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从政策意图来看，商业类地产放行将大大拓展地方发行基础设施REITs底层合规资
产不足的问题。大量具备充沛现金流的商业类地产物业有望通过REITs的发行，找
到融资和退出的渠道。这无疑是给了冷清的地产市场一记强烈的刺激。

本刊特约作者 西峯/文

2023年3月24日又逢周五，传闻多时的基础设施公募REITs新规落地。国家发改委
当晚发布《关于规范高效做好基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）项目申
报推荐工作的通知》（下称“发改236号文”），中国证监会发布《关于进一步推
进基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）常态化发行相关工作的通知》（下
称“《REITs常态化发行通知》”）。

上述文件维持了发改体系在资产端、证监体系在金融产品端的分工监管格局。

但其中最值得关注的条款则是：国家发改委、中国证监会同步拓展了基础设施公募
REITs的可发行资产范围，商业地产首次被允许纳入基础设施公募REITs的试点范围
。

文件发布当日，市场反应高度热烈。许多专业人士认为，此举是中国REITs（C-
REITs）的破冰之旅，大量优质底层资产因此得以证券化上市。

商业地产REITs为什么如此重要，中国商业地产REITs的起步又会带来那些影响和
冲击呢？

先从商业地产REITs的发端谈起。

商业地产REITs 的起源

房地产投资信托基金（REITs）是以发行股票或收益凭证的方式募集投资者的资金
，由专门管理机构进行不动产投资和运营，并将租金和不动产增值收益按比例分配
给投资者的一种公司型或契约型基金。

REITs最早发源于美国，是美国经济危机和经济下滑背景下的产物。当时大量不动
产物业出现债务危机，银行持有抵押物但是无法处置。在此背景下，此前零散活跃
的私募地产基金以REITs方式应运而生。此举将市值巨大的物业通过标准程序化整
为零，便于资产流动。同时，物业交给专业机构处理管理，简单高效。而且，顺势
化解银行的抵押物债务危机。在经历几次迭代更新和发展，REITs就成为美国继债
券和股票之后最主流的投资工具。
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1956-1959年美国陷入二战后的第三次经济衰退。以商业和办公为主的不动产物
业往往以抵押物形式留存在银行等金融机构手中。银行不善于经营物业，想出售又
变现困难。而跃跃欲试的中小投资者又因为标的披露不清晰，相关文件繁琐而望而
却步。如果有一种资产能交由专业机构管理，从而厘清产权债权关系，并分割成小
份标准化证券出售，那么之前的困扰银行和当局的不动产流动危机就可以迎刃而解
。

为了系统性解决上述难题，同时吸引增量的社会资本进入不动产市场，1960 年联
邦政府将此前零散规模的私募房地产信托基金操作标准化。先是通过《房地产投资
信托法》针对REITs 制定了明确的标准，又通过《国内税收法》豁免了REITs
主体分红部分的所得税美国REITs 规模由此开始逐步扩张。

1986 年，联邦政府颁布《税收改革法》，一方面允许设立公司型REITs，并由内
部管理人进行投资决策，为REITs 进行主动管理打下基础，突出了REITs 的权益属
性；另一方面限制了合伙制房地产企业利用加速折旧会计处理的避税行为，使得RE
ITs 的税收优势更加凸显。此后，权益型REITs 的比例由1986年的44%一路增长至
2000年的97%，此后常年保持在90%左右，成为美国REITs 市场的主流产品。

从市值来看，目前美国REITs行业的总市值逾万亿美元，远远超越传统地产开发行
业。REITs发行支数已经从2008年经济危机时的136支迅速上涨至227支。超过700
0万居民用其证券账户或者养老金账户投资过REITs产品，超过300个共同基金投资
于REITs。

从涨幅来看，REITs近30年的涨幅超过了标普500和罗素2000的增幅。从派息来看
，REITs的主要派息率也超过了美国十年期国债。

基于REITs以上优点，其产品迅速在全球推广。在亚洲，最发达的REITs市场包括
日本、新加坡和中国香港地区。2020年，历经近20年的研究和打磨，中国REITs（
C-REITs）也通过基础设施REITs的方式，正式发售。

