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摘要 

 
 

摘要 

城市轨道交通具有巨大的正外部效应，社会效益和经济效益好，有利于缓解

交通拥堵、优化出行结构、提高市民生活品质，又可促进投资、扩大内需、优化

产业布局、提供就业岗位，带动城市经济社会发展。但由于项目投资大、票价偏

低（准公共产品），国内修建城市轨道交通的城市普遍面临建设资金筹集难和运

营亏损严重等问题，财务效益较差，而其带来的正外部效益由沿线相关利益主体

享有。因此，系统开展轨道交通项目的财务分析和投资效益评价，掌握提高投资

效益的关键，研究和选择适合的投融资模式，既有利于筹集资金、降低融资成本，

又可充分挖掘项目收益、控制项目成本，实现项目的自我平衡和可持续发展。 

本文分为六章，第一章为研究概述，主要介绍研究背景、研究问题及意义、

研究框架；第二章简要介绍城市轨道交通的特点和国内发展情况，说明厦门投资

建设城市轨道交通的重要意义，并简要介绍规划建设情况；第三章重点开展项目

投资效益评价和风险分析，分析保本点、回收期、净现值，内涵报酬率等；第四

章研究不同投资方式对投资效益的影响情况，并进行比较分析；第五章主要总结

国内城市轨道交通投融资特点和优秀经验，结合厦门至 2022 年投资建设 5 条线

路的资金需求及特点，提出投融资模式选择方案。第六章是研究的主要结论和建

议，主要包括投资效益评价、投资风险分析、投资方式分析结论、投融资模式选

择等结论，并有针对性、系统性提出建议。 

本文通过投资效益评价，发现从项目角度出发，整个项目投资效益较差，但

从整个城市角度考虑，整个项目所带来的综合效益显著；因此进而剖析影响项目

投资效益的主要因素，研究投资方式变化对投资效益的影响，从而寻求提高投资

效益的投资方式。同时，结合厦门经济、社会、财政和城市轨道交通项目建设时

序、发展阶段等具体情况，提出适合厦门发展的城市轨道交通投融资模式，既有

效保障建设资金需求，又降低融资成本和风险。在以上基础上，初步探讨将其带

来的巨大正外部效益内部化，从而用于轨道交通建设和运营本身，实现项目可持

续发展，为厦门市轨道交通又好又快推进提供参考。 

 

关键词: 城市轨道交通；投资效益评价；投融资模式 
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Abstract 

 

Abstract 
Urban Rail Transit has enormous social and economic benefits and positive 

externalities.It  not only helps alleviating traffic congestion, optimizing the structure 

of travel, improving the quality of life of the people, but also help promoting 

investment, expanding domestic demand, optimizing the industrial layout, 

providingjobs, and promoting the city's economic and social development.However, 

because the  investment in urban rail transit projects is high, while the fares are 

generally low (quasi-public goods), citiesin the construction of urban rail transit are 

facing financial issues such as projecting financing and operating losses. Therefore, it 

is important to carry out a comprehensive evaluation of financial analysis and 

investment efficiency of rail transit projects.Selectiing the appropriate mode of 

financing will not only reduce financing costs, but also help maximize the benefits 

from the project. 

This paper has six chapters. The first chapterintroduces the research background, 

summarize the main issues and contributionsof the study; the second chapter discuss 

the economic and social developmentof Xiamen and points out the importance of 

developming the Urban Rail Transit Project; the third chapterfocuseson the financial 

evaluation of the Xiamen Metro line 1 project, including investment benefit 

evaluation and risk analysis, break-even-point, return period, net present value, and 

internal return rate; the fourth chapter compares different investment and financing 

modes; the fifth chapter summarizes the characteristics of the urban rail transit 

projects in other cities and proposes investment and financing modes that are suitable 

to the construction pland of Xiamen; the sixth chapter puts forward the main 

conclusions of the above analysis, inculding investment evalution, risk analysis, 

financing mode selection and suggestions. 

The return from the investment project is low, however, the benefits it brings to 

the city are phenomenal. The paper presents the main factors affecting urban rail 

transit investment efficiency, discuss how different ways of financing may impact the 

results, and explore potential ways to improve investment efficieny. We consider the 
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economy and social development of Xiamen, and propose investment and 

financingmodes that are suitablt to the city, in order to reduce the financing cost, 

control risk and make sure the projects go through smoothly.  At the end, we discuss 

the external benefits from the project and make suggestions on the rail transit 

constructionplanning of Xiamen.  

