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控增量、盘存量，重塑发展逻辑 

-38 号文对地方政府及城投企业影响探析 
联合资信  公用评级四部|丁晓|张昶|刘亚利 

自然资发〔2026〕38 号文旨在通过严格实施土地增存挂钩、统筹管控新增建设用

地、优化要素审批与保障机制等，提高土地资源配置效率。“控增量、盘存量，增存挂

钩”的政策导向对土地财政、城市建设发展、城投企业均产生重要影响。 

地方发展方面，38 号文将倒逼地方政府摆脱土地财政依赖，重塑地方经济社会发

展逻辑，推动地方政府加快转变经济发展模式；助力城市发展由规模扩张转向质量提

升，更加注重提质增效和精细化管控。长期看，优化供给逻辑下，区域发展的分化特

征将持续显现，经济发达地区土地资产价格更趋稳定，区域发展韧性更强；其他地区

土地价格或将持续承压，区域发展或将受到一定制约。 

城投企业方面，政策驱动城投企业加快市场化转型，开展资产盘活、城市运营及

民生服务等业务，同时可依托存量资产拓展融资渠道，更好地服务区域经济发展。同

时，城投企业土地整理业务需求下降，有助于减少外部融资、放缓城投企业加杠杆进

程；但传统业务回款更加依赖区域内存量土地资源盘活，回款效率或降低。 
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一、 政策要点 

2026 年 3 月，自然资源部、国家林业和草原局联合印发《关于进一步做好自然

资源要素保障的通知》（自然资发〔2026〕38 号文）（以下简称“38 号文”），核心条

款涉及省级政府统筹新增建设用地指标，建立健全新增建设用地与存量建设用地盘活

挂钩机制，新增建设用地优先保障重大项目建设和民生事业发展、原则上不用于经营

性房地产开发等，旨在通过严格实施土地增存挂钩、统筹管控新增建设用地、优化要

素审批与保障机制等，改变地方政府供地逻辑，提高土地资源配置效率。 

土地是地方政府及城投企业的核心资源，长期以来为地方政府和城投企业的发展

提供重要支撑。38 号文“控增量、盘存量，增存挂钩”的政策导向对土地财政、城市

建设发展、城投企业以及房地产市场均产生重要影响，引发市场高度关注和广泛讨论，

本文将重点剖析 38 号文对地方政府及城投企业未来发展可能产生的影响。 

表 1.1  38 号文重点条款及主要影响 

关键词 条款主要内容 主要影响 

省级统筹 

第十条：对实现“一张图”联网的省
1
（区、市），实施建设用地

规模规划期总量管控机制，由省级人民政府统筹使用“十五五”

新增建设用地指标 

市县层面新增用地自主权受

限，土地出让计划需省级统筹，

地方自主调控空间大幅压缩 

批而未用

土地可被

撤回 

第十条：经地方人民政府依法批准但实际未使用的建设用地，可

由原批准用地机关撤回用地批准文件，涉及的占补平衡指标仍然

有效 

倒逼地方政府、城投企业加快

消化批而未用土地，鼓励盘活

闲置土地、低效存量土地 

增存挂钩 

第十条：各省（区、市）要建立健全新增建设用地与存量建设用

地盘活挂钩机制，年度新增城乡建设用地原则上不得超过盘活存

量土地面积 

地方要新增用地指标，必须先

消化闲置、批而未用、低效存量

土地，土地出让收入从“增量驱

动”转向“存量盘活驱动” 

