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中国房地产投资信托的法律制度及政策分析
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摘要：与国外的 REITs不同�中国的房地产投资信托是属于信托公司的一个业务�而不是专门的房地产投资方式．信托公司开
展房地产信托业务�必须满足一些特殊的政策规定．因此�要了解中国的房地产投资信托�就要首先了解信托的法律特征和房
地产投资信托的制度构成以及这些相关的政策．
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1　信托的法律特征和法律制度

新中国的信托业始于1979年�至今已有20多
年的发展历史．1998年�国家启动了对信托业近20
年来的第5次整顿�以“信托为本、分业经营、规模经
营、分类处置”为原则�坚决让信托业与银行业、证券
业实行分业经营�回归信托业本源．2003年6月�中
国人民银行发布了《关于进一步加强房地产信贷业
务管理的通知》�房地产业被正式纳入信托业的范
围．

1） 信托制度
按照《中华人民共和国信托法》�信托是指委托

人基于对受托人的信任�将其财产权委托给受托人�
由受托人按委托人的意愿以自己的名义�为受益人
的利益或者特定目的�进行管理或者处分的行为�即
“受人之托�代人理财”．利用信托原理�委托人在没
有能力或者不愿意亲自管理财产的情况下�可将财
产权转移给自己信任并有能力管理财产的受托人�
并指示受托人将信托财产及其收益用于自己或者第

三人的利益．
房地产投资信托中最基本的制度设计就是信

托�无论是资金信托型 REIT 还是房地产资产信托型
REIT�都应当遵守我国的信托法律制度．房地产投资

信托具有一般信托的共同点�也具有一些特性：
a．房地产投资信托的信托财产是特定的：现金

或者房地产及其相关权利．b．房地产投资信托的投
资方向是确定的房地产相关项目．c．房地产投资信
托具有私益目的�必须由具有商业受托人身份的主
体担任受托人．d．信托投资公司可以接受两个以上
委托人的委托�通过集合信托的形式可以使小投资
者参与到大额的房地产投资当中．

2） 信托财产和风险防范机制
设立信托�必须要有确定的信托财产�信托财产

独立于受托人的自有财产和委托人的其他财产．一
方面�信托财产的所有权与受益权分离．在法律上�
受托人有权以自己的名义管理、运用和处分信托财
产�但是信托所产生的利益归受益人享有．另一方
面�信托财产具有独立性�委托人、受托人或者受益
人的债权人一般不得对信托财产主张权利�受益人
的权利得到保障．

房地产资产缺乏流动性�但是能产生稳定的收
益．对此类资产的风险和受益进行重组�以原始资产
为担保�就可以创设能流通的证券．在此过程中�必
须有一个实行资产证券化这一特殊目的载体

（SPV）．采用信托形式设立 SPV�证券化资产的原始
权益人将资产转移给作为 SPV 的信托公司�设立信
托�然后通过信托发行证券．一方面�原始权益人转
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移给 SPV的证券化资产成为独立的信托财产�名义
上归 SPV 所有．原始权益人破产时�其债权人也没
有对信托财产的追索权．另一方面�信托财产也不属
于 SPV的自有财产．SPV 依法解散、撤销�或破产终
止时�信托财产不属于其清算财产之列�其债权人对
信托财产也无追索权．

2　地产投资信托的相关政策

上个世纪90年代房地产投资的失控�导致了经
济过热�甚至出现了局部城市的房地产泡沫．因此�
在1994年之后的几年内�我国对房地产市场的发展
一直是限制的�不仅房地产企业的银行贷款受到严
格的限制�而且房地产公司的上市基本上被禁止．直
到1997年的亚洲金融危机严重地危害了我国的经
济增长之后�为了扩大内需�政府采取了一系列手段
刺激住宅需求�出台了23号文件�推进住房制度改
革�对住房消费进行金融支持（鼓励住房消费贷款并
实行利率优惠）和税收政策优惠（住宅的转让暂免营
业税和所得税）．2003年宏观经济发生了变化�有通
货紧缩变为通货膨胀的趋势．因此�房地产政策也开
始发生变化�由鼓励房地产投资变为控制房地产投
资．并且长期以来�开发商的自有资金不足�房地产
的开发风险实际上由银行的贷款资金承担着�这种
利益不对等的现象不利于房地产行业的发展．
同年6月人民银行发布了《关于进一步加强房

地产信贷业务管理的通知》（121号文件）�开始对房
地产投资进行控制�要求各商业银行加强对地产商
开发贷款和流动资金贷款的放款门槛与监管．在当
时中国房地产市场只能通过商业银行债权融资的情

况下�房产市场的融资渠道单一�开辟新的融资渠道
正在成为开发商的要求�房地产信托因此受到了高
度关注．由于121号文收紧了开发企业的贷款条件�
部分不符合贷款条件的企业开始转向融资方式更为

灵活的房地产信托�作为新的融资渠道．正是出现了
这样的政策变化�才形成了2003年上下半年两个截
然不同的市场环境．有资料显示�2003年121号文件
出台之时�全国信托公司推出的房地产信托总共只
有20个�而在2003年第四季度就发放了37个信托
产品�募集资金共35亿元．第四季度发行的地产信
托比第三季度骤增22个�募集资金多了22．9亿元�
占所有信托产品的数量和金额比重上升了一倍左

