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01  不动产相关结构融资产品类型
一个物业的一生，可以怎么融资？

规划拿地

地产基金

开发/并购贷

开发建设

地产基金

供应链ABS

棚改/保障房ABS

购房尾款ABS

孵化发展

经营性物业贷

地产基金

PRE-REITs

私募REITs

成熟运营

物业费ABS

CMBS(N)

类REITs

经营性物业贷

退出阶段

物业/股权出售

公募REITs

人行REITs



                      

01  不动产相关结构融资产品类型
主要不动产结构融资产品对比

 Pre-REITs作为公募REITs的前端融资业务，直接投资于项目公司股权，提前介入标的物业的筛选、培育和运营，直至成熟时通过公募REITs
实现退出；适用于尚未达到公募REITs要求的物业进行中长期融资。

 类REITs包括交易所ABS产品框架下的交易所类REITs和交易商协会ABN下的银行间类REITs ；相较其他产品，其优先级具备评级和明确的还
本付息计划，融资期限较短（通常设置3年开放期），大多项目通过主体回购或产品续发的方式退出；适用于实现物业的短期融资需求。

 私募REITs是2023年12月交易所推出的创新产品，定位于与公募REITs衔接的场内标准化权益产品；相较类REITs产品，其权益属性更强并且
更加聚焦资产。

 人行版REITs是北金所于2020年推出的创新产品，采用公司制，项目公司作为REITs主体，公司股权作为REITs份额挂牌交易，目前仅限于住
房租赁资产。

Pre-REITs 类REITs 私募REITs
（持有型不动产ABS）

人行版REITs
（北金所住房租赁企业股权交易）

公募REITs

发行方式 私募 私募 私募 私募 公募
产品分层 平层、分级（优先/次级） 优先/次级 平层 平层 平层

收益分配
无固定收益；分级产品优先级
可设置固定收益

优先级固定/次级浮动收益 无固定收益
无固定收益；强制分红（全部收
益的90%以上）

无固定收益；强制分红（不低于可供
分配金额90%）

交易结构
私募基金→项目公司→
标的物业

专项计划/票据信托→私募基金/信
托/有限合伙→项目公司→标的物业

专项计划→项目公司→
标的物业

项目公司（作为发行主体）→
标的物业

公募基金→专项计划→项目公司→标的
物业

物业类型
特定居住用房、经营用房、基
础设施项目

零售、办公等
商业物业、无法发行公募
REITs的基础设施等

租赁类房地产 基础设施、租赁住房、消费商业等

资金用途 无要求 无要求 无要求 无要求
不超过30%净回收资金可用于盘活存
量资产项目，不超过10%可用于补充
发起人流动资金等

资产负债率 不超过50% 不适用 不适用 不超过80% 不超过28.57%

增信措施 无
差额补足、流动性支持、
优先回购等

业绩对赌、支持函等 无 无

退出方式
大宗物业交易、公募REITs、
类REITs等

主体回购、产品续发、大宗物业交
易、公募REITs等

公募REITs、大宗物业交易等 股权转让 市场交易



                      

 自2014年“中信启航专项资产管理计划”发行以来，类REITs产品得到了快速发展并在2023年也持续了过去两年的增长态势。截至
2024年3月末，类REITs产品已累计发行244单，累计发行金额约5,046亿元；2023年，类REITs发行了57单，发行规模在1,215亿元左
右，发行规模同比增长约15%。

 随着市场发展，标的物业的类型也逐步丰富，涵盖了基础设施、办公、零售、酒店、租赁住房、物流仓储等各个类别；截至2024年3
月末，在已发行的类REITs交易中，按照发行规模来看，基础设施类物业（发电厂/桥梁道路/产业园区）占比最高，其次为零售物业和
办公物业。预计未来也会出现更多以数据中心、新能源风电光伏设施等为代表的新型物业类型。
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注：数据截至2024年3月末。
资料来源：CNABS。

02  市场概述
类REITs发行情况及物业类型
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 2020年4月，证监会与国家发改委提出基础设施不动产投资信托基金（简称“公募REITs”）试点，首批9只公募REITs产品于2021年6
月上市，我国公募REITs市场正式起航。

 截至2024年3月末，完成募集的公募REITs合计35单，募集规模在1,105亿元左右（初始募集金额，不包含扩募金额）；期间共有4只
公募REITs进行了扩募并新购入基础设施项目，分别为中金普洛斯REIT、华安张江产业园REIT 、博时蛇口产园REIT 以及红土创新盐
田港REIT ，均为产权类项目。

 截至2024年3月末，公募REITs市场上市交易的35只产品总市值约1,016亿元，流通市值约506亿元。
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注：数据截至2024年3月末。
资料来源：Wind。

02  市场概述
公募REITs发行情况
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 从项目类型来看，公募REITs可以分为产权类和经营权类两大类；其中，产权类目前发行了20单，占比约57%；经营权类发行了15单，
占比约43%。

