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专题  | 房企 TOD 项目发展现状及开发模式研究  

 

 

◎   研究员  /  朱一鸣、贡显扬、汪慧、李丹  

 

TOD 模式是以公共交通为导向的开发模式。近年来，越来越多的规模房企参与 TOD 项目的

投资开发，如万科、龙湖、绿地、绿城在广州、上海、杭州、珠海等城市都有 TOD 项目的

布局。 

对于政府而言，TOD 可以提升城市公共出行的交通效率以及土地的利用效率，优化城市结

构。对于房企而言，可以通过挖掘轨道交通物业的商业价值，实现区域物业的价值增长、并

提升项目溢价能力。进而通过沿线商业及土地开发收益反哺轨交建设，构建城市发展良性循

环。 

但同时，TOD 项目也具有开发周期长、前期投入高、整体回报慢以及空间设计难度高、业

态规划复杂等特性，对开发企业的开发经验和资金实力有较高的要求。本文，我们将基于

TOD 模式，对房企 TOD 项目的获取途径、开发模式以及典型项目发展现状进行研究。 
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TOD 模式概述及发展前景 
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1.1、规模房企参与 TOD 项目开发增多 

 

近年来，有越来越多的规模房企通过与地铁公司合作或独立投资拿地的形式参与 TOD 项目

的开发，TOD 项目地块价值日益凸显。如万科、绿地、龙湖、绿城、越秀等企业在北京、

深圳、上海、广州、南京、杭州、重庆等城市都有 TOD 项目布局。 

一方面，TOD 项目主要布局在一二线城市。在城市土地资源稀缺的背景下，城市特定区域

内的 TOD 发展规划可以为房企带来开发资源。另一方面，TOD 项目具有与生俱来的区位和

功能性优势。地铁上盖地块的交通配套优势，能为项目带来更强的溢价能力。 

 

1.2、TOD 模式以公交站点为导向延伸，多业态集聚 

TOD（Transit-OrientedDevelopment）是指在城市区域开发、规划设计的过程中，以交

通运输为导向的一种发展模式，而非简单意义上的地铁上盖。其中，交通运输是指基于轨道

交通或机场的公共交通站点，在城市中一般以火车站、机场、地铁站点或轻轨站点为主。区

别于依赖私家车出行的形式，TOD 更注重引导公共交通的通勤方式。同时，在公共交通站

点的延伸区，主要通过步行、自行车等方式出行。 
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在用地规划上，TOD 模式以公共交通站点为中心，400-800 米（5-10 分钟步行路程）划定

半径，对范围内的土地进行深度开发，规划建设成为覆盖商业、办公、住宅、文化、教育等

功能集聚的发展区域，并更注重垂直立体空间的开发利用。从城市整体的发展前景来看，TOD

模式更倾向于借助公共交通线路及节点规划引导土地开发、产业及人口导入。最终通过构建

多中心的城市发展格局，形成生态、低碳、交通便捷的宜居城市。 

1.3、TOD 模式提高土地利用效率，优化城市结构（略） 

1.4、城市轨交发展为 TOD 开发奠基，万亿规模蓝海市场可期（略） 

1.5、近年来各城市 TOD 开发相关政策陆续出台 

近年来，随着城市土地资源的日趋紧缺，在国务院、住建部、自然资源部等部门的统筹部署

下，我国各城市在轨道交通建设的基础上，陆续出台 TOD 开发相关政策。在提高土地利用

效率的同时，也为房地产开发商的市场挖掘带来新模式的契机。截至目前，我国 40 个开通

轨道交通的城市中，已有近一半出台了 TOD 开发相关政策。其中，北京、上海、广州、天
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津、成都等城市更是积极探索“轨道+物业”的 TOD 开发模式，在促进集约用地的基础上，

进一步考虑到周边及沿线规划的一体化，重构城市空间与服务，并将政策落实到细节。 

（表略） 
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TOD 主流开发模式及项目特征 

2.1、目前国内主要的三类 TOD 项目类型 

TOD 模式根据公共交通运输载体的不同，自身的规划规模、主要用地属性、和区域影响力

也会有较大的差异。目前从国内已有的 TOD 项目发展情况来看，主要可分为区域型 TOD、

城市型 TOD、社区型 TOD 三类。 

（1）以商圈高铁 TOD 为代表的区域型 TOD 

区域型 TOD 是指以城际铁路站点、高铁站点为中心，以区域交通枢纽、商业办公、商务功

能为主导的混合开发模式。通常，在这类 TOD 模式中，一般住宅属性用地比例较少。同时，

区域型 TOD 除了铁路站点之外，还会与单条或几条地铁线路多轨交汇，构成规模较大的区

域交通运输枢纽，并集成公共服务属性。相对而言区域型 TOD 具备更强的区域影响力，在

国内以商圈高铁 TOD 居多，并最终发展成为城市副中心或城市商务中心区。（图略） 

如重庆龙湖光年项目作为“全国首个商圈高铁 TOD 综合体”，基于沙坪坝高铁站枢纽，以

400-800 米为半径，纳入龙湖集团旗下的商业、办公、长租公寓、养老等多种业态，总建

筑面积约 48 万平方米。通过高铁、地铁、快轨、公交、客运五轨合一连通城区与城际，同
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时引进酒店、教育、餐饮、运动、休闲娱乐等多种功能商业形式，服务周边 362 万常住人

