
西南交通大学研究生学位沧文 第!页

摘 要
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关】i京沪高速铁路的建设问题，已进行J，长时间的研究和

多次论证。婀该顾目的必要’降}u可行性已成共识，对于资金筹

措方式和筹资≯体等一系列号项问题，前期研究己进=}亍了较深

入的涸盔研究和方‘鬃LE较，不少问题已有仞步定论。但这还只

是从理沦和宏观上确定了项目建设资金的来源问题，～旦项目

进入建设施工期，并投入初期运营后，筹资分析就不能仅仅着

眼r方式和主体。这时的筹资分析应是动态的、全局的、具有

可操作性的。这就必须考虑京沪高速铁路其他相关决策与各期

资金筹措之问的关系，也就是高速铁路集团如何运用自己拥有

的经济资源柬谋求悭体资金效用最佳的问题。叫。

，苛述铁蹄集同的各级管理部门为了正确进行资金运用决策，

几乎要借助r|奉食业的所有部门。因此，本沦文作把京沪高速

铁路作为一个整体系统研究的基础上，详细沦证了资金运作的

JL大决策操作的理论方法。并结合京沪高速铁路的项目特点，

提出了相应的适应F该项目的可操作性建议，为京沪高速铁路

的资金运作问题提出了一个较完整而具有现实意义的构架。

【关键词l 京沪高速铁路 筹资机制 系统

资金运作



ABSTRACT

ResearcheS and diSCHSSes regarding the build of Jinghu

high speed rajlway have lasted a long time Experts reach a

common understanding about the necessity and feasibi Jitv of
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project．
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第一章 绪论

一、问题的提出

天fF京沪高速铁路的建设问题，已进行了长时间的研究和

多次论证，对该项目的必要性翱可行性己成共识，对高速铁路

的运量预测、线路走向、勘测设汁、站场设置、车辆选用、通

信、信号、运营模式、运价制定及管理体制等备类问题，已进

行r较深入的调查研究和方案比选，许多问题已有了比牧可靠

的结论。但是，这一一重大项目在我国铁路建设史上是前所未有

的，所需的投资也是巨额的，它不仅关系到长江三角洲这一地

区运输紧张状况的缓解和经济的腾飞，关系到我国铁路科技进

步和经营管理现代化，而且关系到我国铁路部门的经济体制、

经济增长方式两个根本‘降转变，从而对我国整个国民经济两个

根本PE转受起茸霞《f{勺作用。因此．进一步多角度，深层次地

对这一项日再研究、阵认识，尤其是对筹资机制和资金运作中

的效益风险分析将会有助于加速这一工程建设的进展及完善。

二、国内外高速铁路造价与筹资情况概述

1日本

日本是世界上最早修建高速铁路的国家。第一条高速铁路

东海道新干线1964年造价约合205万美元／公里，山阳新干线

1975年造价498万美元／公里，东北和上越新干线1984年造价分

别达到了1951万美元，公里和2788万美元／公里。面对如此巨额

的高速铁路建设投资，每条新干线的资金来源也各不稆问。东

海道新干线的资金来源包括日本政府的财政贷款和财政拨款、

世行贷款及铁路债券，其中大藏省和邮政省提供的妖期贷款占

23％，世行贷款占7 5％，发行铁路债券筹集的资金占69．4％，而日

本政府的财政拨款占全部投资的比例很低．只是用f支付建设期

间有关贷款的利息。山阳新于线则完全利用发行各种铁路债券
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筹集到全部建设资金。东北E越新干线911j是根据“日本高速铁

路整备法”修建的，建设资金除』’国家财政投资贷款等融通资

金和发行铁路债券外，日本政Jf=『_还另外提供专门资金及给予借

款的利息补偿，这蝗约I与建设资金的25％。1989年1月日本政

府正式确定了整备新干线建设费用的分摊办法，即全部建设费

用由民营化之后的各铁路公司集闭、国家和地疗共同负担。铁

路公司负担50％，其中30％由已建成的新干线运营公司提供，

20％由经营接备新干线的铁路公司在运荷后以偿还租赁费的方

式承担。而由国家和地方共同负担其余50％部分又根据工程建

设项目分两种情况：一是以线路为主的建设项目，由国家承担

40％，地方承担10％：二是车站等与地方发展密切相关的建设项

目，由国家和地方各承担25％。

2．法国、德国

法闭高速铁路造价相对较低，按1 992年美元价格换算，

TGv东I萄线造价约500万荚元／公里，TGV丈西洋线造价8 50万

美元／公哩，TGV北欧线造价1 020万美元／公里。高速铁路建设

资金主要依靠法国国铁自行筹措，TGV东南线建没资金完全来

自贷款，包括法国政府的资助贷款以及社会资本市场的商业贷

款，政府提供了商业贷款的担保，在修建TGV大西洋线时，法

国政府批准从大型项目特别基金中提供补贴，约占建设资金的

30％：TGV北欧线的建设资金主要由国铁向社会金融市场借款

等措。由于法国国铁面临庞大的债务负担问题，更无力修建TGV

新线。目前开始研究由法国政府承担TGV新线投资，国铁以租

赁方式运营的新方案。

德国的曼海姆一斯图加特，汉诺威一维尔茨堡高速线造价

按1992年美元换算为2770万美元，公里，资金来源主要依靠政

府的财政投资，铁路股份公司只需要偿还政府投资修建线中相

当亍=折旧的部分。

3、京沪高速铁路
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经过对京沪高速铁路的酊期研究，许多专家学者及现场工

作者，对京沪高速铁路建没资金需要量进行r反复的估算，认

为京沪高速铁路建设总投资按96年价格计算至少包括用于土建

工程投资，机车车辆购置费总计约945亿元及为取得资本而支付

的成本费用。尽管投资巨大，京沪高速铁路的经济社会效益也

是十分显著的。它作为我国拟建的第一条高速铁路，跨越北京、

天津、河北、山东、江苏、安徽、上海等四省三市，全长约I 300km，

连接京津唐环渤海经济带和宁沪杭长江三角州经济带。沿线地

区国民生产总值和国民收入占全国的三分之一，是我国经济最

发达地区。近年来京沪既有铁路运能日趋紧张，以全国营业里

程2．7％的线路长度，承担了全国铁路旅客周转量的14．3％和货运

周转量的10，2％。随着客货运量的继续增长，在既有线客货共

线模式下，客货争能将更加严重。而若在京沪高速铁路全线贯

通后，顾汁年客运能力双向可达到近1．2亿人／公里，比日I狩提

高近3倍，既_仃线往以货运为#的条件下，南下货运能力可达

t 2亿吨以上，比11时提高近t倍，京沪线能力紧张状况将得到彻

底缓解，按2010年运量预测水平，高速线能力利用率最高为

72．8％。既有线能力利用率最高为68．1％。从缩短乘客旅途时

间看，修建高速客运专线可将目前京沪间17h的旅行时间缩短为

6．5～7．Oh，这更是修建普通客运专线所无法比拟的。根据《京沪高

速铁路分段建设的技术经济研究报告》的结果，一次贯通方案，

全部投资的财务内部收益率为11．9％，则务净现值为675亿元，

静态投资回收期为1 2 3年，国内借款偿还期为8，2年。敏感性分

析表明：即使运量下调20％，投资增加20％，方案的财务内部

收益率为7．34％，仍大于铁路基准收益率6％，财务净现值为179

亿元。以上前期技术经济指标研究说明，该项目具有较强的赢

利能力，还债能力和抗风险能力，同时对沿线地区经济发展产

生巨大影响，带来巨大的社会经济效益。
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目前，我国铁路建设资金筹措丰耍有两个渠道：内部积累

和外部融资。尽管国家已经采取厂提高运价、建立铁路建设基

金等措施，同时在鼓励中央与地方合资修路和引进外资等力面

也做了许多努力，但铁路建设的资金筹集至今还没有完全走出

困境，建设资金长期负债已超过looo亿元。目前铁路融资方式

主要是信贷这种间接融资方式，但由于当前铁路债台高筑，可

利用的信贷规模己十分有限，而且银行等金融部门对铁路的投

资风险，由于铁路企业的体制原因而无法转移，落在了．政府身

上。

针对京沪高速铁路建设项目这样的资金需求特点以及我国

国情，一致认为必须进行多渠道、多竞化、社会化、市场化筹

资之路。

三、本论文拟进行的工作

本论文正是基于暖项目各时期研究丁作的臻础L，对筹资机

捌具体剥析，站往筹资#体决策人的角度来研究筹资机制蔓篮

素：筹资差体、等资方式、资金运作的。该项目的前期研究主

要是针对筹资主体及筹资方式作厂较多的【作，得副厂一些较

可靠的结论，但刘‘f资金运作要素及其与高速铁路集团整体运

作之间的关系，还有许多问题尚待讨论，所以本论文主要对这

方面的问题加以论述，在对高速铁路系统及筹资机制研究的基

础上，对等资主体资金运作的三大政策：投资政策、筹资政策、

股息政策作一些理论探讨的前提下，结合系统工程的方法，从

整个高速铁路系统合理运转的角度作～些现实性和可操作性的

研究，掇寻合理f{q运作方案。通过该研究工作，初步找到国家

与地方合资建设、建设与开发经营并举、以开发创收支持高速

铁路建设的方法。开辟～条建设、开发、经营一体化的路子。
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第二章 总体思想及主题引入

第一节高速铁路系统的提出

一、研究高速铁路系统的必要性

京沪线主要运行路径的沿线城市(40万人以上)人口

(图2一I)

京沪赢速铁路．地图(2—1)，令长1 300多公里，线路

牧K，投资较大，国家己拟定修建。国内大多数号家认为，京

沪．葛速铁路应按一次全线规划，分段实施，先建沪宁高速铁路

的方式来考虑，这样使得建设京沪高速铁路的可操作陛更强。

另外，对于运量预测、工程造价及运营{}U期的运输组织模式等

问题部还有待进一步讨沦，其中对于与筹资相关的一些问题尤

为突出。专家一致认为在提出的方案中应加重成本效益分析，

使之有说服力，特别是对于风险问题，要作出确切的分析：承

受风险变化的能力有多大，包括运量变化的幅度，成本变化的

幅度。

我们知道，京沪高速铁路公司的运怍对象本身是～个大规

模、众多因素相互密切联系的复杂系统，再加上新线路所必需

的基础建设措施给线路的运营者和必须给基础设施建设提供必

要的财政资助的政府以极大的财政压力，这就使得有必要从国

民经济和运营经济的角度出发埘整个系统进行优化。如果仅仅

研究单个子系统并从中得出单个的具体措施，将会造成相当高
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的项口造价，并会使整个系统的完成拖延，这不仅会造成国民

经济利运营经济的损失，而且在整个系统的很大范围造成成本

增加。从浇化系统的角度出发，我们就要考虑技术解决方案所

需的资金以及所造成的运营成本和系统运营者因此所能得到的

收入。整个高速铁路系统的经济性不能通过单个子系统的孤立

研究而得到，更确切地说，它是一个由项目的所有寻找决策阶

段构成的连续过程。其特点是，当一个项目阶段结束后，就会

有局部决策产生．从而影响项目总成本，并对工期提供保证。

京沪高速铁路系统应该是根据能够得到的技术和具体的旅

客运输市场而确定的，当今拥有高速铁路系统的国家，几乎都

是根据这个原则进行优化设计，开发了或多或少彼此相异的系

统的。京沪高速铁路的客运市场特点是：长距离超大客流量，

从其他长途线路上转入的大量旅客，旅客较低的票价承受能力

等等．．H f『这Ⅱ!f狞场的特点得划充分和正确的分析，并且全面

考虑系统内部和外部的关系以毖具体国情，才能设计出合理的

系统。

二、京沪高速铁路系统的模式

见第7页图(2—2)

