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中国高速公路上市公司信用风险评估
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摘　要：以１６家中国高速公路上市公司为样本，研究了金融危机对高速公路经营企业信用风险的

影响。运用ＫＭＶ模型计算了样本公司自２００８年下半年至２０１２年上半年的半年度违约距离及其

变化趋势。计算结果表明：在研究区间内，违约距离以２０．１１％的平均增长率逐步增加，信用风险

不断降低，信用风险水平与中国ＧＤＰ半年度增长率和高速公路板块指数的Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数分

别为－０．０１２和－０．３８１，不存在显著的相关性，信用风险受企业资产市场价值波动率的影响大于

流动负债水平的负面影响，中国高速公路上市公司仍然具有较高的投资价值。
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０　引　言

始于２００８年的全球金融危机对中国产业经济

的影响持续发酵，经济增长速度明显放缓，交通运输

业也受到了较大冲击，基础设施建设资金短缺、交通

运输需求萎缩、企业收益水平下降等问题突出。在

此背景下，有人对中国高速公路产业的快速发展、尤

其是收费制度的存在提出了质疑，认为高速公路通
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行费加重了经济运行和居民出行的负担，应该改革

收费制度。与此同时，高速公路经营企业也面临着

高负债率、收费期限与通行费标准缺乏弹性、路网不

断完善导致的通道车辆分流以及重大节假日小型客

车免收通行费等企业或政策层面的问题。正因如

此，社会各界对高速公路经营企业的可持续发展能

力及其信用状况表现出明显的担忧。

面对上述质疑和担忧，研究人员除了剖析高速

公路经营企业风险构成及其管理机制之外［１］，更多

地研究高速公路经营企业财务风险的评估、预警与

治理问题。刘玉新等通过Ｚ计分模型测算后认为，

２００８～２０１０年度平均每年有６１．１１％ 的高速公路上

市公司存在一定程度的财务风险，其中３８．８９％～

５０．００％的公司存在严重的财务风险
［２］；尹翠敏重新

构建了高速公路经营企业财务风险预警的指标体系

和模型，并实例验证了模型的科学性［３］；滕振宇认为

高速公路经营企业的财务风险由资金筹集风险、收

入风险和管理风险构成，并提出了相应的化解与防

范措施［４］。

然而，财务风险并不能全面反映企业的信用状

况，单纯地研究财务风险可能会错估企业的信用风

险水平。为此，本文选取中国１６家高速公路上市公

司作为样本，运用 ＫＭＶ模型计算上述公司在金融

危机爆发及影响不断扩散过程中的半年度违约距

离，并分析其变化趋势，借以评估中国高速公路上市

公司的信用风险水平，并分析其投资价值。

１　犓犕犞模型的基本思想

１．１　犓犕犞模型及其适用性

ＫＭＶ（Ｋｅａｌｈｏｆｅｒｈ，ＭｃＱｕｏｗｎａｎｄＶａｓｉｃｅｋ）模

型是美国ＫＭＶ公司以期权定价模型为理论基础开

发出的用于度量上市公司信用风险的重要工具。

ＫＭＶ模型通过比较企业资产市场价值和企业所需

清偿的负债面值来评估企业信用风险。具体来说，

当企业未来资产市场价值低于企业所需清偿的负债

