


中国不动产投资信托基金市场规模研究 1

摘要：承接本课题的第一份报告（《中国公募 REITS 发展白

皮书》），本报告采用比较研究的方法，根据全球主要市场的

REITS 相对其经济总量和上市公司总市值的规模占比，对中国公

募 REITS 未来可能的市场规模进行了分析与讨论。我们认为，按

照保守的估计，中国公募 REITS 市场规模将达到 4 万亿至 12 万

亿元。考虑到中国城市化人口数量、不动产总量和固定资产投资

明显超过美国，中国 REITS 市场进入成熟阶段后，规模将远远超

过美国，具有更广阔的发展空间。

一．概览

近年来，中国经济的快速增长孕育了繁荣的不动产市场，也

使得 REITS 这一金融产品迎来了良好的发展机遇。本课题组在第

一份报告《中国公募 REITS 发展白皮书》中提出：在中国发展公

募 REITS 市场意义重大并且正当其时。我们认为，开发和建设公

募 REITS 是金融服务供给侧改革的重要抓手，有利于落实“三去

一降一补”的宏观经济政策，加快我国经济结构的转型；有利于

 1 北京大学光华管理学院“光华思想力”REITS 课题组，课题组成员包括：刘俏、张峥、李文峥、周芊、刘晓蕾、

杨云红、徐爽、朱元德、于嘉文、和范熙武等。
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降低行业杠杆，控制行业风险，推动不动产行业产业升级和盈利

模式的转变；REITS 市场可以为 PPP 及基础设施投资提供可行的

金融战略，为雄安新区的发展提供金融新思路；作为配置价值极

高的高质量金融产品，REITS 为居民的财产性收入提供大利资产，

实现金融体系的供给侧结构性改革，减缓中国金融体系中直接融

资比例偏低的问题，提高金融系统的风险分散能力。

不动产 REITS 的基础资产非常广泛，不仅包括写字楼、零售

物业、酒店公寓、厂房货仓、医院、养老院等，还包括机场、港口、

输电塔、管道、数据中心等基础设施。2016 年，中国已经超过美国，

成为全球建筑资产规模最大的国家。中国建筑资产规模的增长，

是中国前所未有的基础设施投资浪潮的结果。过去多年中，中国

将 GDP 的 9% 用于基础设施开发，而美国的这个数字是 2%。如

果当前这种投资规模维持下去，到 2025 年，中国建筑资产规模

将达到 97 万亿美元，比美国的 45 万亿美元高出一倍多，同时也

将高于美国、日本、印度和德国四个国家的总和。目前，中国不

动产市场规模已经高达 44 万亿美元。虽然中国主要城市的零售

商业物业及写字楼物业存量庞大，中国商业地产资产证券化产品

发行总量仅为 128 亿美元，其发展空间巨大。
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本报告采用比较研究的方法，通过分析美国、新加坡、香港

和澳大利亚等 REITS 市场的绝对和相对规模，根据两类可比指标

和一些合理的假设，我们认为，中国标准化的公募 REITS 市场

的潜在规模应在 4 万亿至 12 万亿元之间。考虑到中国基础设施

建设的巨大需求和城市化人口的增长，我们认为这是一个相对保

守的估计。因此，我们可以预测未来中国公募 REITS 市场包括

REITS 上下游的产业链市场将会是极其巨大的规模和体量。

二．方法与结果

REITS 作为房地产证券化的重要手段之一。REITS 最早于

1960 在美国诞生，经过 90 年代中后期在全球范围内的大规模发

展，现已成为国际金融市场的重要金融投资产品之一，目前全球

范围内已有美国、澳大利亚、加拿大、日本、韩国、新加坡、香

港等 30 余个国家和地区相继推出 REITS，全球市值近 2 万亿美元。

REITS 在全球的发展概览如下（见表 1）：
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表 2 列示了 2006-2016 年全球各国 GDP 和上市公司总市

值的情况。我们看到，2016 年中国 GDP 总量是 74.4 万亿元人

民币，增速 6.7%，按美元计算，总量超过 11 万亿美元 ; 美国

2016 年 GDP 总量约为 18.6 万亿美元。同时，在金融危机之后，

中国上市公司总市值不断上涨，于 2015 年达到 8 万亿美元规

模 ,2016 年底为 7.32 万亿美元 ; 美国上市公司 2016 年第的总市

值为 27.35 万亿美元。

表 1. 2006-2016 年全球主要国家 REITS 发行规模对比
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表 3 列示了 2006-2016 年全球主要国家和地区 REITS 市值

相对于其 GDP 及上市公司总市值的规模占比情况。基于这两个

相对指标，我们来估计中国 REITS 市场的规模。

第一，REITS 市值占 GDP 比重。总体来看，2006 年至

2016 年这 10 年间，全球主要 REITS 市场占经济总量的相对规模

逐渐提升。2016年，该指标在5.4%-16%之间，其中，新加坡最高，

达到 16.02%；美国最低，虽然其 REITS 市值达到 1 万亿美元，

但由于经济总量巨大，因此，美国 REITS 市值只占 GDP 的 5.42%。

从横截面来看，该指标多分布于 7% 附近。2016 年中国的 GDP

是 74.4 万亿元人民币，根据该指标简单推算，中国 REITS 市场

规模应在 4 万亿至 12 万亿之间 , 按照中位数水平的估计则是 6

万亿。

第二，REITS 市值占上市公司总市值比重。总体来看，

2006 年至 2016 年这 10 年间，全球主要 REITS 市场占其上市公

司总规模的比例也是逐渐提升。2016 年，该指标在 0.78%-7.66%

之间，其中澳大利亚最高，达到 7.66%，香港最低 , 只有 0.78%。

2016 年，中国上市公司总市值约为 50 万亿人民币。由于资本市
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场发展阶段和国际化程度的不同，各股票市场的可比性较弱。我

