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基于土地储备的城轨交通项目PPP模式研究*

向鹏成1，2，蒋秋燕1

（1.重庆大学建设管理与房地产学院，重庆 400045；2.重庆大学建设经济与管理研究中心，重庆 400045）

摘要：提出基于土地储备的城市轨道交通PPP模式，探讨该模式的利益协调关系及运行，并以重庆轻轨4号

线一期为例进行实证研究。研究结果表明，基于土地储备的城市轨道交通PPP项目融资模式能够实现政府

与私人投资者之间的利益共享、风险共担，有助于解决城市轨道交通建设项目融资难的问题。
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Research on PPP Model of Urban Rail Transit Project Based on Land Reserve
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Abstract：This paper proposes the PPP financing model of urban rail transit project based on the land reserve，
and explores the interest coordination and the operation pattern of the model. Then，conducts an empirical study 
of first-stage project of Chongqing NO.4 rail transit line. Results show that the PPP financing model of urban rail 
transit project based on the land reserve can effectively achieve benefit and risk sharing between government and 
private investors，and solve the financing difficulty.
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1　引　言

城市轨道交通具有节能环保、安全高效、提升城市

形象、带动区域发展等独特优势，是我国城市建设优先

发展的重点项目。根据中国行业研究网的资料预测，在

2013-2018年期间，我国将有37个城市大力发展城市轨

道交通，建设里程将达到3127公里，总投资约1.86万亿

元。如此庞大的资金需求，显然仅依靠政府财政是无法

解决的。在政府财政能力有限的情况下，通过PPP（公私

合作）模式引入私人投资者、盘活民间资本，提高我国

城市轨道交通项目的建设运营效率，是发展我国城市轨

道交通的现实需要，也是其重要出路。

近年来，我国一些地方政府积极尝试通过PPP模式

来解决城市轨道交通项目的融资难问题，如北京地铁奥

运支线的BT模式、深圳地铁4号线二期工程的BOT模
式、南京地铁1号线的“轨道+土地”模式等。这些早期

PPP模式突破了传统融资模式的局限，提高了城市轨道

交通项目投资效率，但也存在一些问题。

首先，BT项目的回购及后期运营使政府背上沉重

的债务负担，以至于政府“旧债未还、新债又添”；而且

由于BT项目是私人投资者只负责项目建设而不管后续

运营的“一锤子买卖”，其所暴露的工程质量问题不容

忽视。其次，在BOT项目中，项目公司依靠票务收入和

站内广告及零售经营难以维持项目的正常盈利，继而将

项目的亏损风险转嫁到政府身上，而且政府对项目的控

制性受到限制，出现“政府出钱、民间做主”的现象，

影响项目的公共性。再次，由于我国土地交易实行的是
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“招、拍、挂”政策，“轨道+土地”的融资模式容易导

