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摘　 要:我国各层级政府正推动大容量轨道交通建设,在财政预算和债务管理约束下,如何实现轨道交通可持续

融资成为公交都市的核心问题。 采用合理有效的溢价捕获机制,实现土地溢价反哺轨道交通成为理论与实践的

关键议题。 我国土地财政体制具备溢价捕获特征,但对轨道交通等重大基础设施建设呈现难以持续的缺陷,且
尚未实施专门的捕获策略。 立足我国轨道交通融资现状与问题,回顾全球各地典型土地溢价捕获制度与实施机

制,总结政策要点和适用条件,并鉴于中外城市空间和政策差异,重点讨论土地溢价捕获在我国的未来实践和创

新方向。 研究结果有助于理解不同溢价捕获框架下轨道交通投融资与土地开发、财政收益的互动关系,为新型

基础设施建设与交通强国战略落实提供有意义的政策经验。
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Abstract: Governments at different levels are actively engaging in delivering the high-capacity rail transit system. Under
the constraints of limited financial budget and municipal debt level, how to provide sustainable funding and financing for
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rail transit has become the core issue of transit priority development. A plethora of attention has been paid to the critical
issue of adopting land value capture (LVC) to support rail transit development, particularly considering various tools of
LVC that reflect different institutional arrangements, operating mechanisms, and policy effectiveness. Although land
finance of China manifests the feature of LVC, it is still unsustainable and not specially acted for supporting the rail
transit. This paper firstly analyzes the current challenges of funding and financing rail transit in China. Then this paper
systematically analyzes the characteristics and practices of different modes of LVC as well as the applicable policy
conditions for them to support rail transit. Finally, given different land institutions and municipal fiscal structures, this
paper attempts to provide the potential policy and practice directions to enhance the effectiveness of LVC to fund and
finance rail transit in China. Besides, this research can shed light on the interaction between the rail transit and land
development under different LVC frameworks, which can provide clear policy implications to reach the goal of new
infrastructure development based on sustainable financing.
Key words:transit metropolis; rail transit financing; land premium; land value capture

