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轨道交通政府和社会资本合作

提前终止方案研究 
张海莺 

（福州地铁集团有限公司，福州 350009） 

摘  要: 针对轨道交通政府和社会资本合作(public-private partnership，PPP)项目存在的诸多争议，分析运营期间 PPP

项目面临的主要问题。为保障轨道交通运营期的平稳性及各投资主体的利益，从在政府角度提出 3 种可行的解决方

案，并对不同方案的实施流程和优劣进行分析。研究认为以股权移交方式提前终止特许经营为较优方式，具有操作

性强、正常运营不受影响、利于员工队伍稳定、政府财政支付压力较小、符合政策要求等优势。最后，结合国内首

个在运营期内提前终止合作协议的轨道交通 PPP 项目——福州地铁 2 号线机电设备 PPP 项目，详细介绍如何成功

回购社会投资人股权并提前终止特许经营协议的全过程，以期为轨道交通 PPP 项目退出并回购股权提供借鉴和参考。 
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Research on Early Termination Schemes of Urban Rail Transit PPP Projects 

ZHANG Haiying 

(Fuzhou Metro Group Co., Ltd., Fuzhou 350009) 

Abstract: In view of the numerous controversies surrounding urban rail transit Public-Private Partnership (PPP) projects, this 
paper analyzes the main problems faced by PPP projects during the operation period of such projects. To ensure the stability of 

urban rail transit operations during the operation period and safeguard the interests of all investors, three feasible solutions 
are proposed from the government’s perspective, with an analysis of their implementation processes as well as their respective 

advantages and disadvantages. The research concludes that early termination of franchise rights through equity transfer is the 
relatively superior approach, as it offers strong operability, does not affect normal operations, helps maintain workforce stability, 

imposes relatively low fiscal pressure on the government, and aligns with policy requirements. Finally, taking China’s first urban 
rail transit PPP project that was terminated during the operation phase—the Fuzhou Metro Line 2 electromechanical equipment 

PPP project—as a typical case, the study provides a detailed account of the entire process of successfully repurchasing the 
equity held by private investors and terminating the franchise agreement in advance, with the aim of offering reference and 

guidance for equity repurchase and exit practices in urban rail transit PPP projects. 
Keywords: urban rail transit; PPP projects; early termination; equity transfer; operation period 

 

政府和社会资本合作(public-private partnership，PPP)

模式是一种政府和社会资本之间为合作建设城市基础

设施项目或提供某种公共物品和服务，形成的利益共

享、风险共担的长期伙伴关系。北京地铁 4 号线是中

国内地首个成功引入港铁公司进行 PPP合作的地铁项

目，采用了 BOT(建设-运营-移交)模式，被视为业内
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经典案例。由于 PPP 项目政策调整、外部经济环境变

化以及 PPP 合同条款潜在的不完善，早期 PPP 项目在

履约过程中逐步暴露出一些问题，不仅影响项目的运

营效率，对政府和社会资本的合作关系也产生了不利

影响。截至 2024 年底，国内已有 6 个轨道交通 PPP

项目提前终止，包括南京地铁的 4 号线二期和 11 号

线一期、福州地铁 2 号线、东莞轨道交通 1 号线、重庆

轨道交通 17 号线和 24 号线。其中，福州地铁 2 号线

PPP 项目产生争议时线路已进入运营期，其余项目尚

处建设期或建设前期。对于进入运营期的 PPP 项目，

如何在不影响运营的前提下平稳解决合作履约过程中

产生的争议具有重要的研究意义。 

前期部分学者针对 PPP项目合作过程中的争议解

决机制和社会资本退出机制已开展了一定的研究。在

争议解决机制方面：李冠新等[1-3]提出通过协商、仲裁、

诉讼 3 种方式解决特许经营过程中产生的争议；傅晓

等[4]对我国 PPP 项目合同属性及实践现状进行了梳理，

提出设立高阶位的 PPP项目法律及项目协调部门等建

议；赵团结等[5-6]提出通过合同再谈判来解决争议。在

项目提前终止或社会资本提前退出方面：郭捷楠等[7-9]

