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摘　要：在科学界定高速公路资产价值内涵的基础上，采用对比分析法及分层分析法，确定收

益现值法为高速公路资产价值评估的科学方法，并以国内某条高速公路作为评估对象，运用统计分

析方法，对收益现值法在高速公路资产价值评估中的实际运用进行了实证分析。研究认为，收益现

值法的评估理论与高速公路资产价值的内涵一脉相承；采用收益现值法进行高速公路资产价值的

评估不仅具有现实可行性，而且有助于高速公路资产价值最大化的实现。
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　　目前，资产评估领域最常用的方法包括重置成
本法、收益现值法以及二者结合法，针对高速公路资

产特性及其价值内涵，本文对高速公路资产价值的

评估方法做出科学判断，并将所抉择的评估方法运

用于实际，以国内某条特定高速公路为评估对象，进

行高速公路资产价值评估方法的实证研究。

一、高速公路资产价值的内涵

　　马克思主义政治经济学认为，价值是凝结在商
品中无差别的人类劳动，可分为使用价值和交换价

值。马克思的价值理论继承和发扬了亚当·斯密以

及大卫·李嘉图的价值概念。他认为，具体劳动和

自然物质相结合创造出商品的使用价值，使用价值

是商品的自然属性；凝结在商品中无差别的人类劳

动或抽象的人类劳动形成商品的价值，价值是商品

的社会属性。此外，价值是看不见、摸不着的，它只

有在商品交换中，通过一种商品与另一种商品相互

交换的关系才能表现出来，即价值必须通过交换价

值才能得以展现。

高速公路资产具有十分明显的使用价值，从宏

观上讲，作为国家的一种基础设施，高速公路服务于

社会经济领域的各个部门；从微观上讲，高速公路为

公路使用者提供了道路使用的级差效益。此外，高

速公路资产的形成，凝结着大量的社会必要劳动，一

旦实现交换，这些社会必要劳动时间就会表现为高

速公路资产的价值。由此可见，高速公路资产具有

商品的属性，但能否转化为商品，还要取决于社会经

济管理的需要。近年来，为了筹措建设资金、进一步

促进高速公路事业的发展，国家和政府在宏观调控

的基础上将高速公路资产的收费经营权进行了有偿

让渡。正是这种基于发展需要的让渡，使得高速公

路资产最终通过收费通行的形式实现了从产品到特

殊商品的过渡，也实现其蕴含的内在价值。

本文秉承马克思主义政治经济学的价值观，透

过商品和价值的本质关系，从高速公路资产的商品

属性和高速公路资产管理的现实需要两个方面入

手，最终将高速公路资产的价值界定为：在收费期限



内，高速公路企业因拥有高速公路收费权（或让渡

高速公路通行权）而获得的年净现金流量的折现值

之和［１３］。

二、高速公路资产价值

评估方法的选择

　　高速公路资产价值的科学界定，进一步明确了
高速公路资产价值评估的客体，即高速公路收费权。

关于高速公路收费权价值的评估方法，业界公认的

有两种：重置成本法和收益现值法。基于对高速公

路资产的特性及价值内涵的分析，较之重置成本法，

本文倾向于选择收益现值法作为高速公路资产价值

的评估方法，原因如下。

（一）重置成本法的本质是资产评

估而非价值评估

高速公路资产是一种特殊的商品，其有形资产

即高速公路路产归属于国家和政府，所有权属性从

未发生过改变，其无形资产即高速公路收费权因为

有偿让渡而归属于出资人，有形资产和无形资产所

有权的分离形成了高速公路资产的特殊性。按照马

克思主义政治经济学的观点，价值必须通过交换价

值的形式表现出来，重置成本法的评估客体是高速

