
一、我国房地产业融资现状

随着经济的发展和居民收入的增加，房地产业已成为我

国经济发展的主导产业之一。房地产开发企业的融资方式包

括直接融资和间接融资两种。直接融资是指不经过金融中介

机构而由资金供给者和资金需求者双方直接协商所进行的融

资，如房地产开发企业发行股票和债券等。间接融资是指经

过金融中介机构参与的资金融通活动，如银行向房地产开发

企业提供土地开发贷款、商品房开发贷款、短期流动资金贷

款等。

近年来，在房价攀升和房地产信贷规模偏大的背景下，我

国加大了宏观政策的调控力度，提高了银行贷款和信托投资

的门槛。2003年 6月 5日，人民银行发布了《关于进一步加强

房地产信贷业务管理的通知》（121号文件）。2004年 2月，银

监会出台了《商业银行房地产贷款风险管理指引》。实施了控

制房地产开发贷款、提高房地产开发项目资本金、提高商业银

行存款准备金比率等一系列调控措施导致银根紧缩，银行贷

款明显下降。同时，银监会也加强了对房地产信托的监管力

度。2005年 9月，银监会专门下发《关于加强信托投资公司部

分业务风险提示的通知》（212号文件），其中明确提出，信托

公司实施房地产贷款类信托计划时，信托资金所投向的房地

产开发项目和公司必须满足三个条件：淤项目资本金 35%到

位；于房地产项目的土地使用权证、建设用地规划许可证、建

设工程规划许可证和施工许可证等“四证”齐全；盂房地产开

发公司具备“二级资质”。2006年 7月银监会再次下发《关于

进一步加强房地产信贷管理的通知》（54号文件），对信托公

司开展房地产股权信托做出了新的规定，信托公司以投资附

加回购承诺等方式间接发放房地产贷款，要严格执行 212号

文件的有关规定。

在国家宏观调控政策的影响下，融资难成为阻碍我国房

地产业发展的瓶颈，而国外房地产投资主要是通过房地产投

资信托基金来实现的，尤其是商业地产的发展离不开房地产

投资信托基金的支持。因此，我国企业可借鉴国外的经验，把

房地产投资信托基金作为我国企业破解融资难题的良方。

二、房地产投资信托基金简介

房地产投资信托基金（REITs）是一种以发行收益凭证的

方式汇集特定多数投资者的资金，由专门投资机构进行投资

和经营管理，并将投资综合收益按比例分配给投资者的一种

信托基金制度。它实际上是由专业人员管理的房地产类的集

合资金投资计划。

1. 国外房地产投资信托基金的发展史。

（1）美国。REITs最早出现在美国。1960年艾森豪威尔总

统签署的《国内税收法》规定，对于满足一定条件的房地产投

资信托可以免征所得税和资本利得税。1962~ 2003年，美国总

共有 497只 REITs首次上市发行，有 293只 REITs先后摘

牌。REITs在市场上的平均存续时间为 8年 5个月，最长达

28年 7个月，最短的有 6个多月。至 2005年年末，美国大约

有 300多只 REITs在运作之中，房地产投资信托市值增加到

3 307亿美元，而且其中近 2/3在证券交易所公开上市交易。

在上市发行的 REITs中，权益型 REITs占据重要地位。据

NAREIT统计，至 2005年年末美国 197只上市 REITs中 152

只为权益型，市值占房地产投资信托总市值的 91.2%；其次是

抵押型，共 37只，市值占 7.1%；混合型比重最小，只有 8只，

市值占 1.7%。

（2）澳大利亚。REITs在澳大利亚被称为上市地产基金

（LPT）。1971年 4月 1日第一只 REITs General Property Trust

在澳大利亚证券交易所上市；19世纪七八十年代，REITs在

澳大利亚经历了缓慢的增长期；自 19 世纪九十年代起，

REITs开始吸引投资者的注意并快速扩张。至 2005年年底，

有 54只 REITs在澳大利亚证券交易所挂牌交易，总市值约

为 600亿美金，约占全球的 10%。

（3）亚洲国家和地区。日本是亚洲最早开发 REITs的国

家。2000 年 11 月日本修改了《证券投资信托法》，准许投资信

托资金进入房地产业。2001 年 3 月东京证券交易所建立了

REITs上市系统，公布 REITs挂牌标准，上市门槛为 50亿日

元；同年 9月，日本首只REITs上市，建立了亚洲第一个REITs

市场。2006年日本REITs市场的基金数目增加至 40只。

【摘要】在国家宏观调控政策的影响下，融资难成为阻碍我国房地产业发展的瓶颈，而国外房地产投资主要是通过房

地产投资信托基金来实现的，其商业地产的发展更是与房地产投资信托基金密不可分。笔者认为，组建房地产投资信托基

金可作为我国企业破解融资难题的良方。
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新加坡金融管理局在 2001 年的《证券和期货法则》中对

