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核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 城中村含义：城中村是指城市建成区范围内仍保留的实行农村集体所有

制和农村经营体制的地区，即城市中的村庄。随着城镇化的推进，城市框

架拉大，一些村落被划入城市行政范围内，城中村的数量因此提升。由于

城中村包含的宅基地和自留地属于集体所有。根据国家统一的土地征收步

骤，城中村相关的土地征收涉及到的步骤较多，包括发布征收土地预公告、

开展拟征收土地现状调查和社会稳定风险评估、对拟定征地提出补偿安置

方案、与村民签订征地补偿安置协议等。以广州海珠区印发的相关规定，

城中村改造项目合作企业在合作协议签订之日起 9 个月内完成片区策划

方案等审批、30 个月内启动首期复建安置房开工建设。若考虑到前期规划

到后续表决等各个步骤，改造全周期（从改造规划到农民回迁）或许耗时

8 年左右。若待改造村规模较大，耗时或延长。 

⚫ 城中村特点：简城中村原为本地人居住的村庄，随着城市发展，外来人口

逐渐进入城市，因此具有如下特点。1）人口密度大：城中村的建筑密度

大，房屋之间距离较窄，村民自建房屋并不规范，但是由于城中村多数位

于城市内部，交通相对便利、周边的配套相对齐全，因而在此居住的人员

较多，相应的人口密度较大。2）租金价格低：城中村的房屋不规范，屋内

和屋外的居住条件整体相对较差，租金价格相对低廉，对部分租房群体有

价格吸引力，大量低租金城中村住房为中低收入家庭和新就业家庭提供了

低价便利的居住空间。3）流动人口多：随着城中村人口规模变大，城中村

区域和流动人口聚集面积变大，流动人口比例提高。 

⚫ 城中村改造规模：我们按照城中村对应的村民户数预估城中村存量规模

和城中村改造总投资额。根据 7 月 24 日提到的政策《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》，在超大特大城市积极稳步实施

城中村改造。目前我国共有 21 个超大特大城市，包括超大城市：上海、

北京、深圳、重庆、广州、成都、天津；特大城市：武汉、东莞、西安、

杭州、佛山、南京、沈阳、青岛、济南、长沙、哈尔滨、郑州、昆明、大

连等，城区总户籍数共有 7218 万户。我们按照青岛目前共有 11 万户成汇

总村居民、总户籍数为 274 万户计算，城中村户数占比为 4%，考虑到其

他部分城市的城中村数量和密度较大，我们假设 21 个超大特大城市的平

均城中村户数占比为 5%，即共有 393 万户城中村居民。根据青岛披露，

2023 年青岛启动城中村改造项目 19 个，按照相应的投资额测算 21 个城

市的城中村改造总投资额约 10.72 万亿元，对应平均每年城中村改造投资

金额约为 1.19 万亿元。 

⚫ 城中村改造模式：城中村改造属于城市更新范畴内。城市更新的范畴主要

为旧城、旧村、旧厂改造等，改造方式主要为全面改造（拆除重建为主）、

微改造（维持现状建设格局基本不变的前提下，以局部拆建等方式整治）、

混合改造（全面改造和微改造相结合）。不同城市对于城中村改造的模式

不尽相同：1）广东采用政府主导改造、政府出资+企业改造、政府指导+

多方出资改造、政府引导+企业出资改造等模式；2）上海采用土地储备、

农村集体经济组织改造、公益性项目建设等模式等。 

⚫ 城中村改造补偿：公城中村改造的补偿方式或以货币化安置（包括房票）

为主，根据我们的不完全统计，近期已有南京、郑州、青岛等地提到以货

币化安置、房票制度为城中村改造安置的主要方式。不同城市房票票面金

额的计算方式不同，部分城市会将奖励款合并算入房票面值中。 

⚫ 投资建议：2023 年 7 月《关于在超大特大城市积极稳步推进城中古城你

改造的指导意见》提到在超大特大城市积极稳步实施城中村改造。近年来，

城中村改造的政策支持力度逐渐加大，根据我们的测算 21 个超大特大城

[Table_Summary] ⚫ 城中村含义：城中村是指城市建成区范围内仍保留的实行农村集体所有

制和农村经营体制的地区，即城市中的村庄，随着城镇化的推进，城市框

架拉大，一些村落被划入城市行政范围内，城中村的数量因此提升。城中

村包含的宅基地和自留地属于集体所有。根据国家统一的土地征收步骤，

城中村相关的土地征收涉及到的步骤较多，包括发布征收土地预公告、开

展拟征收土地现状调查和社会稳定风险评估、对拟定征地提出补偿安置方

案、与村民签订征地补偿安置协议等。2021 年广州海珠区印发相关规定，

城中村改造项目合作企业在合作协议签订之日起 9 个月内完成片区策划

方案等审批、30 个月内启动首期复建安置房开工建设等。若考虑到前期规

划到后续表决等各个步骤，改造全周期（从改造规划到农民回迁）或耗时

8 年左右。若待改造村规模较大，耗时或延长。 
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渐进入城市，因此具有如下特点。1）租金价格低：城中村的房屋不规范，

屋内和屋外的居住条件整体相对较差，租金价格相对低廉，对部分租房群

体有价格吸引力，大量低租金城中村住房为中低收入家庭和新就业家庭提
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城中村的建筑密度大，房屋之间距离较窄，村民自建房屋并不规范，但是

