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安徽省高速公路融资租赁创新模式研究

——基于“营改增”背景
*1

高莉黄虹

（合肥师范学院经济与管理学院，合肥 230061）

【摘 要】：“十三五”期间安徽省高速公路建设资金需求旺盛，传统的投融资体系面临严峻挑战。本文首先分析

了安徽省高速公路建设的现状以及融资需求，其次分析了长期以来融资渠道的困境，最后提出在“营改增”背景下，

融资租赁创新模式———售后回租是安徽省高速公路进一步快速发展的最佳选择。
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引言

“十三五”规划期间，安徽省经济发展进入快速增长时期，“合芜蚌国家自主创新示范区规划”、“皖江城市带承接产业转移

示范区规划”、“合肥经济圈发展规划”、“新型城镇化战略”以及“长江经济带发展规划”等一系列区域经济发展战略的颁布和

实施，中部综合交通枢纽和网络、海绵城市、示范物流园区等的加快建设，将催生大量的高速公路项目。届时，高速公路建设

必然需要大量的资金，这一形势将使安徽省高速公路建设资金的筹措成为影响和制约高速公路发展的重大问题，换言之，安徽

省高速公路的高速发展将对融资模式提出更高要求。在新的历史发展阶段，基于“营改增”背景，本文从安徽省高速公路发展

“十三五”规划目标出发，根据我省高速公路的发展特点，分析融资租赁创新模式———售后回租在我省高速公路融资中应用

的可行性以及优势。

一、安徽省高速公路建设现状及融资需求分析

（一）安徽省高速公路建设现状

安徽省从 1986 年建设第一条高速公路———合宁高速开始，截至 2015 年年底，已经拥有合宁、合安、宁千、滁马、岳武、

溧广、南沿江、合铜黄、界阜蚌、合六叶、铜南宣等一大批国省干线高速公路以及安庆、马鞍山长江大桥，高速公路通车总里
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程达到 4246 公里，占全省的 92%；正在建设狸宣、滁淮等多条高速公路以及望东、池州、芜湖二桥等三座长江大桥，在建里程