口，成为重庆城市文化地标。 

（2）城市型 TOD 构建换乘枢纽与节点性商圈（略） 

（3）社区型 TOD 中纯住宅产品占比最高（略） 

2.2、房企与地铁公司合作成为主流，实现优势互补 

“轨道交通”和“复合业态”是 TOD 项目两大典型要素，与一般项目相比，TOD 项目不仅

对开发商物业组合开发能力提出要求，并且在土地出让、开发建设等环节对轨道交通专业背

景和建设经验也都有较高的门槛，这也决定了 TOD 项目开发模式也具有一定的特殊性。 

（1）目前房企参与 TOD 开发较为常见的三种模式 

当前，由于具备轨道交通专业背景和开发资质的房企仍为少数，加上 TOD 项目开发复杂、

投资大，多数房企发展 TOD 项目还是选择合作开发模式，房企与地铁公司合作已经成为主

流趋势。从不同合作方式角度来看，目前国内较为常见的合作模式有三种：项目公司式合作、

股权合作以及收益权合作。 

项目公司合作模式，是房企与地铁公司先合作成立项目公司，再进行合作拿地开发，典型案

例即为杭州地铁绿城杨柳郡项目。该模式下项目资金来自双方自筹资金，按所占股权比例进

行投入。这种合作模式有助于满足拿地条件，同时可以分担拿地成本。 

股权合作模式，是地铁公司拿地后，房企通过收购股权方式获取地铁公司 TOD 项目的部分

权益，参与到开发建设中，典型案例即上海万科·天空之城项目。这种合作模式在国内采用

较为广泛，主要是由于地铁公司具备轨道建设相关专业能力和开发经验，在拿地环节更具备

优势。在该模式下，项目资金在合作前全部来自地铁公司，合作后由双方按股权比例承担。 
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收益权合作模式，是项目用地不发生股权转移，房企与地铁公司按照收益权比例进行投资，

招标过程中，收益权与 BT 融资建设招标捆绑进行，典型案例即深圳红树湾项目。该模式是

在股权合作模式受限的情况下的一种创新，目前还不成熟。 

 

（2）合作拿地或股权合作获取土地是主流（略） 

2.3、多业态垂直分布，住宅产品定位区域中高端（略） 
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典型房企参与 TOD 项目开发代表案例 

3.1、万科集团：TOD 开发成为业务新的增长曲线 

TOD 项目的布局是万科转型“城市配套服务商”的重要战略方向。2019 年 9 月，郁亮就在

交流会上表示，希望在 TOD 项目上寻求突破，为传统开发业务带来新的增长曲线，可见 TOD 

项目的发展对万科转型的重要意义。 
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万科作为国内较早引入 TOD 开发模式的房企，不仅积累了丰富的经验，同时也取得了一定

的成果。开发模式上，万科主要通过与地铁公司合作，并已与杭州市地铁置业有限公司、深

圳市地铁集团有限公司、长春轨道交通集团等多个地铁公司达成合作。目前，万科 TOD 项

目已经布局上海、杭州、南昌等多个核心城市，并成功推出天空之城系列热销项目。 

 

 

典型案例上海万科·天空之城（徐泾车辆段上盖项目） 

上海万科·天空之城依托虹桥综合交通枢纽，位于 17 号线徐盈路站旁，总规模约 80 万平方

米，是万科在上海的首个 TOD 项目。 

该项目由万科与上海申通地铁资产经营管理有限公司合作开发，采取的是股权合作模式。

2015 年，上海申通地铁资产经营管理有限公司与上海轨道交通上盖物业股权投资基金通过

合资方式成立项目子公司上海广欣投资发展有限公司，竞得青浦区途泾车辆段上盖地块，即

上海万科·天空之城项目，万科通过收购上海广欣投资发展有限公司 50%股权获取该地块权

益，从而参与到开发中。 
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业态布局上，项目采取了垂直业态布局，融合了住宅、商业、办公、体育公园、幼儿园等多