研究了项目提前终止的风险；邢钢等[10-12]研究了社会

资本的退出机制；管浩程[13]从社会资本角度对退出条

件与退出路径进行了研究。相比而言，从政府角度对

PPP 项目提前终止及社会资本提前退出路径等相关研

究尚存在不足。 

本文结合福州地铁 2 号线 PPP 项目提前终止的经

历，对已进入运营期的轨道交通 PPP 项目在履约中存

在的争议，从政府角度研究项目提前终止方案及社会

投资退出机制。首先分析运营阶段面临的主要问题，

其次提出项目提前终止方案及社会资本退出策略，旨

在形成一套合理的解决方案，为其他面临相似争议的

项目提供借鉴参考。 

1  运营期面临的主要问题 

为确保 PPP 项目健康有序实施，加强项目规范管

理，国家出台了一系列指导性文件，如《关于规范政

府和社会资本合作(PPP)综合信息平台项目库管理的

通知》(财办金〔2017〕92 号)、《关于印发〈政府和社

会资本合作(PPP)项目绩效管理操作指引〉的通知》(财

金〔2020〕13 号)等。这些文件有效指导了 PPP 项目的

合作条款制定及项目实施。 

然而，早期的 PPP项目签订时缺乏明确指导意见，

国家财政部和发展改革委仅给出 PPP项目的合同指南

和框架，政府、社会资本及项目公司难以在项目采购

阶段将未来几十年的权利和义务明确[5]，尤其是对运

营补贴、风险共担、利益分配、违约索赔等关键条款

的约定。城市轨道交通作为骨干公共交通方式，具有

明显的公益性和社会效益，长期采用低票价政策，导

致无法覆盖经营成本，巨大的经济压力使得项目在实

施过程中面临诸多困难。运营期面临的主要问题包括

以下 4 方面。 

1) 运营能力不足、运营效率不高。采用 PPP 模式

的初衷是为了吸引社会资本，减少政府当期负债，加

快基础设施建设步伐；同时利用社会资本的专业技术

和管理经验，提升运营效率和服务质量。然而，实施

过程中社会投资人往往存在“重建设、轻运营”问题，

一般社会投资联合体中具备运营能力的企业仅占项目

公司较小股份，缺乏运营决策权，导致运营能力不足、

运营效率不高等一系列问题。此外，社会投资人一般

为外地企业，经常不参加股东会、董事会、监事会等

重要会议，导致项目公司在经营决策时效率较低。如

在福州地铁 2 号线 PPP 项目中，南京地铁是联合体中

唯一具备运营能力的社会投资人，仅持有项目公司 1%

的股权，项目决策参与度低，运营技术骨干人员缺口

大，最终导致南京地铁脱离项目运营。 

2) 政府补贴范围存在争议，影响企业经营。PPP

项目签订阶段社会投资人对客流强度持乐观态度，由

于经济环境等多方面因素导致客流难以达到预期目

标，票款收入远无法覆盖成本。项目公司资金紧张、

融资困难，不得不依靠政府补贴维持运营。而《特许

经营协议》中未明确补贴的成本范围、成本核算方式

和详细条款，导致社会投资人对政府补贴范围产生争

议，长期得不到解决。主要争议有：运营期流动资金

贷款利息是否属于补贴范围；安检费用是否属于可行

性确认补贴范围；社会投资人未兑现非票收入承诺，责

任如何承担等。 

3) 社会资本履约能力不足，难以发挥其专业技术

和管理能力。根据《关于印发〈政府和社会资本合作

(PPP)项目绩效管理操作指引〉的通知》(财金〔2020〕

13 号)，项目运营期每年度应至少开展一次绩效评价，

每 3～5 年应结合年度绩效对项目开展中期评估。结合

福州地铁 2 号线的实际情况，评估过程中发现在运营

产出效果、项目合规性、合同履约方面存在不同程度

的问题，与政府引入社会资本发挥其专业技术和管理

优势的初衷产生了较大偏差，不仅未能提升公共服务
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的质量和效率，相反产生一定的制约影响。 

