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⚫ 政策全面推进旧改，加大财政和政策性金融支持力度，或可带来结构性提振 

7 月以来，中央全面推进旧改，对旧改内容做了界定和拓展，有助于增加旧改的

收益渠道。7 月 20 日，国务院发布《关于全面推进城镇老旧小区改造工作的指

导意见》，要求到“十四五”期末，力争基本完成 2000 年前建成小区的旧改任务。

文件对旧改内容做了拓展，比如新增了移动通信、充电桩等基础设施，公共卫生、

幼儿园等服务设施。旧改内容的拓展，有助于增加旧改的收益渠道，改善现金流。 

为扩大旧改资金来源，政策还加大财政资金、专项债、政策性银行等支持，并鼓

励居民出资、PPP 等形式吸引社会资金。7 月中旬，国开行和建行与 5 省 9 市签

署协议，计划提供 4360 亿元贷款、支持市场力量参与旧改。7 月底，中央财政向

各省追加下达城镇保障性安居工程补助资金，用于旧改。年初至今，地方政府已

发行至少 18 只专项债用于旧改、融资 229 亿元，远大于 2019 年 8 亿元的规模。 

从现有项目来看，旧改投资收益较低、经营现金流偏弱，社会资金参与积极性相

对不高，对旧改的推进形成一定制约。比如 PPP 库 9000 多个项目中，旧改项目

仅有 6 个，支付方式也以政府付费为主，项目自身的经营现金流较弱。年初至今

披露资金信息的 38 个旧改专项债项目中，仅 1 个项目有市场化融资，其余项目

均依靠资本金和专项债筹资；部分项目主要依靠土地出让收入等来偿还债务。 

为解决现金流对旧改的制约，多数项目计划通过配套商业租赁、车位出租等经营

性收入，来获得收入现金流。从 2020 年专项债旧改项目的收入来源看，大多数

项目采取了车位出租（78.9%）、广告投放（65.8%）和商业物业租赁（52.6%）等

方式来获得预期收益。近一半的项目，预期通过这三项，获得 90%以上的收益。

此外，还有项目计划通过物业费、充电桩运营、垃圾和污水处理等方式获得收益。 

根据规划，2020 年旧改投资规模或超 1500 亿，四川、两湖、东北等地区，后续

或值得关注。2020 年，全国计划改造小区 3.9 万个、居民近 700 万户，较 2019

年翻番。根据各省市公布的数据推算，全国旧改投资或超 1500 亿元。截至 7 月，

中西部地区旧改计划规模较大、开工率较低；尤以四川、两湖、东北等地区，仍

有较大规模的旧改项目尚未开工。后续伴随开工加快，这些地区旧改或明显上量。 

旧改项目涉及的水电气设施、建材等基础类需求，或将直接受益；安装电梯、更

新家电等改善型需求也可受到提振。按照“保基本”的原则，政策重点支持基础

类旧改内容，比如屋面外墙、水电道路等。伴随旧改加速推进，基础类的水电气

设施及部分建材等，完善类的电梯、充电桩等，或是直接受益的领域。同时，部

分老房翻新、家电更新等需求，也可能同步释放，对改善型消费品形成一定提振。 

⚫ 风险提示：宏观经济或监管政策出现超预期变化；旧改计划完成进度不及预期。     
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1、 国内热点：“旧改”的经济效应 

事件： 

7 月 20 日，国务院办公厅发布《关于全面推进城镇老旧小区改造工作的指导意

见》；8 月 27 日，住建部公布数据显示，1-7 月全国旧改开工 442.74 万户，占年度目

标任务的 62.7%，较 6 月末提高了 15.6 个百分点。 

资料来源：中国政府网、开源证券研究所 

 