　 　 伴随着快速城市化与机动化,推动公交都市

(Transit metropolis)建设成为应对高密度发展的负

外部性,引导高质量发展的重要策略。 Cervero
(1998) [1]首次系统提出了公交都市,并剖析其在

全球各城市的实践经验。 公交都市具有公交出行

分担率高、公交使用便捷、公交与城市形态相适应

等特点。 在中国,面对小汽车与公共交通的博弈

竞争,公交优先与公交都市成为推动城市可持续

发展的国家战略[2]。 2011 年,交通运输部开展国

家公交都市建设示范工程,以推动高水准公交都

市建设。 2012 年,国务院颁布《关于城市优先发展

公共交通的指导意见》,强调树立优先发展公共交

通理念。 截至 2018 年,共有 12 个城市被授予“国
家公交都市建设示范城市”。 近年来,国家颁布了

《交通强国建设纲要》,旨在增强公共交通供给能

力,建立交通发展规划与资金保障协同机制,建设

交通强国。
在公交都市、交通强国等国家战略下,城市轨

道交通呈现快速增长态势。 至 2021 年年底,我国

共有 50 个城市开通轨道交通线路 283 条,运营里

程达 9206 公里[3]。 同时,随着建设成本大幅度增

长,轨道交通建设对地方财政需求规模不断扩张。
以深圳地铁四期工程为例,每公里融资规模已达

一期地铁工程的两倍。 此外,城市轨道交通运营

亏损较为严重,仅有北京地铁 4 号线和机场线以及

上海地铁 1 号线实现单条线路盈利,轨道路网均为

亏损状态。 由于地方财政预算有限及负债水平的

严格控制,轨道交通对地方财政负担已日益严峻,
也容易陷入“建设—亏损—卖地补贴—再亏损”的

循环[4]。 因此,为城市轨道交通提供充足的资金

支持,已经成为全球大城市面临的共性问题。
轨道交通能显著改善一些地区交通可达性,

形成人口和经济集聚,助推周边土地增值[5 - 7]。
若通过溢价捕获(Value capture)来有效回收部分

溢价,反哺轨道交通建设则能缓解地方财政压

力[8],从而被全球不同城市广泛实施。 我国与欧

美城市在交通主导模式、空间开发格局、多层级政

府财政与投融资体制均存在较大差异。 其中,我
国土地财政体制虽具备溢价捕获特征,但尚未针

对轨道交通溢价实施专门捕获策略,导致轨道交

通建设难以持续。 因此,系统梳理轨道交通周边

土地溢价捕获的政策体系、作用机制和实施效果,
分析不同模式的内涵、特征和适用条件,能明确不

同空间和政策下轨道交通与土地开发的互动关

系,也能为我国公交都市建设提供政策经验,丰富

交通经济学与交通地理学内涵。
一、我国城市轨道交通投融资及其面临问题

(一)城市轨道交通建设与地方财政负担

伴随着我国城镇化的快速发展,绿色便捷、大
容量的轨道交通成为大都市应对交通问题,提升

交通效率,引导经济增长的重点方向。 轨道交通

需要承担昂贵的建设成本和运营补贴,平均成本

约为 5 亿 ~ 10 亿元 / km。 交通基础设施建设主要

来自税收、政府借债、基础设施(发展)基金、金融

机构筹借资金、项目融资等途径[9]。 作为公共产

品,城市轨道交通显著依赖地方财政支持,如地方

政府需承担 40% ~ 50% 的资本金,剩余缺口主要

依赖银行贷款、发行债券等模式。 随着路权和运
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营成本增加,以及轨道交通与城市建设和人口分

