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Value Capture and Transfer of Wealth: The Underlying Financial Logic of Urban
Renewal
ZHAO Yanjing, SHEN Jie

Abstract: The financial strategy adopted for urban renewal determines the approach

to renewal. The significant change in the supply and demand relationship in the Chi‐

nese real estate market, coupled with the end of the golden era of real estate, has

rendered the conventional land financing tools ineffective for addressing funding chal‐

lenges in urban renewal. The old approach to financing urban renewal through "ca‐

pacity expansion" is essentially an overdraft and transfer of public wealth, posing

huge and hidden financial risks. Effective urban renewal models must take into con‐

sideration the owner's balance sheet and emphasize autonomous renewal as the pri‐

mary approach. Consequently, the methods of land pricing, the structure of property

disposal rights, and the rules of planning review and approval must be revised.
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随着城市公共服务不断完善，新的价值不断产生；已经形成的资产陆续折旧，旧的

价值不断流失。城市更新的本质就是推动城市升级以满足公共产品消费者新出现

的需求，同时捕获折旧资产这部分漏失价值的过程。城市更新涉及政府和产权人两类不

同主体，从会计角度来看，城市更新也是一个更新主体重建资产负债表的过程。如果更

新的模式不能仔细区分参与主体，简单将不同主体的资产负债表合并在一起，在更新的

过程中就会出现财富的转移。结果就是，虽然更新项目本身收益大于成本，但不同主体

的资产负债表却会出现损益失衡——有主体在更新中获得暴利，有主体在更新后出现巨

亏。一旦出现大规模的财富转移，城市更新就会因制度性不公平而无法持续。

2023年7月24日中共中央政治局会议作出了“中国房地产市场供求关系发生重大

变化”的重大判断，房地产市场局势的这一转变从根本上动摇了依赖土地出让平衡城市

更新成本的方法，这意味着中国目前主流的以政府主导的拆除新建模式（大拆大建）不

可持续。采用这种模式的城市更新，必将导致公共财政不断失血，最终将整个城市经济

置于巨大的系统性风险中。

价值捕获与财富转移

——城市更新的底层财务逻辑

赵燕菁 沈 洁

提 要 城市更新采用什么样的财务解

决方案，决定了更新的模式。“中国房地

产市场供求关系发生重大变化”，房地产

黄金时代的终结决定了过去屡试不爽的

土地融资工具不能再用来解决城市更新

资金来源的问题。通过“增容”为城市

更新融资的传统模式，本质是对公共财

富的透支和转移，隐藏着巨大的财务陷

阱。正确的城市更新必须引入业主的资

产负债表，以自主更新作为城市更新的

主要模式。为此，土地的收费模式、物

业处置权结构和相关的审批规则都必须

进行修正和改变。
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价值捕获与财富转移——城市更新的底层财务逻辑 赵燕菁 沈 洁

1 城市更新的财务陷阱

1.1 价值捕获

从一项物业建成伊始，其价值就开

始变化，这种变化分为两个不同的方向。

一个方向来自土地：随着城市基础设施

（如地铁、街道）的改进，同样一块土地

可承载的容积率不断提升；随着公共服

务（如学校、公园）的完善，一块土地

改变成更高价值的用途成为可能。这时，

只要改变土地的容积率或用途，就可以

捕获这部分新增的价值。另一个方向来

自建筑（物业）：随着时间增长，建筑不

可避免地因“磨损”而不断丧失其初始

功能。体现在财务上，就是建筑随寿命

增加要不断地折旧贬值。这时，只有通

过对建筑不断维护、更新、重建，才能

捕获这部分流失的价值。

城市更新就是通过资产的重置重新

捕获因时间演变而流失掉的这部分价值

（图1）。城市更新的方法千差万别，每一

个项目都不一样，但主要的路径包括：

①改变容积率；②改变用途；③改变品

质。只要更新后捕获到的价值高于为此

付出的成本，项目的财务就是可行的。

从会计的角度，城市更新财务问题就是

一个建立资产负债表（balance sheet）的

过程。
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图1 城市更新目的是捕获土地增值和物业
减值之间的价值差额

Fig.1 The purpose of urban renewal is to capture the
value difference between land appreciation and

property depreciation

所谓建立城市更新主体的资产负债

表，就是解决城市更新的钱从哪里来、

到哪里去的问题。前者是项目资产负债

表的负债端，后者是项目资产负债表的

资产端[1]。负债端又分为两部分——用自

己的钱和用别人的钱：用自己的钱是所

有者权益（equity），用别人的钱是债务

（liability）；资产端则可以分为流动资产

和固定资产两部分，流动资产是债务融

来的钱没花完的部分，固定资产是更新

后获得的新物业。

根据会计恒等式，资产端和负债端

一定是相等的（图 2）。理论上，只要解

决钱从哪里来，且数量大于固定资产，

城市更新项目就可以实现财务平衡，建

立完整的资产负债表。实际上，很多城

市更新就是这么计算项目的财务平衡

的——只要能在房地产市场上（卖地或

卖房）融到足够覆盖征拆、建安成本的

钱，更新项目就可以完成。但这种模式

隐藏两个财务陷阱，第一是如何维护更

新项目的利润表，第二是如何区分不同

所有者（主体）的资产负债表。
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图2 资产负债表揭示城市更新的资金来源
与流向

