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 结论与投资建议： 

 “新土改”春风吹拂：市场化改革的浪潮不断推进，市场对金改、铁改、医改、

资源要素价格改革等展开了热烈讨论，但作为改革深水区的“新土改”探讨并

不多，12 年 5 月 《深圳市土地管理制度改革总体方案》的推出，实际上已经

拉开了”新土改“的序幕。 

 “新土改”通过资本积累与制度红利推进 “新型城镇化”：国家领导人在各

大场合提到 “新型城镇化”，“新土改”正是这盘大棋的第一步，其有望盘活

价值 20 万亿的农村宅基地市场，促进资本积累，释放改革的制度红利，推进“新

型城镇化”。 

 土地制度“飞地”深圳有望先行先试：深圳作为先行者，可将其改革目标分为

近期（2012 年至 2015 年）和中远期（2016 年至 2020 年）两个阶段，具体可以

梳理为确权、整备、开发、金融四步走。政府或地方政府融资平台将通过入股

等形式，分享土地的长期增值回报，弥补地方建设资金的不足，平滑土地财政

下滑的负面影响。 

 深圳并不孤单：重庆地票、天津葛沽镇“宅基地换房”、广东南海模式、成都

郫县小产权房异地挂钩周转等改革此起彼伏；台湾、香港等地的出让开发机制

与城镇化亦形成了良性互动。 

 从新土改的砰砰心跳能够感受到新型城镇化强大的、破茧而出的力量：“新土

改”本身就是新型城镇化的重要内容；而“新土改”亦初步展示了新型城镇化

更为人性化、精细化的特征。 

 新型城镇化是更为绿色环保、更为智慧的城镇化，是城市生活消费方式向农村

的推进与渗透。我们看好节能环保、智能建筑、智慧城市、医药等行业的战略

性机会，也看好家化、城市燃气、传媒、保险等代表城市生活方式的细分行业。

 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有

或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓

范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告

结尾处的"法律声明"。 
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1. “新土改”揭开新型城镇化大幕 

1.1 辞旧迎新，大势所趋 

过去三十年，以资源消耗、土地财政走到边界点的旧城镇化模式开始变

得越来越难以为继。在旧城镇化模式下，通过农业用地转化为城市用地，银

行贷款撬动投资杠杆，城市投资公司建设基础设施，开发商兴建商品房，进

而带动经济发展、消费水平提高，税收上升。但时至今日，稀缺的土地、环

境问题都构成了制约旧城镇化模式的瓶颈。 

图 1：过度的资源消费不可持续  图 2：土地价格持续上涨 
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1.2 “新土改”春风吹拂 

新型城镇化呼唤新土改。中国历史上三次大土改，都奠定了一个阶段的经

济增长。第一次土改：1970 年代末期，包产到户，带来了农村的繁荣；第二

次土改：1980 年代末期，土地招拍挂，带来了城市的繁荣；而第三次土改，

也即目前在几个省份试点的改革，以深圳为代表：深圳市于 2012 年 5 月 25

日正式公布的《深圳市土地管理制度改革总体方案》（2.29 原则同意）被视

为拉开了深圳历史上又一次“土改”的序幕。其设计上突出三点：一是明晰

土地产权；二是实现土地要素的自由流转；三是创新土地利益的共享机制。 
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图 3：中国历史上三次土改 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：申万研究                                     
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1.3 一举两得，制度红利更值得期待 

“新土改”的发展经济学意义：资本积累与技术进步一举两得。资本积

累：根据统计局公布的客观数据，以及部分学者长期实地走访获得的调研数

据，我们测算认为目前农村仅宅基地的市场价值就高达 20 万亿元，如果 18

亿亩耕地使用权可流转，那么将释放出更多财富，从而成为带动农村消费、

城市化等一系列推动经济发展的重要支点。同时，通过土改，释放制度红利，

也能积累技术进步（或者说提高全要素生产率）。 

表 1：全国宅基地价值量巨大 

 

 

1.4  “新土改”突破城镇建设用地瓶颈 

无地可用，深圳只是一个缩影。2011 年 4 月，国土部 369 人的调研组用

了一个月的时间，对 31 个省（区、市）179 个县市进行实地调研。结果是土

地指标永远不够用，31 个被调查省（区、市）均表示指标不足，且多数反映

下达指标只能满足需求的 1/3。即使按照现有的标准，到了 2020 年深圳的土

地开发强度也已经达到 49%。香港截至 2011 年其土地开发强度也不过 19%。
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按照国际惯例，一个地区国土开发强度达到 30%已经是警戒线，超过该限度，