由于城中村多数位于城市内部，交通相对便利、周边的配套相对齐全，因

而在此居住的人员较多，相应的人口密度较大。 
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⚫ 城中村改造补偿方式：城中村改造的补偿方式或以货币化安置（包括房

票）为主。根据我们的不完全统计，近期已有南京、郑州、青岛等地提到

以货币化安置、房票制度为城中村改造安置的主要方式。不同城市房票票

面金额的计算方式不同，部分城市会将奖励款合并算入房票面值中。 

⚫ 投资建议：2023 年 7 月《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》提到在超大特大城市积极稳步实施城中村改造。近年来，城

中村改造的政策支持力度逐渐加大，根据我们的测算 21 个超大特大城市

每年城中村改造投资额或达到约 1.19 万亿元。城中村改造有望成为城镇

化进程中重要的环节，一方面利于城市提升城市管理效率，另一方面改善

居民整体生活质量。考虑到城中村改造项目所需资金较大，项目周期较长，

我们认为具有城中村改造、旧改等相关经验、具有项目储备的头部公司或

因此受益。相关公司包括城建发展、光明地产、城投控股、中华企业、中

国海外发展、万科 A、越秀地产、珠江股份、保利发展、华润置地、沙河

股份、金地集团等。 

⚫ 风险提示：政策推进不及预期、宏观经济不及预期、改造模式多样性低于

预期。 
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一、城中村改造周期较久 

（一）城中村含义 

“城中村”指的是城市建成区范围内仍然保留的实行农村集体所有制和农村经营体制的

地区，即城市中的村庄。根据我国土地管理法，城市市区的土地属于国家所有，农村和城市郊

区的土地，除由法律规定属于国家所有的以外，属于农民集体所有；宅基地和自留地、自留山，

属于农民集体所有。因此，虽然“城中村”在城市规划区范围内，但若按土地性质划分，“城

中村”包含的宅基地、自留地属于集体所有。 

表 1：我国土地类别 

土地类别 所有权 

城市市区 国家所有 

农村和城市郊区的土地 除由法律规定属于国家所有的以外，属于农民集体所有 

宅基地和自留地、自留山 农民集体所有 

资料来源：中国人大网，中国银河证券研究院 

城中村是城镇化的产物。随着城镇化的推进，城市框架拉大，一些村落被划入城市行政范

围内，市区城中村数量因此提升。由于“城中村”保留农村建制，村民在各自的宅基地上建房，

一方面满足自身居住需求，另一方面可将建筑内其他房间对外出租，以获取租金收益。但是由

于所建房屋并不规范，城中村内建筑密度大、公共空间易被侵占，居住环境相对较差，居民生

活质量较低，城市形象同样受到影响。因此，城中村改造一方面提升城市管理效率，另一方面

改善居民整体生活质量。 

 

图1：合肥市瑶海区龚大塘城中村旧貌 

 

资料来源：瑶海发布，中国银河证券研究院 
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图2：我国城镇化率 

 

资料来源： ，中国银河证券研究院 

（二）城中村改造步骤 

我们按照国家国家统一的土地征收看，“城中村”相关的宅基地/自留地等土地征收涉及到

如下主要步骤：1）发布征收土地预公告、2）开展拟征收土地现状调查和社会稳定风险评估，

如查明土地位置、面积、对地上附着物、青苗等的权属、种类、数量进行调查；3）对拟定征

地提出补偿安置方案；4）与村民签订征地补偿安置协议；5）提出征收土地申请；6）发布征

收土地公告；7）制定补偿分配办法等。 

表 2：我国土地征收步骤 

土地征收步骤 具体征收环节 

征收土地预公告 征收范围、征收目的、开展土地现状调查的安排 

开展拟征收土地现状

调查和社会稳定风险

评估 

土地现状调查：查明土地的位置、权属、地类、面积，以及农村村民住

宅、其他地上附着物和青苗等的权属、种类、数量等情况； 

社会稳定风险评估：对征收土地的社会稳定风险状况进行综合研判，确定

风险点，提出风险防范措施和处置预案。 

拟定征地补偿安置方

案 

县级以上地方人民政府应当依据社会稳定风险评估结果，结合土地现状调

查情况，组织自然资源、财政、农业农村、人力资源和社会保障等有关部

门拟定征地补偿安置方案 

签订征地补偿安置协

议 

县级以上地方人民政府根据法律、法规规定和听证会等情况确定征地补偿

安置方案后，应当组织有关部门与拟征收土地的所有权人、使用权人签订

征地补偿安置协议 

提出征收土地申请 
县级以上地方人民政府完成本条例规定的征地前期工作后，方可提出征收

土地申请 

发布征收土地公告 
公布征收范围、征收时间等具体工作安排，对个别未达成征地补偿安置协

议的应当作出征地补偿安置决定，并依法组织实施 

制定补偿分配办法等 
省、自治区、直辖市应当制定公布区片综合地价，确定征收农用地的土地

补偿费、安置补助费标准，并制定土地补偿费、安置补助费分配办法 

资料来源：中国政府网，中国银河证券研究院 

由于城中村内土地、经济涉及到集体所有制，因而在土地征收时的具体步骤流程较复杂，

城中村改造的整体周期相对较长，各个村之间的改造周期存在差异。如广州黄埔区萝峰旧村改
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造在 2014 年进行村代表表决，2019 年萝峰旧村项目实施方案正式获得区人民政府批复，从批

