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各地城际铁路规划密集出台，如何借助PPP模式参与城际铁

路建设，是摆在包括施工单位在内社会资本面前的课题。

运用 PPP 模式建设城际铁路

文 / 张庆云    汪金敏

各地都在加紧制定“十三五”期

间本地区铁路发展规划，城际铁路建设

成为了众多省份锁定的重点目标。相比

以往国家投资的主干道铁路网建设，城

际铁路建设将更多依靠地方政府筹措建

设资金。

城际铁路PPP融资尝试——济青高
铁分析

济青高铁项目连接了山东最发达的

济南和青岛两个城市，输送能力预计为

单向5000万人/年。项目由地方自主解决

融资问题。其资本金组成结构为：山东

省以土地开发收益金为依托出资30%，

沿线各地政府以土地和拆迁费入股出资

30%，拟引入社会资本出资40%。

济青高铁潍坊段沿线征收和拆迁

PPP项目预计总投资43亿元。项目采用

PPP合作模式，由政府采购甄选的社会

资本与政府指定机构合资成立项目公司

（SPV），PPP合作期为15年，按照如下

F投资—O运营—T移交模式运作。（见

图1）

（1）F投资：社会资本负责征地拆

迁补偿资金的筹集，政府方负责沿线的

征地、拆迁工作和资金使用监管工作。

（2）O运营：SPV按照项目工程量

对价获得济青高铁项目对应股权，按照

所持股权获取济青高铁的运营收益。

社会资本投资收益来自于SPV的运营收

益，低于年6.69%（中标利率）部分由

政府安排运营补贴弥补。

（3）T移交：自合作之日起至少5

年后进入回购期，社会资本股权优先由

政府指定机构按成本价回购。

济青高铁项目并未整体采用PPP模

式，社会资本在其中没有发挥主导作用。

济青高铁项目潍坊段采用P P P模

式，实际是一种融资模式，没有建设，

也没有运营。政府在此项目中通过承诺

补贴最低投资回报、按照成本价回购提

供了担保，如果项目未来收益出现缺

口，就会形成政府的负债。

济青高铁项目潍坊段PPP融资模式不

规范，难以推广使用。该模式违反了《财

政部关于进一步做好政府和社会资本合

作项目示范工作的通知》（财金〔2015〕

57号）有关“严禁通过保底承诺、回购安

排、明股实债等方式进行变相融资，将项

目包装成PPP项目”的规定。

城际铁路PPP思路
PPP+ VGF。城际铁路采用PPP模

式，首先要处理经营权问题。城际铁路

由谁来经营权，是委托铁路总公司统一

运营，还是SPV项目公司自行运营？如

果委托铁路总公司统一运营，运营收入

难以准确不可预测。如果SPV项目公司

自行运营，则可由社会资本承担经营风

险。由SPV项目公司自行运营，才比较

符合示范PPP项目的要求。

城际铁路采用PPP模式，其次要处

理项目盈利问题。城际铁路现金流如果

能够覆盖成本和投资回报，则属于经营

性项目，社会资本愿意参加。城际铁路

现金流如果不能够覆盖成本和投资回

报，则属于准经营性项目，需要政府进

行可行性缺口补助。可行性缺口补助

（Viability Gap Funding），是指使用

者付费不足以满足社会资本或项目公司

PPP 落地实务系列之二

图 1   济青模式
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成本回收和合理回报，而由政府以财政

补贴、股本投入、优惠贷款和其他优惠

政策的形式，给予社会资本或项目公司

的经济补助。显然，不考“以地养路”

带来的现金流，城际铁路PPP项目通常

需要可行性缺口补助（VGF）。这也是

城际铁路在传统模式下资本金往往高

达总投资50%的原因，通过提高资本金

少要回报从而起到了可行性缺口补助

（VGF）的效果。

城际铁路采用PPP模式，最后还要处

理补助主体的问题。铁路总公司出资本金

的，难以要求其补贴。除了铁路总公司出

资外，省和地市一般各出一半资本金。如

果减少省和地市资本金，则应由省和地市

补贴社会资本现金流不足部分。

省和地市如何给社会资本可行性

缺口补助呢？至少有如下几种方式。

（1）补贴建设成本，比如政府方

承担部分建设成本，或者将政府方负责

建设的部分低价租赁给社会资本，典型

如北京地铁四号线A+B资产模式。

（2）补贴运营收入，比如政府方

补贴客流量及票价不足部分收入。

（3）补贴经营成本，比如通过补

贴电费等经营成本，从而增加项目盈利

可能性。

PPP+VGF模式（以补贴运营收入情

形为例）见图2。相对于传统模式减少

出资额的地市政府将运营补贴直补贴给

了社会资本，从而避免地市政府补贴变

成了其他投资主体的部分补贴，维护了

既有关系的稳定。同时，地市政府对征

地拆迁费进行包干使用，从而增加了社

会资本利润的稳定性。

PPP+ TOD。给社会资本可行性缺

口补助（VGF），增加了城际铁路沿线

地市政府的财务负担，也不利于调动社

会资本的积极性。

TOD模式是以公共交通为导向的开

发（transit-oriented development，

TOD）模式。通过先期对城际铁路站场

规划发展区的用地以较低的价格征用，

导入公共交通，形成开发地价的时间

差，然后，出售基础设施完善的“熟

地”，政府从土地升值的回报中回收公

共交通的先期投入。以城际高铁站点为

圆心的步行区域四通八达，凡与相连的

建筑，其通道层及邻接的楼层通常作为

零售商业和娱乐用途，给出行的人提供

了极大方便。 

TOD是为城际高铁建设服务的，城

际高铁建设是目的，TOD是城际高铁建

设的辅助手段。TOD和PPP结合有如下几

种方式。

（1）一体招标方式。城际高铁PPP

项目未确定PPP社会资本的，可在项目

招标时，将TOD开发权一并招标，城际

高铁项目中标人同时取得TOD开发权。

（2）二层招标方式。城际高铁PPP

项目先确定社会资本，后采用招标拍卖

挂牌方式确定TOD开发权，并将统一联

建的城际高铁站场公共配套设施、相关

规划条件、支付配套建设费用作为取得

土地的前提条件。

（3）三层招标方式。城际高铁PPP

项目先确定社会资本，接着城际高铁站

配套设施PPP项目确定社会资本，最后

其他TOD区域用招标拍卖挂牌方式确定

开发权。

以上三种方式中，第（1）种方式

要求太高，难以寻找合适的社会资本；

第（2）及（3）种方式操作相对简单，

可以作为主要考虑方向。方式（2）运

作见图3。在该图中，与PPP+VGF模式

最大的不同在于：地市政府将TOD开发

权通过竞争性方式转让给TOD开发商，

TOD开发商将土地增值收益补偿给合伙

基金或社会资本。

（作者单位：江苏铁路投资发展有

限公司，上海市瀛东律师事务所）
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图 3   TOD 和 PPP 的二层招标方式

图 2   PPP+VGF 模式
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