致土地不明流失，并不完全适合我国国情。面对早期的

城市轨道交通项目PPP模式的种种局限，探索新型融资

模式，破解城市轨道交通项目的融资难问题，具有重要

的理论意义和现实意义。

城市轨道交通项目的建设投资规模大、运营费用

高、投资效益不理想、亏损风险大，这严重影响了私人

投资者的积极性，也是我国城市轨道交通PPP项目推

行的主要难题。因此，解决这一难题的关键在于如何

使城市轨道交通项目可实现自我“造血”，能以自身稳

定的盈利性吸引私人投资者。而城市轨道交通具有较

强的正外部性，其客流量和便捷性能有效聚集人气，带

动周边商业繁荣和土地增值。但在传统的PPP融资模式

下，这些外部效益都不能为项目投资者所享有。显然，这

不符合“谁投资、谁决策、谁收益、谁承担风险”的市场

规则。基于此，为克服传统PPP融资模式的不足，本文提

出基于土地储备的城市轨道交通PPP模式，将土地储备

与城市轨道交通项目的建设结合起来，以期将形成“土

地储备—增值收益—轨道建设”的良性循环，从而更好

地实现政府、私人投资者和公众之间的利益共享、风险 
共担。

2　基于土地储备的城轨交通项目PPP模式的
设计

2.1　基于土地储备的城轨交通项目PPP模式的思路

促进政府与私人投资者之间的利益共享、风险共

担，是基于土地储备的城市轨道交通项目PPP模式的设

计出发点和落脚点。政府与私人投资者充分利用各自的

资源配置和技术管理等优势，共同完成城市轨道交通

沿线的土地储备和线路开发，以储备土地收益支持城市

轨道交通项目的建设，以周边物业发展引导城市轨道交

通项目的运营客流。在前期规划中，政府和私人投资者

依据股权出资比例划定相应的储备土地范围；随着项目

建设的推进，储备土地的增值收益凸显，土地通过招拍

挂实现收益后作为政府股本金投入到城市轨道建设专

项基金中，不足股本金的部分由政府财政补贴，超出股

本金的部分，私人投资者有权参与利润分成。在项目后

期运营中，轨道沿线规划好的相关物业逐渐显现其引流

作用，稳定的客流量使项目收益更有保障。由于城市轨

道交通项目是公共性产品，因此，政府要掌握票价定价

权，避免私人投资者的擅自涨价影响到公众的利益，政

府也应相应地承担项目的价格风险，如果项目的客流量

达到了预期目标，依然出现严重亏损，政府应给予合理

的票价补贴；对于客流量风险，采取共担的措施，在规

划轨道沿线物业的时候要充分发挥物业的引流作用，另

一方面要激励私人投资者提高运营效率和服务质量，保

证公众利益。

2.2　基于土地储备的城轨交通项目PPP模式的意义

基于土地储备的城市轨道交通项目PPP模式将政府

与私人投资者的利益有效地捆绑在一起，实现了激励相

容。首先，能够将城市轨道交通规划与土地开发有效衔

接，从而使城市轨道交通的设计更加合理，同时提升了

城市轨道交通周边土地的开发价值；其次，为了避免后

期运营客流量的亏损风险，政府和私人投资者将培育稳

定客流的目标考虑到线路设计和储备土地规划中，科学

定义沿线土地的功能用途和开发强度，以沿线土地的高

效利用反哺城市轨道交通的发展。通过实施土地储备，

将沿线土地储备与城市规划结合起来，有效引导城市空

间聚集，带动旧城改造和新城建设，实现周边物业发展

与轨道建设经营一体化，使城市交通、土地开发、区域

发展协同推进。

基于土地储备的城市轨道交通项目PPP融资模式，

有效地协调政府、私人投资者和社会公众的利益关系，

保障其合理利益（图1所示）。

（1）对于政府而言，基于土地储备的PPP融资模式

将传统的政府一次性投入资本金及负债融资模式变成

土地储备融资担保和分期补贴的模式，缓解了政府自身

财政压力，增加了城市轨道交通建设的资金来源，保证

城市轨道交通的快速发展。政府与私人投资者是PPP合
作伙伴关系，在项目建设与运营中涉及到公众利益的关

键决策上，政府有一票否决权，有效避免了“政府出钱、

民间做主”的现象。

（2）对于私人投资者而言，通过投入部分建设成本

就可以获得项目的特许经营权，在政府的承诺下，私人

投资者还可获得土地的增值收益分成及项目运营的定

价风险补偿，其投资收益更加安全稳定。相比于“轨道

+土地”模式，投资者成功地规避了土地开发的市场风

险；尤其是对于不擅长地产开发的轨道交通建设投资者

而言，有利于规避地产行业风险，充分发挥自身的管理

优势和技术优势专注于城市轨道交通项目的开发。

（3）对于社会公众而言，土地储备保证了政府与私

人投资者的激励相容，公众因此既能得到政府的合理

票价承诺，又能享受到私人投资者的优质服务，其社会

福利得到最大限度地满足。

向鹏成，等·基于土地储备的城轨交通项目PPP模式研究
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3　基于土地储备的城轨交通项目PPP模式的
运行机制

