国高速铁路的总里程已经达到11 000 km，占据

全世界高速铁路里程的一半以上，超过世界上所有国家高速里程总和。（见表1）
表1 全国新建高铁里程

Tab.1 The newly built high-speed railway mileage km

高铁

新建里程

里程总长

2008年
669
669

2009年
2 250
2 919

2010年
2 137
5 056

2011年
1 411
6 467

2012年
2 145
8 612

2013年

11 028
如果对照中国铁路全部营运里程的数据（见表2），可以发现，2008年之前，中国铁路建设一直相对温

和，即使高铁项目启动以后，铁路营运的新增里程基本都在1 000 km上下徘徊［4］。但从2008年以后，中国

铁路的新增营运里程开始进入4 000到5 000 km的范围，而新增里程中有相当比例是由于高速铁路通车营

运的贡献。考虑到任何铁路的修建需要经历一段时长，高速铁路建设周期一般为3年，所以，中国铁路建设

规模的真正扩大应该从2005年算起，与此相对应的是中国铁路债务规模急剧扩大，从2006年的6 000亿上

升到2013年的30 000亿，不到8年时间里，债务规模扩大了近5倍。（见表3）
表2 全国铁路营运里程

Tab.2 The national railway operating mileage km

中国铁路

营运里程

新增里长

中国铁路

营运里程

新增里长

2003年
73 002

2009年
85 518
5 831

2004年
74 408
1 406
2010年
91 179
5 661

2005年
75 438
1 030
2011年
93 250
2 071

2006年
77 084
1 646
2012年
97 625
4 375

2007年
77 966
882

2013年
103 100
5 519

2008年
79 687
1 721

目前，铁路融资主要来源于贷款，占主导地位的铁路建设投融资模式是：由铁道部（中国铁路总公司）

与各省成立合资铁路项目公司，资本金的80%来源于铁道部，剩下的一部分由地方筹集。而来源于铁道部

的资金主要是通过银行贷款获得，银行之所以会贷款给铁路部门，其主要信用依据是铁路建设基金。但一

直被作为铁路部门内源性资金及贷款与发债依据的铁路建设基金，每年却只有500亿～600亿元，相比动

则几千亿的铁路投资，铁路建设基金的规模实在太少［5］。另外，从2005年以后，铁路运输主业开始亏损，每

年都需要用多种经营盈利来补贴运输主业，甚至原本应用于既有铁路的更新改造的固定资产折旧提成也

被投入到铁路新线建设，资金规模大概200亿左右［6］。因此，铁路基建投资基本都是铁路部门通过贷款、发

债及各种短期融资方式筹集的，这使得铁路债务的余额逐年大幅度上升［7］。

按照公布数据，近几年无论是债务规模还是其增速都已到了非常严重的程度。在债务的偿还方面，虽

然铁路部门总债务中65%属长期债务，但如何偿还包括短期负债和应付款在内的流动负债是更为紧迫的

问题。在以往货币政策宽松的条件下，铁路部门还可以利用短期融资“倒短还长”的办法降低建设融资的

财务费用，但在稳健或者目前相对偏紧的货币政策条件下，铁路部门获得短期融资十分困难，这致使铁路

当期偿债压力激增。在2010年底短期负债中，铁路部门的应付款就超过4 500亿元，这些欠款中的绝大部

分是供货企业、机辆制造企业和施工企业为铁路部门垫付的款项。铁路部门不能及时支付拖欠应付款，会

产生一系列连锁反应，其上下游施工企业、供货与制造企业现金流必然出现问题，甚至会因为拖欠民工薪

资而引发社会稳定问题。截至2013年底，铁路短期负债在已超过3 000亿元。同样，铁路长期负债也不容

忽视，一旦铁路债的偿还违约将影响基金、保险以至社保资金的安全，并波及社会稳定。这也是为什么
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2011年下半年铁路部门所获得的3 000亿元新债务资金被明确为必须用于偿还应付款，并进行即时追踪审

