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一、城市轨道交通行业发展概况液晶面板产业概况 

城轨交通运营里程创新高，二三线城市客运量逐年增长 

伴随经济发展，中国城市交通拥堵问题日趋严重，城市轨道交通以其运量

大、全天候、安全等特点，成为缓解城市交通压力的重要方式。近年来，国内

城市轨道交通行业快速发展，新运营里程持续扩大。根据城市轨道交通协会统

计，截至 2017 年 6 月底，中国大陆地区 31 个城市开通运营城市轨道交通，共

计 133 条线路，运营线路总长度达 4400 公里。近三年全国客运量仍以北京、

上海、广州、深圳为主，但随着二三线运营城市数量的增加，二三线城市的客

运量占比在逐年增长，由 2014 年的 24.82%上升至 2016 年的 32.69%。 

表 1  2013~2017 年 6 月中国城市轨道交通运营概况 

 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 06 月 

累计运营里程（公里） 2539 3173 3618 4152.8 4400 

年客运量（亿人次） 110 126 138 161 -- 

新增运营里程（公里） 460 427 445 534.8 247.2 

运营城市数量（个） 19 22 26 30 31 

数据来源：中国城市轨道交通协会 

 

建设投资规模持续扩大，大城市集中度高，三线及以下城市未来投资增长

潜力较大 

2016年，全国城市轨道交通建设投资规模持续增长，全年完成投资3847亿

元，同比增长4.45%，其中武汉、上海、成都、广州全年投资均超200亿，占全

国当年投资额的三分之一左右。截至2016年底，全国在建线路228条，在建长

度5636.5公里，同比增长26.72%，主要为武汉、厦门、合肥、西安和成都等城

市新增在建线路规模较大，占新增线路的60%左右。目前城轨交通投资以一二
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线城市为主，伴随三四线城市经济快速发展、交通压力逐显，三四线城市城轨

交通规划获批进度加快。2016年，政府密集批复14个城市新建城轨交通规划，

占2016年底规划获批城市数据（58个）的四分之一，14个新获批城市中70%城

市为四线及以下城市。随着2015年非首轮建设规划的审批权限由国务院审批下

放到国家发改委会同住建部审批，全国城市轨道新线规划审批也同步加快，58

个城轨交通规划获批城市的规划线路总长度达7305.3公里，尚有1668.8公里规

划未建，规划未建规模较大的城市有杭州、武汉、东莞、北京等。 

2017年上半年，共有包头、洛阳、弥勒、文山、阜康、安阳6个城市新获准

开建城市轨道交通，其中弥勒、文山和阜康均为县级市。截至2017年6月底，

全国共有53个城市在建城市轨道交通，其中一线城市5个，二线城市26个，三

线及以下城市22个（尚未建设城市轨交的省份有青海、海南、宁夏、西藏），

城轨交通的投资建设逐步向三线及以下城市延伸。 

表 2  2014~2017 年 6 月中国城市轨道交通运营建设与规划概况 

 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 06 月 

在建里程（公里） 4073 4448 5636.5 5770 

在建城市数量（个） 40 41 48 53 

全年投资额（亿元） 2899 3683 3847 - 

规划城市数量（个） - 44 58 - 

规划里程（公里） - 4705 7305.3 - 

数据来源：中国城市轨道交通协会 

 

2016年，全国轨道交通新增运营里程创历史新高，在建及投资规模持续扩

大，新增城市以交通压力较大、或具有战略意义的三四线城市为主，但新增投

资规模仍集中在一线城市及非省会经济强市，未来随着规划已获批城市陆续投

建，城轨交通将继续呈快速增长态势。“十三五”规划中提出，加快发展城市轨

道交通，加快300万以上人口城市城轨交通成网，“十三五”期间预计城轨交

通投资将超过2万亿元，到2020年，中国轨道交通运营里程将达到7700公里。 

 

二、城轨交通行业具有融资规模大、投资主体逐步多样化的特点 

城轨交通属于典型资本密集型产业，具有投资规模大、投资回收期长以及

运营成本高的特点，作为解决城市交通压力的重要方式，城轨交通公益性较

强，其社会效益往往大于经济效益。 
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目前我国大部分城市尚处于建设期或运营初期，城轨交通企业自身盈利能