公路的有形资产，而有形资产从未进行过交换，由此

可以断定，重置成本法评估的是高速公路资产而非

价值［４］。

（二）收益现值法与高速公路资产

价值的内涵一脉相承

采用重置成本法对高速公路资产进行价值评

估，主要是用现有条件下重新构建相同的高速公路

资产所需要的成本总额，减去已损耗的高速公路资

产价值所剩余的部分来近似代替该高速公路的现有

价值。其基本的理论依据是：资产的原始成本越高，

其价值也越大；资产损耗越多，其价值越低。从这个

意义上说，重置成本法所评估的高速公路资产的价

值是以当前重置成本以及历史损耗为依据，与资产

的未来运用效率无关，而资产未来所能带来的收益

才是价值的源泉，因此采用重置成本法评估的结果

更接近于价格的涵义而不是价值。收益现值法的理

论基础是任何资产的价值应等于该资产预期未来所

产生的全部收益的现值总和。因此，从内涵上分析，

收益现值法与本文所界定的高速公路资产价值的核

心思想是一致的，将收益现值法作为高速公路资产

价值评估的方法更为理想。

（三）收益现值法有助于高速公路

资产价值最大化的实现

收益现值法作为一种价值评估方法，其评估思

路是：评估人员从资产买方的角度出发，将购买资产

看作一个理性的投资者在投资某项资产时，他所愿

意投资的货币额一定会等于或小于能给其带来的资

金回报。因此收益现值法评估的结果既是资产买方

愿意接受的，同时也是资产卖方能够接受的。作为

高速公路收费权的受让方或买方，高速公路企业的

目的是通过收取通行费获得相应的产出，因此，采用

收益现值法评估公路资产价值，与高速公路企业的

根本目标一致，可促使高速公路企业更为关注高速

公路资产的未来现金流，使企业在追求收益最大化

的同时实现高速公路资产价值的最大化［４５］。

三、收益现值法的基本

原理和数学模型

　 　（一）基本评估模型

按照收益现值法的评估思路，高速公路资产价

值等于其特许经营期内每年净现金流量的折现值之

和，可以用以下数学模型或公式表示：

　Ｐ＝Ｉ１
１

（１＋ｒ）＋Ｉ２
１

（１＋ｒ）２
＋…＋ＩＮ

１
（１＋ｒ）Ｎ

（１）

可简化成：

Ｐ＝
Ｎ

ｔ＝１
Ｉｔ（Ｐ／Ｆ，ｒ，ｔ） （２）

其中：Ｐ为评估现值；Ｉｔ为第 ｔ年的净现金流量；ｒ为

财务折现率；Ｎ为收费期限；Ｆ为终值。

（二）分阶段评估模型

收益现值法的基本评估模型适用于准确预知每

年净现金流量的情况，高速公路特许收费期限一般

为２５～３０年，收费期限较长，未知可能性较大，准确

预测每年的净收益存在一定难度。为使上述模型更

具实用性和可操作性，可在其基础上调整为分段评

估模型：

Ｉｔ＝［Ｒｔ（１－ｉ）－Ｃｔ－
Ｐ
Ｎ］（１－Ｔ）＋

Ｐ
Ｎ （３）

Ｐ＝
ｍ

ｔ＝１
Ｉｍ（Ｐ／Ｆ，ｒ，ｔ）＋Ａ（Ｐ／Ａ，ｒ，Ｎ－ｍ）·

　　　　　　（Ｐ／Ｆ，ｒ，ｍ） （４）

式中：Ｒｔ为第ｔ年的现金收入；ｉ为营业税率；Ｉｍ为第

ｍ年的净现金流量；Ａ为无法准确预测净收益年份

的年金；Ｔ为所得税率；Ｃｔ为第ｔ年的运营成本。

０４
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四、实证分析

　　某高速公路于１９９９年底全线建成通车，由两部

分构成，全长８５．５３公里，总投资３５．７亿元。该高

速公路的第一段按六车道设计，第二段按四车道设

计，全线设１０个主线或匝道收费站，建成后实行全

封闭收费。参照国内多数车型划分方案，该高速公

路通行车辆车型结构如下：小型车、中型车、大型车和

特型车占比为６３．１５％、３４．４７％、１．４６％和０．９２％。