下面是对图(2—2)的注释：

决策者

而渤／／鲶嚣而不是琐碎繁多 欲实现的、亡●蒹矫昔于旨杯
的信息交捷∥聂统．泡目标＼寸∞r付们

各个专业

技术专家

对菩个目标问

的权衡意见

措旆与各目标值

关系的定量分析 I

恃定的各单项措施的

技术及经济参数曲线

可采取的备单项措施

个方案的优选

＼排列和建议

系统分析员

l、 京沪高

速铁路决策主

体子系统要求

该系统内的所

有工作人员用

系统工程的疗

法，采用交互

式工作方式有

序地分工胁

作。 见左图
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崮(2—2》

2、 京沪高速铁路的运营机制是建立在高技术基础上的最大限

度的自动化管理，使人员减少到最小限度。其运营是以效益为

目标，最大限度地减少资源消耗，降低运营成本，以高技术来

实现规模经营，获得最大经济效益。京沪高速铁路应适应市场

需求t采取客货分离，实现相对密集型的运输组织方式，根据

每周内甚至每日内客流需求的变化，组织或调整列车运行的密
度，Y,J此， 京沪赢速铁路从建设一开始就应该而且也能够明确

界定国家与铁路的经济关系，按市场机制来筹措资金，使投资
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主体多元化，产权清晰，在经营上：侮高速铁路从现有的大铁路

网剥离开，使高速铁路企业横向之间成为不同市场绎济丰体之

间平等的经济关系。京沪高速铁路建成以后，既有线以货运为

主并保留少量停站多的普通旅客列车，高速线全部为蕃运，实

行客货分线运行。在高速线卜高、中速列车共线运行，以高速

为主的运输组织模式已有初步结论，但从现行旅客列车运行资

料分析，京沪本线列车(包括直通及区段列车)数量较少。通

过京沪线去其他各线跨线车所占比重很大，因此，修建京沪高

速铁路，需要统筹解决跨线旅客运输问题，否则高速线的客运

量将大幅度减少而影响高速线的投资效益。

下面是亟型立塑垡建盛厦笪筮窒型至盟堑：

列车类型 北京一天津天津一济南济南一徐州 徐州一南京南京一上海

本线高速车 1 28 108 124 63 120

跨线中述车

共计

33

61

40

<18

34

58

4I

104

跨线车所占比例 20 5％ 27％ 2l 5％ 39 4％ 23 6％

———————-—————__●-——————_—-————-——一

注：本表数据系参照铁道部第三，四设计院预测表。

表(2—1)

根据我国的经济实力和铁路网的现状，从尽量提高既有线

货运能力和高速线投资效益的要求出发，京沪高速铁路以采用

痔、中速旅客列车共线运行的运输组织模式比较符合国情，可

逐步建立一个多种速度配套的网络系统。当高速线建成后，京

沪本线的旅客列车即可全部走高速线：从东北来的列车到天津

后，南下旅客可不换车直接上高速线：从上海往西安方I甸的旅

客也可不用在徐州换车，从而实现厂本线、跨线，高速、中速

混跑的初期运输模式。按现有旅客列车对数测算，京沪既有线
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能Jj紧张区段届时可增加货运量约1 500万吨／年。而实际上运最

增JJ门一般不会突变，在}R线能力求达到新的饱和之前，跨线中

速列车仍可走IR线。随时间推移跨线中速列车将有所增加，这

部分(少数)中速列车则走高速线。因此，高速线运营初期，

中速列车的数量很少，可为高速线创造运营管理的适应过程，

花2010年前后，跨线中速列车可改为跨线高速列车，届时中速

列车将可减少一半。据以上分析，京沪高速铁路高、中速列车

共线运行的模式，其运输组织工作将随不同时期、不同客观情

况而定。既有线和高速线的运输组织需统一考虑，合理组织两

线行车以求两线综合最佳的运营效益。但就高速线投资效益而

言，则希望尽可能多地承担客运，决策者应在决策前全面衡量

各因素。而仅针对高速客运量而言，目前国外大致有两种运输

组织模式：基于客运量需求的运输组织模式和基于运输能力的

运输组钐{模式。每种模式各有其优缺点。基于客运量的运输组

织1|=6{式，娃根据客流量大小配备相应的列车数。这就意味蒋伍

天内，列乍运行问隔是不规律的。结果是，列车的满员率较

高，即利用率较高，停站较少，但从运输经济学的角度j|乏看，

线路的利用率却下降r，从而使投资的回收期延长。对于铁路

的经营耆来说，这意味着总的投资规模增加，而对于旅客来说，

其缺点是由于列车到发时间间隔的不规律性，手中总是要持有

一本运行时刻表，不便安排旅行：基于运输能力的运输组织模

式是以固定的时间间隔组织运行。这样对铁路经营者来说，所

需列车的数量比较少，有规律的运行使运营人员的工作井然有

序，从而减少运营过程中的不规律性。此外，固定发车间隔的

列车运行图使得其它的交通工具(例如近郊列车)易于与之衔

接，这样就便于旅客换乘，缩短了旅客的在站停留时间。其缺

点是运行速度必须与列车运行图相适应，结果是平均列车运行

速度降低，在间隔较小的情况下不可能客货共线运行。根据国

际铁路联盟(UIC)正式公布的有关人公里和车公里的统计数



西南交通大学研究生学位论文 第旦页

字清楚表明，基=F运输能力的运输组织模式的经济效益都比基

于客运量的运输组织模式要好。兼顾我国国情，京沪高速铁路

的高速车运营者宜采用基于运输能力的同时兼顾跨线中速车运

行的运输组织模式。

京沪高速铁路运营子系统的其它组成部分有：列车周转计

划、列车设计思想、列车检修方案等等。列车周转计划可优化

列车运行，并减少所需的列车数量；列车方案的设计思想是每

年达到尽可能多的走行公里；列车检修方案和列车检修设备的

优化可使高速铁路公司可供使用的列车的数量保持最大，从而

使备用车数量降低到最低限度。下图(2—4)显示了三者之问

的关系。

列车周转计划

列车周转优化

减少车辆及停靠时间

列车方案

+运营中的异常情况在

其形成阶段就能被发现

+’脯小4}谤苦时问

维修方案

+最大的可使用性

最小的列车备用量

+减少维修时间

图(2—4)
3、 对于基础设施子系统的规划，也要遵从优化原则，对线路

参数的优化确定是线路建设所必须的：对线路设备的优化设计

和布置是为了今后使线路达到所计算的必要的运输能力，并且

能够最经济地运营。对系统的技术。要求应当与运营的要求相适
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应，以便能够计算相对于收入的运营成本和维修费用。这种考

虑一直贯穿至优化过程的最后阶段，即运营必须与列车利线路

相协调。

机车车辆的设计选取对线路的维护有很大的影响，它决定

了基础设施所需的维护时间。较长的维修时删会降低线路运输

能力，进而影响经济效益。在京沪线这样的繁忙线路}=要求较

短的维修时间和尽可能多的走行公里，以在减少所需列车购置

资金的基础上优化列车方案。同时，因为许多城市沿线相连，

所以需要能适应于l、大运量2、具稳定的加减速性能3、建设

费用便宜(轴重轻)，车辆成本(制造、维修、能耗)低的机

车车辆。因此可采用类似日本的动力分散式的轻型车体。因为

这种车体能很好地满足上述要求，且两国情况比较类似(高密

度、短区间)t再者陔种车体的采用也是顺应世界高速铁路机

辆的发展趋势的一种选择，肖然往运营}』J期资金比较短缺的情

况F，也可肘进u乍体进行附加改造，捉t精列车的经济性．时

不同I匿段，不同时段时期分步采用不同的列车。

F图。2—5 j是!￡曼：!鱼∑量董塑盎生生垂笪垒里堑煎选筮：

100％

ICE TGV 普通客车

f年走行公里(万公里)l

上述因素确定后关于运行速度的确定就显得非常重要了。

从下面关于铁路经济运营的成本收入的图(2—6)中可以

看出，理论上最优的运行速度为270～320Km／h。在该速度范围内，
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列车的牵引功率将

达到l 0～1 2万KW。

从图(2—6)可以

得知：收入受客流量

限制：成本随过高的

技术要求急剧L升。

所以，考虑到我国的

时问价值偏低以及

投资问题，基础设施

建设的目标速度可

定为350Km／h，移动设备的速度可定为300Km／h，将来的运营

速度可定为250～320Km／h问。

4、 由于高速铁路系统中相互影响的因素很多。因而使用传统

的简111L分析办法会遇到很多的网难，，花这种情况下，采用系统

1二P，!的疗法，能够使得我们对整个京沪高速铁路有一个令面的

认识，从而能比较容易地对该系统进行全面的分析和整体优化

陵汁。确立能反映系统各个不劂层面及整体的各项指标，再通

过各种指标评价方法的制定确立多个系统评价万案。指标体系

也是联系系统与各运作单位的重要纽带，指标中某些部分是可

以量化的，则应经过计算评估后采用，对于不宜量化的指标可

采用各种模型、专家意见、经验值、成本效益分析、工程计算

等确立最优方案。见下页图(2—7)。

三、浅谈各子系统对总体经济效益之影响
l 技术开发：

那些能够改进安全性、可靠性、服务质量和投资效益以及

对高速铁路年收入产生潜在影响的技术均能促进高速客运铁路

的推广运用。如： (1)通过缩短旅行时间，提高服务等级，

提高可靠性和正点率来提高京沪高速铁路收入。 (2)更经济
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地应用施工设备和装备技术，减少高速铁路投资成本。 (3)

提供更有效的运行，减少高速铁路运营成本。 (4)减少故障

和误故障检测，提高设备和基础设施零部件的可靠性。 (5)

减少人为和技术故障，改进高速铁路服务的安全性。(6)提

高赢速铁蹄H匪务的社会和环境效益。

2 维修方案

提高I商速列车的可用性，从而得到较高的经济效益，采用

综合保养维修方案。

3 运量和基础设施的关系：

如京沪线示意图所示，沿线许多城市相连，需要有能够适

应于大运量运输且具有稳定的加减速性能的优良机车车辆，每

列车的定员数要多，具有优良的加减速性能：建设费用便宜(轴

重轻)车辆成本(包括车辆制造维修和能耗费用)低，尤其是

当列车数量多时，维修费和能耗费的低廉对降低总成本起着重

要的作用。

4 增强竞争力，改善经济效益。

5 基础漫施的技术要求应当与运营的要求相适应，以便能够计

算相对于收入的运营成本和维修费用。

总之，上述的优化过程只有与整个系统的优化联系在一起

才能进行，整个系统的投资成本和预期的收入(如售票收入)
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必须与运营成本和整个系统的维护成本综合在一起进行考虑，

