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消费类基础设施 REITs对房企融资影

响几何？  

——2024年 3 月房地产市场跟踪 
 

 

本期观点  

 3 月以来首批消费类基础设施 REITs 上市，有助于持有优质购物中心的

房企补充融资渠道和战略转型。中诚信国际认为，我国商业不动产市场

规模庞大，在政策支持下，消费类基础设施 REITs 发展前景较好，但目

前我国基础设施 REITs 市场尚处于发展初期，消费类基础设施 REITs 发

展仍受制于制度建设，同时当前市场对原始权益人股东背景仍具有明显

风险偏好，一级发行阶段对原始权益人及关联方的认购依赖度较高，短

期内消费类基础设施 REITs 显著扩容的难度较大，叠加政策对相关底层

资产的要求较高，仅少量投资及管理能力强且拥有一定规模购物中心的

房企将受益。 

 近期政策继续支持不同所有制房企合理融资，扩宽经营性物业贷款的用

途范围和贷款额度上限，有助于拥有较多持有型物业的房企改善流动性；

房地产融资协调机制的实施，可确保“白名单”项目顺利开发，一定程

度上提振购房者信心，维护市场稳定。但其区分了房地产集团公司与项

目公司，对于房企通过项目去化回笼投入资金并恢复主体信用的效果较

弱。 

 今年以来，全国楼市库存压力进一步加大，尽管一线城市的库存压力整

体小于低能级城市，但北上广深四地的去化周期在过去半年内均持续增

长且有扩大趋势。中诚信国际发现，一线城市中上海楼市的库存压力最

小，但短期内其与北京皆面临潜在项目入市后带来的一定程度去库存挑

战；深圳楼市库存压力相对较大，叠加一定规模的政府保障性住房（人

才房、安居房）集中入市及香港放松调控政策产生的虹吸效应，未来深

圳商品房的去化压力或将显著上升，地方政策工具箱有望继续补充发力。 

 1~2 月房地产销售金额同比降幅扩大，行业维持低位运行的市场状态，

市场复苏动能不足。随着北上广深和杭州、苏州等高能级城市限购政策

放松，以及二手房成交带来的置换改善需求，未来销售有望边际改善。

1~2 月土地市场供地节奏放缓，但成交金额同比仍有增加，高能级城市

中具有区位优势的地块获得房企青睐。销售下滑带动房企回款下降，投

资意愿进一步降低。二级市场交易活跃，投资类地产债券收益率整体有

所下移，高收益地产债平均成交价较年初小幅上升。 
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一、 行业热点 

