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提 要 在中国城镇化进程放缓与土地财政模式难以为继的背景下，城市更新成为推动

城市空间生产模式转型的重要战略抓手。本研究基于供给侧结构性改革视角，揭示传统

土地财政依赖“债权倒逼”的空间扩张逻辑所导致的空间与资本双重过剩困境，并提出

城市更新通过构建“股权驱动”的新型空间生产关系，实现从价值生产、流通到分配的

全链条重构。研究表明，城市更新以产权人参与为核心重构要素供给方式，依托土地三

级市场创新价值流通机制，并通过时空统筹优化资源配置效率，形成与土地财政互补的

空间治理路径。这种转型不仅有助于化解城市空间债务风险，更能促进多元主体参与和

长期收益共享，为城市可持续发展提供路径方案。本研究为理解城市更新对中国城市转

型发展的深层意义提供了新的解释框架。

Abstract: Against the backdrop of a slowing urbanization process in China and the

growing unsustainability of the land-based public finance model, urban regeneration

has emerged as a critical strategic tool for transforming urban spatial production.

From the perspective of supply-side structural reform, this paper reveals how the tra‐

ditional reliance on land-based public finance characterized by a "debt-driven" logic

of spatial expansion has led to a dual crisis of spatial and capital overaccumulation.

It argues that urban regeneration fosters a new spatial production mechanism driven

by "equity", thereby restructuring the entire chain of value creation, circulation, and

distribution. The research indicates that urban regeneration restructures the supply of

production factors with a core focus on engaging rights holders (property owners), in‐

novates value circulation mechanisms through the tertiary land market, and enhances

resource-allocation efficiency through spatiotemporal coordination. This mechanism

forms a spatial governance pathway that complements rather than simply substitutes

traditional land-based public finance model. This transition not only helps mitigate

debt risks but also fosters multi-stakeholder participation and long-term benefit-

sharing, offering a solution toward sustainable urban development. This study offers

a novel interpretive framework for understanding the profound significance of urban

regeneration in China's ongoing urban transformation.
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国家在 2021年颁布的“十四五”规

划中首次提出“实施城市更新行

动”的战略要求，随后在党的二十大和

2025年中央城市工作会议中不断深化了

相关政策内容，城市更新成为新时期引

导中国城市空间发展转型的重要抓手。

在国家战略的驱动之下，近 5年来各地

涌现出一大批城市更新项目实践的探索

案例，形成了区别于传统“大拆大建”

的城市空间建设新模式与新路径，例如

“自主更新”[1-4]、“片区更新”[5-7]、“微

更新”[8-11]、“临时性更新”[9, 12]等。在价

值导向上，这些实践探索由以往追求城

市空间的单一经济价值，转变为追求经

济、文化、环境、功能等多元价值[13]；
在实施方式上由以往的政府、开发商主

导，转变为由产权人、投资者、使用者

等多方利益主体共同主导；在空间特征

上也由以往大规模的拆旧建新，转变为

小而精的存量空间功能盘活与品质提

升[10,14-15]等等。这些与西方城市更新既有

相似之处，但也体现了新时期中国城市

更新的方向：这些城市更新实践开始尝

试打破以往所依赖的“土地财政”固有

模式与路径，呈现出围绕城市空间多元

价值、多元主体重构“空间—资本”之

间价值生产与实现关系的行动导向。

中国欲大范围、持续推进城市更新

行动，就必须突破一个核心难点——新

时期城市发展如何摆脱对土地财政的路

径依赖？过去一段较长时期，中国城市

地方政府以放量、压价等方式供应工业

用地，通过招商引资获得企业税收；又

以限量、抬价的方式供应商住用地获得

对地租的垄断，形成了工业用地的“全

国性买方市场”和各类城市商住用地的

“局域型卖方市场”[16]，由此营造的“土

地财政”被认为是中国社会经济与城市

快速增长的密钥[17-20]。但 2021年中国城

市土地出让金额首次出现拐点并随后快

速萎缩，“土地财政难以为继”成为必然

的事实，中国城市曾经的“增长奇迹”