人的生存环境就会受到影响。东莞市开发强度达到 43%，佛山接近 30%，长三

角的无锡市该数据也同样靠近 30%。 

同时，从开发效率而言，到 2010 年，深圳每平方公里的 GDP 产出达到了

4.77 亿元人民币，但与新加坡 18.4 亿元/平方公里和香港 14.3 亿元/平方公

里的利用效益相比，仍有巨大差距。因此在给深圳最后一片开发地，前海深

港现代服务业合作区的 2020 年规划中，每平方公里的 GDP 产出要达到 100 亿

元。 

图 4：过度的资源消费不可持续  图 5：土地价格持续上涨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: CEIC  资料来源: CEIC 

双轨城镇化的原罪：政府统征、出让土地主导的城市化和农民自发利用

土地参与城市化进程的并存。1990 年代初，深圳对暂时难以规划开发的土地

“绕道而行”，之后城中村改造的社保压力使其改造进程缓慢，大批在集体

土地上兴建的、产权被乡镇村政府认可但国家法律不认可的住房成了所谓“小

产权房”；04 年特区外 260 平方公里土地转为国有土地后，确权亦不积极。

1995 年到 2010 年小产权房建筑面积累计超过 7.6 亿平方米，大约相当于同期

城镇住宅竣工面积总量的 8%（任志强，2012）；北京 2007 年在售楼盘中 18%

是小产权房（中大恒基市场研究中心调查）；深圳市城中村原村民自建的小

产权房（注：深圳称为国有土地上的“违章建筑”）35 万幢，占全市住房总

量的 49%，占到出租屋市场份额的 70%左右（张曙光等，2009） 

表 2：全国小产权房情况 
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2009年 深圳 全市住房总量的49% 张曙光等2009年

1995-2010 全国 同期城镇住宅竣工面积的8% 任志强2012年

全国部分地区小产权房情况

资料来源：互联网 申万研究
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2. 土地制度飞地的改革畅想 

2.1 土地制度飞地的改革畅想 

深圳再次成为了制度试验田，成为了土地制度飞地。根据《总体方案》，

本次改革分为近期（2012 年至 2015 年）和中远期（2016 年至 2020 年）两个

阶段实施。改革包括八大重点和二十个改革事项 。可以梳理为四步： 

一，对违背城镇规划侵占公共设施用地的加以拆建改造（但拆除房屋要给

予成本价的补偿）；二，在城镇范围内建房的补交城市维护建设税；对占用

耕地的补交耕地使用税；三，出让转让集体土地房地产的补交契税，并补交

与国有土地同样的土地增值税，但没有理由补交出让金，因出让金是建设用

地使用权的租金，集体土地的建设用地使用权属于农民集体，其出让金应归

农民集体所得而没有理由上交国家；四，农民出租、转让房屋的缴纳个人所

得税。在交齐应交税金后，准予登记，发给土地使用证和房产证 

图 6：深圳土改四步走战略 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：申万研究                                     
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为主体，使市场化开发机
构和城市单元的管理机构
直接协商；确权与定价留
给社区内部自行协调，使
得传统征地模式中政府与
原住民的博弈变成了社区
内部的利益协调。

通过多种灵活的
补偿方式收回大
量成片土地，统
一整理为政府可
控的储备用地。
通常的做法是提
高容积率，集约
土地，让原居民
住上高层，然后
把腾出来的空间
用于商贸业、现
代产业的开发。

二次开发涉及土
地招拍挂制度、
土地收益分配等
一系列变革。公
告出让等更多灵
活方式将大量出
现；土地收益将
考虑新的分配方
式，政府、集体
组织等主体或以
投资人身份分享
土地升值收益。

土地金融与土地
资本化。将土地
运营与土地金融
结合，土地基金、
土地信托，土地
资产证券化等产
品将陆续出现。

2.2 深圳新土改中融资平台的作用 

地方投资冲动与土地收入下降间的矛盾。“十二五”期间，深圳市投资

规模将达到 1.2 万亿元，相对“十一五”期间增长 55%，国资企业被要求在扩

大投资中发挥更大作用，其中，深圳市特区建设发展集团（特建发）、深圳

地铁集团和深圳投资控股有限公司三大集团年投融资任务为 600 亿元，每个

集团大约 200 亿元。但是，与投资资金需求大幅增长相对应的是土地收入占

比持续下降，资金来源存忧。 
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图 7：土地收入占比下降  图 8：地方投资规模仍在扩大 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: wind  资料来源: wind 
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钱从何来？——地方融资平台在新土改中的探索。特建发——城市综合

