
 

保障性租赁住房 REITs 是我

国高质量发展阶段的重大改

革举措 
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2021 年 7 月，随着国家发展改革委发布“958 号文”，保障性租赁

住房纳入基础设施 REITs 试点范围。经过一年来监管部门与行业各方的积

极推进，2022年 8月 31日，红土深圳安居 REIT、中金厦门安居 REIT、

华夏北京保障房 REIT 作为首批保障性租赁住房 REITs 试点项目正式上市，

发行规模总计 37.97亿元，是中国公募REITs覆盖资产领域的进一步扩容。

三单试点项目自被交易所正式受理以来，持续受到市场密切关注，发行环

节网下和网上认购倍数均突破百倍，体现出市场对保租房 REITs 资产品类

的高度认可。 

中国经济进入新发展阶段，结构性问题的破题已成为实现高质量发展

的关键点。如何实现共同富裕，如何实现房地产行业顺利转型，以及如何

进一步发挥好资本市场功能，是我国当前面临的三个结构性问题。这些问

题相互交织、相互影响，加剧了改革的难度。破题的关键，在于找到这些

问题的交汇点。保障性租赁住房 REITs 的推出，不仅仅是中国公募 REITs

试点的线性延续，更是站在三个重大结构性问题的交汇点，直接回应推进

实现共同富裕、房地产行业向新发展模式转型、进一步发挥好资本市场功

能等问题的重大改革举措。 

·保障性租赁住房 REITs是直接回应我国经济高质量发展三个结构性问

题的重大改革举措 

第一，保障性租赁 REITs是扩大内需，实现共同富裕的政策选择。 

我国收入不平等主要体现在城乡二元结构上。2020年我国城镇居民可
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支配收入是农村居民的 2.56 倍，在西部地区则达到了 2.66 倍。大量农村

居民的可支配收入非常低，财产性收入占比更低。要实现共同富裕、实现

包容性增长，必须要缩小城镇居民与农村居民的收入差距，这是中国经济

高质量发展、可持续均衡发展所需要思考的最大的问题。城乡二元结构形

成的一个重要原因是农业转移人口的市民化程度非常低，他们的有效工作

时间、收入来源、发展机会跟城市居民不一样，在享受公共服务方面也不

对等。让农民工、城市灵活就业人员中的很大一部分真正转变为新市民，

是解决中国城乡二元结构，缩小城镇居民与农村居民可支配收入差距的关

键，也是一个可行的政策路径。 

2035年实现社会主义现代化的中国，需要实现就业结构和产业结构的

匹配。根据北大光华思想力课题组的估测，未来十五年，超过 20%的就业

人口，即 1.5 亿人口，需要重新配置到第二产业或服务业。在产业结构变

迁和人口流动的情况下，农业转移人口城市化将带来大量的住房需求，尤

其是住房租赁的需求。 

保障性租赁住房 REITs 可以推动保障性租赁住房的规模化和专业化，

针对不同的新市民群体给予不同需求的供给，让农业转移人口能够在城市

住下来。当城市有了大量人口的流入，其产业结构的优化水平、公共服务

领域的投资效率都将会得到提升。从新市民角度看，农业转移人口能够在

城市住下来，他们的消费能力、对自身的人力资本的投资也会有所提升，

这是解决城镇居民和农村居民的收入分配不平等、财富不平等、发展机会
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不平等问题的重要途径。 

