
最近9隻全新中國基建房地產投資信託基金

（C-REIT）成功上市，預示這一資產類別前景亮

麗。中國房地產公司將獲得更具成本效益的資本，

投資者則可選擇更多資產類別。房地產投資信託基

金（REIT）亦將有助增加中國資本市場的廣闊度及

深度，因為我們預計該資產類別的範圍將來會延伸

至基建資產以外的領域。            

基建支出是中國經濟增長的重要支柱，不僅因為廣

泛的城市化發展，亦因為基建過去在穩定及帶領經

濟走出衰退方面往績出色。在新冠肺炎疫情衝擊下，

這策略再次協助中國扭轉初期嚴重衰退的影響，成

功帶動經濟在2020年增長2.3%。 

在傳統及綠色能源項目推動下，未來基建支出將需

要龐大資金。因此，最近推出的首批在岸中國房地

產投資信託基金是積極舉動，能將基建項目的融資

渠道從公共市場擴大至私人市場。此舉可調動國家

用於關鍵基建項目的儲蓄，協助降低房地產公司的

負債，同時擴大資本市場的金融工具。

這全新資產類別將擴大中國儲蓄者可投資的長存續

期資產之範圍，補充退休基金及人壽保險投資的不

足。過去多項存續期較長的產品均被標籤為「非標準

資產」，當中使用的工具含有槓桿，結構並未明確獲

得監管機構批准。監管機構將之標籤為「影子融資」

。但中國房地產投資信託基金的發展則經過深思熟

慮，存在明確規則及監管，我們認為這將促使中國房

地產投資信託基金長遠成為主流投資產品，情況類

似其他市場的房地產投資信託基金。

大型基建資產基礎可能延伸至其他物業類型

---------------
房地產投資信託基金在新加坡、日本及美國等主要

金融市場已經成為熱門資產類別，而中國的房地產

投資信託基金的市場潛力巨大，有望改變遊戲規則。

儘管中國房地產投資信託基金市場是從基建資產演

變出來，但我們預計長遠其將擴展至其他房地產資

產類別。此外，最初推出的9隻全新基建中國房地產

投資信託基金市值約達人民幣300億元，規模超出市

場預期。 

該9隻新上市中國房地產投資信託基金將投資於數據

中心、工業園、倉庫、道路、污水系統及機場等基建項

目。項目選取方針已制定指引，集中於現金流穩定及

「用戶付費」類型的投資項目，收入來源有望為長期

收入及增長潛力帶來支持。據全球評級機構標準普

爾表示，中國擁有大量基建資產，在由於當局設下進

取的基建目標，基建資產將不斷增加。標準普爾粗略

估計，未來十年可供投資的資產價值介乎3,000億美

元至7,350億美元的。 

在保薦人（佔20至35%股權）以及策略及長線機構投

資者鼎力支持下，這次試驗上市項目相當成功。新投

中國最新資產類別帶來巨大機遇
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資者受多個嚴格的上市條件得保障，例如相關房地