 产权类：包括产业园区、仓储物流、保障性租赁住房等；取得基础设施项目的完全所有权；

 经营权类：包括高速公路、环保能源等；取得一定期限内经营基础设施项目的权利；

 从底层物业类型来看，经过资产扩容，目前上市的公募REITs市场的物业类型逐步丰富，已涵盖了高速公路、环保能源、产业园区、
仓储物流、消费、保障房等。
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注：数据截至2024年3月末。
资料来源：Wind。

02  市场概述
公募REITs项目及物业类型
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 公募REITs作为一个刚运行两年多的新兴
产品，自成立以来，经历了过热追捧、市
场震荡到回归资产价值，各方参与者都在
逐步摸索。

 从公募REITs的市场表现来看，市场价格
受多方面因素扰动有所波动，截至2024年
3月末，中证REITs指数为796，相较指数
初始日（2021年9月30日）累计跌幅20%。

 从2023年各个物业类型的REITs产品价格
涨跌幅来看，产业园区和仓储物流跌幅较
大，易受租户退租、租金水平和出租率波
动等因素影响。

 公募REITs具备定期强制分红的特征，现
金分红收益率相对稳定；经营权类产品的
分红收益率显著高于产权类产品，其中，
环保能源类产品的分红水平最高。

 随着扩募、税收和会计等相关政策的落地
以及增量资金的入场，我国公募REITs市
场将继续发展并完善。
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注：数据截至2024年3月末。
资料来源：Wind。

02  市场概述
公募REITs市场表现
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03  交易案例
典型交易结构

 Pre-REITs可以直接投资或者通过资管计划投资项目公司股权，主要以通过不动产私募基金投资项目公司股权的方式。

 目前市场上的类REITs产品已有单层SPV模式发行，但大部分产品仍以“资产支持专项计划+私募基金”的双SPV交易结构为主；
同时，近年来并表权益型类REITs（通常采用“资产支持专项计划/票据信托+有限合伙企业”双SPV结构）的发行也越加活跃。
不同交易结构/模式的选择主要在于成本费用、构建股债结构以及出表并表等需求不同。

 我国公募REITs产品采用“公募基金+基础设施资产支持证券”的产品结构，基础设施基金将通过持有基础设施资产支持证券份
额间接取得基础设施项目的完全所有权。

类REITs
（双SPV模式）

Pre-REITs 公募REITs

原资产持有方 投资者

Pre-REITs基金

项目公司

标的物业

持有

持有股权

持有基金份额

转让
项目公司股权

私募基金/
有限合伙企业（SPV2）

资产支持证券/票据
持有人

资产支持专项计划/
资产支持票据信托（SPV1）

项目公司

标的物业

持有

持有股权+债权

持有
证券/票据

持有基金份额/
有限合伙份额

原始权益人
投资者

（含自然人）

公募基金

持有基金份额

资产支持证券

项目公司

标的物业

持有

持有股权+债权

100%持有



                      

03  交易案例
构建多层次不动产融资市场

 随着公募REITs的启航，为类REITs产品增加了退出渠道，同时，近年来Pre-REITs和私募REITs也迎来发展；而这些产品的发展
又反过来助力物业的培育以及公募REITs的发行。

 目前市场上也已经出现了针对物业的不同阶段分别采用多元化融资方式的案例，为探索建立多层次不动产融资市场打下了基础。

 张江光大产业园：经历了5年的孵化，成为首个从Pre-REITs到通过公募REITs实现退出的案例。

 长沙金茂览秀城：首个从Pre-REITs融资，到发行类REITs产品，最后到发行公募REITs上市的案例。

光全投资（私募基金）

2016年5月
设立私募基金

2021年6月
发行公募REITs实现退出

光大安石

2017年
完成张江产业园的收购

光控安石

张江高科

张江集电

光全投资（私募基金）

安恬投资

张江产业园

华安张江产业园REIT

国君资管张江光大园ABS

中京电子

张江产业园（基础设施资产）

中京电子（项目公司）

物业
成熟运营期

物业
孵化发展期

物业
开发建设期

2016年
项目竣工
开始运营

2018年
私募基金融资

2023年
行使类REITs优先收购权

+ 资产重组

2021年1月
发行类REITs

物业
成熟运营期

物业
孵化发展期

金茂商业卓越1号ABS

嘉兴熙茂伍号（有限合伙基金）

长沙金茂览秀城

长沙深茂（有限合伙；原持有方）

华夏金茂商业REIT

中信-金茂购物中心1号ABS

长沙金茂览秀城（基础设施资产）

长沙秀茂（项目公司）

物业
开发建设期

2024年3月
发行公募REITs实现退出

资产转让
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04 他山之石
海外REITs市场概况

 自1960年全球第一只REITs在美国设立以来，经过六十多年的发展，全球REITs增长迅速，到2022年末已经遍布全球四十多个国家
和地区。

 截至2023年末，全球REITs市场规模约1.98万亿美元，共计1,075只产品。美国依然是全球最大的REITs市场，截至2023年年末，
美国195只REITS产品的总市值约1.37万亿美元，占全球市值约65%以上。

