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近年来，随着国内城镇化的加速发展，大城市“城市病”也越来越严重。拥堵、通
勤时间长、资源高度集中等问题越来越受到城市规划者的关注。在日本东京和中国
香港本岛成功的示范之下，TOD模式逐渐进入了决策制定者们的视野中，其核心就
是对轨道交通沿线土地资源和车辆基地的综合开发。 “建轨道就是建城市，运营轨
道就是运营城市”的理念已经被政府、轨道交通企业、城市开发商和运营商等社会
各界广为践行。

《上市公司品读》对话博星证券研究所所长邢星，全面解读京投发展TOD模式。

2019年对于所有房地产行业相关人士来说，都是心情复杂的一年。“419”会议、
“432”红线、“730”会议定调下的政策压力，融资信托趋严、土拍规则升级下
的资金压力，让整个房地产行业都在经历转型的“阵痛”。对此博星证券研究所所
长邢星表示，2019年整个大的环境还是“房是用来住的，不是用来炒的”大的格局
，也就是说政策的调控力度是有一定的限制性，它在一定的程度上是有紧也有松的
这么一个格局。

在房地产行业调控力度不减、行业规模增速放缓的大背景下，京投发展股份有限公
司围绕转型为“城市服务运营商”和“根植北京，茂盛全国”目标构想，积极补充
优质土地资源、持续加大销售去化力度、不断优化财务融资结构、深入开展客户研
服、全面夯实基础管理工作，公司各项经营计划目标正在逐步落实。博星证券研究
所所长邢星说到“从土地上来讲，要有优质的土地。在它的整合当中，运营方面有
它的新的考量。还有从融资成本当中来看，从财务角度来显示，也是有一定的优化
。对客户的群体进行研究，对本身它自己的一些服务，也做到细化，加强管理等等
。这样就使得京投发展后续盈利的业绩的预期可能会展现，这里边不得不提到TOD
。”

那TOD究竟是什么？博星证券研究所所长邢星认为TOD就是城市整个开发当中，孕
育着一个新的发展趋势。为什么叫TOD呢？是说它在发展当中，我们也可以追溯到
，比如“二战”以后的美国，美国当时的城市是在极度的扩张当中，为了解决城市
之间功能化的扩张和开私家车交通运营产生一系列的矛盾，城市发展到一定程度，
公交困难，形成大城市病。TOD就是把人们的居住、商业、景观、一系列的建筑做
一个相互的匹配。

对于TOD未来的发展空间，博星证券研究所所长邢星也做了展望：“上海将来随着
TOD的发展，土地资源比较稀缺，可能会有点瓶颈或者难度，除了上海之外，对于
其它大型城市或者中型城市，这种模式可能还有它的一片蓝天。现在对于西部地区
或者是中部地区，沿海地区的一些二三线城市，应该还有它的发展模式。”

京投发展总裁高一轩曾在接受媒体采访时表示：“虽然房地产行业处于低谷期，但
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是TOD模式迎来了发展契机，风口已经到来。”

面对这片“十万亿级”蓝海市场，京投发展于2018年首次提出“TOD智慧生态圈
”开发理念。以“TOD智慧生态圈”为理念的轨交车辆基地一体化开发，不是传统
的房地产开发，而是掌握核心科技的资源整合运营。对此博星证券研究所所长邢星
表示“京投发展考虑到，一个是跟地铁公司之间取得联系，跟政府之间建立一个好
的战略。可以说帮地铁公司、帮政府这一块，在运营、规划、管理整个的策划当中
，它不会像普通的建筑商就把这个房子建好了，它还运营、策划一些项目，包括一
些数据，比如减振项目，有它的专利，它把这个领域搞得非常扎实，也就会形成轨
道物业整体专家性质来做，这样对它的品牌战略和一些示范的点来讲，它就突出了
。”

在节目录制现场博星证券研究所所长邢星还分享了京投发展深耕TOD模式多年来给
行业带来的借鉴意义。他说到：“因为政策导向来讲，现在要支持新型城镇群的建
设，离不开轨道交通，轨道交通是我国发展的首要方向，特别是在交通运输方面，
对于人们居住的趋势来讲，它可以起到一个积极的引导作用，这也是打了一定的示
范，它自己本身在这方面有它的一些专业，确实是别的公司可能短时间难以效仿。
”未来，京投发展将通过越来越多的轨交车辆基地一体化开发项目，为城市、地铁
、市民提供可持续性服务，激发城市活力，带动区域经济发展，为更多的消费者打
造“地铁一体化集约生活”。

以下是对话实录：

主持人：新浪的网友朋友们大家好，欢迎来到《上市公司品读》，我是主持人佳怿
。很高兴又和各位见面了，今天我们也是非常荣幸地邀请到了博星证券研究所所长
邢星老师做客我们的演播室，邢老师您好。