迅速陷入了动力不足的困境。随即开始

实施的城市更新行动，让许多人简单地

将两者联系起来，认为实施城市更新行

动的目的是通过新一轮的大规模投资建

设为城市发展再续动力。但是，大量的

城市更新项目实践证明这一假设并不成

立：大多数城市更新项目非但不能有效

创造财政收入，往往还需要大量的资金

投入，政府的压力和负担更为沉重。那

么，实施城市更新行动所要化解的发展

困境究竟是什么？如何在“土地财政难

以为继”之后持续推动中国的城市更新

行动？这是本研究试图思考、回答的关

键问题。

1 城市空间生产：从“债权”到

“股权”的结构性重构

改革开放初期，面对城市建设过程

中持续的财政赤字和资本短缺困境，

1994年分税制改革倒逼地方政府探索出

了一套“土地财政”驱动的城市空间发

展与建设模式[18-19]。通过逐步构建土地

出让金、土地与房产使用相关税收、土

地抵押与城投债①三大主要路径，土地财

政模式可以完全捕获土地在生产、流通

和分配全过程的资本价值。自2003年土

地出让制度改革后，“土地财政”常年维

持与地方财政（扣除土地相关税收）一

般预算收入之间 1∶ 1 的总量关系，

2018—2021年间甚至超过了后者（图1）。
可见，“土地财政”当之无愧是这一时期

地方政府可自主支配的、投入城市滚动

发展的主要财源。

1.1 “债权倒逼”使城市发展陷入双重

过剩陷阱

为应对2008年金融危机引致的严重

外需不足问题，中国以“4万亿元”计划

为代表开启了持续的内需刺激周期，由

于城市发展形成了对土地财政模式的路

径依赖，大量投资仍然聚焦在城市物质

空间的扩张与改造。大量的金融资本进

入“土地财政”模式，促使城市发展进

入新一轮空间扩张，诸如棚户区改造、

新城新区建设等政策性项目开始大规模

地加速推进[21-24]。在“4万亿元”计划

中，通过财政性投入 1.15万亿元的保障

性住房建设资金，共撬动了地方政府约

25万亿元的城市建设资金[16]。2008—
2018年 10年间全国新增了 1.85万 km2的
房地产新开工面积，如果按照当前城乡

人均住房面积42 m2计算，扣除这10年间

中国城镇常住人口增加约 2.4亿人②，粗

略估计相当于多建设了约1.4亿人所需的

住房空间。

地方政府对于土地财政的路径依赖，

造就了短时间大规模的空间建设，使得

中国城市发展在面对内外需求持续不足

的情况下陷入了“空间—资本”双重过

剩的债务陷阱。首先，是空间要素的过

剩。2015年中国城镇化增速开始下降，

这一时期大规模扩张建设进一步加重了

城市空间的过剩③。其次，是由此引致的

资本要素的过剩。大量过剩的空间要素

背后捆绑的是愈加沉重的金融债务，在

图1 中国土地财政与地方财政一般预算收入的总量统计（2004—2023）
Fig.1 Statistics on land-based fiscal revenue and local-government general budgetary revenue in China (2004—2023)
数据来源：土地出让金数据来源于自然资源部《中国土地资源公报》，地方财政一般预算收入来源于国家统计局
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土地财政的路径依赖之下，城市空间建

设不得不采取提高地价与房价等方式来

保持投资回报的总量平衡，全国国有建

设用地出让平均地价由 2008年约 600万
元/ hm2快速增长到 2020年约 2550万元/
hm2 ④，增长超过近 3倍。由此带来的是

城市债务高企，2023年全国各省平均存

贷比都超过 75%红线，有些省份甚至超

过了100%[25]；同时，居民部门、实体经

济部门等杠杆率也快速增长⑤并进入了高

位僵持阶段，事实上中国城市已经到达

了债务总量的极限[26]。
2008年全球金融危机以来的中国城

市土地财政已经演变为“负债融资—征

地 出 让 — 增 值 还 债 ” 的 “ 土 地 金

融”[27-28]，因为其中绝大部分收入来源

于国有建设用地的土地出让金，形成了

城市空间生产与金融债务的深度捆绑

（图2），由此也造就了中国进行宏观经济

调控的两个重要政策抓手：“地根”和

“银根”。在一个需求稳定、结构合理的

理想投资环境中，当城市发展动力不足

时，通过增加土地供应量等地根宽松政

策，或者是降低首付比例、房贷利息等

银根宽松政策，能够有效地刺激经济、

带来发展的新动力[29]。但是，由于前期

过度依赖债权驱动的土地财政模式打破

了这一理想的投资环境，此时再使用地

根与银根手段来调控城市发展时就出现

了失效，反而因“债权倒逼”使中国城

市发展迅速陷入了“空间—资本”双重

过剩的困境。

1.2 以城市更新探索城市空间生产的

“股权模式”

