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事项：

2024 年 12 月 25 日，全国住房城乡建设工作会议指出，2025 年要加力实施城中村和危旧房改造，推进货

币化安置，在新增 100 万套的基础上继续扩大城中村改造规模。

国信地产观点：

1）自 9 月政治局会议以来，城中村改造被不断提及，当前看来是 2025 年房地产最明确的政策方向；

2）当前城改难度较大，主要堵点是补偿标准的博弈，但若近期“扩围”等表述能顺利推进，补偿标准的

博弈将显著减弱，顺利拆迁难度将显著降低，堵点或将被打通，城改或将提速；

3）扩围后，或将局限于高能级城市城核心区的城改扩散到边缘区域、棚户区、三四线城市，城改变棚改

趋势渐明，或能显著消耗当前的超量库存，我们预计 2025 年城改提速将创造 200 万套新增需求（对应约 2

亿平方米），能消耗当前超量库存的 30%；

4）投资建议：结合会议的表述和城改扩围，以及部分城市的先行探索，我们对于全国房地产的整体形势

趋于乐观，当前看来，城改的扩围是近年来逻辑最顺畅，方向最明确，也是预计效果最好的政策，建议关

注布局三四线布局较多，经营较为稳健的房企中国海外宏洋集团；

5）风险提示：政策落地效果不及预期。

评论：

 当前来看，城中村改造是 2025 年房地产最明确的政策方向

自 9月政治局会议以来，城中村改造不断被提及：

10 月 17 日，住房城乡建设部部长倪虹在国务院新闻办公室举行的新闻发布会上，提出了“四个取消、四

个降低、两个增加”的政策“组合拳”，其中一个“增加”就是通过货币化安置等方式，新增实施 100 万

套城中村改造和危旧房改造。

11 月 15 日，住房城乡建设部、财政部近日联合印发通知，部署各地加快落实增量政策措施要求，进一步

做好城中村改造工作，推动符合条件的项目尽快启动实施。按照通知要求，城中村改造政策支持范围从最

初的 35 个超大特大城市和城区常住人口 300 万以上的大城市，进一步扩大到近 300 个地级及以上城市。

12 月 12 日，中央经济工作会议指出，持续用力推动房地产市场止跌回稳，加力实施城中村和危旧房改造，

充分释放刚性和改善性住房需求潜力。

12 月 25 日，全国住房城乡建设工作会议指出，2025 年要加力实施城中村和危旧房改造，推进货币化安置，

在新增 100 万套的基础上继续扩大城中村改造规模。

城中村改造在会议中不断被提及，被提及次数和重要程度远超现房收储、存量土地收回及“三大工程”中
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的保障房。当前看来，城中村改造是 2025 年房地产最明确的政策方向。

 扩围或将解决城中村改造实施难度较大的“堵点”

当前城中村改造实施难度较大，其核心难点在于补偿标准的博弈，在维护群众合法权益和资金平衡两个要

求下，推进较慢。

实际上，城中村不同于城镇土地上的棚户区，往往存在大量的违建（华南区域为甚），这些违建是当地村

民重要甚至是最主要的收入来源（收租）。如果不进行补偿，那么拆迁阻力很大，但如果按照村民的诉求

来补偿，那么项目的资金平衡会出现问题。在过去十几年房企进行城中村改造的实践中，补偿标准的博弈

只能通过长时间的“拉扯”来解决，这就是所谓的城中村改造“一二级联动”项目往往动辄十年的原因。

而在彻底解决补偿标准博弈的问题之前，不管是房票安置、货币化安置、还是实物安置，都无法将城中村

改造提速。

我们认为，解决城中村改造实施难度大的“堵点”的方向有二：

一、司法支持：在城中村拆迁过程中，司法系统能够在司法裁决和司法执行方面给于更多的支持；

二、扩围：相对于高能级城市核心区域的城中村，低能级城市相对边缘区域的城中村，以及城镇建设用地

上的老旧房屋（棚户区），拆迁难度明显小的多。若城改能成功扩围，补偿标准的博弈将显著减弱，顺利

拆迁难度将显著降低。扩围后，或将局限于高能级城市城核心区的城改扩散到边缘区域、棚户区、三四线

城市，城改也将变成真正意义上的棚改。

而 11 月 15 日城中村改造的正式扩围，标志着城改变棚改趋势渐明，城改提速或能显著消耗当前的超量库

存，这将是 2025 年房地产最能期待的方向。

 城中村改造加速或将创造 200 万套新增需求，对应消耗当前超量库存约 30%

截至 2024 年末，房地产总库存为 35.2 亿平方米，其中存量未开工土地（下称土地库存）对应的建筑面积

为 20.8 亿平方米，占比 59%，已开工未竣工未销售库存（下称未竣库存）为 7 亿平方米，占比 20%，已竣

工未销售库存（下称竣工库存）为 7.4 亿平方米，占比 21%。根据历史合理去化周期，尚有 5 到 8 亿平方

米的超量库存。

目前来看，消化超量库存有两条路径：1）供给入手，收回存量土地；2）需求入手，创造增量需求。根据

我们测算，若城中村改造“堵点”被彻底打通，预计 2025 年城改将创造 200 万套新增需求（按照户均 100

平米计算对应新增约 2 亿平方米），能消耗当前超量库存约 30%。

表1：存量土储测算

土地购置费

亿元

地价

万元/平方米

本年购地

万平方米

新开工面积

万平方米

年末存量土储

万平方米

2012 12100 0.21 58244 177334 40196

2013 13502 0.26 52839 201208 35547

2014 17459 0.30 58168 179592 49136

2015 17675 0.33 52900 154454 50906

2016 18779 0.41 45307 166928 34252

2017 23169 0.53 43318 178654 27395

2018 36387 0.55 65853 209304 41799

2019 41675 0.57 73161 227154 54064

2020 43505 0.68 64333 224433 49186

2021 43505 0.82 52898 198895 39585

2022 40907 0.91 44862 120587 57898

2023 38616 0.95 40648 95376 63226
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2024E 25100 0.93 28410 76301 69836

资料来源：国家统计局，中指院，国信证券经济研究所整理

注：1.2024 年前三季度土地购置费为 2.94 万亿元，但我们全年采用的数据为 2.5 万亿元，小于前三季度

数据；2.地价数据为“占地面积”，大致相当于楼面价的 3倍。

图1：当前“源头淤积”型的库存结构

资料来源：wind，国家统计局，住建部，国信证券经济研究所整理

 投资建议

结合会议的表述和城改扩围，以及部分城市的先行探索，我们对于全国房地产的整体形势趋于乐观，当前

看来，城改的扩围是近年来逻辑最顺畅，方向最明确，也是预计效果最好的政策，建议关注布局三四线布

局较多，经营较为稳健的房企中国海外宏洋集团。

 风险提示

政策落地效果不及预期。

相关研究报告：

《统计局 2024 年 1-11 月房地产数据点评-11 月单月销售同比转正，需求端利好政策效果延续》 ——

2024-12-17

《数据背后的地产行业图景（三）-房价初现修复迹象，开发投资仍在低位》 ——2024-11-27
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《统计局 2024 年 1-10 月房地产数据点评-销售量价边际改善，开发投资尚未好转》 ——2024-11-19

《房地产税收新政解读-减税让利居民和房企，有效活跃住房交易》 ——2024-11-14

《房地产行业 2025 年投资策略-消化超量库存的两种路径》 ——2024-11-11
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