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地铁企业亟待向新发展模式过渡 

 

摘要：近日，27城地铁企业公布了 2022年年度报告。通过年报数据发现地

铁企业当前存在着收入结构单一、运营成本高企、利润持续下降、项目推进艰难

等问题。这些问题的背后，折射出地铁企业过去“高度依赖财政补贴、重建设轻

运营”的旧发展模式难以为继，地铁企业亟待向新发展模式过渡，才能实现可持

续发展。本文提出以公共交通为导向的综合物业开发（即 TOD 模式，Transit-

Oriented Developmeng 的缩写）是地铁企业向新发展模式过渡的核心，并建议

从建设地铁向运营地铁转型、从粗放模式向精细模式转型、从交通服务向城市服

务转型以及产业链纵向延伸和横向拓展。 

 

近 20 年来，中国城市轨道交通建设高速增长，无论是建设里程还是开通城

市数均大幅增加。中国城市轨道交通协会 2022 年年报显示，中国大陆地区共有

55个城市开通城市轨道交通运营线路 308条，运营线路总长度达到 10287公里。

然而，城市轨道交通建设投资巨大，运营收费低廉，对已开通的城市来说，市政

府均承受着巨大的资金压力，单纯依靠售票和传统的车站及车厢广告既不能补贴

运营亏损，更不能反哺轨道交通建设。因此，部分一、二线城市积极探索“地铁

+物业”模式，希望能够实现综合开发收益反哺轨道交通运营。但是随着房地产

行业进入深度调整期，这些城市的地铁企业同样面临着运营成本高企、TOD项目

推进艰难等问题，亟需向新发展模式过渡。因此，研究地铁企业如何向新发展模

式过渡，不仅有利于改善行业困境，更有利于缓解财政压力，从而实现城市轨道

交通的可持续发展。 

一、地铁企业当前生存现状 

本节以 27 城地铁企业 2022 年年度报告为基础，分析地铁企业当前生存现

状。 

1、收入结构单一，开发收入占比高 



 

从营业总收入来看，5家地铁公司营业收入超过 100亿元，12家营业收入在

10-100 亿元，10家在 10亿元以内。其中深圳地铁 2022年实现营业收入 239.76

亿元，位居地铁公司营收榜榜首；北京地铁实现营业收入 150.85 亿元，位居营

收榜第二位；其次是广州地铁、成都地铁、武汉地铁，营收分别是 122.85亿元、

117.99 亿元、101.50亿元。 

从收入结构来看，这 5家地铁公司除广州地铁外，房地产开发收入与营业收

入的比值均超过 40%，其中深圳高达 67%，成都和武汉占到 53%，北京地铁占到

42%，而广州地铁仅占到 14%。深圳地铁是内地地铁公司中最早学习中国香港“地

铁+物业开发”模式的企业，2022 年站城一体化开发收入达到 160.48 亿元，占

到总营收的 67%。基于此，深圳地铁旗下的深铁置业已连续 6 年获深圳市房地产

开发行业综合实力前三甲。 

表：地铁公司营业收入 TOP5 企业房地产开发收入占比 

公司 
2022 年营业收

入（亿元 

2022 年房地产相

关收入（亿元） 

房地产开发

收入占比 

深圳市地铁集团有限公司 239.76 160.48 67% 

北京市基础设施投资公司 150.85 62.85 42% 

广州地铁集团有限公司 122.85 17.53 14% 

成都轨道交通集团有限公司 117.99 62.47 53% 

武汉地铁集团有限公司 101.5 53.94 53% 

合计 732.95 357.27 49% 

数据来源：企业年报、上海易居房地产研究院 

2、运营成本高企，地方财政负担重 

从营业成本来看，7 家地铁企业营业成本超过百亿元，6 家企业营业成本在

50-100 亿元，8 家企业营业成本在 10-50 亿元，6 家企业营业在 10 亿元以内。

北京地铁最高达到 425.56 亿元，深圳地铁位居第二，达到 210.59 亿元；广州、

成都、杭州、青岛和重庆分别为 187.41亿元、167.45亿元、128.95 亿元、112.07

亿元、107.37 亿元。运营成本较高的城市同时也是城市轨道交通运营线路领先

的城市，这 7个城市的城市轨道交通已运营里程均超过 300公里。 

 

