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１　　　　

序

　　当您翻阅此书时，中国房地产投资市场正方兴未艾，步入一个崭新的发

展阶段。

　　这是一个充满变数的房地产财富时代，一个实现淘金梦想的行业，科学

技术飞速发展、知识更替日新月异。中国房地产市场一波三折；希望、困惑、

机遇、挑战，随时随地都会出现在从事房地产运作的成员之中，抓住机遇、寻

找发展、适应变化、迎接挑战的制胜法宝就是学习———依靠学习掌握新知

识。

　　本书作者以其所亲历的国际房地产投资背景，成功的运作案例，特别是

进入中国内地担纲上海新汉业不动产机构首席金融策划师以来，结合房地

产实际情况，将国际化与本土化投资策略的理念、经验和方法运用到具体的

个案中，书中的一些典型案例，其所折射出的创新思维和成功经验一定会受

到房地产投资机构、房地产个人投资者，尤其是房地产专业及其相关企业和

对房地产市场感兴趣人士的极大关注。

　　本书的最大特点在于它具有显著的针对性、应用性和可操作性。对人

们非常关心的房地产直接或间接投资和房地产投资基金的运作展开充分的

阐述；运用许多实际案例，对房地产投资以及相关基本概念和国际市场方面

的大量信息，通过对照我国近年来在这方面所出现的具体情况进行客观、理

性和科学的分析。尤其通过介绍国外房地产投资基金一般的运作模式及其

在中国市场的成功案例所展开的深入讨论，内容翔实、立论严谨、深入浅出，

从专业的深度和广度表达出作者对房地产和金融业在中国运作的现实和未

来发展的深刻体会和感想。我们欣喜地看到，投资基金作为国际上一种成

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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熟的投资理财衍生品种，其优良的运作功能和投资价值正日益被业界认知

和接受。

　　毫无疑问，本书的出版，应当有利于房地产开发商以及业内外相关人士

的学习、掌握，极大地丰富和充实了这方面的理论视野。了解新知识、新信

息，不仅有利于增强房地产投融资创新意识、培养实战能力，有利于我们学

以致用，更重要的意义是，它为正在寻求房地产投资基金合作的业内人士打

开一条便捷、有效的通道，让您看到了中国房地产投资基金未来的发展潜力

和巨大空间。这就是我向业内同行和广大热衷于房地产投资的读者推荐此

书的初衷。

新汉业不动产机构（ＳｉｎｏｒｅＲｅａｌＥｓｔａｔｅ）董事长
魏文生（ＶｉｎｃｅｎｔＷｅｉ）

２００６年３月
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　　我的《财富永续———中国房地产投资策略分析》一书在２００５年４月出

版后，许多读者与我联系，希望我能有机会介绍目前国外和国内房地产投资

基金发展的情况和前景。房地产投资可以分为直接投资（ＤｉｒｅｃｔＰｒｏｐｅｒｔｙ

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）和间接投资（ＩｎｄｉｒｅｃｔＰｒｏｐｅｒｔｙＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）。简单地说，对个

人而言，房地产直接投资主要是指投资者直接买入房地产，而房地产间接投

资很重要的部分就是指投资者买入房地产投资基金，同时间接拥有了房地

产，即可通过房地产投资信托来投资办公楼、商场和住宅项目。房地产投资

基金一般可以分为上市的和非上市的，上市的房地产投资基金在许多国家

（由美国发明）称为房地产投资信托基金或房地产投资信托，英文为Ｒｅａｌ

ＥｓｔａｔｅＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＴｒｕｓｔｓ或ＲＥＩＴｓ。而我国近来出现的房价较大的上升

和下跌、开发商融资渠道单一、银行贷款风险大和投资者可投资的产品少等

情况，可以通过应用房地产投资基金这一产品（工具）来适当解决和规避。

　　事实上，房地产投资基金在房地产和金融方面的应用道理相当简单和

直接。譬如，记得１９９７年我在全球最大的房地产投资集团之一的联胜

（ＬｅｎｄＬｅａｓｅ）集团任职时，直接参与了澳大利亚悉尼市中心情人湾（Ｄａｒ

ｌｉｎｇＰａｒｋ）的办公楼综合项目，作为当时澳大利亚最大的房地产投资信托

ＧｅｎｅｒａｌＰｒｏｐｅｒｔｙＴｒｕｓｔ（ＧＰＴ）的管理者，联胜集团就是将还未建完的办

公楼进行潜在租客的租赁谈判，在办公楼建完后再将此办公楼整体在澳大

利亚股票交易所（ＡｕｓｔｒａｌｉａＳｔｏｃｋＥｘｃｈａｎｇｅ）上市，它就成了房地产投资信

托基金（澳大利亚称ＬｉｓｔｅｄＰｒｏｐｅｒｔｙＴｒｕｓｔｓ），这样一来开发商可以很快回

笼大笔资金，个人和机构投资者可以有较好的投资产品并有机会共享资产
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升值和租金收入。当然，在这一过程中许多其他机构包括投资银行、评估公