Fig.2 The balance sheet reveals the sources and flows
of urban renewal funds

1.2 陷阱一：利润表的维护

利润表 （income statement） 也被称

为损益表(profit and loss statement)，它与

资产负债表、现金流表并称会计三大报

表。与任何项目一样，城市更新项目建

立资产负债表后，立刻就开始发生运营

成本 （折旧、利息、维护和管理支出

等）。只有资产产生的收益（income）大

于运营的成本，才能使利润表大于等于

零。如果小于零，就意味着该城市更新

是一个“赔钱”的项目。更新越多，赔

钱越多。

城市政府作为城市运营的主体，其

收益主要来自一般性公共预算收入，主

要由税收组成。城市更新项目完成后，

一般都会导致预算支出的增加①。如果项

目更新后带来的新增收入不能覆盖新增

支出，预算就会出现赤字。这时政府要

么降低公共服务标准，要么选择举债。

如果把城市比作一个小区，税收就是小

区的物业费。更新后提供的服务增加或

是增质，物业费也要随之增加。

在土地私有以直接税为主的国家，

通过房地产税将税收与资产的价值挂钩。

城市更新后规模扩大（增容）、用途改变

和质量提升，都会带来房地产的资产增

值，政府通过房产税收取的税收随之增

加，城市更新就可以带来政府一般预算

收入的增加②。在土地公有以间接税为主

的中国，税收主要来自企业生产和流通

环节③，城市更新后的房地产资产升值并

不能直接带来税收的增加。这就会造成

城市更新项目越多，城市政府的支出越

多，以至于每一届政府的更新都会成为

下一届政府的财政负担。

1.3 陷阱二：资产负债表所有者的区分

表面上，只要城市更新的融资大于

固定资产投入，项目就可以实现财务平

衡。但如果把城市更新的资产端和负债

端按照所有者 （不同利益主体） 区分，

就会发现用一个资产负债表判断项目财

务是否平衡隐藏着巨大的陷阱——尽管

整个项目的资产负债表是平衡的，但不

同主体的资产负债表却是失衡的。

城市更新的利益主体一般有四个：

产权人、政府、开发商和租赁者。其中，

核心参与主体有两个，一个是产权人，

一个是政府。产权人在城市更新中捕获

的是因物业折旧流失的价值；政府捕获

的是因公共服务改善带来的土地升

值——同一个项目实际上包含了两个资

产负债表。城市更新捕获的价值大于捕

获的成本只是项目平衡的必要条件，但

还不是充分条件。只有当两个独立的利

益主体的收益都大于支出时，项目财务

才是真正的平衡。

如果实施更新的主体是产权人，比

如老旧小区业主对建筑进行“加高、加

胖”④、工厂业主对土地用途“退二进

三”⑤，这些更新项目通过增容、改用途

获得的资产增值都属于盗窃和转移公共
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财富，因为这部分增值来自土地升值，

