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[摘  要] 城市是现代化的关键载体,是人民群众高品质生活的重要空间,而既有建筑改造是城市更新的

关键内容,为此围绕城市更新中既有建筑改造的经济可行性与融资模式创新这一问题进行了探究。在探

究过程中先简要分析了城市更新与既有城市改造的内涵,之后探讨了既有建筑改造的经济可行性与融

资模式创新路径。探究结果表明,既有建筑改造具有政策支持且自身的价值相对较高,所以具有经济可

行性,但既有建筑改造融资工作仍然存在一定的问题,所以需要通过有效手段创新融资模式,提高融资

效率。 
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[Abstract] Cities are key carriers of modernization and important spaces for people to enjoy a high-quality life. 

The renovation of existing buildings is a crucial aspect of urban renewal. Therefore, this paper explores the 

economic feasibility and financing model innovation surrounding the renovation of existing buildings in urban 

renewal. In the exploration process, the connotations of urban renewal and existing urban renovation are briefly 

analyzed, followed by a discussion on the economic feasibility and financing model innovation paths of existing 

building renovation. The exploration results indicate that existing building renovation has economic feasibility 

due to policy support and its relatively high intrinsic value. However, there are still certain issues in the financing 

of existing building renovation, necessitating the innovation of financing models through effective means to 

improve financing efficiency. 
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前言 

在城镇化进程从增量扩张转变为存量优化的过程中,城市

更新成为了新时代城市高质量发展的关键。而城镇中有很多建

筑存在功能滞后、设施老化等问题,做好这些建筑的改造工作不

仅可以盘活存量空间,也可以改善城市形象与功能,但既有建

筑改造需要大量资金的支持,为此在现有研究成果的基础上

综合分析既有建筑改造的经济可行性与融资模式创新具有重

要意义。 

1 城市更新与既有建筑改造的内涵 

1.1城市更新的内涵 

城市更新指的是在城镇化发展接近成熟时通过维护、整建、

拆除、完善公共资源等方式对城市空间资源进行调整配置,从而

满足人们的需求,使城市更适应经济社会的发展需求[1]。 

1.2既有建筑改造的内涵 

既有建筑改造指的是通过系统性更新、升级等方式对已

投入使用的建筑物进行改造,从而在保留建筑主体结构的基

础上改善建筑的使用功能、经济价值、安全性能以及社会效

益。 

2 城市更新中既有建筑改造的经济可行性 

2.1既有建筑改造具有政策支持 

既有建筑改造的政策支持力度较大,在一定程度上减轻了

改造工作的经济压力,所以经济可行性较高。首先,《关于持续

推进城市更新行动的意见》这一文件将既有建筑改造列为城市

更新八大任务之首,且制定了“一屋一策”这一原则,对既有建

筑改造进行了明确规定[2]。其次,中央为既有建筑改造提供了资

金政策支持,例如制定了财政补贴、专项债倾斜、税收优惠、成
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本分摊、绿色金融等政策,通过多元化资金为既有建筑改造提供