达 700 多公里。安徽省“四纵八横”的高速公路主骨架逐步形成，省辖各市实现了高速公路全覆盖，全省由南至北只需 6小时，

由东至西只需 3 小时。

（二）安徽省高速公路融资现状

“十二五”期间，高速公路建设投资较“十一五”增长 45%，建成马鞍山大桥及黄祁、泗许、徐明等 25 个项目，新增通车

里程 1257 公里，总投资金额 829 亿元，其中 25%主要来自安徽省高速公路投资集团有限公司自有资金和交通运输部补助资金（按

高速公路建设项目申报补助），项目建设所需的其余资金约 622 亿元主要依靠银行借款以及资本市场融资。安徽省高速公路融资

主要还是依赖于银行借款，仅 2013—2015 年，从银行借款达 450 亿元，“十二五”期间，通过发行短期融资券、中期票据以及

公司债券等方式共融资约 60 亿元。

（三）“十三五”期间安徽省高速公路建设的融资需求

根据《安徽省高速公路“十三五”发展规划》，“十三五”期间，以“扩容、网化、提升”为中心，深入对接《长江经济带

综合立体交通走廊规划》和《安徽省交通运输“十三五”发展规划》，有序推进高速公路主通道扩容改造，加快高速公路网络化

建设，完善“四纵八横”高速公路网，推进高速公路“县县通”和专用过江通道建设。整个“十三五”期间，高速公路计划投

资 1082 亿元，共规划 32条高速公路的续建、改扩建和开工。根据规划，到“十三五”末，高速公路通车里程将突破 5000 公里，

将新建高速公路 1691 公里，实现县县通高速（半小时通达），计划对 832 公里的高速公路网繁忙路段进行扩容改造，完成 627

公里的续建项目。总之，“十三五”期间安徽省高速公路建设仍将维持高速度。

按照高速公路建设目前执行的出资比例，交通部补助资金占 8%，项目所有者自筹资金 17%，社会融资 75%的比例计算，需要

对外筹资 811.5 亿元。仅 2017 年安徽省将新增高速公路通车里程 398 公里，对投资金额遵照施工计划每年均摊的原则以及 5517

万元/公里来计算，预计投资 220 亿元，其中需要对外筹资 165亿元。在“新常态”背景下，经济增速放缓将造成高速公路通行

费收入下降，“降成本”已列为政府经济工作的主要任务之一，收费标准下调压力增大，“十三五”期间我省高速公路投资建设

任务进一步加码，新建路产投资效益不容乐观，这对高速公路融资形成更大压力。而且“十三五”期间，将集中建设大量山区、

偏远地区和沿江一带的高速公路，考虑到沿江一带河网密布，皖西和皖南的高山峡谷，修建高速公路技术要求高，施工难度大，

工程造价高。面对庞大的资金需求，只有拓宽融资渠道并积极拓展新型市场化。

二、安徽省高速公路融资渠道亟待拓展

（一）安徽省高速公路融资渠道有限

长期以来，安徽省高速公路的融资渠道非常有限，25%的资金投入源于通行费收入、成品油价税费改革转移支付资金和自有

资金等，75%的资本投入源于以高速公路收费权作质押的银行借款、短期融资券、中期票据以及公司债券等债务筹资，待项目建

成后以通行费收入兑付本息。在债务筹资中，80%的资本金来源于银行借款，银行借款占绝对比重，导致融资的财务成本和费用

逐年上升。近年来，安徽省高速公路也拓展了融资渠道，采取了直接融资的方式，比如发行公司债券、短期融资券以及中期票

据，直接融资在一定程度上缓解了资金紧张的困境，但是会导致资产负债率上升，不利于以后的再融资，还会导致发行规模受

到很大的限制。而且，高速公路建成运营后，收益相对稳定、不易受经济周期波动的影响，但一次性投资较大、投资回报期较

长等特点
［1］

，特别是“十三五”期间的建设项目以山区和偏远地区高速公路为主，高速公路建设资金矛盾将会更加突出。高速

公路对社会经济的发展发挥着极其重要的作用，具有良好的社会和经济效益，但由于单位造价较高，车流量偏低，财务收益偏

低，社会效益和企业利益之间的矛盾较为突出。
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基于此，在“三五”规划期间，面临巨大的建设资金需求，安徽省高速公路建设主体如何拓展新的融资渠道，降低融资依

