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［摘要］　文章在详细阐述了城市轨道交通 ＰＰＰ融资模式的两种补偿方式运作流程的基础上，分别构建了前、
后补偿方式下政府补偿额度、私营部门最佳服务水平的数学模型。 最后比较了两种方式的特点，同时提出了
在我国轨道建设管理中的运用建议。
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1　前言
目前，中国城市规划建设的轨道交通网络总里

程已达 ５ ０００ ｋｍ，总投资估算将超过 ８ ０００ 亿元［１］ 。
仅“十一五”期间，全国 １４ 个城市在地铁轻轨方面
的投资就将超过 ２ ０００ 亿元［２］ 。 如此巨大的投资，
仅靠财政将无法负担，然而由于城市轨道交通的准
公共产品性质

［３］ ，完全私有化的可能性也不大，因
此，将私人资本引入公共设施建设的 ＰＰＰ（ ｐｕｂｌｉｃ －
ｐｒｉｖａｔｅ ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ， 公私合营模式）融资模式能较好
地解决这个矛盾。 ＰＰＰ融资模式的实质是政府与社
会投资者共同参与轨道交通项目的投资、建设、运
营，共担风险、共享收益。 政府对轨道交通项目的资
金支持可以分为两种方式：前补偿模式（又称建设
期补偿模式），即 ＳＢ －Ｏ －Ｔ（ ｓｕｂｓｉｄｉｚｅ ｉｎ ｂｕｉｌｄｉｎｇ，
ｏｐｅｒａｔｅ ａｎｄ ｔｒａｎｓｆｅｒ）和后补偿模式（又称运营期补偿
模式），即 Ｂ －ＳＯ －Ｔ （ ｂｕｉｌｄ， ｓｕｂｓｉｄｉｚｅ ｉｎ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ
ａｎｄ ｔｒａｎｓｆｅｒ） ［４］ 。

前补偿模式的具体做法是将一个完整的城市轨

道建设项目分割成两部分，即公益性部分（包括车
站、轨道、洞体等土建工程）和赢利性部分（包括车
辆、信号等设备）的投资。 公益性部分由公共部门
出资的投资公司负责建设，而赢利性部分则由私营

部门出资成立的 ＰＰＰ 项目公司来完成。 全部建成
后，在项目成长期政府将公益性部分无偿或象征性
地租赁给 ＰＰＰ 项目公司，以保证其正常收益；在项
目成熟期，政府收取一定比例的租金，在收回政府投
资的同时防止私营部门的超额利润。 此模式优点是
通过对项目的分拆，降低了政府财政资金压力，吸引
了社会资金，降低了出资双方的风险；在引入社会资
金的同时带来了规范管理和专业经营，比较有效地
建立了轨道交通项目的市场化收益机制。

后补偿模式的具体做法是在共同确定项目后，
由私营部门负责投资、建设和运营。 政府部门以预
测客流量和实际票价为基础，预先核定项目公司的
运营成本和收入，对产生的运营亏损给予相应补贴。
政府以运营期内客流量的年平均增长率 a ％为控制
标准，项目投入运营后，若实际客流量比预测客流量
减少的幅度超过 a ％，则政府按照合同规定给予私
营部门相应的补贴；如果实际客流量达到了预测客
流量的（１ ＋a） ％以上，那么超出部分将由政府部门
和私营部门按照一定的比例分享。 在此模式中，预
测客流量以 ３ 年为 １ 个周期进行调整。 总之，就是
要控制私营部门产生超额利润，但要保证其正常收
益。 特许期结束后，企业无偿将项目全部资产移交
给政府。 此模式的实质是在项目的运营过程中，通
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过科学合理的运营补贴，并建立一定的激励约束机
制，保证项目的良性运转，达到项目公益性和经营性
的统一。

尽管各城市轨道交通运营管理情况各异，但提
高轨道交通运营服务水平、打造优质轨道交通服务
品牌是各轨道交通运营企业的共同目标。 国内轨道
交通服务质量指标主要有列车正点率、运行图兑现
率、服务满意率、乘客伤亡事故率、行车事故率等。
实际上，影响运营的服务水平指标有很多，比如乘车
便利性（包括平均站距、公交与轨道交通换乘便利
性、候车时间等）、顾客舒适度（包括卫生条件、灯光
照明、环境温湿度、新风质量、拥挤程度、休息条件
等）、服务设备水平（包括车体、自动售检票系统、自
动扶梯等）、车站文化建设（包括导向指引、宣传及
营销）等。 轨道交通运营公司提供的服务水平与运
营成本之间有着密切的关系，因此，运营公司提供的
服务水平与政府的补偿决策有一定的关系。