 

Keywords: Urban rail transit; Investment benefit evaluation; Investment and 

financing Model. 
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第一章 研究概述 

1 

第一章 研究概述 

第一节 研究背景 

一、国内城市轨道交通进入快速发展期 

随着中国城市化进程的不断深化，对绿色出行和生态环境要求越来越高，城

市轨道交通作为高大运量的交通系统，具备运载能力大、快速、准点、高效、安

全等优点，成为各大城市解决公共交通出行的主要方式。我国目前处于城市轨道

交通的快速发展期，“十二五”期间我国城市轨道交通建设里程 1900公里，投资

1.2 万亿元，截至 2015 年底，我国大陆地区已有 41 个城市获批建设轨道交通，

26 个城市开通运营，运营里程 3600 多公里；到“十三五”期末的 2020 年将有

约 50 个城市拥有城市轨道交通，总里程将达到 6000 公里，是继我国高速公路、

高速铁路大规模建设之后的重点投资、发展和完善的公共基础设施。 

二、厦门交通满足不了城市快速发展要求 

厦门是海峡西岸重要中心城市和东南沿海著名的港口风景旅游城市，辖 6

个行政区，面积 1573 平方公里，气候舒适、环境优美，是中国最适宜居住的城

市之一。厦门市人口快速增长，全市常住人口从 2006年的 288万人增长至 2015

年底 386万（岛内 201万人）；同时厦门特区从 1980年设立特区至今，全市地区

生产总值（GDP）、财政总收入年均增长达到 15%以上，经济长期平均增长率居全

国大中城市前列，2015 年地区生产总值 3466 亿元，财政总收入 1001.7 亿元，

其中地方级财政收入 606.1亿元，单位面积创造的产值和税收居全国前列。但厦

门市经济发展依然倚重本岛，思明区、湖里区 GDP总量占全市比重超过 50%，且

本岛可开发用地受限，厦门市正由“海岛型城市”向“海湾型城市”发展转型，

岛外各区新城建设正加快推进，基础设施尤其是交通系统正加快建设。 

随着厦门城市经济和人口持续增长，城市建成面积不断扩增，小汽车保有量

急剧上升，交通日趋拥堵，普通公交拥有率较低，全市总体空气质量有所恶化。

厦门市交通流量主要集中在岛内，岛内道路系统容量趋于饱和，厦门大桥、海沧

大桥等跨海交通通道趋于饱和，岛外道路交通迅速增长，全市交通压力由局部点、

段拥堵发展到区域性拥堵，交通状况持续恶化。近年来厦门市公交服务水平虽整
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体逐步改善，但与宁波、大连、青岛、深圳、香港等沿海城市相比，普通公交拥

有率较低，急需大运量、快速的公共交通系统。 

三、厦门城市轨道交通规划建设工作顺利推进 

为了缓解交通拥堵，优化出行结构，拓展城市发展空间，实现生态环保目标，

带动城市经济社会快速发展，充分发挥厦门在东南沿海、海峡西岸经济区的中心

城市作用，厦门自 2010 年全面启动城市轨道交通规划建设工作，抓紧开展规划

设计等前期工作，轨道交通 1、2 号线分别于 2014 年、2015 年全面开工，轨道

交通 3、4号线 2016年下半年全面开工，短短两年内 4条线路全面开工建设。根

据近期建设 5 条线路的建设计划安排，2017 年 10 月轨道 1 号线试运行，2019

年轨道 2 号线试运行，2020 年轨道 3、4 号线试运行，至 2022 年轨道 1、2、3、

4、6号线全程建成通车，运营里程 192公里，总投资约 1400亿元。 

四、厦门全市上下大力支持城市轨道交通建设 

厦门市从 2010 年全面启动城市轨道交通规划建设前期工作以来，市委、市

政府高度重视，专门成立了厦门市轨道交通建设总指挥部，市长任总指挥，分管

副市长任副总指挥，总指挥部下设市地铁办，挂靠市发改委，负责总指挥部的日

常管理工作，统筹协调推进轨道交通规划建设各项工作。2011 年底成立厦门轨

道交通集团有限公司，作为轨道交通投融资、建设、运营、开发的业主，具体推

动项目进展。厦门轨道交通起步晚，地质差，人才短缺，但厦门迎难而上，按照

“高起点规划、高水平设计、高标准建设、高质量运营”的原则严格要求自己，

积极向国内外同行学习，努力克服各种困难，工程建设快速推进、质量安全好，

施工期间交通组织平稳，文明施工措施到位，其中质量安全得到国家住建部、福

建省住建厅等的一致好评。 

对于施工期间噪音扰民、施工期间交通拥堵等问题，厦门市高度重视，通过

优化施工工法、使用先进机械设备、加装隔音棚和隔音棉等降低噪音影响，安装

喷雾系统进行降尘，并通过“占一还一”确保施工期间主车道数量保持不变，并

积极进行交通宣传和现场交通引导，并尽可能保护树木，得到广大市民的理解和

支持，全市上下支持轨道交通建设，期望早日建成，造福百姓。 
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第二节 本文研究的主要问题和意义 

