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【经济与管理】

完善公路经营企业财务评价指标体系的思考

棒 芳
(长安大学 经济与管理学院

,

陕西 西安 7 1 。。 6 4)

摘 要 : 通过对公路经营企业资产管理方面的特点进行分析
,

指 出了现有公路经营企业 财务评价指

标体系的不足
,

提 出了完善该指标体系的基本思路
。
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一
、

问题的提出

公路经营企业是近几年来兴起的从事高速公路

经营和建设的企业
。

它是指设在 中国境 内的
、

经国

家特许从事公路建设并实行收费经营
、

以获利为 目

的的公司制企业
。

(一 )公路经营企业现有的财务评价指标体 系

为了规 范公 路经营企业 的财务行 为
,

建立和

完善公路经 营企业财务指标管理体 系
,

加 强企业

的财务管理和经济核算
,

财政部 和交通部 于 1 9 9 7

年 3 月 21 日颁 发了 《高速 公路 公司 财务管 理办

法》 (下简称办 法 )
。

该 《办法 》在第十 一章财务报

告与财务评价第 79 条 中规定
:

公 司总结
、

评价本

公 司财务状况和经 营成果 的财务指标包括
:

流动

比率
、

速动 比率
、

资产负债率
,

资本收益率
、

营业收

人利 润率
、

成本 费用 利润率 等
。

2 0 0 2 年 9 月 2 4

日
,

交通部颁 发 了《交通 部 行业 财务 指标 管理 办

法 》
,

该《办法 》中制定 了公 路经 营企业 的财务评价

指标体系
,

具 体包 括
:

l) 财 务效益 状况指标
:

净资

产收益率
、

总资产报酬率
、

营业收入 利润率
、

资本

保值增值率
、

成本费用 利润率
。

2) 资产运 营状况

指标
:

总资产周转率
、

应收账款周转率
。

3) 偿债能

力状况指标
:

现金 比率
、

现金流动 负债 比率
、

资产

负债率
。

4) 发展能力状况指标
:

营业收人增长率
,

三年资本平均增长率
、

技术投入比率
。

(二 )公路经营企业的特点

可以看 出
,

该指标体系的制定沿用 了一般工商

企业 的指标模式
,

这无可厚非
。

但作 为新兴的公路

经营企业
,

由于其实行收费经营
,

即是通过收取车辆

通行费来实现其收人和利润
,

这使得其与一般工商

企业和运输企业相比较
,

在资产管理方面存在着较

大的差异
,

这些差异表现在
:

1) 由于公路经营企业的

车辆通行费收人基本为现金 收人
,

这一特点决定 了

公路经营企业的流动资产中一般没有应收账款
。

2)

公路经营企业持有存货 的主要 目的不是为了生产实

物产品或用于销售
,

而是为了满足公路养护的需要
,
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以使其能够为公路用户提供令人满意的道路运输服

务
。

由于公路养护成本一般 只占通行费收人的 5写

一 1 0 肠
,

这就使得存货在流动资产中只占很小的比

重
。

3) 通过建造公路取得公路经营收费权的企业
,

公路及附属设施是作 为固定资产来处理
,

这一特点

决定了公路经营企业的固定资产将占到总资产的较

大比重
,

而这部分资产在企业经营期满时需要无偿

交还国家或出让他人
。

表 1 公路上市公司公路及附属设施

占总资产比重分析 (单位
,

万元 )

二
、

完善体系的基本思路

由于存在上述特点
,

笔者认为在制定公路经营

企业的财务评价指标体系时
,

应充分考虑到这些特

点
,

才能制定出适合信息使用者 了解公路经 营企业

财务状况的指标
。

而 目前所使用的指标体系缺乏这

方面的考虑
,

因此
,

笔者对公路经营企业的财务评价

指标构建提出几点思路
:

(一 )构建新的反映长期偿债能力的指标

公路及附属设施在公路经营企业资产中所占比

重较大
,

而这部分资产在清算时不能作为清算资产
,

换句话说
,

企业不能用公路及附属设施来偿还债权

人的债务
,

如果不将这部分资产从总资产中剔除
,

只

会给债权人以误导性信息
,

即公 路经营企业具有 良

好的长期偿债能力
。

以发行 A 股的 14 家公路上市

公司的数据为例
:

从表 1 中的有关数据中可 以看到
,

公 路上市公

司的公 路及 附属 设 施资 产 占总 资产 的 比 重达 到

60 % 以上
,

这与公路经营企业依托公路资产 的公路

收费权为企业经营业务有关
,

尤其是投资人以公路

资产作为投资时
,

公路及附属设施在总资产的比重

就很大
,

如粤高速
、

赣粤高速
、

厦 门路桥等
。

表 2 中

的数据也显示出
,

若将公路及附属设施资产从 总资

产中剔除
,

公路上市公司的资产负债率大幅度上升
,

反映出来的是公路经营企业长期偿债能力较差
。

而

事实上
,

作为以收取车辆通行费为主营业务的公路

经营企业
,

其偿还债务的能力并不来 自于现有资产

(尤其不来 自于不能作为清偿资产的公路及附属设

施 )
,

而是来 自于附着于该条收费公路的收费权
,

进

一步说就是这条收费公路收取 的车辆通行费收人
。

当企业取得的通行 费收入越高
,

其偿还债务的能力

越强
。

考虑到公路经营企业取得的收人基本为现金

收人
,

且收人的取得先用于企业 日常经营活动的开

支
,

由此可构建新的反映长期偿债能力的指标
:

负债

总额 /经营活动现金流量净额
。

该指标越小
,

说明企

业偿债能力越强
。

公公司名称称 资产总额额 固定资产产 比例例 公路及构筑物物 比例例

/////万元元 总额 /万元元 /%%% /万元元 /%%%

五五洲交通通 15 0 5 1999 9 1 04 666 60
.

4 999 90 73 444 6 0
.

2888

东东北高速速 5 14 2 5666 3 38 7 6111 6 5
.

8777 2 90 95 333 56
,

5 888

555556 3 17 111 5 30 2 5555 9 4
.

1555 5 10 30 888 9 0 6 111
福福建高速速速速速速速

粤粤高速速 66 6 34 222 37走79 999 S G 2555 3 39 15 333 5 ()
.

9000

海海南高速速 56 3 6 3777 40 9 0 0222 73 8 888 3 74 3 2222 6 7
.

6 111

华华北高速速 30 5 2 9444 18 8 26000 6 1 6 777 15 7 5 0555 5 1 5 999

赣赣粤高速速 63 9 11 333 5 57 64 666 87
、

2 555 52 9 9 9222 8 2
.

9 333

宁宁沪高速速 1 6 73 2 3666 1 20 9 5 2888 7 2
.

2999 1 0 1 4 2 8333 6 0
,

6222

山山东基建建 7 5 5 29 555 55 5 0 7999 7 3
.

4999 5 14 9 3888 68
.

1 888

深深圳高速速 710 5 3111 选0 2 4 7333 56
.

6续续 3 70 8 1777 52
.

1999

厦厦门路桥桥 27 2 13777 23 6 0 5333 86
.

7444 23 5 5 1555 8 6
.

5 444

现现代投资资 45 2 57555 67 26 111 14
.

8 666 33 66 555 7
.

4魂魂

皖皖通高速速 石2 1 48888 5 29 19 777 8 5
.

1555 魂Ga 55 111 7 5
.

3999

延延边公路路 4 3 5 5999 2 7 3 8555 6 2
.

8777 24 9 5333 57
.

2 999

重重庆路桥桥 20 2 1 5666 5 2 0 3000 25
.

7444 48 2 8000 23
.

8 888

中中原高速速 47生0 1888 23 9 9 6222 50
.

6222 21 3 17 777 44
、

9 777

合合计计 8 5 97 32 777 5 8 08 73 777 67
.

5666 5 2 17 14666 60
.

6 888

表 2 修正前后资产负债率比较一览表

公公 司名称称 20 0 2 年年 2 0 0 3 年年

修修修正前 / %%% 修正后厂%%% 修 正前 / %%% 修正后 / %%%

东东北高速速 3 2
.

4 444 9 7 2 777 2 7
.

8 333 1 0 1
.

0 444

五五洲交通通 2 3
.

0 444 4 3
.

6 888 1 9 3 555 7 3
.

0 999

福福建高速速 3 0
.

0 888 8 3性
.

1999 3 0
.

3 555 6 3 6
.

