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报告日期： 2022年 04月 11日

城市更新谁来干？
──城市更新系列研究四

报告导读/核心观点
从当前城市更新的官方文件来看，为地产企业、国有平台参与城市更新的建设投资
均留有准入空间。实际操作中地产企业较多参与城市更新，估算参与比例超过 60%，
未来可能进一步提升至 70%以上。此外建筑型央企和城投平台参与城市更新建设同
样较为踊跃，部分项目与房企共同合作共建；预计未来国有房企尤其是建筑型央企
下属房企将是城市更新投资的重要增量来源，城投平台受隐性债务控制越来越少直
接参与。预计城市更新十四五期间拉动投资规模 10-12万亿以上，期间平均每年拉动
投资规模 2-2.5万亿以上，考虑到 2022年稳增长诉求较强，可能存在十四五规划前
置发力的特征；如果按地产、基建投资占比各 70%和 30%估算，对全年地产投资增
速贡献约为 7%-8%。我们预计 2022年地产投资将超预期并维持全年地产投资增速
5.4%判断，短期权益资产预计稳增长相关板块表现仍将延续；利率债方面预计 10年
期国债收益率将进一步在 Q2向 3%上行。
 预计城市更新对地产投资增速贡献 7%-8%，维持全年地产投资增速 5.4%判断
预计城市更新十四五期间拉动投资规模 10-12万亿以上，期间平均每年拉动投资规模
2-2.5万亿以上，考虑到 2022年稳增长诉求较强，可能存在十四五规划前置发力的特
征；如果进一步按地产、基建投资占比 70%和 30%估算，预计城市更新对全年地产
投资增速贡献约为 7%-8%（按当前样本城市估算，城市更新中地产投资的占比约
60%，伴随着未来进一步向三四线城市推进，占比可能进一步提高至 70%，比重提
升过程中国有房企尤其是建筑型央企下属房企将是重要增量来源，城投平台受隐性
债务控制越来越少直接参与详细请参考前期报告《城市更新可以拉动多少地产投
资？》）。作为 2022年地产投资的强变量，本文进一步对城市更新的实施主体开展研
究。
 官方文件中为地产企业、国有平台参与城市更新的建设投资均留有准入空间
城市更新因城施策，各省市根据实际情况出台管理办法各自执行建设，但整体来看
均秉持政府引导、加大政企协作、市场机构积极参与的特征。当前各地官方文件中
为地产企业、国有平台（包括城投平台、地方国企、央企）均留有准入空间，但各
地实施方式有所侧重。以部分典型的一、二线城市为例：
天津市支持房企积极参与，大型项目鼓励国有平台参与进行支持。《天津市老旧房屋
老旧小区改造提升和城市更新实施方案的通知》中明确“城市更新通过市场化运作
方式，充分调动社会资本参与”：一是“支持专业机构等社会力量投资参与各类更新
改造项目”，我们认为社会力量中的专业机构主要以地产企业为主。二是“涉及建设
周期长、投资规模大、跨区域以及市级重大城市更新项目，可通过政府授权方式，
由具有实力的国有企业作为实施主体”，我们认为对于大型项目主要由城投平台和地
方国企牵头参与，房企也可参与共建。
重庆市在城市更新中为国有企业或平台赋予较高的实施权重，重庆市发布《重庆市
城市更新工作方案》中提出“各区县人民政府、有关国有企业根据改造提升的范围
和标准，充分考虑城市规划、资金保障等条件，科学确定改造提升的范围和具体内
容，纳入相应的专项规划和年度计划”。
广州市为不同的项目类型设置不同的实施主体，地产企业、国有主体均可充分参与。
对于旧村改造项目，可由村集体经济组织或由其成立的全资子公司与公开选择的市
场主体建设；对于连片改造项目，由政府征收并通过招标等方式确定改造主体（土
地使用权人），从实际操作层面看，有诸多地产企业参与；对于旧厂改造项目，可由
原土地权利人自行改造或交由政府及土储平台等收回改造。
 预计房企参与城市更新占比将在 60%基础上提升，国有房企是重要增量来源
根据中指统计，当前大量房企已布局于城市更新领域。广东省是城市更新先发优势