中国的土地财政驱动了超快速、超

大规模的城市空间生产，是面向“债权”

属性构建的“空间—资本”生产结构，

为了服务土地财政的快速回流、驱动城

市空间的快速扩张，形成了高速循环的

滚动发展模式[30]。但是，在面对城镇化

动力下降、内需不足等经济增速趋缓阶

段，基于“债权”逻辑构建的土地财政

模式必然导致空间与资本趋于过剩[31]，
并使得城市发展动力不断减弱。

当前，在经济增速和城镇化趋缓、

空间与资本要素极大过剩、城市发展动

力不足环境下，理解为何要实施城市更

新行动，应当将其置于近10年来中国持

续推进的“供给侧结构性改革”总体语

境下予以解读，其核心是以城市更新探

索城市空间生产的“股权”模式，重构

“空间—资本”要素的生产关系，摆脱城

市发展对于土地财政的“债权”路径依

赖，通过“三去一降一补”空间供给侧

结构性改革来应对上述的双重过剩困境：

一是以城市更新驱动城市空间生产的去

产能。通过严防大拆大建、鼓励产权人

参与等方式，严控为债务而新增大量闲

置空间。二是以城市更新驱动城市空间

去库存。通过对老旧城区和社区的产权

归集实现人口的适度疏解，消耗一部分

过剩的空间库存。三是以城市更新驱动

空间建设主体的去杠杆。通过债务置换

（发行长期债券）、财政资金专项统筹、

社会资本参与（产权人、运营商、建设

方等）等多元资金搭配重组，化解地方

政府与开发商等空间建设主体的高杠杆

问题，同时避免因资本金不足可能出现

的加杠杆行为。四是以城市更新驱动空

间建设项目的降成本。通过鼓励原始产

权人自主更新、创新土地供给制度，降

低土地征收、拆迁补偿、土地出让等项

目前期的巨大成本投入。五是以城市更

新驱动城市发展的补短板。首先，通过

空间改造与功能完善，补齐快速城镇化

过程中城市发展不均衡的空间短板；其

次，通过存量资产盘活、低效用地整治，

补齐城市发展过度依赖土地出让金、经

营性税收不足的资本短板；最后，通过

地方政府、国企、社会与市场等共同参

与的形式，补齐城市空间供给侧结构转

型中的众多政策与制度短板。

从供给侧的角度来看，传统土地财

政模式中空间生产过度依赖“债权”逻

辑，而新发展环境中的城市更新行动正

在以“股权”逻辑重构城市发展的空间

与资本关系（图 3）。一方面，通过“股

权”方式做大做强资产端价值，从而稀

释与化解空间与资本过剩所引致负债端

过高的金融风险；另一方面，通过“股

权”方式探索形成城市空间生产新机制，

从而摆脱由土地财政路径依赖所必然引

致的空间—资本双重过剩困境。

2 基于“股权模式”的城市更新

空间生产新路径

分别在股权、债权逻辑之下开展的

城市更新空间生产，两者有很大的区别。

从本质上来说：股权的底层逻辑是所有

权思维，讲求的是共同投资、收益分红、

风险共担；而债权的底层逻辑是债权人

思维，讲求的是按期放贷、还本付息、

风险规避[32]。两种逻辑引致城市更新中

空间生产行为与管控制度的种种差异：

在债权逻辑之下，债主虽然不参与具体

项目开发，但在尽可能规避风险的导向

下，就形成了对开发主体相对简单、项

目周期相对较短、项目稳定收益等一系

列的放贷要求，这助长了城市更新采取

大拆大建、快速滚动发展的路径。但是

在股权逻辑之下，投资者开始参与到具

体项目的开发建设过程，开发主体的需
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图2 土地财政模式中金融债务倒逼的城市空间生产路径
Fig.2 The dynamics of urban spatial production driven by debt in the land-based public finance model