而土地的价值是政府通过公共财政支出

创造的。如果实施更新的主体是政府，

往往会通过“增容”的方式去融资——

按照市场价征收或回迁原产权人，改造

的成本通过出售原土地上增容部分的收

益来覆盖。这样的模式表面上看，公共

财政没有出钱，但实际上却隐含了公共

财富向原产权人 （拆迁户） 的无形

转移⑥。
简单讲，城市更新项目参与主体如

果不是单一的产权人，其资产负债表就

必须拆分，每一个参与方的投入（负债）

都必须形成对应的资产。在政府主导的

“大拆大建”模式中，所有投资都是政府

通过在土地市场卖出新增的容积率覆盖

的，负债端全由政府承担。但形成的资

产却通过回迁、征地拆迁补偿等形式回

到了原产权人的资产端——原产权人无

须出资就将旧资产置换为新资产。而且

在现实中，原产权人在与政府的谈判中

往往会获得超额补偿，这些补偿全部都

以容积率转移的形式进入家庭的资产负

债表。

因此，将更新项目的资产负债表按

照利益主体拆分后就会发现，在政府主

导的“大拆大建”模式中，政府负债却

没有形成资产，家庭（产权人）获得资

产却没有对应负债（图 3）。在财务上，

这种更新模式本质上就是政府部门的公

共财富向原住民（拆迁户）的隐蔽转移。

这就是为什么城市更新往往会制造众多

巨富家庭，而政府则越更新，财政负担

越重。这种看上去财务能实现平衡的更

新模式实际上是一个导致公共财政失血

的陷阱[2]。

1.4 案例分析：深圳大冲村改造⑦

深圳大冲村改造是城市更新导致财

富转移的典型案例[3]。在这个案例中，一

共有 3个资产负债表：产权人（大冲村

原住民）、政府（深圳市政府）和开发商

（华润集团）。大冲村用地规模 69.5 hm2，
改造前建筑量为 102.9万 m2。其中，拥

有“绿本证”的房屋建筑面积约 27.6万
m2，无证房屋建筑面积 75.3万m2⑧，原

规划建筑总量为132.4万m2⑨。
2008年深圳市政府与华润集团签署

备忘录，同意大冲村项目规划总建筑量

不超过 280万m2，新增容积率是根据满

足原住民诉求（按市场价格赎回改造权，

2008年大冲村周边的房价大约 2万元/
m2）以及开发商改造的成本和利润计算

所得。其中，用于实际赔偿商品房总量

达到 110.1万m2。到 2022年大冲村项目

最后一期开盘销售时，开盘价已经达到

13.3万元/ m2，房价增长了 565%。按照

还迁时的市场价值估算，村民的物业价

值为605.3亿元，加上开发商赔偿的拆迁

安置费用15.8亿元，870户原住民一共获

得 504.2亿元的净利润，户均 6200万

元⑩。除了原住民，大冲村项目还需拆分

开发商的资产负债表。这个项目里，开

发商获得 157.9万m2的开发量，已实现

销售收入952.8亿元，远高于拆迁时的估

值。减去前期258.9亿元的投入，以及土

地增值税、企业所得税等税费约 350亿
元，销售净利润已达343.9亿元。加上开

发商自持 （含未出售） 的建筑量约有

62.1万m2（参考同类用地市场价格，自

持部分的价值为 405.9—592.0亿元），开

发商在大冲村项目获得的总净利润将为

749.8—935.9亿元。

反观政府在 280万m2的建筑总量中

只获得约12.0万m2的建筑量，其中包括

6.45万m2的公共配套设施、5.36万m2的
保障性住房和 0.165万m2的物业服务用

房，这些建筑用途直接决定了这些资产基

本上都是低收益甚至负收益。大冲村改

造后的容积率价值约为 1 746.1—1 932.2
亿元，除去政府征收的土地增值税和企

业所得税约 350亿元，政府等于实际付

出 1 396.1—1 582.2亿元。这意味着政府

损失了千亿元级的容积率收益，而这些

价值分别转移到了原住民和开发商的资

产负债表里。

理解这一点需要先理解“增容”的

本质。容积率是城市规划最核心的规划

指标，但大部分规划师对这一指标的财

务涵义的理解却非常模糊。很多领导把

容积率理解为一个简单的技术指标——

虽然都知道容积率“很值钱”，但却以为

容积率是“没有成本”的[1]。这给规划部

门确定容积率造成了极大的压力。要理

解容积率的本质，首先就要理解城市的

本质。所谓城市就是一组公共服务的集

合[4]。城市与乡村最大的差别就是公共服

务的多寡。

所谓公共产品（服务）是企业和家

庭都需要但却又非常昂贵的资产。这就

需要一个特殊的企业——政府来提供这

些产品和服务。按照租税互替理论，如

果这些服务免费或低于其成本提供，其

价值就会外溢到公共服务覆盖的空间

上[5-6]，这就是土地价值的来源。显然，

公共服务提供得越多，水平越高，土地

的价值就越高。正是由于空间和公共服

务存在这样的价值关联，所以除了直接

收取费用的服务（比如水费、电费）外，

大量政府服务的外溢价值都是以对空间

收费的方式回收的。比如地方税就是对

行政辖区内的经济活动收取的公共服务

费，而那些具有明确空间服务对象的公

共服务（比如地铁、学校和公园等）则

可以直接对土地收费。

针对公共服务收费的具体方式有两

种：一种是收税（租），一种是卖地（批

租）。收租就是政府对不动产征税，其财

务本质相当于小区的物业费，收益计入

利润表的营收项（income）；卖地相当于

政府 （企业） 通过股权融资，一次性

“批发”卖掉未来的权益，开发商 （券

商） 再把该权益“零售”给家庭部门，

卖地所得计入政府资产负债表的所有者

权益项。土地的价值就是通过单位用地

上建筑面积（也就是“容积率”）来度

量的。

因此，容积率在政府的资产负债表

里绝不是无成本的，而是负债端的重要

组成部分。这也意味每一次容积率的支

出都必须在资产端形成对等的资产。将

容积率视作像石油、煤炭那样“大自然

赐予的”无代价资产是城市更新中常见

的“容积率幻觉”[1]。容积率越高，向更

新利益主体——产权人和开发商转移的
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图3 “大拆大建”模式下政府与家庭的
资产负债表失衡

Fig.3 The unbalanced balance sheet between the gov⁃
ernment and households common to the renewal

model of "large-scale demolition and
reconstruction"