布的空间不匹配[10],更加剧了运营亏损。 为了解

决轨道交通资金这一核心议题[11],鉴于轨道交通

对沿线土地的增值影响,采取合理的溢价捕获政

策,实现正外部效应内部化,成为轨道交通投融资

焦点。
(二)土地收益反哺轨道交通建设的实践

土地溢价捕获理念可追溯到美国经济学家

George(1879) [12]提出的以土地税收实现财富平均

的“单一税学说”。 轨道沿线土地部分增值来自公

共部门投资,回收这部分溢价是合理且必要的[13],
也是公共投资“收益原则”的体现(见图 1)。 我国

实施国有土地使用权出让制度(简称土地批租,
Public land leasing),通过土地批租形成土地财政

再来补贴轨道交通建设,其本质是通过固定期限

土地发展权租赁为基础设施提供资金,具有溢价

捕获特征。

图 1　 土地溢价反哺至公共交通投资的理论逻辑

　 　 事实上,土地批租已经成为我国轨道交通等

基础设施建设的主要资金来源(见图 2)。 目前,基
于土地批租的溢价捕获从多个层面为轨道交通提

供资金。 首先,地方政府通过辖区内土地出让增

加一般预算外财政收入,再通过土地财政为配套

基础设施进行投融资。 这是我国地方政府的普遍

做法,但并没有专门针对轨道交通溢价实施捕获

策略,其可持续性面临一定质疑。 其次,在土地出

让金基础上,专门抽取一定比例作为交通基金,专
门为轨道交通建设进行投融资。 如在贵阳,经营

性建设用地按 50 元 / m2的标准计提轨道交通建设

专项资金,且未出让土地可作为轨道建设偿债来

源。 再次,在轨道站点一定范围内,增加土地开发

密度,抽取相应土地财政收入,来承担轨道交通建

设成本。 如南昌市通过调整控制性详细规划,鼓
励高密度、混合式开发。 这有助于创造溢价规模,

提升土地开发权租赁收益,反哺地铁建设成本并

鼓励公交导向开发[14]。

图 2　 我国城市土地出让收入及其占地方财政比例

来源:土地出让金数据来自《中国国土资源统计年鉴》和国土资

源主要统计数据,地方财政收入数据来自国家统计局网站。

　 　 (三)土地财政框架下溢价捕获面临问题

我国土地财政具备溢价捕获特征,且为大规

模基础设施建设发挥了重要作用,但在新增建设

用地规模和债务水平约束下,这种模式存在不公

平、不完整、不持续等问题。 首先,为了更多的土

地出让收益,地方政府会加剧对土地批租的“路径

依赖”,加速将集体用地转为城市国有建设用地,
带来城市蔓延[15]。 其次,土地批租能为轨道交通

提供投融资支持,但这并非专门针对轨道交通溢

价效应展开,其公平性和完整性有待进一步商榷。
最后,土地批租一次性将未来城市土地发展权转

变为基础设施投融资来源,但出让收益受制于当

时土地市场,可持续性面临较大质疑[16]。 如深圳

地铁三期工程总投资约 1800 亿元,据估计采用

“轨道 + 物业”可带来 1200 亿元收入[17],但如何

把溢价潜力转为投融资资金仍存在不确定性。
为应对这些缺陷,一些城市尝试更有效的土

地溢价捕获。 如上海、重庆自 2011 年开始试点房

产税;深圳、广州尝试“轨道 + 物业”,通过轨道建

设与沿线土地开发主体的统一,以住宅销售和商

业租赁来反哺轨道交通建设。 尽管这些溢价捕获

模式已有一定成效,但能否扩大适用范围与收益

持续性尚待验证。 由于征税范围窄、税率低等原

因,上海、重庆房产税试点效果相对有限,税收收

益并不乐观[18]。 在“轨道 + 物业”模式上,能否以
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合适的成本获得土地开发权成为重要的制约因

素。 一方面,城市经营性土地必须通过公开“招拍

挂”的制度规定[16],在充分市场竞争下,轨道交通

主体难以获得土地开发权;另一方面,为了提升轨

道交通主体获得土地开发权机会,需要与房地产

企业建立合理的“成本—收益”共享机制。 若难以

有效控制土地开发权获取成本,会显著降低溢价

捕获政策效力。
为了应对上述政策约束,国家出台了相关政

策鼓励社会资本参与轨道交通建设运营,支持“轨
道 +物业”综合开发(见表 2)。 一些城市也实施

不完全竞争的“招拍挂”土地出让政策,以支持土

地溢价反哺轨道交通(见表 3)。 随着土地开发权

获取方式的多样化,土地溢价捕获逐渐进入建立

高效可持续模式的新阶段。 因此,有必要梳理全

球轨道交通土地溢价捕获的应用模式、运行机理

与典型实践,这对我国实施可持续溢价捕获具有

重要意义。
表 2　 轨道交通 /铁路融资及其周边土地综合开发的国家政策

时间 / 年 法规 相关内容

2014 《国务院关于创新重点领域投融资机制鼓励社
会投资的指导意见》

“对城市轨道交通站点周边、车辆段上盖进行土地综合开发,吸引社会资本
参与城市轨道交通建设”

2014 《国务院办公厅关于支持铁路建设实施土地综
合开发的意见》 “实施铁路用地及站场毗邻区域土地综合开发利用政策,支持铁路建设”

2015 《国家发展和改革委员会关于加强城市轨道交
通规划建设管理的通知》

“创新投融资体制,实施轨道交通导向型土地综合开发,吸引社会资本通过
特许经营等多种形式参与建设和运营”

2015 《国家发展和改革委员会关于进一步鼓励和扩
大社会资本投资建设铁路的实施意见》

“进一步鼓励和扩大社会资本对铁路的投资,拓宽投融资渠道,完善投资环
境,合理配置资源,促进市场竞争,推动体制机制创新,促进铁路事业加快发
展”

2018 《国务院办公厅关于进一步加强城市轨道交通
规划建设管理的意见》

“鼓励探索城市轨道交通地上地下空间综合开发利用,推进建设用地多功能
立体开发和复合利用”

2018 《国务院办公厅关于保障城市轨道交通安全运
行的意见》

“支持对城市轨道交通设施用地的地上、地下空间实施土地综合开发,……
以综合开发收益支持运营和基础设施建设”

2018 《关于推进高铁站周边区域合理开发建设的指
导意见》

“促进高铁沿线城镇空间合理布局和城市空间结构优化,推动高铁建设与城
市发展良性互动、有机协调”

来源:笔者整理。

表 3　 部分地方政府不完全竞争的“招拍挂”土地出让政策

城市 时间 / 年 法规
“协议出让”