最为明显的省份，如以广东省部分典型城市为例，地产企业在城市更新中的参与面

积占比均值超过 60%：以 2021年深圳城市更新旧改的计划公告项目作为样本，按项

目拟拆除面积作为统计对象，经营范围中包含房地产开发企业负责的项目面积总量

占比约为 53%；广州市城市更新中这一数据占比为 77%；东莞市城市更新中这一数

据占比为 72%。从企业性质来看，国企和民企兼具，同样以深圳为例，根据中指统
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计当前共计 21家房企已参与深圳城市更新投资，其中国有企业占比约 1/3，民营企

业同样有较高参与热情。

从当前城市更新投资开展情况来看（包括具体投资、城市更新规划、城市更新基金
设立情况等综合考虑），一、二线城市仍是较为重要的开发主力，如广州市十四五规
划明确列示“城市更新工程在十四五期间的投资规模达到 3315亿元”；上海设立合
计 900亿城市更新基金支持相关建设等。然而从当前城市更新的试点范围来看，基
本涵盖全国各大区域，因此未来城市更新可能进一步从一二线向三四线城市扩展，
三四线城市开展初期可能更多可能采取老旧小区改造以及动拆迁等方式形成地产投
资，预计未来地产在其中的投资占比可能进一步提升向 70%发展。
从房企类型来看，我们认为未来城市更新投资的增量主要源自国有房企（包括建筑
型央企下属房企和传统国有房企等）。以深圳为例，根据深圳市城市更新协会行业信
息中心发布的数据来看，2021年参与深圳城市更新项目规划立项位列 10的房地产企
业中仅 3家为国有企业，计划立项的面积占比为 31%，未来预计这一占比将进一步
提升，预计国有房企尤其是建筑型央企下属房企将是未来城市更新投资的主要增量
来源。
 城投平台和建筑型央企同样参与城市更新建设，部分项目与房企共同合作共建
从实际操作中看，城投平台和建筑型央企同样积极参与城市更新建设，与当地房企

合作共建是较为常见的模式。建筑型央企方面，以中国建筑、中国交建、中国铁建、

中国中冶为例，2021年的城市更新新增订单（包括工程类和投资类订单）合计规模

超过 4000亿元。从实际案例来看，如中国铁建和洛阳瀍河区人民政府签订协议，由

中国铁建旗下的投资集团、铁五院等会同洛阳诚助实业发展有限责任公司（当地国

有地产企业）共同完成瀍河区旧城改造项目的投资建设；中国交建子公司中交城投

与中房集团和云岩城合资参与贵阳市人民大道（云岩段）城市更新项目。城投方面，

同样不乏直接参与城市更新建设的案例，但未来受隐性债务控制约束，预计直接参

与的形式将越来越少。如珠海市高新建设投资有限公司与村集体合作进行广东省珠

海市港湾 1 号科创园改造建设；房企福星惠誉与广州开发区投资集团合作进行城市

更新改造；上文提及的中交城投同样均是城投平台参与城市更新的重要范例。城投

平台的参与可进一步撬动专项债切入城市更新领域，如《重庆市城市更新工作方案》

中提出“充分利用中央财政城镇保障性安居工程专项资金等政策性资金，探索通过

专项债等方式将更多的国家政策性贷款用于城市更新项目”。

风险提示：部分城市的城市更新企业样本与全国存在偏差；城市更新投资力度不及
预期。
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1. 重要图表

