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https://www.100test.com/kao_ti2020/471/2021_2022__E5_9C_B0_

E4_BA_A7_E9_87_91_E8_c67_471142.htm 以信托高级形态为核

心，通过信托的串接，将多种金融工具进行优化整合，实现

一揽子组合融资解决方案，可望成为地产融资的主流模式样

板。 房地产企业融资过多地依赖银行，一方面加大了银行的

风险，另一方面，企业的融资也将越来越困难，一旦国家出

台什么政策，银行业也作出一些调整，房地产就会陷入金融

危机。在目前银根紧缩，融资困难的情况下，地产金融创新

总体来说可以遵循以下四个逻辑层次： 第一，商业银行目前

仍然是中国地产金融的主流载体。因为无论从资金总量还是

流动主体上来讲，商业银行都是地产融资的主要来源。所以

，建议地产商还是要以银行间接融资作为融资的第一权重选

择。 商业银行的地产金融处于垄断地位，它的开发贷款、流

动资金贷款、按揭贷款占据了99%的市场份额，其他所有的

金融类融资(不算股权直接投资)包括信托仅仅占1%，也就是

说我们每年流向房地产业的上万亿资金，其他的融资方式仅

仅占到几百个亿。从这两个数据来看，商业银行仍然是一个

主流的平台。 第二，信托是中国地产金融创新的主流范式。

为什么呢？因为它有财产隔离功能、政策规避功能、避税功

能等等，其中核心的是它的财产隔离功能，也就是风险隔离

、破产隔离、权益重构。这是它创新的制度优势。 信托在地

产金融创新方面是一个主导力量，它可以设置成股权投资信

托、财产信托或者优先购买权信托，它甚至还可以做表决权

信托，受益权转让信托等等，它可以创新的空间太大了。银



行这种间接融资平台一定要打破，信托模式、境外的融资机

构、境外的基金，包括境内未来会出现的房地产产业基金，

都会实现优化发展的变局。信托是地产金融创新的主要范式

和主流趋势，这是由于信托的特殊优势造就的。信托公司是

联动货币市场、资本市场、产业市场的全能型金融百货公司

。 第三，“信托＋银行＋REITs”是中国房地产金融的主流

模式。银行的资产量很大，但是它不灵活；信托很灵活，但

是资产规模很小，因此，我们就可以把两者结合起来。比方

说，这个项目按照“121文件”的要求，开发商必须有30%的

自有资金，但是你只有20%，还没有达到，那么，就可以通

过信托给你做前期融资，把这10%的资金补足了，然后再通

过其他的有效担保条件把它做足，这样，“银行 信托”的模

式就把两者的优点结合起来了，而且现在很多也是这么做了

。 实际上REITs是中国房地产信托发展的一个方向，为什么

目前我们把中国的房地产信托和REITs分开，因为中国的房地

产信托概念更为宽泛，它包括REITs，REITs主要投资商业地

产、工业地产、写字楼等具有稳的租金收益的物业，而中国

的房地产信托范围更广。台湾已经出现了投资开发性物业

的REITs，我们认为未来中国的REITs也会投资开发性物业，

具有中国特色。 第四，外资金融机构以及境外基金是中国地

产金融的新生力量。北京的外资银行已经可以开始做人民币

业务了，此外境外地产基金也纷纷进入中国，他们目前进入

中国是从股权投资入手，现在还不能直接进行金融运作。 但

是，外资银行、外资金融机构、境外产业基金等新生力量肯

定都会大显身手的，此外，外资银行贷款有几个好处，第一

，利率低于现有中国的银行；第二，期限可以长达十年。但



是，它比中国的银行有两个要求更严格的地方，第一，要求

企业要有良好的法人治理结构；第二，抵押率要求较高，

要50%。 未来，当房地产信托基金建立起来以后，有很多低

成本的资金被信托公司所掌握的时候，房地产信托的成本就

降下来了。 总的来说，我认为中国地产金融市场的大变局时

代已经到来，中国地产金融的多元化、国际化是大势所趋。

在这种情况下，房地产信托的成本现在比较高一点，但是并

不能阻碍它的发展步伐，它会走得越来越快，它跟房地产业

会走得越来越紧密，它会更多地承担商业银行不能做的东西

，并且它的融资规模在未来会占据更多的份额。商业银行占

的地产金融规模会越来越小，信托占的份额会越来越大，这

是不可阻挡的。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下

载。详细请访问 www.100test.com 


