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摘要:随着交通强国战略的逐步实施,有关高铁投融资的重要性日益凸显。对中外高铁建设的主要投融资模式进行归类

分析,并从融资特征、适用范围、优劣势等方面,就政府融资、市场化融资和公私合营(public-privatepartnership,PPP)融资三

种模式展开对比研究。结果表明,国外在高铁项目的市场化融资和PPP融资方面积累了较为丰富的经验,相比之下,中国

大部分高铁项目是以政府融资为主;尽管日本、法国和瑞典等国在高铁投融资体制方面具有一定的差异,但合理的公共政

策规划保证了项目的正常运营,其成功经验包括鼓励地方政府参与、积极引进民间资本、注重盘活存量资产和改进风险承担

方式;为推动我国高铁项目投融资体制创新,应拓宽高铁项目筹资渠道,完善高铁融资支持政策,建立高铁融资保障体系。
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  新发展格局下,推进城际高铁等新型基础设施

建设是实现交通强国目标的重要途径,其中,完善

高铁项目的投融资模式成为重要的基础保障。截

至2023年底,高铁已在全球超过20个国家或地区

建立并成功运行。与此同时,我国已基本建成“八
纵八横”的高铁网络,高铁运营里程也位居世界首

位。根据《新时代交通强国铁路先行规划纲要》,至

2035年我国将建立7万km的高铁铁路,实现50万

人口以上城市全覆盖。随着全国主要经济中心之

间高铁线路的建成通车,人们日益增长的旅行需求

得到很好的满足,要素流动的加快和时间成本的缩

短给我国的社会经济发展带来了根本性的变化。
随着高铁网络化建设的不断发展,有关高铁项目

的投融资模式和债务问题同样引起学界的高度关

注[1-2]。目前,日本、西班牙、法国等在高铁项目的投

融资领域已积累诸多的宝贵经验和教训。相比之下,
由于地方城投债高居不下、部分高铁线路客运量不

足、建设模式单一等因素的影响,我国新增高铁项目

的投融资压力正逐渐攀升。根据中国国家铁路集团

有限公司(以下简称“国铁集团”)公布的审计报告显

示,2022年底国铁集团的负债总额已达6.11万亿元,
相比于2008年的0.87万亿元增长了近7倍。因此,
有必要系统梳理和分析国内外高铁的投融资模式及

其适用性,进而为完善高铁运输体系、推动交通强国

战略的实施提供相应的对策建议。

1 文献综述
目前,国内外学者对高铁项目的投融资问题展开

了广泛的讨论。从投融资性质来看,高铁项目的投融

资模式主要包括政府融资、市场融资及公私合营

(PPP)三类。其中PPP模式可划分为“建造-运营-移
交”(build-operate-transfer,BOT)、“转让-运营-移交”
(transfer-operate-transfer,TOT)等具体的形式。此

外,政府也能通过“资产支持证券化”(asset-baked-se-
curities,ABS)、土地开发、物业销售等方式来建立多

元化的融资渠道。
一方面,国外学者关于高铁投融资的研究主要

集中在完善高铁融资法律、盘活高铁存量资产以及

促进高铁项目市场化融资等领域。Compos[3]认为

对于发展中国家而言,前期的制度保障是铁路进行

市场化改革的成功因素之一。日本、法国等的高铁

建设起步较早,在投融资领域制定了许多保障措

施。例如,20世纪60年代,日本为加快新干线建

设,采取特定铁道工程偿还准备金制度、特殊地方

交通线补助等一系列税收优惠政策。法国政府对

其国家铁路公司同样给予巨额财政补贴,并授予大

量铁路公私合作PPP计划,逐步开放其铁路运输市

场。2018年法国议会通过铁路改革法案,宣布其区

域客运服务以公开招标的方式进行竞争。
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尽管如此,造价昂贵的高铁依然给当地政府带

