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新建轨道交通城市的投融资方案选择 
——基于城市经营管理的视角 

江瑞源 
（厦门轨道交通集团有限公司，厦门 363100） 

摘  要: 分析城市轨道交通的财务特征，从城市经营管理的角度，结合城市轨道交通初创期、发展期和成熟期等

不同发展阶段的特点和投融资目标，按照可持续发展的原则，有针对性地提出不同发展阶段的投融资选择方案，

有效保障建设资金和运营补亏等资金需求；并进一步提出提高项目综合收益、将外部效益内部化、构建项目可持

续发展机制等若干建议，为新建城市轨道交通长远谋划和统筹部署提供参考。 
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Investment and Financing Options for New Urban Rail Transit Cities 
—Based on the Perspective of Urban Management 
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(Xiamen Rail Transit Group Co., Ltd., Xiamen 363100) 

Abstract: This study begins with an analysis of the financial characteristics of urban rail transit, from the perspective of urban 

management, by combining the characteristics of the different stages of development, such as the initial stage, the 
development period, and the mature stage of urban rail transit, in accordance with the principles of sustainable development. 

In order to present investment and financing options at the different stages of development and to effectively guarantee the 
capital needs, such as construction funds and operational losses, and to further raise the comprehensive benefits of projects 

and internalize external benefits, some suggestions, such as constructing a sustainable development mechanism for the project, 
can provide a reference for the long-term planning and overall planning of a newly-built rail transit city. 
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截至 2016 年底，国家发改委共批复了 44 座城市

的城市轨道交通建设规划[1]，运营里程由 2011 年的

14 座城市、56 条线路、1 714 km[2]，增至 2016 年的

29 座城市、129 条线路、3 832 km（不含市域铁路）[3]，

5 年时间开通城市、运营线路个数和运营里程都已翻

倍，建设和运营已进入快速发展期。相对于北京、上

海、广州、深圳等大型城市，新获批城市在经济总量、

财政收入等方面规模较小，修建城市轨道交通项目面
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临建设资金筹集难、运营补亏压力大等问题。 

1  城市轨道交通的财务特征 

1.1  建设周期长，投资量大 

城市轨道交通建设期一般为 4～5 年，项目造价高、

投资大，尤其是采用地下敷设方式的地铁投资更高，

30 km 的普通地下线路总投资 200 多亿元。建设期间

每年要投入几十亿元，对于财政实力较弱的新建城市，

难以支撑多条线路的建设。 

1.2  运营周期长，普遍亏损 

城市轨道交通需要长期运营，由于票价普遍较低

（兼具公益性和经济性）造成票务收入不高，广告、商
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铺租赁、通信等附属资源开发收益有限，对于运营初