一、研究的主要问题 

（一）厦门城市轨道交通项目的投资效益测算和评价 

国内修建城市轨道交通的城市往往从宏观上关注城市轨道交通的交通效益、

社会效益以及带动城市发展等方面，对项目本身的财务效益测算和评价往往流于

形式，满足工程可行性研究报告评估和审批要求。本文通过常规的方法对厦门轨

道交通 1号线项目进行投资效益评价，掌握该项目财务效益、经济效益、社会效

益等情况，识别项目风险和提出应对措施，为项目的投融资、建设管理、运营管

理和政府支持政策制定等方面提供有效的基础数据。 

（二）不同投资和融资方式选择对财务效益的影响 

通过常规方法测算整个城市轨道交通项目，财务效益较差，往往需要政府投

入建设资金并在运营期间予以补贴方可持续运营。但当对项目的投资具体构成、

投资和融资方式选择、运营期间项目收入构成、运营成本费用等方面深入分析，

发现单单靠传统的票务收入和非票务收入，基本无法覆盖运营成本和还本付息等，

更无法回收项目投资；而城市轨道交通项目的建成，将带来沿线土地及物业大幅

升值，带来巨大的正外部效益大部分由现有物业持有者等享有，沿线未出让用地

由政府统筹和开发，收益成为城市轨道交通建设投入和运营补亏的主要资金来源。 

按照“谁受益、谁投资”的原则，城市轨道交通项目所带来的巨大正外部效

益主要在于政府在于人民，因此将投资占比高的土建工程部分视为“公益性”的

城市基础设施，全部由政府投资；在剥离土建工程部分后，将与运营紧密相关的

机电部分作为“经营性”主体，进行财务效益评价。 

（三）厦门城市轨道交通项目投融资模式和选择 

城市轨道交通是厦门迄今为止最大的基础设施工程、民生工程、惠民工程，

建设投资大，运营期间还本付息金额高，运营收入难以覆盖运营成本费用，如何

筹措建设资金、如何降低资金成本，保障项目如期建成和持续运营，是修建城市

轨道交通所面临的重要难题。目前国内外城市轨道交通项目投融资主要有以财政

为主的投融资模式、有以企业为主的投融资模式，以及混合性投融资等模式，运

营亏损由通过财政补贴、政府购买服务、综合开发收益等方式予以解决。因此，

根据厦门城市轨道交通的规划建设情况，借鉴城市轨道交通投融资的主要做法，
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研究和提出适合厦门至 2022年建设 5条线路的投融资模式至关重要。 

二、研究的意义 

本文主通过对城市轨道交通项目的投资效益测算和评价，并研究不同投融资

模式的选择对投资效益的影响，选择合适的投融资模式和发展模式，梳理出提高

项目投资效益的几个关键要素，并有针对性的提出实施建议，从而提高项目的综

合效益，实现良性循环和可持续发展。主要研究意义包括： 

（一）分析投资效益情况，梳理影响财务效益的关键因素 

通过全面、系统、较为客观的对城市轨道交通项目进行财务分析，进行经济

效益、社会效益等进行评估，从中梳理出影响财务效益的关键因素，从而为提高

财务效益和综合效益提出重要的、有针对性的建议。而这些关键因素，涉及工程

投资、运营成本、融资成本，开发收益、票务收入、非票务收入等方面，从中选

择能有效提升和改善的因素进行逐个分析。 

（二）探讨较为有效的投资方式和可持续发展新思路 

从常规的角度，整个城市轨道交通项目财务效益较差，且国内目前普遍注重

工程建设和运营，对投资方式、融资渠道、综合开发等缺乏足够的重视，存在项

目投资效益较差、运营主体积极性不足、政府持续予以补贴、错过最佳开发时机

等问题。通过研究投资方式变更对投资效益评价的影响情况，提出提高项目收益

和可持续发展的新思路，有利于探索项目自我造血、自我平衡的模式，以及增加

吸引社会资本投资等可能性。 

（三）提出投资融资方案，降低融资成本，优化融资结构 

投资融资方案不单单影响项目是否能如期建成，更直接关系到项目的财务效

益。除了常规的关注如何筹集资金外，还要同步关注各种融资工具的融资成本、

适用阶段、适用特点等，从而降低融资成本、优化融资结构、控制融资风险，尽

量寻求最优的投资融资方案。 

（四）严格控制工程投资，提高运营效率，降低成本费用 

城市轨道交通工程投资大小，运营期间的成本高低，都是影响财务效益的主

要因素，要提高项目财务效益，必须从项目的每个阶段入手。在规划设计阶段，

要尽量优化先站位方案、设计方案；在工程建设时，要优化施工组织方案、管线

迁改方案、施工工法，严格施工管理和工程变更；在运营期间，要提高运营效率，
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