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伦敦市郊铁路 Crossrail 线路

投融资经验及启示 
刘  畅 

（北京城建设计发展集团股份有限公司，北京 100037） 

摘  要: 针对当前我国建设意愿与融资情况矛盾愈发激烈的问题，采用案例研究法对伦敦市郊铁路的投融资模式

进行研究。首先对市郊铁路 Crossrail 线路概况、开通历程、社会经济效益进行介绍，其次重点分析探讨“央地共

同出资+受益主体出资”模式中央地出资比例及金额、不同受益主体出资比例及金额，最后从央地共担、吸引社

会受益主体、以公共交通为导向的开发(transit-oriented development，TOD)一体化、吸引其他交通运输企业参与等方

面归纳总结Crossrail线路投融资经验。研究成果以期为我国市郊铁路乃至整个城市轨道交通行业的投融资提供借鉴。 
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Crossrail Line Investment and Financing: Lessons from London 

LIU Chang 

(Beijing Urban Construction Design and Development Group Co., Ltd., Beijing 100037) 

Abstract: Considering the contradiction between construction intentions and financing conditions in China, this study employs 

a case study method to examine the investment and financing model of the London suburban railway. First, this paper outlines 
the general overview, operational process, and social and economic benefits of the Crossrail suburban railway line. Next, it analyzes 

and discusses the proportions and amounts of investment from central and local governments, as well as the contributions from 
various beneficiary entities within the “co-investment by central and local governments+contributions by beneficiary entities” 

model. Finally, the investment and financing experience of Crossrail is summarized from the perspectives of central and local 
co-ownership, attracting social beneficiaries, Transit-Oriented Development (TOD)-Integrated Development, and attracting 

other transportation enterprises. The results of this study can provide reference for the investment and financing of suburban 
railway and the entire urban rail transit industry in China. 
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市域(郊)铁路是连接都市圈中心城市城区和周边

城镇组团，为通勤客流提供快速、大运量、公交化运

输服务的轨道交通系统。伴随着中国的城镇化建设逐

步迈入大都市区化的发展阶段，北上广等一线城市和

周边城镇组团的通勤压力不断加大，也催生了对于市

域(郊)铁路需求的不断提高。“十四五”规划《纲要》

明确指出加快市域(郊)铁路建设，有序推进城市轨道

交通发展[1]。根据规划，“十四五”时期要新增城际铁

路和市域(郊)铁路运营里程 3000 千米，打造轨道上的

城市群都市圈[2]。2020 年发展改革委等多部门联合发

布的《关于推动都市圈市域(郊)铁路加快发展意见》

指出，将创新市域(郊)铁路市场化投融资模式，全面
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放开市场准入，培育多元投资主体，支持城市政府与

企业共同出资成立一体化投资主体，吸引包括民间资

本、外资在内的社会资本参与投资建设和运营管理[3]。

然而当前我国经济发展中土地财政收入出现下降趋

势，财政部 PPP 中心项目库暂停入库，地方建设意愿

和国家政策支持表现出的热情与投融资窘境矛盾显

著。在此情境下，探索出一套适用于今后发展形势的

市郊铁路投融资理念至关重要。 

近年来，针对市郊铁路投融资的话题，国内诸多

学者开展了研究。市郊铁路具有准公益性、准公共产

品、准经营性的特征。“准公益性”和“准公共产品”

表明市郊铁路适合政府出资模式，而“准经营性”表

明市郊铁路也可以采用市场化投融资模式，然而无论

使用何种模式，市郊铁路依靠自身经营实现盈利都较

为困难。如何确保市郊铁路投融资模式既能体现政府

属性，又能引入市场主体，亦能实现市郊铁路投融资

模式的可持续发展，是当前市郊铁路投融资模式的研

究焦点。从项目整体层面而言，张泓等[4-5]研究认为：

城轨企业投资建设城市轨道交通带来了沿线土地和物

业的增值，但这部分增值效益被外部化，城轨企业建

立盈利与投融资模式的核心是通过政策支持将被外部

化的内生效益还原为城轨企业的内部效益，据此提出

了“地铁经营+效益返还”理论模式和“地铁经营+物

业发展”的应用模式，探讨了城轨企业开发与经营轨

道交通沿线物业的操作思路和操作流程，并以香港地

铁的盈利与投融资模式为案例进行了实证分析。从现

有文献调研来看，上述以“抓好企业内部经营管理”