（一）首批消费类基础设施 REITs 上市 

3 月以来首批消费类基础设施 REITs 上市，底层资产均具有较好的区位优势，其中华夏

华润商业 REIT运营优势明显。消费类基础设施 REITs 发展仍受制于制度建设、市场表现，叠

加政策对相关底层资产的要求，受益于该利好政策的房企预计较少，仅少量投资及管理能力

强且拥有一定规模购物中心的房企将获得融资渠道补充。 

3 月以来，华夏金茂商业 REIT、嘉实物美消费 REIT 和华夏华润商业 REIT 陆续

上市，发行规模合计为 89.23 亿元，占公募 REITs 募资总规模的比例约 8%。首批消

费类基础设施 REITs 底层资产均具有较为良好的区位优势，除物美社区商业外，出租

率均在 98%以上，其中华夏华润商业 REIT 的底层资产青岛万象城具有较高的月租金

坪效，运营优势明显。从原始权益人及关联方认购比例来看，上述三只已上市 REITS

分别为 34.40%1、51%和 36.50%，市场化程度仍有待提升。  

表 1：首批消费类基础设施公募 RIETs概况 

REITs 名称 华夏金茂商业 REIT 嘉实物美消费 REIT 华夏华润商业 REIT 中金印力消费 REIT 

底层资产 长沙览秀城 

物美商业社区 

青岛万象城 杭州西溪印象城 
大成项目 

玉蜓桥

项目 

华天项

目 

德胜项

目 

开业时间 2016 年 2012 年 2005 年 2005 年 2003 年 
一期 2015 年，二期 2021

年 

A 馆 2013 年，B 馆

2019 年 

地理位置 

位于长沙梅溪湖片

区，毗邻长沙国际

文化艺术中心 

资产位于北京市丰台区、海淀区、西城区 
位于青岛核心区香港中

路商圈 

位于余杭区大城西黄金

地段 

物业定位 城区级购物中心 社区商业（租户主要是超市和餐饮） 城市级标志性购物中心 城市级购物中心 

总建筑面积（万

平方米） 
10.27 2.9 2.5 1.5 0.9 41.92 24.97 

资产估值 2023H1

（亿元） 
10.76（成本法） 2.78 4.43 1.77 1.45 82.02（成本法） 39.77（公允价值法） 

月租金坪效（元/

月/平方米 2023H1 
首层平均租金 167 54.6 110.5 71.2 88.3 295.5 190.5 

出租率 2023H1 98.36% 83.21% 93.84% 90.55% 92.15% 98.49% 98.20% 

租金收入（亿

元）2022 
0.46 2.44 3.36 2.34 

发行/拟发行规模

（亿元） 
10.68 9.53 69.02 32.6 

原始权益人及其

关联方认购比例 
34.40% 51% 36.50% - 

资料来源： 公开资料，中诚信国际整理 

                         
1
因华夏金茂商业 REIT 的关联认购方中国对外经济贸易信托有限公司为金融机构，将其剔除。 
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中诚信国际观察到， 2023 年受二级市场持续低迷等多重因素影响，基础设施

REITs 一级市场发行遇冷，全年仅成功发行 5 只基础设施 REITs，募集资金约 170 亿

元，较 2022 年及 2021 年明显下滑。但随着 2023 年 3 月，发改委及证监会分别发文将

基础设施公募 REITs 底层资产范围拓展至商业消费基础设施领域后，2023 年下半年以

来交易所审核速度明显加快，前 3 月 REITs 募资总额已经达到超过 150 亿元，其中约

60%为消费类基础设施 REITs。目前中金印力消费 REIT 已完成询价，预计将于 4 月初

发售，原始权益人印力集团大股东万科的第一大股东深铁集团拟认购不超过 30%份额；

此外，首创和百联的基础设施 REITs 处于申报阶段。中诚信国际认为，我国商业不动

产市场规模庞大，在政策支持下，消费类基础设施 REITs 发展前景较好，但目前我国

基础设施 REITs 市场尚处于发展初期，一二级市场制度仍有待完善，投资收益表现亦

有待验证，由于二级市场估值波动较大导致部分偏好长期限、稳定收益的投资人望而

却步，一级发行阶段对原始权益人及关联方的认购依赖度较高，短期内消费类基础设

施 REITs 显著扩容的难度较大。  

从对房企的影响来看，中诚信国际认为，消费类基础设施 REITs 为房企所持有的

购物中心提供退出通道，有助于持有大量购物中心的房企补充融资渠道和战略转型；

但考虑到当前市场对原始权益人股东背景仍具有明显风险偏好，同时对底层物业资产

质量要求较高，大多数房企或难以受益。  

（二）房地产融资政策进一步放松 

近期政策继续支持不同所有制房企合理融资，扩宽经营性物业贷款的用途范围和

贷款额度上限，有助于拥有较多持有型物业的房企改善流动性；房地产融资协调机制的

实施，可确保“白名单”项目顺利开发，一定程度上提振购房者信心，维护市场稳定。但其

区分了房地产集团公司与项目公司，对于房企通过项目去化回笼投入资金并恢复主体信用的

效果较弱。 

《2024 年政府工作报告》重点强调了标本兼治化解房地产风险，要求“优化房地

产政策，对不同所有制房地产企业合理融资需求要一视同仁给予支持 ”。2024 年以来，

房地产融资政策持续放松，其中 2024 年 1 月 12 日，住建部和国家金融监管总局联合

发布《关于建立城市房地产融资协调机制的通知》，要求各地级及以上城市建立城市

http://www.ccxi.com.cn/
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房地产融资协调机制。此外，2024 年 1 月 24 日，金融监管总局和央行联合印发《关