期或客流较少的线路，运营整体收入不足以支付日常

运营成本，存在运营亏损的情况；如再考虑占比较大

的财务费用和设备设施折旧，以及后期的增购车辆、更

新改造、车辆大架修等，亏损额度更高，需要政府给予

补贴。从项目财务评价角度分析，仅依靠票务收入负

担全部建设投资及运营期的费用，项目都是亏损的[4]。 

1.3  外部效益好，回收较慢 

从城市经营管理角度分析，城市轨道交通项目具

有很高的综合盈利能力。修建城市轨道交通，能有效

改善沿线交通及居住条件、优化沿线布局、带动周边

地块开发、提升沿线物业价值等，正外部效益显著。

城市轨道交通所带来的外部效益，大部分由建成区现

有利益相关者享有；新开发区域可通过有效开发实现

收益回流，但开发建设和发展周期往往需要几年，前

期投入大，开发效益回收较为滞后。 

2  不同发展阶段的特点 

2.1  初创期 

城市轨道交通修建初期，市财政具备一定的资金

基础，但轨道公司初步组建，人员和管理基础较弱，

经验不足，只有建设投入，未形成资产，也没有收入。

修建初期的主要目标是做好资金筹措工作，确保满足

初期建设线路的工程资金需求。 

2.2  发展期 

当一两条轨道交通线路建成运营后，轨道公司人

才队伍已基本到位，具备一定的建设和运营经验，已

形成一定的资产规模，客流不断增加，现金收入稳定

且不断增长。同时后续线路不断建设，仍需大量的投

资，还要支付前期线路的债务等。在本阶段，轨道交

通给城市带来的交通改善、环境提升、沿线物业升值

等方面的外部效益逐步显现，地铁上盖开发项目也逐

步产生收益。 

2.3  成熟期 

多条线路建成运营，形成成熟的线网规模，具备

较好的规模效益，客流量大且稳步提升；票务收入、

附属资源经营收入、物业开发及管理收入等渠道增多，

收入大且稳步增加；资产规模较大，建设投入逐步减

少；但面临多条线路的更新改造等大额支出。在本阶

段，轨道交通引导城市发展的效益显著，沿线用地得

到有效开发，既方便了周边市民的出行，也为轨道交

通提供了稳定的客流。 

3  投融资方案选择 

城市轨道交通项目很难通过票务收入回收建设投

资，投融资方案选择不仅要从传统的项目融资和企业

融资视角算好“小账”，更要由市财政和轨道交通综合

管理部门牵头，从全市范围角度算总账和平衡账，既

要计算好总支出（建设投资及运营支出等）和总收入

（未来各类收入及补贴），做到总账平衡，按照“谁受

益、谁投资”的原则构建合理的市区（县）财政投资

和分担机制；也要按照“现金为王”的原则计算好分

年度的现金流需求，确保现金流不断，实现项目建设、

运营、开发的可持续发展[5]。 

3.1  初创期方案 

在建设初期，要计算项目的资金需求，尤其是

分年度的现金流需求。根据国内外经验，修建初期

一般以财政为主导，财政全额出资，或采取“财政

出部分资本金+其余资金银团贷款”等方式，财政实

力一般的城市也可通过引入社会资本等进行建设，

缓解初期资金压力。为了保障有足够、持续的资金

投入，可考虑建立专项建设基金，从市财政相关收

入项目或从轨道交通相关外部收益等方面提取一定

比例，专项用于轨道交通建设；可整合、盘活全市

相关优质资产和资源，注入轨道公司，增强企业自

主融资能力。 

修建之初，除了解决资金需求、保证项目建设外，

更大的任务是做好后续线路的投融资安排，并提前做

好轨道交通沿线规划范围的土地控制和收储，结合轨

道交通建设优化城市总体规划，做好综合交通规划、

沿线布局优化、综合开发规划等工作，尽可能将修建

城市轨道交通对整个城市产生的巨额外部效益控制

住，并适时进行土地出让、开发建设、经营等，为实

现“正外部效益内部化”奠定基础。 

3.2  发展期方案 

发展期的投融资方案逐步由政府主导转为企业为

主体的市场化、多元化融资方式，既可利用已有资产

和稳定的现金流进行融资，也可通过发行企业债券、

中期票据、境外贷款、上市融资、股权信托等债务及

股权融资，并可通过 PPP（公私合营）、融资租赁等混

合融资方式进行建设和运营，强化融资管理，优化融

资结构，实现多渠道、低成本、低风险融资。 

采用 PPP 等创新融资模式，可有效解决当期建设

资金问题，将当期资金支付转换为未来延期支付，但
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由于 PPP 合作方式众多，且具备轨道交通建设和运营

