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从顶层设计高度思考铁路投融资体制改革

中国人民大学重阳金融研究院铁路投融资体制改革课题组

2014 年 1 月 9 日，中国铁路总公司成立以来的第一次工作会议召开，宣布

2014 年将加快推进铁路投融资体制改革，充分运用各种融资工具，多方式多渠

道筹集建设资金，为铁路建设提供可靠的资金保障。中国将在铁路事业高速发

展的同时进行铁路体制的巨大变革，这是世界铁路史上前所未有的，并且这一

变革还将面临与全面深化金融业改革开放相叠加，涉及到多领域改革的系统性、

整体性、协同性问题，把握其中的难点、焦点、热点问题将是对治理能力和监

管水平的新考验。
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一、铁路体制改革中存在的问题有哪些？

（一）铁路运营体制改革依然裹足不前。原铁道部虽已于去年 3月被拆分

为中国铁路总公司和国家铁路局，但行政管理体制改革并未带来运营体制的改

革。作为铁路运营体制改革基础步骤的“网运分离”尚未出台具体措施，更进

一步的改革就只能停留在设想阶段。中铁公司负债规模继续膨胀，铁路建设投

资对银行贷款的依赖没有降低，各级铁路局财务状况没有好转甚至还有恶化。

（二）社会资本投资平台仍未建立。去年 8月出台的《国务院关于改革铁

路投融资体制加快推进铁路建设的意见》明确要求全面开放铁路建设市场，对

新建铁路实行分类投资建设，但目前为止社会资本投资与铁路建设的平台尚未

建成，国家铁路发展基金仍处在报批阶段。显然，为实现“向地方政府和社会

资本放开城际铁路、市域（郊）铁路、资源开发性铁路和支线铁路的所有权、

经营权，鼓励社会资本投资建设铁路”的目标，社会资本需要多样化的投资渠道、

广泛性的参与平台，这方面的制度设计仍显不足。此外，目前的铁路投融资体

制改革方案多数是关于铁路建设融资的，对于面临财务困境的在运营线路给出

的解决方案并不多。

（三）高速铁路发展面临诸多新难题。中国需要高速铁路网的快速发展，

但高速铁路建设遇到的很多难题是新时代条件下的新问题。比如，高铁由于经

停站少，规划过程中与途经地方的矛盾就比普通铁路要大；高铁票价由于社会

责任要求受到一定限制，面临“运量越大亏损越多”难题；地价上涨使高铁面

临征地难题等。此外，在互联网时代，高铁还要面对类似“辐射危害”这样的

谣言激发的群体性事件等社会舆论干扰。

二、问题的症结在哪里？

（一）制度结构存在矛盾，中央与地方关系、政府与市场关系没有理顺。
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目前，隶属于交通部的国家铁路局在业务上监督中国铁路总公司，副部级监督

正部级，制度结构不顺畅。网运分离、经营权改革等多方面改革难以推进都和

中央与地方关系、政府与市场关系尚未理顺有关。

（二）不同类型的投资主体之间关系没有理清。在铁路投融资体制中，政

策性金融、商业性金融、新金融各自的权责边界在哪里？什么样的项目需要政

策性金融扶持、什么样的项目可以引入类似产业基金、信托计划这样的新金融，

需要有清晰的制度安排。

（三）市场化不足。目前，希望投资于铁路的社会资本往往“不得其门而入”，

固然社会资本通常较小的资金量与铁路投资所需的巨大资金量有差距是一种障

碍，但市场化不足、投资渠道有限也是重要的原因。此外，在铁路建设和运营

领域，资产证券化不足造成铁路系统拥有的土地、设备等相关资产并没有被纳

入到市场化改革进程中，这也是铁路债务负担沉重的一大原因。

三、加强铁路投融资监管的若干建议

（一）加强对铁路建设融资平台的监管，防范类似“地方债”的问题再度

出现。除了国家铁路建设基金外，目前多个地方也在规划地方铁路建设基金。

此类基金如果集中上马，可能会出现平台风险集聚。应该对此准备相应预案，

防范类似“地方债”的问题在铁路领域中出现。

（二）深化铁路投融资市场，引入资产证券化改革。截至2013年三季度末，

中国铁路总公司负债为 30642 亿元，负债率达 63.22%。显然，如果计入中国铁

路总公司所拥有的土地、设备、路网经营权等，总资本应该不止 4.85 万亿元，

甚至可能是该数额的 10倍以上。因此，铁路领域的金融化有着极大的可能性。

应该探索适用于铁路建设、铁路所有权、铁路经营权、铁路周边土地开发权等

各类权益的多种投融资途径，实现铁路金融的多元化，并且通过资产证券化方

式全面支持铁路建设及运营。
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（三）增强金融支持铁路“走出去”的配套服务能力。中国铁路“走出去”

在 2013 年取得重要突破，今后中国铁路的国际市场显然将得到大力拓展。中

国铁路“走出去”也离不开金融支持，中国的金融业应配合铁路“走出去”的

步伐，合理布局境外网点，帮助中资企业在全球范围内开展资源和价值链整合。

四、铁路体制改革中的若干风险点

（一）铁路经营性亏损是世界普遍现象，有其内在的经济规律。各国铁路

发展经验表明，铁路客运干线的私有化改革无一成功，当前世界各主要国家的

客运干线都是国有公司在经营，并且无一不亏损。曾经作为中国高铁模仿对象

的法国国营铁路公司（SNCF）的亏损规模甚至在不断扩大。由此可以看出，铁

路客运具有政府责任的属性，其亏损也需要承担。铁路体制改革不应以营利为

目的，而是应该看作合理配置政府与市场责任的制度改进。

（二）铁路投融资改革初期会增加金融市场波动。铁路建设资金需求量巨

大，在西方各国历史上都有过铁路债券及铁路股票造成金融震荡的案例，对此

需有充分的应对准备。

（三）铁路改革需要面对舆情风险。铁路投融资改革将会带来高速铁路建

设的大发展，而高速铁路原本就是西方“舆论抹黑中国”的重点之一。对此，

需要从战略高度上加以重视和应对。