于做好经营性物业贷款管理的通知》（以下简称“《通知》”），《通知》拓宽了经

营性物业贷款的用途范围和贷款额度上限 2。中诚信国际认为，房地产融资协调机制的

实施，可确保“白名单”项目顺利开发，一定程度上提振购房者信心，维护市场稳定。

近期房地产融资协调机制加速落地，截至 2 月 28 日，全国 31 个省份 276 个城市已建

立城市融资协调机制，共提出房地产项目约 6,000 个，商业银行审批通过贷款超 2,000

亿元，并且大多数项目股东为民营和混合所有制房企。但其区分了房地产集团公司与

项目公司，考虑到目前房地产市场尚未企稳，项目去化周期整体依然较长，对于房企

通过项目去化回笼投入资金并恢复主体信用的效果较弱。经营性物业贷款的放松，有

助于拥有较多持有型物业的房企改善流动性，增强其公开市场偿债能力，其中 3 月 8

日，龙湖通过新增经营性物业贷款提前偿还 2024 年底行权到期的 CMBS。  

（三）一线城市库存去化周期持续增长且有进一步扩大的趋势 

一线城市中上海楼市的库存压力最小，但受潜在项目入市影响，短期内其与北京皆面临

一定程度的库存周期上行挑战；深圳楼市库存压力相对较大，叠加近期政府保障性住房（人

才房、安居房）集中入市及香港放松调控政策产生的虹吸效应，未来深圳商品房的去化压力

或将显著上升。 

截至 2024 年 2 月末，全国商品房待售面积375,969 万平方米，同比增长 15.9%，

其中住宅待售面积增长 23.8%，库存压力进一步加大；尽管一线城市的库存压力整体

小于二、三、四线城市，但北上广深四地的去化周期在过去半年内均持续增长且有进

一步扩大的趋势。  

截至 2024 年 2 月末，一线城市中上海楼市的狭义库存 4压力最小，以过去 6 个月

月均流速计算，上海楼市的狭义库存去化周期在 1 年左右，广州（约 24 个月）、北京

（约 26 个月）、深圳（约 30 个月）的库存压力依次上升，且较半年前的库存去化周

期上升了 4~10 个月不等。此外，考虑到上述城市近年仍维持了一定量的新项目供应，

                         
2 2024 年底以前，对于经营规范的房企，还可用于偿还该企业及其集团控股公司（含并表子公司）存量房地产领域相关贷款

和公开市场债券；同时，《通知》将经营性物业贷款额度上限从原来的承贷物业评估价值的 60%提高到 70%。 
3
 统计局数据口径，指报告期末已竣工的可供销售或出租的商品房屋建筑面积中，尚未销售或出租的商品房屋建筑面积。 

4
 狭义库存=项目已取证数据-已成交数据。 

http://www.ccxi.com.cn/
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随着未取证项目、已出让未转化土地等潜在项目入市，将进一步抬升一线城市的去化

