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本節及本招股章程其他章節所載資料及統計數據均來自不同官方政府刊物、
公開市場研究可獲得來源及其他獨立第三方來源。此外，我們委聘賽迪顧問股
份有限公司就全球發售編製一份獨立行業報告。我們相信，該等資料及統計數
據來自適當的來源，且我們已採取合理謹慎態度摘錄及轉載該等資料及統計數據。
我們並無理由相信該等資料及統計數據在任何重大方面屬虛假或具誤導成分，
或任何部分資料遭遺漏致令該等資料屬虛假或具誤導成分。本公司、聯席保薦人、
聯席全球協調人、聯席賬簿管理人、聯席牽頭經辦人、包銷商、參與全球發售的
任何其他人士或其各自的董事、顧問及聯屬人士概無獨立核實該等資料及統計
數據。因此，本公司、聯席保薦人、聯席全球協調人、聯席賬簿管理人、聯席牽
頭經辦人、包銷商、參與全球發售的任何其他人士或其各自的董事、顧問或聯屬
人士概無就本招股章程所載該等資料及統計數據的正確性或準確性發表任何聲
明。賽迪顧問行業報告的可靠程度可能受賽迪顧問就預測行業趨勢時考慮的相
關假設及因素的準確性、運營里程及中國城市軌道交通行業的總投資額所影響。
由於該等資料及統計數據或會不準確、不完整、過時或與中國境內或境外編撰
的其他資料不一致，故不應過分依賴本節所載資料。

賽迪顧問

為促使進行全球發售，我們已委聘獨立第三方賽迪顧問就本招股章程編製有
關中國城市軌道交通行業的報告。賽迪顧問在中國提供顧問服務，總部設於北京
並於香港聯交所創業板上市，其根據全國的統計資料、相關政府部門及行業機構
的統計數據和相關國家及地方政策，以及有關相關資料的獨立分析而編製其報告。
我們就編製及發出報告向賽迪顧問支付的總代價為人民幣 330,000元，而不論有關
分析結果如何，我們均支付該代價。

賽迪顧問就預測中國城市軌道交通行業的行業趨勢及總投資額時考慮的因素
包括，(i)從投資至運營的週期和城市軌道交通項目的投資規模；(ii)中國城市軌道
交通於最近數年的發展；(iii)已建設及將建設的城市軌道交通項目；(iv)已審批及
正處於準備階段的城市軌道交通項目的建設規劃；及 (v)北京城市軌道交通項目的
建設規劃。賽迪顧問所預測的中國城市軌道交通已運營的運營里程及投資額乃根
據若干假設作出，包括 (i)中國經濟及國內生產總值的預期增長率；(ii)中國的穩定
城市化政策及城市化的可持續發展；及 (iii)於預測期間內中國城市軌道交通的可持
續發展，以及有關中國城市軌道交通的運營政策及投資額的其他因素。董事及聯
席保薦人與賽迪顧問於審閱及討論該等假設及因素時已採用合理謹慎的態度，並
相信且信納當中並不存在任何具誤導成分的資料或於披露該等資料時並無重大遺漏。
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中國經濟發展

國內生產總值（「國內生產總值」）

自1970年代推行改革開放以來，中國經濟一直快速增長。從 2008年至2013年，
中國國內生產總值從人民幣31.40萬億元增至人民幣56.88萬億元。同期，中國的平
均年實際國內生產總值增長率達到9.0%。中國已於2010年成為全球第二大經濟體。

固定資產投資總額及城鎮化

據中國國家統計局數據，於 2008年至 2013年，中國的固定資產投資總額穩定
增長並於2013年達人民幣 44.71萬億元，是 2008年投資額的兩倍以上。同時，自 2001

年實施《中國第十個五年計劃綱要》所載城鎮化戰略以來，中國城鎮化水平不斷提
升。2008年至2013年，中國城鎮化率以平均每年1.4個百分點增長，並於 2013年達到
53.7%。

中國城市軌道交通行業

概覽

運輸業是中國國民經濟和社會發展的基礎。目前，中國運輸方式主要分為：公
路、鐵路、水路、民航和城市軌道交通。其中，城市軌道交通是指固定導向的軌道
交通系統。城市軌道交通乃根據一個城市的整體城市運輸規劃以有軌電車或單一
列車的形式於全封閉或部分封閉鐵路上運送大規模客容量（以乘客數量計算）。