（一）交通量预测

该高速公路现已建成通车１３年，通过收集历年

交通量数据形成时间数列，在此基础上进行数据规

律探索，确定线性特征和趋势，进一步建立相应的预

测模型，从而对未来交通量进行科学预测。该高速

公路过去１２年标准收费交通量统计资料如表１。

表１ ２０００～２０１２年某高速公路交通量统计

年份 小型车／（辆·日 －１） 中型车／（辆·日 －１） 大型车／（辆·日 －１） 特型车／（辆·日 －１） 标准收费交通量／（辆·日 －１）

２０００ ５１７６ ２８２５ １２０ ７５ ８１９７

２００１ ５５４５ ３０２７ １２８ ８１ ８７８１

２００２ ８８５０ ４８３０ ２０５ １２９ １４０１４

２００３ １２６４８ ６９０４ ２９２ １８４ ２００２８

２００４ １３５２１ ７３８０ ３１３ １９７ ２１４１１

２００５ １４４７５ ７９０１ ３３５ ２１１ ２２９２１

２００６ １４２４３ ７７７４ ３２９ ２０７ ２２５５４

２００７ １６５８９ ９０５５ ３８４ ２４２ ２６２７０

２００８ １７７７６ ９７０３ ４１１ ２５９ ２８１４８

２００９ １９０６３ １０４０５ ４４１ ２７８ ３０１８７

２０１０ ２０４６０ １１１６８ ４７３ ２９８ ３２３９９

２０１１ ２１３８０ １１６７０ ４９４ ３１１ ３３８５６

２０１２ ２２３４４ １２１９６ ５１７ ３２６ ３５３８２

　　根据上述数据资料，绘制２０００～２０１２年该高速

公路交通量散点图（图１）。由图１可以看出，个别

年份交通量变化不够平滑，整体呈现直线线性特征。

通过回归分析，可建立相应预测模型（表２）。

图１　２０００～２０１２年某高速公路交通量散点图
从表２获取系数，建立预测模型为

Ｙｔ＝７６５２．７３１＋２２４９．０３８Ｔ （５）

式中：Ｙｔ为第ｔ年的交通量；Ｔ为第 Ｔ年。通过分析

２０００～２０１２年该高速公路交通量线性拟合图（图

２），得出结论：预测模型与实际数据差异化程度并

不十分明显，证实该模型具有较好的预测功能。运

用预测模型，将直线线性趋势延展，获得该高速公路

经营期内 ２０１３～２０２４年日交通量为 ３６８９０、

４１３８８、４３６３７、４５８８６、４８１３５、５０３８４、５２６３３、

５４８８３、５７１３２、５９３８１、６１６３０和６３８７９辆。

（二）运营成本预测

该高速公路日常养护费用按每公里１７．５万元

预计，２０００年全年费用为１５００万元，以后每年按

５％的速度递增；大修费用按每次５００００元预计，平

均每公里大修费用为５８５万元。若大修间隔期为

１０年，大修费用平均分摊到经营期内，则每年大修

费用为２０００万元；此外，根据该高速公路全线收费

站的设置情况，收费站和收费管理处定编人数为

７００人，按人均月工资 １５００元、人均年其他支出

１２０００元估计，人均年经费约为３万元。综上，全年

养护与收费管理费用为５６００万元，预计养护与收

表２ 回归分析系数表

分类 系数 标准误差 ｓｔａｔ函数 ｖａｌｕｅ函数 下限９５．０％ 上限９５．０％

截距 ７６５２．７３１ １１１２．７７２ ６．８７７１７９ ２．６７×１０－５ ５２０３．５３７ １０１０１．９２

Ｘ变量 ２２４９．０３８ １４０．１９６１ １６．０４２０９ ５．６１×１０－９ １９４０．４６９ ２５５７．６０８
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图２　２０００～２０１２年某高速公路日交通量线性拟合图
费管理费用按每年５％的速度增加。