赖度，走出资金困境，优化债务结构和资金配置，亦成为促进我省经济和社会发展加速崛起以及“新型城镇化战略”、“长江经

济带发展规划”、“合肥经济圈发展规划”、“皖江城十市带承接产业转移示范区规划”等区域经济战略顺利实施的关键。

（二）国外高速公路融资租赁模式的启示

国外高速公路的建设比较早，其融资方式也较成熟。美国高速公路建设的资金主要来源是国家财政，不过一些州的高速公

路建设资金的来源是多样化的，比如融资租赁、发行债券和发行股票等；英国高速公路建设资金的主要来源是财政预算拨款，

但是也采取融资租赁、发行股票和银行借款等方式；意大利通过融资租赁的方式建设了 5000 多公里的高速公路。

可见，融资租赁这种融资方式在国外高速公路中运用得比较广泛，这种方式既维护了公共利益，也使融资租赁公司获得了

可观的财务效益，成为仅次于银行的第二大资金来源。这是值得我省高速公路借鉴学习的。尽快开展融资租赁的模式，不仅能

迅速地扩大我省高速公路的规模，改善其现金流，而且还能带来税收收益，最终提高其经济效益和社会效益，解决企业利润和

社会效益的矛盾。

（三）其他省份高速公路融资租赁模式的启示

云南省高速公路开创了国内以公路资产为标的开展融资租赁的先河，2009 年以来向融资租赁公司成功累计融资 133 亿元；

湖北省高速公路将京港澳高速湖北段的收费权作为抵押，以融资租赁的方式向国家开发银行湖北分行成功融资 50 亿元，全省高

速公路于 2012 年得以全线复工；河南省和山东省也分别通过融资租赁成功融资 50 亿元和 19 亿元。

融资租赁这种方式由于集“融资”与“融物”于一身，在资金匮乏的情况下，能迅速获得所需资产，财务风险小、财务优

势明显，筹资的限制条件较少，能延长资金融通的期限，融资数额巨大，避免金融业发展被虚拟化，从而完善金融市场体系等

显著特点。而且融资租赁是以承租人占用融资成本的时间计算租金，其每年租金以项目的未来现金流量和效益来确定，灵活度

较高，适合高速公路融资的特点。
［2］

因此，根据目前我省高速公路建设的宏微观环境，融资租赁是解决我省高速公路建设资金缺

口，实现高速公路运输快速发展的较为理想的一种融资方式。
［3］

（四）“营改增”政策给安徽省高速公路融资租赁带来了机遇

2011 年 11 月 1 日起，安徽省开始实施交通运输业和部分现代服务业营改增试点。之后经历了四次扩围，从 2013 年 8 月 1

日起的广播影视业，到 2014 年 1 月 1日起的铁路运输和邮政业，到 2014 年 6 月 1日起的电信业，再到 2016 年 5 月 1日起的建

筑业、房地产业、生活服务业等全部营业税纳税人。高速公路纳入到“营业税改增值税”税制改革范围。像银行贷款、发行债

券、中期票据以及短期融资券不能给高速公路企业带来可以抵扣的进项税，但是融资租赁这种方式却能给高速公路企业带来机

遇，带来可以抵扣的进项税，高速公路企业采用融资租赁，还能享受税收优惠，降低融资成本。

同时结合当前安徽省高速公路“十三五”前期实际情况和近期安徽省区域经济重点发展战略对高速公路建设的规划，要想

彻底突破高速公路运输对我省社会经济发展的制约，高速公路建设必须走又好又快发展的路子，满足社会经济发展对高速公路

的需求，但目前最突出的问题就在于资金缺口太大。因此，要满足高速公路建设所需的巨额资金，必须大力创新投融资机制，

寻找新的突破口，才有可能实现高速公路更好更快的发展。笔者认为，在目前条件下，融资租赁方式有着独特的优势，尤其是

在“营改增”背景下，是解决我省高速公路建设资金短缺的一种较为理想融资方式。

三、“营改增”背景下安徽省高速公路融资租赁创新模式研究
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（一）“营改增”背景下安徽省高速公路融资租赁可行性分析

国税总局于 2011 年 11 月颁布了《关于在上海市开展交通运输业和部分现代服务业营业税改证增值税的通知》（财税［2011］

111 号），“营改增”试点正式启动。根据规定，提供交通运输业服务，按照 11%征收增值税。（2）以通行费为主要收入的安徽省

高速公路企业纳入“营改增”范围后，对其财务数据进行分析，得出“营改增”后平均税负不降反而略有上升。税负上升将会

对安徽省高速公路的发展产生较大的制约。

以安徽省高速公路企业为例，2015 年度实现高速公路通行费收入 892196 万元，取得燃料、动力、水电费的进项税 2660 万

元，取得加工修理修配的进项税 870 万元，取得其他进项税 90 万元，合计取得进项税 3620 万元。

改征前缴纳营业税及附加=892196*3.3%=29442.47 万元；

改征后缴纳增值税=892196/（1+11%）*11%=88415.82-3620=84795.82 万元，缴纳城建税及附加 8479.58 万元，合计 93275.4

万元。

改征后比改征前多缴税款 63832.93 万元，税负上升 216.81%。

税负上升的主要有两个方面的原因，一方面是税率上升，由之前的营业税税率 3．3%上升到增值税税率 11%，附加税税率也

随之上升；另一方面是抵扣范围窄，只能抵扣钢筋水泥沙石等建安成本发票。因此，企业只有通过扩大抵扣范围，降低税负，

获取“税收利益”。融资租赁企业也纳入“营改增”范围，税率是 17%。安徽省高速公路企业可以和融资租赁企业合作，采取融

资租赁的形式筹集资金，增加抵扣链条，从而降低税负。

（二）“营改增”背景下安徽省高速公路融资租赁创新模式分析———售后回租

近年来，安徽省高速公路在一定程度上有了较大的发展，但瓶颈制约作用仍然存在。目前，售后回租方式作为一种方式灵

活、政策限制少的融资手段，对解决安徽省高速公路发展的资金缺口是一种行之有效的融资渠道。下面通过一个案例来说明售

后回租这种创新模式的具体运用。

2011 年，安徽安联高速公路有限公司（下称“安联高速”）向天津渤海租赁股份有限公司出让合徐高速公路南段路面资产及

其附属设施等固定资产，出让金额 25亿元，期限 5年，租赁合同规定的年利率为 7.21%（在 2011 年人民银行公布的 5年期贷款

基准利率 6.65%的基础上上调 10%），合同一经签订，保证金 10%及手续费每年 2%一次性收取，并以合徐高速公路南段收费权提

供质押，其母公司安徽省高速公路控股集团有限公司和安联高速提供连带责任保证。租赁期满安联高速向天津渤海租赁股份有

限公司支付完租赁合同约定的所有应付款项后，安联高速以名义货价 100 元购回租赁物。

1.合徐高速公路南段通行费收益分析

安徽省高速公路控股集团有限公司 2016 年第一期中期票据募集说明书公布了合徐高速公路南段 2011—2015 年的通行费收

入情况分别为：53574.68 万元、61145.8 万元、62367.90 万元、64632.87 万元、67589.5 万元，合计 309310.75 万元。根据以