点评： 

7 月以来，中央全面推进旧改，明确提出 2020-2025 年的旧改目标，要求“十四

五”期末基本完成旧改任务。7 月 20 日，国务院发布《关于全面推进城镇老旧小区

改造工作的指导意见》，对未来几年的旧改任务做了明确。2020 年新开工改造城镇老

旧小区 3.9 万个，涉及居民近 700 万户；到“十四五”期末，结合各地实际，要力争

基本完成 2000 年底前建成需改造城镇老旧小区改造任务。 

表1：文件要求，“十四五”期末，基本完成旧改任务 

年份 任务目标 

2020 年 新开工改造城镇老旧小区 3.9 万个，涉及居民近 700 万户。 

2022 年 基本形成城镇老旧小区改造制度框架、政策体系和工作机制。 

“十四五”期末（2025 年） 
结合各地实际，力争基本完成 2000 年底前建成的需改造城镇老旧

小区改造任务。 

资料来源：中国政府网、开源证券研究所 

政策对旧改项目的范围做了界定和拓展，新增通信设施、充电桩等升级消费相

关项目，有利于增加旧改的收益渠道。《指导意见》对旧改的内容做了界定，分为基

础类、完善类、提升类，并对各项的涉及范围作了拓展。其中，基础类较以往新增了

移动通信等基础设施、光纤入户，完善类新增充电设施、智能快件箱，提升类新增公

共卫生、幼儿园等设施。这些消费和服务升级相关设施纳入旧改，或有助于边际改善

旧改项目的收入现金流。 

表2：中央文件对旧改内容做了拓展 

类型 定义 范围 

基础类 

为满足居民安全需要和基本生活需求的内容，

主要是市政配套基础设施改造提升以及小区内

建筑物屋面、外墙、楼梯等公共部位维修等。 

其中，改造提升市政配套基础设施包括改造提升小区内部及与小区联系的

供水、排水、供电、弱电、道路、供气、供热、消防、安防、生活垃圾分

类、移动通信等基础设施，以及光纤入户、架空线规整（入地）等。 

完善类 

为满足居民生活便利需要和改善型生活需求的

内容，主要是环境及配套设施改造建设、小区

内建筑节能改造、有条件的楼栋加装电梯等。 

其中，改造建设环境及配套设施包括拆除违法建设，整治小区及周边绿

化、照明等环境，改造或建设小区及周边适老设施、无障碍设施、停车库

（场）、电动自行车及汽车充电设施、智能快件箱、智能信包箱、文化休闲

设施、体育健身设施、物业用房等配套设施。 

提升类 

为丰富社区服务供给、提升居民生活品质、立

足小区及周边实际条件积极推进的内容，主要

是公共服务设施配套建设及其智慧化改造。 

包括改造或建设小区及周边的社区综合服务设施、卫生服务站等公共卫生

设施、幼儿园等教育设施、周界防护等智能感知设施，以及养老、托育、

助餐、家政保洁、便民市场、便利店、邮政快递末端综合服务站等社区专

项服务设施。 

资料来源：中国政府网、开源证券研究所 
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为扩大旧改资金来源，政策还加大财政资金、专项债、政策性金融等支持，并

鼓励居民出资、PPP 等形式吸引社会资金。7 月 17 日，在住建部推动下，国开行和

建设银行与 5 省 9 市签署战略合作协议，支持市场力量参与城镇老旧小区改造，未

来五年内，合计提供 4360 亿元贷款1。7 月底，中央财政向各省追加下达城镇保障性

安居工程补助资金，用于城镇老旧小区改造；河南、四川等旧改大省，均获得超 2500

万元的追加补助。年初至今，地方政府已发行至少 18 只专项债用于旧改、融资 229

亿元，远大于 2019 年 8 亿元的规模2。 

表3：政策多措并举扩大旧改资金来源 

资金来源 具体举措 

居民出资 

积极推动居民出资参与改造，可通过直接出资、使用（补建、续筹）住宅专项维修资金、让渡小区公共收益等方式落

实。研究住宅专项维修资金用于城镇老旧小区改造的办法。支持小区居民提取住房公积金，用于加装电梯等自住住房

改造。 

政府支持 将城镇老旧小区改造纳入保障性安居工程，中央给予资金补助，按照“保基本”的原则，重点支持基础类改造内容。 

金融服务 

支持城镇老旧小区改造规模化实施运营主体采取市场化方式，运用公司信用类债券、项目收益票据等进行债券融资。

国家开发银行、农业发展银行结合各自职能定位和业务范围，按照市场化、法治化原则，依法合规加大对城镇老旧小

区改造的信贷支持力度。 

社会力量 
通过政府采购、新增设施有偿使用、落实资产权益等方式，吸引各类专业机构等社会力量投资参与各类需改造设施的

设计、改造、运营。支持规范各类企业以政府和社会资本合作模式参与改造。 

税费减免 

在城镇老旧小区改造中，为社区提供养老、托育、家政等服务的机构，提供养老、托育、家政服务取得的收入免征增

值税，并减按 90%计入所得税应纳税所得额；用于提供社区养老、托育、家政服务的房产、土地，可按现行规定免征

契税、房产税、城镇土地使用税和城市基础设施配套费、不动产登记费等。 

资料来源：中国政府网、开源证券研究所 

 

图1：7 月底，中央财政追加下达旧改补助资金  图2：2020 年旧改专项债融资大幅高于 2019 年 

 

 

 

