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[Table_Summary] 
事件： 

◼ 2025 年 7 月 14 日至 15 日，时隔近 10 年，中央城市工作会议再度召
开。会议指出，要以坚持城市内涵式发展为主线，以推进城市更新为重
要抓手，大力推动城市结构优化、动能转换等重要工作。 

◼ 从会议部署城市工作 7 个方面的重点任务看，着力优化现代化城市体
系、着力建设富有活力的创新城市、着力建设舒适便利的宜居城市等重
点任务都是“城市更新”这一概念的重要组成部分。“十五五”期间，在
加快构建房地产发展新模式的过程中，“城市更新”预计将成为相关工
作的重中之重。 

点评： 

◼ 1.什么是“城市更新”？“城市更新”是①危房改造、②城镇老旧小区
整治改造、③老旧街区/老旧厂区/城中村等更新改造、④城市基础设施
建设改造的“集合体”。此外，“城市更新”还涉及完整社区建设、建立
健全公共服务网络、修复城市生态系统、保护传承城市历史文化等工作。 

◼ 2.为什么近年“城市更新”加速推进？国内投资结构的转变可能是加快
推进“城市更新”的本质原因。当按照新建、扩建、改建区分固定资产
投资（不含农户）时，扩建类固投增速近年呈上升趋势，2023 年已超过
新建类的固投增速。长期看，国内固定资产投资历经多年快速增长后，
存量资产的盘活、维护、更新对国内投资的贡献料将持续提高。 

◼ 3.“城市更新”预计能够落地多大规模？“十五五”期间，城市更新预
计至少能够完成 4.48 万亿元总投资，折合每年近 9000 亿元。未来，城
市更新的潜在需求预计将主要来自城中村改造、老旧小区改造与城市基
础设施建设改造。其中： 

（1）老旧小区改造与城市基础设施建设改造：2024 年，国家发改委披
露“2023-2024 年安排中央预算内投资、增发国债和超长期特别国债资
金超过 4700 亿，重点支持地下管网改造、城镇老旧小区改造等城市更
新项目。今后几年，城市更新仍是政府投资的支持重点。”如果未来保
持这样的投资强度，那么在“十五五”期间,即使不考虑财政资金的撬
动作用，老旧小区改造与城市基础设施建设改造预计至少也可贡献 2.35

万亿元新增投资。 

（2）城中村改造：2020 年，全国城镇家庭居住的自建房总建筑面积估
算值约为 6.66 亿平方米。剔除 2025 年底之前可能已完成改造部分后，
如果“十五五”期间，对剩余自建房采用“半拆半整”的模式予以全部
改造，其中①半数拆除重建部分假设新小区楼面价为 7000 元、建安费
用为 3000 元/㎡，②半数整治提升部分假设单位改造成本为 170 元/㎡，
那么城中村改造预计将在“十五五”期间贡献 2.13 万亿元新增投资。 

◼ 4.“城市更新”的资金来源有哪些？2024 年，“城市更新”的落地资金来
源包括 12 个省发行专项债近 1000 亿元、28 个城市设立城市更新基金
总规模达 4550 亿元、12 省设立专项资金给予奖补或贷款贴息等。未来
伴随“土储专项债”持续发行，“城市更新”领域有望获得更多地方债资
金支持，例如研究能否将城中村改造项目“拆出地块”交由地方政府“土
储专项债”收储，进而从项目收益来源方面降低项目实施难度。 

◼ 风险提示：（1）对“十五五”期间“城市更新”投资规模的估算可能不
准；（2）对“城市更新”的潜在资金来源可能分析不准；（3）对部分地
方债如“土储专项债”的发行规模预期可能不准。  
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2025 年 7 月 14 日至 15 日，时隔近 10 年，中央城市工作会议再度召开。会议指出，