67



2025年第 6期 总第 293期

求变得复杂多元，收益方式由还债走向

分红，项目周期拉长、项目收益更为不

稳定，继而对项目底层资产和开发经营

的权益结构提出了新的要求。总之，基

于股权逻辑的城市更新在空间价值生产、

流通和分配方面均重构了城市的空间生

产方式（表1）。

2.1 价值生产：面向产权人重构资源要

素供给

在土地财政模式中，城市空间开发

采取净地 （无原始产权人） 出让方式，

开发商通过“招拍挂”获得土地使用权，

成为地块开发过程中的单一“产权人”。

在这种空间生产模式中，城市政府对于

建设项目采用划定总量、统一标准的刚

性规则管控。开发商往往是可以白手起

家，向银行借本金、向政府借指标、向

老百姓借产权。这种基于“债权”逻辑、

按照规划图纸“自上而下”推进的城市

空间生产，其资源要素供给方式是面向

开发商需求、服务土地财政快速回流，

主动推动城市空间快速扩张。

在当前的城市更新行动探索中，城

市空间生产不能再依赖开发商的单一行

为，而需要有关产权人参与到存量空间

的更新改造。城市空间生产由净地开发

转向了“毛地”改造，更新地块上不仅

有既有的建筑，还保留着原始产权关系。

因此，需要面向诸多产权人的真实需求

重构资源要素的供给，采用划定底线、

弹性规则设计等方式，让更多的“股东”

参与到城市空间的更新改造之中。

2.2 价值流通：面向三级市场拓宽资源

要素流动

在土地财政模式中，城市空间的价

值流通依托的是一、二级土地市场，政

府通过垄断土地一级市场获得土地出让

金，开发商通过占有土地二级市场获得

空间开发收益。在强劲的城镇化人口红

利的驱动下，土地一、二级市场与金融

借贷市场的联动，撬动了大量资金进入

城市空间生产，带来了空间价值的持续

增值与资源要素的快速流动。在当前城

市发展遭遇空间与资本严重过剩的困境

之下，土地一、二级市场的饱和（债权

的饱和）难以支撑城市更新的持续大规

模实施。

当前城市更新大量的实践探索仍然

聚焦在空间价值的生产领域，很多看似

精彩的案例并不足以支撑城市更新路径

的可持续、可复制。导致这种矛盾的核

心是城市更新空间生产尚未形成适应其

“股权”模式的市场化路径，也就是空间

价值在流通领域的市场营造与规则制定。

在城市更新的地方实践中，开始鼓励产

业园区类更新由产权人自主更新；而居

住类更新则对原始产权人回迁、拆建比

例等具有一定的硬性要求，因此各地都

不再依赖大规模征迁补偿的方式推进。

对于那部分不具备更新需求的、对更新

项目产生阻碍作用的产权，政府、国有

建设平台或者市场开发商会通过交易、

让渡、资产重组等方式以市场价回购

图3 供给侧视角下城市更新股权模式化解空间—资本过剩困境的作用机制
Fig.3 Mechanism of equity-driven urban regeneration for addressing spatial-capital overaccumulation

from a supply-side perspective

表1 土地财政与城市更新模式中的城市空间生产路径比较
Tab.1 A comparative analysis of urban spatial production pathways in land finance and urban regeneration models