获取土地使用权
“附条件 / 带方案”
土地公开出让

“作价出资”
获取土地使用权

上海 2014 《关于推进上海市轨道交通场站及周边土地
综合开发利用的实施意见(暂行)》 ■

成都 2015 《成都市人民政府关于贯彻省政府 < 关于进
一步加强土地出让管理规定 > 的实施意见》 ■

贵阳 2015 《贵阳市城市轨道交通建设管理办法》 ■
南宁 2016 《南宁市城市轨道交通管理条例》 ■

石家庄 2017 《石家庄市轨道交通管理条例》 ■

兰州 2017 《兰州市轨道交通周边国有土地使用权作价
出资入股实施办法》 ■

广州 2017 《广州市轨道交通场站综合体建设及周边土
地综合开发实施细则(试行)》 ■ ■

深圳 2013 《深圳市国有土地使用权作价出资暂行办
法》 ■

东莞 2018 《东东莞市轨道交通站场周边土地综合开发
及站场综合体建设实施细则》 ■ ■ ■

厦门 2019 《厦门经济特区轨道交通条例》 ■ ■
来源:笔者整理。

　 　 二、轨道交通土地溢价捕获模式与运行机理

(一)轨道交通土地溢价效应的理论基础

多模式交通对经济增长与空间结构演化具有

溢出效应[19]。 轨道交通溢价效应来自公共产品的

外部性。 轨道交通能对小汽车形成替代作用,优
化职住空间和出行模式,通过空间集聚引导轨道

站点高密度开发和土地溢价。 目前,大量不同地

区的研究采用不同模型方法,验证了轨道交通的土

地溢价效应(见表 4)。 如 Murray[20] 基于澳大利亚

Gold Coast 轻轨数据,发现距站点 400m 的土地价值

比其他地块约高 7. 1%,溢价约 3 亿美元,约占总投

资 25%。 针对波特兰轻轨对独栋房屋价格的影响

发现,站点 500m 内地价平均溢价为 10. 6% [21]。
基于美国 Hiawatha 轻轨研究发现,在控制地块结
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表 4　 轨道交通对周边土地价格的不同影响

研究线路 时间跨度 / 年 样本量
(个) 研究方法 地块类型

价格处理

对数处理 价格还原
距离 自变量 主要结果

澳大利亚
Gold Coast

轻轨
1946—2015 2105497 双重差分

模型
所有地块 是 未说明 直线距离

区域、岸线距离、
区划、不动产类
型、时空信息

离站点 400m 内的土地价
值 比 其 他 地 块 约 高
7. 1% ,土地溢价约 3 亿美
元,占总投资 25%

美国
Hiawatha
轻轨

2000—2008 5012 特征价格
模型

商业和
工业

否 是 网络距离

地块结构、交通
可达性、集聚经
济、社会经济、就
业可达性

轻轨开通前的作用不显
著,开通后,地块价格随站
点 而 降 低, 影 响 范 围
约 1. 4km

美国波特兰
MAX 轻轨

1988 325 特征价格
模型

独栋房屋 否 是 虚拟变量
结构特征、辖区
特征、区划类型、
学区

轻轨对站点 500m 内地块
有显著影响,对地块平均
溢价为 10. 6% ;小汽车主
导出行会降低轻轨的溢价
效应

美国夏洛特
轻轨蓝线

1997—2008 6381 特征价格
模型

独栋房屋 是 是 网络距离
房屋物理特征、
邻里特征、区域
基础设施等

轻轨规划前、规划中、建设
中对住房价格有负面影
响;运营后对周边住房有
溢价效应

构、集聚经济、社会经济属性、就业可达性等基础

上,轻轨开通前溢价作用不显著,开通后则产生显

著影响[22]。 Yan 等(2012) [23]发现轻轨在规划、建
设、运营等对独栋房屋价格有不同影响,运营后溢

价效应显著提升。
公共部门投资的轨道交通能提升周边土地价

值,故为其支付一定成本是合理的,也是必要的[14]。
全球一些城市在轨道交通规划、建设和运营过程中,
主要实施了土地税费导向和土地开发导向的溢价捕

获工具[24 -28]。 其中,土地税费模式依靠多样化税

收机制来捕获土地增值,如土地税收(Land value
taxes)、特殊评估区(Special assessment district)、税
收增额融资(Tax increment financing, TIF);土地开