压力。从广义库存5角度看，一线城市中北京、上海的潜在项目供应量与广州、深圳比

相对较小，其中北京、上海的广义库存去化周期与其狭义库存口径相比上升了约 30 个

月，预计未来这些项目的逐步入市将一定程度抬升两地的去化压力。广州、深圳的广

义库存去化周期较狭义口径下分别增加了约 70 个月和 100 个月，其中深圳除了待入市

项目规模大外，其近期亦面临一定规模的政府保障性住房集中入市，具有明显价格优

势的人才房（周边商品房价格的 6 折）和安居房（周边商品房价格的 5 折）预计将对

刚需型商品住宅市场产生一定挤压；此外，2 月底香港撤销所有楼市“辣招”，对深

圳市场产生一定虹吸效应，未来深圳商品房的去化压力或将明显加重。  

二、 行业近况 

1~2 月房地产销售金额同比降幅扩大，行业维持低位运行的市场状态，市场复苏动能不

足。随着多个高能级城市限购政策放松，以及二手房成交带来的置换改善需求，未来销售有

望边际改善。1~2 月土地市场供地节奏放缓，但成交金额同比仍有增加，高能级城市中具有

区位优势的地块获得房企青睐。销售下滑带动房企回款下降，投资意愿进一步降低。1 月以

来房企境内债券市场融资情况改善，净融资额转正，但民营房企融资仍有难度。二级市场交

易活跃，投资类地产债券收益率整体有所下移，高收益地产债平均成交价较年初小幅上升。 

                         
5
 广义库存=狭义库存+项目未取证数据+土地未转化项目数据。 

图 1：截至 2024 年 2 月末，北京、上海、广州、深圳库存压力情况 

 
 数据来源： AUR 数据库，中诚信国际整理 
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需求端方面，1~2 月，房价下行蔓延至高能级城市，其中一线城市中仅上海环比上

升。受 2023 年 12 月房企加大营销力度集中释放部分需求、1~2 月房企推盘意愿较弱

以及春节前后极端天气等因素影响，1~2 月商品房销售面积及销售金额同比分别下降

29.3%和 20.5%，降幅较 2023 年各月份均明显扩大，预计随着放松政策效果的显现，

3 月销售数据将环比改善，但在 2023 年高基数背景下同比仍将承压。二手房市场方面，

根据中指数据，1~2 月重点 25 城二手住宅成交面积同比仅下降 13.1%，未来有望为新

房市场提供更多置换改善需求。  

供给端方面，2024 年 1~2 月，全国房屋新开工面积同比下降 29.7%，延续 2023

年以来下降趋势，销售低迷及库存高企影响房企开工意愿。竣工面积同比下降 20.2%，

增速自 2023 年以来首次转负。土地市场方面，年初土地市场供地节奏明显放缓，房企

拿地整体较为谨慎，除北京、上海、杭州等重点城市部分热点地块溢价成交，大多数

地块仍以底价成交。房地产开发投资方面，1~2 月房地产开发投资规模同比下降 9.0%，

同比降幅扩大。与此同时，房地产开发企业到位资金同比下降 24.10%，其中作为最主

要的其他资金来源的购房者个人按揭贷款和定金及预付款同比分别下降 36.60%和下降

34.80%，在销售低迷的情况下房企销售回款下降明显。考虑到目前经济复苏节奏波动

起伏，房价下行压力犹存，市场对地方政策工具箱继续补充发力仍存在强预期。  

房企债券融资仍以央国企为主，境内债券净融资额因到期规模较小转正，而境外

市场则无发行。3 月房地产企业境内债整体到期规模 295 亿元，偿付风险整体可控。

境外市场有约 26 亿美元境外债到期，以前期已发生违约或要约交换的房企为主，此外

图 2：一线城市新建商品房住宅价格指数环比变化 图 3：2023 年以来商品房销售情况变化 

 

 数据来源：国家统计局，中诚信国际整理 
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金辉控股未能于 3 月 20 日偿还 3 亿美元境外债，首次出现违约。二级市场方面，1 月

以来，房企境内债券成交较为活跃，投资类地产债券收益率 62 月以来有所波动，整体

收益率水平有所下移，平均收益率在 2.46%~3.68%之间；月末高收益地产债平均成交

价达到 74 元左右，较年初小幅上升。值得关注的是，3 月 1 日以来，受相关舆情影响，

万科企业境内多支债券价格出现较大波动，并影响部分房企一级市场债券发行计划。

境外市场方面，已出险房企债券价格总体有所下降，其中万达商管 24 年 12 月到期的

美元债价格有所上升。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                         
6
 按中诚信国际的分类，成交收益率在 6%及以上的为高收益债，成交收益率在 6%以下的为投资类债券。 

图 4：房企信用债发行与到期 图 5：地产债收益率及价格表现 
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