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前言

　　提起购物街、写字楼、商场、酒店等商业房地产投资，很多人认为，这些都是只有富人才能涉足
的投资领域，与自己无缘。
要使中小投资者投资房地产的愿望成为现实，惟一的办法就是将大家的钱集聚在一起，而房地产投资
信托（REITs)正是一种把众多投资者的资金汇集在一起，实现中小投资者投资房地产市场的重要工具
。
　　1962年，全球第一家房地产投资信托公司在美国诞生了，它是一种由专门管理机构负责打理、独
立机构进行监管，专事商业房地产投资，并将所得综合收益按出资者投资比例进行分配的专业化房地
产投资管理机构。
由于这类公司具有有效避税、资产证券化、适宜中小投资者投资房地产等优点，因此，在过去40多年
中，这类公司的发展大大超出了当初人们的想象，目前仅在美国就有200多家房地产投资信托上市公司
，房地产投资信托已经成为资本市场上一道亮丽的风景线。
近年来，随着房地产行业竞争的日趋激烈，许多国家和地区也把建立房地产投资信托作为保持房地产
行业稳健发展、提高房地产行业经济效益的重要手段之一。
这种投资工具也日益成为面向超级富裕人士的现代私人银行业务的重要资产配置选择。
　　我国加入世界贸易组织之后，金融业全面开放，国民经济加速融人全球经济体系，我国的房地产
行业既面临重要的发展机遇，也必须应对各种严峻的挑战。
由于房地产市场管制的放松，大量国外资本特别是一些国际热钱加大了对房地产资产投资。
境外资本大量进入我国房地产市场后，一方面，活跃了我国房地产市场，使国内房地产企业在竞争中
的综合实力得到不断强化和壮大；另一方面，面对国际金融危机和国内经济下行压力的不断加大，国
内房地产企业也面临日益严峻的挑战。
量价齐跌的房地产市场销售状况使房地产投资风险加速积聚，金融风险加大，迫切需要一种能够使房
地产市场保持稳步发展的投资工具。
在此背景下，加速发展房地产投资信托将会使我国房地产业加速向公众资本支撑的大众投资产业转型
，成为提升房地产经营和投资机构核心竞争能力，有效化解银行不良资产，促进房地产业健康发展的
一条重要的途径。
同时，房地产投资信托在国内的发展已经起步，一些房地产信托机构在房地产投　　资信托的计划和
管理方面积累了一定的经验，包括大众投资者和机构投资者在内的房地产投资主体逐步形成，信托制
度和证券投资制度更加完善，特别是2008年国务院推出的总额高达4万亿元人民币的经济刺激计划中将
推进房地产投资信托业发展作为一项稳定房地产市场的重要措施，大力发展房地产投资信托的条件已
基本成熟，房地产投资信托的大发展时机已经来临。
　　《房地产投资信托运营》在对国内外已有的与房地产投资信托相关的研究成果进行分析整理的基
础上，阐述了房地产投资信托在组建和运营中可能会遇到的各种问题，为大众投资者、房地产经营的
实践者、监管机构和房地产与金融学术研究人员提供了有关房地产投资信托的最新研究成果，即使是
初次接触房地产投资信托的读者，也能从中获得丰富、专业的相关知识。
　　《房地产投资信托运营》不仅系统地介绍了房地产投资信托的起源、发展和组织架构、税收等构
成要素，还比较了美国、澳大利亚和亚洲部分国家的房地产投资信托市场发展历程，剖析了我国房地
产投资信托的现状与问题，对房地产投资信托的设立、组织架构、战略规划、财务管理及房地产投资
信托投（融)资、房地产投资信托公开上市发行、风险防范机制的构建，以及房地产投资信托发展趋势
等进行了阐述。
《房地产投资信托运营》不仅为我国的房地产开发商、房地产投资信托发起人、投资者、银行和金融
机构的投资顾问提供了有用的参考资料，也为那些打算了解国内外的房地产投资信托市场，并对我国
房地产投资信托市场充满美好期待的读者提供了科学的理论知识。
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内容概要

