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摘　要：在我国社会主义现代化建设转向高质量发展、党中央做出推动成渝双城经济圈建设重大战略部署的
时代背景下，作为支撑区域协调发展的关键基础设施，成渝中线高速铁路项目如何筹集资金是迫切的现实问

题。本文在提出“政府引领、企业实施、资本运作、多元共赢”投融资总体思路的基础上，着重分析了成渝中线

高速铁路项目的资本结构合理性、利益主体协作度、现金流弹性和资本进出时序。立足铁路与金融领域改

革，从激发资本内生动力、加强政企金合作、完善铁路可持续投融资生态等角度出发，提出“本债有机、竞合有

度、责任有力、进出有序”的投融资策略，以期为成渝中线高速铁路项目的投融资提供借鉴参考。
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　　当今世界正经历百年未有之大变局，我国经济也
正向以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进

的新格局转变。伴随国内国际形势、需求条件、要素条

件和经济增长率的重要变化，我国经济已转向高质量

发展阶段。党中央将成渝地区双城经济圈定位为继京

津冀、长三角、粤港澳大湾区之后的全国“第四极”，有

利于在西部形成高质量发展重要增长极，打造内陆开

放战略高地，对推动高质量发展具有重要意义。根据

《国家综合立体交通网规划纲要（２０２１－２０５０年）》［１］，
成渝中线高速铁路作为成渝两大中心城市间最便捷的

通道，项目建成后将进一步优化路网结构，增强互联互

通和网络韧性，不仅能支撑区域经济协调发展、促进产

业要素高效集聚，也将推动国土空间开发保护、提升双

城核心能级与带动力。

作为成渝地区双城经济圈战略性、引领性、标志性

重大基础设施建设项目，有效落实项目建设经营资金

是推动成渝中线高速铁路项目早日进入实质性阶段的

关键所在。因此，立足项目投资规模巨大、生命周期超

长、直接投资收益相对有限、经营现金流持续稳定等特

征，提出行之有效的项目筹资思路及策略以支持项目

投融资工作的顺利开展，是当前阶段需迫切完成的

任务。

１　成渝中线高速铁路项目经济效益
特征

　　成渝中线高速铁路自成都枢纽成都站向东引出，
经成都东部新区，资阳乐至县、安岳县，重庆大足区、铜

梁区、科学城，引入重庆枢纽重庆北站，线路全长约

２９２ｋｍ，设计速度３５０ｋｍ／ｈ，并预留进一步提速条件。
从财务分析角度来看，项目投资所得税前内部收

益率为 ２８５％，未达到行业基准值，经济强度一般。
若采用“５０％资本金、债务融资综合成本４９０％”的融
资方案，项目资本金内部收益率为１１７％，投资回收
期约３０ａ。项目运营后，第１０年扭亏为盈，第１９年累
计利润由负转正，达到分红条件。对于以逐利为核心

目标的社会资本而言，项目投资回报率吸引力偏弱，项

目初期引入大量社会资本的可能性较小。此外，根据

现金流分析，运营前５年，项目存在约３０亿元累计现
金流缺口，为保持铁路项目健康可持续发展，需运用短

期融资、股东再投入、财政补贴等外部资金补足。

从经济费用效益分析角度来看，项目建设经营将

在就业、土地增值、人才及产业集聚、税收等方面实现

巨额溢出效益，可显著带动交通与相关产业协同与融

合，提升成渝双城经济圈通达程度，推动企业形成规模

经济和地区间分工优势，增强成渝地区综合竞争力。

社会折现率为 ８％时，项目可实现经济净现值约
２９０亿元。因此，如何构建科学可操作的运作机制，通
过合理内化铁路外部效益有效提高铁路项目的资本筹

集能力和收益水平，是项目投融资筹划需深入探讨的

问题。

２　成渝中线高速铁路项目投融资总体
思路

　　按照目前我国铁路“分层规划、分类投资”的基本
原则［２］以及交通运输领域央地财政事权和支出责任

划分改革［３］的相关要求，成渝中线高速铁路作为跨越

四川、重庆两省（直辖市）并已纳入新时代铁路中长期

规划的干线高速铁路项目，其建设经营相关支出及各

项具体执行事务应由央地共担。考虑成渝中线高速铁

路在加快构建高效率国家综合立体交通网主骨架、推

进综合交通统筹融合发展、强化川渝门户枢纽功能、践

行国家区域发展战略和国土空间开发保护格局等方面

的重要作用，项目投融资方案应紧密结合国家及区域

相关上位规划指引，有效服务项目建设动机与产业协

同目标。经综合分析，建议采用“政府引领、企业实

施、资本运作、多元共赢”的总体思路。一方面，要充

分发挥中央与省级政府在项目中的引领与指导作用，

强化财税、投资、产业、价格、市场准入等方面的政策支

持和制度保障，以“有形之手”强力推动项目尽快落地

实施，确保项目高效有序推进。另一方面，要运用市场

“无形之手”，依托多层次资本市场，创新项目融资方

式与筹资渠道，立足铁路项目不同阶段资金需求与风

险收益特征的差异，兼顾公平与效益，构建产权清晰、

权责明确、路径通畅、进退有序的投融资实施方案，充

分调动多种所有制经济主体的投资积极性，培育多层

次、多元化的投资主体，在加速项目融资进程的同时，

推动项目共建、资源共享，创造良好的经济效益和社会

效益。

３　成渝中线高速铁路项目投融资要点
分析

　　投融资方案是项目融资工作启动的基石，也是项
目筹集股权资金和开展债务融资谈判的重要支持材

料。为更好地推动成渝中线高速铁路项目的投融资工

作，在设计中应重点关注以下问题。

（１）科学筹划项目资本结构，兼顾合规性、收益性
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和可得性要求