產投資信託基金營運時間必須不少於3年，股息率為

4%或以上，貸款佔債務比率上限為28.6%，以及最低

現金流派息比率為90%。第三方投資者（財富管理公

司、互惠基金、保險公司等）踴躍參與，導致超額認購

達7倍。因此，中國可能會批准基建以外的房地產投

資信託基金上市，並延伸至商業房物業（寫字樓、購

物中心、物流物業及住宅）。事實上，自推出以來，相

關規定已將廉價租住房屋、水力發電站及自然遺產國

家地質公園等資產納入房地產投資信託基金的合資

格資產範圍。因此，中國有望超越美國，成為3萬億美

元的房地產投資信託基金市場。美國現時是全球最

大的房地產投資信託基金市場，規模遠超亞洲其他

地區。見圖1。

投資者的投資選擇不斷增加

---------------
許多投資者轉向投資房地產以分散投資組合。然而，

對於中國投資者而言，國內市場沒有這類選擇。香港

或新加坡有少量上市的離岸房地產投資信託基金投

資於中國內地房地產。另有在岸準房地產投資信託

基金產品投資於各種資產類型，包括購物中心、寫字

樓及租住房屋。但有別於標準房地產投資信託基金，

準房地產投資信託基金的債務更高，兼且缺乏流動

性，因此對許多機構投資者而言並無吸引力。 

直接投資住宅物業向來是中國富裕階層的投資之

道。但當局收緊住宅物業貸款措施及投機行為以及

價格限制越來越多的市場均成為主要障礙。因此，在

岸基建房地產投資信託基金的推出可為中國國內投

資者提供途徑，從直接擁有房地產改為投資房地產

投資信託基金，有望將投資擴展至基建以外的分類

行業。

中國房地產投資信託基金可調動廣大投資者的儲蓄

及大型機構的資產儲備，而由於其對槓桿、所有權及

費用等有明確規定，因此具有穩健的管治框架。這將

為監管機構及投資者提供透明度。今天，中國大型發

展商擁有投資物業，但股本回報率低企，設立房地產

投資信託基金確實對其資產負債表有利，可以釋放資

源進行更積極的投資。澳洲的合訂房地產投資信託

基金一直採用相關做法，當中，發展商作為房地產投

圖1：按分類行業劃分的主要國家房地產投資信託基金

資料來源：瀚亞投資有限公司、彭博，截至2021年6月28日



資信託基金的獨立法人實體，雖然兩個實體在一家上

市公司下「合訂」起來。新加坡方面，發展商／保薦人

連同公眾投資者共同擁有房地產投資信託基金。 

話雖如此，選擇及投資房地產投資信託基金時，必須

留意股息率及相關資產質素，這將是投資者的重要考

慮因素。

亞太區息率比較  

---------------
房地產投資信託基金已遍佈全球40多個國家，管理資

產約2.3萬億美元1。亞太區方面，日本、香港、新加坡

及澳洲是重要的房地產投資信託基金市場，房地產投

資信託基金在當地深受歡迎。印度及菲律賓最近亦躋

身這一行列。

儘管疫情對多個房地產領域帶來挑戰，但房地產投資

信託基金並無失去吸引力。在大量流動資金推動下，

對股息趨之若鶩的投資者繼續視房地產投資信託基

金為獲取較高股息的方法。政府債券的息率偏低，亦

令房地產投資信託基金的投資更加吸引。見圖2。

提高透明度以吸引廣大投資者

---------------
儘管投資機遇看似吸引，但中國房地產投資信託基金

亦充滿挑戰。首先，目前只有A股投資者可投資於基

建房地產投資信託基金；互聯互通交易平台尚未提供

此項投資，而國際投資者一般透過該平台投資於中

國A股，但我們預計中國房地產投資信託基金明年將

納入互聯互通範圍。

管理質素亦值得關注；擁有可靠的管理往績的房地產

投資信託基金長遠往往獲得更高估值。投資者將對

其收購能力、資產擴充計劃以及房地產投資信託基

金的一般營運管理更加放心。這將影響房地產投資

信託基金的盈利能力及投資者的回報。房地產投資

信託基金的增長能力是另一重要考慮因素。

總結而言，中國房地產投資信託基金的推出屬利好進

程，有望釋放價值及資本，重振市場動力，使之更加

重視回報及機構質素。該發展現在仍屬起步階段，目

前重點將放在現時上市的中國房地產投資信託基金

的表現。然而，中國龐大的可投資房地產規模及在準

房地產投資信託基金方面的經驗應有利發展房地產

投資信託基金市場。

圖2：亞太區主要房地產投資信託基金市場的房地產投資信託基金平均股息率與10年期債券息率的比較

資料來源：彭博，2021年6月28日。以上數據基於相關市場活躍的房地產投資信託基金的近似值計算。註：部分發行人收益率為零，少數發行人的收益
率極高，兩者均未包括在內。

資料來源：彭博，2021年6月28日。
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