这样才能从长远的角度保证高速铁路对旅客的吸引力，并保持

甚至提高高速铁路在整个运输市场上所占的份额。诚然，这些

子系统的优化县有很强的技术性、号业性，覆盖面很广，有待

研究的方面还很多，本论文只是站庄京沪高速铁路决策主体的

立场，从企业内部资金运作机制着眼，提出一些理论方法，分

析高速铁路企业在其经济活动中，如何有效利用高速铁路项目

资金，任保护投资者权益的基础上，通过市场机制促进企业快

速发展，以尽量少的成本，尽量大的收益，争取最佳的经济效

益。

四、论文着重研究的子系统

由于目前京沪高速铁路项目的资金筹措还未到真正设计阶

段，要对等资机制作出精确的经济评价是非常困难的，所以本

论文着重侄分析京沪高速铁路筹资机制三要素的基础上对资金

运作管理f系统作较系统的理论及可行性操作分析，为整个高

速铁路系统的有效运转提供一些参考意见。

第二节 京沪高速铁路筹资机制

一、对于筹资主体和筹资方式的一些研究成果

京沪高速铁路筹资机制是指在筹资过程中所必须确立的筹

资主体内部结构闻、筹资主体与投资主体问的相互关系和相互

作用方式，以及由此形成的有关制度和措施的总称。它主要包

括三个要素：1、筹资主体的层次结构，它建立了筹资活动的组

织保障体系；2、由此决定的资金筹集与运用方式，它建立了筹

资活动的技术保障体系；3、筹资主体与投资主体及外部环境的

相互关系，它建立了筹资活动的监督审查和责任约束‘体系。

1、筹资主体

筹资事体的组织结构是完成筹资任务的组织保障。京沪高
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当

紧

密

层

松 散 层 图(2—8)
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速铁路的筹资主体形式应采用符合现代企业制度的京沪高速铁

路企业集团，并作为经营主体[其结构如(图2—8)]。

需要说明的是，对于紧密层和半紧密层，由于人员较多，

应采用近乎事业部制的组织形式，工、商、交齐头并进。制度

上应采用法人化管理，把经营单位推向市场，增加压力和动力，

提高自我约束、自我发展的能力。高速铁路集团应将各运作单

位、部门和工作小组划分为个别责任中心，以便统筹、管理和

监控；各责任中心的领导要对辖下中心的业绩和成本支出负责；

管理人员将各责任中心的所有收支作独立记录，并为各中心编

制管理报告；责任中心一般作以下分类：

利润中心一指高速铁路运营和多种经营单位，负责生产利润(可

分为营运中心和投资中心)。

服务中心一为利润中心和成本中心提供专家服务的单位，包括

资讯科技和工程技术挚家，该中心以尽量提高效益及

减低成本为目标。

成本中心一提供各类支援予各部门，例如人事、会计等。单位

目标为达到工作效率和成本效益，尽量减低成本。费

用均转介于其他单位以达致收支平衡目的。

每一子公司或部门应以集团目标为最终目标，上下级部门

间要及时进行信息的反馈，修订部门目标，以利于整体效益的

提高。部门目标完成图见下页图(2—9)

2、筹资方式

目前的筹资方式有以下几种：

(1)铁路建设基金

这是结合我国国情，探求铁路建设投资改革的一项重要成果．

是发展我国铁路的重要资金来源，也是京沪高速铁路最可靠的

资金来源。目前征收标准为2．7分／吨公里，每年可征收300多亿

元。京沪高速铁路可按其客货运周转量占全路的比例提取，也

可适当提高比例。

n也SlS



(2)京沪高速铁路建设附加费

京沪高速铁路建成后，由于窖货运能力的提高，沿线所经

三路局和货主将直接收益，附加费的征收可以调动路局对高速

铁路建设和经营的积极性，同时有利于高中速混跑模式下高速

线与既有线运输组织协调。

(3)地方政府企业投资入股。

(4)国内外债券。

(5)高速铁路投资基金。

(6)发行股票。

二、资金运作及管理方式

京沪高速铁路投资公司利用股本金和贷款，在进入旅程期

后，立足于用好建设资金的同时，继续争取铁道部的资金注入，

提高国家所有者权益，实现滚动发展，采用平行地投资于高回

报行业的策略，提高资本规模和筹资能力，提高备界对高速铁
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路的投资热情，吸引更多的资金，形成高速铁路建设、发展的

“乘数效应”。

投资公司从多渠道筹集资金后，首先投资控股于高速铁路

建设公司，其次投资控股于高速铁路开发公司用于开发经营，

第三部分投资参股干高速铁路机辆公司，支持高速铁路机辆的

研制生产，开发公司取得效益后，大部分利润将回报投资公司，

投资公司则利用这部分收益来支付股东股利和债券人的利息、

债息，从而提高投资公司的筹资信誉，继续多渠道筹资并继续

投资控股和参股于下层公司，开发公司则继续逐年回投投资公

司，形成良性循环。在高速铁路运营后，建设公司以股利回报

投资公司并还本付息。高速机辆产出后，机辆公司向建设公司

提供机车车辆，并回报投资公司。在开发性投资的运用上要有

灵活性，可采用1、资金的投入与抽回相结合；2、在投资方式

上以丈规模为主，充分利用高速铁路的资金优势，提高开发投

资项目的回报率；3、在单个开发项目上采取全程经营方式以求

利润最大化等方法以保证与工程建设相协调，并能支持工程建

设在资金上的需要。
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第三章京沪高速铁路资金运作系统

的理论研究

京沪高速铁路的修建不仅是一项巨大的土建工程，它同时也

是一项巨大的社会工程。在其建设过程中，应遵循“开发性建

设”的原则，资金运作时应仿效三峡工程的成功实例，在与国

务院有关职能部门和专业银行合作的基础上，在高速铁路集团

内部纵向建立I、行政决策实旋2、技术保障3、监督检查三大

体系。横向建立l、规划管理2、项目管理为核心的全程计划管

理3、财会管理4、价格指数为核心的静态控制与动态管理5、

全过程全方位的统计6、监督检查约束等几大体系。以资金的合

理有效使用为核心。多方参与建立庞大的中观和微观的控制制

度。

上两章着重讨论了京沪高速铁路整体系统，本章将着重对高

速铁路投资公司内部资金运作系统进行理论技术分析。为实际

工作提供～定参考。高速铁路资金运作的计划管理，主要是制

定详细合理的资金流向和流量，预防资金运用的盲目性。坚持

以能够分配的货币资金为主线，首先是保证正常高速铁路建设

运营所需资金，再是近期必须支付的债务，第三是安排技术改造、

多元化经营。在安排过程中，根据轻重缓急、量力而行、统筹

兼顾的方针，坚持先计划内、后计划外，先上年结转项且、后

新安排项目的原则，从而提高高速铁路资金运作计划的准确性

和可行性。

第一节 体制保障和系统控制目标
京沪高速铁路集团的资金运作是建立在企业有效的体制基

础上的。集团内的任何一个公司或单元都必须具备以下的功能：
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I、具有开展资金运营的自主决策权；2、具有追求资本增值的

内在动力；3、按资本增值最大化原则实行资本运营型管理：4、

企业必然具有内在的风险规避制度。

京沪高速铁路投资公司项目投资的有效与否，筹资融资成本

的高低与否以及在企业内部人事任免决策方面制度的科学与否

在很大程度上是由企业的体制决定的。京沪高速铁路集团由多

元投资主体形成投资方，国有股只占适当比例，股东会或董事

会都由多方利益主体或其代表人参加，投资主体的资本利益将

成为企业决策所要考虑的首要目标，投资者对投资决策必然进

行深入细致的研究：讨论，这样，就从体制上避免了不必要的

投资失误。当然。体制的确立只是提高京沪高速铁路资金运作

决策水平的第一步。在企业把投资主体的资本利益放在首位以

后，为了提高决策水平，必须建立一整套有效的决策制度。董

事会作为重大问题的决策机构，要依靠企业内部的各个职能部

门，耍有若干个参谋班子，使资金运用决策程序化、制度化，

这样既可以确立责任制，提高决策质量，又可以广泛听取京沪

高速铁路投资公司内部及外部专家们的意见，集中群众的智薏，

避免决策的失误。另外，要提高决策水平，高速铁路投资公司

还必须依靠社会力量，其中包括各种咨询服务机构。

京沪高速铁路集团内的公司同其它公司一样，其运转的直接

目标是利润，经营目的包括四个方面：l、社会经济使命与经营

意向；2、专业经济功能：3、经营者的价值观念；4、短期与

长期经营目标是获取利润。其价值以公司普通股的市场价格为

依据，同时也反映出高速铁路公司投资、理财与股息方面的决

策水平。为了解决在创建与经营过程中如何筹措所需资金，如

何有效地运用资金，如何规避投资风险．如何进行技术改造，

以及在日常经营管理中所面临的渚多问题，有必要对京沪高速

铁路集团各层次主体的资金运作进行控制。资金运作子系统的

控制重在运作主体理财功能与投资功能的相互配合，以减少经
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营风险，扩大高速铁路的经营利润，实现其经营目的。资金运

作控制是高速铁路集团内所属的每个公司所必须实施的一种管

理策略a本章拟以高速铁路投资公司为例，对资金运作的基本

思想进行阐述。下面图(3—1)是京沪高速铁路投资公司的资
金流动图：

筹集资金

(负债、
权益、发

行股票．．)

资金运转 盈利分配
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资金运作系统可以作为部门之间的沟通桥粱，对集团的经

营、发展提供业绩资料资讯。对资金的管理并不是我们研究的

最终目的，我们的目的在于通过对资金的管理，实现对京沪高

速铁路经营的现实环境进行控制。下面是这种过程控制实现的

流程图(3—2)：

财务

篱略

投资

管理

筹资

税务

成本＼＼利润
、 、

策划／／分配

公司的发展方向

投资方案

资本结构

业绩管理

资金管理

资金＼＼业绩
， )
操何／管理

公司如何盈利、清偿 ＼

何分配资源：各种资产及劳动

资本管理能否

业绩指标是否

营管理

第二节 筹资决策

一、筹资方式

京沪高速铁路的资金筹集指的是各种长期资金及中短期资

金的筹措，对于筹资方式的决簧必须在充分考虑了高速铁路集

团资金需求量、行业风险、财务状况和盈利能力、币值变动、

信用风险、通货膨胀这些因素后作出。资金的筹集并不能一次

完成，它将始终贯穿在公司的经营过程中。资金筹措方式各有

其特点和作用，在资金筹措过程中，高速铁路投资公司必须考

THESIS
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虑不同筹资方式的利弊，同时还应确定出符合京沪高速铁路实

际情况的筹资结构。一般来说资金来源分为长期资金和中短期

资金。

1、长期资金：

长期资金一般有：普通股票、优先股票、公司债券等。

长期资金的来源有：政券交易所、银行、投资公司及各种

筹款机构(主要指各种保险机构)。

2、中期资金：

中期资金指的是：中期贷款(银行中期贷款、设备贷款、有

条件的销售合同)与租赁等。
‘

其资金来源为：商业银行、保险公司、财务公司。

3、短期资金：

短期资金指的是：一年或一年以内的资金，主要指短期银行

借款等。

其资金来源为：短期银行贷款及交易信用。

上述资金中，中期贷款与长期筹资相比有筹资速度快、简便、

筹措费用与资本成本较低、与发行优先股和普通股相比所得税

负担较低等优点，但它的有关条款比较严厉，不利于将来进一

步筹款，且由于必须按期还本付息，公司的风险比较高；而短

期贷款则具有速度快、灵活、成本低、风险大的特点。

投资公司所筹集资金主要用于各种投资，另外还用于补充日

常运输生产经营用的流动资金及偿还到期债务。高速铁路企业

资金不足会影响正常的生产经营，不利于发展；过分筹资则会

提高资本的占用成本，所以筹资应有的放矢，根据每一期资金

的实际需求量确定筹资金额及方法。高速铁路集团所筹集资本

中的权益资本对京沪高速铁路无还本付息的压力，企业与投资

者共担风险，共享效益，但其筹集受政策、企业发展前景、投

资者心态等多方面因素的影响：债务资本也有其筹资成本低等

特点．，因此权益资本与债务资本各有利弊，投资公司应根据资
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金的实际需求量、资金成本及偿债能力，综合利用各种筹资渠