复到全面建设阶段用时 2 年半；广州处于天河区和越秀区交接位置的杨箕村，2009 年开启拆

迁工作，2016 年村民回迁至复建房，耗时 7 年。按照 2021 年广州市海珠区印发的《广州市海

珠区旧村庄更新改造项目公开引入合作企业及合作意向企业工作指引》，城中村改造项目有明

确的考核时间：合作协议签订之日起，9 个月内完成片区策划方案等审批；30 个月内启动首期

复建安置房开工建设等。若考虑到前期规划出台到后续表决等各个步骤，整个改造周期（从改

造规划到农民回迁）或需耗时 8 年左右，若待改造村规模较大，耗时或延长。 

图3：广州海珠区旧村庄更新改造项目合作企业主要任务考核的时间节点 

 

资料来源：广州市政府，中国银河证券研究院 

表 3：广州市海珠区旧村庄更新改造项目合作企业任务考核时间节点 

合作企业需完成事项 时间节点（签署相应协议后） 签署协议类型 

区住建局、属地街道、村集体经济组织、合作意向企业应当签订改造项

目监管协议 
3 个月内 

签订合作意向协

议，有效期源自上

不超过 2 年 

对于已启动基础数据调查的旧村，配合村集体经济组织完成公开招商

引入合作企业等工作 
18 个月内 

对于未启动基础数据调查的旧村，配合村集体经济组织完成公开招商

引入合作企业等工作 
24 个月内 

区住建局、属地街道、村集体经济组织、合作企业应当签订改造项目监

管协议 

明确城中村改造中教育、医疗等公共设施的建设和运营要求， 

明确导入产业企业类型、数量和经济效益、达产时间、达产标准等具

体要求， 

约定银行履约保函缴交事宜，并指定相应的部门加强事中、事后监

管，确保合作企业履约 

3 个月内 

签订合作协议 完成片区策划方案、详细规划修改方案审批 9 个月内 

完成实施方案审批、补偿安置方案表决并启动补偿安置协议签约 18 个月内 

完成首期复建安置地块上房屋的补偿安置协议签约 24 个月内 

启动首期复建安置房开工建设 30 个月内 

完成全部复建安置地块上的房屋动迁交房 36 个月内 

全部复建安置房开工建设 40 个月内 

基本完成复建安置房建设 60 个月内 

资料来源：广州市政府、中国银河证券研究院 
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（三）城中村改造持续政策支持 

