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事件描述 

新华社北京 7月 15日电 中央城市工作会议 7月 14日至 15日在北京举行。

中共中央总书记、国家主席、中央军委主席习近平出席会议并发表重要讲话。 

事件点评 

城镇化下半场：从高速发展进入高质量发展。我国城市化已由“拼速度、扩规

模”转向“提质增效、内涵发展”。本次中央城市工作会议用“创新、宜居、美

丽、韧性、文明、智慧”六维目标为现代化人民城市画像，并强调“城镇化正

从快速增长期转向稳定发展期，城市发展正从大规模增量扩张阶段转向存量

提质增效为主的阶段”。这意味着城市治理考核将从土地出让与 GDP 转向公

共服务、生态韧性与文化传承，粗放式扩张时代基本结束。 

城镇集群与产业集群协同，强调“集约高效”。 七大任务共同指向“集约高

效”——通过都市圈与城市群网络化，把人口、资本和创新资源配置到最具价

值的节点与产业链环节。在超大城市，科创和高端服务业将进一步集聚；在

中小城市与县域，本地制造、生活服务与农业现代化将补位；老城区和城中

村借城市更新提升宜居品质，而老工业区则依托绿色改造与低碳产业再生。

差异化分区政策取代“一刀切”扩张，真正释放规模协同与功能互补效应。 

不能简单理解为新一轮棚改开启的信号。城中村改造的 100 万套试点与上

一轮棚改高峰相比仅为六分之一，其功能定位也从“去库存、拉投资”转向“补

保障、提品质”，融资工具更强调项目现金流平衡与隐性债务管控。政策主线

是“城市更新”和“内涵式发展”，而非重启“大拆大建、货币化安置”式的地产刺

激。因此，大规模复制 2015—2018 年棚改盛况并不现实，我们认为以“棚

改”为抓手的大规模刺激性宏观政策难以重现。 

 

 

 

 

 

风险提示： 1、下半年经济增速仍然受到海外不确定性挑战； 

2、财政力度偏弱，稳地产依然是首要工作之一。 
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事件 

新华社北京 7月 15日电 中央城市工作会议 7月 14日至 15日在北京举行。中共中央总书

记、国家主席、中央军委主席习近平出席会议并发表重要讲话。 

本次中央城市工作会议把我国城市化的“下半场”定调为内涵提质与高质量发展。会议强调，

坚持以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，“以建设创新、宜居、美丽、韧性、文明、

智慧的现代化人民城市为目标，以推动城市高质量发展为主题”，并要求走出一条中国特色城

市现代化新路子。与 2015 年会议最大的不同在于，本次会议清晰指出，“我国城镇化正从快

速增长期转向稳定发展期，城市发展正从大规模增量扩张阶段转向存量提质增效为主的阶段 ”，

宣示粗放式扩张时代的终结，同时把“城市更新”确立为重要抓手，要求大力推动结构优化、动

能转换和品质提升。 

1、城镇化下半场：从高速发展进入高质量发展 

历史上，共有三次中央级别的城市工作会议。回顾 1978、2015 与 2025 年三次中央城市工

作会议，可以清晰地看到中国城镇化发展的三条脉络：起步于改革开放之初的“从无到有 ”，迈

向“大规模扩张”的黄金十年，再抵达今天“提质增效”的十字路口。1978 年的会议更多关注城

市在“工业化—现代化”进程中的角色；2015 年会议把城镇化升级为“国家战略”，提出以人为

本导向的新型城镇化；而 2025 年的会议，则在房地产周期下行、资产价格螺旋式调整与人

口结构拐点的叠加压力下，对城市工作进行了方向性的再定位。 

2、城镇集群与产业集群协同，强调“集约高效” 