发模式主要通过转移土地开发权来实现,如联合

开发( Joint development)、土地销售或租赁( Land
sales / lease)等。

(二)土地税费导向溢价捕获模式与机理

土地税费的溢价捕获是基于税收或费用的交

通投融资模式,包括土地增值税、特殊评估区、税
收增额融资、交通影响费等。

1. 土地增值税

土地增值税是通过法律手段回收部分溢价,
基于土地价值或土地与房屋价值总和的评估来征

税。 土地增值税一般实行累进税率,以保障溢价

捕获的实施及激励土地开发者投资[29]。 土地增值

税通常纳入政府一般预算,并非专门针对轨道交

通投融资来实施。
2. 开发影响费

随着新基础设施和公共服务成本逐渐超过各

级政府财政预算,开发影响费作为一种投融资机

制也广泛得到利用。 开发影响费作为开发征税的

一种,是针对新项目的一次性收费,要求土地开发

商提前为因土地开发而产生的必要基础设施或公

共服务提供资金[30]。 交通影响费有标准核算和协

议征收等方式[31]。 目前,开发影响费在美国广泛

使用,主要集中在饮用水、卫生设施、道路桥梁等

领域,在城市公共交通的应用相对较少。
3. 特殊评估区

在城市区域发展中,特殊区域(Special district)
是在“收益原则”基础上实施的一种成本还原策

略,广泛应用于公共服务供给和基础设施建设,如
环境保护、污水处理、消防设施等。 因交通建设带

来地价提升的区域往往被定为特殊获益区,由此

需要对一定范围的住房开展获益评估与征税,以
将增值部分用于轨道交通建设。 自 1980 年以来,
洛杉矶、华盛顿特区等都市区域开始制定特殊评

估区政策,为新建轨道交通实现融资[31]。 特殊评

估区范围由地方政府根据轨道影响范围来划定,采
用基于收益的评估、基于交通临近性的评估、基于地

块所占面积比例的评估等方法[30],且一般在交通设

施投资完成时设立。 特殊评估区税费规模还需根据

不同土地类型的溢价程度来划定[28]。
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4. 税收增额融资