4) 外部条件变化引发新的运营管理问题。我国大

部分城市轨道交通尚处于发展阶段，线路规划及建设

易发生变化，如原有线路延伸、线路走向发生变化等，

原有 PPP 合作协议并未对此类变化进行明确要求，导

致运营过程中出现新的管理问题。如东莞地铁 1 号线

及福州地铁2号线新增延伸段里程较原有的线路增加

50%以上，出现一条线路两个运营主体，显著增加管

理过程中的协调成本，影响运营效率。 

2  解决方案与退出路径 

2.1  解决思路及方案 

轨道交通对居民的日常出行具有重要影响。运营

期不能因 PPP 合作争议而停运，如何在保证安全运营

的前提下彻底解决 PPP 合作中的争议是关键。PPP 项

目涉及的法律关系复杂，通常解决途径是协商、诉讼

及仲裁。丁燕香[3]认为协商是一种低成本、成效好的

争议解决方式，最适于解决 PPP 项目中的争议。仲裁

或者诉讼不仅经济成本和时间成本高，而且一旦提起

就较难停止，政府和社会资本方关系恶化对项目的实

施也不利，在轨道交通 PPP 项目运营期内不宜采用。 

结合福州地铁 2 号线运营阶段面临的主要问题，

笔者认为运营期 PPP项目产生争议的主要原因是特许

经营协议中未能准确明确合作主体间的权利和义务，

合作主体间完全可以通过协商解决，即合同再谈判[5]。

梁睛雪等[6]提出再谈判产生的主要结果之一是社会资

本退出。其次，传统的退出机制如资产移交、股权移

交等提供了解决途径，但并未能从根本上解决项目存

在的问题，这些途径更多是在现有框架下局部调整，

无法彻底摆脱原有协议的束缚，也难以应对 PPP 模式

运行中暴露出的深层次矛盾。 

PPP 模式旨在引入社会资本来提高项目建设和运

营效率，合作主体间难免遇到争议，一旦这些争议阻

碍了轨道交通安全平稳运行，则需考虑是否需要继续

采用 PPP 模式。通过实际调研、查阅文献及结合福州

地铁 2 号线实践，笔者认为有 3 种可行的解决方案：方

案一是协商终止合作协议，启动退库流程，社会投资

人采用股权转让的方式退出项目；方案二是组织合同

再谈判，签署补偿协议；方案三是继续采用 PPP 模式，

原社会投资人转让股权，引进新的社会投资人。 

2.2  方案实施流程 

方案一是协商终止合作协议，启动退库流程，社

会投资人采用股权转让的方式退出本项目。正在运营

的轨道交通需要平稳过渡，所以该方案先是以友好协

商形式进行，政府方与社会投资方终止 PPP 项目特许

协议，而非以诉讼方式；股权移交模式在操作上更

加便捷，社会投资人采取股权移交模式退出项目公

司。这样项目公司仍然存在，项目由政府方继续运营。 

具体实施流程如图 1 所示。首先，由实施机构牵头

组织政府财政部门、政府出资代表等单位，按照《特

许经营协议》提前终止条款及提前终止后的补偿条款，

拟定协议终止方案、计算补偿金额；其次，政府方成

立协议终止谈判工作组，召集项目公司、社会投资人

启动终止谈判工作，正式签署终止协议后，按照财政

部 PPP 综合信息平台操作流程有关事项的通知，办理

项目退库流程，进行 PPP 项目提前退库；最后，社会

资本方通过股权转让公司并终止合作关系，政府方通

过股权变更后的项目公司继续进行项目的运营维护。 

 