 



 

表：地铁公司营业成本 TOP10 企业和所在城市轨道交通运营里程 

公司 
2022 年营业成本

（亿元） 

截至 2022 年底城轨

运营里程（公里） 

北京市基础设施投资公司 425.56 870.50 

深圳市地铁集团有限公司 210.59 567.34 

广州地铁集团有限公司 187.41 621.55 

成都轨道交通集团有限公司 167.45 652.00 

杭州市地铁集团有限责任公司 128.95 516.44 

青岛地铁集团有限公司 112.07 323.80 

重庆市轨道交通（集团）有限公司 107.37 478.17 

苏州市轨道交通集团有限公司 94.84 254.20 

武汉地铁集团有限公司 91.01 509.72 

济南轨道交通集团有限公司 83.67 84.10 

数据来源：企业年报、上海易居房地产研究院 

 

27 家地铁企业中，除深圳地铁、武汉地铁、济南地铁、长沙地铁、常州地铁

和上海申通地铁外，其余 21 家地铁公司营业成本低于营业收入，收不抵支。尤

其是北京、杭州、广州、重庆、郑州，亏损规模都在 50 亿元以上。亏损最严重

的是北京，达到 274.71 亿元。地铁数量越多，运营成本越高，亏损的可能性就

越大，去年全国地铁公司运营成本上涨，还受疫情期间养护成本上升影响。正是

由于地铁的亏损程度越来越大，因此国家近年对城市轨道交通建设规划的批复也

趋于收紧。据统计，2019年至 2022年，国家发改委每年批复的城市轨道交通线

路里程呈现阶梯式下滑态势，2019 年、2020 年批复里程分别达到 688、588 公

里，而到了 2021年、2022年，只有 315、129公里。大部分地铁公司都需要依靠

地方政府补助以维持运营，但当前地方政府的债务率本就高企，政府补贴模式不

可持续。 

3、利润持续下降，受房地产影响大 

由于有政府的补贴，从净利润来看，2022年 25家地铁企业实现盈利，其中

超过 10 亿元的企业 3家，5-10 亿元的企业 5家，5亿元以内的企业 17家，2家

企业亏损。2022年北京地铁实现净利润 24.14亿元，位居地铁公司净利润榜首；

武汉地铁实现净利润 15.63亿元，位居第二位；净利润超出 5 亿元的还有长春地



 

