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［摘 要］近几年随着房地产日益成为我国的支柱产业之一,我国房地产信托市场规模迅速扩展,但仍处于不成熟阶段,其自身存在的问题与面临的各种风险阻碍了房地产信托的发展。我们应促进房地产信托的可持续的发展,有效防范房地产信托风险,规范信托行业,从而...
［摘 要］近几年随着房地产日益成为我国的支柱产业之一,我国房地产信托市场规模迅速扩展,但仍处于不成熟阶段,其自身存在的问题与面临的各种风险阻碍了房地产信托的发展。我们应促进房地产信托的可持续的发展,有效防范房地产信托风险,规范信托行业,从而促进房地产业的健康发展。经过不断调整,REiTs必将成为我国房地产信托的主要发展趋势。
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1 我国房地产信托的发展现状 1.1 房地产信托在信托业中的比重呈现先抑后扬
202_—202_年房地产信托的个数和发行规模占信托总个数和总规模的比重如下图所示：
房地产信托的发行数量与发行规模占比图表来源：根据用益信托工作室的数据作图。 直到最近两三年,随着经济的复苏,房地产信托业才走向上升的轨道。202_年年底,受银行信贷额度限制,房地产市场上演了一波信托融资潮。急需流动资金的房企纷纷涌入信托公司寻求合作,房地产信托产品发行呈加速上涨的趋势。针对去年房地产信托业务增长迅猛现象,银监会于202_年11月下发了《信托公司房地产信托业务风险提示的通知》,旨在进一步控制房地产可能引发的金融风险。因此,我们可以预计,在房地产信托业务遭到严控的背景下,未来房地产信托产品的发行可能会出现萎缩。
1.2 房地产信托产品平均年收益率最高
202_—202_年不同投资领域信托产品的平均年收益率如下表所示：
从上面表中可以看出,信托产品投资领域主要集中在房地产、金融、工商企业和基础设施等领域。从收益角度看,房地产信托以平均年收益率6.80％为最高,最高年收益率超过10％。房地产信托成为部分信托公司重要的利润来源，而金融领域以5.73％为最低。
2 我国房地产信托存在的问题
2.1 信托产品在期限结构安排上不合理
202_—202_年不同投资领域的信托产品发行规模占总规模的比重如下。
从期限角度看,基础设施类信托以2.19年的平均信托期限为最长,投资于金融市场的信托产品以1.91年的平均信托期限为最短。可见,信托产品中1—3年的产品周期成为我国集合资金信托产品的主流架构。
信托融资的短期性与信托项目存续周期相对较长的特征不匹配。从表二中可以看出,在全部信托产品发行规模中,平均有24.36％的资金投资于基础设施(包括能源和交通运输),平均30.90％的比重投资于房地产行业,两项加在一起总计超过55.26％,而无论基础设施投资还是房地产投资项目,最突出的特征就是投资规模较大,建设周期较长。可见目前我国信托产品的投资结构与期限结构是严重相悖的。
2.2 信托产品流动性不足
由于现有的房地产信托产品都是非标准化合同,每份合同金额不一样,它的市场流动主要依赖信托公司来维持,因此较之于其他标准化的金融产品,信托产品的流动性仍然不足,表现为信托产品的推介渠道较为狭窄,寻找交易对象的成本高,无法满足投资者日益增长的转让需求。此外由于信托产品的信用评级体系和定价体系都没有建立起来,银行质押业务也难以开展。因此,投资者必然面临着流动性风险。房地产信托收益凭证的流动性问题已经成为制约我国房地产投资信托业发展的瓶颈。
2.3 房地产信托面临着信用风险
近期,由于房地产信托预期收益率开始走高,发行数量开始上升。截至202_年3月底,今年的房地产信托的平均收益率为10.40%,而去年全年房地产信托的平均收益是9.37%,至少已提高了一个百分点。今年与去年相比,银行贷款紧缩,连续多次升息,提高了房地产企业的融资成本,因此来找信托公司发行房地产信托计划的房地产企业更多了,信托公司可选择的余地更大。但高收益率背后隐藏的风险不容忽视。当下房地产开发商资金链紧张,可能导致项目出现问题,从而威胁到信托资金的安全。或者由于信托融资成本较高,可能会使房企的财务状况进一步恶化,房地产信托可能面临偿付风险。
3 我国房地产信托的发展趋势——REITs模式
房地产投资信托基金(Real Estate Investment Trusts,以下简称REITs) 可以有效地解决我国现在房地产信托中存在的问题,是我国房地产信托的发展趋势。
3.1 REITs将提供新的融资渠道,解决期限结构问题
目前我国房地产融资主要来自银行贷款,存在一定的局限性。且现有的融资方式无法满足长期、大量的资金需求。发展房地产投资信托基金不仅增加了一种新的融资渠道,降低了房地产开发企业对银行贷款的依赖性,还可以为房地产开发企业建立多元化融资结构,有助于分散房地产行业的系统风险。
3.2 有利于弥补房地产信托的流动性不足,控制流动性风险
REITs是一种房地产的证券化产品,通常以受益凭证的形式存在,这样就使房地产这种不动产具有较好的流动性。而且在国外,大多数REITs能够像股票一样在证券交易所上市、交易、变现,从而将本来流动性低的资产转化为流动资金,大大提高了流动性。
3.3 改善房地产公司的资本结构,加强公司的外部监督
房地产投资信托基金对房地产企业的投资属于股权投资,使得企业的债务负担有所减小,房地产企业股权结构的改善必将对房地产企业的运行起到外部监督的作用。此外,资本结构改善后,房地产公司便可以灵活调配资金并强化其资金管理的能力,从而吸纳来自机构投资者的较为稳定且长期的资金流。
3.4 房地产投资基金为投资者提供了一个良好的投资渠道
从目前我国的金融体制看,投资者可选的各种投资工具并不是很多。对于投资者而言,房地产开发投资规模大、周期长以及房地产价值昂贵等特点使得房地产开发、投资需要的资金量巨大,形成了普通中小投资者难以逾越的障碍。房地产投资信托基金正好可以解决这一矛盾,由专业性的房地产运作机构发起并管理房地产产业投资基金,可以使投资者获得较高的投资收益率。
在202_年12月国务院明确推动房地产信托投资基金试点后,信托公司在上海、天津等地的REITs试点方案中扮演着重要角色。因此,REITs产品试点的推出,必将进一步提升信托公司房地产信托业务的标准化、基金化运作水平,拓宽房地产信托发展创新空间。
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