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合资铁路经营亏损原因分析及对策研究

祝 雪 颖

（上海铁路局 合资办，上海　２０００７１）

　　摘　要：合资铁路是我国铁路路网的重要组成部分，但合资铁路公司的经营亏损已严重制

约其生存和发展。本文在分析合资铁路公司经营亏损现状的基础上，总结造成经营亏损的主

要原因，并从改善资本结构、提高项目可行性研究的科学性、加强支出管理、加大资源开发力

度、提高服务水平、政府购买服务以及合资铁路公司重组整合七个方面提出了解决合资铁路经

营亏损的对策建议。
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　　一、引言

合资铁路起步于２０世纪８０年 代 初，是 铁 路

投融资体制改革的一种有益探索，目的是调动地

方政府和企业投资铁路的积极性，解决铁路资金

短缺的问题，加快铁路发展［１］。在 经 历 了 几 十 年

的发展之后，目前已成为我国铁路路网的重要组

成部分，对缓解铁路运输供求矛盾做出了重大贡

献［２］。截至２０１６年 末，全 国 共 有２１０家 合 资 公

司，其中铁路总公司控股１７６家，控股公司中，有

开通运营项目的１３６家，营业里程４．３８万公里，
资产总额３．５２万亿元。

在发展过 程 中，合 资 铁 路 的 问 题 日 益 显 现。
由于受到铁路建设成本高和国家宏观经济下行的

影响，合资铁路运营后，公司经营业绩普遍不高，
大多面临资产负债率高、经营亏损较大等问题，已
制约甚至阻碍了合资铁路的健康发展。以上海局

为例，至２０１６年末，上海铁路局控股的１７家合资

铁路公司，只有７家公司盈利，其余均处于亏损状

态。因此，研究分析合资铁路公司经营亏损原因，
探索合资铁路健康发展的运营管理模式，改变合

资铁路企业亏损现状，已成为亟待解决的问题。

对于合资铁路运营管理模式的研究，相 关 学

者进行了大量的工作。赵海宽［３］等人对合资铁路

现行委托运输、委托运营、自管自营等运营管理模

式进行了分析，并在此基础上提出了基于路网效

能最大化的合资铁路运营管理模式建议。诸葛恒

英［４］分析了近年来合资铁路的发展规模、投 融 资

特点和路网定位，从保障合资铁路运输安全、加强

运输服务质量、完善运价形成机制和实行补贴政

策４个方面提出了进一步完善合资铁路吸引社会

资本长效机制的建议。彭辉［５］等人基于Ｄｏｕｇｌａｓ
函数的委托－代理理论对运输委托模式下合资铁

路经营管理机制、激励及兼容政策进行了论证，并
提出了合资铁路激励兼容机制的建立策略。王鹤

峰［６］以杭黄铁路有限公司为例，从股权结 构、“三

会”架构和权责边界等方面阐述了公司的运行机

理，并从监督机制、协调机制和制衡机制三个方面

提出了股权相对集中情形下完善合资铁路公司内

部治理机制的路径。陈国懂［７］在分析我国合资铁

路生产经营最常用的几种管理模式的基础上，利

用ＳＷＯＴ量化模型对不同管理模式 的 适 应 性 进

行了分析，并提出了完善合资铁路运输委托管理

的措施。孙响响［８］基于实体现金流量折现模型建
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立了合资铁路企业价值评估模型，分析了不同价