力弱，建设投资以政府主导投资模式为主，政府出资项目的资本金比例一般在

30~50%，普遍高于国家要求的20%资本金比例。政府资本金部分，政府一般通

过设立轨道发展基金或财政专项资金（西安、沈阳），资金包括所在市、区统

筹的土地出让金、专项预算资金以及税收返还等部分（贵阳、兰州和乌鲁木齐

等少数城市城轨交通项目建设资本金由省、市两级提供支持）以及国开基金投

资等。其余的项目资金由政府实际控制的城轨交通企业通过贷款、债券和资产

票据等方式或运作政府给予的相关资源（如：沿线土地等）筹措，未来通过企

业运营收入、政府专项资金或相关的土地出让收益来偿付到期债务本息。 

中国轨道交通的投资规模已成为轨道交通提高供给的首要约束条件，国家

发改委、交通运输部于2016年3月发布的《交通基础设施重大工程建设三年行

动计划》中提出，2016~2018年将大力推进国家已批复规划的城市轨道交通项

目实施，新建城市轨道交通2000公里以上，预计投资约1.6万亿元，年均投资规

模为“十二五”期间的两倍。这给地方财政带来较大的财政支出压力，同时，由

于市场化程度低，中国轨道交通建设运营效率较发达国家相对低。借鉴其他国

家或地区发展城市轨道交通经验，轨道交通行业逐步由单一的政府投资转变为

投资主体多元化，以缓解政府支出压力，实现中国城轨交通可持续发展。在十

二五期间，地铁建设运营引入社会资本的模式得到了尝试，包括BT（建设-转

让，北京地铁奥运支线采用该模式）、BOT（建设-运营-转让，深圳地铁4号线

采用该模式）、PPP（北京地铁4号线采用该模式）等，均不同程度缓解政府支

出压力并提高建设效率。 

基于政府和社会资本利益共享和风险共担原则，PPP模式的地铁项目延长

了政府支出期限，同时也更注重项目管理效率和质量。近两年中央国务院、国

家发改委、财政部等部门出台了多项关于推广PPP模式的相关政策：2015年5

月，国务院办公厅发布《关于在公共服务领域推广政府和社会资本合作模式的

指导意见》，积极引进社会资本参与地方融资平台公司存量项目改造，在新建

公共服务项目中逐步增加使用政府和社会资本合作模式的比例。2015年9月，

财政部联合10家金融机构共同发起设立中国政府和社会资本合作（PPP）融资

支持基金，总规模1800亿元，重点支持公共服务领域PPP项目发展，以提高项

目融资的可获取性。2016年5月，财政部、发改委发布《关于进一步共同做好

政府和社会资本合作（PPP）有关工作的通知》，明确提出要切实做好能源、

交通运输、水利以及重大市政工程等基础设施领域政府和社会资本合作

（PPP）推进工作，鼓励社会资本创新管理模式。社会资本参与城轨交通PPP
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项目的积极性较高，北京、深圳、青岛、南京等多个城市均将“PPP”模式引入

城轨交通项目建设中，常见的“PPP”项目社会资本包括建筑施工企业、房地产

开发企业、地铁运营公司或金融机构等。2015年以来，PPP模式在城轨交通领

域发展迅速，财政部三批PPP示范项目中，城轨交通类项目累计投资额达3850

亿元。 

PPP模式在城轨交通行业大力推广过程中，部分项目存在风险与收益不匹

配、社会资本退出机制不完善等问题，考虑到目前地方政府债务负担仍较重、

财政收入增速放缓的大环境，以及城轨交通项目投资压力大的现状，未来PPP

模式将在政策不断规范和完善中快速发展。 

表 3  城市轨交企业主要投融资模式 

类别  模式 特点 

政府主
导投资
模式 

政府财政主
导投资+银团
贷款 

资本金全部来自政府投入，其余部分
为政府信用为担保的银团贷款 

投融资模式单一，高度
依赖财政，执行力较高 

政府财政主
导投资+多种
融资模式 

以财政资金投入和银团贷款为主，发
行债券、资产置换、上市融资等多元
化融资方式为补充 

融资渠道呈现多元化，
但对财政支持以来仍较
高，财政支出压力较大 

引入外
部资本 

BT 

BT（build -transfer）即建设-经营-转
让，通过招标方式确定投资人（项目
承建方），投资人筹集资金进行项目
建设，完工后主办方以 BT 协议约定
的价格和方式进行回购 