道，广泛吸纳各方资金。

二、京沪高速铁路的资金筹措

京沪高速铁路是一项投资巨大的跨世纪工程，国家财政的

负荷能力必须加以考虑。目前耗资巨丈的三峡工程正在建设，

国家投资还要向中西部倾斜，国家不可能再拿出大量资金用于

京沪高速铁路的建设。铁道部资金本来就比较紧缺，又面I瞄繁

重的铁路网建设任务，也不大可能划拨大量投资用于京沪高速

铁路建设。因此铁道部对京沪高速铁路采用统一规划，分段修

建的建设方针是从实际出发可以实施的正确决策。下世纪头五

年期间首先建成沪宁段296 5Km，可利用上海附近14Km既有线

路基，土建工程投资按94年价为l 72 6亿元，沪宁问按每天开行

15对左右的高速列车计算，需购置4套高速车底，约需购置费

10～12亿元，按动态投资计，并包括少量高速列车的购鬣费，总

投资约200亿元。仅占全国固定资产投资的2 7％， 应该是国

力可以承受的。

资金筹措宜以铁道部自筹资金为主，多渠道筹集资金为辅。

其中铁道部的自筹资金可以有：

l、每年由国家铁路建设基金中提取资金用于沪宁段的建设。

2、自现有京沪线的客货运输中，按每人公里和每吨公里征收京

沪高速铁路建设基金。

3、提取现有京沪线沪宁段的土建工程基本折旧费。

购买国外的高速列车以及引进国外的自动控制设备、通信

信号设备、牵引供电设备等可以利用各种形式的国际贷款。所

缺资金则由国内银行(开发银行或建设银行)贷款以及吸收国

内居民存款解决。

该方案不加重国家的财政负担，不致过多地影响铁道部的

路网建设，借款资金比重不必很大，沪宁段不致肩负还本付息

的沉重负担，具有一定的可行性。但国家应该尽量给予政策上

Ⅱ趣SIS
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的支持，咀利于多方面资金的筹措。

三、流动资金控制

京沪高速铁路投资公司在讨论筹资方案时必然涉及到所筹

资金的成本及偿还问题，为此，决策层对流动资金的管理也应

非常重视。因为流动资金管理的好坏对于企业的债务偿付具有

至关重要的作用，这也是京沪高速铁路盈利的一个必要前提。

高速铁路投资公司流动资金管理的基本任务是满足京沪高

速铁路集团生产经营活动的日常资金需求，对其所属各公司各

项日常支出和资金筹措进行决策。流动资金管理的好坏关系到

企业是否有足够的流动资金支付各种到期的应付款项(购货款、

税金、债务利息及到期的债务本金等等)，公司流动资金周转

速度越快，平均现金需要量就越低，单位现金的使用效率就越

高，从而可以有效地解决京沪高速铁路资金需求与资金供给的

矛盾，降低资金成本，提高经济效益：如果公司流动资金管理

不善，则有可能会陷入技术性无偿债能力(即公司总资产大于二

总负债，但现时支付能力低于偿债要求)的困难境地。尤其是

对京沪高速铁路这样筹资规模巨大、工程投资强度大、工程投

资回报率较低、投资受价格上升因素影响较大的项目，流动资

金会通过影响企业流动负债成本而最终影响到企业的资金结构。

所以高速铁路投资公司应非常重视这个问题。

京沪高速铁路集团为了缓解资金矛盾，在进行资金运作决

策时，首先应分析研究全年能够支配的资金总量，同时分析流

动资产各阶段能够兑现的数额，对当期的高速铁路运营收入以

及其它各种收入，根据以往积累的资金回笼资料，测算出当期

资金回笼数额，并预测出其他方面的资金来源。对于流动负债

逐笔分析偿付时间。对成本费用属于货币资金支付的部分进行

详细计划安排。通过上述资金来源和运用的分析测算，汁算出

资金的余缺情况，据以统筹安排高速铁路集团各项技术改造、

设备购置、基本建设等项目。
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第三节 投资决策

我们知道京沪高速铁路投资公司的筹资决策和投资决策是

相互联系和相Ⅱ影响的。筹资成本的高低影响着投资项目的选

取，投资项目的确定又为筹资的内容和方式提出了，一定的要求。

所以京沪高速铁路资金运作系统要解决的另一个重要问题就是

主体的投资决策问题。初期经济分析表明，京沪高速铁路全部

投资的财务内部收益率为1 I．9％，财务净现值为675亿元，静态

投资回收期为12．3年。但这只是作为可行性分析的研究成果，

为了进一步确定高速铁路的经营效益，有必要对投资决策的效

益、风险进行更迸一步的分析。按投资的对象，京沪高速铁路

投资公司的投资决策分为对运营高速铁路所必须的基础工程项

目的投资和在实际经营活动中为使大量的现金、存款等资产增

值的多种经营项目的投资，

一、基础设施的投资决策

基础建设项目投资包括固定设施、高速动车组(按外购价

l 7～2 5亿元／列，计I 1 0亿元左右)、中速跨线列车(共计3 8

亿元左右，由各路局提供，可不必计入成本)、开工时沿线动

迁及土地征用费、物价投资等近1000亿元人民币，如果再考虑

工资、税收增加等因素，则投资额将会更多，所以关于这部分

投资的决策就显得尤为重要。其决策水平吐；}即项目管理的水平

的商低主要看投资公司及高速铁路建设公司对资源利用程度如

何，所谓资源，就京沪高速铁路整个系统而言，指的是时间、

资金以及物料、生产设备、人

力等。出于资源有限，所以必

须加以管理，见图(3—3)。

京沪高速铁路采用统一规划，

分段旌工的建设方式，在开工
图(3—3)
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初期+需强凋规划与组织，并将有限的资源做适当的分配；在

部分高速铁路投入运营后，则需强调协调与控制，随时控制成

本与进度，并对资源再进行适当调配，以全面正确地评价高速

铁路建设公司以及生产企业时成本与进度责任的履行情况，揭

示和测定各因素变动对成本及进度的影响程度，这对于寻求提

高效率、降低成本具有重要意义。工程开工后应逐月作出各单

元成本支出报告，包括：计划预算成本(BCWS)，实际成本

(ACWP)，已完成预算成本(BCWP)，然后绘制BCWS—

ACWP—BCWP曲线。工程预算成本及其生成曲线BCWS主要

是根据施工进度计划和对各项资源的安排计算得出的，可以说，

工程预算成本是从成本方面反映了工程旖工计划；依此，我们

把实际旄工进度也统一到“成本”量纲上，用“完成的预算成

本(BCWP)”表示撬工进度。而实际成本就是在某实际施T

进度情况r已经完成的预算成本。通过该曲线(如图3—4)我

们可以做如F分析(1)成本差异CV=ACWP—BCWP，当CV>0

时，表示实际成本超预算；当CV=0时，表示实际成本：=与预算相

符；当CV<0时，表示实际成本比预算节约。该分析表明，随着

工程进度的增长，逐期投入运营的费用的增加，工程成本也将

随着增加。但一般来说，两者增长的速度是不～致的，并不是

同步增长。或者说，同一施工进度可以用不同的成本付出来得
成本 到；同一成本付出可以

得到不同的耱工进度。

(2) 进嘘差异

SV=BCWP—BCWS，

这是由于实际施工进

度与计划进度不同引

起的。当SV>0时．表示

实际进度超前；当SV=0时，表示实际进度与计划相符：当SV<0

时，表示实际进度落后。(3)时间差异，它是进度差异在时间
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上的反映， (如图3—5)。 (4)I成本表现指数cPI=jBC西W历P，

当CPI>I时，表示实际成本低于预算，当CPI=I时，表示实际成奉

时间 报告口jl；1

与预算相符：当CPI<l

时、表示‘典际成本超支。

(5)进度表现指数

SP卜篇，当s№t
时，表示实际进度超

前；当SPI=l时，表示

实际进度与计划相符；

当SPI<l时，表示实际

进度落后。在逐期统计

完CPI、SPI参数后，

可以绘制CPI—SPI曲

线，从而直脱地反映出

成本2j进度的：{=J{况。总

的来说，如果CPI—SPI曲线均在x轴上方，则为较理想：状态，

且曲线离X轴愈远愈好；如果CPI—SPI曲线均在x轴下方，

‰÷措m ： 如图(3—6)，则为～种
l
r· 不良状态，且曲线离x轴愈

～＼．．二羹．：∑州
凰(3—6) l二二二磊_

oI

远愈差。由于成本与工程进

度的不一一致， CPI—SPI

曲线呈如下几种形态。图

(3—7)显示的是成本比

预算节约，进度比计划提前

， 且进度的增长决于成本的增长的理想状况，收到了比

预想还好的效果；陶L 3—8)显示的是成本比预算节

约，进度比计划提前，但成本的增长快于进度的增长的较

≤
一

垂一

一

问一

一

时

一

一

一

一本一成
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理想状况，说明总的情况虽

好，但在成本方面还有潜力

可挖；图(3—9)显示的

是成本超预算，进度落后，

且成本增长快于进度的增

长的最糟糕状况，说明了更

多的投入反而没有得到应

有的进度；图【3—10)

显示的是成本超预算，进度

落后，相对于成本来说进度

差异更大；图(3一l 1)

显示的是成本比预算节约，

但进度比计划落后的情况，

此状况虽然成本控制得较

好，但没有取得应有的进

度；图(3一l 2)显示的

是进度提前，但成本超支的

状况，说明进度的超前是用

额外的成本付出换来的。对

京沪高速铁路而占，在进行

基础设施项目投资时，如果

及时对CPI—SPI曲线进

行观察和分析，就可以掌握

工程项目的成本、进度情

况，从而采取相应的措施使

成本、进度得到有效控制，

实现项目目标。高速铁路资

金管理系统的决策者在充

分掌握现状资料、进行现状

一一竺

9—3图

51

2
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；
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基础设施总投入资金的控制方面

分析的基础上，应对基础设

施工程项目进行成本、进度

预测，通过建立预测模型，

利用成本预算、核算、进度

计划、迸度跟踪等数据资科

对未来的成本、进度(工期)

从数量上作出具体的测算，

为项目管理以及企业管理

提供信息，为今后的行动方‘

向作出决策。对于基础设施

工程项目，在制度上应实行

项目法人负责制，招标、投

标制，项目监理制和台同管

理制。同H寸，为了保l正施工：

质量、控：钏投资，还应引入

适当的竞争机制，对于高速

铁路建设应制定合理的筹

资方案．使建设有稳定的资

金来源，在建设过程中实行

“静态控制，动态管理”的

方法，提高资金管理的有效

性。就世界范围来看，高速

铁路还无一亏损，所以只要

京沪高速铁路的管理机剖

能够跟上去，投入资金应该

是能够收回并产生效益的。

除了对投入资金做好成本／

进度控制外，在高速铁路

也应注意。对于需要投资量
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的估计，·运量的估计，郝力求接近于二实际情况。投资量和运量