用途管制 

第十条：新增建设用地优先保障重大项目建设和民生事业发展，

原则上不用于经营性房地产开发，城中村改造零星土地（面积原

则上不超过项目总面积10%），保障性住房、公用设施营业网点

和零售商业等涉及民生保障的，可办理新增用地审批和供应 

严控新增建设用地的用途，从

供给端压缩商品住宅新增土地

规模；优先保障重大项目及民

生事业，服务地方建设和发展，

强化土地资源的公共服务属

性，为民生类房地产开发预留

空间 

数据来源：公开资料、联合资信整理 

二、对地方政府影响分析 

倒逼地方政府摆脱土地财政依赖，重塑地方经济社会发展逻辑，推动地方政府加

快转变经济发展模式。 

分税制改革后，地方政府事权与财权的不匹配催生了土地财政；随后住房制度改

革及土地“招拍挂”制度的实施，极大程度上释放土地价值，土地市场在较长一段时

                                                 
1 截至目前，我国 31 个省份（港澳台除外）均已接入国家平台“一张图”网络 
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期内迎来繁荣增长。在此背景下，土地出让金成为地方财政收入的压舱石，同时城投

企业以地方政府注入的土地资产进行抵押融资开展城市基础设施建设，土地资源为地

方经济社会的发展提供了重要财源。38 号文严控新增建设用地，有效切断地方政府

的卖地路径，将倒逼地方政府摆脱土地财政依赖，转而寻求产业转型升级、存量资源

盘活等长期可持续发展的资金来源，深耕实体经济培育长期可持续税源，重塑地方经

济社会发展逻辑，形成“资源-产业-财政”的良性循环。 

助力城市发展由规模扩张转向质量提升，更加注重提质增效和精细化管控。 

2025 年中央城市工作会议及十五五规划建议均指出，我国城镇化从快速增长期

转向稳定发展期，城市发展从“规模扩张”转向“质量提升”，未来要转变城市发展

理念、发展方式、发展动力和工作重心等，突出城市更新、老旧小区改造，坚持城市

内涵式发展。38 号文对土地资源进行总量控制，地方政府通过新增建设用地对城市

进行无序外延式扩张的模式难以持续；同时，38 号文倡导优化土地供给，新增建设用

地向重大项目建设和民生事业倾斜，以此为契机，地方政府可盘活存量土地资产、合

理利用新增建设用地指标，将提升产业支撑能力和公共服务水平作为未来城市发展的

重心，更加注重城市发展的提质增效和精细化管控。 

短期内，或将加大地方政府财政收支矛盾加大，但土地储备专项债扩容可一定程

度上对冲政策负面影响。 

随着宏观经济进入高质量发展阶段、人口总量见顶、城镇化进程放缓及房地产市

场的深度调整，近年来土地出让金收入持续下滑，2025 年地方政府土地出金让收入

相较 2021 年的高峰近乎腰斩；叠加积极财政政策下刚性支出的扩张，地方财政收支

缺口有所加大。38 号文一方面收紧新增建设用地指标来源，另一方面强化存量土地

资源盘活利用，地方政府难以在短期内将土地资源快速变现，短期内或将对地方财政

收入产生一定负面影响，进一步加大地方财政收支矛盾。 

 

 
注：政府性基金收入占比=地方政府性基金收入/（地方一般公共预算收入+地方政府性基金收入）*100% 

国有土地出让收入占比=国有土地使用权出让收入/地方政府性基金本级收入*100% 

房地产用地占比=房地产用地/（房地产用地+工矿仓储用地+基础设施用地）*100% 

数据来源：公开资料、联合资信整理 
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图 2.1  我国地方财政收入构成情况和全国土地供应面积情况（单位：亿元、万公顷、%） 