司和房地产中介公司等也发挥了一定的作用。由于澳大利亚有三十几年的

房地产投资信托基金的经验并且法制较齐全，这样的运作方式是很自然的，

反过来它对房地产业和金融业也产生积极的作用。

　　近十年来，我的工作也时常与房地产投资基金有着密切的关系，包括对

美国、澳大利亚、新加坡、中国香港、欧洲和亚洲其他国家房地产投资基金的

直接工作经验和研究，其中在澳大利亚最大的投资银行麦格理银行（Ｍａｃ

ｑｕａｒｉｅＢａｎｋ）任职期间，直接参与了海外房地产基金在中国房地产市场的

投资，另外，我个人在１０年以前就已投资ＢａｎｋｅｒｓＴｒｕｓｔ（银行家信托）的

房地产基金产品。近年来担任新汉业不动产机构（ＳｉｎｏｒｅＲｅａｌＥｓｔａｔｅ）首席

金融策划师，直接参与新汉业在房地产投资银行业务发展和其国际声誉品

牌建立，目前新汉业已得到了业界包括美国华尔街投资公司的认可和合作。

同时也亲身经历了我国近阶段房地产的高潮和低谷，对房地产和金融业在

中国的运作和发展有很大的体会和感想。

　　在完成这样一本较全面和较有深度的书籍过程中，得到了许多人的帮

助和支持，首先衷心感谢我国房地产全程运营服务领先的新汉业不动产机

构的领导和同事，包括魏文生先生、赵云飞先生、陆华先生和王沛女士对我

写作的全力支持，同时魏先生亲自为本书作序。

　　感谢澳大利亚房地产研究论坛委员会的主要成员戴维·希金斯（Ｄａｖｉｄ

Ｈｉｇｇｉｎｓ）博士在繁忙的工作中，多年来一直给予我许多目前世界上最先进

的房地产投资基金方面的信息。感谢彼得·万克斯曼（ＰｅｔｅｒＷａｘｍａｎ）博

士多年来提供房地产方面信息和写作的帮助。

　　还要感谢在联胜集团和麦格理银行工作时的同事、我１０年前在澳大利

亚西悉尼大学的导师格瑞姆·纽厄尔（ＧｒａｅｍｅＮｅｗｅｌｌ）教授和陈学基博

士、上海财经大学出版社、吴东桓先生、郑永明先生以及其他所有帮助过我

的朋友，是你们才使我的工作变得更加专业和自信，在这里一并致以衷心的

感谢，我们的友谊也将是一种珍贵的财富并将永续。最后也是最重要的是，

我要感谢我的家人对我的支持。

　　上世纪我国最著名的女作家之一的张爱玲，在她１９７７年由皇冠出版社

出版的《红楼梦魇》自序中提到，“近人的考据都是站着看———来不及坐下”，
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我也时常将它对照并反省自己。本着认真和严谨负责的态度，认真落笔，尽

量做到本书内容有深度和广度，并恳切期盼有关专家和读者提出宝贵的意

见。

作者
２００６年３月于上海

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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前　言