近年来，我国持续支持城中村改造。根据我们的整理，2015 年前，针对城中村改造的政

策表述相对简短，如 2006 年“十一五规划”中提到“稳步推进城市为救住房和‘城中村’改

造，保障拆迁户合法权益。2015 年开始，“城中村”改造的表述逐渐具体化，提及的频率逐渐

提高，“城中村改造”的重要程度逐渐凸显。如 2015 年，《关于进一步座号城镇棚户区和城乡

危房改造集配套基础设施建设有关工作的意见》中，明确提到“2015－2017 年改造包括城市

危房、城中村在内的各类棚户区住房 1800 万套（其中 2015 年 580 万套）”；2020 年在《2020

年新型城镇化建设和城乡融合发展重点任务》中，提到“改造一批城中村，探索在政府引导下

工商资本与农民集体合作供应模式”；2023 年 8 月在国常会中提到“在超大特大城市积极稳步

实施城中村改造”。 

表 4：历年政策文件对“城中村”改造的表述 

时间 政策/文件 表述 

2006 年

3 月 
十一五规划 

稳步推进城市危旧住房和“城中村”改造，保障拆迁户合法权

益。 

2013 年

7 月 

国务院关于加快棚户区改造

工作的意见 

在加快推进集中成片城市棚户区改造的基础上，各地区要逐步将

其他棚户区、城中村改造，统一纳入城市棚户区改造范围，稳

步、有序推进。 

2014 年

9 月 

中共中央国务院印发《国家

新型城镇化规划（2014-2020

年）》 

加快推进集中成片城市棚户区改造，逐步将其他棚户区、城中村

改造统一纳入城市棚户区改造范围，到 2020 年基本完成城市棚

户区改造任务。 

2015 年

6 月 

国务院印发《关于进一步做

好城镇棚户区和城乡危房改

造及配套基础设施建设有关

工作的意见》 

按照推进以人为核心的新型城镇化部署，实施三年计划，2015－

2017 年改造包括城市危房、城中村在内的各类棚户区住房 1800

万套（其中 2015 年 580 万套），农村危房 1060 万户（其中 2015

年 432 万户），加大棚改配套基础设施建设力度，使城市基础设

施更加完备，布局合理、运行安全、服务便捷。 

鼓励农业发展银行在其业务范围内对符合条件的实施主体，加大

城中村改造、农村危房改造及配套基础设施建设的贷款支持 

2016 年

2 月 

中共中央国务院印发《关于

进一步加强城市规划建设管

理工作的若干意见》 

大力推进棚改安居。深化城镇住房制度改革，以政府为主保障困

难群体基本住房需求，以市场为主满足居民多层次住房需求。大

力推进城镇棚户区改造，稳步实施城中村改造，有序推进老旧住

宅小区综合整治、危房和非成套住房改造，加快配套基础设施建

设，切实解决群众住房困难。打好棚户区改造三年攻坚战，到

2020 年，基本完成现有的城镇棚户区、城中村和危房改造。 

2016 年

3 月 
十三五规划 

基本完成城镇棚户区和危房改造任务。将棚户区改造与城市更

新、产业转型升级更好结合起来，加快推进集中成片棚户区和城

中村改造，有序推进旧住宅小区综合整治、危旧住房和非成套住

房改造，棚户区改造政策覆盖全国重点镇。 

2017 年

2 月 

国务院关于印发全国国土规

划纲要（2016-2030 年）的通

知 

推动低效建设用地再开发。坚持统筹规划、明晰产权、利益共

享、规范运作，以棚户区和城中村改造、城区老工业区搬迁改造

为重点，积极稳妥推进低效建设用地再开发。以大中城市周边区

域为重点，分类开展城中村改造，改善生产生活条件，增加建设

用地有效供给。严格保护具有历史文化和景观价值的传统建筑，

保持城乡特色风貌。 
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2018 年

3 月 

发改委关于实施 2018 年推进

新型城镇化建设重点任务的

通知 

促进城市产城融合、职住平衡，实现住宅、办公、商业、休闲等

功能区相互交织，有序推进“城中村”、老旧小区改造，2018 年

改造各类棚户区 580 万套，推进部分商品住房库存量大的三四线

城市和县城去库存。 

2019 年

5 月 

中共中央国务院关于建立健

全城乡融合发展体制机制和

政策体系的意见 

推动城中村、城边村、村级工业园等可连片开发区域土地依法合

规整治入市；支持城市搭建城中村改造合作平台，探索在政府引

导下工商资本与村集体合作共赢模式，发展壮大村级集体经济。 

2020 年

4 月 

发改委关于印发《2020 年新

型城镇化建设和城乡融合发

展重点任务》的通知 

加快推进城市更新。改造一批城中村，探索在政府引导下工商资

本与农民集体合作共赢模式。 

2021 年

3 月 

十四五规划和 2035 年远景目

标纲要 

加快推进城市更新，改造提升老旧小区、老旧厂区、老旧街区和

城中村等存量片区功能，推进老旧楼宇改造，积极扩建新建停车

场、充电桩。 

资料来源：中国政府网，发改委官网，中国银河证券研究院 
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二、城中村改造提升居住环境 

城中村原为本地人居住的村庄，随着城市发展，外来人口逐渐进入城市，而部分城中村的

房屋的居住环境相对较差，租金相对较低，因此外来人口开始入住城中村，城中村的人口密度

逐渐提升。 

图4：“城中村”现状图 

 

资料来源：上海松江，中国银河证券研究院 

 

（一）租金价格低 

城中村的房屋并不规范，屋内和屋外的居住条件整体相对较差，租金价格相对低廉，对部

分租房群体有价格吸引力。按照 2018 年数据看，深圳市商品房租金当年平均水平为 80 元/平

方米，城中村租金基本稳定在 40 元/平方米，是全市商品房平均租金的 50%。因此大量低租金

城中村住房为中低收入家庭和新就业家庭提供了低价便利的居住空间。 

图5：深圳租房成本  图6：深圳 2018 年租金上涨幅度 

 

 

 
资料来源：深圳市人大，中国银河证

券研究院  
资料来源：深圳市人大，中国银河证

券研究院 

（二）流动人口多 

城中村的人口结构中流动人口占比逐渐提高。随着城中村人口规模变大，城中村区域和流
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动人口聚集面积也越来越大，流动人口比例越高。以深圳市为例，根据 2018 年数据，深圳市

各类出租住房约 783 万套，其中城中村租赁住房约 490 万套，占全市租赁住房的 62.6%，空房

时间一般为 1-3 周，较商品住房 2-4 周空房时间短，流转快，出租率高，印证了较高的人口流

动率。 

图7：深圳市城中村出租住房占总租

赁住房比  
图8：深圳市城中村房屋出租周期 

 

 

 
资料来源：深圳市人大，中国银河证

券研究院  
资料来源：深圳市人大，中国银河证

券研究院 

（三）人口密度大 

城中村中建筑密度大，房屋之间距离较窄，村民自建房屋并不规范，但是由于城中村多数

位于城市内部，交通相对便利、周边的配套（如医院、菜场、超市等）相对齐全，因而在此居

住的人员较多，相应的人口密度较大。以深圳市宝安区为例，根据公开信息整理，截至 2020

年 11 月，宝安区共有 432 个城中村：从人口占比看，城中村人口高达 208 万，宝安区全区常

住人口为 449 万，全区的城中村人口占比达到 46.3%；从面积占比看，城中村面积为 27.6 平

方公里，宝安区辖区面积 396.41 平方公里，城中村面积占比为 6.96%；对应计算的宝安区城中

村人口密度为 7.5 万人/平方公里，而宝安区辖区对应的人口密度为 1.13 万人/平方公里，即宝

安区的城中村人口密度是宝安区辖区人口密度的近 7 倍。 

图9：深圳宝安区城中村人口占比  图10：深圳宝安区城中村面积占比 

 

 

 
资料来源：澎湃网，宝安区统计年

鉴，中国银河证券研究院  
资料来源：澎湃网，宝安区统计年鉴，

中国银河证券研究院 
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图11：深圳宝安区城中村人口密度 

 