面值时，企业将会违约。违约风险可以用违约距离

（ＤｉｓｔａｎｃｅｔｏＤｅｆａｕｌｔ，ＤＤ）加以度量，违约距离是企

业资产市场价值到违约点（ＤｅｆａｕｌｔＰｏｉｎｔ，ＤＰ）之间

的相对距离，它与企业信用风险呈反比，即违约距离

越大，企业信用风险越小，反之亦然［５］。

ＫＭＶ模型在中国上市公司信用风险度量中的

适用性和灵敏性得到了充分验证［６］：夏红芳等计算

了４家上市公司５年的违约距离，发现ＫＭＶ模型

具有相当好的灵敏度和预测能力［７］；高扬敏等选取

２００４～２００７年２６０家上市公司的财务指标与股票

价格所组成的面板数据，对 ＫＭＶ模型进行了实证

分析，结果表明该模型在对中国上市公司的信用风

险定价与度量中具有较高的适用性和精确性［８］；张

树强等进行的实证研究同样验证了ＫＭＶ模型在中

国上市公司信用风险度量中的适用性［９１０］。

１．２　犓犕犞模型的研究方法

ＫＭＶ模型的研究方法如下
［５］。

（１）计算企业资产市场价值犞 和资产价值波

动率σ１

犈＝犞犖（犱１）－犢ｅ
－犚狋犖（犱２）

σ２ ＝
犖（犱１）犞σ１烅

烄

烆 犈

（１）

犱１ ＝
ｌｎ（犞／犢）＋犚狋＋（σ

２

１
／２）狋

σ１槡狋
（２）

犱２ ＝犱１－σ１槡狋 （３）

式中：犈为企业股权市场价值；犢 为企业所需清偿的

负债面值；σ２ 为企业股权市场价值半年度波动率；狋

为债务偿还期限；犖（·）为标准累积正态分布函数；

犚为无风险收益率。

（２）假设企业资产市场价值围绕其均值呈正态

分布，企业违约距离犇为

犇＝
犞－犘
犞σ１

（４）

式中：犘为违约点。

２　参数设计

２．１　犈的确定

犈为企业流通股和非流通股市场价值之和。企

业流通股市场价值可以用流通股股数和股价的乘积

计算，企业非流通股市场价值可以用非流通股股数

和每股净资产的乘积计算。为了更准确地计算企业

股权市场价值，本文选用样本公司股票在考察区间

内除权后的平均周收盘价作为计算流通股市场价值

的依据，如果样本公司在境内外证券市场均发行股

票，则分别计算其市场价值，再加总获取公司流通股

的总市场价值。

２．２　犢的确定

犢设定为上市公司年度或半年度资产负债表中

的负债合计数。

２．３　σ２ 的估计

通常假设公司股票价格服从对数正态分布，那

么企业股票周收益率和企业股权市场价值半年度波

动率分别为

２０１
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　　　　　μ犻 ＝ｌｎ
狊犻
狊犻－（ ）

１

（５）

　　　　　σ２ ＝ ∑
狀

犻＝１

狌
２

犻 －
１

狀
（∑
狀

犻＝１

狌犻）槡
２ （６）

式中：μ犻为第犻周的公司股票周收益率；狊犻 为第犻周

股票复权后的周收盘价；狀为半年度的交易周数，本

文为２６周。

为了便于分析违约距离趋势变动的影响因素，

本文均采用样本公司 Ａ股市场价值半年度波动率

作为违约距离的计算依据。

２．４　违约点的选取

为了增强ＫＭＶ模型对高速公路上市公司信用

风险的评估灵敏度，本文选取违约点为公司的流动

负债额［５］。

２．５　狋的确定

基于数据的限制，本文以半年度为区间计算高

速公路上市公司的违约距离，故债务偿还期限为半

年，即狋为０．５年。

２．６　犚的确定

本文将每个半年度内的月平均半年定期整存整

取存款利率设定为无风险收益率。依据中国人民银

行公布的半年定期整存整取存款利率，经计算可获得

