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錢昆歐遊打油詩
哈斯塔特8

夜見燈光哈湖旁，
峭壁高山神隱藏。
碧綠湖水似鏡面，
映照哈湖路燈光。

民資控股高鐵 只有這兩條 
11月中旬，國家發展改革委在浙江寧波

組織召開民營資本參與鐵路投資座談會。會

議地點選在浙江頗有深意，目前僅有的兩條

民營資本控股高鐵——杭紹台高鐵、杭溫高

鐵，均位於浙江。

今年9月，杭溫高鐵一期正式開通運營，

杭州、寧波、溫州、金華-義烏四個都市圈正

式步入「1小時交通圈」，這也是目前國內開

通運營的第二條民資控股高鐵，而第一條民

資控股高鐵杭紹台高鐵已經開通運營近3年。

2016年前後，曾經有一批社會資本投資

鐵路項目出現，這兩條民資控股高鐵亦是當

時的試點項目。但是此後，社會資本，特別

是民營資本投資鐵路遇冷，直到今年。

8月下旬，一場以「全面貫徹落實黨的

二十屆三中全會精神 促進民間投資 推動民營

經濟高質量發展」為主題的現場會在山東濟

南舉行。這場現場會提出，我國將進一步鼓

勵支持民間資本對核電、鐵路等重大領域的

投資。

「民資入鐵」的浙江樣本
「民資入鐵」其實並非新話題。早在

2013年，國務院發佈《關於改革鐵路投融資

體制加快推進鐵路建設的意見》，明確提出

向地方政府和社會資本放開城際鐵路、市域

（郊）鐵路、資源開發性鐵路和支線鐵路的

所有權、經營權，鼓勵社會資本投資建設鐵

路。

2015年，國家發展改革委發佈《關於進

一步鼓勵和擴大社會資本投資建設鐵路的實

施意見》，支持社會資本以獨資、合資等多

種投資方式建設和運營鐵路，向社會資本開

放鐵路所有權和經營權。

2016年1月，國家發展改革委發佈首批8

個社會資本投資鐵路示範項目，其中就包括

杭紹台高鐵、杭溫高鐵。當月，時任浙江省

發展規劃研究院城鄉建設處處長的柴賢龍開

始編製杭紹台高鐵項目投融資方案。

「當時國家只要求社會資本參與示範

項目，兩條高鐵由民營資本控股是浙江自我

加壓的結果。」柴賢龍告訴《中國新聞週

刊》。

起初，民營資本對於入股高鐵項目並不

積極。「最初可謂門可羅雀，但最終門庭若

市，轉變的關鍵是路演宣傳，以及交易結構

的設計，特別是後者。」柴賢龍回憶，杭紹

台高鐵引資經歷了從無人問津到多方爭搶的

過程，而交易結構設計的關鍵是讓民營資本

「有利可圖」。

「杭紹台高鐵項目由台州市發展改革委

主導，在項目可研立項初步完成後，他們就

在積極尋找社會資本方、民營資本方，也是

他們與我們接觸，詢問我們參與杭紹台高鐵

項目的興趣。」復星基礎設施CEO、杭紹台

鐵路公司董事長方建宏向《中國新聞週刊》

回憶。

其實，「民資入鐵」在浙江便早有先

例。2005年，衢常鐵路由民營企業常山水泥

公司與原鐵道部和常山縣政府三方共同投資

興建，常山水泥占股32.5％。但當時常山水

泥入股衢常鐵路並無回報機制設計，最終民

營企業也從中退出。

而杭紹台高鐵PPP方案充分考慮了回報

機制設計。浙江省政府與社會資本雙方按照

風險分擔、利益共享的原則，社會投資人的

回報機制為「運營收入+可行性缺口補貼」。

其中，運營收入包括線路使用費、接觸網使

用費等；可行性缺口補貼是政府給予企業合

理補貼。換言之，通過政府補貼確保社會資

本方可以實現財務平衡，並獲取合理回報。

項目採用BOOT（建設—擁有—運營—

移交）模式，由政府授權項目公司負責項目

投資、建設、運營、維護、移交等工作，並

獲取合理回報，運營期滿後，項目公司將全

部資產無償移交給政府方。項目合作期限34

年，其中建設期4年、運營期30年。

