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7 月 21 日，国务院常务会议审议通过《关于在超大特大城市积极稳步推进城中村改造的

指导意见》（下称《指导意见》）。城中村改造讨论引发热议。在地产持续下滑的大背景之

下，这一轮城中村改造会在地产市场激起怎样的浪花，这是当下最关注的问题。 

➢ 从中央到地方，政策持续加码，城中村改造重要性再度提升。 

本轮城中村改造政策脉络，源头可追溯至 2020 年。（1）2020 年《十四五规划》首次提

出了城市更新行动。（2）今年 4 月 28 日，政治局会议提出在超大特大城市积极稳步推进

城中村改造和“平急两用”公共基础设施建设，各地区早已陆续公布具体安排。（3）此次

国常会出台的《指导意见》，针对超大特大城市（21 个城市）进一步细化具体工作要求。 

年初至今，上海、广州等多个城市相继发布改造细则。广州今年计划推进 127 个城中村改

造项目，力争完成 2000 亿元城市更新固定资产投资目标。上海在民生工程推进会上计划

2023-2025 年新启动 30 个城中村改造项目，每年 10 个，面积不少于 400 万平。 

➢ 相较之前年份棚户区改造，本轮城中村改造政策有三点不同。 

2014 年棚户区改造撬动一轮房价上涨，因为流动性驱动需求释放，最终带来地产牛市，

尤其是三四线地产价格超预期上涨。这次情况并不一样。 

第一，住建部在 2021 年 8 月发布的《住房和城乡建设部关于在实施城市更新行动中防止

大拆大建问题的通知》中指出以保留利用提升为主，加强修缮改造，而不是拆除重建。 

第二，2021 年，21 个超大特大城市房地产开发投资额占全国比重为 34%，住宅销售面

积占比 21.3%。当下政策涉及 21 座城市城中村改造，而非撬动三四线新增地产需求。 

第三，本次改造资金来源是政府资金与民间资本共振，之前棚改主要依赖政策性金融工具。 

➢ 预计未来三年，城中村改造投资或每年在 1 万亿左右。 

城中村改能够撬动多大投资规模，目前尚未可知。我们从两个维度尝试给出参考数据。 

目前已有 11 个城市公布十四规划期间投资规模 4.4 万亿。按照这一节奏，预计 2023-

2025 年，21 个特大超大城市每年城中村改造投资规模或在万亿元。 

第三方数据显示，2019-2021 年城中村改造规模都超万亿，只是 2022 年有所降温。 

我们综合上述口径，预计未来三年 21 城中村改造投资或每年 1 万亿。 

➢ 城中村改造政策加码背后的两点含义。 

城中村改造并不意味着总量投资大规模扩张，当下时点政策强调大中城市城中村改造，政

策尝试给房地产市场注入信心。 

与旧城改造相关的规划设计、装修板块或将迎来投资机会。此外，未来城市之间房地产发

展分化会进一步加剧。 

目前，超大特大城市都在斥巨资改善公共基础设施、改造城中村和老旧小区。政策倾斜下，

城市硬件条件改善会进一步吸引人口、资源和生产要素向其流入，加剧未来区域间房地产

市场的分化。  

风险提示：地产政策变化超预期。 
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图1：此次《指导意见》针对特大超大型城市 

城市能级 城市名称 

超大城市 

（城区常住人口超过 1000 万） 
上海、北京、深圳、重庆、广州、成都、天津 

特大城市 

（城区常住人口在 500-1000 万） 

武汉、东莞、西安、杭州、佛山、南京、沈阳、青

岛、济南、长沙、哈尔滨、郑州、昆明、大连 
 

资料来源：2020 年中国人口普查分县资料、民生证券研究院 

 

图2：2019-2022 年城中村改造市场规模均超万亿。 

 

资料来源：观研报告网、民生证券研究院 
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图3：各城市公布的城市更新行动安排 

城市 投资规模

（亿元） 

具体情况 

上海 5500  
2023 年 7 月，民心工程推进会上，2023-2025 年计划安排新启动 30 个“城中村改造项目，每年新

启动 10 个改造项目。全市已批准的 62 个城中村改造项目引进社会资金达 5500 多亿元。 

深圳 
10000

（估） 

《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

备固定资产投资总额超过 1 万亿元”。 

重庆 2656  
近年来，重庆加快推进城市更新，截至目前，重庆城市更新试点示范项目共 214 个，项目总投资约

2656 亿元，累计完成投资 516 亿元。 

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。 

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 

武汉 5000  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。 

西安 4575  
《西安市 2022 年重点建设项目清单》指出，分领域来看，西安城建及基础设施项目 56 个，总投资

4574.78 亿元。 

杭州 
3000 

（估） 

《浙江省重大建设项目“十四五”规划》指出，要继续推进城镇棚户区改造，开工棚户区改造安置住

房（含货币安置）13 万套；着力提升老旧小区环境品质、设施功能和配套服务，改造 3000 个老旧小

区。 

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 

济南 3000  
济南市 2023 年将加快实施以“中优”战略为引爆点的城市更新行动，启动城市更新项目 120 个，总

投资近 3000 亿元。 

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 
 

资料来源：各地政府工作规划、民生证券研究院 
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