4 111

粤粤高速速 34
.

5 000 10 0
.

9 777 3 5
.

7 333 9 0
.

9 111

华华北高速速 6
.

5 777 1 0 6
.

6333 3
.

6 444 3 5
.

4 555

赣赣粤高速速 24
.

7 888 1 5 1
.

2 999 2 9
.

0 777 6 9
.

6333

宁宁沪高速速 7
.

111 13
.

9 000 10
.

5 888 3 8 2 666

山山东基建建 1 8
.

7 555 9 9
.

4 888 15
.

4 666 10
、

8999

深深高速速 2 5
.

1444 7 2 4 222 15
.

9 222 4 5
.

0 555

厦厦 门路桥桥 6 6
.

4 555 78 5 111 6 1 7555 6 8 1
.

7 777

现现代投资资 4 2
.

7 888 4 5 5 000 4 3
.

1666 4 7
.

0 333

皖皖通高速速 2 6
.

0 333 2 8 6 666 3 4 8999 8 3
.

6 444

延延边公路路 5 4 6 555 0 书书 6 1
.

3 777 O ...

海海南高速速 5 6
.

7 333 6 0
.

3 222 5 9
.

2000 2 3 9
.

7 999

重重庆路桥桥 3 5
.

3 444 6 6 4 777 4 8
.

5222 7 4
.

1 888

*

因延边公路将公路收费权列人无形资产
,

估此处数据为 。
。

(二 }取消资本保值增值率和应收账款周转率

一直 以来
,

人们认为通过设立资本保值增值率

可以有效防止国有资产的流失
。

但笔者认为
,

该指

标的设置有悖于现代企业制度和市场经济的游戏规

则
。

现代企业制度要求企业应当政企分开
,

产权明
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晰
,

政府作为市场经济的特殊投资者
,

其投资行为代

表国家的利益
,

但不意味着它可 以享有其他投资者

所不能享受的无风险投资
,

即国家也应 当承担投资

风险
,

这样才符合市场经济的规律
。

作为业务较为

特殊的公路经营企业
,

其主要投资者是国家
,

但也应

该和其他投资者一样享受投资的收益
、

分担投资的

风险
。

因此
,

取消资本保值增值率更能体现市场经

济的规则
。

公路经营企业的车辆通行费收人通常是现金收

人
,

以公路上市公司为例
,

16 家上市公司的平均应

收账款占资产总额的比例仅为 1
,

08 %
,

这是公路经

营企业的业务特色
。

按照一般工商企业的经营业务

特点设置的应收账款周转率在公路经营企业里并没

有多大的意义
,

因此
,

可以取消该指标
。

(三 }增设总资产增长率
、

净利润增长率

总资产增长率一 (报告期总资产十基期总资产 )

一 1 ; 净利润增长率一 (报告期净利润于基期净利润 )