缓解政府短期资金压
力，一定程度降低建设
成本 

BOT 

BOT（build-operate-transfer）即建设-

经营-转让，通过招标方式确定投资
人，投资人自筹资金完成项目全部或
部分建设，根据 BOT 协议获得一定年
限的特许经营权，特许经营结束后，
BOT 承办方移交给政府组建的城轨交
通企业 

较大程度缓解财政支出
压力，提高建设效率，
项目运营亏损仍依赖政
府补贴 

BDOT 

BDOT （ Building-Development-

Operate-Transfer）较 BOT 增加开发环
节，即 BDOT 承办方获得城轨交通项
目周边的土地、物业开发的权益 

项目承建方获得相关资
源开发权，使承建方总
体盈利能力大大提高，
更吸引社会资本，减少
财政压力 

PPP 

PPP（Public-Private Partnership）政府
和建筑施工企业、房地产开发企业、
地铁专业运营公司或金融机构等社会
资本共同出资设立项目公司，负责项
目的投融资、建设、管理、经营。社
会资本回报主要来源于运营收益、财
政补贴、沿线土地出让金收益返还、
沿线商业开发收益以及特许经营期满
后资产移交回款等方式实现 

社会资本预政府合资设
立项目公司，完成项目
投资建设及后期运营，
更好缓解财政支出，城
轨交通从建设到运营实
现多元化，提高建设运
营效率 

资料来源：联合资信整理 
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三、城轨交通行业的债券发行情况 

债券发行集中度高，企业债和中票规模占比较高 

近三年，受北京、深圳两地城轨交通企业的发债规模大幅减少影响，城轨

交通行业债券融资规模持续下降，债券融资仅占当年城轨交通投资总额的 17%

左右。城轨交通企业发债集中度较高，2014~2016 年，北京、广州、深圳、天

津等一线城市城轨交通企业的发行规模占当年总发行量分别为 77%、41%和

63%，呈波动下降态势，武汉、成都、杭州、长沙和南京等二线经济强市新增

在建里程投资规模较大，债券发行量规模也相应增长。 

表 3  2013~2017 年 6 月城轨交通行业债券融资情况 

  2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 
2017 年
1~6 月 

中国大陆城市轨道总投资额
（亿元） 

2165 2899 3683 3847  

债券发行规模（亿元） 461 698 535.5 503.8 39 

债券发行数量（支数） 16 36 30 31 3 

发债主体数量（个） 7 13 16 15 3 

债券发行规模占总投资额比重 21.29% 24.08% 14.54% 13.10%  

资料来源：联合资信整理 

 

截至 2017 年 6 月底，市场累计发行城轨交通企业债券（含已到期债券）

153 支（含公开发行债券和私募债券），发行总规模 3040.3 亿元。2011 年，城

轨交通企业债券发行初具规模，超 200 亿元，自 2013 年开始，发行种类更加

丰富，2014 年发行规模达到高峰，当年发行规模超过 690 亿元，占当年城轨交

通总投资额的 24.08%，主要系北京、广州和深圳三大城市当年投资额较大所

致。基于 2003 年至 2017 上半年累计发行数据，城轨交通企业发行债券以 1 年

及以内的债券（包括短融及超短融债券）和 5 年期为主，分别占累计发行总规

模的 29.09%和 35.69%。从发行品种看，轨道交通企业债券发行以企业债、中

期票据和短融为主，分别累计发行 35 只、42 只和 38 只，规模分别为 935.3 亿

元、894.5 亿元和 576.0 亿元。总体看，城轨交通债券和城轨交通建设项目周期
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基本吻合，此外，用于资金周转的短期债券规模也较大。发行品种方面，受国

家发改委支持城轨交通企业通过发行企业债拓宽融资渠道的政策影响，企业债

占比较高。 

图 1 2003~2017 年 6 月城轨交通企业债券发行品种统计（按规模） 

 

资料来源：联合资信整理 

 

