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清科观察：房地产基金三类机构成中坚 城镇化助推发展黄金期 

 

2013-9-24  清科研究中心房地产基金研究室 

 

在全球市场上，房地产基金被称为私募基金专门用于房地产投资的分支，最早出现在上世纪 70 年代

末期。直至上世纪 90 年代，中国房地产行业才开始接触房地产基金这个舶来品，而中国房地产基金的真

正运作却在 2002 年以后。据清科研究中心房地产基金研究室统计，截至 2012 年底，中国已投资或拟投

资房地产行业的机构数为 421 家，房地产基金个数为 545 支。其中以开发商为背景，以 PE 机构进入房地

产投资领域，以基金背靠产业为背景的这三类机构成为房地产基金的中坚力量。 

 

PE 背景 

从市场现状来看，拥有 PE 背景的房地产基金的出现往往是“私募股权的扩张需求”结合“房地产行

业发展机遇”的产物，如全球最大的私募房地产基金管理机构黑石集团，它成立于 1985 年，但是直到 1992

年才建立房地产投资团队，同样知名的凯雷集团，创立于 1987 年，但是直到 10 年后的 1997 年，才开始

涉足于实物资产投资（包括房地产、能源等）领域。 

 

此类房地产基金管理方的独立性较强，且运营的目的性明确，意在获得盈利的最大化。而从该类机构

的经验和资源来看，它们一般会拥有几大特点：一，对金融市场了解深刻，资源丰富，这一点主要得益于

管理方在进入房地产投资前所完成的积累，包括金融人才、募资渠道、机构资源等；二，将为新策略引入

具备专业经验的从业人员，部分大型机构，除了会引进房地产投资人员，还会引入具备开发和运营经验的

管理型人才，并依靠他们的能力强化投资回报；三，机会型和增值型策略居多，这是因为另类投资的机构

往往追求绝对的回报，因此更为偏向收益较高的策略。 

 

产业背景 

部分房地产基金管理方具备产业背景，然而由于各类背景产业之间具有较大差异，因此从资源和动机

上来看，这些基金同样有所不同。其中，部分房地产基金管理方将继承其产业背景的一些主要特性，这主

要表现在三个层面：一，人才层面上，部分产业资本人士在拓展房地产投资时，可能会参与其中，这不可

避免的会带入前者的运营和管理特性；二，经验层面上，产业投资者的方向较为明确，更注重产业链或区

域的关联性，而原有的经验可能会通过人才传递至房地产基金管理方；三，目的性上，相对于 PE 背景的

房地产基金管理方，产业背景的管理方除了对房地产项目的回报有所追求，还可能会考虑项目对自身产业

投资的关联性和协同效应，如工业投资者可能会对厂房、仓储等类型的地产有较多的关注。 

 

开发商背景 

私募房地产基金市场中不乏出现具有开发商背景的管理方，这主要是因为开发商的行业经验能为其投

资决策和投后管理带来一定的竞争优势，美国著名的铁狮门公司（Tishman Speyer）即在此列，根据私募

房地产基金研究机构 PERE 的排名所示，2012 年铁狮门在全球私募房地产基金中的仅次于黑石、摩根斯

坦利和高盛，募资额超过了 120 亿美元。 
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房地产基金的管理方具有开发商背景，这固然是一件好事，因为其在房地产的业内资源、项目运营等

方面都具有较强的优势，并能得到 LP 的认可。然而开发商背景同样会为管理方带来不利的因素：一方面，

房地产项目的整体开发与房地产投资虽然具有很多相通之处，但是仍然存在较大的不同，地产商能否转换

惯性思维，以投资的思路完成项目，将成为一个挑战；另一方面，很多潜在 LP 关注的一点是，开发商背

景的基金管理方能否保持其应有的独立性，以投资者的利益为重而不是开发商自己的利益为主，这其中，

LP 最不想看到的就是基金变为开发商为自己“输血”的工具。 

 

城镇化释放需求，行业融资难或将带来发展的黄金期 

 

根据国家统计局 2013 年发布的《2012 年国民经济和社会发展统计公报》，截至 2012 年年末全国大

陆总人口为 135,404 万人，比上年末增加 669 万人，其中城镇人口为 71182 万人，占总人口比重为 52.6%，

比上年末提高 1.3 个百分点。高速的城市化水平将持续产生人口红利与房地产行业的快速发展，而从我国

房地产企业的融资渠道来看，除了商业银行贷款以外，其他渠道分别是外资利用、房屋预售款及其他资金

来源，随着国家的宏观调控，对银行贷款的限制，地产开发企业在土地获取环节将更多的利用其他资金渠

道进行融资。2011 年，房企常规的融资渠道受限，在此背景下，许多房地产开发公司、信托公司都纷纷

设立房地产基金，私募房地产基金迎来了一波发展高峰。 

 

2012 年，受益城镇化进程的提速，私募房地产基金的募资规模和投资活跃度都较历史水平显著提升。

2012 年年底，中央经济工作会议将城镇化定调为“我国现代化建设的历史任务”，提出城镇化是扩大内需

的最大潜力所在，新型城镇化成为中央政策主轴。在新型城镇化过程中，房地产业仍然是不可或缺的一个

重要产业，行业发展仍处于上行区间，发展空间巨大。在此背景下，目前我国房地产基金行业已经迎来了

发展的黄金时期。 
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