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一个应该重视的

公租房建设融资模式

———基于嵌入REITs 的项目融资模式

文 鲍玉才

摘要：融资问题是公共租赁住房

建设的核心问题之一， 本文通过将

REITs 嵌入双实体项目融资结构，以

公租房项目的政府土地出让金成立

专项补贴基金补贴公租房承租者，来

平衡政府、 承租人、REITs 投资者三

方利益，达到为公共租赁住房提供持

续稳定融资的目的。

关键词：公共租赁住房 项目融

资 REITs

一、引言

目前，北京、上海、重庆等多地都

已有公共租赁住房建成并出租，但各

地根据成本核算出的租赁价格偏高，

承租率偏低。 如果政府补贴过多，将

会对政府财政造成巨大负担；如果按

成本定价，则导致承租率过低。 针对

这种情况，国内很多学者提出了引入

REITs 来 解 决 公 共 租 赁 住 房 融 资 问

题。本文受项目融资以及 REITs 融资

模式的启发，对两者进行了一定的改

进和组合，运用项目融资与 REITs 模

式组合设计了一种共赢的公共租赁

住房融资建设、运营方案，希望能够

破解公共租赁住房持续性发展问题。

二、基于 REITs 的项目融资模

式的引入

目前解决公共租赁住房融资问

题比较有代表性的是刘方强、李世蓉

提出 的 BRT 模 式， 即 Build—trans-

fer—REITs（建 设———移 交———房 地

产投资信托基金）模式，即政府或其

授权单位经过法定程序，选择有实力

的企业进行融资、建设，项目建成后

由政府或其授权单位通过引入 RE-
ITs 回购 BT 投资人建成的公共租赁

住房项目。 这一解决思路对于公共

租赁住房项目的融资具有一定的借

鉴作用，但引用过于简单，BT 的引入

只是把融资、建设风险完全转移给了

BT 投资人， 把公共租赁项目未来的

收益风险转移给了 REITs 的投资人，

从实质上来讲，并没有解决民间资本

引入公共租赁住房建设的实质问题，

即各方风险与收益的平衡问题。 因

此，本文提出如下融资模式：

（一）基于 REITs 的项目融资模式

1、相关概
念

（1）项目融

资是通过“金融

工程”为大型项

目 获 得 长 期 债

务 融 资 的 一 种

方法，融资债务

是 根 据 项 目 本

身 产 生 现 金 流

的 强 度 决 定

的。

（2） REITs
是英文Real Es-

tate Investment Trusts （中文译为房地

产投资信托）的简写，它是投资信托

制度在房地产领域的应用，是一种集

合不特定的投资者， 将资金集中起

来，建立某种专门进行房地产投资管

理的基金或机构，进行房地产的投资

和经营管理，并共同分享房地产投资

收益的一种信托方式。

2、模式引入
本文对公共租赁住房融资问题

的总体解决思路是在公共租赁住房

的建设中引入双实体项目融资模式，

即以新成立的项目公司对公共租赁

项目实施项目管理，以 REITs 为融资

主体，为 项 目 进 行 融 资 ，同 时 REITs
也承担了公共租赁项目的整体收购

者的角色。 而政府以土地为核心参

与整个项目的建设、运营。 具体方案

见图 1。
①同时成立公共租赁住房项目

公 司 以 及 融 资 公 司 即 REITs， 这 里

REITs 为公司型，这样可以保证 RE-
ITs 的未来发展，融资规模的扩大，以

承担起其他公共租赁住房项目的融

资，并避免契约型 REITs 面临的一次

性还本付息的财务压力。

②公共租赁住房项目公司的投

资人为政府和政府选定的项目开发

商，政府以土地作价入股，开发商以

资金入股。 项目的融资由 REITs 以

抵押贷款的方式获得，其中政府和开
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发商对抵押贷款负有抵押责任。

