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基于政策环境的中国REITs 市场发展路径探讨
于大洋

浙江和润天成置业有限公司，浙江 杭州  310000

摘　　　要　：　中国REITs 市场发展与政策环境紧密相关。政策法规逐步完善，监管体系不断演进，推动市场前行，但也存在政策

配套不足、市场主体参与受限、产品创新与风险防控矛盾等问题。借鉴国内实践经验，需完善税收及相关配套政策，

强化市场主体培育与规范，加强监管协调与风险防范。同时，深化政策改革创新，提升市场透明度与投资者保护，促

进REITs 与实体经济融合。未来，持续优化政策环境，可推动REITs 市场实现高质量、可持续发展，服务实体经济

与投资者。
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Abstract : 	 The development of China’s REITs market is closely related to the policy environment. The grad-

ual improvement of policies and regulations and the continuous evolution of the regulatory system 

have promoted the market forward, but there are also problems such as insufficient supporting poli-

cies, limited participation of market players, and contradictions between product innovation and risk 

prevention and control. Drawing on domestic practical experience, it is necessary to improve tax 

and related supporting policies, strengthen the cultivation and standardization of market players, 

and strengthen regulatory coordination and risk prevention. At the same time, we will deepen poli-

cy reform and innovation, enhance market transparency and investor protection, and promote the 

integration of REITs with the real economy. In the future, continuous optimization of the policy envi-

ronment can promote high-quality and sustainable development of the REITs market and serve the 

real economy and investors.
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引言

REITs 作为一种重要的金融工具，在全球资本市场扮演着重要角色。在中国，随着经济结构调整和金融市场改革的推进，REITs 市

场发展愈发关键。政策环境是 REITs 市场发展的重要基石，从政策法规的制定到监管体系的构建，都深刻影响着市场的走向。然而，当

前 REITs 市场在发展中面临诸多挑战，如何在现有政策环境下探寻适宜的发展路径，促进 REITs 市场健康发展，成为亟待解决的重要

课题。

一、中国 REITs 市场政策环境现状

（一）政策法规的逐步完善

中国 REITs 市场的政策法规处于不断健全的进程中。从最初

对 REITs 概念的引入，到明确其发行、交易等基本规则，政策法规

不断细化。相关部门陆续出台规定，对 REITs 的资产类型、收益分

配、信息披露等方面作出详细规范。在资产类型上，逐步拓宽可纳入

REITs 的资产范围，涵盖基础设施、商业地产等。收益分配方面，

明确最低比例要求，保障投资者权益。信息披露规则的完善，让市场

参与者能更全面了解产品情况，为 REITs 市场规范发展筑牢基础。

（二）监管体系的构建与演进

REITs 市场监管体系随着市场发展不断演变。早期监管侧重

于基本市场秩序维护，随着市场规模扩大和产品创新，监管体系

逐渐细化。建立起多部门协同的监管模式，明确各部门职责。从

市场准入环节严格把关，对发起机构、管理机构等主体资质进行

审核。在交易过程中，加强对价格波动、交易行为的监管。针对

新出现的风险点和创新业务，及时调整监管策略，确保监管的有

效性和适应性，为 REITs 市场稳定运行保驾护航。随着数字化时
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代的到来，监管部门还积极引入先进的技术手段，搭建智能化的