资料来源：澎湃网，宝安区统计年鉴，中国银河证券研究院 

三、城中村改造有望拉动投资 

作为城市更新进程中不可或缺的一环，城中村改造在各个城市发展规划中的重要性逐渐

凸显。我们整理了 2022-2023 年多个城市对于城中村的规划和投资计划（仅包含涉及城中村的

表述），如广州、上海等地陆续提出关于“城中村”改造的目标：广州 2023 年计划推进 127 个

城中村改造项目，预计完成固定资产投资 983 亿元，占全年城市更新固定资产投资目标的 49%。 

表 5：部分城市近年对于“城中村”改造的表述 

城市 时间 政策内容 

广州 2023 年 

2023 年全市城市更新年度固定资产投资目标将达 2000 亿元，同比增长超过 60%。今年，广州市

计划推进 127 个城中村改造项目，包括 49 个续建项目、20 个新开工项目和 58 个前期项目。城

中村改造是今年广州城市更新的重头戏，其中，计划推进的 127 个城中村改造项目，预计完成

固定资产投资 983 亿元，占全年城市更新固定资产投资目标的 49%。 

上海 2023 年 

未来三年（2023-2025 年），上海将启动“城中村”改造项目 30 个，改造老旧村（居）民房屋面

积不少于 400 万平方米，受益村（居）民不少于 1.3 万户。其中，今年将启动“城中村”改造项

目 10 个，改造老旧村（居）民房屋面积不少于 130 万平方米，受益村（居）民不少于 4000 户。 

深圳 2023 年 
深圳全市计划通过城中村规模化品质化改造提升，筹集保障性住房 5.2 万套（间），约占全市城

中村租赁住房总量的 1%。 

成都 2023 年 
用好城中村改造引导资金池，改造城中村 2448 户、棚户区 3062 户、老旧院落 616 个，新启动

片区有机更新项目 20 个，疏解提升老旧商品交易市场 20 个。 

杭州 2022 年 

2016-2020 年全市共实行 266 个城中村改造，征迁住户约 14.01 万户，开工安置房项目 406 个

（35.73 万套、6300 万平方米），完成回迁安置约 6.5 万户，腾出近 10 万亩建设用地，土地节

约集约利用水平显著提高，居住环境显著改善。 

济南 2022 年 
城中村主要分布在小清河沿线及二环西路两侧，宅基地总占地面积约 23.7 平方公里，涉及约

7.27 万户村（居）民。 

青岛 2023 年 

青岛计划启动城中村改造项目 19 个、1.4 万户，年底前基本完成签约；同步推进续建项目 66 个，

3.7 万户，年底前竣工回迁 16 个。计划完成安置区总投资 175 亿元（新启动项目 31 亿元、续建

项目 144 亿元） 

东莞 2023 年 

未来 5 年推动 90 个旧村改造。5 年内全面改造 30 个，以拆为主、重塑城市功能形态；整治提升

30 个，拆治兴并举，提供低成本生活空间；保护活化 30 个，绣花式微改造，打造体现乡愁的特

色空间 

资料来源：广东省政府，上观新闻，成都市政府，杭州市政府，济南市政府，鲁网，东莞时间网，中国银河证券研究院整理 
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由于对于城中村的总量统计较少，根据我们的不完全统计：截至 2023 年初，广州共有城