来巨大的财政负担,这也是为什么许多国家最初计

划进行高铁建设而最终放弃或推迟这些项目的主

要原因之一,如美国、印度、泰国等。为了解决这一

问题,许多学者鼓励在高铁项目融资中引入公私伙

伴关系或借助私有化改革来补充建设资金[4]。在此

背景下,政府允许私营部门分担高铁的部分投资成

本,作为交换,私营部门将有权分享高铁运营的部

分经济利润。Crozet[5]指出,法国、西班牙等欧洲国

家通过实施网运分离的市场化改革措施,有效筹集

了高铁的建设资金。此外,英国、比利时、荷兰、西
班牙等也在一些特定的高铁线路规划中采取了

PPP的融资模式,不仅减轻了政府的投资压力,而
且提高了铁路的运营效率[6]。

另一方面,国内文献主要聚焦于探讨高铁投融

资渠道、投融资体制创新、高铁PPP融资项目的风

险评价等方面。在投融资渠道方面,财政拨款和银

行贷款是当前中国高铁主要的资金来源。为了拓

宽高铁的融资渠道,中国国务院在2013年发布了

《关于改革铁路投融资体制加快推进铁路建设的意

见》(以下简称“铁路投融资意见”),其中提出要对

新建铁路实行分类投资建设,设立铁路发展基金,
以中央财政资金为引导,吸引社会法人投资。霍

亮[7]认为,当前我国在高铁扩建过程中仍然采取政

府主导的融资机构,包括财政拨款、银行贷款、专项

债等形式,形式较为单一,未来可适当降低PPP融

资中的资本金比例,循序渐进地推动高铁建设。
在投 融 资 体 制 创 新 方 面,杨 也 容[8]在 分 析

BOT、TOT等多种PPP合作形式后,提出适合我国

国情的“租赁-建设-运营-转移”(lease-build-operate-
transfer,LBOT)模式;张风利[9]以我国首个由地方

政府主导的济青高铁项目为例,详细分析“入股施

工一体化”的融资创新模式,并提出“以地养路”、客
运收入资产证券化等具体的对策建议;肖文华等[10]

分析了我国首个由民营部门控制多数股权的杭绍

台高铁项目,并指出该项目成功融资的原因在于方

案设计、股权结构及回报机制三方面。尽管如此,
由于该PPP项目的回报周期较长,金融风险较高,
因而尚未得到广泛应用。

在PPP 融 资 项 目 的 风 险 评 价 方 面,李 建 光

等[11]详细分析我国城际高铁项目的常见融资模式,
研究发现PPP模式的融资风险显著低于BOT模

式,且政府在该融资过程中拥有一定的控制权。谭

克虎等[12]认为银行在参与高铁PPP项目的过程

中,应当设计合理的融资方案,充分了解该项目的

施工进度和管理过程,以避免不必要的融资风险;