比较项目

核心逻辑

参与主体

价值生产

价值流通

价值分配

最终目标

土地财政模式（基于债权逻辑）

债权人思维：按期放贷、还本付息、风险规避

政府、开发商（作为单一“产权人”）、银行

供给方式：
面向开发商，“净地”出让，统一标准，刚性规则

实施路径：
政府“招拍挂”→开发商主导→大拆大建、

快速滚动开发

核心市场：
依赖土地一、二级市场

流通特征：
•政府垄断一级市场获土地出让金
•开发商垄断二级市场获开发收益
•与金融借贷市场联动，快速流动

分配机制：“空间换时间”
•预支未来收益投入当前建设，实现快速增长

•拉动相关产业，增加政府收入

困境：资源过剩后，失去时空统筹作用

实现城市空间快速扩张和土地财政资金
快速回流

城市更新模式（基于股权逻辑）

股权人思维：共同投资、收益分红、风险共担

多元产权人（业主、开发商、运营商、政府等）、社会资本

供给方式：
面向多元产权人，“毛地”改造，多元标准，弹性规则

实施路径：
深入城市体检→多元主体合作（收购、入股等）→

渐进式更新改造

核心市场：
依托土地三级市场（存量房交易与租赁）

流通特征：
•项目前后产权收购、资产经营均在三级市场
•需制定针对性政策（如交易税费、租金补贴）

拓宽流动

分配机制：“时空间统筹”
•空间统筹：平衡增量与存量、经营与非经营类项目
•时间统筹：搭配长短周期项目，平衡现金流

•时空间统筹：通过产业基金、REITs、政府税费调节
等构建长期可持续的资产权益分配模式

实现产权人权益增值和城市长期高质量可持续运营
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由“债权倒逼”到“股权驱动”：摆脱土地财政路径依赖的城市更新空间生产 高 煜 张京祥 王 雨