和“返还正外部性”双管齐下构建城轨企业盈利与投

融资模式的理论思考，在全球范围内都是较早的。李

凯薇等[6]基于项目全生命周期理念建立了由“总体融

资-初始融资-再融资”3 个维度构成的市郊铁路投融资

模式选择体系。从具体案例分析出发，韦小泉等[7]通

过对比分析印度和台州市郊铁路 PPP 项目，总结出有

利于我国市郊铁路 PPP 模式发展的经验。丁建宇[8]分

析了温州市域铁路坚持“政府引导、市场化运作、多

元化融资”理念形成的多元化投融资结构。 

综上，当前针对市郊铁路投融资问题的研究可以

概括为“基于可持续理念的模式构建”以及“基于实

际案例的经验总结”两类。“基于可持续理念的模式构

建”的相关研究如城轨沿线物业开发在我国各大城市

已经付诸实践且较为普遍，但“基于实际案例的经验

总结”大多以 PPP 模式为主，然而目前 PPP 模式遇冷

的困境将不利于我国市郊铁路的未来发展。在此背景

下，总结、提炼国外市郊铁路投融资实践中不同于我

国市郊铁路投融资的成功经验，为我国市郊铁路乃至

整个城市轨道交通行业发展提供新案例、新思路、新

理念至关重要。基于此，本文以横贯伦敦及周边卫星

城的都市圈市郊铁路 Crossrail 线路为研究对象，在重

点分析该线路投融资相关情况的基础上，获取相关经

验，以期为国内市郊铁路投融资提供借鉴。 

1  市郊铁路 Crossrail 概况 

1.1  线路概况 

Crossrail 线路由 Crossrail 有限公司交付使用，该

线路从东部的申菲尔德和艾比伍德出发，全长 118 km，

一直到西部的雷丁和希思罗机场，共有 41 座车站，其

中包括 10 座主要的新车站[9]。该线路连接伦敦的主要

就业中心，并为从伦敦市中心到埃塞克斯、白金汉郡

和伯克郡的交通出行提供了新的方式。该线路是伦敦

交通网络的重要组成部分，与伦敦地铁、伦敦轻轨、

伦敦地上铁和英国国家铁路等其他客运轨道交通均有

交汇处。Crossrail 线路示意如图 1 所示[10]。 

 

图 1  Crossrail 线路示意 

Figure 1  Crossrail line diagram 

1.2  开通历程 

Crossrail 线路的建设并非严格意义上按照一条线

路来设计，而是经过多个阶段的多条线路分阶段开放

再整合的结果，Crossrail 线路的开通历程见表 1。 

1.3  社会与经济效益 

据估计，Crossrail 线路全面开通后，将为伦敦市

中心的铁路网络增加 10%的运力，该项目的建设为

市民提供了数万个工作岗位。Crossrail 线路 96%的合

同授予了英国境内的公司，对英国国内经济发展起到

了促进作用；62%的供应商为非伦敦地区供应商，有

力地支撑了英国非首都地区的经济发展；一级供应商

(和Crossrail 线路签订供应合同的供应商)中有 62%为中

小企业，二级供应商(和一级供应商签订供应合同的供

应商)的中小企业比例达到 72%，为中小企业发展提供了

有力支撑，该线路预计使用寿命为 120 年，在未来百余
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年的运营中预计可减少约 250 万 t 二氧化碳排放[11]。 