综合实力的合作伙伴较少，需谨慎考虑具体合作方式，

严格甄选合作伙伴，牢牢把控好工程质量、安全和工

期，并从根本上筹划好未来还款资金来源。 

3.3  成熟期方案 

成熟期已具备多种融资渠道，经验丰富，可统筹

做好融资方式比选和组合方案，有效控制资本金与债

务资金、各种债务融资、短期与长期贷款、境内外贷

款等比例，进一步优化融资结构，降低利率、汇率等

风险；并通过整合资产、资源，开展投融资创新，发

展轨道交通配套产业。同时在开发方面寻求资金实力

雄厚、开发经验丰富、技术实力强的单位联合开发，

充分挖掘项目经济效益，扩大项目收益，实现利益最

大化和共赢，为后续线路建设、更新改造、运营补亏

等提供源源不断的资金保障。不同发展阶段投融资方

案见表 1。 

表 1  不同发展阶段的投融资方案选择 

Tab. 1  Investment and financing options in different stages of development 

发展阶段 特点 主要目标 融资方案 

初创期 
1）开始建设； 

2）项目无收入 

1）保障建设资金；

2）打好融资基础 

政府主导的负债型融资为主： 

1）政府全额出资； 

2）政府出资本金+债务融资（主要为银团贷款） 

发展期 

1）开通部分线路，继续建设

后续线路，仍需大量投资； 

2）有一定的运营收入，且不

断增加，需给予补贴 

1）保障新建资金；

2）偿还已有债务；

3）弥补运营亏损 

政府支持的企业多元化融资： 

1）银行贷款、企业债券、中期票据、短期融资券、境外贷款等债务

融资； 

2）上市融资、股权信托等股权融资； 

3）融资租赁、PPP 等混合融资 

成熟期 

1）成熟线网，规模效益显著； 

2）收入多且稳定； 

3）更新改造常态化 

1）偿还已有债务；

2）弥补运营亏损；

3）实现自我平衡 

市场化的灵活融资选择： 

1）合理安排，降低融资成本； 

2）优化结构，降低融资风险； 

3）统筹管理，提高融资效率 

 

4  建议 

城市轨道交通不管采用何种投融资方式，最终主

要依靠市财政投入、票务收入、附属资源经营收入、

综合开发收益、沿线土地溢价等来平衡建设投资和运

营亏损。因此，有效的投融资需要统筹考虑与建设、

运营、开发等内部关系，以及与外部开发的关系，充

分挖掘和提高项目综合效益，实现效益最大化、外部

收益内部化和项目的可持续发展。对于新建轨道交通

的城市，从城市经营管理的角度，围绕提高项目综合

收益并反哺轨道交通建设和运营的思路，做好投融资

方案选择，为项目和企业可持续发展打下良好基础。 

一是全市上下要充分认识城市轨道交通的公共属

性和经济特征，以及轨道交通巨额投资后给城市带来

的综合效益，系统考虑项目投融资、建设、运营、开

发等内部关系，长远谋划，由财政、发改委和相关主

管部门分别从项目和城市的角度算好总账和平衡账。 

二是充分认识不同发展阶段的特点和资金需求，

在修建之初谨慎选择合适的投融资方式，有效保障资

金需求，合理安排资金使用计划，为未来发展和成熟

阶段融资打下良好基础，同时也要合理优化线站位、

敷设方式和系统制式选择等，有效控制建设投资，减

轻后续运营包袱。 

三是在修建之初就要筹划建立正外部效益回流机

制，国土和沿线区（县）等要提前做好沿线土地的规

划和控制，学习借鉴国内外轨道交通“TOD”、“轨道+

物业”等发展模式，优化沿线布局，提高相关规划指

标，适时进行出让和开发，有条件的区域同步规划建

设地铁社区或地铁小镇，确保大部分的正外部效益能

回流，从根本上反哺轨道交通巨额建设投资，做到“外

部收益”反哺“建设运营支出”的大平衡。 

四是要创新投资和开发体制机制，研究制定相关

政策，充分挖掘轨道交通综合开发潜力，由轨道公司

为主体，充分利用车辆段、停车场、车站和区间等上

盖及地下空间进行高效集约和同步开发建设，实现土

地的二次开发利用，有效提高项目经济效益，弥补运

营亏损，做到“开发收益”反哺“运营亏损”的小平

衡。同时由于同步综合开发，构建了交通便捷、生活

便利、功能齐全、环境优美的城市生活空间，为轨道

交通带来稳定的客流，实现运营和开发的良性互动和

共赢，以及经济效益和社会效益的最大化，切实提高

整个城市的综合效益，真正助力轨道交通又好又快和

可持续发展。 
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北京地铁施工首用全自动无人监测系统 

地铁施工中，地面、隧道、拱顶的“一举一动”都有全自动设备的检测，一旦发现问题将迅速通知技术人员。正在

建设的地铁 12 号线和平西桥站，采用了全自动化无人监测系统，这在全国地铁施工项目中还是第一次尝试，将对地铁施

工中的安全、高效、便捷起到重要作用。 

摘编自 http://www.chinametro.net/2018-08-23 
 


