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二、说明、目录、图表目录

        当前全球REITs市场当中发展最好的是美国市场。以美国市场为例，可以看到REITs对投资

者来说，特别是对机构投资者而言，已经是大类资产配置当中一个重要的资产选项，这主要

得益于REITs的三个特点：第一是风险收益的优势比较突出。可以看过去20年，美国的REITs

的平均年收益在11~13％，在大部分的年金里面。所以它的收益是很高的，而且波动比较低，

高收益的特征是很像股的，而低波动的特征又像债；第二点，它跟其他的金融资产类别的关

联度比较低；第三就是REITs本身市值不小，流动性不低，所以美国市场的REITs总市值达万

多亿美元，占美国GDP的6％，这个比例相当之高了，而日均成交金额大概是在70亿美元，换

手率基本上是在0.5％。

        尽管各股票市场整体表现分化，投资REITs的收益相对稳定。世界各地市场REITs和主要股

指持有总收益美国REITs市场2016-2019年表现与主要股指对比

        美国REITs投资者群体多元，二级市场交易活跃，在良好投资者基础的支持下，美国REITs

普遍采用&ldquo;同股同权&rdquo;的模式，即投资者以获取底层不动产的租金收益以及增值收

益为目标，不需要任何外部的增信措施。2019年美国主要REITs占比分布为：权益型REITs高

达94%，抵押型REITs为6%。权益型REITs的分红比例较高（传统上市公司分红比例约为30%，

权益型REITs分红比例或达90%），同时分红基准也较高（传统上市公司为净利润口径，REITs

为现金流口径）。美国REITs给投资者带来了丰厚收益，投资者在持有REITs期间可以获得对

应的租金收益，并且还可在交易转让时获得资产增值收益。美国REITs指数与股票指数收益率

比较（1972-2019）        中企顾问网发布的《2022-2028年中国住房租赁REITs产业发展现状与市

场运营趋势报告》共十四章。首先介绍了中国住房租赁REITS行业市场发展环境、住房租

赁REITS整体运行态势等，接着分析了中国住房租赁REITS行业市场运行的现状，然后介绍了

住房租赁REITS市场竞争格局。随后，报告对住房租赁REITS做了重点企业经营状况分析，最

后分析了中国住房租赁REITS行业发展趋势与投资预测。您若想对住房租赁REITS产业有个系

统的了解或者想投资中国住房租赁REITS行业，本报告是您不可或缺的重要工具。

         本研究报告数据主要采用国家统计数据，海关总署，问卷调查数据，商务部采集数据等

数据库。其中宏观经济数据主要来自国家统计局，部分行业统计数据主要来自国家统计局及

市场调研数据，企业数据主要来自于国统计局规模企业统计数据库及证券交易所等，价格数

据主要来自于各类市场监测数据库。
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2.3.3 住房租赁REITS产业发展对社会发展的影响
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第三章 我国住房租赁REITS行业运行分析

3.1  我国住房租赁REITS行业发展状况分析
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        中国REITs历经十几年探索磨砺，本次推出的REITs和大家此前认知的类REITs的区别

        REITs的本质是一种股权工具。简单来说，REITs实现特定物业资产组合，也包括基础设施

，在二级市场上的打包上市，而REITs投资人持有该资产组合的权益份额，也就是基金份额，

分享租金收入和资产增值收益。对于一般投资人来说是以小份额参与房地产投资的理想工具

。

在国外来说，REITTs的成立条件有三个：限定基础资产，规定产品结构及强制分红分配要求

。

REITs和类REITs是两种性质截然不同的工具：     

股/债   

REITs是纯股权投资工具，类REITs本质是债。类REITs通常都在产品结构中设立优先级和劣后

级（或者更多层次），其中优先级往往带有固定利率，可以认为是债券，且该部分通常占到

发行量的80-90％以上。劣后级往往由发起人（原始权益人）亲自购买以作为产品增信的一种

措施，有助于降低优先级的利率（对于原始权益人来说意味着融资成本），但也有部分产品

的劣后级成功出售给了第三方权益投资人（这部分通常不作收益保障），这一度是对试图接

近真REITs产品形式所做的一种尝试，但我们强调这类案例也是少数，而且和真REITs仍相去

甚远。此次推出的REITs结构是一种完全的权益类投资工具，没有分级之说，亦没有既定收益

率。       

公募/私募   

类REITs是私募产品，REITs是公募产品，在流动性，投资人规模，交易规则等方面有根本差

异。       

产权是否转移   

类REITs场景中不涉及资产所有权变更，REITs本质是股权转让。       



收益属性   

类REITs投资的收益主要是固定票息，而真REITs投资的收益是分红+资产增值收益（以股价或

基金净值来体现），其中分红可能相对稳定，增值收益的多少由商业周期、物业本身经营质

量等因素变化驱动，这令投资REITs更有魅力。       

适用规模   

类REITs在中国更多是由房地产从业者（包括开发商、私募基金管理人等）使用，多数情况下

背靠少量优质物业作为底层资产来实现发行，其适用范围相对狭窄，对于物业本身的资质要

求也比较高，主要目的是获得尽可能优惠的融资成本，实质是发债行为。而真REITs的作用是

实现更大规模的资产组合的退出，属上市行为，目的是盘活存量资产，实现股权资本变现回

收。   

国内类REITs发行底层资产仍以传统商业地产品类为主2014年以来国内类REITs发行规模按底

层资产类别划分
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