
 

“轨道交通+房地产”：香港

成功的自融资模式 
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梁国权 

全球各地的城市都在修建或扩建公共交通系统以应对人口增长和城市

化。然而不断扩大的规模和越来越多的乘客却无法使大多数地铁系统摆脱

亏损运营的尴尬。 

不过在过去三十多年里，香港铁路有限公司（以下简称“港铁”）却

“任性”地实现了显著的经济和社会效益：卓越的交通服务、充满活力的

全新社区、属于地产开发商和小企业的商机、受保护的城市开放空间等。

整个交通系统自负盈亏，无需纳税人“输血”。 

港铁的地铁系统全长 221公里，每个工作日服务超过 500万乘客。它

不仅运行良好——正点率达 99.9%，同时还能实现盈利——2014 年利润

达 15亿美元。另外，相较其他发达城市的地铁，港铁的票价还更便宜。2014
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年港铁单程平均票价不足 1美元，远低于东京（约 1.5美元）、纽约（2.75

美元）和斯德哥尔摩（约 4美元）的起步价。 

港铁系统运行如此良好的一个重要原因是香港特别行政区政府允许港

铁从地铁沿线的房地产开发中获利。这其中的关键就是“轨道交通+房地产”

（R+P）商业模式。对于新地铁线，特区政府赋予港铁沿线车站或车库周

边土地的“开发权”。为将这些“开发权”转化为实际用地，港铁根据无

地铁情况下的土地市场价值向政府支付土地出让金。 

之后，港铁就可以在建设新地铁线时与私人开发商合作经营沿线地产。

开发商的选择通过公开招标完成。港铁将获得开发商的一部分地产利润，

这可能是一定比例的总开发利润、一次性付款或所建商业地产的一部分。

通过分享地铁沿线经济带的果实，港铁获得了建设新项目以及运营和维护

的资金，使其不需要政府补贴或贷款。例如，港铁将军澳线沿线车站周边

的 R+P开发收入用于该线延长线的建设（目前，该延长线所服务的新城镇

的人口已增至 38万）。 

港铁已将 R+P 模式发扬光大。地产开发覆盖港铁约一半地铁系统的

87个车站，合计建筑面积达 1300万平方米。目前正在规划或开发的新项

目也有 350万平方米。港铁目前有超过 26.7万平方米的投资性房地产，其

中有很大一部分是这种共享资产。 

R+P模式在财务方面的优势也令人信服。特区政府不必支付地铁建设

费用或承担修建世界级地铁的风险，而是通过土地出让金和持有的港铁约
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76%的股份获益。2014财年期间，在港交所上市的港铁向特区政府支付了

5.9 亿美元股息。此外，R+P 模式还使港铁可以迅速启动地铁项目，无需

和其他机构竞争公共基金。 

R+P模式不仅是一种地铁融资来源，更已成为香港城市开发方式的重

要组成部分。规划者和政府机构致力于使每一条新地铁线或延长线都能带

动起一片精心规划、蓬勃发展的优质社区。 

R+P地产经济带并不只是一个交通走廊。它包含各种便利设施以满足

人们的日常需求：清晨买咖啡、通过免费无线网收发电子邮件和获取信息、

洗熨衣服或者外带晚餐等。由于地铁站与周边建筑和公园通过人行通道相

连，R+P经济带催生了方便行人的、紧凑而繁华的社区。在遭受暴雨和台

风袭击时，R+P经济带成为居民的避风港，使他们能够在不淋雨的情况下

从容通勤。 

通过 R+P模式，香港成功将地铁发展与地产开发相结合，帮助公共交

通系统实现财务自给，同时促进城市的可持续发展。那么其他城市能否复

制这种模式呢？ 

香港的一些城市特点造就了 R+P模式的成功。城市人口密集和土地稀

缺使房地产具有极高价值，这有助于 R+P模式产生合理的利润。香港人都

习惯临近交通设施居住，非常看重地铁与周边地产的便利性。此外，特区

政府规定港铁遵循审慎的财务原则运营，促使双方寻找具有财务可持续性

的地铁沿线开发模式。 
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