值驱动因素对合资铁路企业价值影响的重要性，
在此基础上依据各因素的可控程度对合资铁路公

司进行相应管理的难度进行了分析。

二、合资铁路经营亏损主要原因分析

（一）合资铁路资本金比例偏低

多数合资铁路项目的投资由两部分 构 成：资

本金和银行贷款［９］。《合资铁路项目资本 金 管 理

暂行办法》（铁财［２００８］１３５号）规定：合资铁路公

司的资本金 一 般 占 项 目 总 投 资 额 的５０％。但 目

前合资铁路公司普遍存在着资本金比例偏低的问

题，大多数合资铁路公司的资本金比例在５０％以

下（运营后 增 资 的 除 外），有 的 甚 至 低 于４０％，既

使是运营效益较好的上海局控股的沪宁公司和沪

杭公司资本金比例也只有４４．４３％和４７．８１％。
资本金所占的比例较小，则银行贷款 所 占 的

比重较大。铁路行业又具有投资规模大、回收周

期长的特点，这使合资铁路刚建成即面临还本付

息的巨大压力，有相当多的合资铁路运营收入还

不够偿还利息，债务越滚越大，导致长期亏损［１０］。
同时由于部分合资铁路项目超概算数额较多，资

本金比例进一步偏低，使得企业债务负担沉重，直
接影响到合资铁路的生存和发展。

（二）合资铁路实际运营与可研分析差

距较大

部分合资铁路项目前期的可行性研究分析与

实际情况存在较大差距，导致实际运营情况远达

不到可行性研究的预期。例如上海局控股的浦东

公司，前期可行性研究预测的洋山深水港进港集

装箱铁路运 量９０％以 上 来 自 于 芦 潮 港 铁 路 集 装

箱中心站，但２００６—２０１６年 该 中 心 站 累 计 发 送

４．５８８万ＴＥＵ（标箱），仅占同期洋山深水港集装

箱进港上岸量５　７５３万ＴＥＵ的０．０８％。另有阜

六公司的阜六铁路，在前期可研分析时运输市场

主要集中在吴集的铁矿石运输，因整个钢铁行业

不景气，矿石产量不足，再加上原铁矿企业拟修建

的专用线至今未建，致使可研预期运量远未实现，

２０１５年阜六铁路到发货运量仅９２．６０万吨，远低

于可研运量１　８００万 吨 的 目 标。由 此 可 见，铁 路

运输量远远未达到可研的预期。
由于项目的可研分析与实际情况存在较大差

距，合资铁路开通运营后的运输清算收入较少，造
成实际资金回笼与预计有较大出入，导致亏损经

营。例如前面 提 到 的 浦 东 公 司２００７—２０１６年 度

累计经营收入连可研预测的１２％都未达到。

（三）合资铁路公益性强，经济效益差

合资铁路一般多作为公益性基础设 施，为 区

域经济发展服务，最主要体现的是社会效益。例

如上海铁路局的金山铁路就是为了方便上海西南

部地区沿线居民出行、加快实现上海市城乡一体

化协调发展而修建的一条公益性的铁路，按照上

海市政府的要求，一是实行公交化运营模式，即日

均开行３６对旅客列车（高峰时段８列／小时），速

度满足一站直达３０分钟左右、站站停１小时以内

的运营要求；二是票价要实行优惠政策，运行初期

按国铁动车票价的基价率０．３０８元／人公 里 下 浮

至０．１８元／人 公 里，运 营 票 价 最 低３元、最 高１０
元，低于国铁动车相同里程６～１７元的成本票价，
从刚投入运营就开始亏损，这与该条线路的公益

性是密不可分的。

三、解 决 合 资 铁 路 经 营 亏 损 的 对 策 及

建议

（一）科 学 设 置 资 本 金 比 例，改 善 资 本

结构

根据项目的实际情况，在股东各方认 可 的 前

提下，适当提高资本金所占总投资的比例，使项目

资金来源不过度依赖银行贷款，缩减贷款规模，缓
解合资公司刚建成即面临还本付息的巨大压力，
或者以增资的形式争取调增资本金比例，改善资

本结构，从根本上缓和资金紧张局面。例如前面

提到的浦东公司就是通过增资，使公司提前还本

付息，减轻了财务负担，并偿还了以前所欠的工程

款及运营欠款，在近几年能够持续经营。

（二）提高合资铁路项目前期可研分析

的科学性

加强项目可行性研究分析，不断提高 设 计 运

量的科学性，注重对项目的运量预测及经济效益

的真实分析，同时要结合项目所处的地理位置、区
域的经济情况、交通情况等各方面的实际发展，客
观、真实反映项目的投入和收益情况，使项目的可

研分析真实可靠。
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（三）加强合资铁路支出管理

项目建成后，合资公司要立足自身，在努力增

加收入的基础上，加强支出管理。一要确保清算

收入无盲点，特别要动态掌握临客、货车的开行对

数，让 该 进 的 收 入 款 项 无 遗 漏；二 要 降 低 刚 性 支

出。一方面要加大直购电的购入，降低成本支出

中的可变成本支出，合资公司应通过与所在省、市
的电力公司沟通、协调，不断减少电费支出，上海

局的沪宁公司和合武公司在这方面都取得了显著

的成效；另一方面要争取降低银行贷款利率，减少

财务费用中的利息支出。

（四）加 大 资 源 开 发 力 度，增 加 经 营

效益

地方投资的合资铁路大都具有服务地方发展

的鲜明特点。按照《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》（国 发［２０１３］３３
号）大力实施关于沿线土地利用开发的要求，应充