中村存量 272 个，对应面积 535 平方公里；截至 2020 年 7 月，深圳共有 1836 个城中村；截至

2022 年底，上海共有 679 个城中村点位（点位非城中村个数）；截至 2021 年 11 月，长沙共有

74 个城中村。由于地方或城中村之间对于行政、地理等基本要素的划分和分类并不一致，因

而各城市的各城中村面积均值等或不具有可类比性。我们在城中村投资规模测算中，按照估

算的城中村对应村民户数预估城中村规模和城中村改造总投资额。 

根据 7 月 24 日提到的政策《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》，

在超大特大城市积极稳步实施城中村改造。按照国务院 2014 年下发的《关于调整城市规模划

分标准的通知》，城区常住人口 1000 万以上的城市为超大城市，城区常驻人口 500 万以上 1000

万以下的城市为特大城市，根据第七次人口普查结果，目前我国共有 21 个超大特大城市，包

括超大城市：上海、北京、深圳、重庆、广州、成都、天津，特大城市：武汉、东莞、西安、

杭州、佛山、南京、沈阳、青岛、济南、长沙、哈尔滨、郑州、昆明、大连。21 个超大特大城

市的城区总人口数户籍总户数约为 7856.74 万户。 

表 6：21 个超大特大城市的人口和户籍数 

城市类别 城市 城区人口（万人） 户籍数（万户） 

超大城市 

上海 1987 568.27 

北京 1775 560.73 

深圳 1744 116.64 

重庆 1634 1285.38 

广州 1488 322.11 

成都 1334 579.20 

天津 1093 426.38 

特大城市 

武汉 995 341.96 

东莞 956 73.00 

西安 928 321.21 

杭州 874 261.95 

佛山 854 147.63 

南京 791 260.51 

沈阳 707 294.20 

青岛 601 274.00 

济南 588 283.04 

长沙 555 354.86 

哈尔滨 550 393.00 

郑州 534 415.20 

昆明 534 351.48 

大连 521 226.00 

合计 21043 7856.74 

资料来源：求是网， ，中国银河证券研究院 

尽管城中村的居住人口密度较大，但是改造、安置涉及到的居民均以城中村的户籍人口为

准，如安置房、补偿款均按照户籍确定。作为特大城市，青岛目前共有 11 万户城中村居民，

截至 2019 年末，青岛共有户籍 274 万户，计算相应的城中村户数占青岛总户数的 4%，考虑

到广州、深圳等城市的城中村数量和密度较大，我们假设 21 个超大特大城市的平均城中村户

数占比为 5%，即按照全国 21 个超大特大城市共有 7857 万户计算，共约有 392.84 万户城中村

http://ipoipo.cn/
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居民。 

表 7：21 个超大特大城市的城中村居民户数测算 

青岛城中村户数（万户） 青岛城中村总户数（万户） 青岛城中村户数占比 

11 274 4.01% 

21 个超大特大城市的城中村居

民户数（万户） 

21 个超大特大城市的总户数（万

户） 

假设 21 个超大特大城市的城中村

居民户数占比 

392.84 7856.74 5% 

资料来源：邹平市政府办公室官方公众号， ，中国银河证券研究院 

由于城中村改造落实到居民户——改造某城中村，村内的每户居民会得到安置（货币化

安置或迁回原址安置等方式），因此我们根据居民户数进行投资规模的测算。2023 年青岛计划

启动城中村改造项目 19 个，涉及 1.4 万户，新启动项目涉及安置区总投资 31 亿元；同步推进

续建 66 个项目，涉及 3.7 万户，涉及投资额 144 亿元。我们按照从项目启动至改造结束需 8-

10 年完成估算，即平均每户居民涉及的投资额约为 227.47 万元。 

表 8：青岛城中村改造单户投资额测算 

城中村改造户数

（万户） 

对应安置区投资

金额（亿元） 

单户投资金额

（万元） 

预计投资周期

（年） 

单户估算投资总

额（万元） 

单户估算投资均

额（万元） 

1.4 31 22.14 10 221.43 

227.47 
3.7 144 38.92 6 233.51 

资料来源：鲁网，中国银河证券研究院 

按照如上的测算，青岛按照城中村改造涉及的户数计算得来的平均投资额为 227.47 万元/

户，考虑到北京、上海、深圳等城市的建设成本、人力成本等相对较高，我们给予平均 20%的

溢价，即全国 21 个超大特大城市的平均投资额为 272.97 万元/户。按照 21 个超大特大城市的

城中村户数规模为 392.84 万户计算，全国 21 个超大特大城市的城中村改造投资总额有望达到

10.72 万亿元；考虑到项目进程，按照平均 9 年的周期估算，即每年的投资额有望达到 1.19 万

亿元。由于城中村改造或涉及到多个子区域，如同一个城中村涉及改造区、安置区等多个区域，

因此改造涉及的总投资金额或较测算更多。 

表 9：21 个超大特大城市的城中村改造年均投资额测算 

青岛户均投资额

（万元） 

21 个超大特大城

市户均投资额

（万元） 

21 个超大特大城

市的城中村户数

规模（万户） 

基于青岛测算的

21 个超大特大

城市城中村改造

投资额（亿元） 

城中村改造平均

周期（年） 

平均每年城中村

改造投资金额

（亿元） 

227.47 272.97 392.84 107230.79 9 11914.53 

资料来源： ，鲁网，中国银河证券研究院 

四、城中村改造模式多元 

海外的城市更新发展的较早：受益于工业革命，海外部分城市出现工业发达地区，劳动力

涌入这部分区域，促使城市扩张，人口增长。而在二次世界大战后，由于部分城市遭受战损，

城市的工业受到较大影响，城市更新运动逐渐展开。我国的城市更新主要从旧房更新开始。我

国大规模的城市更新制度开始于 2010 年前后，广州、北京逐渐开展特色城市更新，包括广州

http://ipoipo.cn/
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的“三旧改造”、北京的旧城保护等。随着城市更新的进程推进，城市更新从棚改逐渐发展至

城中村改造，从产业升级逐渐发展至历史街区保护、工业遗址再开发等。 

 

图12：城市更新具体类型 

 

资料来源：《翁源县旧城镇旧厂房旧村庄改造实施细则》，中国银河证券研究院 

参考广州出台的文件，“三旧”改造方式主要分为三种： 

1） 全面改造——以拆除重建方式对“三旧”用地进行再开发，或者对“三旧”用地实施

生态修复、土地复垦； 

2） 微改造——在维持现状建设格局基本不变的前提下，以建筑局部拆建、改变功能、装

饰修缮、完善公共设施等方式对“三旧”用地进行综合整治； 

3） 混合改造——全面改造和微改造相结合的类型。 

 

图13：“三旧”改造方式 

 

资料来源：广州住建局，中国银河证券研究院 
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（一）广东模式 

1、广东城中村改造采用多种模式 

广东省的城中村改造采用了多种模式，如“政府主导改造”、“政府出资+企业改造”、“政

府引导+企业出资改造”、“政府指导+多方出资改造”等方式。 

广州天河区猎德村以“政府指导+多方出资”的模式，按照 1/3 的土地用于村民安置区建

设、1/3 的土地用于商业开发、1/3 的土地用于村集体经济发展进行土地开发利用。在全面改造

后，猎德村拥有了花园式小区、商场和酒店，同时配套了学校、文化活动中心、卫生服务中心

等公共服务设施。在改造后，绿化率由 5%提高到 30%，建筑密度由 60%降至 28%，环境改善

明显。 

城中村内存在集体所有的产业，广东城中村的第二、第三产业较多，如加工制造业、商贸

零售业等，这些产业的整体附加值较低。因此在城中村改造过程中，产业升级和产业转型同样

必不可少。以广州市白云区马务村为例，在改造前，村内主要以生产工艺品为主，在改造后，

多家国营企业旧厂房改造成创意产业集聚区，建成科技创意园、文化创意园、产业转型升级展

示长廊等。 

2、深圳的统租改造 

深圳市福田区水围村的改造是政府、企业、村集体三方合作，采取“统租运营+物业管理

+综合整治”的方式，利用水围村地理位置优越、交通方便的优势，将水围村内住房改造成青

年人才公寓。在改造后，一方面，公寓的设施齐全，如引入管道燃气、扩容电力设施、新增安

防监控等；另一方面，公寓内的配套完备，如家具电器、独立卫生间，公共区域配有健身房、

图书馆等，居住的便利性、安全性、舒适度大幅提升。 

图14：深圳 “水围村”改造后 

 