22



价值捕获与财富转移——城市更新的底层财务逻辑 赵燕菁 沈 洁

公共财富就越多。这就是为什么城市更

新往往会造就许多一夜暴富的神话。

原来容积率只能是 1的土地现在可

以支撑 2的容积率，是因为地铁线的开

通，那么增容收益应当计入地铁的资产

负债表；原来只能承担 100个学生的小

区现在可以承担 200个学生，是因为学

校的新建和扩大，那么增容的收益应当

计入学校的资产负债表……如果增容的

收益全部用于补偿产权人（原住民），将

会导致城市总体财富减值，甚至导致城

市政府财政崩溃。

在这里要特别强调，微观财务评估

（单一项目）和宏观财务评估（多项目加

总）的差异[7]。在微观，单一项目卖地收

入可以直接根据当前市场价值估算。比

如大冲村项目卖地收入远超项目开始时

的预估，结果所有项目参与方都赚得盆

满钵满。但如果其他开发商看到好处，

所有城中村一起改造，就有可能出现灾

难性的后果，把所有的项目参与者套牢。

一个典型的案例就是昆明的城中村改造。

2008年昆明开始大规模城中村改造，具

体做法就是通过给每个村庄“足够”的

容积率，实现征地拆迁建设成本平衡。

截至2015年3月18日，昆明市纳入规划

改造范围的城中村 382个，实际批准改

造城中村 257个，获批改造建筑面积

9618.19万 m2，叫停时已启动村庄 229
个，投入市场总建筑面积7477万m2，相

当主城区之前近 10年商品房建筑面积

之和[8]。
昆明就像一个上市公司不受节制地

在资本市场发行新股圈钱，导致城市所

有权益人的资产大幅下跌。拆迁时按照

市场价值计算财务可以平衡，等到卖地

时却发现地价下跌甚至流拍。大量征拆

的债务成为烂账，已经建设的住房成为

烂尾楼。滥发容积率导致了严重的财务

后果。特别是越来越高的拆迁成本使得

对增加容积率融资依赖更加严重，更新

项目的财务平衡几乎没有可能。昆明的

例子不是个案，之前很多城市的城中村

改造都是逐个开发的，赶上房价上涨，

不少开发商都赚了钱。这次是中央推动

城市更新，大规模的改造同时进行。如

果继续采用大冲村的模式，就会带来灾

难性的后果。

昆明的实践表明，单纯增加容积率

将稀释城市所有不动产的价值。一旦

“房地产市场供求关系发生重大变化”，

会出现严重后果：①过量的不动产失去

流动性（没人接手）；②以不动产抵押的

债务出现违约；③依赖卖地收入的政府

无法融资；④不动产价值下跌，所有市

场主体资产负债表都会受损。但即使

“容积率幻觉”危害如此之大，城市政府

为什么还是对“增容”乐此不疲？这是

因为：①大规模更新可以拉动GDP总规

模并获得相关的建安税收，特别是前者，

往往是政绩竞争的主要指标；②可以改

善城市形象，随着生活水平的提升，密

集的低收入聚集区有损一个城市的“体

面”；③可以避开财政“硬约束”，这点

是最主要的，同真金白银的财政收入不

同，容积率是一个予取予求“规划指

标”，无须人大批准，不纳入政府预算。

“针对近期各地推动实施城市更新行

动过程中出现的大拆大建、急功近利的

倾向”，2021年国务院转发建设部《关于

在实施城市更新行动中防止大拆大建问

题的通知》（建科〔2021〕 63号），文件

明确提出“坚持‘留改拆’并举、以保

留利用提升为主，严管大拆大建，加强

修缮改造，……除违法建筑和被鉴定为

危房的以外，不大规模、成片集中拆除

现状建筑[9]”。当时很多城市政府并不理

解中央这一文件的意图，结果短短两年

时间，“中国房地产市场供求关系发生重

大变化”，房地产市场从供不应求转为供

大于求，当年那些大拆大建的城市无不

深陷债务危机，没有继续大拆大建的城

市逃过一劫。

2 从并表到拆表

2.1 三类土地使用者

要避开城市更新的财务陷阱，首先

必须拆分政府和其他所有者的资产负债

表和利润表。只有所有参与主体的会计

报表都能实现平衡，才是真正能实现财

务平衡的城市更新。

根据土地的用途和财务属性，城市

中土地使用者可以分为三类。一类是在

房地产市场上通过购买不动产获得居住

权的家庭，这部分居民通过买房为政府

建设公共服务提供融资，相当于城市的

“小股东”；一类是以城中村为主的原住

民，这部分居民既没有交过土地出让金，

也没有缴纳房地产税，属于免费搭车的

城市“寄生者”；第三类则是通过缴纳

税收支付政府的公共服务，相当于城市

的“佃户”，为城市提供一般预算收入，

由于中国财产税制度尚未健全，这部分

土地使用者主要是企业。

这三类土地使用者在城市中的资产

负债表是不同的。理论上，所有土地的

升值都是政府公共服务投资带来的，对

应的是政府的负债。如果土地升值不能

回收，政府的资产负债表就存在缺口。

第一类是购买不动产的居民，鉴于

商品房所有者相当于城市的“小股东”，

其购买的产权面积可以分享土地升值，

但增容部分的收益则应计入政府的资产

负债表。
第二类以城中村的居民为主，该类

主体本应通过房产税 （property tax） 支

付其公共服务的费用，但由于中国是间

接税，理论上这部分居民并没有逃税。
而且城中村担负起了保障房的功能，为

低收入者提供了大量廉租住房，压低了

劳动用工成本，相当于间接参与了企业

间接税的缴纳[10]。鉴于其间接补贴者的

角色，应当允许城中村分享原合法产权

部分的土地升值，但超出合法产权面积

的“违章”部分只能获得建安成本的补

偿，不能按照市场价值补偿。同理，老

城里国有土地自建房的原住民，大部分

存在历史遗留问题，其原有产权（包括

分享公共服务升值） 的部分可以保全，

但增容和更改用途后的升值部分则应

归公。

第三类以企业为主的产业用地使用

者，相当于城市的“佃户”，原则上都应

该以年租的形式（而不是有年限的一次

性缴费）为公共服务付费。无论通过什

么形式进行权益转让，接收方同时承接

缴纳年租和税收的义务。土地增容、改

变用途带来的任何价值增加，都不能作

为使用者的收益计入其资产负债表。作

为“佃户”，只要因为市场或经营原因无

法继续履行纳税和年租义务，就应当将

土地复原后交还政府并注销土地义务。

因此，无论更新的主体是谁，只要

产权没有变，为抵抗损耗贬值的折旧，

城市更新的成本就应当计入产权所有者

的资产负债表——就像旧家具换新家具
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一样，成本必须由业主自主负担。对于

财务特别困难的更新主体，政府可以提

供贷款等帮助，但不能“越俎代庖”。如

果政府出资，就必须获得对应的权益和

资产。如此一来，将资产负债表拆分以

后，政府对“增容”的依赖减少，也就

不必通过征拆获得统一改造权，而是可

以通过与原住民合作，共同完成城市

更新。

2.2 案例分析：喀什老城改造

喀什老城改造是一个政府与产权人

合作更新的成功案例[3]。改造之前，喀什

老城大都是不符合抗震要求的生土结构

建筑，危房旧房安全隐患十分严重。

2008年6月1日，喀什市政府开展动员大

会，成立喀什城市更新指挥所进行测绘

调研等前期准备工作，2010年正式启动

喀什老城的更新改造。表面上看，喀什

的城市更新也是由政府主导的成片改造，

但由于喀什房价不高，无法通过“增容”