一 1
。

一个企业资产总额 的多少是衡量其实力 的一

个重要指标
,

因此总资产的增长速度 自然在一定程

度上体现了企业的发展能力状况
。

营业收人增长率

是企业当年营业收人增长额同上年营业收人总额的

比例
,

反映的是与上年相比
,

企业营业收入的增减变

动情况
。

但必须看到
,

只有净利润才是企业经营活

动的成果
,

是企业取得的收入和为之耗 费的成本费

用之差
,

因此
,

增加净利润增长率是从企业实现净利

润的角度反映了企业的发展能力
,

也只有不断盈利

的企业才能更好的发展
。

(四 )增加现金流量分析指标

众所周知
,

净利润是按照权责发生制原则确认

的会计收益
,

既可以是已经实现的真实收益
,

也可能

是诸如三角债
、

拖欠挂帐乃至最终形成坏账而完全

丧失变现能力的虚假收益
。

严格意义上讲
,

这只是

一种应计的现金流人以及所有者财富增加的可能
,

不能直接等同于实际的现金流入发生和所有者财富

的真正增长
。

而且
,

应计制下的会计收益若不能转

化为足够的现金流人
,

将会给企业带来无力偿还到

期债务
、

无力支付相关税费等财务风险
,

尤其是当企

业长期处于资金短缺状态
,

必会使企业处于严重的

财务困境中
,

甚至导致企业破产
,

如著名的巴林银行

破产就是一个典型的例子
。

另外
,

从财务分析的角

度来看
,

只有当潜在的现金流人变为一种现实 时
,

才能表明企业收益 的真正实现以及所有者财富的

真正取得
。

因此
,

增加 现金 流量分析 指标显得 格

外重要
。

对于公路经营企业而言
,

其主营业务收人主要

是车辆通行费收人
,

而且车辆通行费收人主要是现

金收人
,

这是其他企业所不具备 的优势
。

与其他行

业相比
,

交通运输业在所有行业中的每股经营现金

流量处于上游水平 (相关资料见表 3 )
。

尽管如此
,

并不意味着公路经营企业不需要增加现金流量分析

指标
,

除了上述需要增加现金流量分析指标的原因

之外
,

对于公路经营企业而言
,

正是因为其收取的车

辆通行费多为现金收入
,

那么如何有效运用充足的

现金流量进行下一轮的经营活动和寻找有效的投资

机会也是一个企业是否具备 良好的财务效益状况的

体现
。

目前
,

中国对上市公 司增加 的现金流量分析

指标主要是每股经营现金流量
,

除此之外
,

公路经营

企业可以考虑再增加反映公路经营企业发展能力状

况的现金流量分析指标
,

该类指标有
:
1) 投资活动现

金流人流 出比
。

其计算公式为
:

投资活动现金流人

表 3 上市公司分行业每股经营

现金流量一览表 (单位 : 元 )

行行业业 20 0 1年年 2 000 年年 l 甘99 年年

每每每股经营营 每股经营营 每股经营营

金金金额额 增幅幅 金额额 增幅幅 金额额 增幅幅

采采掘业业 0
.

3 888 12 3
.

5333 0
.

1777 一 1555 0
,

22222

传传播与文化产业业 0
.

2777 23 7
.

555 0
.

0888 一 69
.

2333 0
.

266666

电电力
、

煤气及水的生产供应业业 0 444 5
.

2666 0
.

3888 46
,

1555 0
.

266666

电电子子 0
.

1333 一魂0
.

9111 0
.

2222 一 2 1 连333 0
.

288888

房房地产业业 0
.

0 555 一 141
.

6 777一 0
.

1222 30 000 一 0 0333 一 4000

纺纺织
、

服装
、

皮毛毛 0 1 999 000 0
.

1999 13 7
.

555 0
.

0 88888

机机械
、

设备
、

仪表表 0 2222 4 6
.

6777 0
.

1555 5000 0 lllll

建建筑业业 一 0
.

1333 一 3 6000 0
.

0555 一 2 66
.

6 777 0
.

11111

交交通运输
、

仓储业业 0
.

3888 3 1 0333 O
,

2 999 一 35
.

5 666 0
.

4 555 4 4 0000

金金融
、

保险业业 1
.

4111 80
.

7777 0
.

7888 239
.

1333 0 233333

金金属
、

非金属属 0
.

2555 6 6
.

6777 0
.

1555 114
.

2 999 0
.

077777

木木材
、

家具具 0
.

0 444 一 5 000 0 0 888 一 2000 0
,

11111

农农
、

林
、

牧
、

渔业业 0
.

1今今 5
.

5666 0
.

1888 20000 0
,

066666

批批发和零售贸易易 0
.

2 444 一 7 6 999 0 2666 10000 口 133333

其其他制造业业 0
.

1666 一 11
.

1 111 0
.

1888 一 1 9 0000 一 0
,

0 11111

社社会服务业业 0
.

2555 108
.

3 333 0
,

1222 3 3
.

3333 0
.

099999

石石油
、

化学
、

塑胶
、

塑料料 0
.

333 36
,

3 666 0
.

2222 6 9 2333 0
.

133333

食食品
、

饮料料 0
.

2888 4 7 3777 0
.

1999 11
.

7666 0
.

177777

信信息技术业业 0 0 555 2 555 0
.

0444 一 20 000 一 0
.

0 44444

医医药
、

生物制品品 0
.

2 999 10 7
.

1444 0
.

1444 133
.

3 333 0
.

066666

造造纸
、

印刷刷 0
.

2 666 4 2000 0
.

0 555 一 20口口 一 0
.

055555

综综合类类 0
.

