
Copyright © This Work is Licensed under A Commons Attribution-Non Commercial 4.0 International License. | 061

有限约束理论下城市更新项目的财务平衡策略

及机制研究
陈其荣

贵州省社会科学院城市经济研究所，贵州 贵阳  550002

DOI:10.61369/ASDS.2025080013

摘      要  ：  �城市更新是激活城市内生动力的重要举措，探索城市更新项目的财务平衡机制事关城市建设的可持续性。随着城市生

长周期的演进，城市存量发展阶段中老旧项目的待更新规模积增，城市更新已成为城市发展的常规性、常态化、全覆

盖举措，然而因待更新项目分散遍布在城市空间全域，不同项目在更新中的空间规模、空间尺度、改造投入和功能诉

求差异显著，形成了不同“有限约束”下的城市更新模式。故此，本文探讨了有限约束理论下城市更新项目的内涵及

特征，分析了更新项目的财务平衡的瓶颈挑战，并探索了城市更新项目的财务平衡策略及机制构建。
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Abstract  :   �Urban renewal serves as a vital strategy to invigorate the endogenous potential of cities. Investigating 

the financial balance mechanisms associated with urban renewal projects is essential for ensuring the 

sustainability of urban development. As urban growth cycles evolve, there has been an accumulation 

in the number of aging projects awaiting renewal during various stages of urban stock development. 

Consequently, urban renewal has emerged as a regular and comprehensive approach to urban 

advancement. However, due to the dispersed nature of these renewal projects across different areas 

within cities, significant variations exist in terms of spatial scale, investment requirements for renovations, 

and functional demands among diverse projects. This diversity gives rise to distinct models of urban 

renewal shaped by varying "limited constraints." Therefore, this paper examines the connotations 

and characteristics inherent in urban renewal projects through the lens of limited constraints theory; 

it analyzes key bottlenecks that challenge financial balance within these initiatives; and it explores 

strategies for achieving financial equilibrium along with constructing effective mechanisms tailored to 

urban renewal endeavors.
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引言

当前，我国城镇化进程正从高速增长阶段转向稳定发展阶段，城市发展也正从大规模增量扩张阶段转向存量提质增效为主的阶段，

城市更新也进入了重要的发展阶段，并成为城市建设和发展中常规性、常态化、全覆盖的举措。自2021年3月“实施城市更新行动”首

次被写入政府工作报告以来，国家层面陆续出台了系列政策支持城市更新，例如，2025年5月中共中央办公厅 国务院办公厅印发《关于

持续推进城市更新行动的意见》中部署了八个方面的工作内容 [1]，为持续推进实施城市更新行动提供了方向指引；同年7月，中央城市

工作会议进一步指出，要“以推进城市更新为重要抓手，大力推动城市结构优化、动能转换、品质提升、绿色转型、文脉赓续、治理增

效，牢牢守住城市安全底线，走出一条中国特色城市现代化新路子”[2]，这为城市发展的战略取向和城市发展目标提供了重要遵循；同

年8月，中共中央 国务院印发的《关于推动城市高质量发展的意见》明确提出“激活城市存量资源潜力，建立可持续的城市建设运营投

融资体系”[3]，确立了城市可持续发展的动力转化和核心竞争力重心建设的方法指引，更加注重城市的可持续发展能力。
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一、科学理解有限约束理论下城市更新项目的意蕴
特征