Huang等[13]认为从风险分担的角度来看,当高铁建

设所产生的边际经济收益不达预期或存在较大的

不确定性时,政府可能不采用PPP的融资方式,而
完全使用公共财政资金来支持高铁建设。

综上所述,国内外学者从融资法律、融资渠道、融
资体制创新、融资风险等多个方面来对高铁投融资模

式进行多角度的分析,但对不同模式的投融资缺乏系

统的对比分析。从研究视角来看,现有文献多采取案

例分析方法来探讨单个高铁项目投融资模式的优缺

点,而忽略不同国情下高铁项目的融资差异。相比于

西方发达国家,我国的金融市场仍处于探索发展阶

段,因而在吸引民间资本、创新高铁融资模式等方面

需要借鉴国外的有益经验。有鉴于此,本文旨在分析

国内外高铁项目的主流投融资模式,并对投融资过程

的特征、适用范围、优劣势等进行对比分析,结合实际

国情和具体案例,提出针对性的融资体制创新建议,
以期实现我国高铁建设的可持续发展。

2 国外高铁投融资的典型模式分析
在高铁建设领域,日本、法国和瑞典三个国家

起步较早,技术相对完善,在高铁项目的市场化融

资和PPP融资方面也积累了较为丰富的经验,通过

分析它们的投融资模式和渠道,以期为我国投融资

体制创新提供可借鉴的优化路径。

2.1 日本东海道新干线:ABS形式的市场化融资

ABS表示资产证券化,它是指资产权益人持有

的标的资产未来能够产生稳定收益,而当面临现金

流动性危机的时候,权益人将该资产抵押或出让给

专业中介机构,并通过结构重组的方式来向资本市

场发行证券,以此获得融资的过程。相比于直接向

银行贷款而言,ABS的融资成本和风险较低,运作

程序简单,且适用于大额资金的融通。然而,ABS
对证券发行主体的资质审查较为严格,在非主干高

铁线路建设的初期也难以形成稳定的现金流。
在铁路进行民营化改革之前,日本高铁系统的

融资渠道主要包括中央财政拨款、银行贷款以及铁

路债券。根据国际铁路联盟公布的资料显示,以东

海道新干线为例,这是日本第一条运营成功的高速

铁路,始建于1959年,其中债券融资约1900亿日

元,占总投资比例达一半以上。充足的客运量和合

理的融资方式保障了东海道新干线的盈利,其投资

成本在线路运营后的第7年已收回。需要说明的

是,尽管东海道项目中部分融资采取了ABS形式的

市场化融资方式,但其背后的担保方依然是日本中
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央政府。然而至20世纪90年代初,由于经营不善、
航空运输竞争等因素,日本国家铁路公司发生巨额

亏损,并由此开启民营化改革,将其后续的新干线

系统转让给东海、西日本等6家区域性客运股份公

司,相应的高铁融资方式也转变为由地方政府和区

域性客运公司共同分担。

2.2 法国TGV高铁:股份公司运作的PPP融资

成立股份制铁路公司是吸引民间资本、推进高

铁项目市场化融资的重要途径之一。该类公司的

投资主体通常包含政府资本和社会资本(如施工

方、保险基金等),依据所在地区的公司法律章程来

建立相应的组织机构,公司股东一般有权处置其持

有的股份,并获得项目运营后所带来的收益。在高

铁项目融资方面,铁路股份公司通常先得到中央或

地方政府授权,进而统筹设计高铁项目的建设方案

和运营机制。该融资模式的优势在于能够明细政

府与企业权责,促进企业市场化经营和社会资本良

性进出;劣势则是融资成本较高,投资回报期较长,
并且需要建立相应的风险保障机制。

根据国际铁路联盟整理的资料显示,法国TGV
高铁的融资模式具有典型的示范效应,其融资渠道

大致可分为两个阶段。一是1981—1996年法国陆

续建成1000多km的TGV高铁线路,其间所有建

设资金均由当时的法国国营铁路公司通过发行债

券及贷款的方式来提供,并由当地政府担保。二是

从1997年至今,法国铁路系统进行了多次市场化改

革,包括1997年成立设立法国路网公司,负责管理

铁路网络、向金融市场融资获得高铁建设资金等;