计的原因。

除了已形成的债务偿还压力，未来长期大幅度的运营亏损也不容乐观。目前，已经或即将开通的高铁

与城际客运专线几乎全部亏损，只有少数繁忙干线和城市化连片地区的线路在三五年以后有望逐渐减少

亏损，但在相当长时期内也很难实现全成本核算并盈利。待到大批客运专线建成运营，其长期的巨额亏损

将更加无法承受。如果没有外部救助，铁路债务偿还难以维持下去。考虑到铁路运输主业已数年亏损，未

来可能的调价步伐也赶不上成本上升和亏损增加的速度，在今后的若干年里，铁路行业出现每年亏损数额

达到甚至超过1 000亿元的风险大大增加。

唯一不算太坏的是，虽然铁路部门负债大幅增加，资产负债率已经达到65%，但铁路部门当前的财务

状况还比较乐观。其中主要原因是“在建工程”资产增速快。即使2013年是近年投资最少的，但铁路线路

建设投资仍然高达5 327.70亿元。而前述铁路总公司的电话会议已经确定今年的铁路建设投资将增加至

8 000亿以上。换句话说，只有继续加快铁路建设与投资速度，才可能减少铁路总的资产负债率。这使得

铁路建设陷入一个怪圈，只有加快铁路建设、增加负债才有可能降低资产负债比例，一旦基本建设速度放

慢或停止，借债还息和借债运营的做法马上就会使资产负债率陡然攀升。考虑到目前铁路运营还存在巨

额亏损，并有可能对铁路资产中权益部分造成侵蚀，未来铁路总公司资不抵债都并非遥不可及。
表3 铁路负债总额

Tab.3 The total volume of the railway debt

年份

负债总额/亿元

2006
6 401

2007
6 587

2008
8 684

2009
13 034

2010
18 918

2011
24 123

2012
27 925.62

3 铁路负债增加的实证检验

目前，我国铁路行业已经深深陷入严重的债务困境之中。铁路行业在自身现金流基本被漏空的情况

下，铁路新线建设所需要的内源性融资能力不但已经丧失，而且财务自生能力也在很大程度上失去了。在

未来一段时间内，如果处理不当，铁路部门的恶性债务将会越滚越大，甚至累及银行乃至整个金融系统，并

危及国家财政金融安全。问题是，难道中央政府不知道铁路债务规模扩大的危害吗？在铁路债务不断攀

升的前提下，为什么中央仍然授意中国铁路继续扩大铁路建设投资呢？因此，分析清楚铁路债务规模扩大

的真正原因就显得十分必要。

3.1 铁路里程与债务规模的关系

通过把铁路债务作为被解释变量、铁路运营里程作为解释变量，建立回归方程。从回归结果（见表4）
看出两者之间呈完全正相关，数据拟合得很好。解释变量的 t统计量高达16，说明其对铁路债务的解释是

显著的。
表4 铁路债务与铁路里程的回归结果

Tab.4 The regression coefficients of the railway debt and railway mileage

变量

C

MILE

系数

-75 933.68
1.057 942

标准差

5 430.065
0.062 867

t统计量

-13.983 94
16.828 36

P

0.000 0
0.000 0

接下来，用高铁里程替换铁路运营里程作为解释变量，铁路债务仍然为被解释变量进行回归。由于

2008年的高铁里程数据缺失，却有2013年的数据。我们把高铁里程数据递减一年与债务数据进行匹配，

2006年的数据用高铁建成之前速度超过250 km的已有铁路里程代替，回归结果见表5，可以看出，回归结

果同样完美。

这充分说明，在铁路经营能够基本维持日常开支并略有结余的情况下，铁路债务规模扩大的原因最主

42
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要是由于铁路建设投资快速扩大导致，尤其是高铁建设的快速扩大所致。
表5 铁路债务与高铁里程的回归结果

Tab.5 The regression coefficients of the railway debt and high-speed railway mileage