（并非“拆迁补偿”），再与其他产权人

一同参与到后续的更新改造。因此，城

市更新的空间生产并不大量涉及土地一、

二级市场，无论是项目开展前的产权归

集与整理，还是项目竣工后的资产经营

（交易、租赁、运营等），均面向土地三

级市场。

然而，当前城市更新与土地三级市

场的有效联动仍不充分。一方面是城市

更新与二手房市场的联动。相较于市场

上老旧的二手房，经过更新的商品房具

备“准新房”的品质优势，而相较于新

房又具备了成本价格优势。因此，需要

围绕城市更新房屋的比较优势，重新制

定针对性的二手房交易规则，例如调整

更新类二手房交易年限、分阶段制定差

异化的交易税费（更新前中后）、适当降

低更新类二手房的贷款利息等。另一方

面是城市更新与租赁市场的联动。同样，

要围绕城市更新房屋的比较优势，制定

针对城市更新空间租赁的优惠政策，例

如对实施更新的经营性产权主体给予一

定期限经营税费的减免、分阶段制定差

异化的租金补贴等，提升更新资产的整

体出租率。总之，需要围绕城市更新空

间生产所指向的土地三级市场，通过制

定更为积极的刺激政策，拓宽与加快城

市更新资源要素的流动，从而形成市场

化的空间生产动力。

2.3 价值分配：面向时空间统筹资源要

素配置

在城市快速扩张时期，土地财政不

仅仅是城市空间价值生产与流通的重要

路径，同时也是城市对土地等资源要素

再配置的主要工具。通过土地财政模式

中的土地征收与出让、商品房建设与交

易等方式，预支城市未来几十年的社会

生产资本，迅速拉动了城市房地产业、

制造业、消费业等发展，并显著增加了

城市政府的财政收入。可以认为，土地

财政模式通过引入“债权”机制，营造

了“空间换时间”快速增长模式。但是，

当空间等资源要素不再富裕、债权扩张

无法拉动经济快速增长，土地财政模式

也就失去了对城市发展资源要素的价值

分配作用。

当前城市更新以产权人主导的空间

生产方式，在源头上就摆脱了土地财政

的路径模式，因此，需要探索出一套适

应其资源要素投入与产出特征的时空统

筹平衡新机制。城市更新对空间价值的

捕获是一种基于长期投资的、权益分红

的收益模式。一方面，由于土地出让与

不动产交易的减少，投资城市更新项目

并不能产生短期大额回报，居住类、公

共类项目甚至可能是“零”收益，这使

得大量的城市更新项目难以实施；另一

方面，产权人等“股东”性质的主体大

量参与城市更新项目投资与建设，使得

潜在的投资收益必须更多地回流到产权

人，因此从城市更新空间价值再分配的

角度看，政府或国企必须“上场”成为

产权人或者投资者，为城市锚定长期可

持续收益的资产“股份”。在此基础上，

逐渐构建起城市空间生产价值分配的时

空统筹与再配置。

首先是空间价值的空间统筹。通过

城市体检与编制城市更新的行动规划，

统筹城市发展中增量与存量、民生类与

发展类、经营类与非经营类空间价值相

互之间的支撑与互补关系。其次是空间

价值的时间统筹。需要根据城市更新项

目长期收益、渐进推进的实施特征，统

筹管理多个项目的推进计划，例如将投

资回报周期长的项目搭配投资回报周期

短的项目、将成熟收益阶段的项目搭配

起步建设阶段的项目等。最后是空间价

值的时空间统筹。一是城市更新需要在

时间和空间统筹的基础上，形成面向大

规模推进实施的重点片区与分阶段实施

计划。二是需要形成大规模城市更新项

目更为合理的底层资产架构，进一步构

建城市资产权益的产业化与市场化分配

模式，例如构建城市更新产业基金

（IIF）、不动产基金 （REITs） 等，实现

城市资产的多层级运营与可持续收益。

三是需要发挥中国政府在城市空间治理

上的制度优势，运用更为高效的财税统

筹配置机制调节城市更新的项目开展。

例如中央对地方的城市更新专项财政补

助，或者地方政府对经营性空间更新中

入驻企业或资产主体的税费减免等优惠

政策设计，都是以财税资金撬动市场和

社会资本，更为有力地发挥政府对于城

市空间价值的时空间统筹与分配。

3 可持续发展的城市更新与土地

财政关系再审视

新发展背景下的城市更新所表征的

城市空间生产与土地财政模式在空间价

值生产、流通和分配的全过程存在本质

差异：通过空间供给侧的结构性调整

（从债权到股权的转变），破解城市发展

由土地财政路径依赖所引致的债权（空

间与资本）过剩困境，从而锚定城市的

可持续发展。可以发现，当前我们谈论

的城市更新已经与土地财政模式中的城

市更新存在诸多本质差异，归根结底正

在尝试摆脱土地财政模式中对债权逻辑

的路径依赖，探索构建中国城市空间生

产围绕“债权”与“股权”两条路径相

互支撑、齐头并进的平衡结构。

3.1 资债协调是城市可持续发展的底层

逻辑

工业革命以来，城市空间已经从作

为原始生产积累的容器转变为社会生产

对象[33]，城市空间生产成为实现资本循

环与积累的重要过程。哈维（David Har⁃
vey） [34]在 1982年出版的《资本的限度》

中提出了经典的“资本循环”理论，认

为资本为了保持自身循环的流动性，会

持续地追逐社会生产的剩余价值。当农

业、工业、制造业等产业资本的剩余价

值趋于饱和（第一循环），资本会将过剩

资本投入城市建成环境、固定资产等空

间的建设（第二循环）；当第二循环也趋

于饱和的时候，资本则会转向对制度环

境、劳动力、教育等社会控制领域的投

资与再造（第三循环），从而为资本循环

提供新的流动性。事实上，在1980年代

之后，西方城市就已经遭遇了资本第二

循环的过剩危机[35]，2008年美国次贷危

机的爆发，本质上就是西方社会生产中

资本第二循环的过剩困境未能得到有效

化解。哈维[36]在 2001年出版的《新帝国

主义》中进一步揭示资本通过“时空修

复”（time-space fix）的两类路径：空间

扩张的尺度跃迁和时间延迟的债务重组，

借助金融信贷体系以危机转移作为主要

方式化解西方社会过剩资本，以此开启

了新自由主义与金融全球化。

2008年国际金融危机之后，广大学

界开始聚焦“金融化”作用下价值生产
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与实现的新矛盾关系。如果回归政治经