（三）通行费收入预测

该高速公路通行费总收入计算详见表３。

（四）高速公路资产价值评估

根据该高速公路收入及运营成本实际情况编制

相应的现金流量表（表４），并以此作为价值评估的

数量依据。根据表 ４数据及式（４）计算，得出，以

２０１３年作为基准评估时点，收费期限为２５年，折现

率为８％时该高速公路收费权价值为９２５５５８万元。

五、结　语

　　本文分析了高速公路有形资产和无形资产价值

形态的差异，结合重置成本法和收益现值法的评估

原理，将收益现值法确定为高速公路资产价值评估

的方法。此外，本文为实证收益现值法的实用性和

可操作性，以国内某段高速公路为例，运用收益现值

法对其价值进行了评估，评估结果较为理想。

表３ ２０００～２０２４年某高速公路总收入计算统计

年份

标准交通

量／（辆·
日 －１）

道路收费

标准／元

道路通行

费收入／
万元

桥隧收费

标准／元

桥隧通行

费收入／
万元

总收入／
万元

年份

标准交通

量／（辆·
日 －１）

道路收费

标准／元

道路通行

费收入／
万元

桥隧收费

标准／元

桥隧通行

费收入／
万元

总收入／
万元

２０００ ８１９７ ０．５ １２７９４ １５ ４４８８ １７２８２ ２０１３ ３６８９０ ０．５ ５４４２７ １５ ２０２４６ ７４６７３

２００１ ８７８１ ０．５ １３７０７ １５ ４８０８ １８５１４ ２０１４ ４１３８８ ０．５ ６１０６４ １５ ２１１５８ ８２２２２

２００２ １４０１４ ０．５ ２１８７４ １５ ７６７２ ２９５４７ ２０１５ ４３６３７ ０．５ ６４３８２ １５ １８８１７ ８３１９９

２００３ ２００２８ ０．５ ３１２６３ １５ １０９６６ ４２２２８ ２０１６ ４５８８６ ０．５ ６７７００ １５ ２３１１６ ９０８１６

２００４ ２１４１１ ０．５ ３３４２０ １５ １１７２２ ４５１４３ ２０１７ ４８１３５ ０．５ ７１０１８ １５ ２４１６３ ９５１８１

２００５ ２２９２１ ０．５ ３５７７８ １５ １２５４９ ４８３２７ ２０１８ ５０３８４ ０．５ ７４３３６ １５ ２５２５６ ９９５９２

２００６ ２２５５４ ０．５ ３５２０５ １５ １２３４８ ４７５５３ ２０１９ ５２６３３ ０．５ ７７６５４ １５ ２６４０３ １０４０５７

２００７ ２６２７０ ０．５ ４１００５ １５ １４３８３ ５５３８７ ２０２０ ５４８８３ ０．５ ８０９７４ １５ ２７１６４ １０８１３８

２００８ ２８１４８ ０．５ ４３９３７ １５ １５４１１ ５９３４９ ２０２１ ５７１３２ ０．５ ８４２９２ １５ ２９６０９ １１３９０１

２００９ ３０１８７ ０．５ ４７１１９ １５ １６５２７ ６３６４７ ２０２２ ５９３８１ ０．５ ８７６１０ １５ ３２２７４ １１９８８４

２０１０ ３２３９９ ０．５ ５０５７３ １５ １７７３９ ６８３１２ ２０２３ ６１６３０ ０．５ ９０９２８ １５ ３５１７８ １２６１０６

２０１１ ３３８５６ ０．５ ５２８４６ １５ １８５３６ ７１３８２ ２０２４ ６３８７９ ０．５ ９４２４７ １５ ３８３４４ １３２５９１

２０１２ ３５３８２ ０．５ ５５２２９ １５ １９３７２ ７４６０１

表４ ２０００～２０２４年某高速公路现金流量表

年份
现金流

入／万元
营业税／
万元

现金流出／
万元

净现金流

量／万元
折现系数 年份

现金流入／
万元

营业税／
万元

现金流出／
万元

净现金流

量／万元
折现系数

２０００ １７２８２ ５１８ ５６００ １１１６４ ２．５１８ ２０１３ ７４６７３ ２２４０ １０５６０ ６１８７３ ０．９２５９

２００１ １８５１４ ５５５ ５８８０ １２０７９ ２．３３２ ２０１４ ８２２２２ ２４６７ １１０８８ ６８６６７ ０．８５７３

２００２ ２９５４７ ８８６ ６１７４ ２２４８７ ２．１５９ ２０１５ ８３１９９ ２４９６ １１６４２ ６９０６１ ０．７９３８

２００３ ４２２２８ １２６７ ６４８３ ３４４７８ １．９９９ ２０１６ ９０８１６ ２７２４ １２２２４ ７５８６８ ０．７３５０

２００４ ４５１４３ １３５４ ６８０７ ３６９８２ １．８５１ ２０１７ ９５１８１ ２８５５ １２８３５ ７９４９１ ０．６８０６

２００５ ４８３２７ １４５０ ７１４７ ３９７３０ １．７１４ ２０１８ ９９５９２ ２９８８ １３４７７ ８３１２７ ０．６３０２

２００６ ４７５５３ １４２７ ７５０５ ３８６２１ １．５８７ ２０１９ １０４０５７ ３１２２ １４１５１ ８６７８４ ０．５８３５

２００７ ５５３８７ １６６２ ７８８０ ４５８４５ １．４６９ ２０２０ １０８１３８ ３２４４ １４８５８ ９００３６ ０．５４０３

２００８ ５９３４９ １７８０ ８２７４ ４９２９５ １．３６０ ２０２１ １１３９０１ ３４１７ １５６０１ ９４８８３ ０．５００２

２００９ ６３６４７ １９０９ ８６８７ ５３０５１ １．２６０ ２０２２ １１９８８４ ３５９７ １６３８１ ９９９０６ ０．４６３２

２０１０ ６８３１２ ２０４９ ９１２２ ５７１４１ １．１６６ ２０２３ １２６１０６ ３７８３ １７２０１ １０５１２２ ０．４２８９

２０１１ ７１３８２ ２１４１ ９５７８ ５９６６３ １．０８０ ２０２４ １３２５９１ ３９７８ １８０６１ １１０５５２ ０．３９７１

２０１２ ７４６０１ ２２３８ １００５７ ６２３０６ １．０００
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