了支持,增强了改造的经济可行性。 

2.2既有建筑改造的核心价值较高 

第一,具有较高的土地价值。城市区域尤其是核心区域的土

地是稀缺的、不可再生的资源,而很多既有建筑具有较高的土地

价值,且具有成熟的交通、产业基础以及配套设施,新建项目很

难在此类地段获得土地,对既有建筑进行改造可以适当增加容

积率或将价值低的建筑用途转变为价值高的建筑用途,这就可

以充分释放这块土地的潜在价值。例如,将废弃的工业厂房改造

为创意办公建筑或商业综合体就可以彰显土地价值。 

第二,具有较高的时间成本价值。时间成本价值是既有建筑

改造的关键价值,这主要体现在进行改造能够缩短项目的开发

周期、加速现金回流,例如建造新的建筑需要好几年,而进行既

有建筑改造只需要一两年,这就可以增加项目的经济价值；项目

开发需要融资或贷款,这就会产生利息,而既有建筑改造的周期

相对较短,这就可以减少所支付的利息,大幅度降低资本成本；市

场机会是不断变化的,进行既有建筑改造可以快速抓住市场机

会,从而增加收入[3]。 

第三,具有较高的历史文化价值。既有建筑是保留城市历史

信息的关键载体,其结构、工艺、材料都承载着某一时期的文化

记忆,做好既有建筑的改造工作可以有效保护这些建筑,且能够

使建筑产生独特的社会效益与品牌效应,从而转化为经济价值。

例如,广州将兰圃历史建筑群转变为了兰花+文旅主题园区,引

入了非遗体验馆与特色餐饮,形成了文化消费新场景。 

第四,具有较高的绿色环保价值。加强既有建筑改造可以通

过先进技术降低建筑的碳排放与生态负荷,有利于改善城市环

境质量。例如,在改造过程中应用外墙保温、智能遮阳等技术手

段可以降低建筑能耗,也可以在保留原有建筑结构的基础上循

环利用拆除材料,可以减少资源浪费与环境负荷。这些核心价值

都说明既有建筑改造的经济可行性较高,应提高对改造的重视

程度。 

2.3既有建筑改造具有较多的收益来源 

若想评估项目的经济可行性就需要分析项目全生命周期的

成本与收益关系,而既有建筑改造虽然投入成本较高,但是收益

来源也比较多。例如,既有建筑改造的前期成本包括勘察检测与

鉴定费用、规划设计费用、行政审批与许可费用；建安工程成

本有结构加固与改造费用、设备更新与安装费用、外立面与屋

顶改造费用、室内装修费用等；后期成本有贷款利息等资金成

本、运营启动与营销费用等[4]。而既有建筑改造后可以通过租

赁、资产增值、销售、经营、品牌形象提升等多种方式获取收

益,所以既有建筑改造具有经济可行性。 

3 城市更新中既有建筑改造的融资模式创新路径 

3.1灵活应用政府主导、企业协同的融资模式 

在创新既有建筑改造融资模式时需要通过财政资金与政府

信用主导基础性项目融资并吸引企业参与。例如,在对教育、医

疗等既有建筑进行改造时可以通过财政资金投入或背书融资等

方式获取资金,从而满足基础的民生需求。同时,在对其他既有

建筑进行改造时也可以通过政府信用背书降低融资成本,在银

行贷款中获取优惠。但在应用该模式时也需要做好相应的调整

工作,即应科学调整融资审批流程,简化审批环节,继而缩短审

批时间。且需要积极探索新的政府主导与市场化运作相结合的

方式,通过政府投资基金吸引社会资本参与改造项目,提高融资

效率。第一,采用特许经营模式。可在政府公开竞争的基础上选

择合适的法人或组织作为特许经营者,通过协议明确双方的权

利义务与风险分担,约定其在一定期限与范围内投资建设运营

基础设施与公用事业并获取相应的收益,从而减轻政府部门的

财政压力[5]。第二,应用政府+企业+产权所有者模式。地方政府

负责投资、房地产企业负责项目改造与运营、产权所有者协调

配合并分享收益,从而整合各方资源、优化风险分担机制、快速

解决产权问题。第三,应用工程总承包+融资+运营模式。即在政

府投资并整合社会资本的基础上通过工程总承包商负责既有建

筑改造项目的设计、施工以及采购等任务并做好运营工作,从而

统筹建设和运营成本,平衡工期、质量与成本之间的关系,降低

项目的总成本并提高投资效益。 

3.2灵活应用多元融资模式 

第一,应用属地企业或产权人出资自主改造模式。该模式指

的是由企业或居民/村集体自主出资进行改造并满足其合理利

益诉求、分享改造收益,具有能满足不同需求、减轻政府财政压

力等优势。但在应用这一模式时政府部门也需要做好一定的

监管工作,确保企业或产权人按照要求进行改造,从而提高改

