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三、利用好信贷支持，强化
项目融资能力

《规划》相关解读明确：引导金融

机构按市场化、法治化原则在业务范围

内提供服务；对风险可控、商业可持续、

符合条件的项目，可采用综合开发、银

团贷款、项目投资等市场化模式。

在实际操作中，哪些更新项目更

容易获得信贷支持？通常情况下，地

下管网、供排水、供气、供热等项目信

贷友好度较高，银行通常要看的是政

府性基金/专项收入归集、收费权质

押、财政承受能力等；对于老旧街区、

历史建筑活化运营（文旅+商业）次

之，银行通常要看运营主体资信、坪

效/出租率、客流与客单、运营团队、

已签长期租约比例等；对于偏公益的

老旧小区综合改造，银行则需要看更

清晰的资金拼盘：中央/地方预算+专

项债托底硬改造，信贷更多用于可经

营空间的装修改造和设备升级；对于

危旧房原拆原建或居民自主更新，银

行更看重产权结构清晰度、征收安置

方案可执行性、建成后去化/租赁/运

营模型、资金监管账户。

一个更稳健的信贷打法是，用

“片区主体+分账管理”将风险隔离。

实际操作中，可由政府指定一家片区

实施主体，如城投、国企平台、合资公

司，将更新片区内的公益硬改造与可

经营资产放进同一家公司，但需要账

户隔离，这样银行才能真正做项目融

资思维。

四、推进 REITs与资产证
券化

《规划》中提到：推动符合条件的

城市更新项目发行基础设施领域

REITs、资产证券化产品等；支持符

合条件的城市更新企业发行公司债

券、中期票据等。

这意味着政策不再把REITs仅

仅当作资本市场的“金融产品”，而是

将其定位为城市更新投融资闭环的

关键一环：建设/收购→运营成熟→
证券化退出→资金回流→再投入。

从已落地和获批的案例看，目前

跑通的路径主要有三条：

一是产业园/办公改造类。

以华夏金隅智造工场REIT（北

京）为例，原天坛家具厂房升级为智

能制造科创园，总建筑面积9.09万平

方米，2018年运营至今已进入稳定

期，2024年 12月获批，是全国首单

“改造产业园”公募REIT。

二是市政基础设施类。

例如已上市的济南供热基础设

施公募REIT，募集规模约 14.96 亿

元，是全国首单市政基础设施公募

REITs、首单供热REIT。这类资产

的特点是：有稳定的政府定价/收费

机制、现金流可预测、受众广、运营标

准化程度高，天然契合REITs对“稳

定分红”的要求。

三是消费类/保租房类。

这类产品政策窗口最宽。例如

上海华安百联消费REIT（五角场又

一城购物中心）、汇添富上海地产租

赁住房 REIT（全国首单“商改保”

REIT）均已上市运作。城市更新中

的存量商业改造为保租房、存量商场

改造为社区消费中心，一旦运营稳

定、出租率达标，就具备装入REITs

的条件。

地方政府推动REITs大致分为

三步：

第一步是资产摸底确权，将市属

平台名下“沉睡资产”做一轮全面清

查，清查内容包括产权是否干净、土

地性质是否匹配用途、历史遗留问题

能否走绿色通道解决。

第二步是Pre-REITs孵化，选

2~3个区位好的标的，用平台公司做

改造提升并招商运营，把出租率和净

运营收入养到合格线（通常要求运营

满3年、现金流稳定）。

第三步是对接公募/类REITs退

出，联合头部公募基金、券商资管做

方案，也可先发类 REITs（交易所

ABS）试水，再谋公募上市。

五、留住社会资本

在城市更新实践中，引入社会资

本难点在于老旧小区改造、街区更新

的经典困境是投资额大、回收期长、

收益率薄、居民诉求多元、政策不确

定性高。如何破解这一难题？

《规划》的表述是：按“谁受益、谁

出资”原则，构建政府、市场、居民资

金合理共担机制；规范实施政府和社

会资本合作新机制，鼓励民营企业参

与；稳慎推进公用事业价格改革。其

中的关键是要让企业看到一条合理

的回报路径。从历史经验看，大致有

如下四种模式可供借鉴：

模式一：PPP/特许经营。

此种模式以运营权换投资，代表

项目是重庆九龙坡。重庆九龙坡红

育坡片区改造，88栋楼、3476户，引

入愿景集团等社会资本，采用PPP架

构，形成政府+社会+居民三方共治、

风险共担、利益共享、长效运营的机

制，入选全国城市更新典型案例（第

一批）。它的成功不靠“高利润”，而

是靠三点：一是政府做足了前期铺

垫，包括财政补助和专项债托底“硬

改造”，企业赚的是长周期运营的钱，

包括物业、停车、养老托育、广告、增

值服务等微利叠加。二是居民适度

共担，例如同意引入规范物业管理、

分摊部分加装电梯/公共设施维护

费。

模式二："投建运一体化"，由央

企/地方国企当综合运营商。

代表项目是宜昌刘家大堰。宜

昌西陵区刘家大堰社区项目由中建

三局以“投建运一体化”模式介入，总

投资2.03亿元，其中1.4亿元来自各

级财政资金，缺口6000余万元由企

业以微利自平衡模式承担，赚的是长

周期运营服务的钱，包括物业、养老

托育、社区商业、停车充电等。这也

是央企从“快周转建造商”向“城市综

合运营服务商”转型的实验。

模式三：EOD模式，通过生态治

理的价值外溢变现，代表项目是长沙

圭塘河。

长沙圭塘河流域综合整治创新

性运用EOD模式（生态环境导向的

开发），通过“分段—分层—控点”梯

度开发：上游生态涵养（低强度文

旅）、中游滨水商圈更新激活、下游导

入高端服务业，用“政府直投+平台公

司与社会资本合作+公益协同”的多

元投融资格局，让生态治理的成本通

过沿线土地增值和产业导入来分担。

模式四：“城市合伙人”模式，实

施片区统筹、成片开发，代表项目是

成都龙泉驿东洪片区。

该项目摒弃“修补思维”，以“片

区统筹、整体焕新”引入“城市合伙

人”模式，把低效市场、仓储物流用地

整体盘活，集高品质居住+新经济产

业+配套于一体。核心逻辑是：通过

合规路径下的土地一级开发收益+产

业导入带来的持续税收和活力，吸引

合伙人愿意进来。

无论哪种模式，社会资本真正在

乎的不是口号，而是看重这四件事：

一是确定性，包括规划的确定性、征

收补偿方案可执行、用地性质变更有

明确时间表；二是可达的收益，要么

经营空间足够，要么有特许经营权；

三是风险隔离，企业不用承担政府应

该承担的公益性部分，政府不把隐性

债务包装成“企业义务”；四是退出预

期，运营几年后能卖给REITs、能股

权转让、能资产证券化。

据《中国房地产报》报道

7月27日拍摄的沈阳1905文化创意园外景。 新华社发

《规划》赋予城市更新一整套可组合的政策工具箱。 图据《中国房地产报》

拼版照片：上图为改造前的北京

市丰台区马家堡路68号院2号楼；

下图为2026年7月14日拍摄的改

造后的马家堡路68号院2号楼。
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