城市更新作为存量时代城市建设和发展的重要抓手，项目更

新受限于多重客观约束条件，这些“有限约束”都是构成城市更

新项目落地的核心约束体系，相互关联、相互影响，也共同界定

了城市更新的实践边界，并串联起项目从更新设计到运营维护的

整体逻辑。约束理论认为企业追求生产能力的平衡是为了使其生

产能力得到充分利用 [6]。在城市更新项目的推进中，更新规模有限

约束源自现实发展基础，空间尺度有限约束符合城市发展的历史

逻辑规律，改造投入有限约束取决于城市资源约束，功能满足有

限约束划定了需求适配边界，从不同维度深刻理解城市更新项目

“有限约束”的科学内涵和发展逻辑，为推进项目更新实现可持续

发展提供借鉴参考。

（一）更新规模有限是城市更新项目的现实基础

城市更新规模有限是由于已建成年代久远的、承载多元化功

能和复杂利益的存量建筑在空间、产权、成本等多重客观条件下

共耦形成的客观事实，物理空间规模有限导致服务覆盖规模和效

益产出规模有限，具体表现在项目的改造用地面积、建筑面积、

惠及人口数量、服务半径、经济效益、社会效益辐射范围等方

面。项目更新规模有限必然影响其惠及群体范围及产出效益的合

理阈值，形成既不超出城市资源承载能力，也不脱离区域实际需

求的更新内容，从本质上实现项目供给与群众需求、环境资源

与项目发展的平衡约束，也是引导城市更新走向“精细化”的

关键。

更新规模有限具有相对性、阶段性特征。相对性是指不同城

市能级、区域定位、项目特点等更新规模无统一标准，如高能级

城市核心区的项目更新规模受土地资源稀缺性限制更严格，而低

能级城市则可根据人口流入规模与产业支撑能力匹配情况适度放

宽。阶段性是指不同区域范围内的城市更新项目规模也随城市发

展阶段的变化而变化，发展较晚的区域形成多以单个老旧小区项

目为主的“点状”改造，发展较为成熟的区域逐步形成连片更新

的“片状”改造 [7]，均受城市阶段性的资源供给影响。因此，更新

规模有限是基于资源承载与需求适配的边界限定。

（二）空间尺度有限符合城市更新项目的历史规律

城市更新项目的空间尺度约束有限是城市在发展演进的历程

中，受历史形成的空间机理、规划范式、功能需求等因素共同的

作用结果，也是城市存量发展阶段对历史空间格局的继承与适

项目财务平衡机制是衡量城市更新可持续能力的关键指标，也是城市更新行动的核心要素 [4]。虽然我国不同城市的资源禀赋、地理

环境、发展水平等存在明显差异，但整体呈现空间分布扩围、结构松散、增量有限、存量冗余、活力不足等特点，特别是以城市老城区

为主的老旧建筑、老旧小区、老旧街区、老旧厂区、背街小巷、老旧城区等存量建筑更新和基础设施补短板需求突出，亟待通过更新重

塑城市空间结构、功能布局及发展活力，促进城市发展动力从传统要素驱动向创新优势驱动转变。当前，我国城市更新内容主要围绕物

理设施更新、功能完善、品质提升、活力重塑等目标部署项目建设，但从项目更新全局的系统效益来看，城市更新项目共同存在更新规

模、空间尺度、改造投入、功能满足等“有限性”，并在“有限约束”条件下探索形成了小规模、渐进式、针灸型的差异化更新策略 [5]，

这为逐步完善项目更新的财务平衡策略提供了重要参考。因此，探索城市更新项目的财务平衡策略和机制，是确保城市更新项目在“有

限约束”下顺利推进的重要举措，也是为推进城市更新行动的经济效益、社会效益、环境效益的最大化路径。

配。城市更新的项目源于建成时间久、经历多轮改造的存量区