邢星：主持人好，朋友们大家好。

主持人：今天邢老师会为我们带来京投发展的全面分析，也希望今天我们的观众朋
友们都能够收获满满。因为在年底很多公司都要做盘点，我们还是先来说一下整个
2019年房地产行业是一个什么样的情况，可以和我们分享一下吗？

邢星：好的。我们看到2019年整个大的环境还是“房是用来居住的，不是用来炒的
”大的格局，也就是说政策的调控力度是有一定的限制性，也就是说它在一定的程
度上是有紧也有松的这么一个格局。紧松体现在哪些地方呢？一般对城市来讲，因
城施策、一城一策的格局。一般不同的城市，根据它的发展状况，可能我有自己的
政策，但是主基调来看，可能政府主导的整个房地产的开发过程，必须要以重要的
纲领为主体，不能把房价抬得过高，让整个市场有波动。但是也有可以微调的，比

                                    2 / 7



智行理财网
上海京投信息技术有限公司(京投科技)

如说相关的一些政策，像户籍改革，一些大学生就业之后的购房，这些硬的需求也
是会有的。所以说对整个大房地产板块来讲，它应该是在稳中向好的格局当中缓慢
地运行。

主持人：没错， 2019年整个国家的主基调就是求稳。

邢星：对，求稳。

主持人：不单单是房地产行业，其它的行业都是一个“稳”字当头。回顾2019年，
我不知道邢老师最近有没有关注，年底了，用一个年度热词来形容2019年，很多网
友纷纷表示“2019年我太难了”。无论是什么行业还是什么样的职业，其实2019
年都是面临着寒冬时刻，希望2020年我们有一个崭新的开始。

邢星：对。

主持人：除了像刚刚邢老师所说的2019年房地产市场还是继续保持着“房住不炒”
的政策，在这样一个背景之下，京投发展作为一家房地产公司，它如何来应对的呢
？

邢星：京投发展有它的一个独到之处，在大的环境当中，房地产的调控力度还是不
减的，但是它有它的一些策略。在服务领域上来看，它可能是围绕城市服务的运营
来进行。什么意思呢？一般地来讲，可能是说我在城市的某一个地方弄一个地块进
行盖楼，最后销售，获取它后面业绩的回报。但是它不光是整个城市简单的房屋的
构建、开发，它是打造一个城市的服务圈，比较有综合和灵活性。而且从相关的一
些信息上也可以看到，它以北京为根基，“根植北京，茂盛全国”，这么一个大的
概念。从土地上来讲，要有优质的土地。在它的整合当中，运营方面有它的新的考
量。还有从融资成本当中来看，从财务角度来显示，也是有一定的优化。

对客户的群体进行研究，对本身它自己的一些服务，也做到细化，加强管理等等。
这样就使得京投发展后续盈利的业绩的预期可能会展现。这里边不得不提到TOD。

主持人：没错，我们今天的主题就是“TOD助力智慧城市建设”。我刚看到这个的
时候就想，TOD到底是什么呢？

邢星：TOD很简单，它就是以公共交通为导向的一个开发模式，它是一个模式。公
共交通有哪些呢？比方说有公交、地铁、城轨、机场，这些都可以叫公共交通。以
这个为载体来扩大它的经营模式。TOD是什么？就是城市的整个开发当中，孕育着
一个新的发展趋势。为什么叫TOD呢？是说它在发展当中，我们也可以追溯到，比
如“二战”以后的美国，美国当时的城市是在极度的扩张当中，为了解决城市之间
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功能化的扩张和开私家车交通运营产生一系列的矛盾，城市发展到一定程度，公交
困难，形成大城市病。TOD就是把人们的居住、商业、景观、一系列的建筑做一个
相互的匹配。什么意思呢？比方说随着大城市不断地开发，因为本来城市中心比较
小，但是又有些居民要工作在某一个固定的环境当中，也不能太远，这时候就会考
虑到有一个交通工具，比方说地铁。现在也有不少的商业圈或者是居民区在轨道交
通的点当中。按照道理来讲，TOD原则上居民走到这个轨道交通附近，大概也就是
5到10分钟，它跟一般普通的地铁房不太一样。地铁房一般到地铁是在15分钟左右
。TOD大概是在5分钟到10分钟左右。而且在地铁边上的那些地铁房基本上没有什
么大的一些设施，很可能就是简单的有一个小学校或者是一个简单的超市。但是对
于TOD来讲，它在大的站点位置，可能形成一个大的商业区。