研究时段内８个半年度的无风险收益率分别为

３．３９％、１．９８％、１．９８％、１．９８％、２．０５％、２．８８％、

３．３０％、３．３０％。

３　数据采集与计算

３．１　样本的选择

目前，中国境内的高速公路上市公司共１９家，其

中四川成渝２００９年７月才在上海证券交易所上市，

吉林高速和龙江交通在２０１０年由东北高速分立而

来，因此，综合考虑样本数据的完整性和连续性等因

素，本文将上述３家公司剔除，剩余１６家公司作为有

效样本。样本公司的基本信息见表１，数据来自东方

财富网：上市时间均为公司发行Ａ股时间；除权股价

为２０１２年６月２９日的除权收盘价；财务指标均为

２０１２半年报数据；净资产收益率为加权净资产收益率。

表１　样本公司基本信息

犜犪犫．１　犅犪狊犻犮犻狀犳狅狉犿犪狋犻狅狀狊狅犳狊犪犿狆犾犲犮狅犿狆犪狀犻犲狊

样本公司 上市时间 所处地区 发行股票 股票代码 除权股价／元 每股净资产／元 净资产收益率／％ 资产负债率／％

湖南投资 １９９３ 湖南 Ａ ０００５４８ ４．５３ ２．９７ １．７８ ２９．９９

东莞控股 １９９７ 广东 Ａ ０００８２８ ５．５２ ３．０９ ５．９２ ３５．９４

海南高速 １９９８ 海南 Ａ ０００８８６ ３．４６ ２．６１ ２．９１ １２．２０

现代投资 １９９９ 湖南 Ａ ０００９００ ９．１９ １３．６５ ５．８２ ２６．０５

山东高速 ２００２ 山东 Ａ ６００３５０ ３．４０ ３．４５ ５．６７ ３１．５１

华北高速 １９９９ 北京 Ａ ０００９１６ ２．９９ ３．６１ ３．５２ ５．９８

皖通高速 ２００３ 安徽 Ａ＋Ｈ ６０００１２ ４．０３ ３．７２ ６．０９ ３８．８３

宁沪高速 ２００１ 江苏 Ａ＋Ｈ ６００３７７ ５．５１ ３．５０ ６．７１ ３２．２８

赣粤高速 ２０００ 江西 Ａ ６００２６９ ３．７４ ４．４８ ６．２１ ５３．４３

粤高速 １９９８ 广东 Ａ＋Ｂ ０００４２９ ３．０４ ３．３４ ３．７７ ６０．６１

楚天高速 ２００４ 湖北 Ａ ６０００３５ ３．１７ ３．５１ ４．１２ ６８．５３

重庆路桥 １９９７ 重庆 Ａ ６００１０６ ３．６６ ２．１６ ５．４０ ６３．２６

五洲交通 ２０００ 广西 Ａ ６００３６８ ３．９３ ３．１９ ７．０２ ７１．０２

福建高速 ２００１ 福建 Ａ ６０００３３ ２．３６ ２．５８ ３．３３ ５６．１７

深高速 ２００１ 广东 Ａ＋Ｈ ６００５４８ ３．７１ ４．２５ ４．４８ ５６．５４

中原高速 ２００３ 河南 Ａ ６０００２０ ２．４６ ２．８７ ２．４７ ７９．０７

３．２　数据采集与计算

Ｓｔｅｐ１：借助 Ｗｉｎｄ数据库、大智慧财经中心、中

国网财经中心、搜狐证券等多个数据来源比对并采

集样本公司在研究时段内８个半年度的各项基础数

据，包括除权后的周收盘价、股本结构、净资产收益

率、负债面值、流动负债等，通过计算可先获取样本

公司的股权市场价值和股权市场价值波动率。

Ｓｔｅｐ２：借助ＭＡＴＬＡＢ软件编写程序并求解式（１），

得到样本公司的资产市场价值和资产价值波动率。

Ｓｔｅｐ３：利用式（４）计算１６家样本公司８个半

年度的违约距离，同时计算了每一个样本公司在

８个半年度的平均违约距离犇ａ，结果见表２。
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表２　违约距离

