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当前房地产开发的融资渠道主要包括商业银行贷款、

主板上市发行股票、海外上市募集资金、引进国外基金、发

行企业债券、企业合作开发、民间私募基金、租赁融资以及

信托融资。其中多数融资渠道由于存在政策瓶颈、周期过

长、谈判成本过高、审批标准较严格、运行模式不规范、法

律风险较高等诸多原因，缺乏可操作性。而信托以其合法合

规、政策灵活、手段多样、工具众多、规模适中、制度优势

和量身打造的特点，使房地产信托逐渐成为开发商重要的融

资方式。目前在我国较为常见的房地产信托融资模式主要

包括房地产股权投资信托融资模式、股权证券化信托融资

模式、混合信托融资模式、财产信托融资模式及债权信托融

资模式等，尽管发挥了其独特的作用，但基本还属于较为初

始的项目融资范畴，从长远来看，既难以满足我国房地产业

快速发展的融资需求，也无法形成信托公司持续性的核心

盈利模式。

2004年 9 月由中国银监会制定的《房地产信托业务管

理办法》（讨论稿）公布以来，一些信托公司积极尝试基金

化的房地产信托产品，通过对现行房地产信托业务的不断完

善和创新，以产业投资基金基本要素为核心、以基金产品设

计原理为基础、以基金管理和运行模式为特征的具有中国

特色的基金化房地产信托产品初露端倪，并将逐渐成为今后

我国信托市场的主导产品。基金化房地产信托产品不仅要

通过合理创新解决规模瓶颈和流动性约束，而且还要在以下

方面实现创新突破：

1.由简单信托计划转型为标准化产品系列。传统的房

地产信托产品 ，基本操作流程是：合作谈判 -项目论证 -
提出规模 -确定价格 -签署合约 -制定计划 -募集资金 -
发放贷款。其实质是以个案融资为核心 ，以信托计划为表

象。每一个信托计划的内容都不可复制，导致投资者面对的

是繁不胜数、内容各异的信托计划和千差万别的投资决策

依据。而基金化信托产品模式，应重点设计和塑造标准化信

托产品系列，信托公司的市场形象和信誉应逐步转化为产品

导向型，要打造适应投资者需求的信托产品品牌，使基金化

的信托产品逐渐具备标准化、系列化、复制化、识别化、品

牌化，从而提高运作效率 ，降低营销成本 ，拓宽市场范围 ，

实现规模效益。

2.由特定项目融资转型为基金模式运作。在我国项目

融资通常是由项目发起人为该项目筹资和经营而成立一家

项目公司，由项目公司承担贷款，以项目公司的现金流量和

收益作为还款来源，以项目的资产或权益作抵（质）押而取得

的一种无追索权或有限追索权的贷款方式，一般都具有一

次性融资金额大、项目建设期和回收期长、不确定因素多等

特点。尤其在传统的房地产信托产品结构中项目融资的模

式极为普遍，其融资流程与信托公司的本源职能截然相悖，

即异化为所谓“受人之托，代人敛财” 。而基金化信托产

品的运行模式应是在确定基本投资方向和投资策略以后，发

行标准化的信托产品，形成一个较具规模的信托资金池，再

按照资金受托人、资金托管人、投资管理人等基金要素和原

理进行专业化管理与运用。根据不同投资者不同的投资偏

好与风险偏好，确定不同投资标的 ，满足不同的投资需求，

最终形成：制定投资策略 -设计基金化信托产品 -打造营

销品牌化产品-募集资金-组合运用资金，即“受人之托，

代人理财”规范的投融资流程。

3.由单一投向转型为组合投资。由于传统的房地产信

托产品多为项目融资型，因此其共同的弊端就是投向单一，

风险高度集中，难以分散和化解，既不具备规模性，又极端

缺乏流动性，难以设计和形成风险与收益的相互轧抵机制。

而基金化房地产信托产品则可以运用基金产品的设计原理

和要素，在具备相对较大规模和较为充分的流动性设计的前

提下，通过在不同项目、不同产品、不同领域、不同地区、

不同行业之间科学合理的进行投资组合，最大程度的分散投

资风险，保证投资收益，彻底避免最终的信托产品兑付风险

以及由此引至的公司信誉风险和监管风险。

4.由预期保底转型为市场选择。实行基金化房地产信

托产品，并使产品的发行销售最终走向公募化的一个核心前

提就是投资风险主体的明晰化，即在受托人勤勉尽职的条

件下，因投资信托产品所发生的风险导致信托财产受到损失

应全部由委托人自行承担。然而在现阶段，一方面，在各信

托公司推出的传统房地产信托产品计划、信托合同以及各

类宣传推介材料中，无一不明示预期收益。尽管从理论上讲

，预期收益是弹性的 ，不同于承诺固定收益，但各信托公司

在业务开展中，实际已承担了盈利预期和信托财产完整退出

的巨大管理风险和信誉风险；另一方面，大多数信托产品的

投资者对信托产品还很不了解，投资目的不清晰，风险主体

的界定十分模糊，把市场风险和政府信誉简单而又缺乏逻辑

的混淆在一起，不愿对自己投资判断所带来的风险进而导致

的损失承担责任。所以，如果信托公司仍热衷于按照传统理

念强化甚至误导所谓预期收益的概念，一旦房地产信托产品

实现了公募发行，潜在的风险和隐患是很大的。因此，基金

化的房地产信托产品，必须明晰投资风险的主体，明确该类

业务为表外业务，属非负债业务。信托公司应靠真实的投资

回报和风险控制树立产品品牌和市场信誉，赢得客户，占领

市场，使投资者全面理解信托产品的收益和风险结构，形成

未来真正市场化的信托产品需求者，最终共同培育出一个成

熟、 理智、 有序的信托市场环境。
（作者单位：北京大学政府管理 学院）
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