2005年成立运输基础设施融资机构,鼓励私人资本

参与高铁建设;2018年通过铁路改革法案,将区域

高铁建设方案的委托服务方式改为公开招标的方

式;2020年法国国营铁路股份公司,下设5家子公

司,并逐步开放法国高铁的客运市场。这些举措有

力推进了法国高铁项目的PPP融资,扩大了投融资

主体,弥补了资金缺口。

2.3 瑞典高铁:TOT形式的PPP融资

TOT表示“移交-经营-移交”,其融资范围适用

于已建成的基础设施。具体来说,针对已开通运营

的高铁设施,铁路部门将其经营权移交给投资商,
进而一次性获得大量资金以投入到新建的高铁设

施中。待约定的合同期满后,投资商再将原高铁设

施的经营权移交返还给铁路部门。与BOT项目融

资方式相比,TOT的优势在于不涉及高铁设施的建

设过程和股权的转让,能够避免因项目成本超支或

其他未知因素导致的项目停工问题,故融资成本较

低,也有利于实现高铁资产的保值增值。
为了给市场提供更加优质的服务,提升已建成

高铁线路的运力,瑞典铁路运营商在1988年进行

“网运分离”改革,即在铁路运营的主要环节成立独

立的公司。与此同时,他们启动TOT融资业务,将
非干线客运业务打包移交给地方政府,地方政府再

通过特许权招标的方式确定高铁服务供应商。因

经营妥善,这些供应商在预期时间内均收回了投资

成本,并取得一定盈利。TOT融资模式的成功促进

了瑞典高铁的可持续发展,紧接着,瑞典政府在

1996年又开放了干线铁路的经营权,逐步实现客运

市场投资自由化。此外,考虑到客运市场容量有

限,2022年9月,新组建的瑞典政府决定重新分配

高铁建设资金,重点关注于传统通勤线路的维护,
而不是开发新的高铁线路。

3 我国高铁投融资的典型模式分析
不同于国外,我国大多数地方高铁项目均采取政

府主导的融资模式,建设主体通常为国铁集团牵头成

立的合资公司,借助银行借贷、发行专项债等途径来

补齐项目建设的资本金。需要说明的是,尽管一些地

方在高铁规划过程中采取了市场化融资、PPP融资等

模式,但尚未得到广泛的复制推广。下面列举京津城

际高铁、广深港高铁香港段、台湾南北高铁和杭绍台

高铁四个案例,并进行相应的投融资模式分析。

3.1 京津城际高铁:政府主导融资

在我国大部分铁路项目建设中,政府主导融资是

主要的融资方式。该模式一般指国铁集团(原铁道

部)与高铁沿线地方政府共同组成投资主体(如铁路

项目合资公司),利用国家预算内资金、地方财政资金

或铁路专项债券等进行高铁建设工作。根据项目的

区位特征以及各地财政支出的不同,各投资主体的出

资份额没有固定值。待高铁项目竣工运营后,各投资

主体可按股比获取相应的利润。该融资模式在我国

的应用范围较广,融资流程清晰,但地方政府财政压

力较大,所承担的债务风险也较高。
以京津城际高铁为例,这是我国第一条高标

准、设计时速达350km 的高速铁路。该项目于

2005年7月启动施工,采取政府主导的模式进行融

资。项目原始注册资金为70亿元,由铁道部、北京

市、天津市三方共同入股出资,三方所占股比为

38.6∶24.3∶37.1,据此成立京津城际铁路有限责任

公司。随后的2005年12月,中海油服宣布出资

17亿元,进而获得该公司19.5%的股权。林雄斌和

卢源[14]发现,该线路自2008年开通以来,日均发送
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旅客超过8万人次,对于缩短北京和天津两个超大

城市之间的通勤时间,促进京津冀区域内资源配置

和经济一体化发展起到重要的作用。

3.2 广深港高铁香港段:土地综合开发的市场化

融资

高铁服务的逐步完善使得沿线地区的土地价

值得到一定程度的提升,因此,为了提高土地利用

效率、缩短高铁项目的收益汇报周期,我国政府推

出加快土地综合开发的市场化融资措施。2013年,
《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》正式发布,其中强调支持铁路车站及线