成渝中线高速铁路项目工程规模巨大，资金需求

量极高，唯有资本结构科学合理，兼顾合规性、收益性

和可得性，方可助力项目顺利获得足额建设资金。高

速铁路项目资本结构影响因素如图１所示。

图１　高速铁路项目资本结构影响因素示意图

与国际通行情况不同，为强化投资人风险意识，避

免无本经营或过度负债经营，我国对固定资产投资项

目设立资本金制度，因此成渝中线高速铁路项目首先

需满足国家对行业最低资本金比例的要求。其次，资

本结构设计需深入对比项目投资收益与债务资金成本

间的关系，避免财务杠杆发挥负作用。第三，虽然项目

公司无需承担资本金的任何债务和利息，但是由于项

目资本金可能由股东通过产业基金、资管计划、信托计

划等外部融资方式筹得，故项目资本结构设计也应关

注股东筹资成本，避免因资本结构不合理造成股东出

资困难或投资回报要求过高。此外，项目资本结构还

应权衡项目不同类型资金的可得性，一方面要考虑高

资本金比例对股权投资人造成的筹资压力和机会成本

溢价，另一方面也要考虑债权人对低资本金比例的可

接受程度。

（２）统筹发挥政企金合力，加速项目筹资及落地
进程

成渝中线高速铁路项目跨越四川省和重庆市，战

略意义深远，工程体量巨大，项目资金能否及时、充足

到位，将直接决定项目能否顺利落地实施。考虑政府、

企业、金融资本拥有不同的资源禀赋和优势，在铁路投

资项目中的利益诉求和风险偏好也大相径庭，项目投

融资方案策划应基于现行经济体制、铁路分层分类投

资原则、中央预算内投资专项管理办法［４］等因素，构

建公平、开放、科学的商业模式和交易结构，形成激励

相容、优势互补、权责匹配的项目公司治理结构和管理

机制，有效促成三方合作，凝聚三方合力。通过统筹运

用政府组织协调优势、社会资本建设管理经验以及金

融机构筹资能力，最终实现加速项目筹资进程、降低项

目实施风险、提升项目效益与效率的整体目标。

（３）确保平衡现金流量，厘清政府与企业可持续
经营责任

高速铁路作为典型的准公共基础设施，兼具经营

性与公益性双重属性。按照政府与市场的关系权属，

建议经营性风险由实施企业自担，公益性补偿责任由

政府履行［５］。根据分析，成渝中线高速铁路项目公益

性和经营性运输任务难以完全界定区分，同时，铁路建

设经营带来的产业集聚、经济增长、就业率提升等外部

溢出效益的最终受益者主要为地方，因此，建议由地方

政府肩负成渝中线高速铁路项目的可持续经营责任，

利用财政资金、优惠政策、土地及产业资源等为项目提

供显性或隐性支持，保障项目可持续发展。

（４）综合考量投融资主体差异，构建前瞻性投融
资架构

成渝中线高速铁路全生命周期涵盖设计、建设、运

营多个阶段，项目不同阶段风险等级、收益水平、资金

需求量等均存在巨大差异。此外，随着我国资产市场

的日渐活跃，企业投资机会成本不断攀升，政府、产业

及金融资本对投资项目资金流动性的关注程度都非常

高。为保证拥有持续投资能力，避免资金在单一项目

中被长期占用，投资人在决策时常要求合理的退出机

制。这就要求项目投融资筹划必须立意于前瞻性要

求，针对不同阶段设计差异化的投融资方案，并有序健

全铁路项目资产定价体系，推动金融工具包落地，为项

目对接资本市场创造条件［６］。项目不同阶段的投融

资目的如图２所示。

图２　项目不同阶段投融资目的示意图

整体来看，成渝中线高速铁路项目建设阶段资金

需求量最大，融资需求最为迫切，项目前期筹备和后期

经营阶段对外部资金的依赖相对较小。遵循客流培育
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及经济发展的客观规律，项目通车后，运量将持续增