截至2013年12月31日中國各類城市軌道交通的運營里程分析

類別
運營里程
（公里） %

   

地鐵  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,073 75.5%

輕軌  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 233 8.5%

單軌  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 75 2.7%

現代有軌電車  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 108 3.9%

磁浮系統   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30 1.1%

市域快軌   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 227 8.3%
  

總計  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,746 100.0%  

資源來源： 中國城市軌道交通協會
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實施城市軌道建設項目從規劃到運營需要一段長時間。不同類型的城市軌道
交通的適用標準和每公里投資額均有所不同。下表列示中國主流城市軌道交通系
統的適用標準以及每公里投資額：

類型 適用標準 每公里投資額   

地鐵  . . . . . . . . . . . . . 地方政府的財政預算一般為人民幣100

億元以上，國內生產總值達到人民幣1,000

億元以上，城區人口在300萬人以上，所
規劃繁忙時段單程客流為每小時 3萬人
以上。

人民幣
500–700百萬元╱

公里

輕軌  . . . . . . . . . . . . . 地方政府的財政預算一般為人民幣 60億
元以上，國內生產總值達到人民幣 600億
元以上，城區人口在150萬人以上，所規
劃繁忙時段單程客流為每小時1萬人以上。

人民幣
130–240百萬元╱

公里

有軌電車 . . . . . . . . . 無硬性要求 約人民幣
100百萬元╱公里

資料來源： 《國務院辦公廳關於加強城市快速軌道交通建設管理的通知》及賽迪顧問

城市軌道交通客運量

中國城市軌道交通客運量由2008年的33.7億人次上升到2013年的109.1億人次，
複合年增長率為 26.48%。在中國所有運輸類別中，城市軌道交通以客運量計算的
增長速度最快。下表列示於所示期間中國總客運量及城市軌道交通的客運量：

2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年
複合年
增長率       

總客運量 *（十億人次）. . . . . . . . . . 32.05 33.43 38.26 42.40 46.74 51.10 9.8%

其中：
城市軌道交通的客運量
（十億人次）  . . . . . . . . . . . . . . . . 3.37 3.66 5.57 7.13 8.70 10.91 26.48%

佔總客運量百分比   . . . . . . . . . . . . 10.5% 10.9% 14.6% 16.8% 18.6% 21.4% 不適用

資料來源： 國家統計局及賽迪顧問

附註： *總客運量包括公路、鐵路、水路、民航及城市軌道交通的客運量。
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2008年–2013年中國各類運輸方式客運量的複合年增長率
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2008年–2013年中國客運總量複合增長率為9.8%

數據來源： 國家統計局

城市軌道交通的運營里程及投資額

下圖說明中國城市軌道交通的過往及預測運營里程：

2008年–2018年估計中國城市軌道交通的運營里程
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2008年－2013年複合年增長率：24.9%

2014年估計－2018年估計複合年增長率：19.6%

中國城市軌道交通的運營里程（公里）

數據來源： 2008年–2013年統計數據由中國城市軌道交通協會提供，2014年–2018年統計
數據由賽迪顧問提供

於2012年1月1日至 2013年12月31日，發改委批覆了32個城市的40個城市軌道交
通項目，總里程達 2,318.0公里，預期涉及總投資額達人民幣 1.40萬億元。此外，另
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有40多個城市正在進行城市軌道交通規劃，準備審批建設。下圖說明所示期間中
國城市軌道交通的過往及預測投資額：

2008年–2018年中國城市軌道交通的投資額

中國城市軌道交通的投資額（人民幣十億元）
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2008年－2013年複合年增長率：13.6%
2014年估計－2018年估計複合年增長率：13.0%

數據來源： 2008年–2010年統計數據由賽迪顧問自公開途徑收集，2011年–2013年統計數
據來自中國城市軌道交通協會，2014年–2018年統計數據乃根據賽迪顧問的中
期預測作出