右．
进入2004年以来�信托行业开始出现一些问题

和风险．59家重新登记的信托公司素质不齐�个别
公司以创新之名�行违规之实�最终形成恶性风险�
引发了分类管理体制的启动．紧随5月份的信托行
业交叉检查之后�银监会下发了《关于进一步加强信
托投资公司监管的通知》�以严控目前信托业不断升
级的风险．其中有一条：“凡向国家产业政策限制的
行业、企业的投融资活动应严格遵守有关规定�不得
违规对上述行业进行投融资．对使用信托财产向热
点行业投融资的�要向委托人明示国家政策�进行特
别信息披露�严格各项风险管理措施”．上述规定包
含3个层面上的意义：第一�由于房地产行业属于相
关政策限制的行业�信托公司在运用信托资金或自
有资金进行房地产项目投融资时�应遵守相关规定．
房地产信托产品中明显带有违规要件的应为项目启

动期的“过桥融资”贷款和主体完工前的间接债权融
资信托（按揭贷款信托）．第二�房地产行业被列入投
资过热行业�因此信托公司在推出该类信托计划时�
应同步推出全面、真实、完整的信息披露方案．对项
目可能存在的各种风险予以充分的揭示�并制定切
实可行的风险防范体系、风险管理制度和风险控制
措施．第三�上述两个条件基本满足的情况下�信托
公司只要真正做到合规经营�公开透明�控制风险�
仍可开展上述领域的相关业务．可以看出�此次与以
往监管一刀切、全行业停业整顿的方式不同�银监会
的目的是要建立一个相对完善的法律法规监管体

系．
由于我国房地产信托的主营模式是单一债权类

信托�在市场发生波动时�资金流动风险很大．据银
监会统计�截至2005年5月�已有部分到期信托计
划未能清算�其中房地产信托比例高达61％�信托
公司的房地产类业务露出较大的风险．针对上述问
题�2005年9月中旬�银监会出台了《加强信托投资
公司部分业务风险提示的通知》�给新发行的房地产
信托套上了三条规定：在121号文件的基础上�必须
同时满足“四证”齐全�自有资金超过35％以及开发
企业必须具备二级以上开发资质．此次提高信托门
槛实质上是121号文件的延续�目的就是防止银行
的融资风险转嫁到信托行业当中．这一文件进一步
规范了房地产信托产品的发行条件�将占到该类信
托80％以上的负债型贷款信托的门槛提至与银行
贷款条件“等高”�使得信托与银行贷款互补的优势
消失了．但是�后来实际的情况与预料的恰恰相反．
据用益信托工作室统计�2005年11月发行的信托产
品中�房地产信托仍为主流信托产品�其中贷款类信
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托仍然占多数�资金运用方式并没有发生大的变化．
这些房地产信托产品的平均规模为18062万元�平
均信托期限为1．93年�平均预期年收益率为
4∙85％．以上统计数据表明�11月份信托产品的投资
领域在经过10月份的短暂调整后又恢复了原状�其
中房地产信托的占比不但没有减少�反而还有所提
高．这说明�银监会“212号文”对房地产信托的影响
只维持了一个月．据相关人士分析�导致房地产信托
较为火爆的原因是：房地产价格的普遍持续走高使
多数投资者认为�持有像房地产信托类的金融产品
可以降低风险�同时�在央行降低商业银行存款准备
金率后�大量的社会资金来源投向高收益率的房地
产信托产品．

3　结束语

房地产金融政策的调整和房地产市场过分依赖

银行贷款的客观事实�都为房地产投资信托的发展
提供了机会．信托业的发展和制度的逐步完善�为房
地产投资信托提供了必要的支持．自2003年央行
121号文件出台以来�房地产投资信托一度成为开
发商解决资金问题的新渠道．然而�中国的房地产信
托产品与国外的 REITS 相差甚远�大部分是债权融
资行为．为了降低风险�政府出台了一系列的措施�
来规范房地产投资信托业务．为了满足市场的需求
和符合政策的变化�信托投资公司必须不断的创新�
包括自身的改革创新和新的信托产品的设计�来保

持自身的竞争力和盈利水平．2006年上半年�银监
会《关于信托投资公司开展集合资金信托业务创新
试点有关问题的通知》、《关于加强信托投资公司集
合资金信托业务项下财产托管和信息披露等有关问

题的通知》相继下发�鼓励信托创新�扶持规范信托
业发展成为2006年上半年政策和监管的主旋律．与
以往消极的全行业的清理整顿不同�此次“新政”的
核心要素是在高平台的起点上开展更高标准、更严
格以及与国际接轨的资产管理业务．如果信托公司
不能及时调整发展规划�实现业务模式的转型；那就
有可能在这次新规出台之后�在市场化的整合当中
被淘汰出局．从中长期来看�信托行业经过了这样一
个磨合期�信托公司如果成功的完成了业务模式、战
略定位、市场拓展等一系列的转型之后�必然会迎来
一个空前的飞跃．窗体顶端窗体底端．
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Abstract：Unlike the REITs in developed countries that are operated as an investment instrument in Real estate market�
those in China are part of business of trusts companies．Furthermore�the trusts companies are required to meet some spe-
cial regulations in order to investment in the Real estate market．Therefore�the acquaintance of legal characteristics and
associate regulations of trusts and REITs will help to better understand REITs in China．
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