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近期发布的《中共中央 国务院关于推动城市高质量发展的意见》提

出，建立可持续的城市建设运营投融资体系。强化中长期信贷供给，发

挥债券市场、股票市场融资功能，鼓励保险、信托等机构提供金融服务。

专家认为，推动城市高质量发展，应充分释放债券市场功能价值，

通过发挥其融资调节作用，降低城市发展相关领域融资成本；同时，发挥

不动产投资信托基金（REITs）优势，搭建权益融资通道，持续拓宽其覆盖

领域，助力形成城市建设资金闭环；此外，优化盈利与收益分配机制吸引

社会资本，建立全生命周期融资工具组合，推进地方融资平台改革转型，

理顺公用事业定价机制，为城市高质量发展提供长期资金保障。
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释放债券市场功能价值

作为城市建设项目的资金

保障之一，地方政府专项债券发

挥着重要作用。

“推动地方政府专项债券资

金使用范围扩大，可以精准对接

城市新型基础设施建设和绿色

低碳转型等核心需求，推动财政

和经济之间形成良性循环。要

继续保持好超长期特别国债和

地方政府专项债券的发行节奏

和使用进度，发挥其对城市建设

的带动作用。”中央财经大学财

税学院教授白彦锋在接受中国

证券报记者采访时说。

基础设施作为城市高质量

发展的“压舱石”，不仅是提升

城市功能、改善民生福祉的核心

载体，也是地方政府专项债券投

放的重点领域。

企业预警通数据显示，截

至 9 月 3 日，2025 年地方政府专

项 债 券 资 金 大 量 投 向 基 建 领

域：27.72%的资金流入市政和产

业园区基础设施领域，为城市

功能完善与产业集聚提供硬件

支撑；18.38%的资金投向交通基

础设施建设，助力打通城市内

外联通“动脉”，强化区域经济

联动效应。

面对城市高质量发展的多

元需求，地方政府正主动作为，

以优化债券资金使用结构为抓

手，探索更高效的资金配置路

径。以广州市为例，广州市 8 月

27 日召开城市更新和城市品质

提升工作推进会提出，用足用好

超长期特别国债、地方政府专项

债券、专项借款等各类资金，积

极拓宽市场化融资渠道。

白彦锋表示，在当前利率

相对处于低位的时间窗口，支

持城市高质量发展，应充分释

放债券市场的功能价值，一方

面，通过发挥其融资调节作用，

切实降低城市发展相关领域的

融资成本，为城市建设注入低

成本资金“活水”；另一方面，依

托债券市场的产品创新能力，

开发并供给更多具备中长期属

性、收益稳健且吸引力强的投

资产品，进一步丰富金融市场

投资选择，为城市发展构建更

稳定的资金供给体系。

发挥REITs优势

拓宽城市建设项目融资渠

道，REITs 是重要力量之一。作

为连接资本市场与城市建设的

重要纽带，REITs 凭借其独特的

金融属性与运营优势，为城市建

设搭建了全新的权益融资通道。

武汉大学经济与管理学院

经济学系主任李雪松在接受记

者采访时表示，城市建设项目周

期长，且呈现前期投入大、中期

回报慢、后期持续产出的特征，

部分项目存在重融资、轻运营倾

向，应扩大 REITs 覆盖项目范

围，激励相关项目长效运营。

通过将运营成熟、现金流稳

定 的 城 市 建 设 项 目 打 包 发 行

REITs，投资主体可在公开市场

快速募集资金，实现资产的“证

券化变现”。这些回收的资金又

能作为新项目的资本金，进一步

撬动社会资本参与城市新基建、

旧改等项目的投资建设，形成

“投资建设—运营成熟—REITs
盘活—资金再投资”的闭环，为

城市高质量发展注入源源不断

的新动能。

记者梳理发现，今年以来，

政策对 REITs 发行的支持不断

推进。2 月，中国证监会发布的

《关于资本市场做好金融“五篇

大文章”的实施意见》提出，支

持人工智能、数据中心、智慧城

市等新型基础设施以及科技创

新 产 业 园 区 等 领 域 项 目 发 行

REITs。5 月，中共中央办公厅、

国务院办公厅发布的《关于持续

推进城市更新行动的意见》提

出，推动符合条件的项目发行基

础设施领域 REITs、资产证券化

产品、公司信用类债券等。

李雪松建议，进一步放宽公

募 REITs 市场准入，将改造后的

小区商业设施、停车场等项目纳

入基础资产池。同时，设立政策

性担保，对民生类项目提供增

信，对项目资金使用和进度实施

数字化全周期监管，实现长效运

营与动态监管。

提供长期资金保障

推动城市高质量发展，加快

构建可持续的投融资体系至关

重要，需要政策从吸引社会资

本、建立全生命周期融资工具组

合、推进地方融资平台改革转型

等方面多维发力，为城市高质量

发展提供长期资金保障。

一方面，积极引导社会资本

深度参与城市建设。“盈利模式

不清晰，是当前社会资本参与城

市高质量发展进程中的主要掣

肘之一。”李雪松说，构建可持

续盈利模式，核心在于优化项目

运营机制与收益分配机制。既

要通过空间分层开发、时间价值

梯度释放、功能混合动态适配等

创新方式，提升土地利用效率；

也要借助政策创新优化土地增

值收益分配机制，让开发主体、

社会资本等各方合理分享收益，

进而形成“开发—收益—再投

资”的良性循环，增强

社会资本参与的积极

性与持续性。

与此同时，李雪松

建议，建立全生命周期

融 资 工 具 组

合，相关项目

的 前 端 启 动

资 金 可 利 用

超 长 期 特 别

国债等资金，

中 端 开 发 融

资 可 采 用

REITs 和 绿

色金融工具，

后端运营融资可使用经营性物

业贷款、保险资金股权投资等。

为扩大项目资金来源，可以创新

资本金注入方式，如用“财政贴

息+担保增信”、设立城市更新

专项基金等方式，吸引保险、养

老基金等长期资本进入。

另一方面，加快地方融资平

台改革转型步伐。白彦锋认为，

当前我国地方融资平台所依托

的公用事业定价普遍处于相对

偏低水平，这一现状在一定程度

上扭曲了资源配置效率，也制约

了融资平台的可持续发展。

“应逐步理顺城市公用事业

定价机制，更多引入市场化定价方

式，如阶梯定价、依据用户负担能

力定价等，让公用事业价格既能

反映成本与价值，又能兼顾社会

公平。通过明确市场化、可持续

的转型方向，推动地方融资平台

从传统的‘政府依赖型’向‘市场

运作型’转变，提升其自身盈利能

力与市场竞争力，进而更好地助

力城市高质量发展。”白彦锋说。
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