中國各城市的城市軌道交通發展情況

截至2013年12月31日，中國有19個城市的 92條已建成軌道交通線路投入運作，
總里程達 2,746公里。下表說明截至 2013年12月31日中國城市軌道交通運營里程的
統計數據：

序號 城市 運營線路數目
運營總里程
（公里）    

1 上海  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17 627

2 北京  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18 542

3 廣州  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9 239

4 深圳  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5 179

5 重慶  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 170

6 成都  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 144

7 天津  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5 139

8 大連  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5 127

9 瀋陽  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6 114

10 南京  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 81

11 武漢  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 72

12 蘇州  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 58

13 長春  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 56

14 杭州  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 48

15 西安  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 46
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序號 城市 運營線路數目
運營總里程
（公里）    

16 昆明  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 40

17 鄭州  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 26

18 佛山  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 21

19 哈爾濱 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 17
  

合計  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 92 2,746  

數據來源： 中國城市軌道交通協會

截至2013年12月31日，發改委已批覆中國 36個城市的城市軌道交通項目，另有
西寧、珠海及温州等 43個其他城市已完成或已展開城市軌道交通規劃。上述 79個
城市至2020年的規劃總里程預計將達到13,385公里。下表列示截至2014年中國城市
軌道發展的實施狀況統計數據。

規劃總里程
（公里）

已批覆里程
（公里）

運營里程
（公里）

在建里程
（公里）

未批覆但
已規劃建設里程
（公里）     

(A)=(B)+(E) (B)=(C)+(D) (C) (D) (E)

13,385 6,638 2,746 3,892 6,747

資料來源： 中國城市軌道交通協會、發改委、賽迪顧問

北京是城市軌道交通發展最快的城市之一。根據《北京市城市快速軌道交通近
期建設規劃2007–2015年》顯示，截至2015年北京市將建成「三環、四橫、五縱、七放射」
的軌道交通網絡，軌道線路總數達 19條。根據正在編製中的《北京軌道交通建設規
劃（2013–2020年）》顯示，直至2020年，北京城市軌道交通的運營總里程預期達到1,000

公里，平均每日客運量達到2,200萬人次。

全球主要城市的軌道交通密度對比

目前，上海及北京以規模計已擁有全球最大及第二大的城市軌道交通網絡，但
國外主要城市的城市軌道交通密度 5仍然明顯高於中國城市。下圖列示於 2013年全
球主要城市的城市軌道交通密度對比：

5 城市軌道交通密度=城市軌道交通運營里程╱行政區域面積
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2013年全球主要城市的城市軌道交通密度對比
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數據來源： 賽迪顧問

城市軌道交通行業的主要驅動因素

政府大力支持

為推動節能環保型運輸的發展，並緩解各城市交通擠塞造成的壓力，中國於
十二五期間採納了加強城市軌道交通發展的政策。下表列示中國政府最近推動的
相關政策。

最近有關城市軌道交通行業的政策

年份 政策 發佈單位 主要內容    

2013 《國務院關於加強城市
基礎建設的意見》

國務院 推進地鐵、輕軌等的建設。直至
2015年，中國城市軌道交通的運
營里程將增加 1,000公里。

2012 《國務院關於城市優先
發展公共交通的指導意
見》

國務院 將推動各城市的公共運輸（包括
軌道交通系統）的發展放在首要
位置。
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年份 政策 發佈單位 主要內容    

2012 《「十二五」綜合交通運
輸體系規劃》

發改委 根 據 各 城 市 的 規 模 和 特 點，發
展軌道交通系統，包括輕軌、地
鐵、有軌電車等，並為市區人口
超過10百萬的城市逐步建設軌道
交通網絡；並為市區人口超過 30

百萬的城市建設軌道交通樞杻。

資料來源： 賽迪顧問

緩解交通擠塞造成的壓力

隨著城市化進程的加快，中國各城市均需面對因城市人口高度集中及私家車
數目不斷增加等因素導致的嚴重交通擠塞情況。因此，解決交通擠塞問題已成為
中國政府的首要任務之一。目前，城市軌道交通因其龐大乘載力及特快速度而被
視為緩解交通擠塞所造成壓力交通問題的有效解決方法。