犜犪犫．２　犇犲犳犪狌犾狋犱犻狊狋犪狀犮犲狊

样本公司
２００８年 ２００９年 ２０１０年 ２０１１年 ２０１２年

下半年 上半年 下半年 上半年 下半年 上半年 下半年 上半年
犇ａ

湖南投资 ２．０３７９ ２．４１９８ ３．１１２２ ３．２２１８ ４．０８０６ ３．６４２４ ４．８６８１ ３．００７１ ３．２９８７

东莞控股 １．９１７４ ２．６３６２ ３．４８２９ ３．４３７４ ４．１６８２ ７．０８５６ ５．８６９７ ５．６６１９ ４．２８２４

海南高速 ３．０３５３ ３．６４８０ ２．９９４８ ２．１６８６ ６．６０４２ ６．００１３ ５．１２９１ ５．４６７５ ４．３８１１

现代投资 ３．２２５６ ４．２０３４ ５．３０２８ ４．１２９６ ５．８５５６ ６．５８８３ ７．７００３ ６．２９８０ ５．４１２９

华北高速 ３．２１５５ ２．４６３３ ５．５２１２ ５．０７９４ ７．７０８０ ９．０４２０ ７．８３９９ ９．３８７０ ６．２８２０

山东高速 ３．２１３３ ４．４８１２ ５．５７６２ ５．９６４８ ７．５１７１ １０．６１２４ ８．９５７３ ４．５５９４ ６．３６０２

皖通高速 ３．１７７９ ４．２２０８ ７．３２７３ ３．５８０２ ４．１８０２ ６．３２９４ １０．３１８７ １４．４８６８ ６．７０２７

宁沪高速 ３．８４８８ ５．２４８８ ５．７６２４ ３．７８０４ ６．９３２８ ５．６１５１ ９．９４８５ １２．９９３０ ６．７６６２

赣粤高速 ３．２６４６ ６．１１３４ ２．９１８９ ５．１９５５ ７．１５６８ １０．１１１３ １０．５５９３ １２．８８２８ ７．２７５３

楚天高速 ３．０９３１ ４．７４１４ ５．７３２４ ３．７９９５ ５．３５３７ １０．２３８３ １４．９１７４ ２０．７０８８ ８．５７３１

重庆路桥 ５．６８３７ １０．２０９９ ７．９８５９ ７．４８５３ １２．６８０３ １４．４０６４ ７．８５９２ ４．８３９０ ８．８９３７

五洲交通 ２．３８５０ ４．８５８９ ５．２２５３ ３．７３６４ １２．３７４７ １２．７６７０ １６．０５９６ １９．９４３６ ９．６６８８

福建高速 ４．７４５８ ６．４４８７ ６．５６６３ ４．９７８７ ９．７４８６ １４．４３３９ １５．６１８５ １７．２２６３ ９．９７０９

粤高速 ５．３４７５ ７．２４５９ ８．６３９６ １０．８４０９ １１．４０９９ ９．４８２８ １６．２４８６ １８．４１７８ １０．９５４１

深高速 ４．７１２７ ６．９５７５ ８．７８２５ １１．９９３８ １１．２４２８ １２．４４０４ １１．１４４０ ２５．７９２６ １１．６３３３

中原高速 ８．５２２３ ９．８８７４ １３．２６６１ １２．７９７８ ２３．２９８１ ２７．２１９２ ３１．５４５９ ２３．２９２５ １８．７２８７

４　计算结果分析

４．１　信用风险总体趋势分析

表３为研究时段内每一个半年度所有样本公司

的平均违约距离犇ｂ、对应时段的中国ＧＤＰ增长率

犃和高速公路板块指数犅，其中：ＧＤＰ半年度增长

率根据国家统计局公布的季度数据修正而来，高速

公路板块指数是半年度板块开盘与收盘指数的均

值，基础数据来自益盟行情中心。从表３可以看出，

违约距离犇ｂ 在金融危机爆发前后的４年时间内，

除了２０１０年上半年由６．１３７３小幅减少至５．７６１９

之外，总体呈逐步增大之势，８个半年度犇ｂ 的平均

增长率为２０．１１％，信用风险逐步降低。图１、２分

别为研究时段内犇ｂ 与犃、犅的变化趋势对比，可以

看出变化趋势不完全一致。

依据表３数据，运用ＳＰＳＳ２０．０计算了Ｓｐｅａｒｍａｎ

相关系数，ＧＤＰ增长率与高速公路板块指数的相关

系数为０．８０２，且在０．０１的水平上显著相关，而两

者与违约距离均值的相关性都不显著，分别为

－０．０１２与－０．３８１，部分说明在研究时段内中国宏

观经济走势对高速公路上市公司的经营业绩和信用

风险没有直接影响。

表３　违约距离均值、犌犇犘增长率及板块指数

犜犪犫．３　犃狏犲狉犪犵犲犱犲犳犪狌犾狋犱犻狊狋犪狀犮犲狊，犌犇犘犵狉狅狑狋犺狉犪狋犲狊犪狀犱狊犲犮狋狅狉犻狀犱犲狓犲狊

研究参数
２００８年 ２００９年 ２０１０年 ２０１１年 ２０１２年

下半年 上半年 下半年 上半年 下半年 上半年 下半年 上半年

犇ｂ ３．８３９２ ５．３６１５ ６．１３７３ ５．７６１９ ８．７６９５ １０．３７６０ １１．５３６５ １２．８１０３

犃／％ ８．２ ７．５ １０．９ １１．２ ９．６ ９．６ ９．０ ７．８

犅 ２０５６ ２２０２ ２７０１ ２６１０ ２３７７ ２２９６ １９５０ １７８７

４．２　信用风险主要因素分析

由式（４）可知，假设只有单变量变动，企业违约

距离与违约点和企业资产价值波动率均呈反比变动

关系。图３、４分别为每一个半年度所有样本公司的

平均违约距离犇ｂ与企业资产市场价值波动率均值

σｂ和流动负债均值犢ｂ 的关系，可以发现：σｂ 与犇ｂ

呈显著的反比变动关系，而犢ｂ 与犇ｂ 在４个半年度

内呈反比变动关系，在另外４个半年度内呈正比变

动关系，并没有显著的负相关关系，部分说明在研究

时段内中国高速公路上市公司信用风险受企业资产

价值及其波动率的影响较大，而受流动负债水平的

负面影响较小，也可以说明企业的流动性风险较小。

４．３　信用风险比较分析

图５、６分别为每个样本公司８个半年度的平均
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图１　犇ｂ与犃的关系

