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摘  要 

随着中央加快城镇化进程和建设社会主义和谐社会的战略部署，我国各级政府在基础设施建设方面的责

任与投入显著增加。BOT模式作为一种创新的基础设施投融资方式，在全球范围内被广泛采用。本文以

深圳地铁4号线二期工程项目为例，阐述了BOT融资模式在4号线建设中的具体应用，并从中提炼出对基

础设施项目BOT融资模式的一些启示。 
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Abstract 
With the strategic deployment of the central government to accelerate the urbanization process and 
build a harmonious socialist society, the responsibility and investment of governments at all levels 
in infrastructure construction have increased significantly. The BOT model, as an innovative way of 
infrastructure investment and financing, has been widely adopted worldwide. Taking the second 
phase project of Shenzhen Metro Line 4 as an example, this paper expounds on the specific application 
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of the BOT financing mode in the construction of Line 4, and extracts some enlightenment on the 
BOT financing mode of infrastructure projects. 
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1. 引言 

长期以来，我国轨道交通的发展速度都会受到资金问题的制约。作为一种非营利性的基础设施，轨

道交通在当前全球范围内大多处于亏损运营状态，缺乏稳定且持续的现金流[1]。且由于轨道交通项目投

资规模巨大，单靠政府财政投入难以满足需求[2]，因此，我国正在积极探索多种途径以拓宽轨道交通建

设的资金筹集渠道，其中 BOT 模式成为了研究的热点[3]。深圳轨道交通 4 号线的建设采用了一种创新的

BOT 融资模式，该模式将轨道交通沿线的土地及物业开发与 BOT 项目相结合。这不仅是我国首个成功

实施 BOT 模式的轨道交通案例，也是在公共设施用地与其周边土地综合开发方面进行的有益尝试。 
国外学者对 BOT 模式进行了积极探索。Egnew [4]等认为特许期不宜过长，否则会影响私人部门对于

项目的资源投入；Wu [5]认为私人部门投入项目实际上会获得超过预想的收益，因此改进了特许期 BOT 
CcM 决策模型的政府投资决策条件。张晓君[6]最早在我国提出了 PPP 项目未来应该向 BOT 模式发展；

杨宏伟[7]等研究认为 BOT 模式适用于轨道交通项目。此后，越来越多的学者开始探讨 BOT 模式在轨道

交通项目中的应用[8] [9]。 
现有研究多以深圳地铁 4 号线为例探讨政企关系[10]、政府职能定位[11]和 BOT 模式应用[3]方面的

经验。庄焰等[12]和刘伟[13]阐述了 BOT 融资模式在地铁 4 号线工程项目中的应用，但是缺乏对这一模

式应用条件的深入分析。基于此，本文详细阐述了深圳地铁 4 号线采用 BOT 融资模式的具体实现过程，

从资金获取、运营管理和风险分担三个方面探讨这一案例对我国基础设施建设项目应用 BOT 模式的启

示，并针对不同类型的城市提出了有针对性的建议。 

2. BOT 模式的内涵 

BOT 模式，全称为 Build Operation-Transfer，是一种项目融资和实施方式。在这种模式下，最关键的要

素是特许经营权。政府将城市基础设施项目的特许管理权授予私人企业，由该企业在特许运营期内负责项

目的设计、投资、建设和运营，并在这一时期内通过运营收回成本、偿还债务并获得利润。根据特许经营

合同的规定，在特许期结束后，项目的所有权将无偿转交给政府，之后由政府接管并继续运营该项目[14]。 

3. 深圳地铁 4 号线项目概况 

深圳地铁 4 号线作为深圳市中部发展轴的一条关键南北向轨道交通线路，起始于深港交界的福田口

岸，穿越福田中心区和龙华新区，最终抵达北部观澜地区。这条线路连接了深圳的核心商务区域与中北

部的居住区，并与重要的高铁枢纽站——深圳北站相接，成为市民日常通勤不可或缺的交通方式之一。

整个 4 号线总长达到 30.9 公里，共设有 23 个车站，分三个阶段完成建设。特别地，在二期工程中，从一

期终点站少年宫出发向北延伸至龙华中心区的清湖站，增加了大约 16 公里的新线路及 10 个新站点，该
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部分的投资总额约为 58 亿元人民币。 