節能環保

大氣污染是中國一大嚴重問題。一些城市已經出台解決此問題的機動車排放
污染控制方案，如《北京市 2013–2017年機動車排放污染控制工作方案》。使用電力
的城市軌道交通系統對社會帶來眾多裨益，包括污染及噪音較小、節能、運量大、
方便及效率高。

經濟效益

城市軌道交通的發展有助軌道沿線地區的經濟發展，此舉可令土地升值、改善
投資環境及提升城市的整體競爭力。

中國城市軌道交通工程及建設行業

概覽

根據中國城市軌道交通發展的一般規管審批程序，地方政府須在完成城市軌
道交通發展規劃並提交予省級發展及改革委員會初審後，再轉交發改委作正式審批。
僅待取得發改委正式下文批覆建設規劃後，地方政府方可進行項目融資和建設。

城市軌道交通的發展需要龐大資本投資及需時三至五年之久。整個價值鏈包
括前期規劃、勘察與設計、施工、設備與車輛購置和運營管理等階段。目前，在中
國城市軌道交通建設項目中，大部分設計與勘察、施工及設備採購乃透過分開競
投進行，但如工程總承包等總承包模式及如BT、BOT等投資模式亦不斷普及起來。
根據賽迪顧問，以組成財團、合營企業等形式合作競投城市軌道交通工程項目並
非中國業內常見現象，但在非常有限的情況下可能會發生。對於正常工程承包合
約而言，倘競投人具備所有競投所需牌照及資質，則在正常情況下不會安排進行
合作競投。
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下圖說明中國普遍城市軌道交通項目的平均資本開支百分比。

普遍城市軌道交通項目的平均資本開支百分比

其他
10%

拆遷
9%

建設期
貸款利息

5%

前期規劃
及設計

6%

設備購置
20%

車輛購置
10%

建設
40%

資料來源： 賽迪顧問

設計、勘察及諮詢行業概覽

簡介

設計、勘察及諮詢服務包括線路勘察、項目規劃、建設規劃、預可行性研究及
可行性研究、總體設計、前期設計及如項目後評價等其他諮詢業務。

投資規模

下圖說明於所示期間中國城市軌道交通行業內設計、勘察及諮詢板塊的投資額：

2008年—2018年中國城市軌道交通行業的設計、勘察及諮詢投資額

中國城市軌道交通行業的設計、勘察及諮詢投資額（人民幣十億元）

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2018年
估計

2017年
估計

2016年
估計

2015年
估計

2014年
估計

2013年2012年2011年2010年2009年2008年

4.1
5.4

6.0 6.2 6.4
7.0

8.8

11.0
12.3

14.0 14.42008年－2013年複合年增長率：11.3%
2014年估計－2018年估計複合年增長率：13.0%

數據來源： 賽迪顧問
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主要參與者及競爭

中國城市軌道交通行業的設計、勘察及諮詢業務的入行門檻相對較高，且一般
需具備多種有關諮詢、設計及勘察的資質。然而，參與者需面對來自國內及國際的
競爭對手的競爭。憑藉相對悠久的運營歷史、廣泛的項目專門技能與經驗、廣大人
材庫及強大的研究實力，市場領導者將超越同業者，且於市場上佔據有利位置以
捕捉先機。

根據賽迪顧問，截至2013年12月31日，本公司已完成設計總包服務運營總里程
726公里，相當於城市軌道交通線路的運營總里程的 26.4%，於中國業內排行第一。

下圖說明截至 2013年12月31日設計總包服務項下中國城市軌道交通線路按運
營里程計算的領先參與者。

截至2013年12月31日設計總包服務項下
按城市軌道交通線路運營里程劃分的市場佔有率
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10.0%

北京市市政工程
設計研究總院有限公司

3.4%

本公司
26.4%

數據來源： 賽迪顧問

根據賽迪顧問，於 2013年中國城市軌道交通行業內設計、勘察及諮詢板塊錄得
新簽合同價值合共人民幣82.7億元，其中，本公司貢獻約21.7%，於中國所有同業
公司排行第一。
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於2013年中國城市軌道交通行業提供的設計、勘察及
諮詢服務按新簽合同額劃分的市場佔有率
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數據來源： 賽迪顧問