「當初並沒有將參股民企範圍限定在浙

江，但是外地民企對項目不夠有信心。」柴

賢龍透露。

在投資意向徵集階段，有十餘家企業報

名參與，PPP方案確定後，企業之間自願優勢

組合，形成了復星聯合體等三家聯合體，最

終復星牽頭聯合體的技術標和商務標均獲得

第一名，成功拿下該項目。其中，商務標主

要是競爭可行性缺口補貼金額，所需金額越

小越有優勢。

據參與復星聯合體的眾合科技公告，最

終中標報價可行性缺口補貼總額為68億元。

2017年9月，浙江省政府與復星集團牽頭

的民營資本聯合體，簽署了杭紹台鐵路PPP

項目投資合同。杭紹台高鐵項目可研估算總

投資448.9億元，納入政府與社會資本合作範

圍的項目總投資約409億元。項目資本金為總

投資的30％，約124億元，資本金以外的288

億元由國開行牽頭組成的銀團貸款，期限30

年。占股51％的民資聯合體需總計投資208.59

億元，初期需拿出62.58億元資本金。

除民營資本外，原中國鐵路總公司（下

稱「原中鐵總」，現為中國國家鐵路集團

有限公司，即「國鐵集團」）占股15％，浙

江省交通投資集團代表省政府出資，占股

13.6％，紹興市和台州市分別占股10.2％。

民資聯合體的組成比較多元，最初的8家

民企參股的訴求各不相同，柴賢龍告訴《中

國新聞週刊》，比如對於復星而言，並非看

中直接收益，而是綜合效益。「當時還有企

業希望通過參股獲得項目的總承包（EPC）

合同。」

方建宏表示，與復興過往的投資項目相

比，杭紹台高鐵項目的投資收益率肯定不算

高。「我們評估杭紹台項目的投資回報率為

5.5％—6％，其實與融資成本相差不多，但

屬於『可以接受』的範疇。從項目運作情況

來看，與預期相差不多。」

當時作為杭紹台高鐵的民資投資方之

一，宏潤建設曾中標上海、杭州、武漢等多

地地鐵項目土建工程。

2018年6月底，採取與杭紹台高鐵類似

的模式，浙江省政府與百盛聯合集團簽署

杭溫鐵路國家混合所有制改革試點和PPP示

範項目合作協議，百盛聯合集團出資約50億

元控股杭溫鐵路義烏至溫州段。杭溫鐵路具

體的股權比例為：百盛聯合集團占股51％，

原中鐵總占股15％，浙江省交通集團代表省

政府出資，占股13.6％。溫州市、金華市、

台州市政府各指定一家出資代表，分別占股

10.2％、8.58％、1.62％。

民資控股後的「壁壘」

杭紹台高鐵建設過程中第一次採用了

EPC總包的模式。原中鐵總子公司先後以EPC

方式拿下杭紹台、杭溫高鐵建設權。EPC即

工程總承包，是指公司受業主委託，按照合

同約定對工程建設項目的設計、採購、施

工、試運行等實行全過程或若干階段的承

包。

方建宏告訴記者，從成本控制的角度來

講，杭紹台高鐵項目確實展示出民營企業控

股的優勢，在保證工程質量，並如期建成通

車的情況下，項目最終的投資額沒有超出發

展改革委批復的投資額，特別是在經歷原材

料價格明顯上漲後，一些鐵路項目明顯「超

概」。「在保證安全的情況下，希望未來可

以給民營企業更多自主選擇權。」

浙江省政府在杭紹台高鐵項目的可行

性缺口補貼中，設立了動態調整機制，政府

將根據銀行利率、列車開行對數、投資控制

情況等調整補貼金額，如能實現項目公司自

建，降本增效，省政府就能降低補貼。

其實，項目公司自主建設在當時並非沒

有政策依據。2015年，原中鐵總曾發佈《關

於規範非控股合資鐵路建設項目管理的指導

意見》，指出對於非控股合資鐵路項目的工

程建設管理，為發揮鐵路企業建設管理的專

業優勢，項目公司可委託鐵路局或鐵路專業

管理機構代建，項目公司也可以自行組織

建設。2015年開工建設的漢十高鐵、濟青高