加，营收、财务表现能力及对资本的吸引力都将逐步提

升。此外，项目实施风险与不确定性在筹备期最高，其

后随项目推进不断降低。综上所述，项目不同阶段的

资金需求、收益风险及潜在投资人构成均存在较大差

异，因此，建议项目投融资方案按筹备期、建设及经营

前期、运营成熟期三个阶段分别设计。

４　成渝中线高速铁路项目投融资策略
研究

４．１　本债有机，平衡股权债权风险与收益，形成优势
互补资本结构

　　据统计，目前我国既有、在建及规划铁路项目资本

金比例最高为１００％，最低约２５％，多数集中于４０％～
６０％。结合项目财务分析，成渝中线高速铁路项目投
资收益率低于我国现行国债及长期贷款利率，经济强

度有限，财务杠杆发挥负向作用，高债务资金比例方案

将加重项目偿债责任及债务风险，导致债权人倾向于

缩短融资期限，提高债务利率并增加担保条件。与此

同时，项目建设投资规模高达７００余亿元，高资本金比
例方案将增加项目权益资金的筹资总量，加大政府及

其出资代表的筹资压力。为平衡股权及债权的收益与

风险，降低项目融资难度、成本及还款压力，本项目暂

推荐“资本金５０％，债务融资５０％”的平衡型资本结
构。５０％资本金项目分年度现金余缺情况如图 ３
所示。

图３　５０％资本金项目分年度现金余缺情况图

４．２　竞合有度，构建系统可施投资架构，激发市场投
资潜能与活力

　　成渝中线高速铁路项目投融资方案应以政府引
领、企业实施、金融支持为核心，力求将项目实施目标

与潜在投资主体的利益诉求深度捆绑、有机衔接。政

府类资金作为项目的重要出资来源，应按照“国省合

资、地方为主”的基本原则分配各级政府的建设出资

责任［７］。同时，基于保持国有资本持续投资能力、助

力地方产业经济健康稳健发展的原则，项目实施主体

要加强筹划，创造政策性盈利环境［８］，合理运用多层

次资本市场和多元化金融工具，广泛吸引市场上产业、

金融、公众资本通过直接股权投资、认购政府产业基金

或信托计划等形式参与项目。为最大程度地激发市场

投资潜能与活力，破除社会资本的投资疑虑，确保项目

参与各方竞合有度，互利共赢，成渝中线高速铁路项目

投融资方案还应注重建立现代企业制度，确保项目投

资人的利益和风险约束机制得到有效落实。

４．３　责任有力，划定可持续经营责任权属，确保项目
健康持续发展

　　建议由四川省、重庆市政府联合项目沿线地方政

府共同作为成渝中线高速铁路可持续经营的责任主

体，协商确定项目补贴原则及补贴责任分配机制。在

实践中，既可采用财政拨款、政策贴息等直接方式提供

现金流缺口或经营亏损补贴，也可运用税收优惠、资源

或土地收益反哺等间接形式加大项目现金流入，支撑

项目正常经营，支付项目本息和资本性投入需求，保证

项目具有合理的盈利能力，满足引入社会资本方的投

资回报要求。

４．４　进出有序，立足项目全生命周期，设计分阶段投
融资方案

　　项目筹备期，项目实施时机及效果的不确定性很
高，社会资本引入困难，为加快启动各项前置要件编制

和债务融资谈判工作，建议由国家有关部委、四川省政

府、重庆市政府三方指定出资人代表，以“国省合资模

式”成立项目公司，就项目注册资本、出资比例、认缴

方式达成一致意见，并缴纳首期出资用于项目前期工

作的相关开支。随着项目线位、工程方案及投资金额

的逐渐稳定，当项目进入实质性推进阶段后，可考虑在

确保国有资本控制力的前提下，以股权转让形式引入

铁路建设经营上下游的相关产业资本，在减轻政府资
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本筹资压力、提高央地政府投资流动性的同时，利用社

会资本经验与效率，助力项目减支增效。项目进入运

营成熟期后，项目资本负债率不断降低，经营风险愈发

可控，盈利能力持续稳健，此时可考虑利用资本运作手

段，有序引导中长期资金开展价值投资，通过股权转

让、公司整体公开上市、资产证券化等方式实现政府性

资金及战略性资本的减持或退出，释放资金流动性用

于其他机会，并依靠引入的财务或公众投资人保障项

目的继续稳定运行，避免项目经营发生现金流断裂的

风险。

５　结束语

成渝中线高速铁路项目是实现党中央提出的成渝

地区双城经济圈战略的关键基础设施，是落实新时代

交通强国铁路先行规划纲要和国家综合立体交通网规

划的重点项目。按照我国铁路分类投资的基本原则和

财政事权改革的要求，建议成渝中线高速铁路项目采

用“政府引领、企业实施、资本运作、多元共赢”的总体

投融资思路，依托行政改革和投融资体制改革主线，构

建产权清晰、权责明确、路径通畅、进退有序的全生命

周期投融资实施方案。根据总体思路，提出“本债有

机、竞合有度、责任有力、进出有序”的投融资策略，优

化项目资本结构，平衡股权与债权的风险和收益；发挥

政企金合力，实现优势互补；预测项目现金流量，厘清

政府与企业的可持续经营责任；立足项目全生命周期，

激发产业和财务投融资人的潜力，建立资产合理定价、

资本有序进退的良性发展生态。
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