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 老旧小区改造对经济影响有多大？ 
图说一周国内经济（2019.6.24-2019.7.7） 
老旧小区改造部署逐渐清晰 

7月4日，国务院总理李克强在夏季达沃斯论坛开幕式讲话中指出“改造城镇老旧小区是群

众所盼，还能拉动有效投资、促进消费”。自今年《政府工作报告》提出对城镇老旧小区“大

力改造提升”以来，4 月住建部、发改委与财政部联合下发《关于做好 2019 年老旧小区改

造工作的通知》，提出各地要做好老旧小区排查摸底、确定改造标准与计划、动员群众参与

等，并确定“居民出一点、社会支持一点、财政补助一点”多渠道融资方式；6 月 19 日国

务院常务会议与7月1日住建部政策例行吹风会均将“稳投资”与老旧小区改造紧密联系。 

 

老旧小区改造目的一是稳投资，二是解决供给侧有效需求尚未得到满足的问题 

我们认为老旧小区改造核心目的有两个，一是稳投资，二是解决供给侧有效需求尚未

得到满足的问题，拉动消费。老旧小区改造有助于拉动投资，改造内容既包含房地产

开发投资，也包含市政基建投资，另外相关原材料和设备类的需求增加也将带动制造

业需求提升。根据国常会及 5 月住建部披露数据，全国共有老旧小区近 16 万个，涉及

居民超 4200 万户，建筑面积约 40 亿平方米。国务院参事仇保兴撰文披露，初步估算

我国城镇需综合改造的老旧小区投资总额可达 4 万亿元，如改造期为五年，每年可新

增投资约 8000 亿元以上。我们认为，由于目前老旧小区改造仍在“试点探索”阶段，

尤其目前融资渠道尚未明晰，对投资的拉动仍难做特别乐观的估计。 

 

老旧小区改造核心问题在于融资机制 

我们认为，资金筹集是老旧小区改造推进核心需要解决的问题。与棚改不同，老旧小区改造

的资金筹集渠道按“谁受益、谁出资”原则，结合实际合理确定改造费用分摊规则。两个前

提条件一是融资机制要可持续，运用金融支持的方式；另一个是风险防范，要防止增加地方

债务。我们认为，老旧小区改造融资需通过专营单位、居民、市场、政府多方筹措，创新投

融资机制，增加金融支持，保证防止增加地方政府债务的底线。河北省 2018 年 9 月下发的

《河北省老旧小区改造三年行动计划（2018-2020年）》的融资方式较具参考价值（详见正文）。 

 

流动性及货币政策：货币政策维持稳健灵活适度，仍注重结构性调控 

上两周（6月24日-7月7日）央行净回笼流动性3425亿元，半年末时点过后市场流动性

合理充裕，央行连续暂停公开市场操作，继续体现稳健灵活适度的货币政策。克强总理在

上周夏季达沃斯年会上表示，要综合采取降准、降低实际利率水平、扩大直接融资等措施，

推动企业融资状况明显改观、融资成本明显降低。6月26日国常会强调深化利率市场化改

革，我们认为后续货币政策仍将延续结构性调控，着重解决小微民营企业融资问题。利率

市场化两轨合一轨可能加速，今年可能取消贷款基准利率，并采取降息为企业降成本。 

 

信用利差跟踪：短期信用利差明显走扩 

上两周中债 AA+评级中短期融资券 1 年、3 年、5 年和 7 年信用利差分别变动 3.41、

-7.46、0.46 和-4.65 个 BP；中债 AA 评级中短期融资券 1 年、3 年、5 年和 7 年信

用利差分别变动 6.41、-0.46、0.46 和-4.65 个 BP；中债 AA-评级中短期融资券 1

年、3 年和 5 年信用利差分别变动 6.41、-0.46 和 0.46 个 BP。短期信用利差近期

明显走扩。我们认为包商银行事件后需谨防信用收缩问题，中小银行负债端受限必

然导致资产端调整，可能出现更多企业违约、中低评级信用债流动性恶化、小微企

业一级市场融资难度加大的恶性循环，提示继续密切跟踪信用利差及社融增速。 

 

实体经济观察：工业数据下行，猪价缓慢回升 

上两周布伦特原油价格环比下行 2.17%，6 大发电集团日均耗煤环比下行 3.95%，

高炉开工率环比下行 4.83 个百分点。30 大中城市商品房日均成交面积上升

11.03%，其中以一、二线城市回升为主，三线城市环比下行，在一城一策、因城

施策下，预计地产政策在限购、限贷等实质性放松上仍会非常审慎，地产销售和到

位资金处于低位仍可能拖累投资，我们维持地产投资增速后续缓慢下行的判断。猪

肉价格上两周环比上升 1.36%，菜篮子指数环比上行 1.20%，我们认为 6-7 月 CPI

可能是年内高点，但难以突破 3%，水果价格的上行风险有望在 8 月以后随着夏季

鲜果加大供应、秋季鲜果逐渐上市而得到缓解，但仍需关注“猪油共振”风险。 

 