变量

C

GAOT

系数

4 349.840
2.142 315

标准差

1 018.996
0.163 389

t统计量

4.268 753
13.111 73

P

0.007 9
0.000 0

3.2 铁路里程与经济规模的关系

新世纪的十多年，是中国经济持续高速增长最快的时期。通过对比近10年的国内生产总值的数据，我

们发现，高铁启动建设的 2004年，我国经济增长高达 10.1%，接下来的 3年，经济增长速度分别是 11.3%、

12.7%以及2007年的最高值14.2%，这说明高铁建设与经济增长之间一定存在非常紧密的关系。由于我国

铁路投资主要是由政府主导，民间资本根本没有介入，因此国家宏观经济运行态势必定与铁路建设投资息

息相关［8］。

我们先选用铁路里程与国内生产总值进行回归分析、格兰杰因果检验。结果见表6：从格兰杰因果检

验的结果来看，应该拒绝国内生产总值不是铁路里程原因的假设，这说明从国家经济增长的角度来解释铁

路建设是成立的。但铁路里程不是国内生产总值的原因的假设在很大概率上应该接受，这与现实经济是

吻合的，毕竟决定国家经济增长的原因中有许多更重要的因素，比如消费、出口等，铁路建设投资仅仅是国

家总体投资的很小部分，能作为经济增长的原因反而是站不住脚的。国内生产总值是铁路里程的格兰杰

原因主要体现在，当经济高速增长时期，政府收入的增长快于经济增长的速度，政府有更大的财力“集中力

量办大事”，以高铁为代表的铁路建设投资受益于政府财力的增强，特别是中国铁路还承担很大部分的非

经济职能，铁路投资增速一定快于其他行业，也快于国有经济的其他部门。
表6 格兰杰因果检验

Tab.6 Granger causality

零假设

GDP不是MIL原因

MIL不是GDP原因

Obs
9

F

13.139 7
2.7175 3

P

0.017 5
0.179 7

接下来，用铁路里程作为被解释变量，国内生产总值作为解释变量，建立两者之间的回归分析，结果见

表7：国内生产总值很好地解释了铁路里程的增加，两者的拟合优度高达0.96，各项统计量都比较显著。
表7 铁路里程与国民经济的回归结果

Tab.7 The regression coefficients of the railway mileage and national economy

变量

C

GDP

系数

62 251.90
0.068 128

标准差

1 463.377
0.004 122

t统计量

42.539 88
16.527 07

P

0.000 0
0.000 0

由于高铁里程的数据比较短，并不适合与较长数据的国内生产总值进行格兰杰因果检验，我们直接进

行两者之间的回归分析，结果表明两者之间的关系依然显著，并且基本肯定不存在自相关现象。上述回归

结果表明，在新世纪以后的十多年，由于我国经济的高速增长，铁路建设全面提速，特别是在2005年以后，由

于高铁建设的全面铺开，铁路投资建设进入一个前所未有的发展阶段，一是铁路新增运营里程每年以几千

公里的速度提高，二是高铁建设投资每年都在提升，达到整个铁路运营里程的近一半。结合前面铁路里程

与铁路负债之间的关系，基本可以肯定在经济增长速度最快的几年中，铁路债务增加的幅度最大。（见表8）
4 铁路债务规模持续扩大的解释

上述实证分析清楚地说明，中国铁路债务规模持续扩大的时候，也正是中国经济增长速度最快的时

王世杰，等：中国铁路债务规模扩大原因的实证分析 43
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候。中国铁路投资对中国经济增长的驱动作用十分明显，这也暗含着中国经济增长是投资驱动的结论。