济学本源的社会生产理论，马克思[37]在
《资本论》中对于社会生产过程中产业资

本与生息资本之间关系的阐释，就能很

好地揭露这一矛盾关系的本质与应对之

策。在一个有限资源的社会生产关系中，

产业资本生产剩余价值，生息资本分配

剩余价值，呈现出生息资本依附产业资

本的作用关系。简要而言，无论是企业

经营还是城市发展，都需要将自身的资

产与负债控制在一定的自主可控范围内

（图4），这也是赵燕菁等[38-39]认为在存量

时期城市可持续发展需要建立“城市资

产—负债表”的底层逻辑。基于此，大

量研究认为1980年代以来西方应对资本

过剩危机所进行的“时空修复”，仅仅是

借助金融信贷体系的全球垄断⑥在表面上

延迟了危机的爆发，并未切实化解西方

社会生产过度依赖“债权”的本质矛盾。

实际上，哈维在西方社会观察到的“资

本”更多是偏向“金融资本”，而非马克

思《资本论》中的资本，这也反映出西

方社会在被金融裹挟后的转型发展困境。

可以认为在新自由主义的导向之下，西

方社会并未在真正意义上实现对社会控

制领域的投资与再造（也就是所谓的资

本第三循环），事实证明这种债权无限扩

大的资本逻辑必然会导致危机的爆发，

以此逻辑构建的城市发展也是难以持

续的。

3.2 城市更新作为迈向可持续发展的重

要抓手

2020年以前，中国城市发展中出现

“债权倒逼土地财政”的模式，其路径在

本质上与 1980年代西方资本“时空修

复”逻辑相似，皆是以空间置换时间，

借助金融化手段缓解内需不足。然而，

在应对由此引发的资本过剩问题时，中

国并未如西方般受制于金融信贷的反向

压力，而是凭借国家层面的战略调整，

从供给侧结构性改革入手，力图突破土

地财政下城市空间建设依赖融资扩债的

困局。城市更新正是这一转型过程中的

关键抓手。

从资本结构看，城市更新尝试以股

权思维重构城市资产权益配置，目的是

化解、重组和调节既有空间债务。长期

对土地财政的路径依赖，使得中国城市

在政策、制度与治理层面未充分预留股

权化空间生产的条件。城市更新不仅肩

负物质空间衰败整治的短期任务，更承

担着长远使命——通过全社会共同参与

的社会再生产，为中国城市构建一条超

越“土地金融”（土地财政+债权融资）

的空间生产“第二路径”，从根本上摆脱

“债权倒逼”所导致的不可持续发展模

式。从动力结构看，城市更新通过调节

空间债务，引导资本、人力等要素向改

革、科技、文化等新动能集聚，支撑城

市与国家的高质量发展转型。土地财政

模式下，空间生产推高城市债务，迫使

城市依靠地价房价上涨偿债，大量资源

沉淀于不动产领域，挤压了科技创新、

产业升级与消费提升的空间。因此，当

前各类城市更新项目（包括产业、居住

与公共设施等），纷纷探索以资产可持续

运营为导向的股权型更新路径，取代传

统的“融资—还债”逻辑，促使要素资

源向真正引领高质量发展的生产与再生

产领域集中。从治理结构看，城市更新

实质是对城市空间负债与资产进行权属

重构，助力地方政府锚定更多可运营资

产，扭转“收支型”财政的治理困境[40]。
自1994年分税制改革以来，为应对收支

失衡，地方政府逐步形成“以空间换时

间、以债务换发展”的治理逻辑。但随

着土地与人口红利见顶，该模式已难以

为继。城市更新通过地方国企与社会资

本间的权益再配置，为城市重构可持续

运营的资产基础[41]，推动地方财政由依

赖短期出让收入的“资产收支型”，逐步

转向可持续的“资产运营型”。

3.3 发挥城市更新与土地财政的推拉

效应

事实上，这种以“股权”模式驱动

的城市发展在改革开放初就已经在苏南

等东部沿海地区大量存在[42-43]。当时苏

南地区为了快速发展地方经济，乡镇政

府往往采取以地入股（划供一体）的方

式与地方企业形成合作，企业投产后将

收益按约定比例上缴乡镇政府，其中不

仅有国家规定的企业税收，还有一部分

则是乡镇以地入股的分红。这种模式的

优点是在经济发展水平不高的情况下，

能够加快企业和地方经济的快速增长；

但是在1990年代之后，这种基于股权的

“苏南模式”在地方经济增长与空间扩张

过程中的贡献开始下降，城市发展逐渐

构建起围绕土地财政的模式路径，以及

一整套城市空间生产的管控制度。面对

当下进入城镇化动力减弱、内在需求不

足等新阶段，我们再审视中国城市超快

速发展所依赖的土地财政模式，就会发

现这种扩债驱动城市空间扩大生产的资

本积累优势已经转变为地方经济发展中
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图4 面向可持续发展的城市空间生产底层逻辑
Fig.4 The fundamental rationale of urban spatial production under the imperative of sustainable development
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债务过高的劣势。因此，城市空间再生