为城市更新融资，加上中央政府为改造

提供了资助，喀什走出了一条政府和居

民共同合作参与的改造之路。

具体做法是：①居民自行拆除原住

房（保留可利用的建筑构件），以投亲靠

友等方式自行解决周转问题；②在原面

积不变的基础上，政府通过与原住民协

商，一户一设计，逐户提供设计方案；

③政府负责原址新建房屋主体结构（到

圈梁部分），居民负责完成屋顶、楼梯、

檐廊、门窗及室内外装修等；④政府负

责完善长期缺失的市政基础设施（给水、

排水、环卫等）。

把喀什模式和大冲村模式做一个对比

（表1）。首先是改造数据：大冲村占地面

积约为喀什老城核心区的70%，改造前建

筑面积差距不大（喀什老城核心区建筑面

积为129.5万m2，大冲村102.9万m2），但

改造后，喀什老城建筑面积基本没变

（129万m2到127万m2）；大冲村则是改造

前的 2.7倍（从 102.9万m2到280万m2），
合法产权面积更是超过10倍（改造前绿本

面积约27万m2）。再看原住民的住宅更新

成本：喀什危旧房改造成本共15.34亿元，

其中，中央政府9.52亿元，地方政府0.63
亿元，居民2.94亿元，其他2.25亿元；而

大冲村原住民住宅改造成本为68.2亿元，

全部来自地方政府基金收入。平均下来，

原住民住宅部分单位改造成本喀什是

1201元/m2，大冲村是 61 944元/m2，二

者相差超过50倍！

之所以成本差距如此巨大，并不是

由于两地建安成本的差距，而是产权重

置（主要是征地拆迁）成本的巨大差距。

在喀什更新模式里，征地拆迁的成本并

没有消失，而是计入了原住民的家庭资

产负债表里。在大冲村模式中，这部分

成本全部源自增容获得的政府基金性收

入，但是形成的资产却全部计入家庭部

门的资产负债表的资产端，负债则留在

政府的资产负债表的债务端。

对比资产负债表。喀什老城更新的

基础设施投资 7.45亿元（中央政府 6.93
亿元、地方政府 0.37亿元、其他 0.15亿
元）、三通一平（地方政府 0.036亿元）、

设计及服务（地方政府 3.83亿元）和地

道处理（中央政府0.71亿元），更新后的

这些资产大都可以计入政府的资产负债

表。政府的投资形成政府的资产；原住

民投资的主要是住房，除部分建安成本

由政府补贴外，资产重置成本，包括拆

除、周转、回迁、装修以及直接建安成

本（2.94亿元）大部分由原住民自主承

担，其负债和成本都计入家庭的资产负

债表。

对比利润表。大冲村改造后原住民

的租金和开发商的商业部分营收增加，

但政府的财政收入和就业却因为低收入

者房租的增加而受到无形的损害 [11-12]，
且还要支付由于公共服务增加带来的新

增支出。喀什改造前后，政府现金流变

化不大，但家庭部门的利润表却得到了

改善。老城改造完，很快成为国家5A级

旅游景区，2019年全年喀什接待游客

1517.25万人次，旅游收入 152.13亿元，

其中，喀什古城景区接待游客 970.87万
人次，商铺年均收入由 2.4万元增至 5.6
万元，人均年收入由 0.6万元增至 1.4万
元。特别重要的是，改造后核心区商铺达

3290户，是改造前的4倍多；实现直接就

业超过 9000人，间接就业近 50 000人；

老城区外围片区商铺由1284户增至4316
户，实现就业 26 964人。老城的改造有

力地促进了喀什的社会稳定，减少了潜

在的维稳成本。

通过对比可以看出，政府主导的更

新和原住民自主的更新最大的差别：前

者是政府形成负债，居民形成资产；后

者则是引入原住民（家庭）的资产负债

表。通过引入家庭部门的资产负债表，

喀什的城市更新摆脱了对“增容”的依

赖，减少了公共财富向原产权人的大规

模转移，特别重要的是，这一更新模式

避免了对本地房地产市场带来的巨大

冲击。

3 自主更新的制度障碍

显然，城市更新项目要想真正实现

财务平衡，实现中央提出的“坚持‘留

改拆’并举、以保留利用提升为主”的

更新模式，就必须引入原产权人的资产

表1 喀什模式和大冲村模式对比
Tab.1 Comparison between the Kashgar model and the Dachong Village model

类别/片区

占地面积

改造前总建筑面积

改造后总建筑面积

改造实际投资

政府实际投入

开发商利润

原住民住宅
更新成本

原住民住宅
单位成本

喀什（老城核心区）

1.01 km2
129.5万m2
127.7万m2
16.78亿元

11.59亿元

5.7亿元 / 0.5 km2
（财政）

/

15.34亿元

原拆原建成本15.34亿元

1201元/m2

大冲村

0.695 km2
102.9万㎡（绿本面积27万m2）

280万m2
258.9亿元

952.8亿元（已融资）+405.9亿元至592亿元（未来估算）

977亿元 /0.5km2
（容积率融资，容积率×实际房价）

693.9亿元（已收益）+ 405.9亿元至592亿元（未来估算）

68.2亿元

回迁建设成本52.4亿元+拆迁 6.14亿元+周转费9.6亿元

61 944元/m2
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负债表，从过去以政府主导的土地融资