要以坚持城市内涵式发展为主线，以推进城市更新为重要抓手，大力推动城市结构优化、

动能转换等重要工作。 

从会议部署城市工作 7 个方面的重点任务看，着力优化现代化城市体系、着力建设

富有活力的创新城市、着力建设舒适便利的宜居城市等重点任务都是“城市更新”这一

概念的重要组成部分。“十五五”期间，在加快构建房地产发展新模式的过程中，“城市

更新”预计将成为相关工作的重中之重。 

1.   什么是“城市更新”？ 

“城市更新”这一概念最早于 2019 年中央经济工作会议提出，参考 2025 年 5 月

《中共中央办公厅国务院办公厅关于持续推进城市更新行动的意见》可知，城市更新是

①危房改造、②城镇老旧小区整治改造、③老旧街区/老旧厂区/城中村等更新改造、④

城市基础设施建设改造的“集合体”，此外还涉及完整社区建设、建立健全公共服务网

络、修复城市生态系统、保护传承城市历史文化等工作。 

2.   为什么近年“城市更新”加速推进？ 

以总书记的系列重要讲话为纲不难发现，自 2024 年以来，城市更新的推进速度明

显加快。2019 年、2020 年、2023 年中央经济工作会议分别提出“加强城市更新和存量

住房改造提升”、“实施城市更新行动”、“实施城市更新行动”；2024 年，中央经济工作

会议对“城市更新”的相关表述升级为“大力实施城市更新”； 2025 年 5 月，中央政治

局会议首次谈及“城市更新”，会议相关表述再度升级为“加力实施城市更新行动”。 

表1：从总书记近年系列重要讲话看，城市更新的推进速度明显加快 

时间 相关会议/考察/文章等 领导指示 

2019 年 12 月 10 日至 12 日 中央经济工作会议 
要加大城市困难群众住房保障工作，加强城市更新和存量住房改造提升，做好城镇老

旧小区改造，大力发展租赁住房。 

2020 年 12 月 16 日至 18 日 中央经济工作会议 要实施城市更新行动，推进城镇老旧小区改造，建设现代物流体系。 

2022 年 8 月 16 日至 17 日 总书记在辽宁考察 老旧小区改造是提升老百姓获得感的重要工作，也是实施城市更新行动的重要内容。 

2022 年 10 月 16 日 “二十大” 

坚持人民城市人民建、人民城市为人民，提高城市规划、建设、治理水平，加快转变

超大特大城市发展方式，实施城市更新行动，加强城市基础设施建设，打造宜居、韧

性、智慧城市。 

2023 年 2 月 15 日 

《求是》发表总书记重

要文章——《当前经济

工作的几个重大问题》 

着力扩大国内需求：……二是通过政府投资和政策激励有效带动全社会投资。要支持

城市群和都市圈建设现代化基础设施体系，实施城市更新行动、乡村建设行动。 

2023 年 12 月 11 日至 12 日 中央经济工作会议 
实施城市更新行动，打造宜居、韧性、智慧城市。充分发挥各地区比较优势，按照主

体功能定位，积极融入和服务构建新发展格局。 

2024 年 2 月 1 日至 2 日 
总书记赴天津看望慰问

基层干部群众 

要坚持走内涵式发展路子，创新城市治理，加强韧性安全城市建设，积极实施城市更

新行动，增强发展潜力、优化发展空间，推动城市业态、功能、品质不断提升。 
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2024 年 4 月 22 日至 24 日 总书记在重庆考察 
老旧小区改造是城市更新的一个重点，也是一项民生工程，既要保留历史记忆和特色