造质量。 

第二,灵活应用社会投资人+EPC模式。在这一模式中国企应

与工程建设企业共同出资成立合资公司,并由合资公司负责既

有建筑改造的投资、建设以及运营管理工作,从而吸引大型的工

程建设单位以及专业运营商,全面整合资金优势。 

第三,应用REITs融资模式。REITs即不动产投资信托基金,

指的是向投资者发放收益凭证,募集资金投资不动产,并向投资

者分配投资收益的投资基金。相比于其他投资产品,REITs的长

期收益是由所投资房地产价值决定的,波动性相对较低；按照规

定必须将90%的收入作为红利分配,可以保障投资者获取稳定的

收入；属于直接投资,信息不对称程度相对较低[6]。近年来我国

不断调整关于REITs的政策,于2024年7月发布《关于全面推动基

础设施领域不动产投资信托基金(REITs)项目常态化发行的通

知》,标志着公募REITs市场正式迈入常态化阶段。因此在进行

既有建筑改造融资时就可以采用REITs,从而让普通投资者参与

到城市更新项目中,并通过证券化融资迅速扩大融资规模,解决

资金短缺等问题,提高资本的流动性与透明度。 

第四,应用城市更新基金模式。该模式是通过母子资金架构

实现资金的放大效应,即由政府出资、社保资金、保险资金构成

母资金,由股权+债权的组合投资构成子资金,这样就可以利用少

量的政府资金撬动大量的社会资本。但是在应用这种模式时需要

设置份额转让机制,使投资者可以在合适的时机转让基金份额。 
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3.3加强全生命周期风险管理 

既有建筑改造会受到市场风险、政策风险、信用风险的影

响,若想不断创新既有建筑改造的融资模式、提高融资能力就需

要做好全生命周期的风险管理工作,增强融资的稳定性。在这一

过程中需要构建量化风险评估体系,如构建集风险矩阵、现金流

压力测试于一体的风险评估模型；需要采用合适的风险分散策

略,如动态调整资本结构、将不同金融衍生工具组合在一起等；

设置风险准备金以及风险转移机制,保障融资工具的稳定运行

(案例如表1所示)[7]。 

表1 加强全生命周期风险管理的策略 

策略 案例

构建量化风险评估体系

某以REITs融资的商业更新项目利用多个核心变量进行了敏感性分析,利用

Delta-Gamma方法量化了指标影响,发现若租金下降 15%就会导致IRR从13%

下降至9.5%,且会导致利率上升并造成3000万元的资金缺口。为规避这一风

险,风险管理人员通过政策情景库进行了压力测试,分析了房地产税试点扩容

等政策对项目的影响,最终提前锁定50%浮动利率贷款,有效规避了加息风险。

采用合适的风险分散策略

某既有建筑改造项目采用了多元融资模式,将专项贷款、公司债券结合了起

来,且通过发行永续中票将资产负债率从76%降低到了69%。同时,为了分散风

险通过利率互换的方式锁定了35%的存量贷款利率,并开展了利率期权管理工

作,将综合融资成本的波动率控制在了±1.5%左右。

设置风险准备金以及风险转移机制
某既有建筑改造项目设置了100万备用金且明确了阶梯使用规则,超支10%内

动用备用金,超支10%-20%时启动保险理赔与应急融资,提高了风险转移效率。
 

3.4提升融资管理能力 

首先,政府部门或企业需要积极引进具有专业知识以及丰

富经验的融资人才,如特许金融分析师、专业证券人员等,并对

融资人员进行系统化培训,提高其融资能力与创新能力,为融资

模式的创新提供人才支持。例如,某国企就定期对融资人员进行

培训,使融资队伍的专项债申报材料编写效率从35%提升到了

50%,融资方案通过率从69%提升到了83%。其次,应利用大数据、

人工智能、区块链等技术构建智能化的融资管理平台,完善平台

的资金需求预测、融资分析等功能。 

4 结语 

城市更新中的既有建筑改造具有政策支持、较高的核心价

值以及较多的收益来源,为此其具有一定的经济可行性。但传统

的融资模式存在融资渠道单一、风险分担机制不完善等问题,

无法满足大规模改造需求,因此应不断创新融资模式,灵活应用

政府主导融资、多元融资模式,且需要加强全周期风险管理、提

升融资管理能力,为既有建筑改造提供有效支持。 
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