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人民银行颁布的《关于进一步加强房地产信贷业务管理的通

知》（121号文），对房地产市场原有的融资模式进行了釜底

抽薪般的打击，原来10%～20%的自有资金就能启动的项目，

如今要到30%～40%才能启动了，这对房地产企业的资金链形

成了巨大的压力。同时，要求土地出让金必须在短时间内缴

清，原来付了首期就能随着项目进度逐步还款的模式彻底被

打破。而近日，国务院发出通知，将包括房地产在内的四行

业固定资产投资项目资本金比例提高到35%及以上，这意味

着房贷难度在121文件要求30%自有资金的基础上，又紧了一

步。这对于主要依靠项目贷款和期房销售回款来维持项目运

作的发展商来说是一个最为严峻的考验，而这些发展商必须

寻求其他资金融通方式，房地产投资基金的出现为房地产企

业提供了一条全新的融资渠道。 房地产投资基金（Ｒｅａｌ

ＥｓｔａｔｅＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＴｒｕｓｔ，简称ＲＥ

ＩＴ），在香港译为“房地产基金”，在我国台湾和日本则

译为“不动产投资信托”[1]，是产业投资基金的一种，以房

地产业为投资对象，实行多元化投资策略，在房地产的开发

、经营、销售等价值链的不同环节，及在不同的房地产公司

与项目中进行投资，具有筹集资金的灵活性和广泛性，具备

专家经营、组合投资、分散风险、流动性高、品种多等优点

。 1 海外房地产基金种类 在海外，房地产基金已经是一个发

展了数十年、非常成熟的行业。从政策环境、金融环境、市



场环境等多方面都非常稳定，因此操作运营方式也就形成了

一套很有效而稳定的模式。 一般来讲，国外房地产基金可以

分为私募和上市。上市的房地产基金可以在市场上随时买进

卖出，没有期限。而私募的房地产基金一般来讲都是年期比

较长，平均在8年左右。在基金期限到的时候就要把基金手上

的所有的资产变现，把收益全部派发给投资者，基金解散。 

国外的房地产基金成立的目的都是比较明确，投资政策与投

资的对象都会有清楚的界定，而且范围很窄。比如说有些基

金只投资在酒店或者是高档的办公楼或者是只会选择某种类

型的购物商场作为投资组合。从投资类型来讲，一般分为：

1）投资在开发项目或者是开发企业追求开发周期所带来的高

风险高回报，其中包括了参与土地一级开发和项目开发，从

前期开始介入。如新加坡政府投资公司（ＧＩＣ）、摩根斯

坦利（ＭｏｒｇａｎＳｔａｎｌｅｙ）、德意志银行（Ｄｅ

ｕｔｓｃｈｅＢａｎｋ）、荷兰ＩＮＧ、澳大利亚麦格理银

行（ＭａｃｑｕａｒｉｅＢａｎｋ）。 2）投资在经营性的

项目或者是投资/控股公司追求相对稳定回报的租金收入。通

过购买有稳定租户成熟物业，长期持有物业收租盈利，不介

入前期开发。美国国际集团（ＡＩＧ）、Ｒｏ ｄａｍｃａＡ

ｓｉａ、新加坡政府投资公司（ＧＩＣ）、新加坡腾飞基金

（Ａｓｃｅｎ ｄａｓ）。首选北京、上海，有成功经验后选

择广州、深圳，开始进入经济发达二线城市，如苏州、宁波

、杭州、天津、大连等。投资物业类型：有稳定租户的成熟

商用物业。 3）投资在不良的房地产资产发行ＡＢＳ（Ａｓ

ｓｅｔ-ｂａｃｋｅｄＳｅ ｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎ），追

求把不良资产处置、包装转售或打包证券化的收益，加速不



良资产处置速度。通过收购不良资产，将其证券化，打包处

置，变现盈利。高盛（ＧｏｌｄｍａｎＳａｃｈｓ）、莱曼

兄弟（ＬｅｈｍａｎＢｒｏｔｈｅｒ）、摩根斯坦利（Ｍｏ

ｒｇａｎＳｔａｎｌｅｙ）。ＡＢＳ即以资产支持的证券化

。具体来说，它是指以目标项目所拥有的资产为基础，以该

项目资产的未来收益为保证，通过在国际资本市场发行高档

债券来筹集资金的一种项目证券融资方式。ＡＢＳ方式的目

的在于，通过其特有的提高信用等级方式，使原本信用等级

较低的项目照样可以进入国际高档证券市场，利用该市场信

用等级高、债券安全性和流动性高、债券利率低的特点，大

