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Abstract 
In China, Qingdao Metro Line 4 is the first line that uses the “PPP Fund + BOT” model to build in 
the area of urban rail transit. This paper focuses on the financing model, the advantage and feasi-
bility of PPP Fund and so on, providing a new way to the financing model of urban rail transit. 
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摘  要 

青岛地铁4号线是我国城市轨道交通行业首个采用“PPP基金 + BOT”模式进行建设的线路。论文重点

对青岛地铁4号线项目的融资结构、PPP基金的优势、PPP基金的可推行性等方面进行探究，为我国城市
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轨道交通的融资方式提供了一种新思路、新理念。 
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1. 我国城市轨道交通 PPP 项目融资方式分析 

我国城市轨道交通经过数年发展，已初具规模。根据城市轨道交通协会的数据，2015 年底，我国城

轨运营线路长度为 3618 公里，全国范围内共计 41 个城市在建，在建线路长度 4448 公里。根据 2016 年

5 月发改委和交通部联合印发的《交通基础设施重大工程建设三年行动计划》，2016~2018 年，将重点推

进 103 个项目的前期工作，新建城轨 2000 公里以上。预计到 2020 年城轨里程超过 7261 公里，五年累积

完成投资额超过 3.5 万亿元。由此可见，我国城市轨道交通规模将实现新的突破。 
由于城市轨道交通建设具有初始投资大、周期较长、影响力大等特点，所以我国很多城市轨道交通

项目采用 PPP 模式进行建设，其具体融资方式主要有下述两种。 

1.1. “轨道 + 物业”模式 

“轨道 + 物业”模式的典型代表是香港地铁，香港地铁始建于 1975 年，1979 年开通运营第一条地

铁线，是城市轨道交通中具有盈利的成功案例之一。该模式的特点是政府将地铁沿线土地的开发使用权

转移给公司，大力推行商业化运作；社会资本在享受政府补贴、自主制定票务价格来获取收入的同时，

还可以取得土地开发带来的丰厚的商业物业收入[1]。 
“轨道 + 物业”模式若想在内陆全面推广存在着法律法规的掣肘，2016 年我国财政部发布的《关

于联合公布第三批政府和社会资本合作示范项目加快推动示范项目建设的通知》中明确表示：“PPP 项

目在实施建设用地供应时，不得直接以 PPP 项目为单位打包或成片供应土地。”所以，就土地管理制度

而言，“轨道 + 物业”模式很难在内陆城市轨道交通项目中实施应用。 

1.2. “政府建设 + 社会运营”模式 

北京地铁 4 号线是我国首个采用“政府建设 + 社会运营”模式的城市轨道项目，于 2004 年 8 月正

式开工建设，2009 年 9 月 28 日全线开通，全长 50 公里，总投资 153.8 亿元。工程分为 A 包(土建工程)
和 B 包(机电设施)：A 包由北京地铁 4 号线投资有限责任公司负责；京港公司作为项目公司，经北京市

政府授予特许经营权后，负责投资建设 B 包。 
北京地铁 4 号线 PPP 项目具有吸引社会资本进行城市轨道交通建设、债务结构相对合理以及减少政

府投融资压力的优势，有利于降低资本负债率、减少项目风险和促进城市轨道交通的快速发展。但是，

北京地铁 4 号线的资本结构中，政府投资占 70%，比重较大，给地方政府带来较大的融资压力。特别是

大城市轨道交通多线开发的时候，资金压力尤为突出[2] [3] [4] [5]。 
随着城市轨道建设地大面积展开，政府面临的资金压力会逐渐加大，针对这一问题，青岛地铁 4 号

线为我国城市轨道建设提供了一种新模式。 

Open Access

https://doi.org/10.12677/ass.2017.68160
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


孙萌苏 等 
 

 