早在 1952 年,税收增额融资就首次在美国加

利福尼亚州使用[32],其基本思路是针对由城市债

券(Municipal bonds)融资而实施再开发的区域,对
划定为 TIF 区域内的物业价值预计增值部分征收

附加税[26],以偿还市政借债和开发成本。 税收增

额反映了项目建设初期(基准税基)与建设末期,
物业价值分别对应的征税差额,其中基准税基对

应的税收收入仍属于城市政府,而税收增额部分

通常被作为专项资金,用于 TIF 区域内公共交通建

设和市政债务偿还[8]。 税收增额融资期限大概为

10 ~ 25 年,其优势是能保持城市政府原有的物业

税收收入,以维持城市发展所需的稳定税收,而以

增额税收承担基础设施建设成本。 如在亚特兰大

都市区轨道交通建设中,以提高 1%的销售税来负

担轨道交通建设成本[33]。 在丹佛联合车站建设

中,2004 年丹佛市以增加 0. 4%销售税来帮助项目

融资;2008 年又在车站周边 20 英亩范围内设立税

收增额融资区,用于偿还联邦政府交通贷款[34]。
(三)土地开发导向溢价捕获模式与机理

在土地产权和管理制度方面,主要有公有土

地无偿使用、公有土地批租、土地私有等产权形

式[35]。 土地开发型溢价捕获主要通过土地开发,
实现土地增值反哺公交融资,呈现土地出售或租

赁、联合开发、土地重划等模式。
1. 土地出售或租赁

该模式指政府将土地出售或出租给使用主

体,从而捕获因基础设施投资或土地利用变化(如
土地类型、容积率等)而带来的土地增值[14]。 在

发展中国家,基于土地出售或租赁的溢价捕获模

式被广泛使用,如印度孟买市政府曾通过土地租

赁在 2006—2007 年间筹集了约 12 亿美元用于轨

道交通及其他基础设施的建设。
2. 联合开发

“轨道 +物业”开发是将轨道交通建设和沿线

土地实现“捆绑”开发。 针对不同地区和项目,联
合开发带来的溢价规模和稳定性具有较大差异,
合理高效的土地利用政策和区划会使溢价效应更

显著[36]。 如香港地铁或东京 JR 东线的非票箱收

入占运营成本比重分别为 41%和 33% [37],大部分

来自土地开发收入。
3. 土地重划

土地重划与再开发在亚洲地区广泛使用。 土

地重划是由土地所有者整合土地资源,再重新配

置土地资源、改善开发条件或增加容积率,创造更

多的土地溢价。 早在 1902 年,德国就颁布了支持

土地重划的配套政策[38]。 随着土地重划带来容积

率增加,部分新增土地通过出售或租赁转移至土

地开发商,实现新的资金筹集来覆盖(部分)开发

成本,实现溢价捕获。 土地重划表现为自我筹资

型再开发,但一些项目也需要政府补贴[38]。 目前,
日本、韩国正积极采用土地重划实现基础设施建

设投融资。
(四)轨道周边土地溢价捕获的影响因素

轨道交通的土地溢价捕获是空间规划与基础

设施投融资的交叉领域[39],轨道交通溢价效应及

其捕获的可实施性是政府和研究的热点[40]。 首

先,轨道交通土地溢价并非必然存在[41],容易受到

住房和用地类型[42]、地块规模及站点距离[43]、经
济发展阶段[44]、居民偏好[31]、房地产市场[45] 量化

模型[46]等多因素影响。 因此,需要重视轨道交通

溢价的不确定性,否则会加剧轨道交通的财政负

担。 如印度德里机场快线就因高估轨道交通的物

业溢价效应[47],而加剧了运营亏损。 其次,实施溢

价捕获也需满足一定条件,如有利的“空间—制

度”环境、利益相关者支持、制度调整能力、溢价收

益规模、溢价公平分配等[28]。
三、轨道交通周边土地溢价捕获的典型实践

(一)西雅图市有轨电车特殊评估区的实践

为了获得政府以及商业、住房所有者支持,
2005 年,西雅图南联合湖 4. 2km 有轨电车的地方

改善区 ( Local improvement district) 决议被通过,
98%的不动产拥有者同意建立改善区来解决有轨

电车投融资负担。 在该特殊评估区内,所收税费

取决于房产价值、地块类型及其与有轨电车临近

度。 根据有轨电车距离,将地块划分为 5 个不同的

特殊受益区等级(见图 3),再结合不同土地开发类

型,确定 1% ~8%不同等级的征税比例(见表 5)。
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西雅图有轨电车建设成本约为 5350 万美元,联邦

政府、州政府和地方政府分别承担 1300 万美元、
300 万美元和3750 万美元。 在此溢价捕获制度支持

下,地方改善区筹集经费约 2500 万美元,占建设总

成本的 46. 73%,极大地推动了有轨电车开通运营。

图 3　 西雅图有轨电车系统(左)及其

　 　 　 　 　 沿线地方改善区的确定(右)
来源:转引自参考文献[30]。

表 5　 西雅图有轨电车特殊评估区的征税范围和征税比例

评估区
公寓
/ %

商品房
/ %

酒店
/ %

零售
/ %

未利用地
/ %

工业
/ %

办公
/ %

A 区域 3. 00 3. 00 3. 00 3. 00 8. 00 1. 50 1. 50
B 区域 2. 25 2. 25 2. 25 2. 25 6. 00 1. 00 1. 00
C 区域 1. 50 1. 50 1. 50 1. 50 4. 00 0. 75 0. 75
D 区域 1. 00 1. 00 1. 00 1. 00 3. 00 0. 50 0. 50
E 区域 0. 50 0. 50 0. 50 0. 50 1. 00 0. 00 0. 00