　　我们知道房地产业对中国内地来说，是一个新兴的行业。在最近十几

年的发展中，它对国家经济、人民生活的改善做出了非常重大的贡献，是有

目共睹的。但同时也暴露出了很多问题并对我们提出了很大的挑战，这些

问题包括房产价格上下波动太大、开发商融资渠道单一、银行的贷款风险

大、一般大众和机构投资者可投资产品少等，具体也反映在目前一些地方房

价是否太高、一般百姓的买房承受力、供应和需求的矛盾、行业操作的某些

不规范等问题上。而房地产投资基金，特别是房地产投资信托基金（或房地

产投资信托）在办公楼、商场和住宅项目等方面的应用应该会对整个房地产

和金融市场起到积极正面的作用。

　　目前我国房地产金融市场结构单一，没有形成完整的房地产金融体系，

包括缺乏多层次、规范化的房地产金融市场体系，缺乏独立、有效的房地产

金融市场中介服务体系。长期以来，采用银行贷款的方式进行融资一直是

我国房地产公司主要的融资渠道，大约７０％的房地产开发资金来自银行贷

款的支持，房地产开发商和投资者都非常依赖银行贷款，一旦房地产市场有

大的波动，对各个方面伤害很大。

　　房地产投资信托基金（或房地产投资信托）是通过集合社会各方面资

金，使用专业人士投资和经营管理，为房地产投资者（包括中小投资者）参与

房地产投资和收益分配提供了现实途径，而且也可以解决房地产公司的外

部融资渠道单一和融资难问题以及促进房地产业的资金结构和产品结构的

优化，并可以促进房地产企业的规范化操作。

　　从国外情况来看，自２０世纪６０年代以来，很多发达国家房地产投资信
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托市场得到了较大的发展，房地产投资信托对投资者和房地产市场都带来

积极作用。目前我国的房地产金融市场状况与当年美国出台《房地产投资

信托基金法》时的情况和日本２０世纪８０年代后期的情况比较相似，银行大

量的资金流向房地产，并且很多已经成为银行的不良资产，这已给银行的经

营造成了很大风险，银行已在借贷方面设有各种各样的限制。我们应该尽

快建立一套房地产投资信托基金体系，完善房地产投资信托基金的具体操

作，减轻银行的压力。另一方面，普通投资者只能通过购买房产，基本上不

能通过投资信托产品间接投资于房地产。譬如，截至２００５年１２月末，我国

城乡居民储蓄余额已达１４１万亿元，建立我国自己的房地产投资信托公

司，将其中的一部分吸引到房地产业上来，使房地产信托基金成为房地产业

的重要融资渠道。

　　本书的一个特点是对人们非常关心的有关房地产间接投资和房地产投

资基金的问题展开讨论，同时通过应用许多房地产投资基金及相关的基本

概念和国际方面的信息，对照目前我国的一些情况，再展开深入讨论，力图

客观、科学地分析它们在我国房地产业发展中存在的作用、机会和风险。另

一个特点是介绍国外房地产投资基金的一般操作方式及其在我国运作的情

况，并通过案例分析来加以更加明确的表达，希望能使房产投资者、从业人

员和相关人士受益。

　　本书第一章介绍我国目前的房地产金融情况，指出房地产金融对投资

者、房地产投资产品以及房地产业健康发展的重要性。第二章介绍和讨论

房地产直接和间接投资（房地产投资信托基金）的特点，使读者进一步认识

到房地产直接投资的一些弱点并可以通过间接投资来克服它们。第三章介

绍房地产投资信托基金的具体概念、特征以及成立的意义。在第四章中回

顾我国房地产信托多年来的发展和目前的情况，以及说明推出我国房地产

投资信托基金的重要意义及其发展前景。

　　接着在第五章介绍其他国家和地区（主要是欧美和亚洲的国家和地区）

房地产投资信托基金的运作情况。第六章结合实际讨论和分析在我国的海

外房地产投资基金，包括它们的分类、具体运作和特点。第七章通过对在我

国成功运作的海外房地产投资基金典型项目包括新汉业不动产机构的房地

产投资基金实践的案例分析，来使我们对房地产投资基金有更深的了解和
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体会，具体包括房地产投资基金一般操作程序和风险控制等。

