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為什麼討論了十年的一條鐵路突然間糧草兼備、就要上馬？答案一，因為2010年上海要開世博會。更簡單，也更接近真相的一個解釋也許是，中國現在有錢了。
那是誰的錢呢？
根據10月31日《中國日報》報導，5家機構投資者會成為北京—上海高速鐵路公司（下稱「京滬高鐵」）公司的股東，其中包括三家最大的中國國有銀行：中行、工行和建行，和社保基金會。
這是一個讓觀察家意外的結果。一年前，對投資這條鐵路有濃厚興趣的，並非國有銀行和社保基金，而是平安、中國人壽和泰康等保險公司。平安負責人在去年回歸A股時曾解釋說，基建投資符合保險資金對時間上匹配的要求，投資安全，能獲得穩定的持續增長。
保險公司的集體撤退，並非是因為項目太好，被銀行虎口奪食——而是因為對這個項目的投資回報產生了越來越大疑問。
東方證券保險分析師王小罡表示，經過對日本和歐洲類似專案的考察後，國內保險商認為京滬高鐵的收益率，達不到鐵道部鼓吹的8%-12%的水準。在具體的合作方式上，保險公司傾向採取債券加優先股或發行可轉債等混合方式進行投資，與鐵道部無法取得一致。「保險公司是出於純市場化的考慮」。
事實上，這個被運輸分析師認為是「最昂貴的鐵路」的空前項目，已被以保險公司為代表的投資者從風險收益的角度予以否決。
從收益一端來看，京滬高鐵無法給投資者一個明晰的贏利模型。國家發改委綜合運輸研究所副所長汪鳴指出，該專案的收益受到兩個因素的制約。首先，其價格會受到來自其他運輸方式的競爭。其次，對於鐵路這樣一個具有資源壟斷性的行業，中國仍存在一定的價格管制。「其收益只能是在競爭和政府定價之間去尋求一種平衡的結果」。
從已有案例觀察，此類項目由於成本太高的緣故，一般都存在較大的贏利風險。「上海的懸浮列車什麼時候能贏利？沒有人知道。上海的新地鐵什麼時候能贏利？沒有人知道。」 一位業內專家感歎說「京滬高鐵是另一場賭博」。
從成本一端來看，京滬高鐵專案處於一種無節制膨脹的「失控」狀態。在鐵道部的最初規劃中提出的造價為1300億元。去年初，在中國國務院批准的《專案建議書》中，預算資金漲到了1700億元。而在今年9月中國發改委批復的項目《可行性報告》，預算再次漲到2200億元！
在同期中國通脹率僅幾個百分點的大背景之下，京滬高鐵專案預算每年高達30%的增長率令人愕然。據熟悉中國政府審批流程的人士分析，預算前後相差如此懸殊，是為了「讓國務院通過」——這顯然是任何正常投資者都無法接受的荒誕理由。
但中國的國有商業銀行和社保基金卻接受了這樣一個收益和成本預算都成問題的巨型專案。按中國《商業銀行法》規定，商業銀行「不得向非自用不動產投資或者向非銀行金融機構和企業投資」，除非獲得政府特批。
這樣的「違法破例」背後，一方面，可以理解中國正在為解決其流動性過剩不遺餘力。另一方面，非常遺憾的是，中國的普通銀行儲戶和未來領取退休養老金者，再次成為了京滬高鐵項目真正的風險承擔者。考慮到這幾家國有商業銀行均已上市，利益同時受到損害的，還包括它們的中小股東。
在10月30日的清華全球管理論壇上，中國央行行長周小川稱，金融系統中不斷出現大大小小的危機和困境才是常態，不出問題才不是常態。對於中國金融機構應該並且能夠避免的風險，最好還是讓其不發生為妙。
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