究其原因，离不开对中国宏观经济背景的认识。中国的改革开放是政府主导型的渐进式改革，在经济体制

转轨的过程中，从一开始就打上了政府积极介入经济的烙印。从关系到国计民生的重要部门到各地政府

投资热情，我们始终可以看到政府作为经济参与者的角色在国民经济增长中发挥重要的作用，以投资驱动

经济增长的模式在上世纪就基本形成［9］。

投资驱动经济增长除了体现在投资比例过高以外，更主要体现在政府投资的力度与对投资的引导方

面。本届政府以前，国家对政府各级官员的考核主要是依据GDP的数据，各地区、各部门纷纷以上项目、跑

项目为第一要务。这使得高投入高产出的经济增长模式得到强化，只要是有项目投资，地方经济肯定发展

得越快；只要项目上得越多，国民经济就越进入新的高速增长时期。特别是新世纪以来，由于多年累积的

改革开放的经济成果使得政府调控经济的能力与实力有了显著地提高，为了保持经济持续稳定的增长，政

府在投资拉动经济增长方面比保证居民收入增加方面做得更多。

但以投资拉动经济增长在当前遇到诸多困难，其中最大的困难是经济结构非常不合理。；如果说以前

的投资驱动让中国经济增长保持着良好的发展势头，但2008年的金融危机，就为中国经济增长方式敲响了

警钟。长期的投资驱动造成产业结构不合理、部分产业产能过剩、缺乏自主创新能力以及核心技术和品

牌、产业发展处在国际产业分工体系道德中低端，都使得进行产业结构的调整与升级迫在眉睫。但以往投

资驱动的路径依赖在短时期内无法改变，一旦实行紧缩的货币政策以及政府压缩投资规模，经济增长放慢

立即显现，由此导致的就业压力迫使政府继续在某些部门、某些行业依然采取加大投资的做法。因此，作

为综合交通运输体系薄弱环节的铁路建设成为投资首选，更何况近年高铁建设的进步以及其中领先国际

的成熟技术，更使得我国高速铁路建设如火如荼，并且高铁建设投资需要巨大的资金规模。

综上分析，我们可以清楚地发现中国铁路债务规模持续增加的路径。政府为了保证经济增长，必须出

台一系列通过提升科技含量水平以带动经济集约型增长的政策，这需要政府更多的资本投入。而高铁建

设既可以通过维持相当水平的投资规模促进经济增长保持在一定的水平，也可以依靠其中的技术进步带

动产业结构的升级，实现内涵式的经济增长。

所以，在2008年金融危机还远远未给中国经济造成显著负面影响的时候，中央政府就迫不及待地推出

40 000亿的经济刺激计划，并且40 000亿的刺激几乎都是以投资方式实现的。也正是从那时开始，以高铁

投资为主导的政府投资进入一个更快发展的轨道。既然经济增长必须仍然依靠投资拉动，这使得政府主

导的投资仍然是投资的重要来源，同时还必须使得政府有充足的收入来源以维持不断的投资增加，否则只

有借债。所以，从2008年以后，以前一直维持在千亿规模的铁路负债迅速进入万亿规模，并且在短短几年

时间里就攀升至30 000亿。更为具体地分析，当政府投资集中在国有垄断企业（中国铁路）的时候，由于现

阶段金融体制的制约，国有企业为追求更高的资本回报，必然选择资本密集型的产业进行投资，高铁投资

因为所需资金巨大以及代表铁路未来发展方向而成为首选。

以上分析清楚地说明，铁路负债规模扩大的直接原因是以高铁投资建设为代表的铁路投资的加速，是

由于修建了更长铁路里程导致的。但深层次的原因是我国经济增长以投资驱动的模式，也是政府主导投

资的模式。只要政府面对经济增长下滑而刺激经济的宏观经济运行模式不发生改变，中国铁路债务规模

缩小就无可能。并且，随着时间的推移，中国铁路债务规模可能越来越大。从某种程度而言，中国铁路总

公司公布的今年投资额度就是对当前经济下行的回应。

表8 高铁里程与国民经济的回归结果

Tab.8 The regression coefficients of the high-speed railway mileage and national economy