域，其空间机理是发展进程中长期积淀的产物，形成了难以突破

的“路径依赖”。项目更新的空间尺度包括垂直系统、水平系统，

具体可分为建筑高度、地下空间开发深度、用地范围、街巷间

距、室内空间划分、公共设施尺寸等微观尺度，在城市从快速蔓

延到存量优化发展理念的转变阶段，更加强调项目更新利用现有

空间提升效率，更倾向于实现在有限尺度内优化功能，确保历史

功能需求的延续性适配。

空间尺度有限具有协调性、功能性特点。协调性是指更新项

目的空间尺度需要与周边历史风貌、现有建筑形态适配，避免破

坏历史空间机理。功能性是指更新项目空间尺度需要服务于功能

需求，避免因超出项目基础设施承载刚性、功能承载能力等带来

的改造成本高企或效益边际递减。因此，空间尺度有限是项目基

于空间机理与功能协同的维度约束，也是历史功能性需求的延续

性适配。

（三）改造投入有限取决于城市更新项目的资源约束

改造投入有限是指更新项目的资金、人力、技术等要素投入

规模和投入强度受到各类资源总量、结构及可及性的限定，构成

了改造投入有限的资源约束和边界条件。资源约束主要体现在资

金、土地、技术、政策等维度上，贯穿项目更新的前期策略、方

案设计、建设投入和运营管理等“规、投、建、管”全过程，在

项目更新的投入产出管理中需要结合资金、土地、技术和政策等

综合测算并纳入项目的效益分析框架。首要约束要素是资金，项

目更新所需的资金总规模极易受到地方财政能力、社会资本参

与意愿及项目收益预期等影响，无法形成稳定的投入资金，需

在“投入成本”与“产出效益”间寻找平衡，避免陷入“资金黑

洞”。其次是空间载体的落地点，土地指标限制、空间产权碎片化

等导致投入无法实现增量扩容，只能做空间优化。技术资源是决

定项目效能转化、价值实现的重要催化剂。以及政策资源的可及

性和使用成本的空间也是缓解投入约束的有效形式，体现了城市

更新项目是存量优化阶段的必然属性。

改造投入有限是项目在既定、有限、分散的情形下基于资金

供给与成本收益的经济约束。改造投入约束具有刚性与弹性并

存、收益依赖性等特征，刚性与弹性并存特征如项目的更新拆

除、基础设施改造等“硬性投入”具有刚性，而绿化装修、智慧

化升级等“软性投入”具有弹性。收益依赖性是指项目投入规模

受项目收益反哺能力制约，盈利性项目可吸引更多的社会资本，

投入项目的资金意愿相对较高，而公益性项目则主要依赖财政资
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金，投入规模直接受到财政预算限制。

（四）功能满足有限划定城市更新项目的需求适配边界

功能满足有限取决于城市更新项目对空间功能的实现能力、

覆盖范围等客观条件，这些客观条件也反作用于项目能满足什么

功能、以及满足程度。从居民需求的复杂性与项目更新的局限性

综合来看，功能满足局限主要包括基础功能、公共服务功能、增

值功能等，广泛分布在居住、交通、市政、教育、医疗、养老、

商业、文化和休闲等具体需求中，项目更新需在“核心需求”

与“非核心需求”“共性需求”与“个性需求”间寻找最大公约

数，以有限资源有限保障关键功能，实现“需求与供给”的适度

匹配。

功能满足有限具有优先级差异、动态调整特征，优先级差异

体现在项目的功能满足顺序一般为生存需求高于发展需求、高于

享受需求，例如老旧小区项目更新优先保障“水、电、气、路”