工程承包行業概覽

簡介

工程承包一般指項目擁有人委任工程承包商按照合同協定承接城市軌道交通
項目的規劃、設計、勘察及諮詢、採購、施工、試運行的整份合同或合同過程的若
干其他階段。中國城市軌道交通工程承包行業的主要服務模式是施工及設備安裝。

投資規模

下圖列示於所示期間中國城市軌道交通行業的工程承包板塊的過往及預測投
資額。

2008年–2018年中國城市軌道交通行業工程承包的投資額

中國城市軌道交通承包的投資額（人民幣十億元）
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數據來源： 賽迪顧問
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主要參與者及競爭

由於城市軌道交通行業規定需具備嚴格資質及重大資本投資，故中國城市軌
道交通行業工程承包板塊的參與者大部分為國有企業，包括中國中鐵的工程子公司、
中國鐵建以及地區性城市軌道交通工程公司。

根據賽迪顧問，於 2013年中國城市軌道交通行業內工程承包板塊錄得新簽合
同額合共人民幣1,493億元，其中，與本公司業務有關的新簽合同額約為 1.3%。

根據中國城市軌道交通協會，北京為城市軌道交通增長最快的城區之一。其於
2013年已完成中國城市軌道交通的最大筆投資。根據賽迪顧問，於2013年北京城市
軌道交通行業工程承包板塊錄得新簽合同額總額為人民幣328.2億元，其中，本公
司貢獻約5.8%，於北京市的參與者中排行第六。

2013年北京市城市軌道交通工程承包
按新簽合同價值劃分的市場佔有率

其他
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數據來源： 賽迪顧問

中國城市軌道交通行業的未來趨勢

城市軌道交通的多元化發展

根據賽迪顧問，就城市軌道交通的多元化發展而言，輕軌及有軌電車預期為繼
地鐵後最受歡迎的兩大公共交通方式。與地鐵相比，輕軌及有軌電車與需要較低
的工程資質，且毋須經中央政府的批准。此外，與地鐵相比，輕軌及有軌電車平均
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每公里亦需要較少投資額。因此，輕軌及有軌電車可帶來增長機會，特別是中國二、
三線城市的增長。該等機會將促使設計及工程公司採納涉及較創新融資結構的業
務模式（如BT或BOT），並憑藉輕軌及有軌電車系統的設計及工程而受惠。

城市軌道交通一體化

為更能發揮城市軌道交通系統、傳統城市公共運輸工具（如公車、渡輪）、個別
運輸工具與城際運輸工具（如鐵路、飛機）之間的功能，並對城市軌道交通與鄰近樓
宇之間有更佳連接，預期城市軌道交通的一體化過程將在行業的未來發展中扮演
主要角色。

城市軌道交通一體化的主要趨勢之一就是於新地區建設城軌站來規劃城市發
展。在此過程中，城軌站地面建築的設計與地下建築的設計及開發綜合進行，同樣
的綜合方法亦預期用於城軌站與交通樞杻的設計及開發。例如，城軌站功能預期
與其他城市設施全面融合。城軌站地下空間的使用亦可與鄰近地區商業房地產項
目的發展共同一體化。地下空間的商業發展和土地的地面價值上升，預期將增加
城市軌道交通系統的盈利能力及為城市軌道交通工程承包業務吸納更多私人投資。

建設融資

隨著中國政府近期對更多城市軌道交通項目准予批覆，許多城市開始進行城
市軌道交通系統工程。住房和城鄉建設部鼓勵有融資資源的工程及建設公司按照
BT、BOT、BOO及BOOT等方式展開工程項目。目前，北京、深圳、南京、成都等城
市的部分城市軌道交通項目已經採用BT及BOT的模式建設。融資資源有限的二、
三線城市將對以來自私營界別的資本投資進行本身的城市軌道交通系統的建設有
較大需要。因此，根據賽迪顧問，我們相信，具備強大資本資源及工程總承包實力
的工程及建設公司將於未來贏得較多競爭優勢。

並無重大不利變動

截至最後可行日期，董事於作出合理考慮後確認，彼等並不知悉市場資訊自賽
迪顧問報告日期以來有任何不利變動，致令本節的資料可能出現保留意見、產生
矛盾或造成影響。
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