资料来源：中国建设新闻网，中国银河证券研究院 

3、广州城中村改造流程 

以广州市目前正推进的沙溪村城中村改造为例：1）由区政府批准公布整治规划，并且公

布的规划中需划定红线范围和批准整治面积；2）由于城中村改造中部分地块为融资地块，因

http://ipoipo.cn/


 
 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 17 

 

[Table_ReportType] 证券研究报告/行业深度报告  

此涉及到地块价值的评估；3）需调查待改造的村基础情况，包括房屋分布、房屋明细、土地

调查成果、人口、产业用地、历史保护要素、市政与共建配套设施、古树名木等要素统计；4）

引入合作企业，村委会表决选择改造合作企业，在公示无异议后，待改造村与合作企业签订合

作协议；5）经专家审议后，由城市更新局出具改造实施方案的批复，明确改造范围、村内基

本情况、改造主体和改造模式、复建安置、改造和复建资金、实施规模等。 

图15：广州沙溪村改造方案流程 

 

资料来源：广州市番禺区政府，中国银河证券研究院整理 

注：根据截至 2023年 8月披露的流程整理 

（二）上海模式 

上海城中村改模式包括土地储备、农村集体经济组织改造、公益性项目建设等方式。 

1、土地储备方式 

区政府通过土地储备方式（市级土地储备机构不参与），对“城中村”地块实施土地征收、

补偿安置和必要的基础设施建设。经营性土地形成“净地”后，公开招标、拍卖、挂牌出让，

由受让人按照规划开发建设。 

在以土地储备方式改造城中村的过程中，政府完成土地使用权收回和房屋拆迁补偿前的

土地是“毛地”，与之相对的为“净地”——土地权力清晰、安置补偿落实到位、没有法律经

济纠纷、地块位置、使用性质、容积率等规划条件明确、具备动工开发所必需的其他基本条件。 

2、农村集体经济组织改造方式 

这是一种以农村集体经济组织为改造主体，可引入合作单位共同改造开发的改造方式。改

造方案在有关部门指导下，经村民集体讨论确定后，由农村集体经济组织或合作单位自筹资金

改造开发，其中农村集体经济组织参股比例必须不少于 10%，以成本价回购不少于 10%的商

http://ipoipo.cn/
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业配套用房。 

这种由集体经济组织引入合作单位共同开发的模式是目前引入社会资本进行“城中村”

改造的途径之一。以上海市宝山区庙行镇康家村为例，康家村是上海第一批“城中村”改造项

目，全村土地总面积 1950 亩，其中城中村范围面积约 912 亩，共有（居）农民约 650 多套。

康家村改造采用农村集体经济组织改造的方式，由集体经济和开发商共同成立项目公司，合作

开发。2023 年新开业的蟠龙天地商业项目也是上海城中村改造的成果之一，项目公司同样由

集体经济——徐泾资产公司、瑞安集团——开发商和政府主体——上海西虹桥商务开发有限

公司三方共同出资成立，出资比例分别为 10%、80%（瑞安全资子公司间接持有）、10%。上海

浦东新区三林镇金光村改造项目同样采用农村集体经济组织改造方式，实施主体分别由上海

市浦东新区房地产交易市场有限公司、集体经济——上海三林集镇开发建设有限公司合资成

立，其中上海浦东新区房地产交易市场有限公司占 90%股份、上海三林集镇开发建设有限公司

占 10%股份。 

图16：上海蟠龙天地项目公司股权架构 

 

资料来源：瑞安房地产，西虹桥公司官网，上海市青浦区政府，中国银河证券研究院 

3、采取公益性项目建设方式 

“城中村”地块规划建设为公益性项目的，可通过组织实施公益性项目建设，对“城中村”

地块进行改造，以改善和提高区域生态环境质量。公益性项目通常和经营性项目共同开发——

根据上海市 2018 年印发的《本市全面推进土地资源高质量利用的若干意见》中提到的“鼓励

土地混合利用”中提到，“完善混合用地实施机制，探索不同行业公共服务设施和市政基础设

施的建设投资机制，建立有利于复合兼容的相关行业标准，实行公益性和经营性设施混合的土

地供应制度”。 

以上海市浦东新区北蔡镇老集镇“城中村”改造项目为例。在北蔡镇老集镇“城中村”改

造的过程中，北蔡镇老集镇、同福村和三林镇东明村三个“城中村”的改造项目共 4 个地块，

其中部分地块为经营性地块，其余为公建配套地块，相应待建的配套为中学、绿地等。 

  

http://ipoipo.cn/


 
 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 19 

 