的低估将会导致成本和票价的低估，对将来发展形成不利，高

估投资量和运量将会无渭地增加筹资、还款负担。基础设施的

建设与运营要相结合，每修一段高速线，就应电气化衔接线，

以避免一线高速，四邻不通的情况。对于高速铁路基础设施各

单元项目各时段资金分配的控制，应在一次规划、一次立项、

一次设计、统一征地的基础上分段修建，分段运营，未修部分

采取先分级提速而后电气化，最后高速化的策略。京沪高速铁

路拟订把客运量最大的沪宁段作为起步段。沪宁段全长296公

里，全段桥隧比重占5l％，预计到2000年沪宁铁路客流密度将

会达到2600万人公里／公里，到2005年将接近3607万人公里／

公里。修建沪宁高速铁路约需静态投资170亿元，其中包括了取

土用地3 5～4万亩计123 5万方，征地1 49万亩(按每亩10万元

计共需14 9亿元)以及需从外地运送的127万平方米的渗水土

费用等。由于徐宁段运量缺口很大，所以沪宁高速铁路应先从

徐宁段开始。为此，投资公司应协助监督高速铁路建设公司，

机辆公司组建“高速铁路建设指挥部”．直接对高速铁路建设

进行现场指挥和管理，由高速铁路投资公司、各指挥部、有关

生产部门组成三级控制网络，即高速铁路投资公司总揽全局，

为一级主控；各指挥部分块把关，为二级分控；生产部门分项

运作，为三级分控。每一级都明确目标．制定措施，严格职责，

形成分项保分块，分块保全局的投资控制体系。在实际操作中

项目控制还需进行多次调整。当为了保证工程质量而需变更设

计时，增加工程量的信息反馈，随工程进展而大量聚集，需对

首控额进行调增，投资公司在与财务、工程、监理等部门联合

协作审核的基础上，作出拨款决定后，将款项下达各指挥部，

各指挥部根据工程实际和变更情况，将所增控制额按项分配。

这样就形成了整个投资使用过程中的第二轮控制，它不仅解决

了第一轮控制的遗留问题，而且确定了控制投资的最终目标。
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各级控制部门在办理资金业务时应遵循规章，把财务管理渗透

到各项经济管理活动中，并起到把关、导向的作用。资金使用

上遵守专款专用、节约、按工程进度拨款的原则，把使用范围

限制在： l、用=F工程的顶付款、进度款。2、统一购置的设备、

材料物资款。3、支付贷款利息。4、支付工程建设的各种代扣

税费。5、建设单位支付符合规定的日常管理费；在资金使用程

序上按：1、工程用款申报审批程序。2、日常管理费支用报批

程序，严格遵循现金管理办法、银行结算管理办法、财产管理

办法、日常支出管理办法。从而将经济活动置于严密、统～的

管理之中。在工程建设中为保证资金的供应，高速铁路建设．公

司应蒋每个施工单位承揽的工程按项目归类，并将合同价格、

工程内容、变更数(上报或批复)和历次拨款数一并造表登记，

在此基础上，还按照保汪重点，兼顾一般和综合平衡的原则，

依照．[程进度，分轻重缓急，再通盘权衡，考虑拨款的先后和

数额，这样做既缓解了资金紧张：状况，又保证了工程的进艘。

京沪高速铁路建设工程浩大，为我国铁路史之最，资金管理和

资金控制尚无先例可循，为了管好、控好近千亿的资金，采用

这种初控、复控、联控的控制方式是很有必要的。

上述内容主要是针对高速铁路投资公司对高速铁路建设公

司及高速铁路机辆公司的投资而言，而在京沪高速铁路集团资

金运用流向中，还有一个主要流向，即：投资公司对高速铁路

开发公司的投资。见图(3—13)



二、有价证券及多种经营项目的投资决策

高速铁路开发公司所进行的经济活动包括对各类有价证券

及多种经营项目的投资，这种资产经营必须围绕高速铁路运输

{三业而进行。资产结构的调整以增加运输主业的质优资产为臣

的。高速铁路投资公司在投资时需要对各种投资媒介所提供的

投资机会认真分析，评估潜在的各种投资的预期报酬与风险，

然后进一步针对各种可能的投资机会，评估不同投资组合的预

期报酬与风险，最后在不同的投资组合中寻求有效投资组合。

当然，在公司投资的实际决策过程中，并没有完全可靠的信息

去了解未来可能出现的情况，因此需要针对未来可能出现的情

况加以分析、比较，以从事最有利的投资决策。我们知道投资

决策的主要特征是在长时期内c即今后若干年中)企业都有成

本支出发生，也都有收益发生，因此，必须运用时间价值和风

险价值原理对各种备选的投资方案进行权衡。 【资金的时间价

值是指高速铁路公司资金所有者牺牲了当时使用或消费资金的

机会或权利，按牺牲时间计算的这种牺牲的代价或报酬；而资

金的风险价值是指高速铁路公司冒着风险筹集和使用资金而取

得的额外利润。)高速铁路投资公司的投资决策主要是指该主

THESIS
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体对于窿报告期内的各年中能够为集团带来收益的各种投资机

会应如何安排各期的投资支出。由于这种决策的不可更改性及

其对企业未来成长、发展的重要’陛，它几乎渗透到集团的每一

个部门，所以，必须对它有系统的认汲。根据京沪高速铁路“点

多线氏。流动分散，经营辐射面广，市场信息灵，地理位置优

越，技术力量雄厚”的特点，高速铁路公司按“以运为主，以

运促商，商运并举”的原则，紧跟国家产业政策，发展一批起

点高，产品技术含量大的项目，促进集团运输、旅游、房地产、

贸易金融业等几大支柱产业的形成，立足于巩固扩大市场占有

率，强化集团整体功能。

l、一般投资准则

高速铁路投资公司按具体投资项目的类别，下放决策操作

权于蔫速铁路开发公司各F属公司及科研单位和证券公司。无

论是哪种投资项目均应符合以下投资准则之～：

(1)、内部报酬率准则：获利率大F资本成本的投资计划是值

得投资的计划；就投资计划的选择而言，获利率越高的汁划，

越值得投资。获利率K，投资成本C与未来盈余Ⅳ+之问的关系
“ y可用下式表示：∑■下萧一C=0，因为投资的供给量决定了
t=l ＼1T』、，

资本成本，即投资就是资本成本的递增函数，又由于投资需求

量是资本成本的递减函数，所以投资的数量决定于投资的供需。

该准则可以用于根据投资的供需价格来从事投资的可行性分析。

(2)、净现值投资准则：投资计划的净现值大于0时，是可投

资的计划。净现．值越大的计划越值得投资。净现值NV，未来盈
n V

余x，，以及利率、资本成本的关系如下式：|v矿：∑_#七—i一
一t 1 LI+，，‘

C，可以看出未来盈余越多，则净现值越高：未来盈余越少．则

净现值越低。资本成本或利率越高，则净现值越小；资本成本

THESIS
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’

” y-或利率越低，则净现值越太。冈此：‘∑1寺>c，则投资增
，=l L I十l／

一

” v ” y加：善斋=c，则投资己达到均衡：蔷1彳善—r<c，则投
资减少。

(3)、投资回收期准则：投资国}收期越短的投资计划，就是越

值得投资的计划。 该方法呵i但简易快捷，适于直觉判断，而且

易察觉投资后的资本回收速度，可作为流动性与风险的指标。

对于都具有可行性的两项以t的投资计划，其投资的优先次

序可能因分析者优选的投资准则不同而存在差异。因净现值与

贴现率呈递减的关系， 当获利率高于利率时，项目的净现值都

大于o，所以当投资者面临两个以上的投资计划，且两项投资计

划为互斥的投资时(投资者只能从两者中选其一)，其优先次

序可能因贴现率的选择而有所小同。应注意的是投资公司的投

资目的往j二有设地运用资本，由于二内部报酬翠准则符合资源的

效率日标，而有采用的价值：但如果高速铁路投资公司做证券

投资时，其投资舀的在于增加自身的股东乖j益，净现值准则就

更符合股东盈余现值极大化的目标。另外，在实际经济活动中，

投资可能有盈余也有亏损。虽然获利率的求取可导出投资的需

求曲线。在概念上易于套用经济学的供需法则，以进行投资的

分析。但投资后的各期有盈有亏时，往往得不到获利率的唯一

解，内部报酬率准则便不再适用。而投资回收期准则因其忽略

了资金的时间价值和回收期以外的各期盈余也不宜被采用，净

现值准则是一种被引用最多的决策方法。

2、投资风险及系统承受风险变化的能力

我们知道任何投资总是存在风险的。正是由于风险的存在，

使得公司在投资过程中，一方面要寻求最高的预期报酬率，另

一方面要i殳法将风险损失降至最低点。高速铁路投资公司作为

I里性的投资者，应该是风险的规避者，要使投资者增加一个单
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位风险的负担，其投资预期报酬至少要增加一个以上的单位。

投资的决策法则使风险因素通过市场价值的估计使其成为预期

报酬率的一部分，不同的估汁方法产生了不同的投资准则

我们在分析选用项目适用的风险性投资准|J!jJ酊应先对投资

项目的风险进行测量：除此以9h还应对投资后公司本身的经营

及财务风险进行测量：最后选用适当的决策准则。

(1) 、投资的效益风险测量

(I)、风险分析

京沪高速铁路内各公司在分析风险性投资过程中，必须首

先了解企业在未来发展中所可能面临的情况，而且各种可能出

现的情况都附有既定的概率分配，预期盈余的现值应是以行业

一般水平为标准，当将来实际收益低于该标准时，即使有盈余

也应视为投资失败，所以风险的测量也应以行业水平为最低基

准。未来各期间投资盈余的相关程度越高，前一期盈余影u向下

一期盈余的程度越大，投资计划的风险也就越高。反之，各期

间盈余相关程度越小，投资计划的风险|乜就越低。t期预期盈余

的风险4为；4=丽面 。如果投资计划各期盈

余是相互独立的，则预期盈余的风险现值占为万=

只要各期盈余相关．则预期盈余的风险就会提高。若各期盈余

完全相关，其相关系数等于l，其预期盈余的风险占为
Ⅳ ．℃

扣荟南。
(2)、效益分析

投资行为常涉及到未来多期性的盈余变化，因此公司住进行

投资分析时要先把未来各期盈余的预期值与风险折算成现值，

以利决策的进行。下面(1)式表示‘预期盈余越大，越值得投资。
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一PV············．预期盈余的现值
虿·········-··‘未来各期盈余

E。。，···········-未来各期盈余期望值

，。，·············j情况t期盈余的概率

如果．^．．为未知的话，投资者应根据这种不确定情况下的偿

付矩阵用不同的方‘法求取预期盈余与风险。

公司纳税与付息前的塞匿垂金EBIT是公司总收益TR扣除
总成本TC的差额。即下式(3)：

EBlT =TR～下C

=TR～T、，C—TFC

=PQ——r AVC 1 Q——TFC

2一TFC+(P～AVC J Q． ．⋯(3)