表 1  Crossrail 线路的开通历程 

Table 1  Crossrail line opening history 

时间 主要历程 

2009 年 5 月 15 日 线路开始建设 

2015～2017 年 
第一阶段东部利物浦街主线至申菲尔德路线

开通运营 

2018 年 
第二阶段西部希思罗机场至帕丁顿主线投入

使用 

2019 年 第三阶段西部雷丁至帕丁顿支线投入使用 

2022 年 5 月 24 日 第四阶段帕丁顿到艾比伍德支线开通使用 

2022 年 11 月 6 日 
线路整合，从雷丁、希思罗、申菲尔德和艾比

伍德直达伦敦市中心的伊丽莎白线开始运营 
 

2  市郊铁路 Crossrail 线路投融资机制 

2.1  投融资前期历程 

在 20 世纪 90 年代，Crossrail 初次推广遭遇失败，跨

伦敦铁路连接有限公司(Crossrail London Rail Links Ltd.，

CLRL)成立，由英国运输部 DFT 的前身——战略铁路

管理局(SRA)和伦敦交通局(TFL)各自出资 50%组成。

CLRL 聘请了美国银行作为财务顾问和阿舍斯特律师

事务所作为法律顾问。时任运输大臣任命前英国国营铁路

公司副董事长兼财政部首席执行官作为评估小组组长，

对美国银行和阿舍斯特律师事务所提出的方案进行评

估。评估小组认为该方案中尽管需要融资 170 亿英镑但

仍具性价比，可是资金缺口极大，采用传统的融资方案

无法解决，需要尽可能地缩减成本并创新投融资模式[12]。 

因此，CLRL 再次委托阿舍斯特律师事务所、苏格

兰皇家银行、Marsh 保险公司共同编写了第二份融资方

案，该方案从最初的约 170 亿英镑缩减至约 150 亿英镑。

2008 年 CLRL 的股权被全额转移给伦敦交通局，伦敦

交通局成立了专门的附属机构 Crossrail 有限责任公司

(CRL)负责 Crossrail 线路的相关事宜。 

2.2  投融资模式：央地共同出资+受益主体出资 

Crossrail 线路最终的投融资方案由中央与地方两

大政府主体和多方利益相关者共同承担，且承担的方

式有所不同。 

2.2.1  中央政府与地方政府共同出资 

由于历史原因，在英国的政治体制下，政府由中央

政府与地方政府共同构成，中央政府将部分地方治理权

下放至地方政府。在 Crossrail 投融资实践中，中央政府

和地方政府共同出资。首先，英国运输部作为中央政府

的代表出资 48 亿英镑，伦敦交通局作为地方政府的代

表出资19亿英镑并通过出售土地再融资 5.5亿英镑[13]。

在剩下的资金缺口中，Crossrail 的投融资方案充分发

挥了“利益相关者”理念，在该理念的指导下，中央

与地方政府认为 Crossrail 的受益方应当承担投融资的

责任，且潜在受益越多，承担的责任也越大。 

2.2.2  受益主体——沿线商业界：商业利率补充与

自愿捐赠 

Crossrail 线路改善了现有的轨道交通格局，将伦

敦市运力提升了 10%，预计可以将 150 万人到伦敦市

中心的通勤时间压缩至 45 min 内，从而产生聚集效应，

客流将会通过推动 Crossrail 的客流向沿线站点聚集。

尤其是对于沿线商业零售企业而言，为前往伦敦市中

心和西区的客流提供更好的交通便利将会带来附加价

值。经过官方初步测算，伦敦商业界可以参与 Crossrail

投融资的额度大约在 20 亿～30 亿英镑之间，但企业

自愿捐赠无法达到这一规模[13]。因此，伦敦地方政府

采用了商业利率补充作为重要的融资手段，并广泛使

用媒体力量呼吁，只有伦敦商业界提供资金支持才能建

成 Crossrail。该模式是一种基于土地价值的融资方法，

其本质是一种征税行为。在该模式下，伦敦所有每年

应税价值超过55 000英镑的房地产均要根据其应税价

值缴纳 2%的商业利率补充，应税价值代表商业或非

住宅房地产的公开市场年租金价值[13]。例如，一个应

税价值为 20 万英镑的商业或非住宅房地产需要缴纳

4 000 英镑(200 000×2%)的商业利率补充。55 000 英镑

的门槛确保了较小的商业或非住宅房地产可以不被征

税，而负担将落在大型企业身上，保护了中小企业的

利益。据估计，伦敦有 46 468 套房产需要缴纳商业利

率补充，而 46 468 套房产中有 68%位于内伦敦区，其

他 32%位于外伦敦区。平均来说，内伦敦区 20.6%的

商业或非住宅物业需要缴纳商业利率补充，而外伦敦

区的比例只有 11.7%。经过测算，商业利率补充总共

产生约 41 亿英镑的融资[14]。此外，伦敦企业自愿捐

赠 1 亿英镑用于 Crossrail 线路建设。 

2.2.3  受益主体——沿线房地产开发商出资 

轨道交通的开通会对沿线房地产产生溢价效应。

对于 Crossrail 而言，无论是现有的还是潜在的房地产

开发商，都将从线路附近土地和房地产的升值中获得

丰厚的收益。特别是金丝雀码头集团和伯克利集团，

前者是港区金丝雀码头地产的所有者，后者是伍尔维

奇阿森纳地产的所有者，这两家公司的发展潜力都将

因铁路建设而大幅提升。金丝雀码头集团在早期即呼

吁修建 Crossrail 线路，他们首先同意在金丝雀码头建
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造市郊铁路车站，并承担 1.5 亿英镑的建设费用。作

