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事项：

2023 年 2 月 20 日，证监会启动不动产私募投资基金试点，支持不动产市场平稳健康发展。中国证券投资

基金业协会同步正式发布《不动产私募投资基金试点备案指引（试行）》。

国信地产观点：1）本次试点方案的出台是“第三支箭”、“金融 16 条”的进一步细化落地，也是 2018

年涉房私募基金备案暂停后首次打开，其中传递出的监管层对房地产市场持续关注和密切关怀的积极信号

意义明显。2）试点方案的出台为市场资金提供更多可投资标的，确实能增加对存量不动产的需求（包括

商品住宅、商办物业）。3）实操层面仍需解决基金募资难、优质资产少、税费不明确等问题，期待后续

更多配套政策出台。4）投资建议：不动产私募投资基金试点工作的推进传递出积极信号，既激活存量不

动产市场需求，又助力房企优化资产负债表，对资产的买方和卖方都是利好。建议关注持有较多优质存量

不动产的新城控股、华润置地、龙湖集团、大悦城。5）风险提示：①后续配套政策落地不及预期；②疫

情等因素致行业基本面超预期下行；③房企信用风险事件超预期冲击。

评论：

 是前期政策的细化落地，也是 2018 年涉房私募基金备案暂停后首次打开，积极信号意义明显

本次试点方案的出台是“第三支箭”、“金融 16 条”的进一步细化落地，也是 2018 年涉房私募基金备案

暂停后首次打开，其中传递出的监管层对房地产市场持续关注和密切关怀的积极信号意义明显。具体来看，

在本次试点备案指引中明确指出：1、投资范围包括特定居住用房（包括存量商品住宅、保障性住房、市

场化租赁住房）、商业经营用房、基础设施项目等。其中，存量商品住宅包括已经实现销售或者主体建设

工程已开工的普通住宅、公寓，商业经营用房包括写字楼、商场、酒店等。2、主要出资人及实际控制人

不得为房地产开发企业及其关联方。3、试点基金产品的投资者首轮实缴出资不低于 1000 万元人民币，且

以机构投资者为主。有自然人投资者的，自然人投资者合计出资金额不得超过基金实缴金额的 20%，基金

投资方式也将有一定限制。不动产私募投资基金首轮实缴募集资金规模不得低于 3000 万元人民币，在符

合一定要求前提下可以扩募。鼓励境外投资者以 QFLP 方式投资不动产私募投资基金。

 试点方案出台为市场资金提供更多可投资标的，势必增加存量不动产市场的需求

试点工作启动后，不动产私募投资基金可投资范围明显扩大，满足多样的投资需求，吸引更多的市场资金

进入存量不动产市场，客观来说，确实能增加对存量不动产的需求、有效盘活市场，有助于房企优化资产

负债表。据中国证券投资基金业协会披露，截至 2022 年末，协会存续私募股权房地产基金 838 只，存续

规模 4043 亿元，存续私募股权基础设施基金 1424 只，存续规模 1.21 万亿元，主要投向商业地产、交通

基础设施、物流仓储、市政工程开发与建设等。未来，不动产私募投资基金将在支持房地产市场平稳健康

发展、促进不动产市场盘活存量、转型发展等方面发挥更加积极作用。
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 实操层面仍需解决基金募资难、优质资产少、税费不明确等问题，期待后续更多配套政策出台

虽然为促进试点工作稳妥推进，本方案已经明确了不动产投资范围及试点管理人要求，从基金募集、投资、

运作、托管、基金合同必备条款、关联交易、基金杠杆、禁止行为、特殊风险揭示、基金备案、信息披露

和报送等方面提出了规范要求。但在实操层面，仍需解决基金募资难、优质资产少、税费不明确等问题，

期待后续更多配套政策出台能化解投资人的担忧，更有效盘活存量不动产市场。

 投资建议：

不动产私募投资基金试点工作的推进传递出积极信号，既激活存量不动产市场需求，又助力房企优化资产

负债表，对资产的买方和卖方都是利好。建议关注持有较多优质存量不动产的新城控股、华润置地、龙湖

集团、大悦城。

 风险提示：

1、后续政策落地不及预期；2、疫情等因素致行业基本面超预期下行；3、房企信用风险事件超预期冲击。

相关研究报告：

《房地产行业周观点-节后销售逐渐修复，房价企稳趋势渐显》 ——2023-02-20

《房地产行业周观点-节后销售同比降幅迅速收窄，1 月房企非银融资环比回落》 ——2023-02-13

《房地产行业周观点-销售磨底静待信心重筑，北京“一区一策”释放积极信号》 ——2023-02-06

《2023 年 1 月房地产数据点评-市场表现平淡，静待信心重筑》 ——2023-02-03

《北京市政府工作报告重点任务清单地产部分点评-“一区一策”释放积极信号，北京郊区或现边际放松》

——2023-02-03
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