风险提示：贸易提前发生构成透支效应，经济下行超预期；猪油共振推升通胀压力。 

 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730402/8f44e167-ecd1-4a42-96f8-438ef8638810.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730402/7c430fcf-86c9-4e01-a8fd-d05d6553d455.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730402/7c430fcf-86c9-4e01-a8fd-d05d6553d455.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730402/d9d1da46-a7f3-438d-b684-46d91c03f87b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730402/d9d1da46-a7f3-438d-b684-46d91c03f87b.pdf
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老旧小区改造对经济的影响有多大？ 
老旧小区改造部署逐渐清晰 

7 月 4 日，国务院总理李克强在夏季达沃斯论坛开幕式讲话中指出“改造城镇老旧小区是

群众所盼，还能拉动有效投资、促进消费”。自今年《政府工作报告》提出对城镇老旧小

区“大力改造提升”以来，4 月住建部、发改委与财政部联合下发《关于做好 2019 年老

旧小区改造工作的通知》（简称《通知》），提出各地要做好老旧小区排查摸底、确定改造

标准与计划、动员群众参与等，并确定“居民出一点、社会支持一点、财政补助一点”的

多渠道融资方式；6 月 19 日国务院常务会议与 7 月 1 日住建部政策例行吹风会均将“稳

投资”与老旧小区改造紧密联系。 

 

老旧小区改造目的一是稳投资 

我们认为老旧小区改造核心目的有两个，一是稳投资。老旧小区改造有助于拉动有效投资，

改造内容既包含房地产开发投资，也包含市政基建投资，另外，相关原材料和设备类的需

求增加也将带动制造业需求提升。根据国常会及 5 月住建部披露数据，全国共有老旧小区

近 16 万个，涉及居民超过 4200 万户，涉及居民上亿人，建筑面积约为 40 亿平方米。2019

年 3 月，国务院参事仇保兴撰文披露，据初步估算我国城镇需综合改造的老旧小区投资总

额可高达 4 万亿元，如改造期为五年，每年可新增投资约 8000 亿元以上。但是我们认为，

由于目前各地小区差异、财政水平、居民利益关系复杂各异，国务院常务会议仍将今年工

作定位为“试点探索”，尚未全国铺开，对投资的拉动仍难做特别乐观的估计。目前多渠

道融资机制、中央补贴额度也没有明晰，我们认为虽然老旧小区改造拉动投资潜力较大，

然而具体效果仍待后续中央财政补贴政策及其他投融资机制的明确。 

 

老旧小区改造第一类为保基本的配套设施，比如老旧小区里和居民生活直接关系的水、电、

气、路等市政基础设施的维修完善等。今年还指导各地开展垃圾分类，将垃圾分类设施的

配套作为保基本的内容。北方地区可能还要对供暖设施进行修缮。把装电梯也放在保基本

里面，但是不强制，居民如果都同意，可以支持加装。住建部信息称，根据各地上报的数，

2018 年，全国老旧小区加装电梯已经完成了 1 万多部，在施工的有 4000 多部，正在办理

前期手续的有 7000 多部，所以这项工作正在全方位推开。从已经实施建设的省份案例来

看，加装电梯有一定财政资金的补贴，但是即便如此，也需要做好居民协商的工作，目前

来看这是加装电梯最核心需要解决的工作之一，一般可采取高楼层居民付费、低楼层居民

得到补偿的方式，各地实践中也要因地制宜。第二类为提升类的基础设施，包括公共活动

场地，有条件的地方配建停车场、活动室、物业用房等。第三类为完善公共服务类的内容，

包括完善社区的养老、抚幼、文化室、医疗、助餐、家政、快递、便民、便利店等设施。 

 

老旧小区改造目的二是解决供给侧有效需求尚未得到满足的问题 

目的二是顺应供给侧结构性改革政策思路，满足居民尚未充分满足的消费需求，进而拉动

消费。目前我国仍有大量的居民需求没有得到充分满足，比如养老服务、助餐、放开二胎

后的抚幼、家政等，目前市场供给都是不充分的。实施老旧小区改造之后，通过完善设施

可以增加这些服务的供给，所以推动老旧小区改造，对供给侧结构性改革也有积极的促进

作用。 

 