路用地综合开发,包括继续划拨符合用地目录的建

设用地使用权,适度提高地上地下空间的开发强度

等。而后,广东、江西等多个省份提出将高铁项目

与沿线土地开发权组合在一起,通过捆绑招标的方

式来进行融资。这些举措不仅促进了站点周边土

地的集约化利用,而且带动了社会资本投资高铁项

目的积极性。然而,该融资模式对社会资本的资金

实力和土地出让的审核要求都较高。
广深港高铁香港段项目属于典型的土地综合

开发的市场化融资模式。该项目于2010年初动工,
其中香港段线路总长26km,由皇岗边界至西九龙

站,融资业务由港铁公司负责。在设计理念上,港
铁公司采取“站城一体化开发”的方式,在终点站西

九龙站上建立地标式摩天大楼,建筑总面积为40万

m2,地下空间为票务大堂、月台等大部分车站设施

所在区域,配合周边通畅的公共交通,将西九龙站

延伸至西九文化区。在土地征用方面,香港特区政

府耗费近20亿港元清拆石岗菜园村的土地,该地居

民也得到相应的补偿。广深港高铁香港段通车后,
不仅极大地便捷了香港与内地的文化交流,而且在

站区创造了大量就业岗位,取得良好的经济收益。

3.3 台湾南北高铁:BOT形式的PPP融资

BOT表示“建造-运营-转让”,属于典型的PPP
融资模式之一。针对未建成的重大基础设施或工

业项目,政府将其持有的建设权和运营权以特定许

可协议的方式转让给社会资本,且在协议规定期限

内(一般不超过40年),社会资本方拥有项目的收益

处置权,待协议期满后将经营权和所有权归还政

府。与TOT融资模式相比,BOT融资有助于为基

建项目融入更多的社会资本,激发市场活力,但其

融资风险较高,在项目特许运营期内,政府的介入

程度也较低。此外,由于资本的逐利性特征,项目

的服务质量很难得到可靠的保证。
台湾南北高铁是我国台湾地区目前唯一的高

铁线路,连接台北市和高雄市,全长345km。该项

目于2000年正式动工,采用BOT的方式进行融资,
在招标过程中,当时的台湾高铁联盟公司以“政府

零出资”的方案中标,由此获得高铁建设优先权和

为期35年的特许经营权。然而,在后续的施工过程

中,由于更换高铁列车机型、过度依靠贷款、建设成

本估计不足等原因,该公司多次陷入财务困境。为

此,台湾当局在2002年出资2888亿新台币进行财

务支持,约占当时项目总投资比例的80%,随后又

同意该公司以扩大股权形式进行增资。尽管如此,
在项目2007年竣工运营后,因客流量不足预期,该
公司仍然没有实现良好的收益。

3.4 杭绍台高铁:BOOT形式的PPP融资

BOOT表示“建设-拥有-运营-移交”,是在BOT
融资形式基础上发展而来。该融资形式同样适用

于未建成的重大基础设施或工业项目,由政府与社

会资本签订PPP协议,并联合成立相应的项目公

司,负责公共设施的融资建设和运营维护工作。待

经营期满后,项目公司再无偿转交所有权给政府部

门。相比于BOT融资,BOOT融资形式的优势在

于项目公司在PPP协议期内拥有该公共设施的所

有权,自主权限更大。

2017年9月,浙江省发改委批准杭绍台高铁项

目以BOOT的方式进行融资,这是我国首条民营部

门控制多数股权的高铁项目。该线路连接杭州、绍
兴、台州三座城市,全长269km,预计总投资449亿

元。项目的融资方为杭绍台铁路有限公司,其中以

复星商业牵头的民营资本占股达51%,国铁集团、
浙江省政府和杭绍台三市政府参股比例共计49%。
此外,浙江省政府授予该公司为期34年的特许经营

权,待期满后收回所有权。该线路于2022年初运

营,由于充分考虑了民营资本运营期内的资金缺口

补助和风险承担问题,目前项目总体运营良好,也
为其他省份铁路投融资体制创新提供很好的范例。

4 结论与启示

4.1 中外高铁建设的投融资模式总结

通过以上分析可知,目前国内外高铁项目的主

要投融资模式包括以下政府融资、市场化融资和公

私合营项目融资三类,不同投融资模式的具体形

式、优劣势以及融资成本具有一定的差异(表1)。
(1)政府融资模式。目前,我国大部分铁路项目

均采取这种投融资模式,其建设主体通常为国铁集团

牵头成立的合资公司。该融资模式发展较为成熟,操
作路径清晰,但政府前期投入高,财政压力较大。
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表1 中外高铁建设的主要投融资模式比较

投融资模式 融资形式 优势 劣势 融资成本 典型案例

政府融资 政府主导 融资模式成熟,操作路径清晰 政府前期投入高,财政压力较大 较高 京津城际高铁

市场化融资
土地综合开发

优化土地资源配置,带动社会资本

投资
对土地出让的审核要求较严 较低 广深港高铁香港段

ABS形式 融资成本和风险较低,运作程序简单 难以形成稳定的现金流 低 日本东海道新干线

公私合营

项目融资

(PPP)