变量

C

GDP

系数

-10 222.69
0.036 718

标准差

1 286.591
0.002 885

t统计量

-7.945 563
12.726 50

P

0.001 4
0.000 2
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5 结论与建议

通过对我国铁路债务规模持续扩大的原因进行分析以后，可以得出如下结论：

1）中国铁路债务规模持续扩大的直接原因是近年铁路新线建设每年都以几千公里的速度增加，其中

对资本投入要求更高的高速铁路和客运专线建设占新增线路的一半以上。这些新建线路的资本投入绝大

部分都是通过负债获得。

2）现有铁路线路的经营状况不是十分理想，尤其是新建成的高铁和客运专线除了少数线路能够实现

盈利外，绝大部分线路仍然处于亏损状态，这使得新建线路的运营无法充实资本金，造成铁路负债进一步

增加。

3）中国铁路债务规模扩大的深层次原因是投资驱动中国经济增长的路径依赖。尤其在结构调整、产

业升级的经济大背景下，经济增长放缓的压力仍然促使中央政府通过部门行业的投资扩张来缓解，铁路投

资是这种扩张的具体体现。

找到了原因，实际上也就找到了缩小铁路债务规模的办法。基于上述原因，减少中国铁路债务规模扩

大的建议是：

1）相应压缩新建铁路线路长度，特别是高速铁路与客运专线的新增线路［10］。中铁总公司需要进行更

好的投资规划。对地域广袤、人口稀少的中西部省份的高速铁路和客运专线的投资立项要慎重，这样既可

以避免短期内新增投资引起的负债加重，也避免铁路建成后运营亏损造成的负债增加。

2）在现有债务规模的基础上，通过提高线路的运营效率，让目前铁路客运、货运经营获得稳定增长的

利润；其次，着眼于铁路沿线的土地开发，带动铁路多种经营，实现线路以外的门店、酒店、仓储、物流等经

营获得稳定的收益，弥补线路因为承担带有公共运输服务性质而有的支出［11］。

3）从宏观角度，最主要就是改变投资驱动经济增长的模式。在现有“稳增长、调结构”的大背景下，通

过引进民间资本，逐渐减少政府直接投资铁路线路里程建设的比例，树立政府直接投资增加导致经济结构

继续恶化的观念，把政府直接投资转换成社会保障支出，加大政府转移支付的力度，减少政府对投资税收

优惠以及银行贷款利率优惠等政策。如果出现经济增长速度放缓的迹象，政府不要顾虑经济增长速度的

放慢而加大宏观调控以刺激经济的力度，此时正好是经济结构调整的大好时机。只要经济保持持续增长，

必要的增速放慢并不会影响总体经济的数量，相反却可能提高经济增长的质量。切莫因为不断地刺激经

济增长、而引发未来经济的动荡。
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Empirical Analysis on Reasons for the Expanding

Debt Scale of China’s Railway

Wang Shijie, Qian Li
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Abstract: By the end of 2013, China’s railway debt has reached 3 trillion with debt ratio as high as 65%. Since
the existing railway management can’t effectively reduce debts and railway investment is still accelerating, China’
s railway debt has a tendency to expand. Through regression analysis and Granger causality test of the reasons for
China railway debt scale after 2000, this paper finds that China’s railway debt is proportional to the railway mile⁃
age, especially completely positive correlated with high-speed railway mileage. The deep reason is China’s invest⁃
ment-driven growth model and unreasonable economic structure. To reduce debt scale of China’s railway, it is
necessary to change the existing economic growth way and the railway investment and financing structure.
Key words: China’s railway; debt scale; PPP; investment and financing structure

Effect of Water Content on Anti-aging Properties of Foamed Asphalt

Gu Yichun, Zhang Cheng, Yu Xin
(College of Civil and Transportation Engineering, Hohai University, Nanjing 210098,China)

Abstract: In order to probe into the effect of water content on anti-aging properties of foamed asphalt, this study
selected 70# asphalt and SBS modified asphalt, carried out RTFOT and PAV experiments on foamed asphalt of dif⁃
ferent water content and then adopted G*·sinδ as the evaluation index to research anti-aging properties. Test re⁃
sults show that as water consumption increases, the fatigue limit temperature of 70# asphalt increase and anti-fa⁃
tigue properties decrease in the condition of foaming water content ( 1%～2%),while anti-fatigue properties perfor⁃
mance of SBS modified asphalt increase in the condition of foaming water content(3%).
Key words: foamed asphalt; anti-aging properties; water content of foamed asphalt; G*·sinδ
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