幅度降低发行债券筹集资金的成本。 4）投资在房地产项目

的抵押贷款资产追求固定的利息收入。以房地债权投资方式

来投到中国的房地产贷款方面，现在在国内还没有先例。这

可能是由于国内的按揭市场还有一些法律障碍例如处置抵押

物的问题还没有成熟。同时按揭证券化市场也没有开始，做

成了收购了房地产贷款资产的基金出路有很大的局限。 从投

资的方式来说，以第1、2种投资在开发项目和经营性项目时

，基金会采取直接投资的方式，直接投在企业或者项目上。

但在股权比例方面，一般来讲，基金都会依赖开发项目原来

的经营者来操盘，因此基金一般只占少数股权。而经营性项

目的股权结构会比较有弹性。[2] 2 海外房地产基金在中国现

状分析 海外投资者普遍看好中国的房地产产品，但是又认为

市场不够透明规范，相比而言，北京和上海的房地产市场发

展较快，市场较成熟。因此，北京、上海房地产市场上活跃

着很多海外房地产基金，如摩根士丹利、荷兰的ＩＮＧ集团

等。 此外，ＲｏｄａｍｃｏＡｓｉａ于2003年8月31日成功收



购了上海盛捷服务式公寓（ＳＧＳ）100%股份，共334套，收

购价为2300美元/ｍ2，估计收购总价在5000万美元以上；新加

坡发展商凯德置地通过其新加坡母公司设立房地产投资基金

ＣａｐｉｔａＬａｎｄ投资中国房地产，总共筹集金额达到1

亿～2亿美元投入上海的房地产项目；新加坡政府投资公司（

ＧＩＣＲｅａｌＥｓｔａｔｅ）成为首创置业第二大股东

；2004年初，全国工商联住宅产业商会支持设立的第一只外

资房地产基金精瑞基金正式运作，启动资金预计2亿美元；美

国洛克菲勒在亚洲的投资基金代表正在洽谈上海南京西路某

地块的投资开发，并被邀请参与属于浦江两岸改造的外滩源

开发；麦利联行、基强联行与香港私募资金合作成立的麦利

联行投资基金（Ｍｉｌｌｅｎｎｉｕｍ）也开始投资上海房

地产项目，总投资金额估计在5000万美元左右。 可以看出，

目前在中国市场上的海外基金投资中国市场的模式多数为：

海外的投资载体进入中国带来一定的资金，合作伙伴（当地

公司）以各种方式出资一定比例的资金，共同成立项目公司

，然后一起开发地块。进入中国的外资地产基金，其与中资

企业的合作并非欧美通行的地产基金运作方式。在欧美， 地

产基金通常是以投资者身份参股地产项目，股份一般也不超

过30%，参股后再委托相关专业公司经营管理，因此独立性

和专业性是基金运作的主要特点和要求。进入中国后，外资

基金一改不参与被投资企业的经营管理，只在被投资企业的

董事会层面上控制的游戏规则，由投资者身份变成投资者兼

任开发商，由参股变控股。 3 海外房地产基金的投资模式选

择 在目前中国的房地产基金法律不健全、房地产金融市场不

发达、会计制度严重不透明和信息披露严重不对称、缺乏专



业管理队伍的情况下，很多海外基金无法通过一个完整的政

策框架与国内房地产市场进行有效的对接，这也会给海外基

金带来不确定性，海外房地产基金采用何种运作模式进入中

国，是其必须重点考虑的问题。在实际操作上应当着重注意

以下几个方面的问题： 1）投资地点。可以看出，目前海外

基金主要选择在上海、北京投资，有成功经验后选择广州、

深圳，接着开始进入经济发达的二线城市，如苏州、宁波、

杭州、天津、大连等。 2）合作者的选择。目前很多海外基

金组织在中国的房地产开发市场上进行投资时，选择和国内

房地产企业合作开发的模式来运作，由于房地产投资基金运

作涉及金融和房地产两个主要领域，基金收益主要来自于投

资后的长期分红，故其发起人必须同时具备房地产实业经验

和资本运营经验。而海外基金组织的优势在于资本运营经验

和先进的管理模式，但他们毕竟是全球性的投资机构，这些

在海外做惯了不动产投资的基金，基本没有在房地产开发方

面的经验，房地产开发不是其专长，而且对本土市场不是很

了解。因此，在选择合适的合作伙伴时，要注重考察合作伙

伴的管理团队、土地储备、政府关系和发展前景等，一般选

择和当地最有实力和发展潜力的公司合作。 3）项目的选择

。成功的房地产投资基金的核心问题是项目的选择，投资项