股份公司运作
明确政企权责,有利于提升企业发展

活力

投资风险相对较高,项目回报周期

较长
适中 法国TGV高铁

BOT形式
投融资主体较多,有助于减轻政府财

政负担
融资风险较高,政府控制力较低 适中 中国台湾南北高铁

BOOT形式
投融资主体较多,有助于减轻政府财

政负担
融资风险较高,政府控制力低 适中 杭绍台高铁

TOT形式
融资成本较低,有利于实现高铁资产

保值增值

项目审批程序相对复杂,对运营方资

质要求较高
较低 瑞典高铁

  (2)市场化融资模式,主要包括土地综合开发

和资产证券化(ABS)两种融资形式,前者有助于优

化土地资源配置,带动社会资本投资,但对土地出

让的审核要求较严,而后者融资成本和风险较低,
运作程序简单,但难以形成稳定的现金流。

(3)公私合营项目融资模式(PPP),依据社会资

本的参与程度以及所在地的投融资环境,该模式主

要包括股份公司运作、BOT、BOOT、TOT四种融资

形式。该融资模式在国内外高铁建设中均得到一

定的应用,优势在于投融资主体较多,但项目收益

回报期较长。

4.2 国外高铁投融资的经验启示

从国外成功的高铁项目融资来看,由于经济环

境和政策导向等方面的差异,不同国家在高铁投融

资体制方面具有一定的差异,但合理的政策规划保

证了项目的正常运营。通过总结其成功经验和做

法,可以得出以下的经验启示。
(1)鼓励地方政府参与。在高铁项目的融资构

成中,地方政府是不可忽视的重要一环。以高铁站

点为节点,充分调动沿线地方政府的积极性,不仅

能够减轻中央政府的财政压力,而且体现收益公平

化的原则。以法国TGV高铁项目中的东欧线一期

工程为例,其沿线4个大区投资额为49亿法郎,占
当期工程总投资额的23.9%。此外,在法国国营铁

路股份公司的运营管理中,地方政府同样扮演着重

要的角色。
(2)积极引进民间资本。日本、法国等国的高

铁建设历程表明,在地方政府财力有限的情况下,
积极引进民间资本能够有效缓解高铁项目的投融

资压力。政府与民营资本通过签订PPP协议,以特

许经营的方式鼓励民营资本参与到高铁项目运营

中,有助于构建多元化的投资主体,推动市场化融

资的体制创新。

(3)注重盘活存量资产。高铁作为一种典型的

公共服务物品,不应简单看成是一成不变的资产。
对此,可通过资本市场的运作,采用社会募股、法人

参股、发行证券等方式来实现高铁相关资产的保值

增值。例如,日本铁路在进行民营化改革之前,部
分项目融资采取了ABS形式的市场化融资方式,从
而为新干线的稳定运营奠定良好的基础。

(4)改进风险承担方式。法国、西班牙等国的

许多高铁项目均采用PPP的融资模式,在签订的协

议中充分考虑各投资方的资金水平和风险承担能

力,即使项目建设方未能按时完成既定的建设目

标,政府也会适时参与进来,给予必要的援助。此

外,国外建立相对完善的市场规则和监管体系,营
造公平的竞争环境,有助于将高铁项目的运营风险

降至最小化。
总体而言,日本、法国、瑞典等国由于其特定的

政治文化背景,高铁投融资模式无法简单复制推

广,但它们在市场化融资和公私合作融资方面所积

累的经验可以为我国高铁投融资体制创新提供重

要的参考价值。

4.3 推进我国高铁投融资模式创新的对策建议

(1)拓宽高铁项目筹资渠道。目前,我国大部分

高铁项目的建设资金来源于中央及地方政府的财政

预算资金、国债专项资金、政策性银行贷款等。考虑

到“十四五”时期内高铁项目对资金的需求较大,未来

应当进一步拓宽筹资渠道。一是探索形成多元化的

融资形式。可根据高铁项目建设进度,分期统筹各种

融资形式。例如,针对沿线民营资本相对充裕的高铁

项目,可在项目建设前期采用银行贷款、债券发行等

方式,在项目建设后期采用TOT等方式进行融资。
二是充分盘活高铁沿线及站点土地资源。尝试将国

土资源开发与高铁项目建设进行绑定融资,在PPP
协议中明确土地开发的收益分配,以土地开发或物业
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开发收益来反哺高铁项目融资。
(2)完善高铁融资支持政策。高铁建设本质上属

于公共服务的重要内容,项目回报期较长,因而需要

建立妥善的融资支持政策,以推动其可持续发展。
一是制定完善民营资本参与高铁项目的融资支持政

策。依据公平公正的受益原则,积极争取民营资本投

资入股,优化各项税收政策,适当降低民营资本参与

高铁项目的融资成本(如资本金比例等)。二是不断

完善地方高铁投融资平台建设。支持高铁沿线地方

政府联合建立专业的融资机构,推动信息化建设,完
善协同出资机制。此外,可通过成立高铁项目专项基

金、发行铁路中期票据等方式,加强市场化融资,充分