图 1  方案一的实施流程 

Figure 1  Implementation process of scheme I 

方案二是组织合同再谈判，签署补充协议，继续

采用 PPP 模式。首先，由实施机构牵头组织政府财政

部门、政府出资代表等相关单位按照《特许经营协议》

中关于中期评估的约定及财金〔2019〕10 号文中关于规

范 PPP 项目实施的要求，拟定补充协议的谈判方案；

其次，由政府方成立谈判工作组召集项目公司、社会

投资人启动协议谈判工作，对原《特许经营协议》中

涉及合规风险的条款、运营责任主体以及协议未明确
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的事由进行补充，由实施机构、项目公司、社会投资

人三方签署补充协议。具体实施流程如图 2 所示。 

 

图 2  方案二的实施流程 

Figure 2  Implementation process of scheme II 

方案三为原社会投资人转让股权，引进新的社会

投资人继续采用项目公司 PPP 模式。由政府实施机构

牵头按照《公司法》《特许经营协议》《公司章程》以

及财政部相关规范文件要求，与社会投资人协商股权

转让方案，明确股权受让方应满足项目实际运营能力

和资金实力，接受《特许经营协议》的调整，调整内

容与方案二相同，经国有产权主管部门批复后正式开

展股权转让工作。具体流程如图 3 所示。 

 

图 3  方案三的实施流程 

Figure 3  Implementation process of scheme III 

2.3  方案利弊分析 

根据《关于推进政府和社会资本合作规范发展的

实施意见》(财金〔2019〕10 号)关于完善“能进能出”

动态调整机制的要求，对于涉及“负面清单”的内容

应在限期内进行整改，无法整改或逾期整改不到位的，

已入库项目应当予以清退。同时考虑财政部陆续出台

金〔2019〕10 号、财金〔2020〕13 号等规政策性文件

防控地方政府隐性债务风险，规范 PPP 项目的整改和

实施，对上述 3 种方案进行利弊分析。 

1) 方案一的优势在于：①提前退库，符合财金〔2019〕

10 号文件的整改要求；②社会投资人退出项目，由政

府方全面接管，不仅解决了各方因协议履行争议影响

项目正常运营，同时避免了线网延伸可能导致的一条

线路两个运营主体的问题；③政府方收回股权后线路

由一个主体运营，可以有效地整合资源；④在计算补

偿方案时综合考虑建设期的缺陷整改情况，有利于统

筹推进建设期遗留质量问题的整改。 

方案一也存在一定不足，具体体现在：①社会投

资人提前退出，需要支付合理补偿，短期内增加政府

方经济压力；②PPP 项目退库不符合原先采用 PPP 模

式的初衷。 

2) 方案二的优势在于：①签署补充协议继续实施

本项目，特许经营年限内逐渐付费有利于缓解财政支

出压力；②无需办理 PPP 项目退库手续，维持原先采

用 PPP 模式的初衷。 

方案二的不足在于：①《特许经营协议》存在先

天不足，签订补充协议的再谈判工作难度大；②合同

谈判达成一致的时间存在不确定性，影响政府对项目的

补贴和支付，难以保障正常运营；③财政部保障 PPP

项目规范实施的政策趋于严格，后续仍存在整改风险：

④可能面临一条线路两个或多个运营主体，运营成本增

加，不利于统一线网调度，带来潜在运营安全隐患。 

3) 方案三的优势在于：①项目继续存留在全国 PPP 

综合信息平台项目管理库；②避免因提前终止退库带

来的政府补偿等问题；③不会造成短期内政府支出激

增以及可能造成的社会影响。 

方案三不足体现在：①股权转让的主体为社会投

资人，若附加苛刻的转让条件，协商股权转让难以达

成一致；②进入运营期的项目对于股权受让主体的要

求较高，无工程利润且投资收益存在风险，市场响应

度不高；③无法有效解决规划调整面临的运营主体合

并问题；④后续仍存在整改风险；⑤无法落实整改
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关于一个城市有多家运营公司的问题，造成资源无法

共享，增加了地铁运营成本。 

综合分析上述 3 种方案，方案一(提前终止、退库)