鐵，都是地方政府投資為主，最後實現了項

目公司自行組織建設。

從股權結構上看，儘管民營資本控股杭

紹台高鐵、杭溫高鐵項目公司，但是對於項

目運營並無絕對話語權。

2017年，杭紹台高鐵PPP項目簽約後不

久，項目公司曾探索自主定價。2015年底，

國家發展改革委發佈的《關於改革完善高鐵

動車組旅客票價政策的通知》指出，對社會

資本投資控股新建鐵路客運專線旅客票價繼

續實行市場調節，由鐵路運輸企業根據市場

供求和競爭狀況等因素自主制定。不過，杭

紹台高鐵並未獲得自主定價權。

方建宏表示，在運營過程中，杭紹台高

鐵被委託給上海鐵路局做統一運輸管理，納

入國家鐵路網，按照國鐵集團運輸調度，接

受統一指揮，票價也是按照國鐵規則制定。

「在運營方面還是和整個國鐵體系比較一

致，我們期待未來鐵路運營市場化改革上可

以取得更多突破，在這個過程中給民營企業

更多空間。」

目前，社會資本投資的高鐵項目通常

交由國鐵集團統一運營，車票收入也直接歸

國鐵集團，再以「線路使用費」等形式返還

給項目公司，也就是對車票收入進行二次分

配。因此，項目公司的運營收入來源中並不

包含車票收入，而是以線路使用費為主。在

這樣的機制中，高鐵是否開行列車、開行多

少完全由國鐵集團決定，項目公司不具備運

營權。

投資者期待的一種安排是：在項目公司

自主定價的基礎上，由國鐵集團代為運營轉

變為項目公司獨立自主運營，從而實現網運

分離，項目公司向國鐵集團租用高鐵車輛和

人員，票務收入歸項目公司所有，根據運輸

人次和車次付給原中鐵總運輸服務費。這種

設想觸及了鐵路改革中的「網運分離」，即

把具有自然壟斷屬性的鐵路網基礎設施與具

有市場競爭性的鐵路客貨運輸業務分離開。

在杭紹台高鐵開通運行已經接近3年的情

況下，項目仍然委託國鐵集團運營。

「獨立自主運營至今沒有實現。」據

接近浙江省發展改革委人士向《中國新聞週

刊》坦言，很難講這兩條民營資本控股高鐵

相比於傳統意義上國家投資建設的高鐵在效

率上有哪些提升，因為民資並不具有運營主

導權。

「鐵路建設、運營自主權，更確實地

說，鐵路產權對於民資而言是十分核心的權

利。鐵路建設自主權涉及鐵路規劃、審批等

權限的改革，鐵路運營自主權涉及鐵路調度

指揮、市場進入等改革，這就會對既有的行

政權力體系和經濟權力體系形成重要的挑

戰。」國家高端智庫可持續交通創新中心研

究員、北京交通大學教授李紅昌告訴《中國

新聞週刊》。

正是由於鐵路建設權、運營權仍然屬於

國鐵集團，鐵路投融資體制改革多年來裹足

不前，在「民資入鐵」的「口子」已經打開

十餘年的情況下，包括民營資本在內的社會

資本對於投資鐵路顧慮重重。

「『民資入鐵』仍然規模小、數量少、

進入慢。」李紅昌認為，目前「民資入鐵」

的難點在於，我國鐵路行業基本的體制機制

不能充分支持「民資入鐵」。換句話說，我

國鐵路行業仍然存在著較為顯著的進入壁

壘，主要表現在調度指揮、財務清算等核心

鐵路產業行業性公共資源沒有實現獨立運

營，民間資本進入的基本產權保障無法實現

公平公開公正。

在他看來，我國鐵路產業進入環節的障

礙仍然存在，民間資本獲得鐵路運輸時間資

源、線路資源、接入鐵路路網、使用鐵路運

輸裝備、合理支付相關費用標準等，均沒有

成熟穩定的行業性制度規則。

下一步在哪裡？
在國家發展改革委於2016年年初推出首

批8個社會資本投資鐵路示範項目後，便再沒

有社會資本投資鐵路示範項目推出。這8個項

目也是命運各異，如位於河南的三門峽至禹

州鐵路自2020年起便已停工。

三門峽至禹州鐵路屬於三洋鐵路的一

段。三洋鐵路全長約664公里，其中新建線路