发挥地方政府的融资引导作用。
(3)建立高铁融资保障体系。针对当前我国高

铁投融资主体较为单一、民间投资比例过低等问

题,应当建立完善的高铁融资保障体系。一是营造

良好的市场竞争环境,使得国有资本和民营资本都

能积极参与到高铁项目中,并保护投资者的合法权

益。二是科学评估高铁项目建设所带来的社会经

济效应,因地制宜、循序渐进地安排高铁项目建设,
完善项目收益回报及分配制度。三是建立完善必

要的高铁项目投融资风险防范体系,成立独立的融

资监管机构,健全相关法律法规,增强高铁企业的

信用和社会责任意识,防范PPP项目融资中的间接

套利行为,由此推动高铁建设的可持续发展。
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ComparativeStudyonInvestmentandFinancingModesofHigh-Speed
RailConstructioninChinaandAbroad

LIYan1,CHENZhenhua2
(1.InstituteofInnovationandDevelopmentStrategy,AnhuiUniversity,Hefei230039,China;

2.KnowltonSchoolofArchitecture,OhioStateUniversity,Ohio43210,USA)

Abstract:WiththegradualimplementationoftheTransportationPowerStrategy,theimportanceofhigh-speedrailinvestmentandfinancing
hasbecomeincreasinglyprominent.Themaininvestmentandfinancingmodesofhigh-speedrailconstructioninChinaandabroadwasanalyzed,

andacomparativestudyonthreemodesofgovernmentfinancing,market-orientedfinancingandPPPfinancingfromtheaspectsoffinancing
characteristics,applicationscope,advantagesanddisadvantageswasconducted.Theresultsareasfollows.Foreigncountrieshaveaccumulated
relativelyrichexperienceinmarket-orientedfinancingandPPPfinancingofhigh-speedrailprojects,incontrast,mostofChina’shigh-speedrail
projectsaremainlyfinancedbythegovernment.AlthoughJapan,France,Swedenandothercountrieshavesomedifferencesintheinvestment
andfinancingsystemsofhigh-speedrail,reasonablepublicpolicyplanninghasensuredthenormaloperationoftheproject,anditssuccessful
experienceincludesencouraginglocalgovernmentparticipation,activelyintroducingprivatecapital,focusingonrevitalizingstockassetsand
improvingriskbearingmethods.InordertopromotetheinnovationofChina’shigh-speedrailprojectinvestmentandfinancingsystem,the
financingchannelsofhigh-speedrailprojectsshouldbebrosdened,thefinancingsupportpolicyofhigh-speedrailshouldbeimproved,anda
high-speedrailfinancingguaranteesystemshouldbeestablished.

Keywords:high-speedrail;sino-foreignhigh-speedrail;investmentandginancing;PPP;marketfinancing
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