ＰＰＰ 融资模式有利于解决建设资金短缺的问
题，有利于提高建设、运营效率，能够在减轻政府初
期建设投资负担和风险的前提下，提高城市轨道交
通服务质量，因此具有广泛的前景［ ５］ 。 笔者主要研
究 ＰＰＰ 融资在前补偿和后补偿模式下政府如何确
定补偿额度，私营部门如何选择服务水平，以及私营
部门可以获得的利润水平。
2　前补偿模式下政府补偿与运营公司服务
水平的确定

　　在前补偿模式中，建设期投资由政府投资和私
营部门投资两部分组成。

运营期私营部门第 n 年的总成本包括三部分。
一是固定成本，即私营部门建设期投资的折旧和摊
销。 固定成本取决于私营部门建设期投资额和折旧
方法，折旧方法确定以后，每年的折旧摊销额就是一
个固定值。 二是管理成本，是指由于提供运营服务
发生的成本。 随着服务水平的提高，管理成本相应
提高，即管理成本是服务水平的函数 MC ＝MC
s （MC 为管理成本）。 三是租赁成本，是指运营期
私营部门向政府交纳的租赁费用。 它是政府调节私
营部门收益的杠杆。

私营部门第 n 年的总成本是
　　TC ＝FC ＋MC s ＋RC （１）
式中，TC 为总成本；FC 为固定成本；RC 为政府

收缴租金；s为运营服务水平。

私营部门第 n年的总收益由票价收入和资源开
发收入（指城市轨道交通沿线商铺、广告、通信、沿
线土地优先开发权等收入）组成。 票价收入 ＝票价
×客流量，票价政策由政府部门确定，客流量是票
价、运营时间和运营公司服务水平的函数，即 Q ＝Q
a，n，s （其中，Q 为客流量，n 为运营时间（年），a
为票价）。

因此，私营部门第 n年的收益为
　　　TR ＝R１ ＋R２ ＝a ×Q a，n，s ＋R２ （２）
式中，TR 为总收益；R１为票价收入；R２为资源开

发收入。
私营部门第 n年的利润是
　　　π＝TR －TC ＝a ×Q a，n，s ＋

R２ －FC －MC s －RC （３）
式中，π为利润。
政府的目标是在确保运营公司提供合格的服务

水平 s０ 的前提下，控制私营部门产生超额利润，但
要保证其正常收益，因此政府的目标是保证 s≥ s０
且私营部门第 n 年的利润为行业平均利润，即 π＝
π０ ＝iTC（其中， i 为行业平均利润率，π０为正常利

润），即
a ×Q a，n，s０ ＋R２ －FC －MC s０ －

RC ＝i FC ＋MC s０ ＋RC （４）
由此，可以得到第 n 年政府对私营部门收取的

租金

RC ＝a ×Q a，n，s０ ＋R２
１ ＋i －FC －MC s０ （５）

政府收取的租金确定以后，私营部门第 n 年的
利润函数变成了

π＝a ×Q a，n，s －MC s －
a ×Q a，n，s０ －iR２

１ ＋i ＋MC s０ （６）
为获得最大利润，私营部门可以选择最佳的服

务水平，令
ｄπ
ｄs ＝a ｄQ a，n，s

ｄs －ｄMC s
ｄs ＝０，可以得到最

佳的服务水平 s１ ，如果 s１≥s０ 且ｄ２π
ｄs２１ ＜０，那么这个最

佳的服务水平 s１ 就能给私营部门带来超额利润
π－π０ ＝π１ ＝a ×Q a，n，s１ －MC s１ －a ×

Q a，n，s０ ＋MC s０ ＞０ （７）
如果 s１ ＜s０ ，那么私营部门就只能选择服务水

平 s０ ，从而获得正常利润 π０ 。
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3　后补偿模式下政府补偿与运营公司服务
水平的确定

　　在后补偿模式中，建设期投资全部由私营部门
承担。

运营期私营部门第 n 年的总成本包括两部分，
一是固定成本，即建设投资的折旧和摊销。 固定成
本取决于建设期投资额和折旧方法，折旧方法确定
以后，每年的折旧摊销额就是一个固定值。 二是管
理成本，是指由于运营公司提供服务而发生的管理
成本。 随着服务水平的提高，管理成本相应提高，即
MC ＝MC s 。 私营部门的运营期成本曲线如图 １
所示。

图 1　私营部门运营期成本曲线
Fig．1　The cost curve of the

private in management

私营部门第 n 年的总收益由票价收入、资源开
发收入和政府补贴收入组成

［ ６］ 。 票价收入 ＝票价
×客流量，票价政策由政府部门确定，客流量是票
价、运营时间和运营公司服务水平的函数，即 Q ＝Q
a，n，s 。
因此，私营部门第 n 年的收益为
TR ＝R１ ＋R２ ＋R３ ＝a ×Q a，n，s ＋R２ ＋R３ （８）
式中，R３为政府补贴收入。
私营部门第 n 年的总成本为 TC ＝FC ＋MC s
私营部门第 n 年的利润为
　　π＝TR －TC ＝a ×Q a，n，s ＋R２ ＋