开发运营商：将在园区综合开发、城市单元开发、城市重大基础设施建设、

旧城改造、保障房建设、相关商业开发、新兴产业等方面为坪山新区提供一

揽子金融服务；还将探索全产业链模式，即涉及项目开发后的产业集聚和配

套服务，同时将深圳模式进行空间拓展，把周边城市吸收进土地改革合作区。

深圳地铁集团有大量成片未开发的优质土地。以地铁三期开发用地为试点，

探索国有土地作价出资方式。所以，新土改有望盘活地方融资平台存量土地

资产，形成长期稳定、有效的地方投融资机制。 

2.3 深圳并不孤单——重庆地票 

土地改革，深圳并不孤单：天津葛沽镇“宅基地换房”、广东南海模式、

成都郫县小产权房异地挂钩周转等都是对土改的种种尝试。以重庆地票为例： 

重庆地票：一种权利凭证，将闲置、废弃的农村集体建设用地（包括农村

宅基地及其附属设施用地、乡镇企业用地、农村公共设施和农村公益事业用

地等）复垦并经过土地管理部门严格验收后所产生的可交易和转让的用地指

标。通过交易购得的“地票”，可以纳入新增建设用地计划，增加等量城镇

建设用地，并在“落地”时冲抵新增建设用地土地有偿使用费和耕地开垦费。

通过“地票”交易，外出务工的农民把老家闲置的农村宅基地、基本用地转

化为一笔可观的收入，在城镇购房或租房、消费，帮助农村沉睡的土地资本

实现价值。 

一个长期的猜想：上海的开发商是否能买入重庆地票，将其用于富庶的上

海郊区土地开发？在这一过程中，国家整体“占补平衡”仍然能够得以保持。 
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图 9：重庆地票模式 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：申万研究                                     
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区县国土部门组织
验收，合格后，向
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“地票”

土地复垦后，复垦
方向区县国土部门
提出质量验收申请

由农村土地权利人向区
县国土部门提出土地复
垦立项申请，经批准后
复垦所立项的土地

国土部门编制相关专项
规划，经过市政府批准
后实施
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由农村土地权利人向区
县国土部门提出土地复
垦立项申请，经批准后
复垦所立项的土地

国土部门编制相关专项
规划，经过市政府批准
后实施

 

图 10：地票收益用途 

 

资料来源：申万研究                                     

地票收益用途

被拆迁农户的房屋
补偿和购房补助

40%

集体经济组织补偿
和复垦
30%

耕地保护基金和土
地整治资金

30%

2.4 深圳并不孤单——台湾香港经验 

除了重庆地票，香港台湾过去的土改亦提供了有益的经验。以香港为例，

香港土地私有，但其在规划、执法等方面亦有不少经验，开发商从农民手中

直接收购农业用地，之后向政府补交地价以更改土地性质，这一更加市场化

的做法兼顾了农民和政府的利益。当然，香港政府对于土地有严格规划，农

业用地转为住宅用地除需交纳一定的地价款外，还需通过多个政府部门的评
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估和审核，因此，并非所有从农民手中收购土地的开发商都能顺利开发房地

产项目。同时，对于违法建筑，香港政府也并不手软，多数都会被强制拆除。 

 

图 11：台湾城镇化成功经验 

 

 

资料来源：申万研究                                     
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城镇化工商业发展
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3. 投资新型城镇化 

3.1“新型城镇化”新在何处？ 

从新土改的砰砰心跳能够感受到新型城镇化强大的、破茧而出的力量，

但从新土改的政策指向与执行方法，可以阅读到新型城镇化的脉络和潜在政

策方向。首先，发展模式新：不再是钢筋水泥混凝土的堆积，是消费习惯变

迁；其次，发展模式更为精细化、人性化；第三，更为绿色环保的城镇化；

再者，是更为智慧的城镇化。 

图 12：新型城镇化方向 

 

 

 

 

资料来源：申万研究                                     

新型城镇化新型城镇化新型城镇化
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3.2 新型城镇化推进消费习惯变迁 

相比于其他金砖国家而言，中国城镇化率空间巨大。无论从宏观的城镇

化率来看，还是人均彩电、汽车保有量等微观指标来看，都远低于俄罗斯和

南非等金砖它国。 

图 13：中国城镇化率落后于其他金砖国家 

 

 

 

 

 

资料来源：申万研究                                     
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图 14：中国彩电保有量远低于金砖国家  图 15：中国汽车保有量远低于金砖国家 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源: CEIC  资料来源: CEIC 

 