监管信息平台，实现对 REITs 市场数据的实时监测与分析，能够

更敏锐地捕捉市场动态。

（三）政策对市场发展的推动作用

政策在 REITs 市场发展中起到了关键的推动作用。一方面，税

收优惠等政策吸引了更多市场主体参与。降低 REITs 相关交易的税

负，减轻企业和投资者负担，提高参与积极性。以企业所得税为例，

适当的减免使得企业在将资产注入 REITs 时成本降低，更愿意参与

其中。另一方面，政策引导资金流向重点领域，如基础设施建设。通

过政策支持，REITs 成为基础设施项目重要的融资渠道，盘活存量

资产，提高资金使用效率 [1]。与此同时，政策鼓励创新，积极推动

REITs 产品类型不断丰富，从传统的商业地产 REITs 拓展到保障

性租赁住房等新型领域，满足不同投资者需求，进一步促进市场活

跃度提升和规模增长，为 REITs 市场的繁荣发展注入强劲动力。

二、政策环境下中国 REITs 市场发展面临的问题

（一）政策配套的不足

在 REITs 市场发展过程中，政策配套存在诸多有待完善之

处。税收政策方面，虽有一定优惠，但整体体系仍不够健全，如

对于 REITs 运营各环节的税收细则不够明确，导致实际操作中存

在模糊地带。土地政策上，与 REITs 的衔接也不紧密，REITs 涉

及的土地产权转移、土地用途变更等问题缺乏清晰指引。相关的

会计制度也未完全适应 REITs 发展需求，在资产估值、收益确认

等方面存在标准不统一的情况，影响了 REITs 市场的规范发展。

（二）市场主体参与的制约因素

市场主体参与 REITs 市场面临着一些制约因素。对于原始权益

人而言，将优质资产注入 REITs 可能会面临控制权丧失的顾虑，并

且资产出表的财务影响也需谨慎考量。投资者方面，对 REITs 产品

的认知度和接受度有待提高，部分投资者更倾向于传统投资产品，

对 REITs 的收益模式和风险特征了解不足。中介服务机构的专业能

力参差不齐，在资产估值、法律合规等方面的服务质量难以满足市

场发展的高标准要求，影响了市场主体参与的积极性。

（三）产品创新与风险防控的矛盾

REITs 市场发展中，产品创新与风险防控之间存在矛盾。为

吸引更多投资者和提升市场竞争力，REITs 产品需要不断创新，

如推出新的投资标的、交易结构等。然而，创新往往伴随着新的

风险，例如复杂的交易结构可能导致风险难以识别和评估。在创

新过程中，风险防控措施可能相对滞后，监管部门对新产品的风

险监测和应对机制需要时间来完善 [2]。市场参与者在追求创新收益

时，可能会忽视潜在风险，使得风险在市场中累积，对 REITs 市

场的稳定发展构成挑战。

三、中国 REITs 市场发展的政策实践与经验总结

（一）中国 REITs 市场的政策探索与实践

中国 REITs 市场的政策探索历经多个阶段。从早期对 REITs

概念的引入与研究，到逐步开展试点工作，政策层面不断尝试与

突破。在试点过程中，相关部门陆续出台规定，对 REITs 的设

立条件、发行流程、投资范围等进行明确规范。针对基础设施

REITs，制定专门政策引导其聚焦重点领域项目。在交易环节，

完善信息披露、投资者保护等方面的政策，以保障市场的公平、

公正、公开。随着市场发展，政策也在持续优化，不断适应新的

市场需求和变化。随着市场对资产多元化的需求增加，政策逐步

放宽对 REITs 底层资产类型的限制，纳入了更多优质资产。随着

数字化趋势的发展，政策也在积极引导 REITs 市场的信息披露向

电子化、实时化方向转变，以更好地满足投资者的需求。 

（二）中国 REITs 市场政策的特色与成效

中国 REITs 市场政策具有鲜明特色。一方面，注重与国家战

略相结合，引导资金流向基础设施建设、保障性租赁住房等关键

领域，助力经济结构调整和民生改善。另一方面，采取渐进式推

进策略，先试点后推广，稳步扩大市场规模。这些政策取得了显

著成效，盘活了大量存量资产，为基础设施项目提供了新的融资

渠道，提升了资产运营效率。吸引了更多投资者参与，促进了资

本市场的多元化发展，增强了市场的稳定性和活力 [3]。

（三）中国 REITs 市场发展的经验启示与展望

中国 REITs 市场在发展过程中积累了丰富经验。政策制定

需保持前瞻性和灵活性，及时应对市场变化。加强部门间协调合

作，形成政策合力，对市场健康发展至关重要 [4]。要强化投资者

教育，提升市场整体认知水平。展望未来，应进一步完善政策体

系，优化税收、监管等配套政策，鼓励产品创新，拓展 REITs

投资范围。加强国际合作与交流，借鉴国际先进经验，推动中国

REITs 市场迈向更高水平，实现可持续发展。

四、优化政策环境促进中国 REITs 市场发展的策略

（一）完善税收及相关配套政策

税收及相关配套政策对中国 REITs 市场的稳健发展起着关键

支撑作用。在税收领域，需构建更为精细、合理的 REITs 税收框

架。REITs 设立时的资产划转环节，需明确税收优惠细则，降低

原始权益人的税务成本。运营期间，精准界定企业所得税、增值

税等税种的征收范围和标准，杜绝不合理的重复征税现象。配套

政策方面，土地政策要进一步细化，清晰界定 REITs 项目土地的

产权归属、流转规则以及用途变更的条件等。会计制度也需与时

俱进，规范 REITs 资产的估值方法和收益确认准则。通过完善这

些政策，为 REITs 市场打造更具吸引力的政策生态，见表1。

（二）强化市场主体培育与规范

REITs 市场的蓬勃发展依赖于各市场主体的积极作为与规范

运营。原始权益人作为 REITs 资产的提供者，需建立有效的激

励机制，鼓励其筛选优质资产注入 REITs，以提升资产的证券化

程度和流动性。对于管理机构，要严格把控准入门槛，提升其专

业素养和管理水平，注重培养和引进专业人才。中介服务机构需

加强自律，规范资产估值、法律、审计等服务流程，提高服务质

量。投资者教育也不容忽视，通过多种渠道普及 REITs 知识，增
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强投资者的风险意识和投资能力，从而推动 REITs 市场主体整体