目的选择是基金成败的关键。把投资回报作为首要因素是产

业投资基金的特色和优势。目前，海外基金的投资方向主要

以高档住宅项目、酒店和写字楼，以及商业项目、烂尾项目

改造及一些有重大影响力的项目为主。但随着其对中国市场

的了解，逐步由商用物业转向住宅，由高档物业转向中档、

中高档及中低档。 4）投资结构的选择。目前，很多海外基



金选择以房地产基金管理公司的名义进入中国，采用国际惯

用的手法，即由母公司在境外募资，以项目公司操作内地开

发的方式进行。投资结构主要分为三层：母公司，下设针对

具体项目的控股公司，旗下有项目公司。这样的结构在于引

进其他的基金或者开发商作为投资者，是让他们在控股公司

这个层面参股，而不是参股母公司。这样，新的投资者不可

能进入到母公司，是一种很好的回避风险的方法。如果母公

司下属的一个项目乱掉了，也只需把这一个项目卖掉套现，

而不涉及到其他的项目。 4 海外房地产基金投资中国房地产

市场的风险 据统计数字显示，国内一些城市中高档住宅的回

报率高达30%-40%，而在欧美等国，房地产盈利率仅在5%左

右，蓬勃发展的现状和高回报率都令海外投资者为之心动，

国际投资基金也纷纷加速进军中国房地产的步伐。 4.1 法律体

系还未完善 目前我国规范产业投资基金的法律法规还未正式

出台，所以在当前情况下，房地产投资基金能够参照的法律

法规只有《公司法》、《房地产管理法》、《证券投资基金

管理暂行办法》等，并没有一部专门规范产业投资基金的法

律，这些法津法规尚不能对海外房地产基金提供较有力的保

障，很多海外基金无法通过一个完整的政策框架与国内房地

产市场进行有效的对接，这也会给海外基金带来不确定性。

为保证房地产基金的设立、募集、使用、收益分配等环节能

够规范运作，建立和健全相应法律法规已刻不容缓。2002年

底中国华融资产管理公司与摩根斯坦利（ＭｏｒｇａｎＳｔ

ａｎｌｅｙ）的不良资产交易已得到批准，2003年对四大商

业银行不良资产的证券化处理将迈开中国房地产证券化的第

一步。随着交易的进行，相关的法律也将逐步出台，为中国



房地产证券化市场的形成奠定法律基础。 4.2 房地产金融市场

不发达 长期以来，房地产开发商的融资渠道单一，主要依靠

银行贷款。直到“121号文件”颁布，房地产商才积极寻求新

的融资渠道。基金成立的前提是具有非常高的变现性。在我

国，外汇管理、税收等制度目前还没有给基金一个合理的资

金进出通道；另外，还有类似股权变更、企业清盘等程序也

都不具备。因此，无论就房地产金融市场主体资金供给方（

投资者）和资金需求方（房地产开发商），还是就房地产金

融市场本身来说，中国的房地产金融市场也并未发展到海外

房地产基金迅速发展的成熟阶段。 4.3 市场透明度程度不高 

房地产基金要求信息定时披露、财务高度透明，以便最大限

度地保障投资人的利益。但中国房地产行业多年存在的不规

范操作，造成会计制度严重不透明和信息披露严重不对称。

对投资者来说最重要的信息、数据必须是真实的、成交量方

面的。市场信息的透明度，将影响投资者对其投资对象市场

价值的评估。目前我们很难得到在市场上进行交易的信息，

有一些本该共享的信息外国投资者得不到，也影响了投资的

进入。 4.4 缺乏专业管理队伍 没有专业化的房地产基金管理

队伍，就不可能有房地产基金的规范发展和壮大。在中国，

同时懂得基金管理和房地产管理的人才极度缺乏。对监管机

构和潜在投资者来说，根本无从考察其专业能力、实际操作

能力和职业操守。 5 结论 在中国房地产市场与国际接轨的过

程中，海外房地产基金的进入是不可避免的。在目前中国的

金融环境、政策体系下，海外房地产基金投资中国房地产，

除了要面对普遍的市场风险即开发风险外，还有许多必须考

虑的因素，比如资金的变现、退出、出境等基金风险，而不



同背景的国外投资者在运作过程当中也会遇到不同的问题。

对他们来说，在中国投资房地产，很大程度上是一场机会与

风险的较量。 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 