来源:转引自参考文献[30]。

(二)香港地铁“轨道 + 物业”联合开发实践

香港地铁是联合开发的典型,“轨道 + 物业”
开发是其盈利的关键,包括住宅、商业、办公、酒
店、公寓、工业等项目开发。 据估算,靠近香港地

铁住房的溢价达 5% ~ 17% ,若推动住房与公交导

向设计结合,溢价范围超过 30% [13]。 香港“轨道 +
物业”是一种有效投融资方式,显著提升客流量和

住宅价格[48]。 香港地铁早期融资来源中,物业开

发利润所占比例较高,除去私人开发商利润,均可

用于地铁建设与运营补贴。 近年来,香港地铁客

运规模和车票收入快速上升(见图 4),相比之下,地
铁周边物业开发收益比重有所降低,但仍是地铁建

设和运营补贴的重要来源。 此外,香港地铁物业租

赁管理收入也不断上升(见图 5),成为香港地铁稳

定来源。 在联合开发过程中,也将交通设施之上或

之下的空间开发权,出售或出租给土地开发商,通
过高密度开发将增值反哺至轨道交通建设[31]。

图 4　 香港地铁收入结构

来源:香港地铁公司年度报告(2009—2018)。

图 5　 香港地铁物业开发收入与物业租赁管理收入情况

来源:香港地铁年度报告(2009—2018)。

四、全球经验对我国实施溢价捕获的政策启示

溢价捕获逐渐从交通与土地利用一体化的理

论研究走向规划实践[26]。 因土地制度和税收体系

差异,欧美地区形成土地税收溢价捕获的政策体

系、实施过程和作用效果[6]。 我国主要采用土地

开发导向的溢价捕获模式,“轨道 + 物业”联合开

发最为典型。 鉴于我国大陆以土地批租为主的土

地财政仅能实现部分溢价捕获且难以持续的特

点,未来应充分理解轨道交通土地溢价的时空差

异,明确不同溢价捕获的适用条件,建立溢价捕获

效果评估体系,从而提升溢价捕获效果,促进轨道

交通引导城市可持续发展。
(一)理解轨道交通溢价效应的时空差异

面向财政约束和融资需求,溢价捕获成为轨

道可持续融资的重要方向。 然而,轨道交通的溢
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价效应并非自然形成,且存在显著的时空间差异。
溢价捕获遵从“谁收益、谁负担”原则,精准识别溢

价范围和程度变得日益重要。 在新时期国土空间

规划体系下,建立轨道交通、空间规划与土地政策

协同机制,有利于轨道沿线土地价值创造,提升溢

价规模。 为增强轨道沿线土地溢价捕获实施,在
土地溢价时空差异基础上,应增强国土空间规

划与税收体制结合,开展基于轨道可达性改善

的获益区与价值影响评价,确定合理有效的溢

价捕获策略。 这能帮助地方政府结合经济发展

情况与制度体系,提升溢价捕获有效性和实

施性。
(二)理解不同溢价捕获工具的适用条件

我国城市公交优先仍缺乏可持续的政策保

障[49 - 50],若地方政府缺乏制度创新能力,难以有

效推动溢价捕获。 不同溢价捕获政策的适用条件

和作用机理存在差异,从而产生差异化效果。 溢

价捕获需充分考虑有利的政策环境,以及不同实

施阶段的制约因素与解决方案。 如土地开发导向

的溢价捕获不是简单的土地出售或出租,需要考

虑价值创造、溢价效应与溢价分配。 针对不同的

溢价捕获工具,在土地贡献者、实施框架、实施阶

段、影响区、发展类型、公交所有者和政府层级具

有不同适用条件(见表 6)。 在我国,土地批租能增

加地方政府财政收益,并部分用于轨道交通投融

资,但这种“溢价捕获”并没有针对轨道交通建设

形成清晰的“现金流”与“成本—收益”合理分配格

局。 针对这一缺陷,通过主体统一的“轨道 + 物

业”联合开发,能保障站点或沿线地区轨道融资、
土地开发和土地收益统一,以更清晰的溢价捕获

机制实现溢价公平分配。 若采用土地税费导向溢

价捕获,不能忽略政府征税能力。
表 6　 土地溢价捕获的政策工具及其多维度属性

溢价捕获工具

贡献者 实施框架 实施阶段 影响区 发展类型 成本融资 公交所有 政府层级
土地
所有
者

土地
开发
商

征税
部门

合作
沟通
协调

投
资
前

投
资
后

站点
周边

线路
周边

行
政
区

新
开
发

再
开
发

预付
投资

跟进
投资

公共
部门

私有
部门

中央
政府

地方
政府

土地
税费
导向

土地增值税 ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■
特殊评估区 ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■

税收增额融资 ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■
交通使用费 ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■
发展影响费 ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■

土地
开发
导向

土地销售 / 租赁 ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■
联合开发 ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■

土地空间权 ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■
土地重划 ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■