模式转向产权人主导的自主出资模式，

这意味未来城市更新一定是以自主更新

为主。所谓自主更新，就是由产权人各

自出资（负债），政府作为公共服务基

础设施的产权主体负责公共区域更新，

业主作为房屋产权主体负责私人物业的

更新[2]，更新后形成各自的资产。古今中

外，这一模式都是更新的主要模式。有

人质疑中国老旧小区缺少自主更新的内

在动力，没有政府主导的一致行动，城

市更新不可能自动发生。实际上，自主

更新的动力在中国从未消失，只要有漏

失的价值，市场就一定会寻找各种方法

捕获这些价值。各地老城里屡禁不止的

“违章”建设，就是城市更新内在动力的

显露。中国形成以拆除重建为主的城市

更新模式除了“容积率”这一独特的融

资工具外，更主要的是与各种现行制度

对自主更新形成的巨大阻力有关。要想

真正推行自主更新，相应的政策制度和

技术路线也要随之改变。

3.1 一次性的土地出让定价机制

中国目前的土地出让制度最早来源

于《中华人民共和国城镇国有土地使用

权出让和转让暂行条例》 [13]。按照这个

条例，土地使用权出让最高年限按用途

分别为：①居住用地70年；②工业用地

50年；③教育、科技、文化、卫生、体

育用地50年；④商业、旅游、娱乐用地

40年；⑤综合或者其他用地50年。根据

该条例第十四条规定，“土地使用者应当

在签订土地使用权出让合同后六十日内，

支付全部土地使用权出让金”。

显然，一次性支付整个合同期内的

出让金是根据城市资本型增长阶段融资

需要制定的，但这一规定也锁定了使用

年限内土地用途和开发强度（容积率），

虽然该条例也在第十八条规定“土地使

用者需要改变土地使用权出让合同规定

的土地用途的，应当征得出让方同意并

经土地管理部门和城市规划部门批准，

依照本章的有关规定重新签订土地使用

权出让合同，调整土地使用权出让金，

并办理登记”。

但在现实中业主更新物业的行为并

不一定伴随产权转移。更新用途往往具

有高度的专属性，由于无法像通用功能

那样通过“招拍挂”给新的土地用途定

价，这一途径在审批上就难以执行。城

市更新主要是通过改变用途和容积率来

捕获漏失的土地价值的。如果这个问题

不解决，城市更新就只能根据“原使用

性质、原建筑基底、原产权登记建筑面

积、原建筑层数、原建筑高度”（五原翻

建） [14]的原则走危房改造的途径，而此

外的大量基于产权人资产负债表的更新

行为都是“违章”的。

Black Block Bistro，位于厦门市思

明区溪岸路 234号，原来是一栋私人住

宅，经过鉴定为C级危房。店主阿木先

生（化名）向原产权人租赁下来后，经

过一年的改造设计成为工作室与咖啡厅

一体的社交空间（图 4）。由于其独特的

设计，如今已成为溪岸路上新的网红点，

每天慕名而来线下打卡的人络绎不绝。

项目改造成本约 100万元，改造前物业

价值约 300万元，改造后原产权人进行

出售时已经升值到 900万元。该项目改

造前产权面积 86.4 m2，用途为居住，改

造后建筑面积 162.249 m2，用途为商业。

由于这个改造并不符合危旧房“五原”

的规定，直到现在仍然需要因“违章”

跟城管部门周旋。

类似这样自主更新的现象几乎在所

有城市的建成区都屡禁不止，而且改造

后的建筑常常成为城市新的“网红打卡

点”。规划部门对这类有益的自主更新最

大的“支持”就是“视而不见”，但这也

为此类更新留下经营隐患。如果城市放

弃成片改造模式，鼓励业主自主更新，

首先就要破除一次性定价形成的制度障

碍：①所有物业建成后，都可以根据市

场需要向规划部门申请改变用途和容积

率；②容积率改变不能超过该地区公共

服务容量；③用途改变不能突破“负面

清单”规定，并需征得周边利害相关人

同意；④政府根据市场需求通过制定不

同的租金标准鼓励或限制特定的土地用

途；⑤按照政府公布的租金为新的功能

和新增容积率支付租金；⑥产权用途和

年限保持不变。

将事前一次性收费改为事后逐年收

费，为存量物业按照市场需求和公共服

务变化调整用途和容积率提供了一条合

法的路径。按照这一方法，不仅单栋物

业可以随时更新，就是物业内部的不同

功能也可以按照市场需求及时调整。城

市自主更新的“违章”合法化后，大量

的内生更新动力就可能被释放出来。业

主的资产负债表就可以引入城市更新，

政府就可以摆脱对“增容”的依赖。

3.2 产权的细碎和虚置

如果最小的改造单元由多个业主持

有，甚至找不到有处置权的持有人，业

主的资产负债表就无法建立。比如很多

单元楼房是由多个产权人共有的最小更

图4 Black Block Bistro改造前后对比
Fig.4 Comparison of Black Block Bistro before and after the renovation
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新单元，以及很多公房和华侨房由于历

史原因或平均继承制，产权的处置人逐

渐分散或灭失，更有类似喀什老城，一

开始就没有登记过正式产权。一旦产权

无法处置，更新的资产负债表就无法建

立。如果出钱的人得不到相应的资产，

更新的阻力就会大增，最后又会回到依

赖政府强拆，重建业主产权的老路。可

以说产权（资产处置权）的细碎和虚置

乃是城市衰败最主要的内在机制。

针对这一问题，解决的办法有3个。

①引入中介。将产权人之间“多对多”

的谈判变为产权人对中介的“多对一”