收入和人口结构酝酿中国新型城镇化的消费土壤。从 08 年以来，中国的

农村人均可支配收入增速高于城镇，同时从大的人口结构上来看，以 15-64

为代表的高消费能力人口占比仍在高位。 
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图 16：中国农村收入增速大于城镇  图 17：中国 15-64 岁人口占比仍处高位 
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3.3 城市化推动天然气应用 

看好随着城镇化率提高和消费习惯变迁提升带来的城市然气产业链。“十

一五”期间我国天然气利用翻番，年复合增长率已位居传统能源的首位。随

着城镇化提升，城市燃气消费会大幅增长，同时城市燃气相关建设会相应提

速，这将利好燃气管道建设股。 

图 18：预计天然气消费结构中，城市燃气消费将大幅上升（亿立方米） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：申万研究                                     

 

表 3：非常规天然气开采具有经济价值 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：申万研究                                     
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总结而言，伴随城镇化提升，家电、汽车、家具等耐用消费品销量提速，

同时消费习惯升级助力燃气、服装、传媒、日化等消费量同步上升。 

表 4：消费习惯变迁下的投资机会 

 
11PE 12PE 13PE

家用电器 海信电器 600060.SH 126 7 7 6

汽车 长安汽车 000625.SZ 172 25 18 11

家具 索菲亚 002572.SZ 11 32 23 17

地板 德尔家居 002631.SZ 5 22 14 10

家用电器 格力电器 000651.SZ 640 12 10 8

厨卫设备 老板电器 002508.SZ 16 24 19 15

服装 搜于特 002503.SZ 18 42 29 21

文化娱乐 华谊兄弟 300027.SZ 54 47 29 22

化妆品 上海家化 600315.SH 185 54 38 31

燃气管道 *ST领先 000669.SZ 19 n.a. 6 4

燃气管道 金洲管道 002443.SZ 10 33 24 19

燃气管道 隧道股份 600820.SH 59 20 12 12

流通市值
（亿元）

市盈率

消费品

大类行业 相关领域 公司 股票代码

资料来源：申万研究                                     

3.4 更为绿色的城镇化 

传统的靠钢筋水泥堆砌的城镇化难以持续。根据 EIA 的最新预测，

2008-2035 年中国年均碳排放增速 2.4%远高于 OECD 的 0.4%，这种高污染、高

消耗、低效率的旧式城镇化发展模式已经越来越难以为继。  

图 19：我国碳密度显著高于全球平均水平(单位：千克二氧化

碳/美元)   表 5：节能减排十二五规划 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: CEIC   

节能减排“十二五规划”
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节能技术产业化示范

城镇生活污水处理设施建设

重点流域水污染防治
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规模化畜禽养殖污染防治

循环经济示范推广

节能减排能力建设

资料来源：申万研究

绿色城镇化才是出路。事实上，节能环保“十二五”规划已经提出未来五

年，在节能环保领域，国家将启动十大重点工程，因此我们看好节能环保细

分领域中的城市绿化生态修复、水务、脱硝和建筑节能等：十二五期间水务

领域投资达 4300 亿；大气治理市场容量巨大，“十二五”期间我国脱硝市场

容量将达 600 亿；十二五期间预计城市园林投资规模超 5000 亿；此外，中国

建筑节能市场空间也非常巨大。 
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表 6：绿色城市化下的投资机会 

 
11PE 12PE 13PE

生态修复 铁汉生态 300197.SZ 18 50 28 19

绿色装修 广田股份 002482.SZ 33 37 28 20

污水处理 碧水源 300070.SZ 97 51 31 21

脱硫脱硝 九龙电力 600292.SH 31 157 34 24

建筑节能 烟台万华 600309.SH 291 16 13 10

固废处理 桑德环境 000826.SZ 115 40 28 20

固废处理 维尔利 300190.SZ 7 46 29 22

节能环保

市盈率
相关领域

流通市值
（亿元）

大类行业 公司 股票代码

资料来源：申万研究                                     

3.5 更为智慧的城镇化 

城镇化从粗放走向智慧。我们认为，城镇化加速必然带动城市信息化建设

的加速，高效率低能耗是大势所趋，智慧城镇化一定会取代过去粗放的城镇

化发展模式，因此智能交通、节能建筑、电子政务、电子商务、医疗信息化、

以及安防等都将获得快速发展。 

图 20：城镇化加速必然带动城市信息化建设的加速  图 21：数字化将渗透到生活的方方面面 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: CEIC   

 

表 7：智慧城市化下的投资机会 

 

 

 

 

 

 