分利用车站、站区的商业开发和沿线土地的综合

开发，依据当地的特点，研究车站周边的商住楼开

发、车 站 内 部 的 商 业 经 营 开 发、广 场 周 边 的 停 车

场、沿线景点旅游开发、沿线种植业开发以及现代

物流基地建设开展仓储业务，运用区域特点优势

盘活土地资产，在既有房产、货场开展一些租赁业

务，综合施策形成优良资源，提升效益水平。

（五）实 施 品 牌 发 展 战 略，提 高 管 理 和

服务水平，提高市场占有率

合资铁路在某些程度上与国铁在规模的管理

上、优质的服务上存在着差距，这就决定着要改善

合资铁路服务，完善合资铁路管理，实施服务品牌

战略。在客车的开行上开标杆车、开品牌车，用一

流的装备、一流的队伍、一流的服务水平来赢得市

场的青睐；与此同时，加强与国铁的联系，渗透到

国铁 当 中 开 行 一 些 长 线 列 车、环 形 列 车、城 际 列

车、旅游观光列车，在停靠点上满足旅客的需求，
在价格上实施灵活的政策，在服务的项目上，拓展

列车美食、列车观光、列车超市等符合旅客需求的

多种服务项目，实现客车列车经济。在货车的开

行上，依据合资铁路线路不繁忙的特点，可以开行

城际间的货车，推出朝发夕至货车、开行半日达货

车，全面推行货车客车化的开行，解决货物在铁路

上发送不知道何时到达的问题，在服务上推行货

运人员驻企，实时掌握企业的产、销、运情况，做到

与企业、货主的无缝对接、有效服务，从而锁定货

源，取得增量，提高效益，不断提高合资铁路在市

场上的影响力、竞争力和占有率。

（六）积极探索公益性铁路政府购买服

务的新途径

对公益性的铁路项目在争取地方政府给予税

务减免、财政补贴等政策扶持的基础上，不断探索

政府购买服务的新途径。上海铁路局的金山铁路

在这方面进行了有益探索，其主要做法归结为以

下几点：
（１）加强项目前期沟通协调。在项目的立项、

建设的前期，多渠道、多层次、多方面积极向地方

政府说明该线公益性强，社会效益显著的特征，让
地方政府认识到该项目的确是为了支持地方的经

济发 展、支 持 区 域 经 济 发 展 而 修 建 的；在 建 设 期

间，多次邀请地方政府及有关部门莅临考察指导，

进一步加强铁路与地方政府的关系和沟通。
（２）明确成本核算，让政府明白购买服务的必

要性。铁路局财务部门牵头组织客运、货运、车辆

等部门，根据运营方案，测算运营成本，同时邀请

地方发改 委 等 相 关 部 门 共 同 对 测 算 成 本 进 行 审

核、确认，在开通前，就让地方政府对运营所需的

财务费用有了充分、详尽的了解。
（３）加强运营管理，以效益增进政府购买服务

的信心。根据旅客出行的特点，铁路局通过多途

径不断优化开行方案，提高服务质量，为沿线居民

提供安全、舒适、便捷、快速、准点的服务，充分显

现良好的社会效益。

通过实施政府购买服务，公司运营成 本 缺 口

得到了弥补，获得了稳定的现金流入，铁路局和合

资铁路公司增加了收益，同时也使得地方沿线的

土地得到了有效的增值，实现了三方共赢。

（七）以强扶弱推进运营合资铁路公司

的重组整合

重组建立区域性合资铁路公司，推进 运 营 合

资铁 路 公 司 的 整 合，以 行 政 区 划 为 界 限，先 易 后

难，通过股权收购、资产置换等方式，逐步推动既

有的线条性公司向区域性公司整合发展，最终实

现一个较大的行政区域内只保留一个区域性合资

铁路公司的目标。
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通过重组，扩 大 合 资 铁 路 客、货 运 市 场 占 有

率，同时一个行政区域内保留一个合资铁路公司，
无论是争取地方政策支持，还是统筹区域运输资

源，都将十分有利。例如上海局对阜六和宿淮公

司两家公司进行重组整合，既解决了严重亏损的

合资公司的现金流问题，又提高了铁路整体运输

效率和效益，实现资源与优势互补。
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