中国版REITs的行业特征

REITs底层资产的主要行业，有“老三样”和“新三样”之说。所谓的“老三样”
，主要是指传统整体出租的办公、商场和公寓物业。这些行业的特点就是底层资产
以成熟不动产为主，收入来源以租金为主，经营方式相对标准，不依赖于个别团队
或经营方。所以这种物业租金稳定，流动性强，既利于稳定分红，也利于整体出售
或转让。因此办公、商场和公寓物业也是早期REITs最为常见的底层资产。

不过伴随社会的发展以及REITs项目的普及，一些新兴的物业类型，也采取REITs
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形势发售。这些资产主要包括工业和仓储物业、数据中心和基础设施，这些物业就
构成了REITs底层资产的“新三样”。可以看到，这些物业同样具备收入或租金稳
定、管理或运营方式标准化，估值方式稳定等等特点，因此也和“老三样”物业一
样，成为REITs发行的重要底层资产。

但是在中国首批推出的REITs产品，和主流的六大资产有所不同。基于“房住不炒
”和控制房地产行业风险的考虑，中国推出的基础设施公募REITs的底层资产主要
以“新三样”，即：工业和仓储物业、数据中心、公路和水务为主，而将REITs的
主流资产“老三样”办公、商场和公寓物业完全摒弃在外。这种政策安排，其实是
和REITs产品设计的指导思想密切相关。

早在2005年，中国REITs最早讨论和发源的时期，笔者参加了其中一个主管部门召
开的研讨会。会议伊始就清晰的表明，REITs产品的主要是为国有企业脱困而设计
的，外资企业和民营企业的商业地产资产的流动或套现安排，并不在政策考虑范围
之内。其后股改成功，大量国有企业集团资产得以整体上市，动则数百亿上千亿资
产得以盘活。而以单体项目上市为特征的REITs，因为最大融资额不过数十亿元，
规模过小则被舍弃。因此虽然此后辗转数次，终于被冷落了。

到了2020年，新冠疫情导致中国经济大幅回落。为了在短期内快速提升中国经济
，弥补民间投资不做，以基础设施为主要底层资产中国版REITs在短期内迅速推出
。但从政策说明和产品安排来看，新产品依然主要面向地方政府，为地方政府盘活
所辖资产服务。恰逢债务危机的地产行业自然深感遗憾。

商业地产REITs是地产危机的救命稻草？

发改236号文及《REITs常态化发行通知》列明：“支持增强消费能力、改善消费
条件、创新消费场景的消费基础设施发行基础设施REITs”，“优先支持百货商场
、购物中心、农贸市场等城乡商业网点项目，保障基本民生的社区商业项目发行基
础设施REITs”。

如此可以推断酒店、文旅、康复养老、市场化长租公寓等物业类型，如能“增强消
费能力、改善消费条件、创新消费场景的消费基础资产”，亦有机会获得发行。利
用老厂房、文体场馆和闲置土地等投资、建设、运营的消费型不动产，如各类工业
园区改造后的文体设施、体育场馆和零售物业，也可能成为基础设施REITs的底层
资产。

从政策意图来看，商业类地产放行将大大拓展地方发行基础设施REITs底层合规资
产不足的问题。大量具备充沛现金流的商业类地产物业有望通过REITs的发行，找
到融资和退出的渠道。这无疑是给了冷清的地产市场一记强烈的刺激。与此同时，
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监管规则依然处处可以体现“房住不炒”的影子。上述两项文件在放行商业地产等
消费基础设施REITs准入的同时，明确要求“项目发起人（原始权益人）应为持有
消费基础设施、开展相关业务的独立法人主体，不得从事商品住宅开发业务”“严
禁规避房地产调控要求，不得为商品住宅开发项目变相融资”。上述规定继续延续
此前政策，从而将房地产开发业务限制在“商品住宅开发”之外。

所以结论非常明显。新政在底层物业方面做了巨大的突破，这种突破有利于地方政
府在基础设施REITs发行方面更易找到合适资产，从而为其债务脱困找到抓手。对
于持有商业地产的发展商来说，虽然也可能有机会搭上REITs融资的快车道，但一
来REITs融资基于项目， 3年来上市24支、总市值仅800多亿元，赛道狭窄竞争强烈
；二来传统发展商不是主要政策支持对象，发行商业地产REITs还需要和住宅项目
切割。所以短期来看传统地产商在新政中受益有限。市场的反应也是如此：从新政
推出前相关股票突然飙涨，新政推出后则悄然回落，完整反映了市场狂喜后落寞的
情绪。

当然也不用太悲观。地产的冬天已第三个年头，再等等春天还远么？
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