等基础功能，而后再逐步完善“养老、托育”等发展功能，最后

考虑“智慧化、景观化”的享受功能。动态调整性特征主要是贯

穿在城市居民需求紧迫性、城市发展阶段、功能边界需求的动态

优化过程中，如不同龄段、不同家庭规模的功能需求存在明显的

差异。

综上，城市更新项目的“有限约束”表现为更新规模有限、

空间尺度有限、改造投入有限、功能满足有限，且形成了“规模 -

空间 - 投入 - 功能”的闭环关联，更新规模决定空间尺度的合

理范围，空间尺度影响改造投入的成本核算，改造投入限制功能

满足的实现程度，功能满足又反作用于更新规模的调整。因此，

在城市更新项目实践中需以“有限约束”为前提制定策略，形成

“以需定规模、按规模配空间、基于空间核算成本、最终以投入成

本限定功能满足范围”，实现有限资源下的更新效益最大化。

二、有限约束下城市更新项目财务平衡的瓶颈制约

城市更新项目财务平衡是一个体系化的工程，项目更新的资

金平衡涉及内部和外部环境，多种影响因素制约项目更新平稳推

进和持续运营。当前，城市更新项目财务平衡的有限约束制约主

要表现为投入量大、回收期长、收益不确定、传统模式惯性影

响等。

（一）资金筹集效率不高

当前，我国城市更新项目由于土地权属复杂、融资渠道有

限、投资规模较大等导致项目资金筹集受阻。城市更新项目由于

历史原因或政策调整，导致土地权属复杂，通常在项目的更新方

案设计上特别是土地征收、拆迁补偿、更新功能等方面需要投入

较长的时间成本和资金成本，具体到推动城市更新项目的违章建

筑拆除、基础设施完善、公共服务设施配建等，需要较大资金投

入。然而，当前我国城市更新项目的融资渠道主要依托国家及地

方财政投入、社会资本投入、物业权力人自筹资金、市场化融资

资金和居民共同分担。其中，财政资金有限，社会资本的逐利性

较强导致投资意愿不强，居民分担能力不足，物业权利人自筹资

金回报周期长，市场化融资资金成本高等都是制约项目资金筹措

效率的影响因素。

（二）投资回报周期冗长

城市更新项目从更新前的需求收集、方案论证、规划建设、

交付运营等过程繁琐，由于项目更多是基础设施更新、公共服务

设施补短板，实际可运营的权属和业态不多，导致其资金回收期

较长，且较长的资金回收周期内既降低了投资吸引力，也给投资

者带来持续资金压力。在更新前期的需求收集和方案论证阶段，

项目更新策划、更新方案设计及更新准备等工作需大量资金投

入，且需通过详尽调研分析确定更新定位、功能布局及居民需

求，形成可持续实施方案，这一过程客观上延长了资金投入周

期。在项目设施更新、基础设施与公共服务设施建设等环节消耗

大量人力、物力与财力，而工程难度、材料价格波动等不确定因

素进一步影响进度与资金使用效率，导致周期延长与成本增加。

在运营阶段，初期因租金水平偏高、入驻率不足，项目收益往

往难以覆盖前期投入，尽管随市场成熟度提升，租户稳定性与商

业活跃度增强会带来收益增长，但此类项目投资回收期通常长达

10-15年甚至更长，致使投资者长期面临资金压力，资金的时间

价值与机会成本显著上升。

（三）收益不确定性显著

城市更新项目收益受多重因素影响，呈现较高不确定性，难

以精准预测。首先，项目收益最敏感的影响因素是市场波动，主

要受当地经济水平、平均房价、租金水平、不可预测风险等周期

性影响，项目收益存在不可预测性波动。其次是政策调整，同样

对收益产生重要影响，如政府土地政策、税收政策及金融调控措

施的变动，均可能改变项目成本与收益结构 [5]。除此之外，项目

的运营管理水平也是影响收益的关键变量，高效的管理可提升项

目品质与竞争力以增加收益，特别是拥有商业运营属性的城市更

新项目，项目合理的业态布局、精准的市场定位及有效的营销推

广，能通过提升消费者流量，进而增加租金收入与商业销售额。

（四）传统财务模式惯性影响

受传统房地产开发项目的财务模式惯性影响，项目资金平衡

方案过度依赖土地增值收益，在城市增量发展阶段能够获取高额

的利润，实现资金的快速回笼，项目资金平衡策略多元化。但进

入存量时代的城市更新项目，土地增值空间逐渐缩小，可市场化

运营的项目权属有限，还保留靠土地出让和房地产项目开发思维

来获取收益实现项目资金平衡，很难满足城市更新项目庞大的资

金需求。并且，传统财务模式还存在对公共利益关注不足的问

题，城市更新不仅是经济活动，更是社会活动，需要兼顾社会效

益和环境效益的提升。而传统模式下项目往往只关注自身的经济

效益，追求利润最大化，对公共服务设施建设、历史文化保护、

生态环境改善等方面投入不足，这导致部分城市更新项目虽然实

现了经济效益，但可能出现公共服务设施不完善、城市历史文化

底蕴受损、城市生态系统恶化、可持续发展受到威胁等社会效益

和环境效益方面的缺陷。

三、有限约束下城市更新项目财务平衡的策略及机制

（一）财务平衡的策略探索

1. 多元化筹措更新资金

一方面，积极争取财政预算、专项债券等为城市更新项目提

供资金支持。财政预算资金可直接投入到公共设施改造、历史文

化街区的保护性修缮等具有显著公益性的城市更新项目中，能快

速有效地解决项目资金短缺问题，保障民生项目的顺利开展。同
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时大力探索专项债券支持城市更新项目的更新覆盖范围，提高专