③REITs 与 项 目 公 司 签 订 整 体

收购合同，在项目建成验收合格后对

公 共 租 赁 住 房 项 目 进 行 整 体 收 购 。

项目公司获得的收入按持股比例分

配给开发商和政府。 政府的土地出

资最后以货币形式收回并获得一定

收益并以此资金为主体，成立公共租

赁住房补贴基金， 进行专业化运作，

作为未来对公共租赁住房承租人的

补贴。

④在签订整体收购合同的同时，

REITs 公 司 与 政 府 签 订 特 许 经 营 合

同， 其中包括保证最小购买量合同、

租金确定协议以及承租人资格审核

协议。

保证最小购买量合同，即由政府

保证的最低承租率，如果达不到此承

租比率，由政府按全部租金标准给予

补齐，使 REITs 公司取得保证，能够

获得最低收益。

公共租赁住房承租人资格审核

的安排协议，即建成的公共租赁住房

的所有权将由政府和开发商手中转

移到了 REITs 公司手中，REITs 公司

可以自行选择专业的物业管理商对

公共租赁住房项目进行管理，但承租

人的资格审核还是必须由政府来管

理，以体现其保障的性质。
租金确定协议应规定租金的具

体计算方法，还有租金的支付方式等。

（二）基于 REITs 的项目融资模

式的优点

一是政府以出资人的身份与开

发商共同出资组建项目公司，项目公

司负责公共租赁住房的开发建设，承

担建设、融资等风险。 公共租赁住房

可以享受到最大限度的税费减免，项

目融资各方受各自利益约束达成相

关合同和协议，如建设合同、完工担

保、抵押担保、整体收购合同、特许经

营协议等，以合同形式明确规范各方

权利义务，最大限度的降低各环节的

风险。 项目公司可以获得与项目风

险相匹配的有限收益率。

二是 REITs 首先 以 抵 押 贷 款 方

式成为公共租赁住房建设的债务投

资人，在公租房建设完成后获得债务

利息收益。 而在公租房运营阶段获

得以政府补贴和承租人租金为主的

有保障的租金收入。 通过对公共租

赁住房项目的深入参与，充分分享了

公共租赁住房可能带来的收益，而有

限的风险可以使 REITs 投资人接受

一个较低的有保障的收益率。

三是政府在公共租赁住房项目

的整个运作过程中承担的是以土地

对项目公司出资、授予 REITs 公司特

许经营权、 将 土 地 收 益 交 予专 业 机

构运作、公租房承租人资格审核的角

色。 政府的责任主要在于服务和监

管， 为项目提供便利的政策服务、监

督项目的进程、审核承租人资格。 减

少了政府的 管 控 和 直 接 参与， 有 助

于提高项目的效率也降低了政府的

风险。

（三）公共租赁住房专项补贴基金

公共租赁住房专项补贴基金（下

称补贴基金）的运作是本融资方案能

否获得成功的关键因素之一。 补贴

基金起的作用类似于分级基金中的

杠杆份额，通过对补贴基金的专项运

作，对公租房项目租金与 REITs 投资

人要求的收益之间的差额进行弥补。
补贴基金的资金来源主要是政

府公租房项目土地收入资金， 这是

REITs 整 体 收 购 公 共 租 赁 住 房 项 目

的一部分，其势必要比 REITs 的收购

资金少。而 REITs 的收入来源主要来

自补贴基金和承租人租金，为了降低

承租人负担， 尽可能多的给予补贴，

补贴基金的运行的收益率势必要有

高于 REITs 的收益率。 补贴基 金 能

否获得较高的收益就成为了这一模

式的关键问题之一。 由于补贴基金

的所有权是属于政府的，政府在风险

承受能力方面较强，并且基金运作稳

定，而 REITs 的资金所有者是公开市

场上的广大投资人，风险承受能力要

弱于政府，因此基于主体风险承受能

力不同的特点，对补贴基金和 REITs
设计不同的风险水平就可以区别两

者的收益率，实现补贴基金对 REITs
的可持续补贴。 在 2001—2011 年的

11 年里， 我国全国社保基金实现年

均投资收益率为 8.41%， 由此可见，

如果补贴基金可以实现相同的年均

投资收益率，那么可以给予 REITs 的

投资者 4%—5%的年收益率，考虑到

REITs 的投资者承担的风险，这一收

益率是可以被接受的。

三、结语

嵌入 REITs 的项 目 融 资 方 式 通

过对各方风险和利益的调节，实现了

各方特定风险下的合理收益率。 减

少了政府的参与， 降低了政府的投、

融资风险，扩大了社会资金参与的范

围、增强了公共租赁住房资产的流动

性，提高了各方参与的热情，有助于

资金在各个项目间的快速流动。 为

保障中低收入者的居住权，实现公共

租赁住房项目的快速发展提供了一

定的参考。 ■
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