老旧小区改造核心问题在于融资机制 

我们认为，资金筹集是老旧小区改造推进核心需要解决的问题。与棚改不同，《通知》规

定，老旧小区改造的资金筹集渠道要按照“谁受益、谁出资”原则，结合实际合理确定改

造费用分摊规则，完善居民合理分担、单位投资、市场运作、财政奖补等多渠道资金筹措

机制。两个前提条件一是融资机制要可持续，运用金融支持的方式，不能只投入转不起来；

另一个是风险的防范，要防止增加地方债务。其中，明确居民出资责任，居民出资部分可

通过住宅专项维修基金、公共收益等渠道落实，鼓励居民个人捐资、捐物参与老旧小区改

造。督促管线单位落实责任，通过直接投资、落实资产权益等方式参与老旧小区改造。积

极探索通过政府采购、新增设施有偿使用等方式，引入专业机构、社会资本参与老旧小区

改造。 
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我们认为，老旧小区改造融资需通过专营单位、居民、市场、政府多方筹措，创新投融资

机制，增加金融支持，并保证防止增加地方政府债务的底线。河北省 2018 年 9 月下发的

《河北省老旧小区改造三年行动计划（2018-2020 年）》的融资方式较具参考价值：对属

于供水、供电、供暖、供气等专营单位的项目改造，要明确设施产权，落实改造责任，通

过专营单位直接投资、获取收益等方式参与老旧小区改造。对属于与居民切身利益密切相

关的屋面、楼道、单元门禁等建筑物本体改造项目，鼓励居民承担全部或者部分改造费用，

符合住房公积金、住宅专项维修资金使用范畴的改造项目，用足用好专项基金。对属于可

以通过引入市场机制改造的增加充电设施、智能快递箱等收费性服务设施或提供居家养老

等社会化服务等项目，引导社会资本积极参与老旧小区改造。对属于公共性基础设施及环

境整治，由政府出资承担改造费用。将老旧小区改造与城中村、棚户区改造有机结合，统

筹使用土地出让收益，达到区域内资金平衡；合理使用国家、省、市各级补贴资金，在资

金允许使用范围内，向老旧小区改造项目倾斜；加大省级奖补资金支持力度，打造优质示

范项目。 

 

图表1： 实体经济高频数据跟踪 

 6 月 24 日-7 月 7 日 

（双周环比） 7 月至今同比 6 月同比 5 月同比 

上游         

原油价格（Brent） -2.17% -18.52% -18.42% -15.98% 

动力煤价格 3.20% 3.9% 2.54% 2.90% 

铁矿石价格 6.42% 53.5% 64.17% 53.4% 

LME 铜价 -0.69% -8.65% -10.14% -14.68% 

LME 铝价 1.61% -16.71% -18.76% -22.91% 

中游     

6 大发电集团日均耗煤 -3.95% -10.38% -14.12% -18.90% 

高炉开工率 -4.83% -5.25% -3.31% -0.13% 

水泥价格 -0.79% 3.92% 3.53% 4.99% 

出口集装箱运价指数 -0.47% 0.80% 0.38% 1.21% 

BDI 指数 40.44% 7.94% -2.24% 0.55% 

下游     

30 大中城市商品房日均成交面积 11.03% 7.69% 9.48% 12.53% 

一线城市 12.51% 35.11% 18.61% 13.88% 

二线城市 23.6% 20.65% 2.62% 11.42% 

三线城市 -8.43% -22.83% 15.28% 13.27% 

猪肉价格 1.36% 36.91% 37.88% 24.77% 

菜篮子指数 1.20% 17.04% 16.75% 12.91% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表2： 前两周央行公开市场操作净回笼  图表3： 1 年期、5 年、10 年期国债到期收益率均下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表4： 前两周 7 天银行间回购加权利率震荡上行  图表5： 前两周 7 天存款机构回购加权利率震荡下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表6： AA+中短票据信用利差 1、5 年期震荡上行；3、7 年期震荡下行  图表7： AA 中短票据信用利差 1、5 年期震荡上行；7 年期震荡下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表8： AA-中短票据信用利差 1 年期、5 年期震荡上行  图表9： 美元兑人民币汇率小幅贬值，美元指数上行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

图表10： 原油期货震荡下行  图表11： LME 铜期货价格震荡下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表12： LME 铝期货价格下行  图表13： 动力煤期货价格走低 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表14： 广州港、京唐港煤炭库存下行，秦皇岛港库存反弹  图表15： 铁矿石价格震荡上行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表16： 热轧卷板、螺纹钢价格回升  图表17： 6 大发电集团耗煤量下行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表18： 高炉开工率持续下行  图表19： 全钢胎、半钢胎开工率震荡上行 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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