TVC············-···总可变成本

TFC‘···············总固定成本

P’。··‘············平均价格

AVC‘··。········-·· 平均可变成本

Q’。···············销售量

对不同的子公司而言，上式中的参数有着不同的含义。比

如，对运输公司丽言，P指的是运价，Q指的是运量：对迂券

公司而言，TR指的是投资证券的收益，TC指的是证券投资成

本等等。预期盈余的估计应力求与买际情况接近。

㈦、效益风险分析
在实际过程中，对于高速铁路投资公司及其下属建设开发公

司在初期进行风险效益分析时，既要进行事前分析又要进行事

THEsIS 、vu Limin．99．3
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后分析。

事前分析：

事I；i『分析要预测出今后各年可能的现金流量及其概率，在大

多数情况下是非常困难的，下面的这种随机模拟的效益风险分

析方法，在公司实际投资过程中进行效益风险分析是十分有效

的，能使投资决策尽量合理。这种方法通过对每一随机自变量

进行抽样．带入数据模型中，确定函数值，这样独立模拟试验

许多次，得到函数的一组抽样数据，由此便可以决定函数的概

率分布特征，包括函数的分布曲线，以及函数的数学期望、方

差、均方差等重要的数学特征。例如运输公司每年所得盈余额A

由投资额M、劳动生产率L、运价P、运量Q、运营成本C

五个因素确定：A=氧M)+y【上)+口(P)+反Q)+膏(c)

其中，每个变量的概率分布图可以通过统计及计算机模拟得

到，再通过汁算，可以得到关于A的概率分布图(3一14)：

从图中我们可以看出落到函数临界值以外的概率1一p即是项目

失败的概率。用该法则分析决策时，模拟的次数越多，就越能

得到更客观更精确的结果，但花费的成本也就越大。但误差进

入了控制允许区间后，继续增加模拟次数仅能使误差有极小改

进，反而会使成本大大提高，相比之下，得不偿失。经验证明

模拟次数在50～300次，输出的函数基本上就收敛了。下面是该
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巨(3一Ij)

事后分析

事后分析应从高速铁路运营等利润入手，用当年的税后利润

减去资本费用，求取企业的附加经济值，该值越大越好，

附加经济值=运营等利润一所得纳税额一资本费用

事后分析可以衡量企业领导决策阶层的经营决策能力，以

检验高速铁路的资金运作决策的方向是否正确。特别是根据不

同时期数值的比较，可以说明簖速铁路经济效益的提高或下降。

(4、投资过程中公司的经营风险及财务风险的测量
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投资公司从事生产经营活动所承担的风险是经量垦堕，公

司以举债的方式从事经营所承担的风险则是盟墨丛险，这两种
风险总是同时并存的，由(3)式可以看出．成本结构(指可变

成本及固定成本各自所占的比例)的改变会影响到盈余的变动。

就盈余的预期值来看；E(。，)2(P—AVC)E(Q)一TFC

盈余的风险，即标准差为：J。。。=(P—AVC)JQ，所以垒
一 占

萱巫堕的相对量为：c矿。。，，=i磐生，而税前盈余的预期为：

E(ⅢPn=￡(口T)一F，税前盈余的风险为：占f口T--F)=子f口n，

所以盟釜垦险的相对量为：CV；。一，=i3型兰i。从上面公式u(EBIT) 1

可以看出，尽管二者的绝对量占。URIT，和万。，，㈣是一样的，但是

财务风险的相对量往往比经营风险要大，一般来说，财务风险

相对量=经营风险相对量+贴水， 贴水是由于公司为'广支付固定

利息而由股东承担的债务可能损失。

高速铁路投资公司无论作为筹资者还是投资者，上述分析都

是非常有必要的，因为上述数据对于资产所有者评价资产的经

营状况是非常重要的。

(s)单项风险性投资的投资准则

投资的决策法则使风险因素通过市场价值的估计成为预期

报酬的一部分，由于估计方法的不同而产生了不同的投资准则。

高速铁路投资公司的各下属投资主体应在对投资项目进行充分

的效益风险分}厅基础上，根据不同的目标．选取相应的投资准

则，决定项目的投资与否。下面是一些主要的投资准则：

极大化预期盈余准则：持该准则的投资者关心的只是预期盈余

或报酬率的大小。而不去计较风险的高低。

确定等量准则：对于尽力规避风险的投资者来说，这一准则要

求风险与预期不但是同一方向变动，而且预期盈余的增量一定
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要高于风险的增量。艇图

(3一l 6)是风险报酬抵

换线，沿着a a’线，有多

种风险与预期报酬的组

合，这些组合在投资蕾的

心目中与a点具有相等的

价值，0a表示风险为0时

的预期盈余，它即是确定

等量。当投资者确定了投

资额E或F之后，可以得

到相应的预期报酬b，，c，

这样可以得到不同投资

颓的确定等量调整系数口⋯=÷，a，。、=二，调蘩系数位于0
口 C

与1之问，并随着投资计划风险的增加而减少，当调整系数等于

1时，表示无风险的投资，当调憋系数等于0时，表示风险太大，

不宣投资。通过调整，可将风险性资产的预期报酬转换为确定
N n F等量，则投资方案的预期现值P矿，：∑≥等，这样就把风险

’ 百 ～l 4-I J

因素考虑到现值的计算中去了。

风险调整贴现率准则：公司的投资决镱需要在考虑风险因素后，

从事贴现率的调整，用K=i+f表示风险性资产的贴现率，f是风

险的贴水。这是一种最简便而又常用的方法。

极大化预期教用准则：这种方法所追求的不是预期盈余的极大

化，而是盈余所产生的效用的最大化。设用是一种主观的概念，

易渲极大化预期效用水平受主观判断的影响。但如果采用效用

水平代替盈余．则仍不失为一种有益的分析方法。

(2)、投资模式及系统承受风险的能力

高速铁路投资公司各下属公司在对各投资分项作出投资与

THES瞄
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否的决定后，应报批高速铁路投资公司，投资公司再根据统筹

分析研究作出最有利于集团整体利益的投资组合方案，下达各

分公司具体操作，分公司在实际操作中不断地将信息反馈回高

速铁路投资公司，以便实时调整投资计划。

对高速铁路投资公司而言，其投资范围除运输主业外，还

包括股票、房地产、旅游、债券等所有证券组合，投资组合的

预期报酬和风险并不是各单项投资的简单加权，而是取决于各

投资项目的原有预期报酬风险和项目之间的相关性，同时还要

考虑到政治、经济环境以及公司自身的资金数量和发展目标。

图(3～17)

～般地，我们可以通

过资料分析得到一条

资本市场线，见图

(3—17)：iM为

资本市场线，截距oj

表示市场借贷的利率

水平，或无风险证券

的报酬。其斜率为IE

值，表示风险的单位

报酬，可视为风险价

格。它上面任何一点，

表示有效投资组合的

风险与预期报酬的关系，M点是市场投资组合的风险与预期报

酬的均衡点．iM线的上方，表示在相同风险下，比iM还要高

的顶期报酬，是市场无法达到的部分；iM线的下方，表示相同

风险下，比iM低的预期报酬。因此iM右端的投资组合固然存

在于现实的经济活动中，但它并不是公司所乐意选择的组合。

高速铁路公司投资者应以iM线各点为其投资的目标。所以iM

线上的各点表示有效的投资组合。但另一方面，有效的投资组

合还要受公司投资者的主观意愿所影响，上图中，u代表了一组

Ⅱ也SIs Wu Ll”蛐1．99．3
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无差异曲线，每条线上任何一点表示投资组合的预期报酬与风

险的轨迹，其刘‘投资者部具有楣『司的满足，其中仅有一条与iM

线相切于M点，该点即是理论上投资者的最佳选择。所以有效

投资组合的报酬等j二利率加上风险贴水，而风险贴水又等于风

险价格乘上投资组合的风险。投资组合的风险S并不等于个别证

券风险的加权平均。它除了考虑个别征券风险外，还必须考虑

每种证券报酬，这时表明几种i正券之间其有相关关系。投资组

合的风险可以用各单一投资项日之间的方差和协方差进行计算：
研 H

s2=∑∑4。A，COV(X,，‘) ，n为投资组合中的项目个数，A。
i=l j=l

为i种资产在总资产中所占比例。可以看出．当个别投资项目之

间完全相关时，则风险等于个别项目风险的加权平均；当个别

项目之间完全负相关(即互斥)或完全不相关对投资组合的风

险由F个别项目风险相互抵消丽降低，所以公司为了分散风险，

可适当投资于完全负相关或完全不相关项目。

京沪高速铁路建设期较长，无论是高速铁路建设公司还是

投资开发公司都存在4；断追加投资的决策问题。当公司追加糯

投资时除了考虑项目本身的可行性外，还应把新增投资与原有

投资作为～个整体，进行风险效益分析。当新的投资加入后，

原有资产的效益风险效益也会有所改变，这种投资组合后的风

险效益也取决于原有资产的风险效益、新增投资的风险效益、

以及二音的相关性。

但是理论上最佳的投资组合并非是实际操作中的最佳方

案。因为就高速铁路集团整体的投资效益而言，影晌因素甚多，

既有定量因素，又有定性因素，理论最佳方案偏重于定量指标

的计算，而未能有效地将二者练合起来考虑，不能较直观地确

定投资决策的评价结果，所以最终方案的确定还应该综合众多

影响因素多层次地进行深入评价确定。影响集团总体效益的因

素很多，为从各个侧面进行描述评价，结合京沪高速铁路集团
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的专业特点，经分析研究，应考虑的因素为：

U={U，，U：，U，，U。，U，}={直接费用，间接费用，直接效溘，
间接效益，社会效益}

∥，=“，，“12，“13，％。}={土建设施固定资产投资，机车车辆购
一置费，运营成本，流动资金中用于待评价投资组合的资金成本}

Lu：={“：。，“姐，甜。，}：{外部电力供应费用，既有线增加的机车车
辆购置费，既有线高速化以前的电化费用}

厂c厂，={％。，Ⅳ32，“33，口34t“。，}={运输总收入，运输总税收，高速
l铁路运输部门的投资报酬率，运输部门的经济净现值，运输部

l门的投资回收期}

{以=“，，吐：，I}，43，‰，1145)={节省时问的效益，扩大就业的效
I盏，既有线多运货少运客产生的净效益，既有线多运货产生的

I社会效益，多元化经营的投资组合预期报酬率}
I ， 、 ，

’

、％=托．，!‘，：，n∥％。，“∥”∥％，，％。}={增加投资组合对提
高运输质量的效益，对促进区域经济发展及改善经济结构的效

益，对促进对外交流及增强国际威望的效益，对促进旅游业发

展的效益，对促进科技进步、对提高科技水平的效益，环境影

响，国力对投资的承受能力，对提高在运输方式之间的竞争力

的效益}

高速铁路投资公司及其上层决策者在定量分析结果中加入

定性分析评价，投资决策的可操作性就大为增加了。

总之，作为高速铁路集团的投资控制者，高速铁路投资公

司应以集团股东权益最大化为目标，以较小的风险追求较高的

投资回收率，以便较好地满足股东两方面(时间价值和风险价

值)的报酬需要以及集团的整体利益。
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第四节 资本结构政策