资料来源：申万研究                                     

11PE 12PE 13PE

电子政务 数字政通 300075.SZ 7 信息服务 38 25 20

安防监控 海康威视 002415.SZ 150 信息设备 38 27 20

节能建筑 汉鼎股份 300300.SZ 5 信息服务 39 27 19

社保医疗 万达信息 300168.SZ 21 信息服务 36 25 19

存储设备 同有科技 300302.SZ 4 信息服务 38 28 20

申万一级
行业

市盈率
相关领域 公司 股票代码

流通市值
（亿元）

总结：我们不否认土改的复杂性、艰巨性和长期性，这是十年甚至更长

时间的改革，即使成功，要复制到全国也是万里长征第一步。深圳的“新土

改”拉开了“新型城镇化”的序幕，而我们的研究并非结束，而是刚刚开始，

战略性看好新型城镇化相关标的，但需要把握战术买点！ 
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4. 申万研究所各行业分析师关注的主题机会 
 

 

分块 主题概念 公司 分析师

金改-券商 中信证券、海通证券等 何宗炎

电价改革 华能国际、华电国际、大唐发电 谷风

医改 双鹭药业、康美药业、片仔癀 罗鶄

金改-保险 中国太保、中国平安、新华保险 孙婷

铁路改革 广汇能源、大秦铁路、中铁二局 林开盛、陆玲玲

（1）直接受益于食品安全的检测和设备类企业，如华测检测、新莱应材；

（2）维生素等必需食品和饲料添加剂，包括兄弟科技、金达威、保龄宝、龙力生物；

（3）安全可靠有资质的保健品企业受益于保健品市场集中，包括汤臣倍健、量子高科

、健康元、交大昂立。

黄金概念 中金黄金、山东黄金、辰州矿业、紫金矿业、华业地产和恒邦股份 叶培培

IPTV和三网融合 百视通 万建军、张衡

LED补贴受益 勤上光电、鸿利光电 余斌、张騄

苹果产业链 安洁科技、立讯精密、歌尔声学、锦富新材 余斌、张騄

公务用车和校车受益 宇通客车、长城汽车、长安汽车、上汽集团等 姜雪晴、常璐

种业扶持政策 登海种业、隆平高科、敦煌种业、万向德农等 赵金厚、王琦

家电节能补贴 日出东方、格力电器。海信电器 蔡文娟

水利 中国水电、葛洲坝、安徽水利、龙泉股份 陆玲玲

煤化工 张化机、东华科技 赵隆隆

汽车下乡 江淮汽车、上汽集团 常璐

重金属污染 天瑞仪器、永清环保、铁汉生态、骆驼股份、兄弟科技 孟烨勇

PM2.5方面，先河环保将凭借本身在政府采购领域的龙头地位受益最大，雪迪龙、聚光

科技也均有受益。

其他环保主题受益主要有碧水源、万邦达、桑德环境、九龙电力、国电清新等

谷风

黄夔、张建胜

资料来源：申万研究

市场化改革

申万各领域

分析师推荐

天然气与页岩气 中国石化、蓝科高新、富瑞特装、杰瑞股份、广汇股份

环保概念

林开盛、刘芷冰

食品安全 陈益凌

北斗 华力创通。中海达

 

 

 

 

 

 

 

 

 

分块 主题概念 公司 分析师

周小波、林开盛

、童驯、王胜、

陆玲玲、竺劲

刘晓宁、殷姿、

竺劲

中盘蓝筹 上海家化、中工国际、广发证券、七匹狼、杰瑞股份等

3D和智能电视 海信电器、四川长虹、TCL、深康佳A、捷成股份、兆驰股份、歌尔声学等 周海晨、蔡文娟

物流政策受益 怡亚通、建发股份等 周萌

种业扶持政策 登海种业、隆平高科、敦煌种业、万向德农等 赵金厚、王琦

海洋经济 东方海洋、獐子岛、中海油服 王琦

兼并收购商贸 鄂武商 金泽斐

资产证券化 隧道股份、华侨城 陆玲玲、竺劲

中日韩自贸区 大连港、锦州港。新华锦 张西林

智慧城市 银江股份、皖通科技 龚浩、梅剑锋

申万主题小

组推荐主题

贵州主题

久联发展（贵州复杂的地势地貌+水利、交通和矿山建设对民爆行业的拉动）、

贵州茅台（白酒文化+白酒税收占贵州全省财政收入的比重较高）、中国水电

（受益西部水利建设）、盘江股份（资源禀赋+未来集团整合及新投产矿有望逐

步注入上市公司）、中天城投（户籍制度改革下，县级市城镇化进程加速）等

资料来源：申万研究
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信息披露 

证券分析师承诺 

王胜,杨绍华,李文杰：策略。竺劲：房地产 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询静默期安排及关联公司持股情况。 
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而视其为客户。 
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告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特

殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有

必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾
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