铁、广州地铁、深圳地铁、成都地铁、天津地铁和杭州地铁，分别是 10.4亿元、

9.02亿元、8.66亿元、8.44亿元、6.04亿元、5.57亿元。 

相比较 2021年，深圳地铁 2022年营业收入增加了 75.79 亿元，但净利润降

低 21亿元；成都地铁 2022年营业收入增加 50.77亿元，净利润减少 1.09亿元；

宁波地铁 2022年营业收入增加 15.59亿元，净利润减少 2.31 亿元。营业收入增

加但净利润减少，主要受房地产行业利润水平下降影响，这三家企业房地产收入

占营业收入的比重都较高。例如深圳 2022 年增加的 75.79 亿元营业收入中，有

64.78 亿元占比 85%的营业收入是站城一体化开发收入，但站城一体化开发的毛

利率由 2021年的 70%降低到 2022 年的 55%。成都地铁，2022 年场站综合开发收

入增加了 62.47亿元，场站综合开发的毛利率为 27%。与历史相比较，地铁企业

房地产开发毛利率呈下滑态势，主要受房地产行业利润整体下滑影响。根据 CRIC

的分析，典型上市房企毛利率（中位数），已经由 2018 年的 30.5%下降到 2022

年的 14.1%，而净利率（中位数）由 13.1%下降到 2022 年的-0.2%。可见，场站

综合开发 TOD项目由于涉及业态多元、技术复杂等因素，一般历时长达超过 5年，

可以有效熨平行业周期波动，降低盈利的波动性，但是受房地产行业影响，TOD

项目利润率持续下滑成必然趋势。 

表：2022 年营业收入增加但净利润下降的地铁企业 

公司 
2022 年营业收入与

2021 年差额（亿元） 

2022 年净利润与

2021 年差额（亿元） 

深圳市地铁集团有限公司 75.79 -21 

成都轨道交通集团有限公司 50.77 -1.09 

宁波市轨道交通集团有限公司 15.59 -2.31 

温州市铁路与轨道交通投资集团有限公司 0.62 -0.18 

金华市轨道交通集团有限公司 0.11 -0.05 

数据来源：企业年报、上海易居房地产研究院 

4、项目推进艰难，TOD 模式未走通 

我国内地已开通城市轨道交通的 55个城市中，约一半的城市出台了支持 TOD

综合开发的相关政策文件，但是落地性的实施细则较少，因此 TOD项目推进艰难。

由于地铁场站 TOD项目涉及与地铁相关设施的连通和运营、技术要求高、功能业

态复杂，因此一般由地铁企业和实力开发商合作开发为主。TOD项目之前都是实



 

力开发商争先进入的领域，但受近年房地产国进民退、投资低迷的影响，TOD项

目动辄百亿的投资对于实力开发商来说也面临着较大压力，因此，不少城市存在

着 TOD项目推进难、模式难以走通的困境。 

二、地铁企业向新发展模式过渡的必要性 

地铁企业当前存在的这些问题，不仅关系着地铁企业能否实现可持续发展，

同时也影响着城市轨道交通的高质量发展，因此必须高度重视。这些问题的背后，

也折射出地铁企业过去“高度依赖财政补贴、重地铁建设轻地铁运营”的旧模式

难以为继，地铁企业亟需向新发展模式过渡。那么什么是地铁企业的新发展模式

呢？笔者认为以公共交通为导向的综合物业开发（即 TOD模式）是地铁企业向新

发展模式过渡的核心。 

一方面，随着交通强国、城市更新战略的深入推进，多个政府文件都明确提

出倡导 TOD模式，TOD模式以多元混合用地、局部建筑高密度、大容量交通与充

分的步行空间相连接，可以实现城市区域的功能完善、配套齐全、商业繁荣、消

费提升、活力持续，实现生产、生活、生态高度和谐统一。TOD模式已经成为引

领和推进城市高质量发展的重要路径，同时也是地铁企业实现高质量发展需要遵

循的发展模式。 

另一方面，由于我国内地 TOD模式还处于初步发展阶段，因此需要对标先进

经验。而我国香港地铁作为世界上少数能够盈利的地铁公司，其坚持“地铁+物

业”一体化开发模式，使我国香港成为世界上地铁资源开发程度最高、盈利最好

的城市之一。2022 年港铁总收入微升 1.3%至约 478.1 亿港元，物业发展利润上

升 12.2%至 104.8亿港元，全年盈利同比上升 2.9%至 98.27亿港元。 

此外，深圳地铁最早学习我国香港地铁的发展模式，经过数年的创新探索和

实践已经走在了内地城市的前列，其“轨道+物业”案例被收录于《G20/OECD政

策工具：动员融资机制以加强经济复苏期间地城和城市基础设施融资》。可见，

“地铁+物业”的模式是能够助力地铁企业实现自我造血功能和可持续发展的。 

三、地铁企业向新发展模式过渡的方向建议 



 