主持人：一种相应的配套。

邢星：对，配套非常完美，然后带动相关的物业，包括其它一些景观，上班又可以
，交通又方便，就解决了重大的城市病的情形，这是一个好的模式。

主持人：我理解了，大概比如说随着城市化的进程，其实很多城市都是陆续出现了
比如像交通拥挤、生态环境破坏等等大城市的城市病。为了解决城市病，很多城市
或者很多国家都推出了TOD的生态模式或者是发展的途径。邢老师，因为我们知道
京投是做TOD的，现在在海外还有哪些国家、哪些城市也是在用TOD的模式呢？

邢星：很早，像美国纽约、英国伦敦、日本东京、中国的香港都有TOD。但是对我
国国内来讲，像北、上、广、深都有。上海也有，一号轨道或者是九号轨道，在轨
道的终端附近有一些大的设施，形成了一个TOD的模式。最典型的像万科的天空之
城，在地铁线的终端，在那一块形成一个商业圈。对上海来讲，大家都知道是弹丸
之地，虽然说（面积）很大，但是土地就那么大，周边是海，不能把海给填上建筑
。在2016年期间，其实之前也有，嘉兴等周边区域都有一些，但是不多。为什么不
多呢？是因为做这个的不是单纯的模式，比如我把房子盖好了，要考虑其它的一些
配套，地铁公司、政府之间、房地产公司，几块联合起来打造一个生态圈。生态圈
是很复杂的，但是国内这一块来讲，它的延伸度并不特别够，但是像京投发展，它
有它的一些模式。一个是它做得早，它以北京为主体，像西华府、公园悦府，在轨
道交通基地的边上来进行商业化的运营，打造一个智慧的城市。而且它参与了设计
，比如减震等等，一般的公司没有。

国内现在可能还是在发展当中，我们认为后面可能还会有一些发展的趋势，但是真
正能够加快解决TOD当中所产生的一些相关的复杂性的问题，比如在轨道周围建造
TOD模式的生态圈，还要考虑到拆迁补偿、交通规划等等，这都是一系列问题要做
的。对于一般主体的房地产商来讲，可能还是有一点难度。但是京投发展这方面做
得还是不错的。
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主持人：因为刚刚邢老师所说，无论是美国纽约也好还是像日本，或者是我国北、
上、广、深、香港，都是发达国家比较一线的发达城市。其实面对整个中国而言，
并没有很多像北、上、广、深这样的超一线城市，在国内TOD未来的发展空间有多
大？

邢星：从中国本身来看它的发展应该不错，北京周边没有海，天津才有海，北京周
边还是可以通过网络化的交通来进行扩张。但是除了上海，上海将来随着TOD的发
展，土地资源比较稀缺，可能会有点瓶颈或者难度，除了上海之外，对于其它大型
城市或者中型城市，这种模式可能还有它的一片蓝天。现在对于西部地区或者是中
部地区，沿海地区的一些二三线城市，应该还有它的发展模式。现在国家要进行新
型城镇规划，可能主要涉及到区域性的改善和城区之间的改善。比如我们可以通过
北京到其它城市之间的纽带，在那一块可以形成大的商业群，或者是建立一个城市
群，这里所涵盖的机会就大大增加了。这方面来讲，京投发展在整个TOD的发展模
式当中，其实它走在前面，是它一个比较独特的亮点。

主持人：我们看到其实在过去几年中，建轨道就是建城市，运营轨道就是运营城市
，这种理念也是被政府、轨道交通企业、城市开发的运营商等社会各界广为认同。
我们看到一个数据，2018年我国已经是投入使用的车辆基地数量达到263座，潜在
车辆基地的数量超过600个。所以，轨道交通车辆基地和站点可开发的总容量将会
达到万亿元的级别。刚刚邢老师提到，虽然这是一片蓝海，但是对于很多企业而言
，TOD的模式也是存在着一定的难点和问题。

京投发展总裁高总之前在接受采访的时候也提到过，TOD的开发具有很高的行业门
槛。作为房企的融资能力、运营能力、技术能力这几方面，要求都是非常高的。所
以，一家房企如果不耐下性子来潜心做这件事，踏踏实实地去做，其实是很难成功
的。刚刚听邢老师分析TOD也是情景比较不错的状态，现在对于国内的很多头部房
企而言，其实它们对于TOD的模式，算是一个不愿意去触碰的领域，京投为什么可
以保证这个项目的成功呢？