[Table_ReportType] 证券研究报告/行业深度报告  

五、货币化安置、房票或为城中村改造的主要补偿方式 

城中村的补偿方式或以货币化安置（包含房票）为主，根据我们的不完全统计，近期已有

南京、郑州、青岛提到货币化安置、房票制度为城中村改造安置的主要方式。 

表 10：部分城市近年对于“城中村”改造的表述 

城市 安置方法 表述 

郑州 货币化安置 

城中村改造、城市更新中涉及的房屋征收，通过购买商品住房、发放安置房票

等货币化为主的方式实施安置。未开工建设的安置房，原则上以货币化安置为

主。 

青岛 
货币化安置、放

票制度 
鼓励各区（市）棚户区和城中村改造征收补偿货币化安置，试点房票制度 

南京 房票制度 出台《南京市征收集体土地涉及住宅房屋房票安置暂行办法》 

资料来源：郑州市政府，中房网，南京自然规划局，中国银河证券研究院整理 

根据浙江省东阳市 2018 年发布的《城中村改造货币化安置实施细则》，我们整理了货币化

安置相关的三种具体安置方式，居民可单独选择其中一种安置方式，也可以选择组合安置方式： 

1） 货币安置：给予居民货币安置款，居民可自行处置货币安置款； 

2） 房票安置：为居民提供房票，居民可自行在本市行政区域内合法开发楼盘中选购商品

房； 

3） 收购商品房安置：为居民提供房票，居民可凭房票自行在项目责任主体提供的商品房

中选购商品房。 

表 11：东阳市和南京市“城中村”改造安置方案 

城市 东阳 南京 

安置方式 货币安置 房票安置 收购商品房安置 房票安置 

货币安置款

或房票面值 

回购款+奖励款，奖

励款=回购款*15% 
回购款+奖励款，奖励款=回购款*30% 

房票票面金额=房票安

置面积*参照征收范围

周边地块安置房市场交

易价格评估的单价 

回购款=回购价*可安置建筑面积，回购价=平面式住宅安置房市场价-平面

式住宅安置房综合成本价（根据征收规划安置点区块类似商品房的市场价

格评估确定或征收区块周边类似商品房的市场价格评估确定） 

房票票面金额与征收补

偿款差价部分纳入征收

成本 

资料来源：东阳发布，南京市自然规划局，中国银河证券研究院整理 

不同地区的房票面值计算方式并不统一。东阳市的房票安置和收购商品房安置涉及到的

房票面值按照房票面值=回购价*可安置建面*1.3计算得出，其中回购款=回购价*可安置建面，

奖励款=回购款*0.3。若房票使用后剩余房票面值，剩余面值扣除相应奖励款后，按照回购款

给予兑现，其中房价不得低于房票面值的 60%。南京市出台的《征收集体土地涉及住宅房屋房

票安置暂行办法》中提到房票面值按照安置面积*评估单价计算，购房后的房票余额不可兑付

现金。 
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六、主要相关公司 

城建发展：北京城建投资发展股份有限公司，实控人为北京市国资委；目前在手棚户区改

造项目 8 个，一级开发项目 4 个，二级开发项目 49 个，拥有土地储备超过 1000 万方；2023

年 8 月 1 日公告参与北京市海淀区双新村项目合作开发。 

光明地产：光明房地产集团股份有限公司，原上海海博股份有限公司与农工商房地产（集

团）股份有限公司通过重大资产重组形成，近年参与上海奉贤区泰日城中村项目、上海金山海

光城中村项目等。 

城投控股：上海城投控股股份有限公司，前身是上海市原水股份有限公司。公司地产开发

业务范围涵盖城市旧区改造、城中村改造、成片土地开发等。近年参与上海金山朱泾镇城中村

改造项目、上海闵行区七宝社区九星村城中村改造项目等。 

中华企业：中华企业股份有限公司，前身为中华企业公司，是专业从事房地产开发经营的

国有企业。参与上海市城中村改造项目中企云翠森林项目（三林楔形绿地改造）。 

中国海外发展：实控人国务院国资委，隶属于中国建筑集团。近年参与上海市普陀区红旗

村改造项目。 

万科 A：万科企业股份有限公司，近年参与广州市白云区田心村城中村改造项目等。 

越秀地产：实控人是广州市国资委，积极布局城市更新等业务领域。近年参与广州市里仁

洞村等项目改造。 

珠江股份：广州珠江发展集团股份有限公司，实控人为广州市国资委。近年参与广州市增

城区荔城蒋村改造项目。 

保利发展：实控人中国保利集团有限公司，曾参与广州琶洲村改造等项目。近年参与广州

市红卫联社城中村改造项目等。 

华润置地：实控人国务院国资委，是华润集团旗下的地产业务旗舰。曾参与深圳市大冲村

改造项目等。 

沙河股份：沙河实业股份有限公司，实控人为深圳市国资委，曾参与深圳市鹤塘岭花园城

市更新项目。 

金地集团：金地（集团）股份有限公司，曾参与西安高家堡城中村改造项目。 

七、风险提示 

（一）政策推进不及预期 

由于城中村改造的流程相对复杂，单个城中村改造周期较长。若推进力度不及预期，则城

中村改造进程或受到影响，如周期延长、安置方案弱于预期、投资减少等。 

（二）宏观经济不及预期 

由于城中村改造需要大量的投资，若宏观经济不及预期，相应的参与方或受到影响，改造

项目推进力度和相应投资上或受到负面影响。 
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（三）改造模式多样性低于预期 

由于目前尚未出台城中村改造的总体具体细则，文中所提的改造模式和改造方法为目前

各城市的改造模式。若改造模式和改造方法的多样性不及预期，参与主体、改造进度或同样受

到影响，上市公司获取的城中村改造方案数量或受影响。 
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