1555 15000 O
,

0666 一 30 000 一 0
.
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量 /投资活动现金流出量
。

从理论上分析
,

该指标值

为 1 , 1 较合适
。

与其他的企业相比
,

公路经营企业

经营的公路收费权
,

公路收费权 的收费期限是有限

的
,

一般最长不超过 30 年
。

为了企业 的不断发展和

壮大
,

公路经营企业需要收购其他公路取得公路收费

权或投资修建新公路以取得公路收费权
,

由此而引起

的投资活动的现金流出量较大时
,

或者说该指标值小

于 1 时
,

说明企业正处于扩张和发展期
;而 当投资活

动现金流人流出比指标中流出量小而流人量大时
,

即

指标值大于 1 时
,

则说明企业正处于衰退期或缺少投

资机会
。

2) 投资活动流出量与经营活动现金流人量

之比
。

该指标的计算公式为
:

投资活动流出量与经营

活动现金流人量之比一投资活动流出量 /经营活动现

金流入量
。

该指标反映企业由经营活动产生的现金

流入量中有多少用于新的投资
,

为企业未来的发展奠

定良好的基础
。

由于公路经营企业生产经营的特殊

性 ( 收取车辆通行费收人 )
,

具有其他企业所不具备的

大量的现金收人
,

这 固然是一个好事
,

但从资金为企

业带来的收益来看
,

现金所产生的收益是最低的
。

如

何有效使用手中的现金
,

让它为企业创造出更多的效

益
,

这是公路经营企业必须面对的问题
,

而最好 的解

决方法就是寻找 良好的投资机会
。

由于公路经营企

业主要以投资建路取得路段的收费权
,

或是收购符合

条件的已建成的收费公路的收费权
,

在没有合适的机

会时
,

公路经营企业将会 出现大量基金闲置的情况
,

这会在一定程度上影响企业未来 的发展
。

而投资者

也可以通过该指标了解公路经营企业 目前的发展状

况
,

当该指标较小时
,

说明企业 目前没有新的利润增

长点
,

有可能企业正处于衰退期 ; 相反
,

企业依然拥有

良好的发展势头
。

三
、

结 语

公路经营企业是中国深化公路投融资管理体制

改革的产物
,

它主要是在约定 的收费期限内对公路

进行养护和管理
,

并按规定在经营期或收费期届满

时将处于良好状态的公路归还 给国家
。

因此
,

公路

经营企业实行的是一种特许经营
,

其经营管理特点

与一般的工商企业有所不同
,

这使得在对公路经营

企业进行财务评价时
,

不能简单 的照搬工商企业所

适用的财务指标体系
,

许多反映工商企业生产经营

管理特点的财务指标都不适用于公路经营企业
。

因

此
,

公路经营企业的财务评价指标体系在构建时需

要考虑到资产管理和经营管理的特殊性
。

本文正是

在对公路经营企业的经 营特点分析的基础上
,

提出

了一些完善公路经营企业财务评价指标体系 的建

议
。

应该看到的是
,

一套完善的
、

可以从各个层面和

角度反映公路经营企业的财务评价指标体系需要不

断的修改
,

才能最终满 足信息使用者了解企业财务

效益
、

资金运作及发展能力等状况的需求
。
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垄断利润
。

所以成本法评估公路收费权价值的计算

公式为
:

成本法评估值 一公路资产 的合理成本 十合

理的垄断利润 一贬值
。

从以上公式可以看 出
,

如果

市场法评估值小于收益法评估值
,

那么可以认为
,

评

估师少评了公路收费权重置成本 中垄断利润这一部

分
。

相反
,

如果市场法评估值大于收益法评估值
,

也

就是说
,

收益法评估过程中
,

由于被评估公路上的车

流量较少
,

而造成评估值偏 小
,

小 于成本法评估值
。

显然
,

这种车流量的偏少和公路资产本身的功能无

关
,

而是由于公路资产所处地理位置和公路资产沿

线经济发展落后等因素引起 的
,

这些 因素都属于经

济性贬值的范畴
,

因此可以认为
,

评估师在用成本法

评估公路收费权价值时少考虑了或者没有考虑公路

资产的经济性贬值
。

总之
,

如果资产评估师在评估

过程中考虑了合理的垄断利润或经济性贬值
,

成本

法和收益法的评估结果应该是趋同的
。
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