的优势更为明显，符合财政部关于 PPP 项目规范化运作

整改意见。站在政府角度，方案一的不利因素体现在两

方面：一是需马上兑现补偿，短期增加财政支出压力；

二是需进行提前终止特许协议，进行 PPP 项目退库，符

合政策“能进能出”动态调整机制。该不利因素产生的

影响较小，且对运营期内的轨道交通正常运营无影响。 

2.4  提前终止的合理性分析 

PPP 项目融资结构复杂、项目投资额大、利益相

关者众多、投资回收期长、不确定性因素较多，在漫

长的特许经营期内很可能面临风险，导致项目提前终

止的情况发生[10]。谢伊玲[15]提出提前终止特许经营协

议也是再谈判的一种，符合 PPP项目能进能出的政策。

除了郭捷楠等[7]梳理的15个造成合同提前终止的因素

外，本文认为政府方和社会资本方为了各自利益最大

化，协商一致后退出也是合理的退出理由之一。 

2022 年 5 月，《水利部关于推进水利基础设施政府

和社会资本合作(PPP)模式发展的指导意见》提出：“合

作期内，如遇不可抗力或违约事件导致项目提前终止

时，要及时做好项目移交接管，保障项目设施持续运

行，保证公共利益不受侵害。可以看出，PPP 模式在

其他行业应用中也支持社会投资人合法退出，其中包

括了股权转让的方式。既有研究中提到的股权转让更

多是指通过市场交易寻求其他社会投资人，继续保留

PPP 实施模式(前述提及的方案三)，与终止 PPP 模式

有差异。因此，当轨道交通 PPP 项目在运营阶段产生

争议，为了安全平稳运营，协商终止协议，启动退库

流程不失为一种较优的方案。 

2.5  基于股权移交的退出路径 

政策对社会资本的“退”主要限定于发生不可抗

力或违约事件等主动退出情况下的临时接管，未提及

参与方主动退出的情况[12]。福州地铁 2 号线的《特许

经营协议》中也约定了社会投资人的退出路径是通过

资产移交后清算解散项目公司来实现。然而，考虑轨

道交通作为公共服务的重要组成，需要一种平稳的过

渡方式来确保服务的连续性。鉴于此，各方就社会投

资人退出路径的 3 种方案进行了深入交流，包括股权

移交、项目公司清算以及社会投资人定向减资。当项

目公司因提前终止特许经营协议并退出 PPP 项目库时，

轨道交通的运营权将受到影响，会对社会投资人的利

益造成损害。因此选择合适的退出路径至关重要。 

一般的股权交易方式仅涉及股东股份变更，项目

公司的资产和管理权保持不变，无法从根本上解决运

营衔接问题。相比之下，股权移交模式提供了一种更

有效的解决方案。股权移交模式下项目公司首先提前

终止特许经营协议，由政府方财政部门协助办理退出

全国 PPP 综合信息平台的手续。随后，社会投资人委

托第三方对其持有的股权进行评估，并在公开交易市

场挂牌转让。政府出资代表(或指定公司)通过进场竞

价的方式回购股权，回购价格以双方谈判确定的补偿

金额为上限[16]。完成股权变更后，政府方通过全资控

股的项目公司继续运营，确保轨道交通不间断运营和

平稳过渡。具体操作流程上双方需签订提前终止 PPP

合同的协议并完成退库手续，随后社会投资人在公开

交易市场挂牌转让股权，政府方以谈判补偿金额为上

限进场竞价。整个过程需获得国资监管机构的审批，

并确保合规操作。 

该模式的优势体现在：①操作便捷，最大限度减

少合作模式变动对运营服务的影响，保证了社会公共

利益不受侵害；②公司存续，保障了一条线路 1000 多

名员工的稳定就业；③政府方短期内资金压力较小，

且有法律依据支持；④社会资本方若是国有企业，根

据《企业国有资产交易监督管理办法》，股权转让合规

合理。综上所述，股权移交模式在保障轨道交通运营、

平衡各方利益以及操作可行性方面具有优势，是实现

社会投资人退出的较优路径。 

3  案例分析 

2015年福州地铁 2号线机电部分采用 PPP模式建