产不得不重新回到曾经的“股权”模式，

探索构建摆脱土地财政路径依赖的城市

更新空间治理新模式。

从中国城市发展空间与资本关系的

历史演化过程来看，城市更新与土地财

政并不是相互排斥的矛盾关系。在过去，

由于中国城市空间生产缺少了当前城市

更新中的股权模式，对于城市空间债务

并没有很好的调节手段，只能通过收紧

或放松“地根”“银根”的宏观调控，让

城市“自我修复”。但是，通过当前城市

更新行动的大规模探索，中国城市有望

基于城市更新与土地财政两者对于城市

发展不同的作用机制，建立起更为精细

化的城市空间生产模式。在宏观调控层

面，当社会需求旺盛、市场上行时，发

挥土地财政模式中债权扩充的路径作用，

更为高效地整合社会与市场过剩资源，

发挥城市空间增量扩张对社会经济发展

的拉动效应；当社会需求不足、市场下

行时，发挥城市更新模式中股权重构的

路径作用，更为精准地整合社会与市场

稀缺资源，发挥城市空间存量提质对社

会经济发展的推动效应。在微观规制层

面，无论是存量更新还是增量开发，中

国城市未来的空间生产都需要走向“股

权”与“债权”相融合、相制约的底层

资产架构。例如，在新建商品房或工业

园区中明确设置一定比例的自持资产仅

用于运营（自营或租赁收益），在存量更

新改造中也明确设置一定比例的增量资

产用以补充土地财政与协调各方利益，

这样在面对城市经济发展的上下波动时，

就可以结合宏观层面的总体战略，通过

更为灵活的比例调整来有效发挥城市更

新、土地财政促进城市可持续发展的

作用。

4 结论与讨论

面对新时代、新发展环境，我们需

要站在更为宏观的城市发展转型层面，

理解中国实施城市更新行动的内在动因

与目标导向。当前中国城市更新的任务

重点除了需要实现存量物质空间的改造，

更为重要的是要探索形成应对“空间—

资本”双重过剩的城市空间生产新模式，

驱动中国城市发展摆脱对土地财政的路

径依赖（也就是对于债务倒逼的路径依

赖）。中国实施开展的城市更新正在通过

面向产权人重构资源要素供给的价值生

产方式、面向三级市场拓宽资源要素流

动的价值流通方式、面向时空间统筹资

源要素配置的价值分配方式，构建起基

于股权驱动的城市空间生产新路径。相

比于已经成熟的土地财政模式，当前对

于这种面向股权合作的城市空间生产模

式的探索才刚刚开始。未来在持续推进

的供给侧结构性改革、要素市场化配置

改革等长期战略的推动之下，将会有越

来越多的股权型、股权—债权融合型等

中国城市空间生产新模式与新路径，值

得城市研究进一步关注与讨论。

注释

① 土地抵押与城投债是地方政府获得城市空

间与基础设施建设资金的第三类途径。早

期通过成立“土地储备”中心，以“储备

土地”作为抵押获得银行贷款。2009年国

家“城投债”渠道开放，地方纷纷以“城

投公司”为基础成立地方融资平台发行城

投债，极大地加快和提升了城市建设项目

的融资能力。

② 数据来源：国家统计局《人口总量平稳增

长 城镇化水平稳步提高》，2019-01-23，

https://www. stats. gov. cn/sj/sjjd/202302/

t20230202_1896140.html。

③ 新浪财经报道：2025年6月全国商品房库

存量高达 6.85 亿 m2，平均空置率高达

18.7%。

④ 根据自然资源部《中国土地资源公报》中

历年国有土地出让金成交价款与国有土地

出让总面积计算的粗略估计值。

⑤ 国家资产负债表研究中心公布的杠杆率数

据显示，2008年以来各部门宏观杠杆率持

续增高，2024 年居民部门杠杆率 64%

（2008 年 17.9%）、实体经济部门杠杆率

294.8%（2008年141.2%）。

⑥ 1944年布雷顿森林体系建立，全球结算

与黄金脱钩、与美元挂钩。1970年代之

后，西方资本主义国家以更为宽松的货币

刺激政策开启了新自由主义引导的经济全

球化，开始转移和消耗本国过剩的社会生

产力。金融资本通过信贷支配全球生产要

素分配，形成对生产和价值的垄断控制。

在马克思看来，金融资本中的货币本身没

有价值，其价值实现需要依靠社会生产与

商品交易；但是，金融信贷体系的建立实

现了货币到货币“空转”的价值捕获，摆

脱了金融资本积累对于社会生产（物质生

产）的依赖，进而加速形成了资本空转带

来的金融风险。
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