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2018 年主管部门提高我国城市轨道交通建设门槛，国内城轨重大项目

批复数量及投资额出现下降，2021 年以来对城投企业债务风险管控的趋严，

使得该趋势进一步延续并有所加剧，项目区域布局亦更为集中。 

新冠疫情反复持续影响城市轨道交通运营，2021 年运营状况虽有所恢

复，但 2022 年疫情多点散发，城轨企业客运量等主要运营指标面临较大

考验，经营对财政补亏的依赖度上升。面对区域经济财政实力差距以及企

业多元化经营程度差异，城轨企业经营发展的分化正在加剧要点 

城轨审批从紧，行业投资加剧下降，城市布局更为集中。2018 年 7

月国务院办公厅出台“52 号文”，全面提高城市轨道交通建设门槛，2021

年以来城投企业债务风险管控趋严，我国城轨项目审批进一步收紧。一方

面“52 号文”出台以来我国未新批首建城轨项目城市，新建项目主要围绕

中心城市及都市圈；另一方面行业投资建设力度放缓明显，尤其 2021 年

以来城轨重大项目批复数及投资总额呈现持续下降趋势。 

新冠疫情持续扰动，城轨企业运营亏损压力有所加大。2021 年全国城

市轨道交通客运量有所恢复，加之新线路的开拓，全年客运量已达 2019

年的 99.92%，但 2022 年受疫情反复影响，1~10 月中心城市城轨客运量

同比下滑 15.4%，全年运营形势较为严峻，预计城轨行业运营收支比将继

续维持相对低位，企业运营亏损压力有所加大。 

政府补助依然是行业主要补亏机制，但城轨企业经营分化正在加剧。 
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城轨行业运营普遍亏损，企业经营对财政补亏依赖度高，但面对区域

经济财政实力的差距及自身多元化经营程度的不同，中心城市城轨企业凭

借日臻完善的城轨网络，较高程度的业务多元化，其盈利能力较强且对政

府补助的依赖度较低。当前宏观经济下行压力犹存、区域债务风险分化趋

显，上述分化正在逐步加剧。 

城轨行业“高杠杆、普亏损”经营，企业偿债较大程度依赖财政支持，

经济下行及房地产市场低迷将加大城轨行业的偿债压力。我国城轨项目建

设财政投入资本金比例普遍不足 50%，且运营亏损，企业本息偿付对地方

财政支持的依赖度高，地方财政不断承压将对城轨企业的偿债能力造成不

利影响。需重点关注经营获现对补助依赖度高，区域财政高度依赖土地出

让收入以及外部融资环境偏弱区域的城轨企业。 
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