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持续“深”耕保租房REITs
加快实现投融资良性循环

文/蒋雯菁 张永丹

10月23日上午，招商基
金蛇口租赁住房REIT （不动
产投资信托基金） 在深圳证
券交易所上市，为招商蛇口
新添了一个租赁住房板块公
募REITs 平台。它的成功上
市，不仅为企业未来基础设
施发展注入新的活力，还有
利于推进深圳市多层次RE-
ITs市场建设，持续推动保障
性租赁住房规模化、专业化
发展，构建多层次租赁住房
供应体系。

随着我国房地产市场面
临转型，保障性住房成为构
建房地产发展新模式的重要
环节。而保障性租赁住房
REITs 作为一项创新金融工
具，正在逐步展现出其独特
的投资价值和社会意义。

深圳市从全国首批保障
性租赁住房REITs 之一的红
土深圳安居REIT 起步探索，
经过多年持续深耕，在有关
行业模式、制度建设、资产
运营等方面均取得良好成
效，为保障性租赁住房的可
持续发展贡献深圳力量。

率先探索提供先行示范模板

什么是保障性租赁住房 REITs？通
俗地讲，就是以保障性租赁住房为基
础资产，以产生稳定的租金收益为支
撑发行公募 REITs，以未来产生的运营
现金流为投资人主要收益来源的金融
产品，能够有效连接保障性住房租赁
市场和资本市场。

作为全国最早开始探索REITs 促进
保障性租赁住房发展的城市之一，深
圳在 2018 年就发行了全国首单人才租
赁住房类 REITs，为保障性住房资产证
券化率先探索经验。同时，推动将保
障性住房纳入 REITs 试点范围，推进
监 管 沟 通 、 市 场 调 研 和 项 目 准 备 工
作 ， 为 全 国 其 他 城 市 发 行 租 赁 住 房
REITs 提供深圳经验和深圳智慧。

2021 年 7 月，深圳市各有关部门开
始 全 力 协 同 推 进 保 障 性 租 赁 住 房 认
定、试点资产新房认定、项目配租、
资产重组和项目过户手续等事项，确
保满足发行基础设施 REITs 的条件。
2022 年 8 月，红土深圳安居 REIT 在深
圳证券交易所正式发行。随后，深圳
市制定出台一系列具体的政策措施，
逐步完善保障性租赁住房发行基础设
施REITs 的政策体系。

2023 年 8 月 1 日，深圳市出台 《深
圳市保障性住房规划建设管理办法》，
其中第三十二条第二款规定，“保障性
租赁住房项目用于发行不动产投资信
托基金 （REITs） 及资产支持证券 （类
REITs） 的，经市人民政府批准后，可
以通过办理不动产权转移登记或者签
订土地使用权出让合同补充协议将土
地使用权人变更为全资项目公司，变

更后的土地用途和产权限制条件等合
同内容维持不变”，首先明确了保障性
租赁住房发行基础设施 REITs 时有关
产权划转的政策依据。

同年，深圳市住房和建设局印发
了 《关于发行基础设施领域不动产投
资信托基金 （保障性租赁住房类） 有
关事项办理指引》，明确涉及住房建设
领域的相关事项办理工作规则，完善
深圳市基础设施 REITs 先行先试的工
作机制，在为企业办事提供便利的同
时，也进一步优化了深圳市营商环境。

随后，深圳市发展和改革委员会
印发 《关于支持深圳市基础设施领域
不动产投资信托基金 （REITs） 高质量
发展的若干措施》，提出基础设施 RE-
ITs 项目储备重点培育、构建基础设施
REITs 高质量发展体系、强化基础设施
REITs 政策保障和促进基础设施规范发
展四大方面共 18 条举措，进一步夯实
了深圳市盘活存量资产扩大有效投资
政策体系，强化了深圳市基础设施前
期谋划储备和激励等系列措施。

这些举措切实打通了深圳市发行
保障性租赁住房 REITs 的政策瓶颈，
对其发展大有裨益。截至目前，由深
圳市安居集团有限公司 （以下简称安
居集团） 运营的、红土深圳安居 REIT
盘活的底层资产安居百泉阁、安居锦
园、保利香槟苑和凤凰公馆 4 个项目均
高效稳健运营，出租率保持高位运行。

疏通REITs申报发行堵点问题

全国首批意味着没有先例，成功
发行保障性租赁住房 REITs，深圳是摸
着石头过河的。

据了解，为了办成这件事，深圳
市政府前后召开了多次专题会议，研
究解决配租、资产划转等重点难点堵
点问题。在发行公募 REITs 涉及的免
进场交易、资产转让、资产认定、证
照办理、税收等方面先行先试，在合
法合规的基础上进行模式创新，确保
满足REITs 发行的各项条件。

例如，有关部门可以按规定向符
合条件的项目出具保障性租赁住房项
目认定书，将原安居集团持有的项目
资产装入新设立的项目公司后，与项
目公司签署土地出让补充协议。

同时，为最大限度保障公募 REITs
底层资产安全和租户权益，统筹兼顾
投资者的合法权益，深圳充分发挥国
有企业作用，由国有企业承担本次公
募 REITs 发行的主要工作，强化了对
国有资产的运营和价值管理。

REITs 的估值定价建立在不动产资
产的运营收入基础之上。为此，深圳
还要通过提升收益端和降低成本端两
个方面，保证 REITs 的净现金流分派
率达到发行要求。

一方面，支持安居集团通过协议
方式获取土地，寻求保障性租赁住房

房产税减免等方式，切实降低 REITs
谋划、申报、发行和运营过程中的各
类成本。另一方面，通过建立与市场
挂钩的保障性租赁住房租金定价和调
整机制，支持安居集团提升住房出租
率等提升资产的收益水平，为盘活存
量资产创造条件。

打造多层次保租房REITs市场

作为保障性住房，红土深圳安居
REIT 这 4 个项目的租金定价都大幅低
于同地段、同品质市场化住房租赁价
格，体现了很强的“居民可负担”的
民生属性。且项目均位于深圳市核心
区域或区域核心地段，交通便利，基
础设施完善，深受新市民、青年人的
欢迎，整体出租率达 99%，切实为各
类人才在深圳实现安居乐业提供有力
保障。

好事当然要持续推进。目前，安
居集团正积极通过扩募盘活存量资产
扩大增量投资，于 2024 年 6 月 1 日发布
首批资产扩募公告。刚刚上市交易的
招商基金蛇口租赁住房 REIT，其底层
资产为位于深圳市南山区蛇口自贸区
的壹栈太子湾和壹栈林下两个保障性
住房项目，已分别运营 4 年和 8 年，均
已成熟稳定，且项目周边交通便利、
生活配套齐全，为南山区各类人才和
筑梦青年提供了稳定的温暖品质之居。

此外，与其他行业REITs 相比，深
圳市保障性租赁住房规模大，具备打
造多层次保障性租赁住房 REITs 市场
的有利条件。

据介绍，目前安居集团等公司正
在积极推进 Pre-REITs 基金+类 RE-
ITs+公募 REITs 的“REITs+”产业链
相关工作，助力构建保障性租赁住房
多层次 REITs 市场。其中，安居集团
50 亿元租赁住房类 REITs 储架已获深
圳证券交易所批复，并于 2024 年 2 月
发行类 REITs 第 1 期。“REITs+”产业
链正帮助深圳市在保障性住房领域实
现“投、融、建、管、退”全生命周
期循环，加快推进大型城市保障性住
房体系建设。

安居锦园项目

（本版图片由深圳市住房和建设局提供）

凤凰公馆项目

保利香槟苑项目


