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长租公寓、一线城市写字楼
未来或优先受益 REITs 试点

真正的公募 REITs�
离房地产还有多远？

华西证券房地产行业首席分析师
由子沛指出，REITs 本身起源时其基
础物业即为房地产， 我国一二线城市
已有诸多现金流良好的商业物业供
给， 从之前推出的以商业物业为基础
资产的类 REITs， 如鹏华前海万科
REITs，也取得了较为稳定和良好的收
益。 但是，也应当看到，目前公募 RE鄄
ITs 若想推进到房地产领域，也面临着
诸多阻碍。

首先是如何与房地产调控的长效
机制相结合，REITs 运作模式实际上
为地产企业提供了一种新的融资机
制： 地产企业首先以自有资金和信贷
融资获得的资金进行商业地产的开发
以及前期培育， 等商业地产培育成熟
获得稳定的租金收入后将成熟的存量
资产打包设立或注入 REITs 并通过
发行份额回笼资金， 本质上是一种类
住宅开发模式，提高了资金周转率，缩
短了投资回报周期， 但也有可能使得
房地产企业加快拿地， 使得土地市场
升温，也与目前大的调控基调不符。

其次， 房地产领域项目涉及税收
较多，推进上存在一定程度障碍。 税收
优惠是 REITs 产品的核心，推行 RE鄄
ITs 的国家均给予了 REITs 一定的
税收优惠政策。 而在我国当前税收体
制下， 在商业物业 REITs 的设立、运
营和终止中，可能涉及到多种税收。 而
截至目前，我国还没有针对 REITs 的
优惠税收政策出台， 种类繁多的税收
将严重影响 REITs 产品的收益率，降
低其对投资者的吸引力， 削弱 REITs
的竞争力。

如果公募 REITs 在基建领域试
点较为顺利的话， 则未来是有希望放
开到房地产相关领域的，不过在“房住
不炒”的大背景下，公募 REITs 将大
概率在房地产行业方面从长租公寓领
域开始突破， 而后续延展到一线城市
优质商业物业则可能尚需一定时日。

近日，国家发改委
和中国证监会联合发
布了《关于推进基础设
施领域不动产投资信
托基金 （REITs）试点
相关工作的通知 》，标
志着中国基础设施领
域公募 REITs 试点正
式起步。 此次，虽未涉
及住宅和商业地产类，
但业界认为随着 RE鄄
ITs 市场逐步完善，预
计商办类项目在未来
也将有望纳入。

■新快报记者 丁灿
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有分析称，在“房住不炒”的大背景
下，公募 REITs 将大概率在房地产行业
方面从长租公寓领域开始突破，延展到
一线城市优质商业物业则可能尚需一
定时日。 对此， 徐忆表示， 此次公募
REITs 的推出，是以基础设施领域为抓
手，打开公募 REITs 的大门，但不包括
住宅及商业地产类。从国家对于房地产
市场的大政方针来看，长租公寓是一个
符合政策方向， 收益也较为稳定的领
域，但当前收益情况还不甚理想，经过
努力是未来突破的一个方向。

从国际上 REITs 发展比较成熟的
地区来看，基础设施 REITs 的收益率多

保持在较高的水平，而其他业态的物业
类型则各不相同，以第一太平戴维斯截
至 2019 年 8 月的统计数据看， 亚太区
REITs 的股利收益率中零售、 酒店、综
合等均有不错的表现，而就个人观点而
言，一线城市写字楼和综合性物业会更
受期待。

REITs 会不会对未来房价产生影
响？ 徐忆分析称，公募基础设施 REITs
的推出，是创新金融投资机制、拓展投
资渠道， 对于基础设施的进一步健康
发展将有重要的意义，从这个角度看，
并不直接针对房地产市场， 但会使整
体国民经济受益， 但对于房价则不应

产生直接的推动作用。 整体经济的发
展，对于房地产市场的稳定健康成长，
也会产生正面影响， 如长三角与珠三
角区域的房价，便已受惠于基建发展的
水平。

此次试点的重点区域，多是经济发
达地区或国家重点发展地区，这些地区
的经济与市场发展水平都较为完善，特
别是长三角与大湾区基建的收益较好，
相对较容易找到试点的项目，由此可见
政府对于此次试点的重视及志在必得
的决心，通过在此类地区的试点，也为
未来向全国其他地区推广打下一个坚
实的基础。
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■资料图片。
新快报记者

宁彪/摄

此次 REITs 试点开启了我国公
募 REITs 的大门 ， 这是多少人共同
努力的结果 。 第一太平戴维斯华南
区估价部董事徐忆在接受记者采访
时表示 ，根据通知精神 ，此次试点聚
集了一些重点行业 ， 并将其分类为
优先支持类与鼓励类 ， 其中优先支
持的基础设施行业包括仓储物流等
交通设施 ，收费公路 、水电气热等市
政工程 ，城镇污水垃圾处理 、固废危
废等污染治理项目 。 而信息网络等
新型基础设施 、 国家战略性新兴产
业集群 、高科技产为园区 、特色产业

园区则为鼓励类别 ， 相信前一类将
更有机会优先进行试点 。

近年来仓储物流类不动产正在快
速发展，特别是在此次疫情中更加受到
关注，就鼓励回收资金用于基础设施补
短板的角度考虑，也必然会受到更多地
扶持。

高力国际数据显示， 今年第一季
度一线城市物流仓储租金录得小幅
增长 ，核心地段高标仓依然维持稳定
租金增长 。 第一季度 ，疫情等因素虽
对物流市场带来短期需求冲击 ，但
2020 年净吸纳量已逐步回升。 自 3 月

份起客户看仓库需求逐渐回暖 ，二季
度物流仓储需求将出现反弹。 同时得
益于 2019 年达成的预租协议 ， 疫情
封城期间 3PL 和电商部门被压抑的
需求将在未来二三季度得到释放 ，另
外来自于生鲜电商与冷链物流部门
的需求正不断增长 。 高力国际认为 ，
长期来看 ，新消费习惯的形成及在疫
情期间培养起来的如中老年人等新
用户群体的产生 ，将对电商及物流仓
储行业形成利好 ，未来物流仓储租金
将上扬 ，2020 年或将成为行业投资及
租赁的窗口期。

至于高新产业园区， 徐忆表示，在
国家科技转型中， 其地位也是更为重
要，相信也会成为关注的方面，从而通
过公募 REITs 的方式受到关注。

克而瑞分析称 ，当前园区普遍面
临融资困境 。 产业园区各阶段资金
沉淀大 、投资回报期长 ，因此融资需
求很强 ； 但目前我国产业园融资方

式以银行贷款 、 土地出让为代表的
传统模式为主 ， 创新金融模式应用
少，融资渠道单一 ；同时 ，严格的政策
限制了产业园通过土地出让或抵押
等方式融资 ，加之一些园区由于经营
问题导致盈利难 ，这都造成园区融资
能力较弱。

对产业园来说， 发行 REITs 能够

拓宽融资渠道，降低融资成本。 产业园
的融资成本更多是基于资产本身而不
是融资企业的资质，对具有优质资产的
低评级企业有利；实现资产出表，经营
与持有相分离，使得产业地产企业向轻
资产运营发展；再者发行资产证券化产
品还能鼓励物业持有方盘活存量资产，
重视园区提升经营能力。

仓储物流将有机会优先进行试点

产业园区可拓宽融资渠道，降低成本

“一线城市写字楼和综合性物业会更受期待”