上市 REITs 做出相关规定。2002 年 7 月，新加坡第一只

REITs，由新加坡嘉德置地集团发行的 CapitaMall Trust在新

加坡证券交易所上市交易。截至 2006年 1月，新加坡证券交

易所已有 7只 REITs上市交易，总市值达 50多亿美元。

中国香港地区的 REITs起步较晚。2003 年 7 月 30 日香

港证监会颁布了《房地产投资信托基金守则》，对 REITs的设

立条件、组织结构、从业人员资格、投资范围、利润分配等方面

做出明确规定。2005年 11月 25日，香港首只 REITs，领汇房

地产投资信托基金在香港联交所挂牌交易。至 2005年年底，

在香港联交所上市的REITs共有三只：领汇房地产投资信托

基金、泓富产业信托基金、越秀房产信托基金。

2. 房地产投资信托基金的种类。根据 REITs的投资类

型，可以将它们分为三大类：

（1）资产类，投资并拥有房地产，主要收入来源于房地产

的租金。资产类 REITs的目的在于获得房地产的产权以取得

经营收入，其直接控制房地产资产或者通过合营公司来控制

该资产。

（2）房地产贷款类，投资房地产抵押贷款或者房地产抵押

贷款支持证券（MBS），收益主要来源于房地产贷款的利息。

此类 REITs主要从事一定期限的房地产抵押款和购买抵押

证券业务。机构本身不直接拥有物业，而将其资金通过抵押贷

款方式借贷出去，从而获得商业房地产抵押款的债权。

（3）混合类，采取上述两类投资策略，投资领域既包括房

地产本身也包括房地产贷款。在理论上，混合类 REITs 在

向股东提供该物业增值空间的同时，也够能获得稳定的贷款

利息。

REITs根据各自的专长选择投资领域。有的以地理区域

为专长，如地区、州、都市的地产；有的专长于各种行业地产，

如零售业、工业、办公楼、公寓、医院等房地产；有的则选择广

泛的投资类型，包括房地产、贷款类的众多产品。

3. 房地产投资信托基金的优势。REITs使房地产开发企

业能够通过规范的 REITs渠道及时回笼资金，投资于其他开

发项目，促进了房地产业和房地产金融市场的发展。REITs可

为房地产所有者提供股权和债权两种融资渠道。首先，REITs

可通过发行股票为经营性合伙企业融资。在 REITs推出以

前，房地产融资对象主要是机构投资者，而且房地产的种类也

有限。而 REITs具有集聚大量个体投资者资金的功能，有助

于提高房地产市场的流动性和效率。其次，REITs也可进行债

权融资。美国对 REITs进行债权融资就没有比例限制。

而对于投资者，购买 REITs股票可获得以下好处：

（1）较高的收益率。第一，股利支付比例高。REITs必须把

90%的应税收入作为股利分配，股东能够获得稳定的即期收

入。第二，REITs的收入以相对稳定的租金收入为主，波动性

小。第三，税收优惠。REITs具有避免双重征税的特征。REITs

经营利润的大部分转移给了股东，免缴企业所得税。

（2）较低的风险。第一，专业化管理。REITs对房地产进行

专业化管理，这是散户投资者所难以实现的，具有基金产品的

特点。第二，投资风险分散化。REITs一般拥有一系列房地产

构成的投资组合，比单个房地产商或个人投资者拥有更为多

样的房地产，投资风险更为分散。第三，独立的监督。大部分

REITs属于公募性质的投资机构，受第三方监督，运作的透明

度更高。

（3）流动性较强。公开上市的 REITs可以在证券交易所

自由交易。未上市 REITs的信托凭证也可以在柜台市场进行

交易。相对于传统的房地产实业投资，REITs股票的流动性相

对较强。

三、房地产投资信托基金在我国的发展前景

REITs这种在国外已比较成熟的融资模式，可成为破解

我国房地产开发企业融资难题的重要选择。我国企业已经在

这方面做出了尝试，2005年 12月越秀 REITs在香港联交所

挂牌上市，成为内地首只REITs。

我国发展REITs存在以下一些有利因素：一是从资金需

求角度看，房地产开发具有投资大、周期长的特点，我国目前

的金融体制和政策环境造成房地产企业融资困难，而我国房

地产开发企业由 1998年的 2.4万家增加到 2004年的 5万多

家，是发展 REITs产品的主要动力。二是从资金供给角度看，

长期稳定的经济发展为我国积累了巨大的社会财富，民间资

本的力量日益强大。截至 2005年年底，我国城乡居民储蓄存

款突破 14万亿元，人均储蓄超过 1万元，发展 REITs可满足

社会大众资本的投资需求。三是可借鉴国外交易所 REITs的

上市经验以及对国内房地产上市公司的监管经验。REITs的

上市流程和交易规则与普通上市公司的规定基本一致，实施

成本较低。

当然，我国发展 REITs也存在一些不利因素：一是法律

因素是制约房地产投资信托基金发展的瓶颈。目前，我国还没

有制定相关的法律法规和税收制度，而房地产投资信托基金

的健康发展离不开相关法律法规的制约。如 1960年的美国税

法修正案在给予房地产投资信托公司税收优惠待遇的同时，

对其股东构成、持股比例、收入来源、资产构成和经营方式等

方面也做出了明确的规定，股东人数在 100人以上且前 5大

股东持股不能超过 50%，总收入中直接来源于房地产的收入

不得低于 75%，每年须至少将其应纳税收入的 90%分配给股

东，总资产的 75%必须是房地产资产、现金和政府债券等。二

是缺乏足够的专业人才。REITs的资产范围主要针对有稳定

回报的成熟的商业地产项目，而目前国内大多数房地产公司

起步于开发住宅型地产，在商业地产的目标市场定位、经营管

理和营销运作上都缺乏实践经验。国外 REITs的发展得益于

拥有既熟悉商业房地产特点，又熟悉公开市场运作程序和方

法的庞大专业化管理队伍。因此，我国必须加强专业人员的培

养，研究建立相关的职业资格认证制度和职业道德规范，为房

地产投资信托行业的发展提供高质量的人才。
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