“地铁+物业”模式是交通产业和房地产业的结合，地铁企业向新发展模式

过渡，建议重点关注以下四个方向。 

1、从建设地铁向运营地铁转型 

如果说城市轨道交通前半程侧重的是建设，着力于线网规模的提升，那么后

半程的核心应该是运营，地铁企业要向新发展模式过渡，需要确立从重地铁建设

向重地铁运营转变，这样才能全面提升地铁运营能力，降低财政对于地铁运营的

补贴。例如上海地铁，早在 2013 年年末，就提出了“两个转变”的工作思路，

即从重建设向重运营转变，从单一线路向网络化运营管理转变，逐渐确立了“建

设为运营服务”的理念，网络运营管理能力也不断提升。为此，上海地铁在智慧

运营、智慧运维、智慧服务和智慧管理等方面做了诸多卓有成效的工作。比如，

积极打造地铁“数据大脑”，实现设施设备智能运维、智慧车站、无人驾驶、大

客流管理、建设地铁数据中心等，大大提升了服务水平和管理效率，列车运行可

靠度、列车运行准点率等运营绩效水平位居世界前列。 

2、从粗放模式向精细模式转型 

“地铁+物业”模式离不开房地产，而房地产行业已经由粗放式发展进入到

精细化发展的时代，因此地铁企业在房地产开发方面，需要学习世界先进的房地

产企业的发展模式，形成企业持续发展的核心竞争力。发达国家和地区房企的专

业化发展模式主要包括开发销售模式、开发+经营模式、资产管理模式、轻资产

服务模式以及全产业链的模式，这些模式都是地铁企业可以积极探索的重点方向。

例如资产管理模式中的 REITs 模式，专注于不动产投资与资产管理，REITs主要

投资于能够产生稳定现金流的持有型不动产，本质上是将成熟物业在资本市场进

行证券化，而 TOD项目不管是交通设施还是持有的商办物业、租赁住房都将是很

好的底层资产，未来可以积极试点 TOD项目 REITs。 

3、从交通服务向城市服务转型 



 

针对当前客流不足、运营成本高企、运营收入单一的问题，建议地铁企业从

提供单一的交通服务向多元复合的城市服务转型，那么 TOD项目的功能业态就要

更加立体复合。通过围绕轨道站点增添高密度的商业、商务、娱乐等城市功能，

引入各类的新经济业态，逐步引导人们前往此处进行各类活动，不断创造消费等

机会，将轨道交通“客流”转化为“人留”，全面提升城市的生活品质和消费能

级，从而达到“地铁-居住-消费”的良性循环状态，从而提升地铁企业的服务收

入和盈利能力。 

4、产业链纵向延伸和横向拓展 

地铁企业探索新发展模式，可以基于交通产业链纵向延伸和横向拓展两个维

度，无论是纵向延伸还是横向拓展，一是要积极探索当前发展有潜力的方向；二

是要结合企业对这一新兴领域的资源和禀赋，以及可以投入的相关资源情况来决

定。基于轨道交通产业链的纵向延伸，例如广州地铁已形成从规划设计咨询、建

设施工、装备制造到运营维护及增值服务于一体的完整产业链条，2022 年全市

轨道交通产业产值规模突破 2300 亿元，位居全国前列。2020 年上市的广州地铁

设计院，是国内第一家 A 股上市的地铁设计研究院，业务遍及 40 多个国内外城

市，地铁监理公司业务版图也已扩展至 29个国内外城市，2022 年广州地铁行业

对外服务（涵盖地铁设计业务、咨询业务、培训业务和监理业务）占到总收入的

28%。基于轨道交通产业链的横向拓展，可以以交通为核心，聚焦关联的产业资

源，实现交通与旅游、养老、租赁等领域的融合，使传统的交通产业在协同联通

发展中探索新空间。 

结语 

未来五年是全面建设社会主义现代化国家开局起步的关键时期，也是交通运

输进入加快建设交通强国新阶段的重要五年。近期出台的《加快建设交通强国五

年行动计划（2023—2027年）》明确提出深入实施城市公共交通优先发展战略，

推动出台城市公共交通用地综合开发政策。相关政策的出台，将成为地铁企业向



 

新发展模式过渡的重要基础。因此，地铁企业需要发挥轨道交通综合开发中的主

导作用，系统梳理当前发展遇到的问题，同时联合当地政府、房企、协会、第三

方智库等展开深入交流讨论，商量出解决方案，争取支持政策落地，从而实现企

业的可持续发展，最终推进中国城市轨道交通高质量发展。 
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