为保障地方经济新旧动能转换的顺利过渡、不发生系统性债务风险，在一揽子化

债政策框架下，2025 年土地储备专项债发行工作重启，募集资金可优先用于收储闲

置土地，随着土地储备专项债的扩容，地方政府可加大存量土地资产收储力度，一定

程度上缓解地方化债压力，对冲 38 号文对自身化债压力较大区域的负面影响。 

长期看，优化供给逻辑下，区域发展的分化特征将持续显现。经济发达地区土地

资产价格更趋稳定，区域发展韧性更强；其他地区土地价格或将持续承压，区域发展

或将受到一定制约。 

在 38 号文优化供地的逻辑下，土地供给总体收缩，长期将推动土地市场和房地

产市场供需关系改善。在人口规模、产业基础、经济总量等支撑下，经济发达地区优

质核心区域的土地稀缺属性将得以加强，随着存量住宅和建设用地的消化，房价及土

地价格将进一步趋稳，有助于区域内土地资产保值增值，同时存量土地资源盘活利用

效率更高，“增存挂钩”机制下也更容易获取新增建设用地指标，用于重大产业引进

和重点项目建设，进而形成良性循环，增强经济财政发展韧性。对于其他缺少资源、

人口和产业支撑的地区，存量土地的消化难度大、周期长、盘活利用效率偏低，土地

资产价格或将承压甚至面临减值风险，存量无法有效盘活的情况下新增建设用地指标

获取难度较大，进而对区域发展形成一定制约。 

 

三、对城投企业影响分析 

政策驱动城投企业加快市场化转型，开展资产盘活、城市运营及民生服务等业务，

同时可依托存量资产拓展融资渠道，更好地服务区域经济发展。 

从发展角度来看，城镇化快速推进及经济高速增长时期，城投企业作为城市投资

建设主体，通过大量资本投入拉动地方经济增长。如今城投企业需适应宏观经济发展

阶段变化而完成自身角色转变，摆脱传统发展路径，从城市投资建设主体向城市综合

运营商、区域产业培育主体转变，依托存量资产盘活利用，在城市运营、产业升级、

民生服务等方面发挥新作用，并可依托存量产业园、保障房等资产创新融资模式，拓

展融资渠道。从化债角度来看，城投企业债务化解资金依赖土地出让金返还及再融资，

土地供给收缩、土地出让金下滑，将倒逼传统城投企业寻求其他偿债资金来源，加快

推进实质性的市场化转型，打造自身核心竞争力，提升造血能力，构建持续稳定的现

金流，从而实现在发展中化解债务。总体上，38 号文的实施，将驱动城投企业加快转

型实现自身可持续发展，同时助力地方经济发展模式的转变及产业结构转型升级，更
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好地服务区域发展。 

受政策影响城投企业土地整理业务需求下降，有助于放缓城投企业加杠杆进程；

但传统业务回款更加依赖区域内存量土地资源盘活，回款效率或降低。 

传统模式下，城投企业的发展高度依赖土地资源，地方政府向城投企业注入大量

土地使用权，城投企业通过抵押土地使用权获取授信和融资，围绕土地资源开展土地

整理及基础设施建设等业务，并依赖土地出让金返还偿还债务。土地资源是地方政府

为城投企业提供信用背书的重要载体。“增存挂钩”的刚性约束导致土地供给收缩，

城投企业业务需求下降，传统土地整理业务规模或将萎缩，城投企业依托土地展业的

固有逻辑将被打破。一方面，城投企业将相应减少原有业务带来的融资需求，有利于

降低债务增速。另一方面，土地整理业务萎缩后，城投企业传统业务回款更加依赖存

量土地资源的盘活利用，无形中拉长回款周期，降低城投企业资金回款效率。同时，

城投企业历史上通过无偿划拨获取的“已批未用”土地资产存在被撤回的可能性，届

时或将对城投企业资本实力和杠杆水平形成扰动。 

 

  



 

www.lhratings.com  研究报告 5 

联系人 

投资人服务   010-85172818-8088   investorservice@lhratings.com 

免责声明 

本研究报告著作权为联合资信评估股份有限公司（以下简称“联合资信”）所有，

未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用须注明出

处为“联合资信评估股份有限公司”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和

修改。未经授权刊载或者转发本研究报告的，联合资信将保留追究其法律责任的权利。 

本研究报告中的信息均来源于公开资料，联合资信对这些信息的准确性、完整性

或可靠性不作任何保证。本研究报告所载的资料、意见及推测仅反映联合资信于发布

本研究报告当期的判断，仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约

或邀请。 

在任何情况下，本研究报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。联

合资信对使用本研究报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 