京沪高速铁路的资本包括普通股、优先股、债权、保留利

润以及长期借款等长期的资金来源。公司取得这些资本需要付

出一定的代价，这种代价就是资本的成本。由于资本来源不同

即资本结构不同，资本的成本电就会有差异，公司面临同样的

投资机会，也会由不同的资本成本差异而作出不同的投资决策。

一、高速铁路几种主要资金来源的资本成本

1、债券的成本：债券成本是公司向夕}举债所支付的代价。一般
n ，1地，我们可以得到下面的公式：吼(1了)=∑尚。其中战表
扛1 Il十A，，

示发行债券的面值，f表示筹措费事，C表示t年向资金提供者

支付的利息和偿还的本金，K表示资本成本。

由r债券利息支出是作为费用开支而少缴丁所得税，巨相抵

消后，实际上公司为支付债券利息而增加的开支只是：利息x

，1一，一、(1一所得税率T)．经过简化，上述公式化为K兰矧j， i

ll_，J

为债券利率。 一般来讲债券的成本在各种长期资金来源的成本

中是最低的。因为债券风险最小，所以利率也最低，筹措费率

也最低，而且支付债券利息可以少缴所得税。

2、优先股成本：与债券成本类似可以得到：K。兰—羔，其
+咒【11 J

中d指的是优先股股息，只是优先股的销售价格或票面价值，f

指的是筹措赞率，K。是优先股的成本。由于优先股的风险比债

券大，所以它的股息率比债券利率高，它的筹措费率也比债券

高，而且发放优先股股息不能减少所得税，所以优先股的成本

高于债券的成本。
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3、普通股成本：普通股成本K。的计算较为复杂，当每年的股息
n

D不变，则可以得到类似优先股的成本E=—v二L：当股息逐_f『l--r．1l
一0、一，，

n

年按同定的增长率g提高时，则有公式：’墨=i云兰再+g ，普
1
0、1 ，，

通股风险最大，所以它的成本电就最高。
’

4、保留利润的成本：公司取得的利润，在支付股利后便可用来

再投资，从股东的角度看，它是普通股所代表的资本成本的增

加额，虽然未以股息的形式发放给股东，但会提高普通股的股

票市价，所以实质上它同普通股一样，其成本的计算方法也相
n

同。保留利润成本《=睾+g。
气

5、总资本成本：总资本成本一般用下式计算：K=F彤K．，式

中K是加权平均资本成本，矽为某种长期资金来源占全部长其}i

资金来源的比藿，足．为某种长期资金来源的资本成本。

高速铁路的建渡开发是⋯个长期而颓进的过程，投资逐步进

行，资金等措也需要逐步到位．由于留存资本的成本～般大于

债务成本，所以每一期投资所需的资金不可能经过一次筹措一

步到位，因此便有一个对新增投资项目的资金成本进行核算的

过程。这种核算主要要考虑新增投资所要付出的原总资本成本

的增量，即边际资本成本MCC。当公司从事的新增投资来自保

霞利润时，公司不必通过发行耨的债券或般票就能以内部的财

源支付其新的投资计划。因此，此时新增投资的边际资本成本

仍等于原先的平均成本：MCC=K：但是，更大多数情况下，公

司的保留利润都不足以支付新增投资费用，公司就需要发行新

股或债券来筹措资金，此时如果资本结构未发生改变，则资本

成本仍不变，如若资本结构己改变，则资本成本一般来说就会

增加a因为公司的资金来源此时无非来自新股发行或债务的增

帆Limin．99．3
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加，前耆的外部权益成本会高f二普通股成本，以致使得边际资

本成本增加；而当新增投资数额越大时，金融机构的低利贷款

额度会被用尽，随着公司债务比例的提l箭，债权人会感到持有

公司债权具有较高风险，将会提高债务成本，这也将导致边际

资本的增加。所以高速铁路公司应将每一期的债务负担量作合

理的规划，除了在建设用款高峰期还未有高速铁路投入运营前，

尽量避免在同一时期承担过多的债务负担。

二、资本结构对资本成本和利润的影响

1、资本结构对资本成本的影响，见图(3—1 8)

当资本结构保持不变的情况下，资本成本会随着公司投资的

增加而提高。

当资本结构改变时，公司负债比例在某种范围内并不影响公

一1J风险的／承担，l划此债券成本m特定的资本结构范围内是同定

不变的；刚样，普通股成本纯特定的资本结构范围内电能保持

小变。但是由于随着负债比例的提高，公司的债权人会感到持

有公司的债券或贷款具有较高的风险，将会提高债务成本，与

此类似，较多的负债比例也会使公司股东感到财务风险的压力，

从而过高的负债比例会引起普通股成本的增加。高速铁路在经

营过程中必然承担一定的经营风险，其预期利润率必然大于债

券的成本。因此公司的平均资本成本一定会高于债券成本；同

时公司的股东要承担一定的财务风险，故股票盈利率也要高于

债券成本，股东才有投资的价值，所以有墨<K<疋，我们可以得到

下面的资本结构与资本成本的关系图。图中疋的形状先是固定

不变，到某程度之后将开始上升；K一定低于疋，正如酣所述，

其形状随着资本结构的变化j先为固定，后因负债比例的提高

而上升，资本成本K在负债等于0时一定等于亿。有了负债之

后t其值必介于疋与墨之间。随着负债比例的提高，丘．的权数
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逐渐增加，E的权

数逐渐减少：在K

一定小于K。的前

提F，若两荷都不

随资本结构而变化

时，必将使得K随

G／R 负债比例而降低。

但是置与K。分别

在不同的资本结构

之后会有上升的情况，一旦负债比例提高所引起的因墨权数增

加，而减低成本数量不足以弥补五与E上涨而提高成本的数量

时，资本成本就开始随负债比率的增加而上升。决策部门应寻

求最优的资本结构I c0俾，》，以获得最低的资本成本。

2、资本结构对公司普通股利润的影响

对京沪高速铁路而言，从另外一种角度，根据资本支出是否

随公司业务量的改变而改变，可以将资本分为固定资本和变动

资本。公司总资本中固定资本所占的比例越大，税息|j仃利润的

增长率就大于公司业务收入增长率，在公司总资本额不变的情

况下，财务杠杆和业务杠杆就能为公司带来越多的额外刹益，

尤其是财务杠杆，它同公司资本中的普通股所占比例成反比趋

势。另一方面，公司为了取得杠杆利益而借债也要冒一定的财

务风险，在这种时候公司决策层决策的原则就是：只有当杠杆

利益的增加幅度超过风险增加幅度时，借债才是有利的。

三、资本结构的决策方法

资金实际成本=明显成本一内岔成本，明显成本是比较容易

确定的，但各种资金的内含成本就很难确定了，尤其是借债的

内含成本中财务风险究竟提高了多。少股票成本是难以确定的。

用税息后利润减去资本成本固然可j以得到理论值，单由于上述

mSIS
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原洲，这个值并4i一定与_交际要枣相符合。所以资本结构应在

计算的基础上辅以经验值加以确定。

对京沪高速铁路而言，资本结构决策的关键在于资产负债

率的确定。由上面的分析看出，负债虽然能给企业带来许多利

益，但过高的受债比例仍具有不可忽视的成本。渚如：产生财

务杠杆副效应；削弱企业偿债能力；增加资本成本：导致股票

市价下跌，影响公司经营等副作用。所以高速铁路公司在确定

负债比例时应充分考虑企业的成长性、盈利的稳定性和金融市

场动态，以及债务结构(长期、短期、中期债务各自比例)的合理

性等因素。理论上讲，负债比率的最佳值为50％，京沪高速铁

路可适当参考国外同业的负债比率：见袭(3—1) 、

国家 货币 总资产 负债比率 ．

日本 日元 85076 77 55 49％

英周 英镑 46 47 40 39％

翦西德 马克 881．35 59 9％

奥地利 先令 138l 14 12 0％

比利时 法郎 2359 78 39 7％

法国 法郎 2071 24 66 9％

意大利 里拉 954974 5 57 2％

实际上，非常准确地建立最佳资本结构并不太可能，也不

能说资本负债率保持在40～60％之间是科学合理的资本结构。还

要看负债的具体用途和负债资本的投入回报雨定。通常的做法

是找出影响资本结构的诸因素，再来确定。

对京沪高速铁路集团而言，如果合理安排其产业结构，则

经济状况应该是比较正常的，为解决企业建漫高峰期的过多的

债务负担，可由高速铁路投资公司发行可转换债券，筹集资金，

逐步偿还企业负债中属于过重负债的那部分贷款，日后，可转
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换债券可以转为股票，国家可以逐步掌握控股权，即成为高速

铁路公司的股东。高速铁路集团发行可转换债券的数量t即今

后将转为股票的数额，应以保持国家控股地位为限。若发行可

转换债券的金额还不足以偿还超过正常贷款的那部分贷款，可

以发行企业债券筹集资金偿还贷款，也可由控股单位发行债券，

向企业注资后用以偿还银行贷款。商速铁路集团应先预测制定

出项目建设的投资回收期，负债资本的回收期应短于这个预测

年限为好．且越短越有利，可以节约资金成本的支出。

在日常经济中，应形成与融资结构相适应的企业控制权结

构：一是企业日常经营决策权属于企业的经理和企业内部人员；

二是主要决策权属于企业的股东或所有者；三是企业“剩余控

制权”应属于企业的债权人。所渭“剩余控制权”就是债权人

对企业有关危及其利益的重大决策和生产经营活动有建议、干

颅和监控的权力。因为在市场经济条件下，负债是一‘种投资，

也是一种风险．这种风险所带来的盈亏责任应由借贷双方来承

担。因此，一方面对高速铁路公司来讲，要建立和完善适应市

场经济要求的筹资约束机制，塑造自主决策、自担风险的筹资

主体，将筹资活动纳入规范化、法制化、市场化的轨道，应根

据贷款担保、抵押手续和债务承受能力，建立筹资责任机制。

企业法人在享有自主筹资权的同时，要对建没项目的资金筹措、

投资使用、投资收益的全过程负责。也就是要对新筹建的资金

将用于的投资项目进行科学的可行性论证，防止盲目贷款；另

一方面，对贷款人来讲，也要对其发放的贷款承担必要的风险．

促使银行对企业的贷款项目严格审核和管理。

高速铁路除了要对资本结构进行控制外，必要的时候要进

行资本结构的调整。当不涉及资金总量的变化，进行存量调整

时，这种调整不会受到资金市场上资金可供量和供应结构的影

响，因而所受的外部约束条件较少，但由于高速铁路资本金(注

册资金)受法律约束较大，对主权资本的调整难度过高，因而
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会受到资本刚性的束缚：当进行增量或减量调整时，因这类调

整涉及资金总量的变动，所以易受资金市场上各种因素的制约，

企业面临的调整风险较高，并目．主权资本增资或减资方式同样

要变更企业的资本金，其调整风险与成本会更高。所以高速铁

路决策者在调整资本结构时，应慎重考虑各种调整方式，权衡

利弊。

第五节 利润分配决策
资金运作需要研究的另一个方面，即是利润分配政策。这

里主要指高速铁路投资公司的股息发放政策。因为分配决策是

公司内部筹措资金的一个重要方面。好的决策，既要发放现金

股息，使投资者满意，又要有利于增加公司内部资金来源，降

低资本成本。这两者既相联系，又相矛盾。为实现公司耳标，

投资公司决策蕾必须慎重、灵活地选择适当的股息政策，并综

合考虑各种因素的影响，如各年度股息支付的稳定性，闰内外

行业标准等等。

公司常用的股息支付确‘以F儿种政策：

1、按固定额支付股息的政策

这种方式每年公司支付的股息额基本保持不变，只有当公司

对未来收益的增加有确定把握时，才会同意股息有一个稳定的

增长。这种方式乐于被包括商业银行等金融机构在内的大多数

股东所接受，所以建议高速铁路公司在建设运营的前几年采用

这种股息政策。

2、固定霾息率政策

这是一种按规定的股息支付率支付股息的政策，既每年的股

息支付率保持不变，每股股息则随每股利润增减变动。现实中

很少被采纳。

3、正常股息加额外股息政策．见图(3一19)
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按这～政策，公司每年按一固定数额向股东支付正常股息，