581公里，投資515億元。河南省發展改革委

曾在去年透露，項目業主無出資能力、無收

入來源、涉訴案件多等問題，為爭取項目復

工，省發展改革委採取了建立項目協調推進

機制、提升潛在投資者信心、開展項目投資

效益分析等措施。

社會資本出資能力遇到問題在社會資本

參股鐵路的案例中並不鮮見。2005年，民企

常山水泥公司最初在衢常鐵路占股32.5％，

但是此後逐步退出。2006年，浙江鐵路集團

入股，常山水泥公司的股份稀釋為18.8％。

2007年，鐵路通車前兩個月，由於主業遇到

波折，常山水泥公司將股份轉讓給中國建材

集團，至此全部退出。

杭紹台高鐵建設過程中，民營資本也曾

感受到資金壓力。復星基礎設施產業發展集

團董事長溫曉東曾在一場論壇上直言，復星

承擔著非常大的壓力和責任。復星作為民營

企業投資軌道交通產業，實際上還在破冰階

段，正在試水，客觀地說還沒有走到彼岸。

「我們也強烈感受到融資環節融資難、融資

貴、週期長、門檻高，特別是做幾百億重大

項目時給我們很大的壓力。」

方建宏告訴記者，杭紹台項目的股東按

時出資保障了項目資本金，2019年與銀團簽

署協議。「但是融資成本相比傳統國家投資

鐵路項目的融資成本高出70—100bp。」

有業內人士向記者坦言，銀行對國家

或地方政府投資的鐵路項目提供積極融資支

持，但是對社會資本投資的鐵路項目執行的

是比較審慎介入的政策，導致社會資本難以

獲得貸款，或者需要更高的抵押、擔保和更

高的利率，最終難以落實項目建設貸款。這

就需要國家、中央部委出台明確的利好社會

資本投融資的政策措施，探索支持民間投資

鐵路專項建設基金、吸引境外投資等新舉

措。

在參股杭紹台高鐵前，復星曾在2015年

嘗試參與首條高鐵PPP項目，即濟青高鐵（濰

坊段）項目，但最終中國郵政儲蓄銀行在10

家企業的競爭中獲勝。

濟青高鐵也是首批8個社會資本投資鐵

路示範項目之一，最終並未實現民營資本參

股，但是其PPP方案設計的回報機制與杭紹台

高鐵、杭溫高鐵類似。

2015年4月，山東省濰坊市針對「濟青高

鐵濰坊段征地拆遷PPP項目」向社會資本公開

招標，這一項目並非直接參股高鐵項目。項

目建設內容為濟青高鐵（濰坊段）沿線的征

地和拆遷，總投資約43億元。再由濟青高鐵

公司按項目工程量對價給予項目公司對應股

權，項目公司再按照所持股權獲取高鐵運營

收益。項目合作期限不少於十年，政府承諾

合作期內給予社會資本固定投資收益不高於

每年8％，收益來源為濟青高鐵的運營收益，

不足部分由政府安排運營補貼彌補。換言

之，項目公司的收益來源同樣是高鐵運營收

益和政府補貼。

浙江省發展改革委相關人士向《中國新

聞週刊》坦言，目前看，PPP新機制下推進民

營企業參與鐵路建設還有一定困難，已積極

向國家匯報，提請明確新機制下民營企業參

與鐵路投資建設的具體操作辦法。

在PPP新機制下，還有哪些鐵路項目能

夠吸引到民營資本進入？李紅昌認為，那些

具有「自給系統」特點的鐵路項目容易吸引

民間資本進入，所謂鐵路「自給系統」，就

是指鐵路項目相對獨立，與國鐵網絡邊界相

對清晰，運量規模可以支持財務平衡或與公

司總體業務形成支撐關係。像是城際鐵路、

市域（郊）鐵路、煤運專線線路等，均能夠

獲得社會資本更多的青睞。

去年11月，國家發展改革委發佈的「支

持民營企業參與的特許經營新建（含改擴

建）項目清單」中，曾將「城際鐵路、資源

開發性鐵路和支線鐵路，鐵路客貨運輸商業

類、延伸類業務項目」列為民營企業股權占

比原則上不低於35％的項目。

2021年12月，建設中的杭溫高鐵仙居大橋。