谈判，降低产权人之间协调的交易成本

（图 5）。厦门湖滨一里 60号楼居民自主

更新的探索中，一位居民纪先生就主动

承担起中介的作用[3]。如果有一个中介单

位可以把报批、融资、拆除、周转、设

计、建安、监理、验收、装修以及交钥

匙等工作，整合成一个完整的解决方案，

就可以极大地降低集合物业集体行动的

交易成本。物业更新就会像家具更新一

样便捷。②分离产权与处置权。这就需

要更新现有法律，规定任何继承、转让、

抵押过程形成的产权变化，必须确定物

业的处置权不能分割（类似日本的长子

继承制）。处置人有权处置，非处置人则

有处置方案的优先选择权。只要资产的

处置权不分割，物业更新的协调成本就

会显著下降。③产权格式化。很多老城

区由于历史久远，法律变更，产权归属

已经无法追溯和澄清，可以采用格式化

的方式重建产权。喀什老城采用邻居互

认，以按手印的传统形式几乎完全新建

了老城自主物业的产权（图6）。[3]如果没

有明确的物业权，要想建立家庭部门的

资产负债表是不可能的。

3.3 技术规定与标准的限制

除了上述两个核心制度障碍外，很

多外围的冲突性规则也需要调整。比如

作为审批依据的许多技术规定等，这些

技术规定大多是在存量物业建成后出台

的。如果是大拆大建模式，可以拆除重

新规划满足现有设计规范和要求。但如

果采用自主更新模式，尤其单个物业的

区域较小，更难像成片拆除改造那样重

新规划匹配规范，若按照新的标准审批

旧的物业，很多规划要求都无法在自主

更新的条件下得到满足。因此需要根据

新的实际情况逐步调整规范，或为城市

更新建立单独的技术规定和审批标准。

例如可以对城市更新的项目执行容缺审

批：①不恶化现有规划条件，自动获得

更新许可；②选择适用的公共服务设施

满足规定要求，比如喀什老城就购置了

适于在狭小街道通行的消防、巡逻工

具[3]；③仿效历史街区相关规定办法，
出台专门针对城市更新的技术规范和

条例。

4 结语

在中国城市化的下半场，所有城市

都将进入残酷的淘汰赛，而城市更新是

中国城市化转折点上的关键一环，若能

完成这关键一跳，城市就可以“鲤鱼跃

龙门”，转入可持续的运营型增长，而那

些无法跳过城市更新陷阱的城市，将会

在新一轮城市竞争中被淘汰出局。

同样，这也是城市规划再生的最后

契机。城市更新不仅仅是规划业务的改

变，更主要的是城市规划理论和方法的

改变[15]。我们必须学会使用新的规划工

具。随着增量资产的减少，存量资产的

保值、增值就成为城市规划的新的且主

要的业务，城市规划的政策制度和技术

路线都需要随之发生改变。未来的城市

更新主要不是设计房子、道路、绿化，

而是设计更新的政策、激励和模式。那

些先完成转型的规划设计院，将会迅速

走出当下的财务困境，那些发展出新的

规划工具的同行，将会成为规划学科未

来的领袖。当下那些对学科主导权的争

夺都将会成为学科历史上的笑谈。

注释

① 大多城市更新的项目完成后，需要匹配比
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图5 中介可以极大降低协调的交易成本
Fig.5 Intermediaries can greatly reduce the transaction cost in the coordination process

图6 喀什老城居民画押认定的确权图
Fig.6 Property map of Kashgar Old City based on residents' handprint confirmation
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原来更多或是更好的公共服务 （例如教

育、交通、环卫、公园等），尤其以增容

平衡的更新项目更是如此，这些公共服务

的运营支出都会进一步导致城市政府一般

性预算支出增加。

② 采用直接税的国家，自然人是税收的主要

缴纳者，每个年度通过对房屋物业等不动

产占用的公共服务数量及质量进行评估再

收取相应梯度的费用，提供源源不断的税

收收入进行公共服务的运营。通过城市更

新，提供更多更好的公共服务，提高不动

产的价值，相应的税收就越高。

③ 企业部门是中国主要的纳税主体。对我国

税收的各个税种按照主要纳税人的不同进

行简单划分，可分为企业主体、个人主

体、企业和个人双纳税主体。将我国

2015—2019年企业和个人纳税份额进行比

较，企业为主要纳税主体，税收比重占比

77%—78%，个人主体占比7%—9%。数据

来源：《中国统计年鉴》《中国财政年鉴》。

④ 容积率本质是城市政府的“股份”，政府

提供的公共服务数量和水平决定了它能以

什么样的价格出让多少容积率。[1]居民自

行加高加胖，实际就是增容，但没有新增

公共服务，就像企业增发股票会稀释股东

的权益，城市增容会稀释现有“股东”的

权益，转移所有不动产产权人的财富。

⑤ 退二进三，将土地转为比工业用地价值更

高的商服用地，实际是稀释了已有商服用

地所有人的权益，还对原本商服用地的市

场造成了冲击。

⑥ 政府增容式城市更新，如果增容不增公共

服务，那就是注释4提到的转移的是城市

所有股东的权益；如果对应增加公共服

务，新增公服会给政府带来额外的折旧和

运维费用，若项目不能带来足够新增税

收，那么财政买单，转移的就是所有纳税

主体的财富。

⑦ 案例数据来源及整理，吴锦海，深圳大冲

村旧村改造——拆除重建式更新的财务平

衡，文章收编于住房和城乡建部城市更新

行动理论与实践系列丛书，赵燕菁.城市

更新的财务策略.北京：中国建筑工业出

版社，2023.

⑧ 深圳的房产证有红本证和绿本证之分。红

本证是指普通商品房的房产证，业主拥有

房屋所有权，房屋可以进行交易、转让、

出租；绿本证是指小产权房的房产证，业

主不具备房屋所有权，房屋不能进行交易

或者转让。按照当时小产权房的价格估

算，总价值约为116.9亿元。

⑨ 虽然政策、法律上认可的赔偿标准是每户

480 m2，但是村民的利益诉求是所有建筑

（含违章建筑） 都要按1∶1的比例赔偿；

而开发商作为项目的主要操盘手，付出建

设、拆迁等诸多成本，也需要在容积率上

赚回来。因此，仅仅原来比现状多30多

万m2的图则规划量远远不能满足村民和

市场开发的利益诉求。

⑩ 2022年大冲村项目最后一期开盘销售时，

开盘价已经达到13.3万元/ m2，房价增长

了565%。如果按照2022年最新价格估算，

村民的物业价值为 1221.5 亿元，户均约

1.4亿元，几乎实现全村亿万富翁。

 政府、村民和开发商在大冲村更新改造后

获得的建筑面积比例为1∶9∶13。

 比如所有企业都需要电，每个企业自己建

电厂成本非常高；每个家庭都需要教育，

但要家庭自己建学校基本上是不可能的。

 2023年4月28日召开的中共中央政治局会

议提出，在超大特大城市积极稳步推进城

中村改造。7月21日，《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》在国务院常务会议上审议通过。中共

