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清科观察：2012 年“中国式”私募房地产投资基金投资方式多元化

2013-04-22 清科研究中心

中国私募房地产投资基金仍处于发展初期，但当前国内外环境为我国私募房地产投资基金的快速成长

提供了条件。2012 年国内房地产市场调控依旧严格，新开工项目融资渠道变窄，开发商回笼资金压力增

大，而房地产信托产品几近停发，银行也调高对房企的信贷风险，这些都加剧了房企社会融资难度。近些

年，私募房地产投资基金在国内发展迅速，作为一种融资途径开始深受房企的青睐，其投资方式呈现多样

化发展。2012 年中国私募房地产投资基金共发生 80 起投资案例。在披露投资方式的案例中，股权与债权

结合的投资方式为房地产基金的首选，股权的投资方式也在逐渐突显。

根据当前房企面临的宏观调控形势和房地产市场整体发展状况，私募房地产基金对房企的投资方式呈

现如下特点：

（1） “过桥投资”VS“股权与债权结合”，私募房地产基金运作的过渡形式

过桥投资和股权与债权结合两种投资方式是当前私募房地产基金参与房企项目投资的一种过渡模式。

过桥投资满足房企项目公司短期资金需求，融资成本高，偿还期限短，需要企业抵押物担保，同时兼有股
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权的性质，但不以获取分红和股东权益为目的，又被业界称之为债权形式的“高利贷”。股权与债权结合

的投资方式中，股权投资仅占项目公司全部所需融资额的少部分，其余部分通过债权方式投入，以确保项

目的风险和收益率相对稳定，投资期限通常超过过桥投资。

私募房地产基金的过桥投资和股权与债权结合投资为房企融资提供途径，但当前市场监管缺失，基金

发展良莠不齐，若非资金链实在紧绷，房企与之展开深度合作的意愿不强，这种“借贷关系”不利房地产

基金的健康运行。当前，私募房地产投资基金需要建立更完善的投资方式，引导私募房地产基金长期参与

房地产市场发展，帮助房企优化投资策略，将地产市场掘金方向向多元化经营轨道拓展。

（2） 股权投资是私募房地产投资基金的理想模式

股权投资是一种权益性投资，注重被投资企业未来发展前景和资本增值，且参与企业经营管理和重大

决策，投资风险相对较大，投资期长，借助退出机制出售持股获利。房地产基金在实施股权投资时通常要

对房企项目进行市场调研分析、土地竞标观察和未来前景估值等，期间委托成本高，市场风险难以把握，

退出难度较大，直接影响投资回报率。除此之外，在期限短收益率高的各类债权投资方式前，房地产基金

如何得到 LP 对股权投资的认同，也是其进行股权投资的一大难点。因此，尽管私募房地产投资基金发展

迅速，但已运作的私募房地产基金中债权投资仍占很大比例，且多为单项目基金，不利于股权投资对房地

产市场的长期跟进。

私募房地产基金通过股权投资参与房企项目运作，共担盈亏，为房地产市场注入长期发展资金，股权

投资作为一种战略投资，将是私募房地产基金未来发展趋势。清科研究中心注意到，近些年，私募房地产

基金股权投资比例上升，未来会逐渐淡化“明股暗债”的阴影，以明晰的股权投资方式完善房地产市场可

持续发展，如河山资本和盛世神州已开始“去债权化”，朝完全股权投资模式转变。

（3） 可转债开启私募房地产投资基金的“双面性”

房企选择可转债融资成本较债券融资低，优于增发融资，对上市房企的正股冲击压力小。目前股票市

场低迷，私募房地产基金对房企的可转债投资更多是选择债权投资方式。债权投资侧重于成熟的、收益有

保障的和风险系数较小的企业融资，往往要求房企出具真实的财务信息和担保物，整个过程私募房地产基

金不参与房企的管理决策，而依照合同约定到期取得本息。由于可转债在国内发展较晚，投资机构对可转

债的熟悉度不够，办理融资的过程又繁琐，制约私募房地产基金对房企的可转债融资。
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关于清科研究中心

清科研究中心于 2001 年创立，是目前中国私募股权投资领域最专业权威的研究机构之一。研究范围涉及

创业投资、私募股权、新股上市、兼并收购以及 TMT、传统行业、清洁技术、生技健康等行业市场研究。

清科研究中心旗下产品品牌包括：研究报告、数据库、私募通、排名榜单，并为客户提供定制咨询服务。

关于清科集团

清科集团成立于 1999 年，是中国领先的创业投资与私募股权投资领域综合服务及投资机构，主要业务涉

及：领域内的信息资讯、研究咨询、会议论坛、投资银行服务、直接投资及母基金管理。欲了解更多内容

请访问 http://www.zero2ipogroup.com/。
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