与早期的PPP融资模式相比，基于土地储备的城市

轨道交通PPP项目融资模式最大的特点就在于通过实

施土地储备，将储备土地的开发与项目后期运营结合起

来，进一步降低项目的建设和运营亏损风险，从而提高

项目对私人投资者的吸引力。运行过程如下：

（1）在项目的前期规划阶段，以政府主导、投资者

参与的方式，共同规划设计城市轨道交通线路和站点。

以政府股本金比例为依据，核算土地溢价收益，确定轨

道沿线的土地储备范围，将储备土地的规划用途和开发

强度与轨道交通线路和站点设计统一协调起来，实现土

地增值最大化。

（2）项目进入建设阶段后，投资者作为项目建设的

主导者，负责项目融资及建设管理，政府参与监督，确保

工程质量。随着轨道建设的推进，交通便捷性使区位优

势凸显，引起沿线土地增值。政府负责储备土地的上市

交易，将储备土地的拍卖收益作为其股本金返还给私人

投资者，保证项目建设资金到位。此外，私人投资者还

可以就储备土地超出政府股本金的收益部分与政府进

行利润分成，获得前期开发补偿。

（3）项目开始运营后，私人投资者负责特许经营期内

的项目运营维护，并获得项目运营的票价收入、站内广告

及零售设施出租等收入。投资商承担客流量风险，即客

流量低于预测时，运营亏损自行承担。考虑到城市轨道

交通的高额运营费用，当客流亏损超过合同中约定的额

度时，投资商有权就亏损补贴与政府进行再谈判；政府承

担定价风险，掌握定价权，即当客流量达到投资者的预测

时，由于价格的原因引起的亏损政府给予财政补贴，避免

投资者为保证利润而大幅提高票价，丧失项目的公共性。

（4）特许经营期满后，项目无偿移交给政府，对于项

目特许经营期内的超额收益，政府可参与分享，以支持

后续城市基础设施的发展。

基于土地储备的城市轨道交通项目PPP融资模式的

运行机制，如图2所示。

4　案例研究

实证研究的重庆轻轨4号线一期工程呈东西走向，

起于渝北区新牌坊，止于江北区唐家沱，全长大约17公
里，地下线约11公里，地面及高架线约6公里，沿途共设

车站9个（地下站6个，高架站3个），总投资约90亿元。

重庆轻轨4号线一期工程全线均位于中国第三个国

家级新区——两江新区，对于完善沿线区域功能，引导

两江新区的经济发展，形成资源集聚意义重大。

重庆轻轨4号线一期工程在2010年规划时，沿线土

地大部分都尚未开发，有足够的可供储备的土地资源。

考虑到4号线一期与5号线同时在2013年年底开工，两

条线路总投资将达到300多亿，政府的财政压力将非常

大。因此，可将PPP融资模式与土地储备相结合运用到

重庆轨道交通4号线一期工程中。

应用土地储备方式后，重庆轻轨4号线一期工程融

资方案的具体运作设计如图3所示。

重庆轻轨4号线一期工程采用基于土地储备的PPP

图1　基于土地储备的城市轨道交通项目PPP融资模式的利益关系协调图
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融资模式，线路规划与土地储备计划同步，在进行土地

储备时充分考虑以下因素：

（1）所选地块既要有利于4号线一期工程的筹资，又

要考虑到区域功能的完善，带动旧城改造和新城开发。

（2）确定沿线土地的划分范围。将重庆轻轨4号线

一期工程的站点半径500米范围内的土地纳入到土地储

备的范围内，土地增值收益应充分考虑到轻轨开通带来

的社会效益和经济效益。

（3）实施土地储备应该结合轻轨4号线一期工程的

线路设计，规划好站点周边的土地开发功能及强度，使

城市土地资源得到集约利用。

在重庆轻轨4号线一期工程中实施基于土地储备的

城市轨道交通PPP融资模式有利于形成轨道建设和土

地开发的一体化。同时土地储备的开始早于轻轨建设，

保证项目开工建设时就能有足够的现金流入，使项目顺

利进行。周边物业开发几乎与项目建设同步，项目建成

后就能有稳定的客流，提高项目运营效率。而且运营采

用计程票制，政府拥有对票价制定的监管权，保证项目

的公益性。政府还可将站内广告及零售设施租赁权给予

私人投资者，增加项目的盈利可能性，提高对社会投资

者的吸引力。

5　结论与展望

本文提出的基于土地储备的城市轨道交通PPP项目

融资模式能有效实现政府、私人投资者、公众之间的利

益共享和风险共担。首先，这一模式使政府与私人投资

者的分工与合作更加科学，政府负责土地储备，私人投

资者负责项目的建设运营，同时政府储备土地时，又将

土地用途与开发强度与城市轨道交通的客流引导结合

起来，从而使得城市轨道交通的建设资金来源和未来

向鹏成，等·基于土地储备的城轨交通项目PPP模式研究

图2　基于土地储备的城市轨道交通项目PPP融资模式的运作图
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经营收益更有保障；其次，这一模式将城市轨道交通建

设与土地储备统一协调起来，一方面体现了城市轨道交

通的外部效益内部化，另一方面也促进了城市轨道交通

沿线区域经济的协同发展；最后，基于土地储备的城市

轨道交通PPP模式在不违背我国现行的土地招拍挂政

策的前提下，既避免了国有土地的不明流失，又保证了

城市轨道交通的建设发展。

本研究仅对基于土地储备的城市轨道交通项目PPP
模式的运用提出了一个初步构想，关于该模式中的土地

储备范围及定价研究仍然需深入探讨。
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规划期

招商：30%资本金；

储备土地增值收益返还；

票务、站内零售、广告租金收入

投标：70%资本金；

负责项目建设；

30年运营实现投资目标

政府 私人投资者

利益共享、风险共担　　　

政府主导、私人投资者参与轻轨线路、站点规划，确定储备土地范围及用途

建设期

储备土地交易上市；

将土地增值收益以城市轨道交通

建设专项基金的形式拨付给项目建设者；

充分发挥监督权，对于重大安全设计问题

享受一票否决权

负责项目建设管理、技术攻关，积极接受政府部门监督及合理

建议；

项目建设过程中出现重大问题时，积极与政府沟通协调

运营期

掌握定价权，保证项目公共性；

对于投资者因价格造成的亏损给予合理补偿；

定期对项目运营进行评估和审计

根据政府指导合理定价，提高服务质量及运营效率，降低客流

风险；

接受政府部门监督及考核

移交

运营期满后收回项目经营权，根据项目

运营效果决定是否续期或是重新招标运营者；

有权参与项目运营期内的超额利润分成，

以支持其他城市基础设施的发展

将项目维护完好移交给政府，在项目运营再招标中拥有优先竞

标权；

积极接受政府的财务审计，履行超额利润分成的义务

图3　重庆轻轨4号线一期工程融资方案