本次会议提出七项具体工作方向，整体来看，在新的发展方位下，“集约高效”成为城市工作的

核心范式。所谓集约，不是简单压缩用地或减少投资，而是在充分尊重城市禀赋、人口流动

规律和产业分工的前提下，把资源集中于最具价值的功能节点和产业链环节，通过都市圈与

城市群的网络化联动，放大规模效应与协同效应。政府将更多采用分区、分级的差异化政策：

在超大城市与核心都市圈，推动科技创新与高端服务业集聚；在中小城市和县城，强化本地

制造业配套、生活服务业和农业现代化的功能；在老城区和城中村，通过更新改造激活存量

资产，提升宜居性；在老工业区，则以绿色改造和低碳产业导入实现再生。 
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图表 1：本次会议的七项任务 

 

资料来源：政府网, 五矿证券研究所 

3、不能简单理解为新一轮棚改开启的信号 

2024年 10 月住建部宣布将在超大、特大城市新增 100 万套城中村和危旧房改造并允许“货

币化安置” ，与中央城市工作会议里“稳步推进城中村和危旧房改造”的表述相呼应，容易联想

到上一轮大规模棚改带来的房地产去库存效果。然而，把它简单解读成“新一轮棚改 ”仍嫌武

断，原因在于规模、投向和资金工具三方面都与 2015 年前后的高峰期存在本质差异。 

上一轮棚改的政策脉络始于 2014 年央行创设的抵押补充贷款（PSL），为国开行等政策性银

行低成本输血棚改专项贷款；2015 年 6 月国务院文件首次把危房改造纳入棚改并明确 “积极

推进棚改货币化安置” ；同年底召开的中央城市工作会议将棚改列入改善民生与去库存的双

重任务。随后出现了四年的“高密度期”——2015 至 2018 年每年新开工都在 600 万套上下，

四年累计 2442 万套，投资约 6 万亿元。棚改居民拿到货币补偿后直接流向商品房市场，

三四线城市住宅库存被迅速消化，房价与土地出让收入同步攀升；与此同时，地方政府隐性

债务和居民杠杆率也被推高。 

自 2018 年下半年房价明显抬头后，中央开始给这一工具“踩刹车”。2019 年棚改开工目标骤

降至 285 万套，仅为前一年的一半；2021 年住建部在“城市更新行动”通知中明确提出防止

继续沿用“大拆大建”和过度房地产化的做法。至此，棚改大规模扩张阶段宣告结束，政策旋即

转向老旧小区整治、完整社区建设等更侧重存量提质的方向。 

从这一历史脉络回看当下，就能发现本轮“城中村改造”与以往棚改的三点不同。其一，规模明



 

 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                  Page 4 / 7 

 

[Table_Page] 宏观点评 

2025年 7月 16日 

 
显收敛——100 万套仅相当于 2015—2018 年平均水平的六分之一；我们认为，即便后续有

加码，覆盖面也锁定在人口净流入的大城市，而非当年全域推进。其二，功能定位不同——

政策意图更多在于改善高密度城区的人居环境、补足保障性住房，而不是为三四线城市去库

存。其三，融资手段尚未看到“PSL+地方政府专项债”式的大水漫灌迹象，住建部反复强调要

“一项目两方案”严格平衡资金、避免新增隐性债务。 

市场之所以对“棚改”二字高度敏感，根源在于上一轮经验：棚改货币化曾对地产销售与上下

游产业链形成显著拉动。然而中央已经多次提示要避免重走过度依赖地产的老路。最新城市

工作会议提出的关键词是“城市更新”“内涵式发展”和“安全底线”，而非简单的棚改扩张。在财

政压力趋紧、房地产供求错配明显的大背景下，大规模复制上一轮“货币化棚改”并不现实，更

加现实的道路依然是“提质增效”。因此，我们认为以“棚改”为抓手的大规模刺激性宏观政

策难以重现。 

 

图表 2：本轮与上轮对比 

 

资料来源：国务院, 五矿证券研究所 
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风险提示 

1、下半年经济增速仍然受到海外不确定性挑战； 

2、财政力度偏弱，稳地产依然是首要工作之一。 
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index by more than 10%. 
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