表 1：部分重点城市房企参与城市更新情况统计

城市 房企情况

深圳
华润、招商蛇口、保利、中海、恒大、碧桂园、万科、融创、绿城、龙湖、金科、金地、

旭辉、龙光、合景泰富、时代、佳兆业、富力、远洋、卓越、奥园

广州
华润、招商蛇口、保利、恒大、碧桂园、万科、融创、龙湖、金科、金地、旭辉、龙光、

雅居乐、合景泰富、时代、佳兆业、富力、卓越、奥园

东莞
华润、招商蛇口、保利、恒大、碧桂园、万科、融创、龙湖、旭辉、龙光、雅居乐、合

景泰富、佳兆业、富力、卓越、奥园

佛山
保利、佳兆业、碧桂园、万科、金科、龙光、合景泰富、时代、招商蛇口、富力、卓越、

奥园

珠海 万科、绿地、龙湖、旭辉、佳兆业、奥园、招商蛇口、富力

上海 佳兆业、中海、碧桂园、万科、招商蛇口、富力、卓越、融创

太原 保利、中海、招商蛇口、恒大、碧桂园、万科、旭辉、富力

北京 中海、万科、富力、远洋、卓越、首开

资料来源：中指研究，浙商证券研究所

表 2：部分建筑型央企参与城市更新情况统计

序号 建筑型央企 2021年城市更新订单规模（亿元）

1 中国建筑 1296

2 中国交建 1226

3 中国铁建 1195

4 中国中冶 365

合计 4082

资料来源：中指研究，浙商证券研究所

表 3：部分区域城市更新“十四五”投资规划汇总

时间 城市 投资规模 备注

2021.4 辽宁 13000

谋划首批城市更新示范项目 120 个，总投资 1891 亿元。谋

划“十四五”期间涵盖住建、交通、商业、文旅、工业遗

产和生态治理等城市更新项目 2230 个，总投资 1.3 万亿元

2022.02 河南 3000 城市更新工程力争“十四五”期间完成投资 3000 亿元以上

2021.5 广州 3315

广州市“十四五”规划公布了五个重点城市更新方面的投

资金额，预计十四五期间实现投资总额达 3315 亿元，总投

资金额达 7672 亿元。

2021.9 成都 6500 当前十四五期间 92 个项目估算投资总额超过 6500 亿元

2021.07 武汉 5000
目前，市更新中心初步选择了 153 个更新项目纳入“十四

五”城市更新项目库，总投资超过 5000 亿元。

2021.12 南昌 3204 十四五期间城市更新共计项目 239 个，总投资 3203.5 亿元

2020.01 深圳 10000（估算值）
《关于深圳城市更新与土地整备的“十四五”规划（草案）》

指出“规划期内完成城市更新和土地整备固定资产投资总
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额超过 1万亿元”。

2022.02 青岛 3287
市南区，372 亿元；崂山区，1086 亿元；李沧区，1300 亿

元；即墨区，508 亿元；平度市，20.8 亿元

资料来源：各地政府工作规划，各地重点项目计划，浙商证券研究所

表 4：2021 年部分房企与政府合作情况

时间 企业 合作情况

1月 远洋集团
远洋集团与重庆市江北区政府正式签署《长安三工厂片区城市

更新项目合作框架协议》。

3月 中建二局&葛洲坝集团
中建二局与海南省万宁市人民政府、中国葛洲坝集团股份有限

公司签订城市更新项目战略合作框架协议。

4月
甘肃省公路航空旅游投

资集团
兰州市政府与公航旅集团签订《城市更新合作框架协议》。

5月 远洋集团 远洋集团与长沙天心区政府签署战略合作协议，积极城市更新

6月 首开集团
首开集团与北京市朝阳区政府签署战略合作框架协议推进城市

更新

9月 中交投资
中交投资与北京石景山区签订《石景山广宁、五里坨等西部地

区项目投资建设协议》，深度融入城市更新行动。

10月 中建八局
中建八局和济南城阳区签署合作协议，在城市更新领域深入合

作。

10月 福星惠誉
福星惠誉与广州开发区投资集团签署协议，合作城市更新改造

等业务。

11月 华润置地
华润置地与深圳市龙华区政府签订战略合作框架协议，在智慧

城市、城市更新、商业项目布局等领域开展全方位合作。

资料来源：中指数据，浙商证券研究所

表 5：2022 年房地产企业参与城市更新计划立项的土储面积

房企 计划立项土储规模（公顷） 企业性质

华润置地 372.78 国企

宏发地产 297.75 民企

佳兆业 281.73 民企

卓越 262.17 民企

鸿荣源 220.78 民企

京基地产 200.76 民企

恒大 193.39 民企

金光华 180.26 民企

万科地产 179.46 国企

宝安实业 166.84 国企

资料来源：中指数据，浙商证券研究所
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