项债券与城市更新项目的长期收益契合度，并建立科学的项目筛

选机制，通过对项目实施方案、资金平衡方案、财务评估报告等

多维度评估，综合筛选出社会效益显著的优秀项目，积极争取专

项债券的支持覆盖面，提高专项资金使用效率，保障财政资金在

城市更新项目中发挥最大效益。

另一方面，积极引导社会资本介入、鼓励金融低息贷款和居

民共同出资建设等多元化投融资体系。当前，以 PPP 模式、投

资人 + EPC 模式和金融低息贷款等为代表的社会资本是推动城

市更新项目顺利实施的重要举措，不仅可充分发挥社会资本的市

场化专业能力、资金投资的优势，通过整合投资与建设进程中多

环节的优势，降低了项目建设的协调成本和融资成本，也能结合

城市更新的战略规划创新探索形成多元化的融资体系，多元化的

投资模式有效解决了财政资金不足的困境和项目推进效率不高的

桎梏，进而提升项目更新的整体效益。此外，积极创新资产证券

化、城市更新基金等新型金融工具，鼓励推出低息贷款拓宽城市

更新项目的资金筹措渠道，扩大城市更新基金参与老旧小区改

造、历史文化街区改造、产业园区升级等多领域投资。

2. 优化成本控制路径

第一，精细化部署更新设计。在城市更新项目实施前，坚持

以“成本控制和需求适配”的基本原则，推进城市更新项目精细化

设计，为项目高效落地奠定基础 [8]。首先要强化前期市场调研与居

民需求诊断的系统性和科学性，通过多维数据采集和分析，精准掌

握项目所在区域的人口结构特征、经济发展水平、产业空间布局及

居民多元化需求最大公约数，以此为依据设计相对完善合理的更新

方案，避免因需求误判导致的不必要的建设成本和后期改造支出，

最大化实现更新方案与区域发展实际的深度适配。其次是在方案设

计环节上应充分引入技术赋能机制，运用三维建模、BIM 模拟等技

术工具对设计方案进行可视化呈现和全流程推演，提前识别空间布

局、功能适配等方面的设计缺陷并进行优化调整，提升更新设计方

案的技术理性和实际可操作性，减少施工阶段的方案调整成本。同

时，推进多方主体协同参与的更新设计决策机制建设，在方案编制

过程中充分征求政府主管部门、开发建设主体、居民群体等相关方

意见，通过前期意见整合完善设计方案，从源头降低后期因主体诉

求分歧引发的方案变更频率，进而控制项目额外成本支出，保障更

新设计方案的落地效率与实施效果。

第二，精准化构建管理体系。在城市更新项目推进过程中，

需以效率提升与成本管控为导向，精准化构建项目管理体系，为

项目全周期规范运行提供保障。一方面，要聚焦管理机制的健全

与优化，通过建立权责清晰的项目管理架构，明确各参与部门、

岗位的职责边界与权限范围，同时对项目审批、进度管控、质量

监督等核心管理流程进行梳理与重构，推动管理标准的统一化与

操作流程的规范化，从制度层面规避因权责交叉或职能缺失导致

的管理效率损耗，保障项目运行秩序。另一方面，需强化管理技

术的借鉴与应用，积极引入发达国家成熟的项目管理信息化平台

建设经验，搭建涵盖项目参与方的协同管理信息系统，实现项目

进度、资金使用、质量检测等关键信息的实施共享与动态交互，

打破信息壁垒以减少因信息不对称引发的沟通误解与决策偏差，

降低由此产生的额外协调成本与纠错成本。同时，还要重视管理

人才队伍的建设与赋能，通过构建常态化培训体系，针对项目管

