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中国化债政策与城市更新“十五五”规划支持城投公司转型发展

与信用 
 

中国的地方投资发展公司（通常也被称为地方政府融资平台或城投公司）正处于业务

与融资结构重塑发展的阶段。随着化债政策的推进，融资环境逐步改善，城投公司的

流动性压力得到缓解，财务透明度提升，为其转型创造了空间。同时，我们认为城市

更新 “十五五” 规划为城投公司转型订定了明确的方向，推动城投公司由传统的投融资

平台转型为城市更新与公共服务的投资运营主体。这些政策合力不仅支持了城投公司

的信用，也为其提供了未来可持续发展的路径。 

债务化解有效降低融资成本和优化融资结构 

 

近年来, 中国通过一系列的化债举措和实施更加积极的财政政策，有效地降低了城投公

司的融资成本，优化其融资结构，同时亦缓解了地方政府的债务压力。其中，通过发

行专项债券，将原本高利率的短期债务置换为长期、较低成本的债务。2025 年，地方

政府共发行约 2 万亿元债券以置换存量隐性债务，使各地置换后债务平均利息成本降

低 2.5 个百分点以上。同时，银行贷款展期降息和严格落实地方政府举债问责制，有

效遏制隐性债务违规新增。此外，积极清理政府拖欠企业账款，进一步降低债务违约

风险。整体而言，这些举措共同稳定了城投公司的流动性，减少了债务滚动风险，为

推动其市场化转型和可持续发展提供了必要的时间与空间。 
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城市更新 “十五五” 规划推动城市升级 

 

近期中国国务院发布《城市更新 “十五五” 规划》，核心目标为推动城市开发建设方式

转型，完善城市更新体制机制，到 2030 年人居环境明显改善，并于 2035 年基本建成

创新、宜居、美丽、韧性、文明、智慧的现代化人民城市。主要规划内容包括： 

• 营造高品质生活空间：建设安全舒适绿色智慧的「好房子」、对建成 20 年及以上

小区实施老旧小区改造、建设一刻钟完整社区，以及改造老旧街区厂区与提升公共

服务品质。 

• 完善综合交通与基础设施：推动道路微循环改造、老旧地下管网更新与基础设施生

命线安全工程。 
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• 推动绿色低碳转型：修复城市生态、改造升级高耗能公共建筑、建设海绵城市与绿

色慢行交通系统。 

• 维护安全韧性与文化繁荣：实施危旧房与城中村改造、推进平急两用公共基础设施

建设，并落实历史文化名城、街区及工业遗产的整体保护与活化利用。 

城市更新 “十五五” 规划完善投融资体系及盘活存量土地 

 

城市更新 “十五五” 规划提出要构建可持续的城市建设运营投融资体系，建立政府、市

场、居民资金合理共担机制。政策明确中央财政支持实施城市更新行动。允许通过地

方政府专项债券支持符合条件的城市更新项目建设，并支持用作项目资本金。金融机

构需按照市场化、法治化原则，为城市更新项目提供金融服务，不得新增地方政府隐

性债务。同时，积极吸引社会资本, 推动符合条件的城市更新项目发行基础设施领域不

动产投资信托基金、资产证券化产品等, 并支持企业发行公司债券、中期票据等。 

此外, 规划亦提出更大力度支持盘活存量土地。透过规范空间复合利用、鼓励多主体合

作改造，以及优化不动产登记服务，来更大力度盘活存量土地和房产资源，并提供过

渡期政策、灵活的土地供应方式与简化登记流程，支持城市更新和产业发展。 

城市更新助力城投公司转型 

 

我们认为，城市更新为推动城投公司转型提供了契机。其影响主要体现在三个方面：

首先，具备资产运营能力的城投公司，能够借助城市更新项目实现扩张，加速向资产

运营主体转型。透过保障性住房、产业园区、商业物业和基础设施等具备稳定现金流

的项目，城投公司能够更好地盘活存量资产，形成长期可持续的收益来源。其次，政

策鼓励使用不动产投资信托基金、资产证券化、公司债等市场化融资工具，拓展融资

渠道，提升资本流动性，帮助城投公司降低对土地出让和财政补贴的依赖。最后，随

着城市更新项目涵盖老旧小区改造、基础设施更新、绿色低碳建设等领域，城投公司

能在公共服务和基础设施运营中扮演更重要的角色，逐步由传统的投融资平台转型为

资产运营主体，实现专业化、市场化的自主经营。 
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