R３ －FC －MC s （９）
同样，政府的目标是保证 s≥s０ ，且私营部门第 n

年获得正常利润 π＝π０ ＝iTC，即
a ×Q a，n，s０ ＋R２ ＋R３ －FC －MC s０ ＝

i FC ＋MC s０ （１０）
由此，可以得到第 n 年政府对私营部门的补贴

额度

R３ ＝ １ ＋i FC ＋MC s０ －
a ×Q a，n，s０ －R２ （１１）

政府补贴额确定以后，私营部门第 n 年后的利
润变成了

π＝a ×Q a，n，s －a ×Q a，n，s０ ＋
iFC －MC s ＋ １ ＋i MC s０ （１２）

为获得最大利润，私营部门可以选择最优的服
务水平，令

ｄπ
ｄs ＝a· ｄQ n，s

ｄs －ｄMC s
ｄs ＝０，可以得到最佳

的服务水平 s１ ，如果 s１≥s０且ｄ２π
ｄs２１ ＜０，那么这个最佳

的服务水平就能给私营部门带来超额利润

π－π０ ＝π１ ＝a ×Q a，n，s１ －MC s１ －a ×
Q a，n，s０ MC s０ ＞０ （１３）

如果 s１ ＜s０ ，那么私营部门就只能选择服务水
平 s０，从而获得正常利润。 需要注意的是，预测客流
量以 ３ 年为一个周期进行调整，下一次调整时基准
的服务水平就变成了 s１ ，同理，私营部门仍然可以选
择最佳的服务水平 s２以获取超额利润。
4　结语及建议

笔者分析了 ＰＰＰ 融资模式下政府的两种补偿
方式的特点（见表 １）和补偿决策机制，得到了政府
的补偿额度、私营部门在运营管理中最佳服务水平
的确定原则以及最终可以获得的利润水平。 从理论
上讲，无论政府采用前补偿方式还是后补偿方式，私
营部门都可以通过选择最优的服务水平来获得正常

利润，甚至是超额利润。
表 1　两种补偿方式的特点

Table 1　Two kinds of compensation way characteristic

　　 补偿方式

参与方　　 前补偿 后补偿

政府 建设期投入大，运营
期收取一定的租金

建设期无投入，运营期给
予补贴

私营部门 建设期投入小，运营
期收回投资并向政

府交纳租金。 运营
公司的服务水平的

提高可以带来稳定

超额利润

建设期全额投资，运营期
收回投资并接受政府补

贴。 运营公司的服务水
平提高，会促使后期政府
补偿的较少，最后稳定于
特定服务水平
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在我国城市轨道交通建设中，上海莘闵线和北
京地铁 ４ 号线都采用了 ＰＰＰ 融资前补偿方式，上海
莘闵线由区政府出资征地、拆迁，并支付所有的土建
费用，申通集团公司负责投入设备、车辆等所需资
金，线路建成后的运营收入全部归申通集团公司所
有。 在北京地铁 ４ 号线建设中，政府负责 Ａ 部分
（包括车站、轨道、洞体等土建工程及征地拆迁等），
特许公司负责 Ｂ 部分（包括车辆、通信、信号、供电、
监控、暖通空调、自动售检票系统、车辆段及停车场
中机电设备等运营设备）。 项目建成后，政府将其
形成的资产以象征性的价格租赁给特许经营公司。
国际上，新加坡、日本等国的地铁主要采用前补偿方
式；伦敦模式属于后补偿模式，它是把整个轨道交通
网的全部基础设施（包括土建、轨道和所有的设备）
的维护、更新、改造和升级分别授予给了 ３ 家 ＰＰＰ
公司负责，每个公司各自承担一部分责任，国家补助
资金弥补运营亏损。

从政府的角度考虑，应优先考虑后补偿方式，因
为城市轨道交通建设能解决大城市交通问题，改变
城市布局，增加城市的社会经济福利，提升城市能
级，具有相当大的正外部效应和规模经济特点；但由
于造价高昂、投资回收期长，轨道交通供给不足，政

府的目标应当是加快轨道交通发展，后补偿方式能
够大量引进民营资本、管理和技术，减少政府前期投
入，有利于提高管理效率并解决轨道建设的资金瓶
颈。 对私营部门来说，如果资金条件允许的话，也应
优先考虑后补偿方式，因为城市轨道工程作为一项
公共事业，其收入呈稳定增长趋势，可弥补运营期的
成本，并有一定的利润。 虽然不能弥补巨大的固定
资产投入，但是有政府部门的财政支持，投资回报有
相当的保证，另外投资城市轨道交通还是展示企业
实力，塑造企业形象的优质媒介。
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