理人员开展政策法规、专业技术、管理方法等方面的系统性培

训，同步加强团队协作能力培养，提升项目管理人员的专业素

养、综合管理能力及团队凝聚力与执行力，助力项目实现管理效

率与管理质量的双提升。

第三，精心地推进资源合理再利用。在城市更新项目的实施

进程中，需将资源合理再利用作为成本控制与可持续发展的关键

抓手，通过系统性举措提升既有资源利用效率，减少新增资源投

入成本。既要围绕项目全生命周期产生的建筑资源构建标准化的

回收再利用体系，结合项目资源禀赋与更新方案需求，设计涵盖

废旧建筑材料分类回收、专业加工处理、二次利用适配的全流程

机制，明确回收材料的质量标准与应用场景，以降低建筑材料采

购规模，实现项目建材成本的有效压缩。同时，也需要强化对既

有基础设施的改造再利用，针对项目区域原有的道路、燃气管

道、给排水管网、供电线路等基础设施和教育、医疗、卫生等公

共服务设施开展系统性评估，优先通过结构修复、功能优化、技

术赋能等手段改造升级，使其满足现代化人民城市的更新功能需

求，不仅能充分释放既有基础设施的剩余价值，还能显著降低基

础设施新建的资金投入和工期成本，推动资源高效配置与项目成

本管控的协同并进。

3. 创新收益获取方式

一是增强产业导入与运营。通过引入首创经济、首发业态等

特色产业，实现以产业发展带动区域经济增长，获取产业运营收

益，是实现城市更新与产业发展良性互动的重要途径。产业的发

展不仅能吸引大量的人才和企业入驻，还能增加就业机会，提高

居民的收入水平。同时，产业运营所带来的租金收入、税收收入

以及相关产业的配套服务收入等，为城市更新项目提供了稳定的

收益来源。

二是提高资产运营与增值。对更新后的物业资产进行有效租

赁、商业运营等，根据市场需求和物业特点，合理确定租赁策略

和租金水平，提高专业性租赁推广和招商，吸引众多新业态、新

经济、新企业入住，结合项目的品质和优势，制定合理的租金定

价，实现项目资产增值和持续收益。同时在商业运营上，着力打

造特色商业品牌、优化多业态布局、开展营销活动等，定期开展

各类主题营销活动，如美食节、文化节等，提升商业运营效益。

三是关注公共服务价值挖掘。挖掘城市更新项目中的公共服

务设施的潜在经济价值，如公共停车场通过更新建设地下停车场或

立体停车库，进行合理运营和开发，可获得稳定的停车收费收入，

成为创新收益获取方式的重要举措；或将公共广场、公园等公共空

间进行合理规划，引入临时性的商业活动，如举办集市、展览、演

出等，重构公共空间商业价值，不仅丰富了居民的文化生活，还为

项目带来了额外的收入，实现公共空间的商业价值再挖掘。

（二）财务平衡机制构建

1. 强化项目全生命周期财务评估

一是合理的前期财务预测。在城市更新项目启动前期，需全

面且准确地对项目更新的土地获取成本、拆迁拆建成本、建筑工

程费用、基础设施建设费用、公共服务设施配套建设费用和资金

成本等进行细致估算。同时，客观地评估项目更新后的收益预

测，结合项目所在区位、地理条件、资源优势、项目竞调、市场

预判等合理评估更新项目的销售收益、租赁收益、产业运营收

益、公共服务设施运营收益等，形成较为准确的项目收益。
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二是加强中期财务监控。项目更新过程中，加强项目资金使