本书不仅系统地介绍了房地产投资信托（REITs）的起源、发展和组织架构、税收等构成要素，还比
较了美国、澳大利亚和亚洲部分国家的房地产投资信托市场发展历程，剖析了我国房地产投资信托的
现状与问题，对房地产投资信托的设立、组建架构、战略规划、财务管理、投（融）资，房地产投资
信托公开上市发行、风险防范机制的构建以及房地产投资信托发展趋势等进行了阐述。
    本书不但为我国的房地产开发商、房地产投资信托发起人、投资者、银行和金融机构的投资顾问提
供了有用的参考资料，而且也为那些打算了解国内外房地产投资信托市场，并对我国房地产投资市场
充满美好期望的读者提供了丰富的理论知识。
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作者简介

　　张兴，技术生态哲学研究生毕业，助理研究员。
现供职于某部委直属高级咨询研究机构，长期从事产业发展战略、资源与环境经济研究，主要著作有
《房地产投资信托》（合译）、《上市公司私募融资指南》（合译）。
近年来，参与完成省部级以上重大专项5项，重点课题研究10余项，已在《经济导刊》、《金融理论与
实践》、《价值工程》、《科技进步与对策》、《中国人口·资源与环境》、《环境科学动态》、《
国土资源科技管理》、《中国国土资源经济》和《中国房地产报》、《中国国土资源报》等权威报刊
上发表学术论文50余篇，多篇已被其他报刊转载。
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章节摘录

　　有限合伙制度为房地产投资信托的公司治理和健康运行创造了良好的微观条件。
房地产有限合伙制度（Real Estate Limited Partnership，RELP），是由普通合伙人（General Partner）和
有限合伙人（Limited Partner）组合而成，以房地产的经营投资为目的。
其中由普通合伙人负责合伙的经营管理，并负无限清偿责任，而有限合伙人仅就自己出资部分承担风
险及分享利润。
房地产合伙本身并非课税之主体，且没有重复课税的问题，其损益直接分配给投资者，所以又称为节
税的管道。
正是这种制度安排使得房地产投资信托成为吸引投资者的一种重要投资组织。
　　从房地产投资信托与有限合伙关系两种不同投资工具的比较来看，主要有以下几个方面的差异。
　　（一）避税功能不同　　大多数有限合伙关系是作为一种避税安排而不是作为现行有利可图的投
资来销售的。
当投资者要购买一种合法的避税手段时，许多合伙关系即使在经营上无利可图，也具有其相应的意义
。
作为一种避税手段，合伙投资能够承担高额的管理费和高利息支付，但是当避税手段的好处消失时，
合伙投资就难以支付高额的管理费和高利息支付了。
　　当今的房地产投资信托不是避税手段，它们关注的焦点是获得更大的总收益，包括现行收入和资
本增值。
房地产投资信托的成功是通过增加它的自由现金流和向其股东支付更多股息的能力来衡量的。
　　（二）房地产管理方式不同　　有限的合伙关系存在固有的问题：管理收费系统。
一般而言，有限合伙关系所雇用的外界顾问的报酬是根据所管理的房地产总量基础确定的，这样就给
了外界顾问一个很大的从事道德风险活动的鼓励，增加具有营利能力的房地产。
但是，这些房地产并不总是处于地理位置良好的区域，也并不总能提供租金增长的潜力，通常还要为
它们付出更高的成本。
　　当今的房地产投资信托可以对其房地产进行自行管理，受到业界较好评价的房地产投资信托的管
理层一般由在公司占有很大股份的富有经验的董事组成，这些股份通常占管理人员净资产的绝大部分
。
　　（三）收入的来源不同　　因为房地产的价格一般是在收益或经营收入乘数的基础上决定的，因
此有限合伙关系结构唯一的增长机会就是通过提高租金收入，并由此提高房地产的价值。
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编辑推荐

　　《房地产投资信托运营》还会让你不冒很大风险地自由选择，投资自己喜欢的房地产时代不再遥
不可及。
有理由相信，房地产业由私有资本支撑的产业转向公众资本支撑的大众投资产业时代已为期不远了！
房地产经济是一个相当重要的经济增长引擎，不久的将来，谁将会领跑房地产企业金融创新改革的前
沿阵地？
谁将成为房地产业发展的新生力量？
请你拿起《房地产投资信托运营》，打开它，用心品读，细细品味，它将娓娓道来。
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