风貌，又要解决居民关切的实际问题。 

2024 年 6 月 19 日至 20 日 总书记在宁夏考察 （要）积极推进城市更新，加强老旧小区改造。 

2024 年 12 月 11 日至 12 日 中央经济工作会议 大力实施城市更新。实施降低全社会物流成本专项行动。 

2025 年 1 月 22 日至 24 日 
总书记赴辽宁看望慰问

基层干部群众 

城市更新要因地制宜，同社区建设结合起来，一切着眼于便民、利民、安民，特别要

更好地关心呵护“一老一小”。 

2025 年 4 月 25 日 中央政治局会议 

加力实施城市更新行动，有力有序推进城中村和危旧房改造。加快构建房地产发展新

模式，加大高品质住房供给，优化存量商品房收购政策，持续巩固房地产市场稳定态

势。 

数据来源：人民网，东吴证券研究所 

从政策出发点看，国内投资结构的转变可能是加快推进“城市更新”的本质原因。

当按照新建、扩建、改建区分固定资产投资（不含农户）时，扩建类固投增速近年呈上

升趋势，2023 年已超过新建类的固投增速。这其中固然有设备更新、以旧换新等政策支

持的影响，但从长远角度看，国内固定资产投资历经多年快速增长后，存量资产的盘活、

维护、更新对固定资产投资增长的贡献未来或将持续提高。在固定资产投资的 3 大主要

组成部分——基础设施、房地产、制造业中，基础设施与房地产的维护更新便组成了“城

市更新”。 

图1：在近年国内固定资产投资中，扩建类投资同比增速持续提高 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

3.   “城市更新”预计能够落地多大规模？ 

从官方数据看，2024 年全国实施城市更新项目数量与往年基本持平，但完成投资

规模有所下降。考虑到实施难度相对较小、收益易于平衡的项目过去 4 年大概率已基本

落地，未来城市更新或将不得不面对更多权属复杂、改造成本偏高、收益平衡较难但居

民需求迫切的项目需求。 

➢ 2021 年，全国共实施 2.3 万个城市更新项目，总投资达 5.3 万亿元。 
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➢ 2022 年，全国共实施 6.5 万个城市更新项目，总投资达 5.8 万亿元。 

➢ 2023 年，截至当年 11 月末，全国共实施各类城市更新项目约 6.6 万个。 

➢ 2024 年，全国共实施城市更新项目 6 万余个，完成投资约 2.9 万亿元。 

“十五五”期间，城市更新预计至少能够完成 4.48 万亿元总投资，折合每年近 9000

亿元。城市更新是①危房改造、②城镇老旧小区整治改造、③老旧街区/老旧厂区/城中

村等更新改造、④城市基础设施建设改造的“集合体”，“十五五”期间，城市更新的潜

在需求预计将主要来自城中村改造、老旧小区改造与城市基础设施建设改造。 

3.1.   老旧小区改造与城市基础设施建设改造 

2024 年，国家发改委披露“2023-2024 年安排中央预算内投资、增发国债和超长期

特别国债资金超过 4700 亿，重点支持地下管网改造、城镇老旧小区改造等城市更新项

目。今后几年，城市更新仍是政府投资的支持重点。”如果未来保持这样的投资强度，那

么在“十五五”期间,即使不考虑财政资金的撬动作用，老旧小区改造与城市基础设施建

设改造预计至少也可贡献 2.35 万亿元新增投资。 

3.2.   城中村改造 

考虑到许多城中村的房屋类型为自建房而非商品住宅，因此或可参考城市自建房的

面积作为“十五五”期间城中村改造的潜在规模。参考《中国人口普查年鉴》，截至 2020

年，在全国城市、镇范围内，住房来自于自建的家庭户户数合计为 639.04 万户，按照家

庭户平均住房建筑面积估算，上述自建房总建筑面积约为 6.66 亿平方米。 

剔除 2024 年已开展城中村改造惠及居民 136.7 万户、2025 年开展城中村改造可能

惠及 100 万户（假设均为自建房）后，如果“十五五”期间，对剩余自建房采用“半拆

半整”的模式予以全部改造，其中①半数拆除重建部分假设新小区楼面价为 7000 元、

建安费用为 3000 元/㎡，②半数整治提升部分假设单位改造成本为 170 元/㎡，那么城中

村改造预计将在“十五五”期间贡献 2.13 万亿元新增投资。 
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图2：2020 年，我国超过 2100 万户家庭的住房来自自建，其中过半分布于乡村 

