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【摘要】不动产信托投资基金（REITs）把绝大多数收益分配给

股东，需要充分运用外部融资来补足流动性，特别是在扩张和收购阶

段，会更依赖外部债务融资或者发行新的份额。本文将对公募 REITs

配套融资工具及其未来发展方向进行探讨。 
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一、融资杠杆对于 REITs 至关重要 

不动产信托投资基金（REITs）诞生于 20 世纪 60 年代的美国。

在对 REITs设置税收减免的同时，美国国会制定了相应的限制措施，

其中包括强制分配规则：REITs 需把年净收入的 90%以上作为股息分

配给股东或受益人。这一规则被包括中国在内的其他国家借鉴，逐

渐形成了 REITs 的特色：REITs 在本身享受税收优惠的同时把绝大多

数收益分配给股东，现金留存极少，需要充分运用外部融资来补足

流动性，特别在扩张和收购阶段，会更依赖外部债务融资或者发行

新的份额。 

由于持有资产多为不动产，REITs 的杠杆率要高于上市公司，

后者的平均杠杆率约为 20%～30%；而前者的平均杠杆率，从 2020 年

底的数据看，中国香港约为 28%，新加坡为 37%，日本为 44%，美国

则达到 50%～60%，远高于同一国家或地区上市公司的杠杆率。 

一些金融学文献也对 REITs 的资本结构进行了深入的研究。首

先，REITs 绝大多数收入需要强制分配而无需缴税，所以 REITs 并不

是由于避税原因才使用杠杆（Harrison 等，2011）。其次，成熟国

家的经验是，REITs 在发展初期的外部管理模式下可能会由于信息不

对称和道德风险使用更高的财务杠杆（Brown and Riddiough，

2003），但是随着国际金融危机后的市场监管日趋严厉，内外部管

理模式并不会在实质上造成资本结构的差异（Dogan 等，2019）。最

后，经验丰富的 REITs管理人会根据市场选择最优的资本结构，并不

会追求最高的杠杆率，比如，巴甫洛夫等（Pavlov 等，2016）发现
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某些 REITs会在危机前降低杠杆来规避风险。在周期变化的过程中，

适度调整财务杠杆的上限可能有利于 REITs 的发展。 

二、中国公募 REITs 融资杠杆的三个问题 

（一）融资杠杆的上限低，融资杠杆使用率低 

目前，中国公募 REITs 的杠杆率上限为 28.57%（即基金总资产

不超过基金净资产的 140%），在并购重组阶段杠杆率上限为 16.67%

（借款金额不超过基金净资产的 20%），且已经发行上市的 12 只

REITs 中仅 5 只使用融资杠杆。而对于海外成熟市场，包括美国、日

本、澳大利亚、英国在内的部分国家和地区并不对 REITs杠杆率进行

任何限制；以中国香港、新加坡为代表的国家和地区虽然对 REITs的

杠杆率进行了限制，但是上限可达 50%。 

相对谨慎的杠杆率上限在 REITs 起步阶段是具有其合理性的。

然而，随着扩募需求的增加，融资杠杆的灵活度对 REITs扩募至关重

要；因为相比扩大 REITs股本金的复杂流程来说，融资杠杆的提升意

味着 REITs 扩募或者收购资产具有更灵活的资金来源。 

（二）配套融资工具单一，且可用性较差 

根据目前公募 REITs 披露的 2021 年年报和 2022 年第一季度报

告，有 5 只公募 REITs 使用了外部借款。除了浙商证券沪杭甬杭徽高

速 REITs 使用关联方借款外，其他 4 只都使用了银行贷款（见表 1）。 
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在现有的银行借款体系下，银行贷款大多需要进行本金的摊还。

以广河高速和招商蛇口为例，贷款的前五年本金摊还分别为 15%和

100%，项目靠自身现金流无法支持按期还款，被迫需要再融资来替

换，这将增加再融资的风险。同时，较多的本金摊还也会影响对公

募 REITs 份额持有人的强制派息。 

未来在持有期，银行贷款的主要品种就是经营性物业抵押贷款。

然而，根据银行业“三个办法、一个指引”的精神，大多数银行要

求经营性抵押贷款的资金只能用作偿还股东借款或者用于本项目。

也就是说，用存量资产的经营性抵押贷款释放的资金来收购新的项

目，资金用途是一个挑战。实操中为了使贷款资金用途合规，可用

当前项目公司直接收购资产的方法，而这又会影响到 REITs自身所得

税的税收筹划，其中大量的税收暴露也会影响派息和估值。如果用
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银行并购贷款来进行并购，将会面临并购贷款自身期限较短、本金

摊还较多的问题。 

海外成熟 REITs 会选择组合使用多个融资渠道，多元化融资工

具的使用可以分散债务到期时间，降低本金偿还压力。例如，新加

坡规模最大的 REITs——凯德综合商业信托（CICT）在 2021 年底的

杠杆率为 37.2%，其 86 亿新加坡元的外债中 59%是中期票据，31%是

非担保银行借款，10%是有担保银行借款，平均债务期限为 3.9 年，

平均融资成本为 2.3%。多种融资工具组合也保证了未来平缓的债务

到期，CICT 未来五年每年有 15%左右的债务到期。 

（三）目前公募 REITs 融资工具的成本相对较高 

5 只使用外部借款的公募 REITs 融资成本为 3.43%～4.41%，借

款利率与 10 年期国债 2.8%收益率的息差约为 63～161bps。考虑到目

前中国公募 REITs 的贷款价值比（LTV）均低于 18%，尚在较低位，

这一融资成本相比于美国、新加坡等成熟海外市场依然相对较高。

可参考的数字是：美国沃那多（VNO）在 2021 年发行了利率 2.15%的

票据；新加坡吉宝数据中心（Keppel DC）REIT 在 2022 年存续债务

的平均成本为 1.8%，比同期 10 年期国债低 100bps。 

而融资成本高这个问题，对保障性租赁住房 REITs 而言会更加

严重。2022 年 5 月 30 日，两单分别位于厦门和深圳的保障性租赁住

房 REITs 正式申报。中国租赁住房收益率过低，相比于 2020 年第四

季度美国学生公寓 5.5%和长租公寓 5.19%的资本化率，中国散户租赁

平均收益率仅为 2%，完整持有的租赁住房资本化率大多低于 4%，保
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较依赖银行贷款这一渠道进行融资，亟待解决的问题是如何避免银