中央政治局7月24日召开会议指出，积极

推动城中村改造。7月28日，在超大特大

城市积极稳步推进城中村改造工作部署电

视电话会议在北京召开。

 城中村采用农村土地管理制度，对于宅基

地的分配标准政策实行“一户一宅”，城

中村村民可以依托村集体成员的身份无偿

或者极低成本获得宅基地，这种获得土地

的方式与城市的划拨用地类似。村民在获

取宅基地时，既无须像城市中的商品房那

样缴纳70年的使用费，在进行宅基地的

土地开发建设时，也只需向政府交纳很少

的手续费 （村民自己交或是村集体统一

交）。这相对于缴纳了70年商品房使用权

费用（买房）的城市居民来说，是以极低

的成本甚至可以说是免费享受着城市公共

服务。

 假设一个容积率为1的小区，地价为100

元，新房价值100元，合计200元。随着

公共服务提升 （例如地铁建设），现在小

区可承载的容积率可以提升1倍到2，地

价升值到200元，但旧房折旧剩下50元。

如果不更新，小区的现值就是 1×200

元＋50元＝250元（原容积率×升值的地

价＋折旧后的房屋价值）。如果更新，小

区的价值就是2×200元＋2×100元＝600

元（增加后的总容积率×升值的地价＋增

加后的总容积率×新房的价值）。改造前

后600元-250元＝350元的增值，就是城

市更新的效益，只要投入小于350元，这

个更新项目就是合算的。但如果把政府和

业主的资产负债表分开后，就会发现政府

提升公共服务（如修地铁）带来的城市更

新的增值，属于原业主的应该只有原容积

率的部分，加上新房价值减去折旧，也就是

1×（200元-100元）+1×100元-50元＝

150元 （原容积率×地价增值部分+原容

积率×新房的价值-原有折旧房屋的价

值）。其余增加容积率所带来的升值 200

元应当计入政府的资产负债表。如果政府

不能有效回收这部分资产，那么修地铁的

资产负债表就存在缺口。如果通过财政税

收弥补这个缺口，就相当于所有纳税人为

更新的这个小区买单。

 由于间接税的制度设计，无论是商品房的

居民还是城中村的村民，都不需要缴纳房

产税。

 这也是中国城中村和国外贫民窟在财务性

质上最大的差异所在。由于中国的间接税

制度，城中村以提供低成本住房降低了劳

动力的居住成本，进而降低企业的劳动用

工成本，实际上是以间接的方式补贴了能

创造税收的企业，提高企业的利润空间，

是税收“间接补贴者”的角色。在直接税

的国家，相对于其他交了房产税支付公共

服务的不动产主体，贫民窟大多缺少产权

确权或是非正式土地权利，几乎没有也不

需要缴纳房地产税，实际是偷税漏税的存

在，真正“窃取”了城市公共服务。

 目前产业用地（特别是工业用地）也被要

求按照规定年限在公开市场上通过招拍挂

一次性出让。2006年出台的政策文件《国

务院关于加强土地调控有关问题的通知》

中出台强制性的工业用地最低价标准，要

求各地从2007年7月1日起严格执行工业

用地最低价政策与“招拍挂”制度。随即

原国土资源部对其2002年的 《招标拍卖

挂牌出让国有建设用地使用权规定》做了

相应修正，明确了包括工业在内的经营性

用地以及同一宗地有两个以上意向用地者

的，应当以招标、拍卖或者挂牌方式

出让。

 案例数据来源及整理，赵鸿钧、沈洁，喀

什老城更新——“去房地产+”的自主更

新模式，文章收编于住房和城乡建部城市

更新行动理论与实践系列丛书，赵燕菁.

城市更新的财务策略.北京：中国建筑工

业出版社，2023.

 喀什老城改造提供了包括自拆统建结构主

体、统拆统建多层楼房、自拆自建、拆除

外迁等多种改造模式供居民自主选择，本

文主要介绍大部分核心区古城民居采用的

政府和居民分工合作的自拆统建结构主体

模式。

 在项目正式开工前，政府计划利用周边存
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量土地和闲置用地 （包括废弃砖瓦窑厂、

种蜂场、毛纺厂、水泥厂等） 建设周转

房。但截至 2020 年，由于资金未到位，

没有进行周转房建设。老城居民部分有多

套住房，或是亲戚朋友也居住老城，在实

际改造中，大部分老城居民对于周转房需

求不大，基本能自行解决，极少特别困难

的居民由社区安排其他片区的安置房进行

周转。

 改造前大冲村总人口约 7.1 万人，其中，

户籍人口约2000人 （户数约870户），租

客约 6.9 万人 （占总人口的 97%），是高

新区内为数不多、规模较大的一个城中

村，为高新区提供了大量低成本的生活空

间，对高新区的生产制造功能有很好的调

节作用。改造后月租金为 150—200 元/

m2，从更新前的租金洼地变成了成本高

地，新的业主多是城市富裕的中产阶层；

原租住于村中的低收入人群由于无力承受

暴涨的租金而被迫迁移到远离城市中心的

外围地区。

 现在大多数人认为的自主更新是行动主体

自主 （例如业主发起、业主主导等），但

实际更重要的是财务主体的自主——没有

显性或隐性转移损害其他人财富的城市更

新才是自主更新。

 相关数据和材料来源于对 Black Block

Bistro店主阿木先生的采访调研。

 改造前图片为百度街景截图，改造后图片

为笔者自摄。

 收费在用途转换中非常重要，收费标准必

须随市场变化不断调整，否则就会诱发土

地用途间的套利。很多城市允许工业用地

以M0、高科技企业、文创产业等途径变

相进入办公、酒店用途，允许办公楼变身

“SOHO”等变相进入住宅用途，这些都

会导致不同用途间的套利，破坏高价值土

地的市场价值。土地用途不是不能转变，

而是要有正确的政策路径。鉴于转型阶段

城市财政收支缺口比投资缺口更大，所有

土地用途的转变都应紧紧盯住更新前后政

府的税收是增加了还是减少了。

 日本称为集合住宅。

 现在的规划、建筑设计、施工单位在存量

时代都应该向存量更新方向转变。

 一旦完成处置方案，逆序位的所有者有优

先选择权。找不到产权人的物业可以在一

定期限内由处置权人托管。例如，处置人

决定捐献物业，其他产权人则拥有被捐献

的优先权。

 图片来源于喀什市老城区保护综合治理展

览馆。

 比如消防、日照、绿地率、密度、建筑后

退等规划要求。

 2023 年 8 月 21 日住房和城乡建设部令第

58号修正《建设工程消防设计审查验收管

理暂行规定》，将第十七条修改为：“特殊

建设工程具有下列情形之一的，建设单位

除提交本规定第十六条所列材料外，还应

当同时提交特殊消防设计技术资料：……

（三） 因保护利用历史建筑、历史文化街

区需要，确实无法满足国家工程建设消防

技术标准要求的。……”
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