重业态，其中有约 10 万方综合体，达到了土地的高效利用，满足了业主办公、商业、文化、

教育、居住、休闲等不同生活需求。从业态规划来看，住宅产品占比最高，且地铁线较为单

一，属于社区型 TOD。 

在设计规划上，整体项目路网规划复杂、多元，呈现蛛网式交错排布，将任何一栋楼与周边

资源距离控制在 500 米，为此，项目还设计了一条高架步行桥。此外，地下结构规划了四

层以上立体交通。值得一提的是，四期光之丘地块整体抬高 18 米，实现物理空间延伸，项

目的独立性也更强。 

上海万科·天空之城共推出四期，产品定位区域中高端。一期海之洲、二期云之谷、三期星

之屿分别 2017 年 3 月、2018 年 3 月、2019 年 7 月开盘，四期光之丘是上海万科·天空之

城最新一期，于今年 5 月开盘，占据整个项目最核心的地段。上海万科·天空之城的推出，

在市场引起巨大反响，成为现象级产品，可见上海市场对 TOD 项目的认可。 

 

3.2、绿城集团：加快 TOD 项目的全国布局（略） 

典型案例杭州地铁绿城杨柳郡（七堡车辆段综合体地块）（略） 
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3.3、龙湖集团：以商业优势引领 TOD 发展 

龙湖可谓房企中 TOD 开发的先行者，最早于 2003 年就开始对 TOD 模式进行尝试探索，代

表作品为重庆北城天街。对龙湖而言，其本身丰富的商业经验为 TOD 项目的打造奠定了良

好的基础。截至 2019 年年末，龙湖商业累计已开业商业项目 39 个，其中以 TOD 为主的天

街商业项目开业 26 座，累计开业面积 401.2 万平方米。从目前的储备项目来看，预计至 2025

年龙湖天街项目将接近 70 座，其中基于轨交节点上盖的 TOD 项目将占到较大比重。 

龙湖的 TOD 项目主要分布在高能级城市，并因地制宜细分为区域型及城市型产品，具体涉

及聚焦地铁站枢纽的城市节点级项目和城市商圈级项目，以及围绕高铁站、轻轨、地铁等多

交通节点的城市门户级和城市产业级项目。 

拿地及开发模式方面，龙湖凭借内部复合业态叠加内外部资源优势，通常采用独立开发模式。

龙湖打造专业的 TOD 团队，在全球范围内配置了优质的 TOD 规划设计资源、商业规划设

计产业资源，鉴于丰富的资源优势，龙湖和当地政府、轨交公司进行的协调沟通也更加顺畅，

例如重庆龙湖光年项目已得到国家发展改革委和中国铁路总公司的高度认可。产品业态方面，

龙湖基于集团内部住宅开发销售、商业运营、长租公寓、物业服务、产城、养老等多元产业

发展的经验，在 TOD 项目的打造上融入多元复合业态，并建立产业平台，提升管理效率。 
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典型案例重庆龙湖光年（沙坪坝高铁站枢纽） 

重庆龙湖光年是国内首个城市中心类高铁上盖 TOD 项目，属于典型的商圈高铁 TOD 项目。

项目位于重庆沙坪坝区商圈，总建筑面积约 48 万平方米，通过高铁、地铁、快轨、公交、

客运五轨合一连通城区与城际，以“站城一体化”为理念，设计以解决城市功能为主的城市

中心。（部分略） 

3.4、绿地集团：合作开发与一二级联动并进（略） 

典型案例无锡绿地·天空树（雪浪坪地铁上盖项目）（略） 

3.5、越秀集团：联合广州地铁设立城市更新基金 

 

越秀集团通过与广州地铁集团战略合作，自 2016 年以来探索实践“轨道+物业”TOD 发展

模式。截至目前，已有品秀·星图、品秀·星樾、品秀·星瀚三大 TOD 项目在广州落地。 
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发起设立广州轨道交通城市更新基金，合作成立平台公司进行 TOD 项目开发。越秀集团自

2016 年 4 月牵手广州地铁集团，在资本运作、金融服务、物业开发、云计算等领域达成全

方位合作。2017 年 7 月，由越秀集团牵头，联合广州地铁集团、珠江实业等企业共同参与

发起设立广州城市更新基金，总规模 2000 亿元。其中，首期“广州轨道交通城市更新基金”

规模为 200 亿元。 

 

凭借自身的开发实力以及国企之间的合作便利，在开发模式上，前期主要由广州地铁集团获取土

地，越秀金控产业基金管理联合广州轨道交通城市更新基金，完成地块的土地整备与一级开发。

之后，由越秀地产通过股权收购的形式，与广州地铁集团合作成立项目开发平台公司，对 TOD 项

目进行实际操盘开发。项目开发完成后，项目的商业部分还可以借助越秀旗下的商投和房托平台，

进行商业运营或资产证券化。目前，越秀地产已经成立了城市更新集团，提供“一级整备+二级开

发+商业营运+资产金融化”的全链条服务。 
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典型案例广州品秀星图（官湖车辆段上盖项目） 