邢星：京投做的时间比较长了。

主持人：一直深耕。

邢星：对，从它的轨道交通的经验来讲，刚开始它就有这方面的想法，就开始做，
这样就比别的头部房企肯定就来得快了。别的头部房企可能是在某个城市经过大规
模的拿地，进行开发，开发之后再到其它城市进行大规模开发，然后取得综合的收
益，来获取它的综合利润。但是对于京投发展来讲，它就是以轨道交通基点为主体
来做，就做TOD，把这个做精了，其实市场也是可以的。
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京投发展考虑到，一个是跟地铁公司之间取得联系，跟政府之间建立一个好的战略
。可以说帮地铁公司、帮政府这一块，在运营、规划、管理整个的策划当中，它不
会像普通的建筑商就把这个房子建好了，它还运营、策划一些项目，包括一些数据
，比如减震项目，有它的专利，它把这个领域搞得非常扎实，也就会形成轨道物业
整体专家性质来做，这样对它的品牌战略和一些示范的点来讲，它就突出了。

我们可以看到，北京的公园悦府到西华府，再到琨御府，这几个都是在地铁附近，
离城中心又有一段距离，但是它又远离了喧闹区，这样对人文包括商业各方面都起
到一个带动作用，它也会以物业的整个模式来发展。比方说从物业开发到商业运营
，到物业管理等等，多角度、多元化地发展，它后续的业绩可能会随着这样一个点
的放大，会使公司将来的基本面改善得到一定的提升。

主持人：其实据我们了解京投发展这家公司本来就是一家有地铁基因公司里成长出
来的市场化的房地产开发企业。刚刚邢老师说到京投发展其实也一直深耕在整个TO
D的领域之中，这么多年来，京投发展所取得的成就，对于整个行业而言，带来怎
样的意义呢？

邢星：它的成功主要是取决于它对市场的了解，而且它的主体的结构，通过一系列
的手段来进行。比如说它对轨道交通基地的评价，建立一个体系，车辆、物业这一
块整体发展，也提供一些策略。包括（对）车辆基地结构转换的研究，和轨道交通
绿色发展阶段，它都有一个整体的规划驱动。这样的话也就会给其它的一些企业带
来一个引导的作用，也就是说京投的发展模式可能将来在中国特色的TOD的模式当
中，应该走得非常深远。因为政策导向来讲，现在要支持新型城镇群的建设，离不
开轨道交通，轨道交通是我国发展的首要方向，特别是在交通运输方面，对于人们
居住的趋势来讲，它可以起到一个积极的引导作用，这也是打了一定的示范，它自
己本身在这方面有它的一些专业，确实是别的公司可能短时间难以效仿。

主持人：刚刚我们提的都是在一线城市，除了一线城市之外，现在京投发展还将TO
D的触角伸向哪些城市？

邢星：现在它的城市的驱动，它主要还是围绕着大的概念“根植北京，茂盛全国”
。在这个大的范围来看，除了北京之外，有郑州、无锡、西安。像西安这样的西部
城市，现在西部大开发，都对它有一个战略意义。这一块它要进行扩张性的开发。

无锡属于江苏沿海地区，虽然城市不是特别大，但是它具有可扩张性，经济发达，
也会带动TOD模式的发展。刚刚也是80多个亿开始渗透。

其它的（城市）像郑州，郑州是中部地区，将来可能是以长三角周边为经济开发的
前沿，逐渐向中部、西部延伸。所以，这也是它的一个重要的战略。
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主持人：对于开发商而言，我们始终觉得专注轨道交通的TOD模式，我觉得算是一
个比较小众的道路。整体面对国内大部分的开发商而言，我们今天一直在全盘地介
绍（TOD模式），TOD模式如何在规模和利润之间寻找平衡呢？

邢星：要建造的话，短时间难以形成快速的业绩的供给。但是配套设施成熟之后，
可能它的收益是来源于多元化的。比方说商业物业、轨道交通设计、房屋租赁等等
，都会产生一定的业绩的供给。也就是说它主体上并不单纯是商品房的销售，如果
说体现了多元化之后，这里的利润比较可观。

主持人：年底我们都比较热衷于去盘点，在节目最后，邢老师要不要给我们的观众
朋友们去盘点一下整个京投发展2019年的一些情况，让我们更方便地去全面地了解
它？

邢星：从京投发展的房地产的模式上来看，2019年正在一个复苏的发展当中。在这
个复苏当中，它的一些战略在未来的价值渗透上，可能在其它的房地产企业转型当
中，京投发展借助于它独特的TOD的模式，来使公司的业绩会出现一个快速的增长
。所以，这一点也是对于京投公司在房地产整个大的调控当中，它可能一个是能够
抵御当前的压力，但是还会乘风破浪地向前走，这也是对京投发展的一个重要的希
望。

主持人：好的，由于时间的关系，今天也是非常感谢邢老师为我们带来京投发展全
面的分析，期待着邢老师在2020年可以继续为我们的观众朋友带来更多的解读。

今天的节目到这里就要和您说再见了，我们下一期不见不散。

来源: 新浪财经
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