数据来源：财政部、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

从现有项目来看，资金来源仍是重要制约；资本金、财政资金占比较高，杠杆

撬动能力偏弱。以专项债旧改项目为例，年初至今披露资金信息的 38 个项目中，仅

1 个项目撬动了市场化融资，且市场化融资占项目总投资的比重仅为 25.6%。其余项

 
1 资料来源：人民网。 
2 数据截至 2020 年 9 月 5 日。后文所有提到的专项债旧改项目数据，均截至 9 月 5 日。 
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目全部依靠资本金和专项债筹资，资本金占比中位数高达 50.8%3。在 28 个明确资金

来源的专项债旧改项目中，24 个项目 100%的资金都来自于财政和专项债的支持。 

图3：专项债旧改项目资金来源中，市场化融资项目仅有 1 个 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图4：进行市场化融资的旧改项目占比很低  图5：专项债旧改项目中，大部分资金来自于财政支持 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

社会资金参与旧改项目积极性相对较低，主要和旧改项目投资收益较低、经营

现金流偏弱有关。旧改项目具有较强的公益性，社会资金的参与积极性相对较低。比

如 PPP 管理库 9000 多个项目中，老旧小区改造项目仅有 6 个，支付方式也以政府付

费为主，项目自身的经营现金流较弱。在专项债旧改项目中，部分项目主要依靠土地

出让收入（即政府性基金）来偿还债务。 

 

 

 

 

 
3 有的项目没有直接披露资本金，但披露了财政资金、自筹资金等资金来源分项，可以据此推算出资本金的比例。 
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图6：PPP 项目库中仅有 6 个老旧小区改造项目  图7：部分专项债旧改项目对土地出让收入依赖超 80% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

多数项目计划通过配套商业租赁、车位出租、广告投放等经营性收入，来获得

收入现金流；实际收益情况，或有待观察。从 2020 年专项债旧改项目的收入来源看，

大多数项目采取了车位出租、广告投放和商业物业租赁等方式获得预期收益，占项

目总数的比重分别达到 78.9%、65.8%和 52.6%。近一半的项目，计划通过这三项获

得 90%以上的预期收益。此外，还有项目计划通过物业费、充电桩、垃圾和污水处

理等方式获得收益。考虑到流量收费存在不确定性，项目实际收益情况或有待观察。 

图8：旧改项目大多通过车位、广告等获得预期收益  图9：近一半的项目，通过三项获得超 90%的预期收益 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图10：多数项目预期收益中，车位、广告、物业三项占比较高 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

根据规划，2020 年旧改投资规模或超 1500 亿，长期的潜在规模可能在万亿元量

级。2020 年，全国计划改造城镇老旧小区 3.9 万个、涉及居民近 700 万户，较 2019

年（1.9 万个小区、352 万户）翻番。若以官方报道中的数据估算，2020 年旧改可能

最高拉动相关投资 6000 多亿元4；公布 2020 年旧改投资规划的省市中，户均改造成

本最高在 1.3-4 万元/户、加权平均约 2.4 万元/户，对应全国旧改投资或超 1500 亿元。 

图11：2020 年，旧改规模较 2019 年翻倍  图12：2020 年，估算全国旧改拉动投资或超 1500 亿元 

 

 

 

数据来源：住建部、开源证券研究所  数据来源：住建部、开源证券研究所 

 

中西部地区旧改计划规模较大、开工率较低；其中，四川、两湖、东北等地区

剩余开工规模较大，后续值得关注。2020 年旧改计划规模，中、西部均超过 200 万

户，规模较大。但从开工率来看，中西部则明显落后于东部地区。分省来看，河南、

山东、四川等人口大省，旧改规模较大。其中，山东、河南的开工率均超过 80%，

高于全国总体水平；而四川、两湖、东北等地区，仍有较大规模的旧改项目尚未开

工。后续伴随这些“后进”省份旧改项目的加快开工，规模或将明显上量。 

 
4 2019 年 3 月，国务院网站转发国务院参事仇保兴文章，初步估算我国城镇老旧小区综合改造的投资总额达 4 万亿元；2019 年 5

月，住建部标准定额司巡视员倪江波介绍，我国 2000 年前老旧居住小区近 16 万个，涉及居民超过 4200 万户，建筑面积约为 40 亿

平方米。据此推算，老旧小区改造的平均面积约为 95 平米/户、最高成本为约为 9.5 万元/户，则 700 万户对应最高投资约 6700 亿。 
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2020年预计旧改规模

旧改小区个数（万个） 3.9

旧改户数（万户） 700

旧改面积（估算，万平方米） 56000

预计投资（亿元）

悲观 900左右

中性 1700左右

乐观 2800~6700

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_2736