为回报，政府授予金丝雀码头集团在车站开发零售业

和休闲业的权利。伍尔维奇站最初因成本问题而无法

修建，因为其无法使用泰晤士河下的隧道，而且该车

站的修建可能会分走该区域其他轨道交通的客流。但

后来伍尔维奇地产的拥有者伯克利集团出资修建伍尔

维奇站以支持周边房地产的发展。据统计，两家房地

产开发商共计出资 3 亿英镑[13]。 

2.2.4  受益主体——其他交通模式：希思罗机场 

通往希思罗机场的便利公共交通是该机场能够快

速发展的重要因素。乘坐便利的公共交通前往机场不

仅可以减少出行者的金钱成本，还可以降低时间成本，

促进机场能够收获更多的客流，从而增加收入。Crossrail

线路西段的一条支线引入到希思罗机场中心航站楼，

可以提高通往希思罗机场的效率，提升希思罗机场快

线服务的运力，在未来预计将会吸引更多的旅客，产

生更多的收益。因此，希思罗机场控股有限公司承诺

为该项目捐款 7 000 万英镑[13]。 

2.2.5  受益主体——沿线社区与伦敦金融城 

根据英国 1990 年制定的《城乡规划法》的规定，

在进行商业开发规划的过程中，开发商需要以该法案

第 106 条的内容与政府签订协议，协议要求商业开发

商在将来要对重要社会基础设施进行资金支持[13]，而

Crossrail 线路的建设可以带动整个伦敦的发展，符合

重要社会基础设施的范畴。因此伦敦地方当局可以向

商业和私人住宅开发项目征收额外的税费，与商业利

率补充一样，这些资金将被用于支持 Crossrail 项目建

设，共计 3 亿英镑。 

此外，伦敦金融城是位于英国伦敦中心市区的专

业金融商业区并由自治政府管辖。考虑到 Crossrail 线

路的影响，伦敦金融城由自治政府承诺将在伦敦金融

城组织捐款 2.5 亿英镑用于 Crossrail 线路建设。 

2.2.6  受益主体——英国路网公司 

Crossrail 线路在市区的部分主要依靠新建，而线

路在市郊部分很大程度上使用了由英国路网公司

(Network Rail)控制的线路。英国路网公司隶属于英国

交通运输部，是一家国有民营公共企业，负责管理英

国铁路的线路、车站等基础设施。英国路网公司最初

计划修建一条与 Crossrail 具有极高相似性的东西向的

市郊铁路，但后来选择修建南北向的市郊铁路。由于

Crossrail 在市区新建线路盘活了最初由英国路网公

司控制的市郊线路，新建线与既有线的结合发挥了

“1+1＞2”的效果，因此英国路网公司向 Crossrail 提

供了 23 亿的资金支持，并在 Crossrail 线全线贯通后，

通过运营商港铁公司支付的轨道使用费获得报酬[13]。 

3  市郊铁路 Crossrail 线路投融资对我国的

启示 

3.1  以央地共担理念构建多层级政府出资模式 
英国 Crossrail 线路作为穿伦敦而过的大型市郊铁

路，其中英国运输部(DfT)代表中央政府直接拨款 48 亿

英镑，占整个投融资方案的比重约为 34%，伦敦交通

局(TFL)代表地方政府直接拨款 19 亿英镑，占整个投

融资方案的比重约为 13%。相比之下，我国市郊铁路

投融资中，政府财政资金的投入主要来源于建设该项

目的市级地方政府，对该一级政府的财政资金压力较

大。因此，应当构建多层级的政府出资模式，对项目

进行评估，评估项目建成后发挥的作用，从而确定其

重要性，再分别考虑向上级政府和下级政府寻求共担

出资的方案。其中，由于市郊铁路主要服务于城区和

郊区，而我国行政区划基本会涉及多个市辖区，因此

所涉及的市辖区作为受益方有较大义务承担出资责

任。如果涉及的线路较为重要，或市级财政和区级财

政压力均较大，可由省级政府乃至财政部出资共担。

在经济下行的环境下，多层级政府出资模式可有效减

轻财政压力，实现市郊铁路投融资财政资金端的可

持续发展。该模式在我国已有初步探索，例如台州市

郊铁路 S1 号线的项目资本金中，政府方出资占比为

20%，而政府出资中，则由代表市政府的市轨道公司、

路桥区、椒江区、温岭区、开发区分别出资了 15%、

24%、24%、36%、1%，将出资分摊到区一级，有效

减轻了单独某一级政府的财政压力。 

3.2  引入市郊铁路的社会受益主体参与投融资 
通过对 Crossrail 线路投融资模式及渠道分析，

Crossrail 线路的投融资充分考虑了市郊铁路建设后的

潜在受益主体，包括沿线商业界、沿线房地产开发商、

沿线社区、沿线其他交通模式、中央商务区等受益主

体。此外，英国的法律规定了在进行类似 Crossrail 线

路等较为重要的基础设施建设的过程中，政府可以采

取商业利率补充等手段对相关受益主体进行征税，以

确保他们不能只享受线路建设带来的经济效益而不承

担建设义务。不仅是英国，其他国家也有类似的政策，

例如法国规定，交通服务区内的总人口超过 30 万人时，

城市交通管理委员会就有权征收城市交通税，后续逐

步将人口要求降至 3 万。城市交通税的征收对象是位

于城市交通服务区内、雇员人数超过 9 人的所有企业，
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征收基数是各企业的工资总额[15]。在 Crossrail 线路投