行贷款到期时需要的大额还本。未来也需要针对 REITs发行探索可实

现灵活还本、易续期的银行借款产品。 

其次，债券和中期票据（MTN）。债券和中期票据都是无担保的

债务融资工具。债券一般以 REITs作为主体在公开市场发行，分为信

用债和可转债，其评级落后于抵押贷款。新加坡凯德的多个 REITs都

曾公开发行过受投资者欢迎的债券，这种债券一般并不会由特定资

产提供担保，保持了相对更高的灵活性。中期票据则是由 REITs定期

发行的融资工具，与公开市场债券最大的区别是其拥有更加灵活的

期限和更多元的货币种类，也可以方便地进行再融资。 

中国 REITs 多采用“公募基金+ABS+多个项目公司”的结构，相

比于海外将 REITs作为一个整体的信用主体的做法，国内无担保的融

资工具的主体信用评级需要通过单个项目公司进行，信用评级会偏

低，这就需要通过各个项目公司之间的互相保证等措施来满足信用

评级要求。无担保融资工具在中国发展的另一个障碍在于，中国的

REITs 普遍规模较小，且评级机构在评级时倾向于给规模以较高的权

重，制约 REITs的评级等级。同时，较低评级债券的融资成本将会大

幅提高。 

最后，特别需要重视的配套融资工具是商业不动产抵押贷款支

持证券（CMBS）。CMBS 不仅仅是 REITs 的融资工具，其与 REITs 共

同组成了不动产资产证券化的金融体系。与美国公募 REITs 约 1.5 万

亿美元的规模接近，美国 CMBS 市场总规模约为 1 万亿美元，占据商

业不动产融资规模的 25%以上。 
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20 世纪 90 年代，REITs 之所以在美国发展迅猛，除了 UPREIT 的

结构性创新解决了并购阶段的税收问题外，CMBS 以较低的成本为

REITs提供资金功不可没，特别是政府提供支持的机构 CMBS（Agency 

CMBS）对长租公寓 REITs 的发展影响尤为深远。 

针对公寓类和租赁住房 REITs，美国的 Agency CMBS 是一项重要

的制度和金融创新。Agency CMBS 通过政府或政府支持机构介入为证

券化资产提供增信和担保，显著降低了租赁市场的融资成本。据美

国 2020 年的数据，在融资成本上，BBB 级的 CMBS 融资成本约为 8%，

高 出 国债 的 息差为 750bps， 而同 期 Agency CMBS 仅 高 出 国 债

52.95bps。其中房利美（Fannie Mae）、房地美（Freddie Mac）和

吉利美（GNMA）都可在 CMBS 发行阶段进行增信，因为有政府的担保，

此类 CMBS 的信用等级仅次于国债。在 2008 年国际金融危机之前，美

国 Agency CMBS 发行额是非机构 CMBC（non-agency CMBS）的 2 倍，

在 2008 年国际金融危机和 2020 年疫情的冲击下，Agency CMBS 的重

要性又大幅度提高。 

美国的 CMBS 期限大多为 10 年左右，存续期间本金摊还很少，大

多不需要主体增信，加之成本较低，成为 REITs理想的配套融资工具。

JP Morgan 的报告显示，2021 年 Agency MBS 发行量为 8000 亿美元，

是过去 20 年平均值的 3 倍。根据 S&P 数据显示，截至 2022 年 6 月 30

日，美国 MBS 平均期限为 8.84 年，平均票息为 2.77%。 

中国运用 CMBS 融资有一定的基础。截至 2022 年 7 月，CNABS 数

据显示，国内 CMBS/CMBN 存量单数为 253 个，存量总规模为 4849.47
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亿元，不过这相比于美国
렩 䞩 䠻 要 的 ꖒ ⭒
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50bps。一则可直接提升租赁住房市场的股本收益率 50bps，从而提

高公募 REITs 的股东分红派息率，使公募 REITs 进入住房租赁市场成

为可能，二则也可以提高社会化股权投资人的收益率，使金融体系

得以闭环运行。 

四、中国公募 REITs 配套融资工具发展的展望 

第一，逐步放松现有杠杆率限制。放眼成熟国际市场，在中国

公募 REITs 现有的杠杆率限制背景下，仅中国香港的领展 REITs

（18%）一家能够达到要求。从中国香港和新加坡的市场发展经验来

看，在风险高的疫情时期，提高杠杆率要求的上限能够帮助 REITs利

用外部融资渡过难关，也有助于优质企业通过融资来收购便宜资产。

同时，新加坡平均杠杆率 37%（26%～43%）和中国香港平均杠杆率 28%

（18%～44%）的 REITs均没有达到要求的上限，企业自身会留出部分

杠杆空间。 

第二，加强可控、可用的多元化配套融资工具的建设，帮助

REITsБⷃ资ᒾ
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障性租赁住房的 CMBS 和 REITs，一方面盘活保障性租赁住房，另一

方面稳步提升住房公募积金的收益。 
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