4. 深圳地铁 4 号线 BOT 融资项目的融资实现 

4.1. 成立 BOT 融资项目的专设公司 

在签订的《原则性协议》中，明确规定了香港地铁公司作为全权负责的投资者，可以根据协议条款

组建专门的项目公司。该公司将全面负责随后的项目资金筹集、施工建设和管理运营等工作。2004 年 3
月 1 日，这家专门设立的项目公司在深圳正式注册成立。 

4.2. 由专设公司向具体金融机构进行融资 

在招标成功后，港铁公司成立了专门负责深圳地铁 4 号线项目的公司，并获得了政府的特许经营权。

这家项目公司承担了许多由政府赋予的权利与责任，在财务上需要从金融机构获取大量贷款支持，而这

些贷款通常要求提供担保。由于拥有政府授予的特许权，项目公司在完成建设后将享有特许运营权，从

而确保有稳定可靠的现金流入。此外，对于这类半商业化运作的项目，政府还会给予一定的财政补贴作

为激励措施。上述因素共同构成了融资时强有力的信用保障基础。 
尽管与政府签署的特许经营协议本身并不直接提供资金支持，但它在整个 BOT 模式中扮演着至关重

要的角色——尤其是在增强项目可贷性方面。根据后来公布的财务报告，2010 年度深圳地铁虽然录得约

8.6 亿元人民币收入，但扣除成本和其他费用后仍处于亏损状态(约 2.04 亿元)。然而，得益于深圳市政府

提供的大约 8.34 亿元补贴，最终实现了 6.29 亿元净利润，成功转亏为盈。这种形式的政府补助不仅提高

了专项公司的信誉度和吸引力，也简化了其融资流程。 
基于之前已签订的《深圳轨道交通 4 号线特许经营协议》，港铁公司得以与其他合作伙伴及贷款方

达成合作协议。特别是与银行之间的贷款安排，对于实现此次采用 BOT 方式进行融资的目标来说尤为关键。

在实际执行过程中，主要依靠港铁公司的初始投入以及来自签约银行的资金来完成整个项目的建设工作。 

4.3. 专设公司与政府正式签订特许权协议 

在深圳市轨道交通 4 号线项目的推进过程中，深圳市政府相关部门与专门设立的项目公司进行了深

入且持续的谈判。在历经了一年多的 50 多轮谈判后，双方最终达成了包括《土地使用协议》和《特许经

营权协议》在内的多项重要合同文本。这些协议的签署标志着项目进入了一个新的阶段。2005 年 5 月 26
日，在位于深圳市五洲宾馆举行的正式仪式上，双方代表共同签订了《深圳城市快速交通系统第 4 号线

特许经营权授予合同》。《深圳轨道交通 4 号线特许经营协议》是专设公司签订的关键协议，协议基本

规定了深圳市轨道交通 4 号线建设运营的主体，同时确定了投资总额，大约为 59 亿元人民币。 
在深圳市轨道交通 4 号线项目的执行阶段，专门成立的项目公司承担了二期工程的设计、施工和监

理任务。与此同时，深圳市政府依据先前签订的协议扮演监督角色，确保项目的顺利进行。尽管一期工

程同样由该项目公司负责运营，但在地铁服务提供期间，它还需承担一期设施的所有维护成本，包括必

要的升级与替换工作。值得注意的是，任何此类改造或更新措施在实施前都必须向市政府备案，并且为

这些活动购买至少 5 亿元人民币保额的保险以覆盖潜在风险。 
根据特许经营条款，在授权期限内，该公司享有对整个线路的操作权，并被允许在其商务部门许可范

围内开展附加商业活动以提升效率。为了不断改进服务质量，项目公司制定了一套比合同要求更为严格的

内部运营准则，并能够针对不同运营阶段灵活调整策略，从而有效应对实际操作中遇到的各种挑战。此外，

它还致力于及时发现并纠正存在的问题，力求实现持续的服务优化。与此同时，深圳市政府及其相关部门

严格按照现行法律法规及双方达成的一致意见，全面监控项目公司在特许期内的表现，包括但不限于其财
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务状况、商业往来情况以及沿线土地使用规划等方面，旨在保证整个过程透明公正且符合公共利益。 