融资过程中，政府巧妙借助了媒体的力量进行宣传，

降低了相关利益主体参与投融资过程的抵触情绪。对

于国内市郊铁路建设而言，在现阶段市郊铁路出资模

式主要依靠政府以及 PPP 模式中引入的社会资本，相

关受益主体的出资极少。根据《关于推动都市圈市域

(郊)铁路加快发展意见的通知》中创新投融资方式的

要求，市郊铁路的建设要拓展资金筹措渠道，吸引不

同渠道的资金共同参与市郊铁路[3]。在未来，将线路

受益主体纳入投融资范围可以作为投融资改革的方向

之一，通过制定相关政策，从国内较为发达的城市如

北京、上海等地开始，借助互联网等媒体平台，宣传

市郊铁路的建设对沿线企业、商户的潜在商机，循序

渐进，逐步试点，按照企业至线路的地理距离、企业

规模等形式对受益主体进行区分。 

3.3  探索 TOD 理念的站城一体化开发新模式 

对于 Crossrail 而言，金丝雀码头集团和伯克利集团

各自出资建设了其范围内的车站，以周边土地溢价收益

或土地开发收益弥补车站投资，该模式的核心理念与以

公共交通为导向的开发(transit-oriented development，

TOD)有较高的相似性。对于国内市郊铁路建设而言，

如果市郊铁路规划的站点附近有大型的房地产开发企

业，或产权关系较为简单明确的商业地产，可将其吸

收为投融资方，由其作为唯一投资方或者联合投资方

建设其区域的站点，以节省政府资金，并由政府授权

其在车站周边开发零售或休闲设施以获取土地溢价带

来的收益。在该理念下，铁路与站点建设及后续开发

高度绑定，市郊铁路企业与市郊铁路建设可以同步规

划、同步设计、同步建设，以此实现土地增值收益的

最大化。政府方节约了车站建设或更新改造资金，市

郊铁路线路可以带来更多的客流反哺商业并提升周边

土地溢价水平，实现了双方的互利共赢，开拓了投资

分流、成本分摊的融资渠道。 

3.4  以客流改善为抓手吸引其他交通运输企业 

Crossrail 支线直通希思罗机场，预计为希思罗机场

带来更多客流，因此希思罗机场为 Crossrail 线路提供

融资支持。对于国内而言，在“十四五”大力倡导“四

网融合”的背景下，市郊铁路将会逐步融入“市郊铁

路+城市轨道交通+城际铁路+高速铁路”组成的四网

中，因此新建市郊铁路带来的客流将会不可避免地为其

他层级的轨道交通带来客流的改善从而产生收益。并且

在“四网融合”的理念指导下，由于市郊铁路和城市

轨道交通均主要服务于市内客流，后续新建的市郊铁

路将会考虑与其他层级尤其是城市轨道交通的互联互

通，因此城市轨道交通运输企业和其他服务市内客流的

交通运输(如公交、有轨电车等)企业将会是新建市郊铁

路的重要受益方，可以引导其他交通运输企业参与到市

郊铁路投融资中，并制定更加合理的票务清分机制，达

到“资金共摊、线路共建、利益共享”的良性结果。 

4  结束语 

伦敦 Crossrail 线路作为 21 世纪以来英国乃至欧

洲最大的基础设施建设项目，其投融资历程较为漫长，

资金构成较为复杂。也正因如此，该案例针对市郊铁

路的投融资进行了积极的探索和尝试，为我国市郊铁

路投融资提供了宝贵的经验借鉴，并且其经验中所蕴

含的理念可以推广至整个城市轨道交通行业。在“四

网融合”的背景下，市郊铁路乃至整个城市轨道交通

行业的后续发展前景广阔，但仍需进一步激发各方的

投融资热情，通过优化投融资结构、创新投融资方式

等手段，为市郊铁路乃至整个城市轨道交通行业建设

提供可持续的资金保障，为实现“四网融合”高质量

发展提供源源不断的动力源泉。 
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