 

数据来源：《中国人口普查年鉴 2020》，东吴证券研究所 

4.   “城市更新”的资金来源有哪些？ 

“城市更新”的投融资机制日趋多元化，未来有望撬动更多社会资本进入。从 2024

年实践经验看，国内共 12 省设立专项资金给予奖补或贷款贴息，12 个省发行专项债近

1000 亿元用于各类更新改造，一些地方完善税费减免政策。28 个城市设立城市更新基

金，总资金规模达 4550 亿元。此外，各地还通过政企合作、特许经营、企业承包、自主

更新等，吸引社会资本投入；同时积极争取金融信贷支持，拓宽征信方式、延长贷款期

限，城市更新的投融资机制日趋多元化。 

未来伴随“土储专项债”持续发行，城中村改造等“城市更新”项目有望获得更多

地方债资金支持。目前，项目收益测算难以平衡是制约“城市更新”尤其是城中村改造

进一步扩大实施范围的关键因素，在此过程中，财政资金可能需要加大支持力度，以期

更好地撬动社会资本介入，其潜在发力方向或包括：将城中村改造项目“拆出地块”交

由地方政府“土储专项债”收储，进而从项目收益来源方面降低项目实施难度。 
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表2：2025 年，新增专项债的倾斜方向预计将从支持项目建设向支持土储与化债转变 

月份（亿元） 
新增一般债

发行规模 

新增专项债发行规模 

用于项目建设 用于土地储备 用于债务化解 用于补充中小银行资本金 

2023 年 1 月 1346 4912 0 0 0 

2023 年 2 月 1062 3316 1 0 40 

2023 年 3 月 718 4968 31 0 300 

2023 年 4 月 178 2044 0 0 604 

2023 年 5 月 264 2411 0 0 344 

2023 年 6 月 776 4038 0 0 0 

2023 年 7 月 391 1878 0 0 85 

2023 年 8 月 1127 5795 1 0 150 

2023 年 9 月 620 3569 0 0 0 

2023 年 10 月 83 832 0 1352 0 

2023 年 11 月 257 175 0 1395 282 

2023 年 12 月 185 190 0 354 378 

2024 年 1 月 1186 568 0 0 0 

2024 年 2 月 540 3466 0 0 0 

2024 年 3 月 356 2247 0 0 60 

2024 年 4 月 402 883 0 0 0 

2024 年 5 月 436 4383 0 0 0 

2024 年 6 月 405 2807 0 520 0 

2024 年 7 月 386 1038 0 1777 0 

2024 年 8 月 1414 5282 0 2683 0 

2024 年 9 月 1042 7214 1 3064 0 

2024 年 10 月 384 2594 0 378 0 

2024 年 11 月 195 508 0 348 0 

2024 年 12 月 242 211 0 0 0 

2025 年 1 月 1005 1898 0 150 0 

2025 年 2 月 1046 2840 424 655 0 

2025 年 3 月 740 3261 6 367 0 

2025 年 4 月 232 1846 190 265 0 

2025 年 5 月 487 2982 463 987 0 

2025 年 6 月 1010 2326 841 2103 0 

2025 年 7-12 月月均预计 580 1722 321 1690 0 

2023 年合计 7007 34127 34 3101 2183 

2024 年合计 6986 31202 1 8769 60 

2025 年全年预计值 8000 25484 3850 14667 0 

数据来源：中国债券信息网，Wind，东吴证券研究所 

注：2025 年用于土地储备的地方债发行规模按照“今年上半年实际发行规模×2”估算，估算结果可能偏低。 
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5.   风险提示 

（1）对“十五五”期间“城市更新”投资规模的估算可能不准； 

（2）对“城市更新”的潜在资金来源可能分析不准； 

（3）对部分地方债如“土储专项债”的发行规模预期可能不准。 
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