4.4. 项目的运营 

香港铁路有限公司承担了深圳地铁 4 号线二期工程的投资建设任务，并获得了一期工程的租赁权。

通过在深圳设立的项目公司，港铁获得了 4 号线全部资产 30 年的特许经营权，期满后将全部资产移交给

政府。在运营期间，港铁深圳公司将执行深圳市统一的票价政策，同时政府将向港铁深圳公司提供一定

数额的现金补贴[15]。在整个项目建设、运营及最终移交的过程中，政府负责全过程监管[16]。 

5. 深圳地铁 4 号线 BOT 融资模式的应用启示 

深圳地铁 4 号线项目成功运用 BOT 融资模式，为我国基础设施建设提供了宝贵的经验。无论在哪个

领域的基础设施项目中，都需要投入大量的资金、人力和物力，而通过采用 BOT 融资模式，可以从资金

获取、运营管理和风险分担三个方面带来显著的优势。 

5.1. 资金获取 

适当地引进私营资金，可以缓解政府财政压力。随着我国基础设施建设项目越来越多地吸引社会资

本参与，公共交通设施建设的资金投入也日益多元化，其中民间资本的比例逐渐增加。采用 BOT 模式，

政府可以将待建工程项目转让给私营机构，由后者按照协议负责融资、设计、施工和监理等工作。这种

方式不仅能够吸引更多资金进入社会经济发展中，还能让政府腾出资金用于其他项目的投资，从而极大

地促进经济发展，提升社会生产力和人民生活水平。例如，在深圳地铁 4 号线项目中，深圳市政府通过

公开招标的方式引入了香港地铁公司。凭借其雄厚的财务实力和与市政府签订的特许经营协议，港铁获

得了深圳地铁 4 号线的特许经营权。通过这一特许经营权带来的稳定收益，港铁得以利用这些收益作为

信用抵押，从银行获得融资，从而减轻了政府在资金方面的负担。 

5.2. 运营管理 

寻找合适的项目公司可以获得项目所需的先进技术与管理方法及资金。在采用 BOT 融资模式之前，

我国的基础设施建设几乎完全依赖政府资金。这种单一的投资主体结构存在一些明显的弊端：首先，缺

乏竞争可能导致效率低下；其次，由于缺少竞争压力，难以引入先进的管理方法和促进技术进步。如果

在项目启动前没有进行充分的规划和评估，可能会导致资金使用效率不高甚至浪费。为了弥补初期评估

的不足而强行推进项目，最终往往使政府不得不投入远超预期的资金，进一步降低了资金的使用效率。 
随着 BOT 融资模式的引入，我国基础设施建设吸引了更多投资方。政府通过引进私营公司参与基础

设施建设，有效减轻了自身的资金压力。BOT 融资项目的特点使得项目公司在建设和运营过程中发挥技

术优势和管理经验变得尤为重要。香港特别行政区政府在这方面做得尤为出色，他们为项目公司提供政

策便利，并签订相关合同。这使得项目公司能够利用自身技术优势，建立有效的管理规定。为了高质量、

高效率地完成 BOT 融资项目，必须在项目初期进行充分的评估和规划，并在运营过程中利用先进的管理

经验确保项目的顺利进行。 

5.3. 风险分担 

合理选择融资模式可以分担政府的投资风险。在城市轨道交通项目的投融资模式中，应特别注意以

下几条原则。首先是适应性原则，该原则强调为地铁建设提供充足的资金支持，因为地铁建设是一项庞

大的工程，需要大量的资金投入。其次是最大化原则，地铁建设不能仅依赖政府资金，而应从外部融入

更多资金。这不仅能够减轻政府的资金压力，还能降低工程风险，实现政府与外界的双赢局面。 
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此外，还应遵循竞争性原则和可控性原则。在地铁建设过程中，通过市场竞争机制促进地铁建设工

程的高效运营。可以引进国际先进的管理理念，推动城市轨道交通市场化发展。同时，在实施市场化的

过程中，必须确保政府对城市轨道交通的整体控制力。城市轨道交通的所有权和经营权必须掌握在政府

手中，以便更好地管理和服务人民。 

6. 结语 

深圳地铁 4 号线 BOT 项目秉持市场观念和契约精神，建立了公开透明的利益与风险分配机制，将政府

的授权行为转变为市场合作行为，在轨道交通投融资领域进行了积极的探索。然而，BOT 模式在基础设施

领域的效能并非普适，其成功依赖于地方财政韧性、土地市场活力与合约治理弹性的耦合作用。若将深圳

地铁 4 号线的模式复制到低密度城市(三四线城市)，则项目建设的现金流缺口可能远超地方财政承载力。 
基于城市能级与资源禀赋，本文提出以下分级实施方案： 
1) 对于高增长型城市(一线/新一线城市)，可以实施完整的 BOT + TOD 模式，设置 TOD 反哺机制法

定化并设置开发收益托底条款，保障政府对项目的现金流支持，避免因市场暴跌导致现金流断裂。 
2) 对于稳态发展型城市(二线城市)，实施分段 BOT，以地铁项目为例，政府将线路拆分为高客流区

段与低客流区段，高客流区段招标 BOT 运营商，低客流区段由政府发行专项债建设。 
3) 对于低密度型城市(三四线城市)，实施政府投资 + 专业服务外包模式，同时设置风险防火墙机制，

需求风险全部由政府承担，运营商只需保证基础服务可用性。 
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