DOI: 10.12677/ass.2017.68160 1123 社会科学前沿 
 

2. 青岛地铁 4 号线“PPP 基金 + BOT”模式 

2.1. 项目概述 

青岛地铁 4 号线建设的设计年限为初期 2021 年、近期 2028 年、远期 2043 年，总投资 172.76 亿元。

其定位为大运量等级的骨干线路，是城市东西向的就业、居住交通走廊，是主城的一条重要发展轴，承

担了城市客流的主要客运任务，解决了青岛东西向交通出行问题，加速了沿线周边地区的发展，改善了

城市交通出行结构，缓解了城市交通压力。 

2.2. 融资结构及 PPP 基金概述 

2.2.1. 融资结构 
青岛地铁 4 号线的融资结构较香港地铁、北京地铁相比，采用的是“PPP 基金 + BOT”模式。具体

指先由青岛市政府授权青岛地铁集团代表政府出资作为青岛地铁 4 号线项目的政府资本，政府资本与社

会资本(由施工类投资人和非施工类投资人组成)签订基金协议，成立 PPP 基金；PPP 基金再与政府资本

和社会资本中的施工类投资人签订股东协议，成立项目公司；项目公司以 BOT 模式建设青岛地铁 4 号线

项目[6]。 
该项目总投资为 172.76 亿元，其中项目公司资本金为 60.47 亿元，约占总投资的 35%；图 1 反映了

青岛地铁 4 号线项目公司各方投资的分配情况。 

2.2.2. PPP 基金 
青岛地铁 4 号线引入了 PPP 基金，该基金共吸纳资金 36.28 亿元，由政府资本、施工类投资人和非

施工类投资人共同出资组建：政府资本方为青岛市政府授权的青岛地铁集团；施工类投资人主要为中铁

集团；非施工类投资人包括金融机构投资人、私募基金投资人和地铁运营商投资人。从基金结构看，政

府资本作为劣后级有限合伙人，出资 6.05 亿元，在基金中占股 16.67%，引导和保障其余金融资本进入青

岛地铁 4 号线项目；施工类投资人作为中间级有限合伙人，以货币形式出资 9.07 亿，在基金中占股 25%；

非施工类投资人作为优先级有限合伙人，以货币形式出资 21.16 亿，在基金中占股 58.33%。 
 

 
Figure 1. Qingdao Metro Line 4 financing structure 
图 1. 青岛地铁 4 号线融资结构图 
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2.3. “PPP 基金 + BOT”模式的优势 