用情况、成本支出、资金回流等动态财务信息跟踪和分析，实时

的财务管控不仅能确保项目更新成本支出尽可能符合预算，也能

及时发现资金使用过程的异常情况，便于成本管控及时采取纠偏

措施。同时，也要加强更新项目的进度管理，定期对项目更新进

度进行调度和评估，确保项目按详细的更新进度计划推进，完成

各阶段的时间节点的工作任务，提高进度和成本的协同效率。

三是鼓励后期财务评价再利用。项目更新完成后，通过对项

目盈利能力（如投资回报率、内部收益率、净利润）、偿债能力

（资产负债率、流动比率、速动比率）、资金回收能力（投资回收

期）等财务指标进行评估和复盘总结，逐步优化和完善项目更新

的管理制度和流程，提高财务管理水平。并系统总结项目全过程

更新涉及的需求调研、商业招商、项目业态、收益预期等方面的

经验教训，为后续项目更新提高市场适应性与盈利能力的匹配度

提供参考。

2. 构建利益相关者协同机制

一是强化政府在城市更新中的引导和监管效能。在城市更新

项目的实施进程中，政府需以公共利益维护与财务合规保障为核

心的目标，系统履行政策引导、资金支持、过程监管等职能。在

政策引导层面，政府应基于城市总体规划与发展战略，明确项目

更新的核心目标、基本原则、技术标准与实施流程，为项目开展

提供刚性政策依据；同时，通过动态调整税收优惠、金融支持等

政策工具，引导产业结构优化与新业态培育，降低项目综合成本

并提升整体效益。在资金保障层面，需构建“财政预算 + 专项债

券 + 财政补贴”的多元化资金供给体系，重点支持公共服务设施

完善、基础设施迭代、历史文化遗产保护性开发及绿色低碳技术

应用等关键领域，实现资金配置的精准性与高效性。在过程监管

层面，应建立覆盖项目立项、建设、运营的全流程监管机制，通

过动态监测与风险预警，确保项目建设符合规划要求与公共利益

导向，保障项目稳健推进。

二是推动社会资本深度参与城市更新合作体系。社会资本作

为城市更新的重要参与主体，其在市场化资金运作、技术创新应

用及专业化管理运营方面的优势，可有效弥补政府单一主导模式

下的资源与效率短板。为充分释放社会资本价值，需引导其深度

介入项目投资、建设、运营全流程，在投资环节上通过特许经

营、PPP（政府和社会资本合作）等模式吸引社会资本注入，缓

解政府财政压力；在建设与运营环节中依托社会资本的市场化经

验与技术优势，优化项目建设流程、提升运营管理精细化水平，

推动项目从 “完工交付” 向 “可持续运营” 转型。此外，应搭

建社会资本协作平台，鼓励不同主体通过资源共享、优势互补形

成合作联盟，重点发挥其在商业运营领域的专业能力，通过优化

资源配置效率提升项目经济效益与市场竞争力，助力城市更新项

目实现财务平衡与长期可持续发展。

三是充分吸纳并保证居民参与的合理权益。城市更新项目涉

及的原住居民群体复杂，保障居民在项目更新中的知情权、参与权

和其他合理权益 [9]，让居民全面了解项目更新的方案、实施进度、

资金使用情况等信息，有助于项目更新顺利推进。同时，鼓励居民

参与项目的规划、决策和监督，广泛征求居民的更新诉求、意见建

议，让居民参与项目更新的多环节，不仅能有效获取居民对项目更

新的公共空间需求、配套设施需求及其他建议，帮助项目完善更新

方案的适配度，也有助于居民在项目更新中发挥民主监督的作用，

使项目更好地满足居民需求。此外，城市更新项目也要关注居民的

其他合理权益保障，如拆迁补偿、产权调换、就业安置、培训帮扶

等，通过多样化的保障方式减少居民对项目更新的抵触，促进项目

顺利开展，降低因居民导致的财务风险。

四、结论

本文认为城市更新项目存在“有限约束”，并详细阐述了城

市更新项目的“有限约束”包含内容，分别为更新规模有限、空

间尺度有限、改造投入有限、功能满足有限，并解读了不同有限

约束的特征。其次，围绕推进城市更新项目实现可持续发展，对

项目财务平衡存在的资金筹集效率不高、投资回报周期冗长、收

益不确定性显著、及传统财务模式惯性影响等困境进行了分析。

最后，围绕城市更新项目的财务平衡，提出了多元化筹措更新资

金、优化成本控制路径、创新收益获取方式等策略，并建议强化

项目全生命周期财务评估、构建利益相关者协同机制等平衡机

制，为助力城市更新项目的可持续发展提供参考。
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