素质的提升和市场的规范发展 [5]。

（三）加强监管协调与风险防范

中国 REITs 市场的健康有序运行离不开高效的监管协调和有

力的风险防范。由于 REITs 市场涉及多个监管部门，如证监会、

银保监会、财政部等，建立健全跨部门协同监管机制迫在眉睫，

明确各部门职责边界，避免出现监管漏洞和重叠。搭建信息共享

平台，实现监管信息的及时互通，提升监管效能 [6]。在风险防控

方面，构建全面、科学的风险监测指标体系，实时监控 REITs 市

场的市场风险、信用风险、流动性风险等。制定详细、可行的风

险应急预案，提高应对突发风险事件的能力。对 REITs 产品的创

新活动进行严格监管，确保创新在风险可控的轨道上推进，维护

REITs 市场的稳定和投资者的合法权益。 

五、推动中国 REITs 市场可持续发展的关键举措

（一）深化政策改革与创新

深化政策改革与创新是推动 REITs 市场发展的关键。一

方面，持续优化相关政策，如进一步明确税收优惠政策，降低 

REITs 交易成本，提高市场吸引力。另一方面，鼓励创新试点，

拓宽 REITs 底层资产范围，从传统基础设施向消费基础设施等领

域拓展。2023年3月国家发改委发布通知，支持消费基础设施发

行 REITs。成都武侯区抢抓机遇，推动以成都大悦城项目作为底

层资产申报发行 REITs。在政策支持下，通过各方努力，华夏大

悦城购物中心封闭式基础设施证券投资基金于 2024年9月20日在

深圳证券交易所上市，成为西南地区第一支消费 REITs[7]。

（二）提升市场透明度与投资者保护

提升市场透明度与投资者保护对于 REITs 市场健康发展至关

重要。要强化信息披露要求，确保 REITs 相关信息准确、及时、

完整地传达给投资者，包括底层资产运营状况、财务信息等。加

强对投资者的教育，提高其风险意识和投资知识水平。完善投资

者保护机制，如建立健全投诉处理机制、加强对违规行为的处罚

力度等。以嘉实物美消费 REIT 为例，其在上交所成功上市，北

京银行担任托监管行并参与战配投资3[8]。作为全国首批、北京市

首单消费类公募 REITs，在发行过程中严格遵守信息披露制度，

保障了投资者的知情权，同时通过完善的监管机制和风险防控措

施，保护了投资者的利益 [9]。

（三）促进 REITs 与实体经济的融合 

促进 REITs 与实体经济的融合能够实现金融与实体的良性互

动。REITs 可为实体经济提供新的融资渠道，盘活存量资产，促

进企业投资和扩大生产。企业通过将优质资产证券化，可获得资

金用于新的项目建设和业务拓展，提高资产运营效率。招商局集

团积极运用公募 REITs 盘活存量资产2。2021年6月，博时招商

蛇口产业园封闭式基础设施证券投资基金作为全国首批基础设施

公募 REITs 中唯一的央企项目在深交所发行上市2。招商蛇口通

过出售旗下产业园资产相关权益，获得税后收益14.58亿元，实现

优质资产重新定价盘活，同时将资金投入到新的产业园区建设和

运营中，推动了实体经济的发展2[10]。

六、结语

中国 REITs 市场发展受政策环境影响深远。政策法规逐步完

善，监管体系不断演进，推动市场发展的同时也面临政策配套不

足等问题。借鉴国内实践经验，需完善税收及配套政策，培育规

范市场主体，加强监管协调防范风险。还应深化政策改革创新，

提升市场透明度保护投资者，促进与实体经济融合。未来，持续

优化政策环境，健全制度体系，提升市场主体能力，加强监管协

同，REITs 市场有望在盘活存量资产、服务实体经济、丰富投资

渠道等方面发挥更大作用，实现高质量、可持续发展。
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表1：中国 REITs 市场税收及相关配套政策关键数据对比表

政策类别 具体政策项目 当前政策数值情况 改进方向预期数值情况 数据来源

税收政策 REITs 设立资产划转印花税税率 0.05%（产权转移书据）
对于符合条件的 REITs 资产划

转，研究降低至0.03%
国家税务总局

税收政策 运营期不动产租赁增值税征收率
简易计税3%（小规模纳税人或特定情

形），一般计税9%

针对 REITs 特定租赁业务，考

虑统一调整为5%
国家税务总局

土地政策
土地使用税年税额标准（商业地

产类 REITs 项目）

大城市1.5元至30元 / 平方米；中等城市

1.2元至24元 / 平方米；小城市0.9元至18

元 / 平方米；县城、建制镇、工矿区0.6元

至12元 / 平方米

根据 REITs 项目实际情况，探

索平均降低0.5元 / 平方米

财政部、税务总局相

关规定

会计制度
无形资产摊销年限（REITs 项目

涉及的特许经营权等无形资产）
一般为10年以上

结合项目实际收益期限，可调整

为8至15年

财政部相关会计制度

规定