　　值得庆幸的是，２００４年１０月１８日中国银行业监督管理委员会（以下

简称“银监会”）为规范信托投资公司房地产信托业务的经营行为，保障房地

产信托业务各方当事人的合法权益，加强信托投资公司房地产信托业务的

风险管理，促进房地产信托业务的规范稳健发展，起草了《信托投资公司房

地产信托业务管理暂行办法》（征求意见稿）。目前还在作进一步研究，可能

在２００６年会正式推出，由此房地产投资者可以通过房地产投资信托方式间

接投资房地产。２００５年１１月７日银监会发布了《金融机构信贷资产证券

化试点监督管理办法》（以下简称《监管办法》）。《监管办法》从市场准入、业

务规则、风险管理和资本要求等方面，对银监会所监管金融机构的信贷资产

证券化业务活动进行了全面的规范。《监管办法》于２００５年１２月１日实

施，它的颁布实施，标志着我国的信贷资产证券化试点进入了最后实施阶

段。

　　本书通过许多海内外直接的市场操作方面经验和理论知识对中国的房

地产基金市场作出了全面系统的分析和预测，对目前我国的房地产个人投

资者、房地产机构投资者（信托公司、保险公司、基金公司和投资公司）以及

房地产公司等在房地产投资信托方面都有强烈兴趣的议题进行了详尽的介

绍和讨论，同时也考虑和照顾到许多一般大众对这方面知识的需求。希望

本书能提升广大读者对房地产投资基金的兴趣和关注，同时为许多房地产

和金融专业人士提供比较完整、及时的知识和意见，并相信本书能满足一般

房地产投资者、房地产从业人员、广大白领和中产阶级、大学生等专业和非

专业人士的需求。



目
　
录

１　　　　

目　录

序 １⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

自序 １⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

前言 １⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第一章　我国的房地产金融 １⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　房地产金融的概念和内容 ２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　房地产金融的概念 ２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　房地产金融的内容 ２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　房地产投资和房地产金融 ２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　房地产、金融和经济 ３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　房地产金融和贷款 ５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　个人房产贷款 ６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　房地产企业开发贷款 １２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　我国与部分世界发达国家贷款情况比较 １４⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　我国房地产金融面临的一些问题 １７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　银行的房地产不良贷款 １７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　个人房产和房地产企业开发贷款 １９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　商业地产的金融风险 １９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



财富永续———房地产投资基金实务

２　　　　

第二章　房地产直接和间接投资 ２１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　房地产直接和间接投资简介 ２１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　房地产直接投资的优点 ２３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　资产增值 ２３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　对抗通货膨胀 ２４⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　自住房的税务优惠 ２５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　现金流收入 ２５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　较好的回报率 ２６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　拥有房产的自豪感 ２６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　积累财富的方法 ２６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　再投资的保证 ２７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　较安全的投资 ２７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　财务杠杆作用 ２８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　退休后生活的保障 ３１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　房地产直接投资的弱点 ３１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　流动性较差 ３１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　买卖成本较高和管理成本较大 ３２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　资金的要求较高 ３２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　投资风险 ３２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　专业性不强 ３３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　房地产间接投资的特点 ３３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　流动性 ３４⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　买卖和管理成本 ３４⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　资金的要求 ３５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　降低风险的投资组合多样化 ３５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　专业性 ３５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　税收优惠 ３６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　完全控制性 ３６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　信托管理人职业道德危机 ３６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯



目
　
录

３　　　　

第三章　房地产投资信托基金的概念、特征及成立的意义 ３８⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　房地产投资信托的概念和特征 ３９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　房地产投资信托概念 ３９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　房地产投资信托结构和类型 ４１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　房地产投资信托的价格 ４３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　良好的房地产投资信托的特征 ４４⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　税收优惠举例 ４５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　房地产投资信托基金与房地产股票的比较 ４５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　成立房地产投资信托的意义 ４６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　房地产个人投资者 ４６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　房地产机构投资者 ４７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　房地产公司 ４８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　商业银行 ４９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　证券市场 ４９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第四章　我国房地产投资信托及其前景和案例分析 ５１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　我国房地产信托融资简介 ５２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　我国房地产信托发展 ５２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　我国房地产信托的需求 ５４⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　我国房地产信托的融资成本和回报 ５７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　信托公司对融资的要求 ５７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　房地产信托产品的回报 ５８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　购买房地产信托计划注意事项 ５８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　我国房地产信托的前景 ６１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　《信托投资公司房地产信托业务管理暂行办法》（征求意见稿） ６２⋯⋯

　　准房地产投资信托 ６６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　海外上市 ６８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　《金融机构信贷资产证券化试点监督管理办法》 ７０⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　我国房地产投资信托推出要考虑的因素 ７３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　我国发展房地产投资信托立法 ７３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯



财富永续———房地产投资基金实务

４　　　　

　　要吸取股票和信托市场的教训 ７５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　投资安全性 ７６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　缺乏房地产投资信托管理的专业人才 ７６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第五章　世界主要国家和地区房地产投资信托基金及案例分析 ７８⋯⋯⋯

　美国房地产投资信托 ７９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　美国房地产投资信托的历史和现状 ７９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　如何投资房地产投资信托 ８５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　美国房地产投资信托的分类 ８７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　机构投资者 ８８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　多元化组合投资，市场回报高 ８８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　住房抵押贷款资产证券化 ８９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　新加坡房地产投资信托 ８９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　新加坡房地产投资信托基金简介 ９０⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　新加坡房地产投资信托的主要特点 ９３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　香港房地产投资信托 ９４⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　《房地产投资信托基金守则》及其特点和影响 ９４⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　最新的《关于证监会认可的房地产基金的海外投资的应用指引草拟