上所提供的数据，可以得出在“售后回租”5 年期间，安徽省高速公路公司可获得的自由现金流高达 30.93 亿元，而且也可看出

合徐高速公路南段是安徽省收费公路中较优质的资产。

2.合徐高速公路南段“售后回租”租金费用分析
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根据项目产生的现金流采用实际利率法，合徐高速公路南段 5年期融资租赁每年租金费用都是 61307.72 万元，可以得出合

徐高速公路南段 5 年一共支付租金 30.65 亿元，少于 30.93 亿元，也就是说合徐高速公路南段能用创造的收益支付租金，并且

还有剩余收益。再加上融资租赁公司纳入“营改增”范围，对安徽省高速公路企业来说，增加了抵扣链条，增值税抵扣后，实

际支付租金为 306538.6/（1+17%）=261998.8 万元，每一年支付税后租金 52399.76 万元。根据内涵报酬率的公式 52399.76（P/A，

r，5）=210000，可以计算出内涵报酬率 8%，也就是融资成本 8%。比 2011 年人民银行公布的 5年期贷款基准利率 6.65%上浮了

1.35 个百分点。综合税收方面的收益，这种创新模式是企业最好的选择。

（三）安徽省高速公路选择售后回租创新模式的原因

融资租赁和高速公路都纳入到“营改增”范围内，其中，高速公路增值税税率是 11%，融资租赁是 17%，相较而言，高速公

路的进项税大于销项税，采取这种模式可以为安徽省高速公路企业节约大量的税费，为其带来节税收益。另外，和贷款相比，

贷款只有利息部分可以作为期间费用从所得税税前扣除，但是租金是全额税前支付，可以得到税收优惠。这两个方面都有助于

降低企业的融资成本。

对于安徽省高速公路企业而言，通过开展“售后回租”融资租赁业务，支持施工方将融资租赁融通的资金用于新建投资项

目的资本金或项目建设资金，增强其融资能力，渡过资金难关，充分利用资金杠杆，加快公路建设进度，推动我省高速公路建

设实现跨越式发展。

（四）安徽省高速公路融资租赁创新模式风险注意事项

任何融资方式都有不同程度的风险，融资租赁也不例外，具体到安徽省高速公路的融资租赁，要注意防范以下风险：在我

们国家，融资租赁是新兴行业，一是相关的法律法规尚不完善，监管手段相对较弱，倘若安徽省高速公路企业利益受损，其利

益很难得到合理合法的保障；二是信息不对称风险，融资租赁公司有可能会和供应商串通起来哄抬租赁物的价格，骗取安徽省

高速公路企业更高的租金；三是税收风险，租赁期间，融资租赁公司的增值税税率降低，将影响抵扣额，增加安徽省高速公路

企业的融资成本。

为了防范风险，一方面建议国家尽快出台融资租赁相关的法律法规，维护融资租赁公司以及安徽省高速公路企业的合法权

益，同时，将增值税税率定在一个合理的位置，尽可能地不降低安徽省高速公路企业的抵扣额，而且也给融资租赁公司一定的

税收优惠政策。另一方面，安徽省高速公路企业应加强风险控制管理，切实做好前期研究，深入开展尽职调查，强化风险的源

头控制，通过过程监测动态掌握经营风险状况，及时开展事后评价、完善风险控制。

四、结语

本文结合安徽省现阶段的实际情况和高速公路融资现状，提出了安徽省高速公路建设的新型融资方式———融资租赁，为

安徽省高速公路建设事业的良好发展提供了选择。随着高速公路投融资体制的发展和改革的进一步深化，融资租赁模式必将在

有效防范风险的基础上，为安徽高速公路建设发挥重要作用并提供新的选择。

注释：

（1）参见《安徽省国民经济和社会发展第十三个五年规划纲要》。

（2）参见《关于在上海市开展交通运输业和部分现代服务业营业税改征增值税试点的通知》（财税［2011］111 号）。
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