设和运营，由福州市地铁集团和社会投资联合体共同

成立项目公司，其中地铁集团占股 40%，社会投资联

合体占股 60%。2017 年 2 月，福州市交通局与项目公

司签订了 27 年特许经营协议(建设期 2 年，运营期 25

年)，约定社会投资人回报率为 6.5%。2019 年 4 月线

路竣工验收并试运营，次年转入正式运营。 

然而在 2021 年项目中期评估时诸多问题显现：

①运营收入远低于预期，项目公司缺乏降本增效动力；

②风险分担和绩效考核机制与政策不符，政府承担过

多风险；③协议中违约条款缺乏实质性内容，政府难

以追责；④运营成本核算及社会投资人回报预付问题，

双方意见分歧较大。此外，2021 年底 2 号线获批延伸

段，政策调整后不适用 PPP 模式，且同一条线路不宜

有两家运营单位。 
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为从根本上解决这些问题，双方协商后决定提前

终止特许经营协议。深入研究了股权移交、项目公司

清算、社会投资人定向减资 3 种方案后，最终选择股

权移交模式。因其操作便捷、项目公司存续、政府资

金压力小，最大化保留了人员、资产和运营的稳定，

且符合《国有资产交易监督管理办法》。双方提前就退

出补偿展开艰难谈判，最终决定按资金占用时间和贷款

市场报价利率测算补偿金额，非原协议中约定的 6.5%回

报率。为保障地铁 2 号线的平稳运营，双方确定了运营

接管日，由福州地铁集团自接管日起负责 2 号线的运营，

社会投资人保留部分人员负责善后工作。2023 年 10 月，

项目公司 60%股权在北交所预披露，12 月 30 日，福

州地铁集团以 9.98 亿元拍得股权。2023 年底双方签订

终止协议，福州地铁集团获得 2 号线运营权。同年 12 月

31 日 2 号线项目公司成为福州地铁集团全资子公司。 

福州地铁 2 号线 PPP 项目终止流程如图 4 所示。

对政府和社会投资人而言，提前终止合作属于双赢局

面，具体体现在：①维持轨道交通不间断运营，不影

响居民出行；②通过股权移交模式实现项目退出，社

会投资人损失利益较小、政府短期支付压力可以承担；

③落实了政府审计、巡察关于“固定回报”等整改要

求，符合财政部关于 PPP 项目规范化运作的整改意

见；④避免了同一线路多个运营主体的协调管理问题；

⑤利于福州地铁集团对所有地铁线路进行资源整合，

促进降本增效，统一运营标准与线网调度；⑥社会投

资人为了尽快获得补偿，加快推进项目建设期遗留问

题的整改，不仅解决了多年投资未收回的审计问题，

也降低今后几十年亏损和运营安全的风险。 

 

图 4  股权转让退出方式流程 

Figure 4  Process of equity transfer exit approach 

4  结束语 

本文结合福州地铁 2 号线机电设备 PPP 项目提前

结束特许经营的经验，从政府角度提出了彻底解决争

议的方案——以股权移交模式提前退出经营，为运营

期内 PPP 项目的争议解决提供了借鉴参考。实施过程

中需重点关注：①协商终止过程中各方应提前就补偿机

制达成一致意见；②社会投资人的投资回报在股权转让

款中评估确定，由政府方出资代表受让股权并支付股权

价款，确保了国有股权转让和提前终止补偿的合规性；

③政府和社会资本方应注重沟通协调，通过友好协商解

决分歧和矛盾，确保在不影响项目平稳运行的前提下软

性退出。随着 PPP 项目政策环境的变化，需不断总结

既有经验教训，完善政策措施和合同条款，以保障项目

的顺利实施。合同履行过程中一旦出现争议，双方应正

视问题根源，以最小的影响来妥善解决。 
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