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导读：

未来城市更新的发展或以旧改为基础，结合城市更新与租赁住房为新的增长点，形

成多样性市场供应

前言：

改革开放以来，在上海市政府的不懈努力下已完成了城市中诸多旧改项目，现阶段

城市从“增量时代”转化为“存量时代”，上海已进入了新的一轮城市更新。今年 6月

上海成立 800 亿城市更新基金后，12 月 17 日上海联合五大房企又成立百亿城市更新引

导基金，并明确未来基金投资领域将聚焦于上海市城区的旧城改造、历史风貌保护、租

赁住房等城市更新项目。

一、旧改 30 年，中心城区进入最后阶段

相较其他核心城市，上海城市更新之路起步较早且稳步推进，迄今为止已走过近

30 个年头。一直以来城市更新主要以“旧改”为主，从 1992 年起上海就开始了“365 棚

改计划”等大规模的旧改更新工作。进入 21 世纪后，上海市政府总结了“365 棚改计划”

的经验，主要以“拆、改、留”等方式对二级旧里一下房屋进行改造，并在 2001 年发

布了《上海市城市房屋拆迁管理实施细则》（市府 111 号令）。

随着“旧改”细则逐渐完善，上海开始步入城市更新计划，自 2015 年 5 月 15 日

发布《上海市城市更新（实施）办法》后，上海就开始更系统化的规范城市更新工作构

建，以“试点试行”的方式推进城市更新的实践发展。
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从“十一五”至“十三五”期间，中心城区二级旧里以下房屋改造总受益居民超 40

万户，其中“十一五”期间中心城区实际完成 343 万平方米；“十二五”期间完成 320

万平方米；“十三五”期间完成 281 万平方米。

此外，根据《上海市住房发展“十四五”规划》将在 2022 年末，全面完成中心城

区成片二级旧里以下房屋改造，约 110 余万平方米。“十四五”期间，力争提前全面完

成中心城区零星二级旧里以下房屋改造约 48.4 万平方米、受益居民约 1.7 万户。一系

列数据与政策均反映“十四五”期间，上海中心城区旧改已进入最后阶段。

图：上海中心城区改造二级旧里以下房屋情况

资料来源：CRIC 整理

二、城市更新资金难，“创新金融+”推动市场资金

长久以来，城市更新的高门槛都令一些房企望而却步，通常来说，城市更新项目都

伴随着公共服务配套等一系列要求，资金压力大、投资期长，规划难度高，都是房企绕

不开的问题。而城市更新的资金来源主要通过政府债、自有资金、银行贷款等方式进行，

因此央企和本土国有企业可以充分发挥投融资效应及政府沟通上的优势。

随着，6月上海成立 800 亿城市更新基金与 12 月 17 日 100.02 亿城市更新引导基金

先后落地，“创新金融+”模式正式进入上海城市更新。据住建部部长王蒙徽专访表示，

未来政府也将积极地探索城市更新新机制，以相应的金融、财税、土地等政策体系，推

动实施城市更新行动。
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事实上，仅城市更新基金很难撬动整个上海城市更新的旧改资金问题，但此次引导

基金参与企业多以地方国企为主，其引入创新金融+城市更新的模式，一方面是政府作

为尝试加大金融政策支持力度，另一方面是利用地方国企背景推动市场资金进入。

表：上海城市更新引导基金股东

序号 合伙人名称 出资金额 (亿元) 合伙人类型

1 国泰君安创新投资有限公司 0.01 普通合伙人

2 上海地产城市更新投资管理有限公司 0.01 普通合伙人

3 上海世博土地控股有限公司 40 有限合伙人

4 上海招商置业有限公司 20 有限合伙人

5 上海万科企业有限公司 20 有限合伙人

6 中交房地产集团有限公司 20 有限合伙人

数据来源：招商蛇口公告、CRIC 整理

三、结合租赁住房，寻找城市更新新机遇

就当前来说，结合《上海市住房发展“十四五”规划》与此次城市更新引导基金公

告，已明确指明未来投资方向主要分为三类：

一是，上海市城区的旧城改造。根据上海市新闻发布会介绍，未来“十四五”期间，

将全力以赴加大推进力度，坚决完成成片二级以下旧里收尾歼灭战。在最新一轮的城市

更新中，上海中心城区的旧改已接近尾声。其次，今年 8月 31 日住建部发布禁大拆大

建通知，现阶段该政策对上海旧改未造成影响，但长期来看立项将逐渐收紧。在这些背

景下，旧城改造已进入最后阶段，而房企应抓住旧改最后窗口期，积极配合政府进入城

市更新赛道。

二是，历史风貌保护。上海最早“历史文化风貌区和优秀历史建筑保护条例”于本

世纪初通过，在不断实践当中，政府已于 2019 年修订了最新版本的条例。在房企方面，

进入历史风貌保护多以本土房企为主，如瑞安房地产在上海新天地项目。其主要原因为，

房企除了需要拥有进入历史风貌保护的合格资质以外，还需兼顾城市区域功能，而本土

房企对当地人文与地理环境有更深入的了解。

三是，租赁住房。随着各类新市民的导入，对上海住房提出了多样化的需求，因此

政府对租赁住房供应力度明显加大。在“十三五”期间已建设各类租赁住房约 70 万套

（间）的基础上，“十四五”又新增租赁住房 42 万套（间、宿舍床位），占“十四五”

期间住房供应总套数 40%，并形成规模化住房租赁模式。
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在《上海市住房发展“十四五”规划》中提出，结合城市更新，在满足结构、消防

和治安管理等安全底线的前提下，支持存量房屋依规改建转化为租赁住房。现阶段租赁

住房的发展主要还是依托有央企、国企背景的企业，但其主要目的是为了盘活闲置土地、

存量房屋等住房资源，吸引更多的市场主体，来参与城市更新中的租赁住房建设。

表：部分上海城市更新中租赁住房项目

企业 区域 项目名 项目详情

上海市虹口公共

租赁住房投资运

营有限公司

虹口 中湾公寓

由经济型酒店改建为宿舍型保障性租赁住房，其中 53

间宿舍配置床位 138 张，定向供应给虹口区城市建设

发展有限公司的环卫、绿化养护等一线职工。

华润（有巢） 松江泗泾镇 有巢国际公寓

上海第一例上市供应的集体土地入市试点新建租赁住

房项目，以单身居住场景为主力户型，配备 4种户型。

35 平方米一室户共 800 多间，40 平方米一室户 200 多

间，60 平方米的一室户、两室一厅共 120 多间

上海派米雷投资

（集团）有限公

司

松江泗泾镇 LINK 新界未来社区

上海松江集体土地入市建设租赁住房试点项目，已被

纳入松江区人才公寓项目，符合条件的人才将能根据

G60 人才积分的分值，获得相应租房补贴。社区可提

供 600 套精装租赁住房，解决近千人的居住问题。

张江集团
浦东张江科

学城

张江纳仕国际社区

上海首个租赁住房项目，围绕张江由“园区”向“城

区”的转变，是张江科学城建设的重要功能保障性项

目，也是满足张江科学城人才居住需求的重要举措。

近 4000 套租赁住房，以满足不同层次海内外人才的居

住需求。

资料来源：CRIC 整理

总结：

城市更新首次进入“十四五”规划，政府相继发布相关政策大力支持城市更新拓展。

综合来看，城市更新主要问题在于资金短缺和盈利慢，此次两项上海城市更新基金只是

众多政策红利的试点先锋。基于此，央企、国企以及一些具有城市更新改造经验的房企

或将更具优势。在未来城市更新中，继续提高居民居住条件，提供多样性居住模式将为

主要方向。