Ｆｉｇ．１　Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎ犇ｂａｎｄ犃

图２　犇ｂ与犅的关系

Ｆｉｇ．２　Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎ犇ｂａｎｄ犅

图３　犇ｂ与σｂ的关系

Ｆｉｇ．３　Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎ犇ｂａｎｄσｂ

图４　犇ｂ与犢ｂ的关系

Ｆｉｇ．４　Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎ犇ｂａｎｄ犢ｂ

违约距离犇ａ与企业资产市场价值波动率均值σａ和

流动负债均值犢ａ的关系，可以发现：１６个公司的信

用风险水平差距大，其中中原高速、深高速、粤高速、

福建高速的平均违约距离较大，信用风险较小；湖南

投资、东莞控股和海南高速的平均违约距离较小，信

用风险相对较大。信用风险水平的差异主要来自企

业资产市场价值波动率的显著影响，受流动负债水平

的影响不规律。

图５　样本公司犇ａ与σａ的关系

Ｆｉｇ．５　Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓｂｅｔｗｅｅｎ犇ａａｎｄσａｏｆｓａｍｐｌｅｃｏｍｐａｎｉｅｓ

图６　样本公司犇ａ与犢ａ的关系

Ｆｉｇ．６　Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓｂｅｔｗｅｅｎ犇ａａｎｄ犢ａｏｆｓａｍｐｌｅｃｏｍｐａｎｉｅｓ

５　结　语

（１）ＫＭＶ模型以上市公司的股价、资产、负债

等数据为基础计算违约距离，数据获取简便，模型较

为成熟，评估结果可信，能够为高速公路上市公司、

外部投资者或金融机构评估公司信用风险提供科学

工具。

（２）金融危机发生及传导的４年时间内，中国高

速公路上市公司的违约距离总体呈波动增加之势，

半年度违约距离平均增长率为２０．１１％，信用风险

不增反减；中国高速公路上市公司信用风险的变化

与研究区间内中国宏观经济的走势不完全一致，两

者之间不存在显著的相关性；中国高速公路上市公

司信用风险受企业资产市场价值波动率的影响较

大，而受流动负债水平的负面影响较小。

（３）中国高速公路上市公司具有相对优势的干

线高速公路经营权，资产优良，线路交通量和通行费
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收入迅速增长的趋势短期内不会改变，投资价值较

高。以２０１２年６月２９日的时点数据来看，１６家样

本公司中有９家公司的除权股价低于每股净资产。

（４）新时期中国高速公路上市公司经营面临的最

大风险是财务风险和政策性风险。财务风险主要来

自高速公路经营公司的高负债水平。截至２０１２年

６月底，１９家高速公路上市公司的平均资产负债率

为４３．０７％，其中中原高速、五洲交通、楚天高速和

重庆路桥的资产负债率较高，分别达到７９．０７％、

７１．０２％、６８．５３％和６３．２６％。政策性风险主要来

自中国政府出于社会舆论的压力而调整高速公路收

费政策的可能，如已经施行的鲜活农副产品绿色通

道、重大节假日小客车高速公路免费通行等，以及正

在讨论的收费制度改革。当然，当前在中国政府财

政仍无法满足公路建设资金需求且尚未建立合理的

收费制度退出机制和利益补偿机制的前提下，高速

公路收费制度改革短期内很难取得突破，因此，面对

持续增长的交通量，高速公路上市公司短期的财务

风险并不突出，但要关注政策性风险的叠加效应。

（５）目前，中国收费公路发展所遭受的质疑并非

是收费公路本身的问题，而是不尽合理的公路收费

制度与管理机制所致。从公路经营企业的角度来

看，要积极表达改革公路收费制度的诉求，以规避固

定经营期限和路网不断完善背景下可能导致的收入

下滑与投资回报问题。从交通主管部门的角度来

看，要通过有效解决外部性问题，注重公平和公众参

与［１１］，探索动态特许经营年限与收费标准［１２］以及改

革高速公路资产管理体制［１３］等途径，加快推进高速

公路收费制度改革。
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