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城市轨道交通建设资金来源探讨

王国金

中建海峡建设发展有限公司 广西 南宁 530000

【摘要】 近年来,我国城市轨道交通建设持续快速发展,带来高速经济增长的同时也存在一定融资方面的

问题。本文分析了现有城市轨道交通建设常用的融资模式,并对可应用的新型融资模式进行了探讨。新

型融资模式的应用需要政府创造法律法规方面的一系列支持,包括健全相关法律法规、形成完整的融资监

管体系、培育相关金融保险市场等方面。通过这一系列手段将使新型融资模式更好的为城市轨道交通建

设服务。
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引言:
轨道交通建设是基础设施建设的重要组成之

一,完善的轨道交通网络可提高地区经济发展水平。
进入21世纪以来,我国不断提高轨道交通运输效

率,如列车提速、兴建高速铁路网及城市地下铁路

网。伴随轨道交通建设,面临的首要问题是巨大的

资金投入及相应的资金成本。合理的融资措施可以

有效较低资本成本,提高项目经济效益。本文将从

不同融资模式角度探讨适合城市轨道交通建设的融

资方式并提出合理的完善融资模式的建议。

1 城市轨道交通建设及融资模式类型

1.1 城市轨道交通融资概述
据不完全统计,2017年中国内地城轨交通完成

建设投资4762亿元,在建线路长度6246公里,可研

批复投资额累计38756亿元。截至2017年末,共有

62个城市的城轨交通线网规划获批,规划线路总长

7321公里。庞大的建设规模造成资金需求大,政府

财政压力剧增,传统投融资模式难于满足建设资金

需求。因此,探索城市轨道建设融资模式创新是势

在必行。

1.1.1 传统的投融资模式

城市轨道交通“建设、运营、资源开发”一体化由

国有企业作为主体。建设资金全部或部分由政府直

接投入,其余部分来源于债务融资,由国有企业以银

行贷款、发行债券等债务融资手段解决。运营资金

缺口由市财政据实补贴,以达到盈亏平衡,政府未提

供土地等其它外部资源的支持。

1.1.2 创新城市轨道交通融资模式

(1)政府直投+发行专项债券“政府直投+发行

专项债券”模式是为有一定收益的公益性项目发行

的、约定一定期限内以公益性项目对应的政府性基

金或专项收入还本付息的政府债券,通过发行专项

债券方式解决城市轨道交通项目的部分即期支付压

力,控制财政金融风险,规避相关政策规定的违规举

债。(2)“地铁+物业”开发模式“地铁+物业”开发

模式是考虑发展轨道交通停车场上盖、站点上盖、地
下空间以及其他服务设施,对规定沿线综合体上盖

进行定向规划,推动轨道交通站场、停车设施与周边

空间的联动开发。(3)政府和社会资本合作(PPP)

2014年11月发布的(国发[2014]60号文)提出

“……基础设施等重点领域进一步创新投融资机制,
充分发挥社会资本特别是民间资本的积极作用,推
进市政基础设施投资运营市场化,推广政府和社会

资本合作(PPP)模式”。根据党中央的国务院的政

策精神,城市轨道交通项目应积极探索采用PPP投

融资模式,实现政府职能转换,提高基础设施的建设

运营效 率[1]。如 乌 鲁 木 齐 轨 道 交 通2号 线 采 用

“BOT+车公里补贴”的PPP运作模式。

1.2 融资模式类型
对于城市轨道交通建设,融资模式包括政府资

助资金、政策性贷款、商业银行贷款、资本市场筹资

等。其中,政府资助资金通常是无偿的,主要用于支

持公益性的建设项目,但限于财政预算有限,很难满

足基础建设的资金需求;政策性贷款的优势在于贷

款利率极低,但支持范围较小,申请相对复杂;商业

银行贷款资金较充裕,利率高于政策性贷款,但基建
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类项目投资周期较长且收益较低,银行贷款意愿不

强;资本市场筹资是较有前景的一种筹资手段,为建

设项目筹集资金的同时也为资本市场投资者提供获

利机会,但收益前景较低的基建项目筹资难度较高。
城市轨道交通建设项目具有一定的盈利能力,对社

会资本的吸引力也相对较高,除采用前述融资模式

外还可采用BOT、TOT、PPP等引入民间资本的融

资模式。

2 轨道交通建设新型融资模式
除上述较成熟的融资模式外,还可探索适合轨

道交通项目融资的新型模式,如继续拓展资金来源

渠道、引进海外资本等。拓展资金来源渠道即从政

府、银行、建设公司等相对独立的个体拓展到包含政

府、银行、企业、社会个人在内的资本联合体,通过多

种资金来源途径分散投资风险,可通过发行政府基

金、企业债、资产证券化等形式筹集资金。海外资本

市场资金充裕、如能合理利用将对国内城市轨道交

通建设产生极大的促进作用,通过引进海外资本与

外方加深合作,创新管理组织,加强技术交流,不仅

可以解决了资金不足问题,还为我国轨道交通基建

企业拓展海外市场创造了条件[2]。因此,有必要通

过制定较有吸引力法律法规政策吸引国内及国外资

本进入到城市轨道交通建设领域,解决融资问题的

同时加快建设速度,提高建设质量,实现绿色、包容、
可持续的发展。除此之外,资金来源渠道的拓展势

必会增加项目运行中的管理难度,政府需要建立起

高效的监督管理体系,包括准入条件、竞争方式、权
限划分、危机处理等。

3 完善城市轨道交通建设融资的措施
通过对城市轨道交通建设融资模式的分析可知,

可供选择的融资方式较多,但实际融资过程中仍存在

以下问题。首先是新型融资模式应用少,其次是外部

资金供应者经营状况良莠不齐。良好的政策环境和

健全的法律法规体系是新型融资方式应用的前提,本
文对于完善城市轨道交通建设融资的措施如下:

3.1 健全相关法律法规
建议全面梳理现有基础设施建设融资相关法律

法规,找出现有法规的薄软环节进行完善,结合融资

项目实际制订实施细则[3]。

3.2 形成完整的融资监管体系
监管体系的重要职责是确保项目平稳健康进行

的同时提高效率,监管应该是贯穿城市轨道交通建

设的整个过程中,包括市场准入的要求、运行过程的

监督以及相互竞争的方式等,这些都应该是在融资

过程中需要考虑并解决的问题。

3.3 培育相关金融保险市场
引入风险的金融保险措施能大大降低项目风

险。政府及相关主管部门应指导建立更加完善金融

保险体系,为城市轨道交通建设项目的融资提供更

适宜的环境。

3.4 完善相关机制,用好PPP模式
PPP模式是目前基础设施创新的投融资模式,

充分发挥了社会资本参与度和积极性,解决了政府

债务风险和财政压力,受到了地方政府的普遍欢

迎[4]。但在推进过程中,由于轨道交通运营亏损的

特点,社会资本重建设轻运营的现象较为严重,要严

防社会资本方实际只承担项目建设、不承担项目运

营责任。

结束语:
城市轨道交通建设项目属于具有一定盈利能力

的基础设施建设项目,在融资模式的选择上相比一般

公益性基础设施建设项目更加灵活。在传统的政府

政策性融资及银行贷款融资以外,还有很多融资方式

可供选择。确定合理的城市轨道交通建设项目融资

方式可减少大量财政资金投入,并且提高项目管理水

平及经营效率。本文对几种可采用的融资模式进行

了分析并给出完善城市轨道交通建设融资的建议,包
括健全相关法律法规、形成完善的融资监管体系、培
育相关金融保险市场等。通过这一系列手段将使新

型融资模式更好的为城市轨道交通建设服务。
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