本的咨询总结》等及其特点和影响 ９６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　领汇房地产投资信托 ９８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　泓富产业信托和越秀房产基金 １００⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　香港房地产投资信托的主要条件和特点 １０１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　澳大利亚房地产投资信托 １０２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　其他国家和地区房地产投资信托 １０４⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　非上市房地产投资基金 １０６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　流动性 １０６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　时间 １０６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　价格 １０６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　期望回报率和风险承受力 １０７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　项目和市场研究报告 １０７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯



目
　
录

５　　　　

第六章　在中国的海外房地产投资基金及案例分析 １０８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　外资对中国的房地产投资 １０９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　外资近几年在中国投资情况简介 １０９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　外资与人民币升值 １１２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　外资在中国的困境 １１２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　在中国的海外房地产投资基金的特点 １１３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　在中国的海外房地产投资基金对项目和国内合作方的基本要求… １１３

　　国外房地产投资信托在国外和中国市场的比较 １１４⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　在中国的海外房地产投资基金分类 １１５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　房地产开发基金 １１５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　房地产投资信托 １１６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　在中国的海外房地产投资基金简介 １１６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　摩根士丹利 １１６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　高盛 １１７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　美林 １１７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　雷曼兄弟 １１８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　洛克菲勒集团 １１８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　凯雷集团 １１８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　柯罗尼资本集团和扬子基金 １１９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　普洛斯集团 １１９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　麦格理银行 １２０⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　荷兰国际集团 １２１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　德国Ｈｙｐｏ房地产银行 １２２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　新加坡政府投资公司 １２２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　凯德置地 １２３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　新加坡腾飞集团 １２４⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

第七章　在我国成功运作的海外房地产投资基金典型项目案例分析

１２６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　房地产投资信托基金建立的一般要求和条件 １２６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯



财富永续———房地产投资基金实务

６　　　　

　房地产投资信托基金和项目的运作 １２７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　房地产投资信托基金投资结构 １２７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　房地产投资信托项目可行性报告提纲 １２７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　基金和项目的关系 １２８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　投资基金和现金流量的安排 １３０⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　投资经理应具备的主要能力 １３０⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　投资基金对投资报告的要求 １３０⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　独立的项目评估 １３１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　公司的核心和优势 １３１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　每一个投资基金的要求和特殊性 １３１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　风险分析和控制 １３１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　外汇风险 １３１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　政府批文和合同 １３２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　市场 １３２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　税收 １３２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　当地合作方 １３３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　撤资风险 １３３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　其他 １３３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　新汉业不动产机构房地产投资基金实践及案例分析 １３３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　背景 １３３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

　　实践案例：新汉业房地产投资基金（ＳｉｎｏｒｅＲｅａｌＥｓｔａｔｅＦｕｎｄ）

１３４⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

附件　房地产投资信托专用英文名词 １３８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

参考文献 １４０⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

后记 １４２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯



书书书

第
一
章
　
我
国
的
房
地
产
金
融

１　　　　

第一章

我国的房地产金融

　　在我国，房地产金融是一门新兴的学科，它在我国最近十几年的发展过

程中，对国家经济、人民生活的改善做出了非常重大的贡献，这是有目共睹

的。但同时暴露出了很多问题，并对我们提出了很大的挑战，这些问题包括

银行的贷款风险、开发商融资渠道少、投资者投资品种缺乏和行业操作的某

些不规范等。

　　这些问题与目前我国房地产金融市场结构单一，没有形成完整的房

地产金融体系有密切联系。而完整的房地产金融体系，应包括多元化、规

范化的房地产金融产品和市场。房地产投资信托和基金在办公楼、商场

和住宅项目等方面的应用应该会对整个房地产和金融市场起到积极正面

的作用。

　　本章介绍我国目前的房地产金融情况，包括个人房产贷款、房地产企业

开发贷款和国外房地产贷款的情况并作了比较，分析我国房地产金融方面

存在的一些问题及在解决上的迫切性，以便于以后几章的内容展开。第二

章会从投资者角度来分析房地产直接投资和间接投资（主要是介绍房地产

投资信托基金）的概念和优劣，第三章通过介绍房地产投资信托基金概念、

特征及成立的意义，来说明房地产投资信托对投资者、房地产投资产品以及

房地产和金融市场健康发展的重要性。
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