 美国REITs市场持有了约4万亿的商业物业资产，大约1.7亿美国人通过他们的退休储蓄和其他投资基金持有REITs。

注：数据截至2023年末。
资料来源：Nareit, EPRA 。
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04 他山之石
海外REITs产品和物业类型

 按照产品类型，美国REITs可以分为权益型（Equity REITs）、抵押型（Mortgage REITs ） 、公开非上市型（Public Non-listed 
REITs，在SEC注册但不在交易所交易）和私募型REITs （Private REITs，不在SEC注册和上市交易）；其中，以权益型为主。

 从底层物业类型来看，经过多年的发展，美国REITs市场的物业类型逐步丰富，既涵盖了零售业、住房、工业等主流的物业类型，也包
括博彩、林场、度假村等物业。从总市值来看，零售类市值占比最大达14%； 零售、住房、工业和通信相关物业为第一梯队，数据中
心、医疗健康、自主仓储和办公物业为第二梯队，博彩、林场、度假村等物业为第三梯队。

注：数据截至2023年末。
资料来源：Nareit。

美国REITs产品物业类型发展历程 美国REITs物业类型（外圈按照市值，内圈按照产品只数）
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04 他山之石
海外REITs融资情况

 相较于境内市场，美国REITs市场的融资方式较为多元，主要包括IPO、二级市场普通股、二级市场优先股、ATM增发和债务融资
（包括抵押和无抵押）；股权和债权融资各占整体融资规模的一半左右。经历了多年的发展，美国REITs市场的融资结构也发生了变
化，股权融资从一开始以IPO为主，发展到了目前以增发为主，IPO融资规模占比不断压缩，2022年和2023年均没有REITs产品的
IPO；而债权融资则是从一开始的以抵押贷款为主，发展到了目前以无抵押的债务融资为主。

 在杠杆率要求方面，境外REITs市场不尽相同，如美国、日本、澳大利亚等未对REITs杠杆率进行限制；中国香港和新加坡等设置了
明确的上限，分别为50%和45%；以英国等为代表的国家则未设置杠杆率上限，但对REITs的利息覆盖倍数进行限制。相较而言，美
国REITs市场的杠杆率较高；但从长期趋势来看，美国REITs市场的杠杆率自金融危机以来不断下降，整体杠杆率从金融危机时的大
约65%下降到目前33%左右。

 美国REITs市场约45%的产品具备评级，其中在BBB-及以上的占70%左右。

注：数据截至2023年末。杠杆率（Debt ratio）= 总负债/总市值。覆盖倍数（Coverage Ratio）= EBITDA/利息费用 
资料来源：Nareit。
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04 他山之石
海外REITs收益情况

 美国作为最成熟的REITs市场，其产品收益水平相对较高；短期来看，受经济和行业影响，收益率（包括资本利得和分红派息）有所
波动；但长期来看，美国REITs的年化收益率相对比较稳定，基本在8-10%左右。

 近年来，美国REITs 的年化股息率基本在3%-5%之间。2023年， FTSE Nareit All REITs的股息率为4.25%， FTSE Nareit All Equity 
REITs为3.92%，S&P 500为 1.42%。

注：数据截至2023年末。
注： All REITs和All Equity REITs为系FTSE Russell富时罗素与NAREIT合作编制的REITs指数；其中All REITs包括美国所有公开上市的REITs ，All Equity REITs包括美国所有公开上市的权益型REITs 。
资料来源：Nareit。
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物业层面

交易层面
层面

其他层面

 底层资产数量较多，也存在多种类型并存；物
业类型包括住宅、写字楼、购物中心、酒店、
工业、仓储、度假村、数据中心、医疗健康类、
林场等；

 物业地域性分散较广；

 物业基本上为初建期和物业成熟期；

 大部分单一物业；以基础设施、办公、产
业园、保障住房、物流仓储为主；物业的
行业集中度风险较高。

 区域发展不平衡，集中于长三角、珠三角、
京津冀等地区；

 物业基本上处于成熟期；

04  他山之石
中美 REITs对比

 已发行的REITs可以通过扩募来扩充资产；

 杠杆率限制严格。基金总资产不得超过基金
净资产的140%。其中，用于基础设施项目
收购的借款金额不得超过基金净资产的20%；

 组织形式为契约型REITs；

 已发行的REITs 可以通过扩募、加杠杆购入资
产、出售不良资产、债务融资等多种方式来扩
充资产；

 美国只要求至少75％的资产投向房地产，且
在杠杆上无明确限制；

 组织形式为公司型与契约型REITs，以公司型
REITs为主；

 相关规定对于原始权益人有最高为60个月
的锁定期，对于战略投资者的锁定期最低
为12个月；

 利润分配上，公募REITs要求分配90％以上
的可供分配利润；

 对于投资者的锁定期没有强制性规定；

 利润分配上，美国REITs要求分配90％的应税
收入;
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