们根据该指标在主要市场的中位数来简单推算，中国 REITS 市场

规模应在 4 万亿左右。

根据以上分析，我们对于中国公募 REITS 的初步估测结果是

4 万亿到 12 万亿之间。

表 2.2006-2016 年全球各国 GDP 和上市公司总市值比较

表 3. 2006-2016 年全球主要国家和地区 REITS 市值与该地 GDP 及上市公司总市值比较
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三．分析与讨论

根据全球主要市场的 REITS 规模与其经济总量和上市公司总

市值的关系，结合中国的相关数据，本报告对中国公募 REITS 市

场规模的估计是 4 万亿至 12 万亿之间。基于以下原因，我们认

为这个估计是相对保守的，未来中国 REITS 市场实际规模可能远

高于这一结果。

第一，PPP 基础设施投资项目为 REITS 提供大量的优质并购

标的，是 PPP 投资退出的重要通道。目前，中国已成为世界上

最大的 PPP 市场。2016 年以来，中国有超过 1400 个项目通过

PPP 进行投资；截至 2017 年 8 月，中国 PPP 项目总投资额约为

17.6 万亿，预计 2017 年 PPP 项目落地规模或达 3.8 万亿元。按

照住建部专家的估计 ，2020 年以前，中国仅在绿色公共交通、

保障房、水务、建筑节能、可再生资源和卫星城建设 6 个领域就

将投资不少于 60 万亿元人民币。根据现有存量数据，基础设施

REITS 的潜在市场规模达万亿级，而考虑增量的基础设施投资，

则会使其基础资产规模再翻一倍。

第二，随着中国城市化进程的加快，城市人口的增加将创造

2 2012 年 9 月 20 日，中国住建部副部长仇保兴在中国－欧盟市长论坛的发言。
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一个巨大的房屋租赁市场。链家研究院 2016 年底发布的《租赁

崛起》报告指出，目前中国房屋租赁市场规模是 1.1 万亿元，预

计到 2025 年，将增长到 2.9 万亿元，到 2030 年将超过 4 万亿

元。事实上，中国正在经历一个人口向沿江、沿海、沿主要交通

线地区聚集的大迁徙，超大城市和特大城市人口继续增长，而且

平均年龄低，居留时间长，长期租房需求日益旺盛。 十九大报告

指出，坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，加快建立多主

体供给、多渠道保障、租购并举的住房制度，让全体人民住有所居。

在政策红利下，住房租赁的市场空间将非常广阔。而根据全球发

达经济体的经验，REITS 是解决住房租赁融资来源的重要渠道。

REITS 收购住房并出租经营，有助于消化住房市场库存，盘活存

量住房并加以有效利用，从而提高资源利用效率和住房租赁市场

的活力。住房租赁市场的增长将为 REITS 市场的规模增长提供动

力。

2016 年底，中国固定资本形成是 32 万亿元人民币，约合

4.6 万亿美元，同年，美国年固定资本形成总额约为 2.9 万亿美

元，中国固定资本形成约为美国的 1.6 倍。因此，考虑到中国城

市化人口数量、不动产总量和固定资产投资明显超过美国，中国
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REITS 市场进入成熟阶段后，规模将远超美国，具有广阔的发展

空间。

四．结论

“光华思想力”REITS 课题组根据可比指标和一些合理的假

设，对中国公募 REITS 市场规模进行了分析和讨论。按照保守的

估计，中国公募 REITS 市场规模将达到 4 万亿至 12 万亿元。考

虑到中国基础设施建设的巨大需求和城市化人口的增长，我们可

以预期未来中国公募 REITS 市场将会是更大的规模和体量。接下

来，北京大学光华管理学院“光华思想力”新金融研究系列报告

会陆续推出“中国租赁住房 REITS 案例分析”，“中国不动产投

资信托基金税制问题研究”等报告。我们坚信，中国标准化的公

募 REITS 时代即将来临！

3《中国流动人口发展报告（2016）》的调查数据显示，2015 年，我国流动人口规模达 2.47 亿人口，占总人

口的 18%；流动人口平均年龄 28.1 岁；流动人口在当地平均居住时间 56.9 个月，半数流动人口有意愿继续

在流入地居住 5 年以上，其中上海、北京有长期居住意愿的比例分别为 67.4%，和 62.7%。
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“光华思想力”是北大光华的思想平台，旨在用国际通行的研究工具和方法做具有国际水准的立足中国、

辐射世界的中国学问，提供政策建议和咨询意见，服务经济社会发展，用扎根中国经济社会的政策研究和

前沿商业实践研究反哺商学教育。

附：报告 1  http://www.gsm.pku.edu.cn/pdf/1.pdf
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