当公司盈利有较大幅度增加时．再向股东I|fii时发放一些额外股

息。按照这一政策，每股股息与每股利润的关系如下图：按照

这种股息政策，一方面，公司可以设定一个较低的固定股息额，

保证公司有足够的能力按期支付；另一一方面，当公司盈利增加

超过一定数量时，公司又可额夕}支付一部分股息，增加股东收

高速铁路建设一段时期后，将进入投资和还贷的高峰期，所以

在这段时期内直至完工可采用这种股息政策。

当然高速铁路公司的借款能力、资本流动性、以及通货膨胀

等因素也会影响公司的股息政策，投资公司应视具体情况而定。
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第四章

京沪高速铁路资金运作、管理的

可操作性研究

一、资金运作与高速铁路集团经营目标之间的关系

京沪商速铁路经营的目的是利润最大化．而资金运作的目

的是：调动社会资本向高速铁路集团的流动，面向蕴藏巨大资

金资源的资本市场融资，并保证资本最大限度增值。资产最大

限度增值必然会达到利润的最大化，因此资金运作的目的和企

业经营的目的是完全一致的。lF因为这种一致性，使得资金运

作能够在经营中发挥积极作用。

资金运作和运输生产经营的对象不同。高速铁路的经营剥

象(即产品)是旅客的位移，经营对象的范围比较狭小。而资

金运作的经营对象扩大到高速铁路集团所有资产：既包括运输

主业，又包括企业的所有流动资产、固定资产、对外投资等；

既包括企业内部自有的资产，又包括企业通过借贷、租赁、兼

并、挂靠、控股等手段取得经营权的外部资产；既包括以实物

形态存在的有形资产，又包括没育实物形态存在的无形资产。

这种经营对象的扩大，就为京沪高速铁路展现了一个广阔的新

天地。

但同时，资金运作必须处理好它同企业经营、运输生产经营

的关系。如果把企业经营看成是一个大的系统，那么资金运作

和高速铁路运输生产经营是同属_F企业经营的两个子系统。二

者是相辅相成，互相依赖，互相促进的，两者都是共同服务于

企业的经营目标的。资金运作在配合和促进生产经营的同时，

又必须依赖和服务于生产经营。，如果没有运输业的蓬勃发胜，
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资金运作就难以展开，同时资金运作为运输生产提供优质的资

金管理，又极大地促进了运输生产的发展。

根据前期预测，京沪高速铁路运输市场将是非常繁荣的，商

速铁路集团的经营战略应是“以运为主，多种经营”，资金运

作主要应围绕运输主业展开。资产结构的调整以增加运输主业

的质优资产，扩大运输规模为主线进行。其他“多种经营”作

为辅助性经营，充分发挥资产效益来增加高速铁路集团的经营

业绩。

二、资金运作的方式

资金运作以生产要素的优化配置和资产结构的动态调整为

主要方式和手段。其基本步骤是：资金的筹措、资金的投入和

资本金的扩张。它是投入产出的循环周转运动，通过生产经营

活动达到资本增值的目的。资金运作触动到企业的资产结构，

甚举会影响到企业的经营大局。因此进行资产经营必须要有前

孵牲．要有企业整体的观念。

往市场经济中，剧烈的竞争使市场瞬息万变，京沪高速铁路

集团应随市场的变化及时进行生产要素的优化配置和资产结构

的动态调整，把资金运作渗透到生产经营、货币经营、商务经

营中去。通过转让、出租、承包等形式，处理不良资产、呆滞

资产；通过合资、购并、融资、挂靠、投资等手段，以效益优

先为原则配置生产要素，使资产结构向有利于企业效益提高的

方向发展。另外京沪高速铁路集团进行资金运作时还应注意：

1、有效地利用外部资金来迅速壮大发展自己，可以灵活运用各

种方法来实现企业的超常规发展。2、利用无形资产进行经营。

京沪高速铁路作为我国第一条高速铁路，其无形资产的形成需

要付出巨大的成本，企业经营者一方面要重视维护企业的信誉，

维护和培育企业的无形资产，另一方面要充分利用无形资产来

进行经营，为企业创造效益。比如，凡是高速铁路通过地段的

经济，或早或迟都会被带上一个新台阶。当地的地租级差I!三相
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应提高，这便是无形资产的体现。

(1)京沪高速铣路集团在筹集资本时要慎重选择资金来源和每

一期的规模，尽量先争取非偿还性资本，其比重越大越好，不

足的部分争取偿还性资本或合作资本．通过产权结构的多元化、

多渠道引资，化解债务。资本规模要适应企业需求和技术条件，

以多出效盏为原则。京沪高速铁路对资金的吸引力，主要取决

于其巨大的社会效益和预期的经济效益。前者是争取国家资本

的条件，后者是吸纳各种社会资本的要素。为了开拓资金市场，

集团一方面要利用目前国家产业政策调整的优势，利用充足的

社会金融资本，利用京沪高速铁路项目稳定、可靠的资本回报，

和其良好的偿债能力和抗风险能力，大举地向社会间接融资；

另一方面，要盘活、用好存量资本，让资本流动，实现保值和

扩张。

f 2)京沪I衙速铁路的对外投资的根本目的是通过刘’外部企业投

放资产，让这部分资产取得相越最大的设益。其投资电不外乎

分为实物投资和金融投资，资本投入的原则是规避风险和获取

投资收益回报，以及非货币效益。京沪高速铁路集团通过生产

性投资、商业性投资、迁券性投资、货币本身的运作以及科技

参股等多种方式实现资产的增值。例如对土地使用权的经营，

可解决站点建设费用的问题，能为运输主业的发展奠定基础。

多种经营提高了资金利用率，增加了企业的效益，稳定了职工

队伍，对外投资则使企业的经营领域得到扩展。经过合理的多

元投资，企业的存量资产将会面貌一新，资产结构将日趋合理，

资产数量不断增加，经营规模不断扩大，企业将步入持续发展

的新阶段。

高速铁路公司的资金运作者应随着公司经营范围和盈利状

况的变化，对公司的资本来源和资本结构进行调整，并作出资

金运用计划，以保证资本的保值增值。

(3)每一部门应按照自己对未来经济形势的估计和假设，做出
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相应的发展计划，必要时还可根据不同的经济假设，制定出不

同类型的发展计划，供高速铁路投资公司及上层决策机构在制

定公司长期计划时选择、参考。高速铁路投资公司及上层决策

机构制定的公司长期计划是在每一个部门计划和项目计划的基

础上形成的，它将这些器门计划结合公司目标和资金状况加以

重薪安排组合，使资金的筹集、使用在时间和数量上都能得到

合理的安排和调度。

高速铁路公司的每一部门，包括￡级决策机构还应根据资金

来源和需求制定陡短期结合的资金运作计划，见图(4一1)。

下面是几种公司资金运作计划，公司在采用时应考虑： I、

资产与债务的偿还期相匹配。2、净流动资产(流动资产一流动

负债)用长期资金来满足。(经实践证明成立)3、保留一定的

资金盈余。

资． 资 资．
盒 短期流动资金 金 盘证券 ／一l短期资金
最

绥繇
．短期资 星蔗蝴 量
金来源 缮警≥}少 长期资 驾≯少k期资金
金来源

固定资jrI 墨≯P
固定资产

I

● ’L J．⋯一’盯】刚 一

1’盯问 1’时间
正相匹配的运作计划 谨慎的运作计划 扩张性的运作计划

三、资金运作的管理

由于资金运作必然牵动企业整体的资产结构，每一个大的

资金运作举措就必然会触及到国家、企业、个人三者利益，因

此进行资金运作必须有比较完善的管理制度加以保证。实践中

一方面把资金的管理、运作纳入企业经营的盘子里通盘考虑，
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纳入企业年度计划和经济责任制考核：另一方面对具体资金运

作项目都制定一系列管理制度。其中贯穿着以下几个原则：首

先是效益原则。其次是资产保值增值原则。进行任何资产的经

营，都必须使资产得到保值增值，包括旧资产和无形资产。任

何资产在经营中都应当进行合理的评估，以确定其的经营状况。

第三是科学决策原则。第四是内部制约原则。

京沪高速铁路的资金循环即以直接融资或间接融资方式取

得货币资金，再以货币资金支付建设工程费、勘测设计费、征

地拆迁费和建设单位管理费等费用，待项目部分建成后又以运

营收入的形式收回货币资金，最后将这部分收回的资金主要用

于归还借入资本，其次还要支付在建工程费用、建成工程的维

护费用等。对运作资金管理涉及的内容很多，对京沪高速铁路

项目而言，主要是资金安全与保值，所以上述四个原则是在资

金运作管理时所必须贯彻的。

丽面■———————————————瓦气忑百_广
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第五章 结论

通过上述研究，得出主要结论如下：

1、由于京沪高速铁路本身是一个大规模、众多因素相互密切联

系的系统，研究该项目的资金运作必须从国民经济和运营经济

的角度出发，先对整个高速铁路系统进行研究，在基于这个研

究的基础上，再着眼于资金运作子系统．对高速铁路集团内各

部门、各层次的资金运作进行研究，统筹分析高速铁路集团在

其各项经济活动中，如何有效利用项目资金，在保护投资者权

益的基础上．通过市场机制促进京沪高速铁路的快速发展，以

尽量少的成本，尽量人的收益，争取最佳的经济效益。

2、在研究京沪高速铁路资金运作时必须从动态的、全局的角度

来分析，使结论且有可操作性。

对F巡阻之间的资金运作，高速铁路投资公司从多渠道筹

集资金后，首先投资控股于高速铁路建设公司，其次投资控股

于高速铁路开发公司用于开发经营，第三部分投资参股于高速

铁路机辆公司，支持高速铁路机辆的研制生产，开发公司取得

效益后，大部分利润将回报投资公司，投资公司则利用这部分

收益来支付股东股利和债券人的利息、债息，从而提高投资公

司的筹资信誉，继续多渠道筹资并继续投资控股和参股于下层

公司，开发公司则继续逐年回报投资公司，形成良性循环。在

高速铁路运营后，建设公司以股利回报投资公司并还本付息。

高速机辆产出后，机辆公司向建设公司提供机车车辆，并回报

投资公司。

对于量二叠[]囱韭盟童金运堡t高速铁路项目建设过程中

的任何一种投资项目(无论是基建投资或其他投资；无论是哪

Wu Lirnin 99．j
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一阶段的投资)主管投资部门应首先确定其经济寿命周期，然

后确定在浚周期内的各时期由于实施该投资方案引起的资金流

入、流出量，通过由：预测投资收益量．mlt．投资准则—-投资
方案确定一筹资方式的确立的循环过程，达到对资金运作的控
制。最后由高速铁路总部调整资本结构和资金运作方案。高速

铁路集团内部自下而上，每一管理层都应渗透着这种机制。

3、良好的资金运作离不开有效的运作主体和～整套有效的决策

制度，京沪高速铁路决策主体的组成应是多元化的，同时在结

构上应是多层次的。决策制度应是包括筹资决策、投资决策、

资本结构决策、利润分配决策等在内的一套全面而科学的决策

方法。
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