2017 年上半年受发行成本不断上扬的影响，仅发行 3 只城轨交通企业债券

（包括 2 支企业债，1 支超短融），发行规模合计 39 亿元，较 2016 年上半年

的 305.5 亿元发行规模大幅下滑。2017 年 7 月新发行 5 支，发行规模 51 亿元。

考虑到 2017 年城轨交通行业预计投资额 4430 亿元（根据近三年投资增速测

算），2017 年 1~7 月公开发行债券规模仅 90 亿，仅占当年投资额的 2.03%，

下半年城轨交通企业发债规模环比预计增长。 
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图 2  2008~2017 年 7 月底 AAA 城轨交通企业 5 年期中期票据发行利率和利差

趋势图 

 

资料来源：wind，联合资信整理 

 

发债主体数量逐年增长，主体信用级别较高 

2015~2016 年及 2017 年上半年分别新增发债城市轨道交通企业 7 家、3 家

和 2 家，有 2 家退出发债市场，分别为深圳市地铁三号线投资有限公司和上海

申通地铁资产经营管理有限公司，上述两家企业所建线路均已成熟运营。截至

2017 年 6 月底，中国大陆共有 26 家城轨交通企业进行了主体信用评级（其中

发债企业 24 家），其中有运营线路的 22 家，尚处于建设阶段的 4 家，建设初

期的城轨交通企业债券融资占比相对较小。城轨交通企业获政府支持力度大，

区域专营性强，企业的信用质量很好，公开信用级别较高，26 家进行主体信用

评级企业中 AAA 级别 19 家，AA+级别 7 家。 

从地理分布看，发债城轨交通企业集中在经济发达的一二线城市，AAA

级别的城市轨交企业分布在 16 个城市，包括 4 直辖市、6 个省会城市（南京、

武汉、广州、成都、杭州、长沙、）和 6 个非省会经济强市（厦门、苏州、无

锡、深圳、青岛和宁波），AA+级别的轨交企业分布在 7 个城市，除了上海申

通地铁集团有限公司的控股子公司外剩余均在二、三线城市（沈阳、西安、长

春、南昌、温州、贵阳）。较好的城市经济发展水平未城轨交通企业提供更好

的外部经济环境和财政支持，也为客运量提供一定保障。 
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基于可公开获取财务数据的 24 家城市轨道交通企业（17 家 AAA 和 7 家

AA+企业）的财务数据看，城轨交通企业资产规模普遍较大，但整体盈利能力

和偿债能力较弱，这与城轨交通行业资本密集特征及公益性强属性相符。随着

在建项目的推进、新线逐步投入运营，2016 年城轨交通企业在资产、权益、收

入规模均值同比均有所增长，由于新线客流量需要培育，利润规模均值有所下

降，盈利能力变弱；由于政府资本金及补贴支持较稳定，城轨交通企业的偿债

能力保持稳定。AAA 级别的城轨交通企业在资产、权益和收入规模等方面均

明显大于 AA+企业；由于新开通线路客流量尚需一段时间培育，因此开通线路

较多的 AAA 企业的盈利能力更弱。未来，随着线网效应逐步显现、轨交资源

开发成熟，沿线资源增值空间更大的 AAA 企业的盈利能力增长空间更大，未

来 AAA 和 AA+企业的盈利能力将有一定程度的分化。 

图 3 2005~2016 年城轨交通企业资产权益规模情况 

 

资料来源：wind，联合资信整理 
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图 4  2005~2016 年城轨交通企业盈利能力和偿债能力情况 

 

资料来源：wind，联合资信整理 

 

总体来看，2016 年中国大陆城轨交通新增运营里程达到历史新高，同时国

家相关主管部门加快了对地方城市轨道交通建设项目的立项审批速度，“十三

五”期间中国城轨交通行业将进入建设高峰期，市场发展空间大。同时，城轨

交通企业在建设资金、运营补贴和偿债保障等方面持续得到政府的大力支持，

行业整体抗风险能力很强，基本面向好。但随着建设进度的加快，企业自身盈

利能力仍很弱，资金缺口扩大，PPP 等多样化融资一定程度缓解财政支出压

力，但存在社会资本退出机制不完善、相关法律政策不明确等问题，需要重点

关注在建线路多、财政资金支持力度减弱的城轨交通企业信用情况。 

 

 

 