第二，保障性租赁 REITs 有助于推动我国房地产行业向新发展模式转

型。 

自 1998年房地产改革启动以来，我国房地产行业历经了 20多年的高

速发展阶段。近年来，房地产从增量阶段逐渐进入存量和增量并重的新阶

段，以商品房开发为核心的“快周转”业务模式已难以为继，我国房地产

行业正普遍面临着较大的战略转型压力。“持有型不动产”是国内房地产

行业转型的重要方向，而“保障性租赁住房”这一具体资产类型为全行业

平稳过渡提供了重要的现实抓手。一方面，保障性租赁住房在我国正处于

快速发展阶段，未来一段时期存在较大投资建设需求；另一方面，保障性

租赁住房在产品形态、管理模式等方面与传统住宅业务存在一定的关联性，

为房地产企业提供了合理可行的转型选择。 

保障性租赁住房 REITs 作为权益型的成熟资产持有平台，可为保障性

租赁住房企业提供有效的退出渠道，从而使企业在不累积负债的同时，形

成项目开发和退出的闭环，形成可持续发展的“开发、运营、盘活”的新

模式，提升租赁住房行业权益融资比例，降低租赁住房行业杠杆率和金融

风险。 

保障性租赁住房 REITs 的发展和壮大，有助于改善中国目前以个人供

给为主的市场结构，促进住房租赁市场向规模化、机构化和专业化发展，

通过向租客提供需求适配的租赁住房，有利于解决目前住房租赁市场存在
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的供给结构失衡问题；同时，通过提升租赁服务水平，稳定租赁关系，规

范租赁市场主体行为，保障租客权益，有利于解决租住品质差、租期不稳

定等问题。 

第三，保障性租赁 REITs 是进一步发挥好资本市场功能，服务经济高

质量发展的具体体现。 

2020年底中央经济工作会议强调“高度重视保障性租赁住房建设”，

“加快完善长租房政策”，并确立为 2021年经济工作八项重点任务之一。

2021年政府工作报告中指出：“切实增加保障性租赁住房和共有产权住房

供给”，“尽最大努力帮助新市民、青年人等缓解住房困难”。十四五规

划和 2035 年远景目标纲要明确提出，“加快培育和发展住房租赁市场，

有效盘活存量住房资源，有力有序扩大城市租赁住房供给”。 

“十四五”期间，全国 40 个重点城市计划新增 650 万套（间）保障

性租赁住房，预计可帮助 1300 万新市民、青年人等缓解住房困难。同时

我们也看到，在原有的投融资模式下，保障性租赁住房行业在土地成本、

资金来源、运营管理效率等方面仍面临挑战，而 REITs 作为与重资产行业

天然匹配的创新产品，对于行业当前相关问题的解决具有关键作用。 

发展保障性租赁住房REITs，是助力住房租赁市场“以存量带动增量”。

“十四五”期间的保障性租赁住房建设任务艰巨，而资金筹措来源无疑是

国家战略目标能否实现的一项重要影响因素。通过发行保障性租赁住房

REITs盘活成熟的存量资产，并将回收资金用于新的项目建设，有助于构建
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保租房投资的良性循环，实现“以存量带动增量”。REITs作为资本市场公

开发行的金融产品，投资门槛低，可最广范围、最大限度地利用社会资金，

进一步增强社会资本在保障性租赁住房领域的参与力度。 

发展保障性租赁住房 REITs，是优化住房租赁企业现有融资方式的可

行选择。当前来看，相比租赁住房企业直接 IPO，资产 IPO（REITs）可能

是更为适合的工具。REITs的价值主张在于持续的稳定的租金现金流，成长

性不是估值的关键。而股票市场（特别是 A股市场）的估值逻辑重成长性、

轻现金流。因此，REITs的估值逻辑和租赁住房的商业逻辑更为匹配，可以

形成良性的市场激励。 

·三单保租房 REITs试点项目取得了良好的示范效应 

保障性租赁住房自纳入基础设施 REITs 试点范围以来，持续受到市场

高度关注。此次三单试点项目成功上市，不仅在发行阶段受到市场投资人

的高度认可，更是在行业模式、制度建设、操作流程、估值定价等方面为

保障性租赁住房行业以及保租房REITs的未来发展起到了良好的示范效应。 

第一，打通“募投管退”循环，“以存量带动增量”效果显著。此次

发行上市的三单保租房 REITs 基金，合计发行规模 37.97 亿元，扣除原始

权益人战略配售、偿还存量借款等金额后，累计净回收资金超过 22 亿元。

同时，根据《招募说明书》等公开文件披露，三只保租房 REITs 的原始权

益人拟将净回收资金全部用于新的保障性租赁住房项目建设，共涉及至少 8

个项目，保守估算合计总投资规模超过 300亿元。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_45660