来源:笔者根据文献[31]和文献[37],有改动。

　 　 (三)建立溢价捕获实施效果的评估体系

作为新投融资模式,溢价捕获具有一定稳定

性和实施效果。 尤其在高轨道可达地区,溢价捕

获比一般的房产税更加稳健[34]。 在武汉,若对地

铁影响范围内住宅征收 0. 5% 的特别税,约获得

1. 53 亿元 /年的财政收益[51]。 据统计,在广州,地
铁公司在站点周边土地开发与出租收益达 26 亿

元。 然而,溢价捕获在实施过程也面临诸多挑

战[31],如溢价捕获促进还是阻碍经济增长? 溢价

捕获如何对不同部门和主体产生作用? 如何提升

溢价捕获投融资机制的稳定性、可预测性和可实

施性? 这些都指明评估溢价捕获实施效果的必要

性,如经济效率、 公平性、 可持续性和可行性

等[14,30 - 31,52]。 总体上,溢价捕获在地方或区域法

律和政策体系下,综合运用土地规划、轨道规划和

融资规划来实现价值创造、影响区与溢价评估、策
略选择(见图 6)。 在价值创造方面上,制定有利于

公交导向开发的规划与政策。 如在武汉,临近轨

道站点 200m 范围内的换乘站和一般站可分别增

加 50%和 30%容积率,400m 范围内土地开发可增

加 20%容积率。 在影响区和溢价分析方面,合理

测算溢价范围,采取差别化专项税收或联合开发

的捕获政策。 随着城际铁路沿线土地开发需求增

加[53],溢价捕获政策也具有一定适用性。
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图 6　 以土地溢价反哺轨道交通投融资的实施框架

五、结论与研究展望

(一)主要结论

溢价捕获为价值创造和价值捕获建立了清晰

的资金纽带,有利于正外部效应内部化。 本文剖

析了我国轨道交通融资现状与面临问题,梳理了

全球各地典型土地溢价捕获制度与实施机制,总
结了不同模式政策要点和适用条件对我国政策实

践的启示。 研究指出,我国大陆基于土地批租的

财政来建设轨道交通具有溢价捕获特征,但难以

实现可持续发展,未来应充分理解轨道交通土地

溢价时空差异,明确不同溢价捕获的适用条件,建
立溢价捕获效果评估体系,从而提升溢价捕获可

持续性,促进轨道交通导向空间开发。 本文剖析

了不同溢价捕获下轨道投融资与土地开发、财政

收益的互动关系,为新基建、公交都市与交通强国

战略提供一定政策经验。
(二)研究展望

顺应我国财政体制演变与国土空间规划趋

势,土地溢价捕获可形成一些创新方向。
(1)城市财政体制下的溢价捕获创新。 溢价

捕获能理解财税体制对城市空间演变影响。 随着

各级政府不断加强地方债务管理,在有限财政预

算约束下,作为额外资金来源,轨道交通的溢价捕

获机制能缓解财政负担,也能促进合理高效的公

私合营。 从全球经验上,轨道运营存在客流量不

足、依赖政府补贴、财务状况难持续等问题,合理

运用溢价捕获机制能满足社会资本收益需求,建
立轨道交通公私合营长效机制。

(2)国土空间规划下溢价捕获新机遇。 完善

轨道投融资需统筹制度、政策和文化等多方影响。
作为投融资新模式,溢价捕获依赖地方政府政策

创新能力,优化的空间规划和制度安排更能提升

溢价捕获效果。 随着新时期国土空间规划体系的

建立完善,加强空间规划、轨道建设与城市财政联

系成为城乡空间发展的重要趋势。 国务院《关于

授权和委托用地审批权的决定》探索建设用地审

批权下放机制,也有助于溢价捕获政策创新。 因

此,国土空间规划体系下溢价捕获的政策融合、实
践机制与作用效果值得深入探讨。

(3)溢价捕获在其他领域与服务的应用。 溢

价捕获核心是公共部门投资的内部化,这说明其

他公共设施或服务供给也能采取类似机制。 面向

“十四五”规划,城际铁路等新型基础设施将成为

引领空间开发与经济增长的新焦点,因此,本研究

也能为新基建等其他公共设施和服务供给的溢价

捕获政提供一定参考。
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