青岛地铁 4 号线现已通过审批，并进入建设期。正是由于“PPP 基金 + BOT”这种创新模式，才使

该项目成功落地。作为青岛地铁 4 号线建设的特色与创新，PPP 基金的引入在青岛地铁 4 号线项目整个

融资过程中，很好的平衡了各方利益、发挥了各方能力、满足了各方需求。PPP 基金把社会闲散资金充分

利用起来，在降低社会资本风险的同时，简化了融资流程与手段，对于项目运行具有引导和保障作用。 

2.3.1. 缓解地方政府财政压力 
首先，青岛市地铁建设任务沉重，规划建设 18 条地铁线路，总投资达 4000 亿元。时间紧、线路多、

投资大以及其他城市基础设施的建设给青岛市政府带来了巨大的财政压力；其次，因为轨道交通建设具

有特殊的技术要求，所以可以进行地铁建设的施工企业很少，如果完全依靠政府和施工企业，在多线开

发的情况下融资能力是非常有限的[7]。“PPP 基金 + BOT”模式合理地将社会资本与政府投资结合起来，

缓解了地方政府的财政压力。在项目运营的中后期，通过减资的方式，使大量闲置资金逐步退出该项目，

以减少政府的财政支出。 

2.3.2. 有助于转变政府职能 
通过“PPP 基金 + BOT”模式，政府可以在财政收入相对不足的情况下提供更多、更优质的社会公

共服务，起到简政放权和监管作用。由于社会资本的盈利性，PPP 基金在实际操作中存在股权结构与风

险分配不合理的情况，需要政府具有实质管理权，引导和监督社会资本的运作[8]。在与社会资本谈判的

过程中，政府起到了沟通协调的作用，使财务类投资人的资本覆盖整个生命周期，政府的可行性缺口补

助也可以平滑的分散到整个生命周期，转嫁了部分财务风险[9]。 

2.3.3. 利于吸纳社会资本和拓宽融资渠道 
就财务类投资人而言，PPP 基金在保障资金安全的同时，给予了投资人一个投资和收益的平台。经

济新常态和政策的变化，使得社会资本对于 PPP 基金有了一定的认识和参与积极性。因为有了政府的资

金兜底(政府作为劣后级有限合伙人)，所以 PPP 基金的信用好，财务类投资人可以从 PPP 基金的投资中

获得一定的回报，保障资金的安全。在青岛地铁 4 号线中，财务类投资人的中标者为中国人寿。由于其

保险产品一般要求资金占用期限较长，和地铁项目对于资金占用时间较长的需求相吻合，并且社会资本

退出方式灵活，可以逐步减资，保障其资金安全。在 PPP 协议中，财务类投资人设立了监管账户，既可

以监管施工类投资人资金使用的情况，又可以进行资金反哺，保证自身资金的安全。此外，由于民营企

业直接进入项目的限制较多，PPP 基金可以很好地解决这一障碍，使民营资本先成为 PPP 基金股东，然

后进入项目公司，有利于吸纳更多的民间资本。 

2.3.4. 减少施工类投资人成本和时间投入 
就施工类投资人而言，PPP 基金在减少投资人成本投入和时间投入以及得到可观的收益等方面发挥

了作用。在简化相关流程方面，PPP 基金可以使施工类投资人在投标阶段“两标并一标”(两标即 PPP 招

标和招标投标)，符合《招标投标法》第九条“已通过招标方式选定的特许经营项目投资人依法能够自行

建设、生产或者提供可不进行招标”的规定。在 PPP 基金中，施工方作为中间级有限合伙人，符合相关

的监管要求，同时在 PPP 基金效益较好时，可以通过合并报表的方式使资产负债率降低，满足上市公司

财务报表的需求。 

3. “PPP 基金 + BOT”模式推行的可行性分析 

目前，城市轨道交通建设任务重、投资额巨大，对政府来说，每年的财政收入有限，需要投入的项
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目多，因而资金缺口大；对施工企业来说，具备城市轨道交通项目施工资质的企业较少，而且施工企业

需在多地投资建设，单凭自身资金，难以满足每个项目的需求；对项目来说，由于城市轨道交通集技术

密集、资金密集和劳动力密集等特点于一体，对于政府、施工类投资人的要求较高，单靠政府和施工类

投资人的资金难以维系多个 PPP 项目并行，急需多方融资。资金压力对城市轨道交通建设来说是个很大

的瓶颈，而通过前面的分析可知，PPP 基金在项目中引入财务类投资人、设备类投资人和运营类投资人

等多方面的力量，利用其资金、技术和管理经验等优势，签订了相关协议，以 BOT 模式进行建设，达到

了利益共享、风险合理分担的目的[10]。所以，“PPP 基金 + BOT”模式具有吸引其他社会资本、缓解

政府和施工方的资金压力的特点，很好地解决了以上问题。 
在政策上，“PPP 基金+BOT”模式得到了国家相关部门的支持。《国家发展改革委关于开展政府和

社会资本合作的指导意见》中明确提出：“鼓励项目公司或合作伙伴通过成立私募基金、引入战略投资

者、发行债券等多种方式拓宽融资渠道”[11]；此外，国务院办公厅转发财政部、发展改革委、人民银行

《关于在公共服务领域推广政府和社会资本合作模式指导意见》的通知中特别指出：“中央财政出资引

导设立中国政府和社会资本合作融资支持基金，作为社会资本方参与项目，提高项目融资的可获得性”

[12]。这说明 PPP 基金得到国家的认可与大力支持，可以使地方政府进行大型基础设施建设的时候，能

有更丰富的融资方式，改变以前由政府主导投资的局面，减轻了政府的财政压力。 
综上所述，“PPP 基金 + BOT”模式具有一定的必要性、可行性和推广价值。无论是融资结构，还

是投资主体，PPP 基金的引入都可为其注入新的活力，为我国 PPP 项目的融资提供一种新的方式。 
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