 

广州品秀星图（官湖车辆段上盖项目）位于广州地铁 13 号线官湖站车辆段，与地铁 13 号

线官湖站有机连接，直线距离约 500 米，步行 5 分钟即可到达。通过 13 号线即可直达未来

广州东部交通枢纽新塘站，出行相对便捷。 

项目总建筑面积达 87.7 万平方米，包含普通住宅、复式、别墅等多种产品，其中住宅部分

建筑面积 79.6 万方，占总建筑面积近 91%，是广州东首个百万方级的社区型 TOD 项目。

另规划有商业建筑面积 2.5 万平方米，公建配套建筑面积 5.2 万平方米，包含两所幼儿园、

一所公立初中及一所公立小学。 

同时，作为广州市首个车辆段上盖项目，品秀星图利用车辆段上盖独有的高度差打造出四季

不同、六级层级递进的落差园林。将地铁文化与城市美学融入园林设计，并通过高低设计引

入自然风与低碳生态循环系统，构建绿色生态的地铁文化社区。 
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3.6、京投发展：轨道交通物业综合开发核心优势持续累积（略） 

典型案例北京·公园悦府（8 号线平西府站上盖）（略） 
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房企发展 TOD 项目面临难点 

有待进一步突破 
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尽管 TOD 项目的发展已经成为一种趋势，价值潜力不断凸显，但是也并非所有企业都能参

与其中分享红利。当前，TOD 项目发展还并不成熟，开发建设中面临了资金投入、专业技

术要求、利益博弈等一系列的难题。 

4.1、主要布局在一、二线城市，拿地总价门槛高 

TOD 项目主要布局在一、二线城市交通中心的优势地段，地块资源稀缺，项目价值高，但

同时也存在高地价、高溢价的问题。一方面，TOD 项目一般由不同功能性地块组成，规模

体量较大，拉高总价门槛；另一方面，TOD 地块挂牌价普遍较高，且市场竞争激烈，也具

备较强的溢价能力。 

从 2019 年下半年以来的 TOD 地块情况来，成交总价均不低，甚至近百亿。例如，今年 4

月中信泰富广船联合体拿下广州地铁 11 号线地铁上盖地块，总价高达 81.96 亿元，折合楼

面价约 37216 元/平方米，溢价率达 45%，该地块创造了广州新的总价地王，将打造 125

万平方米的 TOD 城市综合体。在高总价门槛下，竞拍方需要具备一定的资金实力。 
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4.2、投资规模大、开发周期长，考验房企可持续投入能力（略） 

4.3、空间设计和施工难度大，对专业技术和开发经验要求高 

对于 TOD 项目来说，并不是轨道+物业的简单叠加，而是更加强调两者之间的协调和融合

性发展，这对于开发商专业技术和开发运营经验都提出了更高的要求。TOD 项目开发的难

点主要体现在三方面： 

一是空间结构复杂，空间设计和施工难度大。TOD 项目要求对土地的高效利用，涉及不同

工程的叠加。地铁上盖物业开发和地下空间的对接，一方面非常考验空间设计能力，空间设

计的合理性和科学性是项目顺利开发的第一步，另一方面也要求施工团队需要具备专业性的

开发技术和经验。 

二是地上与地下空间对接，减振降噪技术解决方案是项目品质的保证。轨道交通是 TOD 项

目的有机组成部分，不可避免地会产生不同程度的振动噪声，影响到居民正常生活。开发商

需根据不同功能区振源特性和不同减振降噪需求，采取不同的减振降噪措施，尽可能避免这

种影响，打消客群顾虑，因此减振降噪技术解决方案显得尤为重要。 

三是多样业态叠加，如何布局将影响到整体运转效率。TOD 项目不再局限单一业态，而是

更加强调多元业态的复合，这也就意味着开发商来不仅要具备物业组合开发能力，也要具备

商业、办公等多业态的运营管理能力。如何在空间上合理布局不同业态，促进业态之间融合

是 TOD 项目的难点之一，将影响到整体运转效率。 

此外，TOD 项目牵涉多方利益需要协调。TOD 项目的基本构成要素包括土地、轨道、物业

等，并且这些要素的所属不一 ,一般 TOD 项目会涉及到政府、地铁公司、房企三大主体，如

何平衡好各方的利益关系决定了 TOD 项目是否能顺利落地，这中间可能需要经历一段较长

的协调博弈过程。总体来看，TOD 项目的开发建设面临了一系列的难题，房企参与 TOD 项

目的门槛并不低，对资金实力、融资能力、专业技术、开发运营经验都有较高的要求。 
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