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	专题研究                        2014年8月22日

	房地产投资信托系列报告之一
——税收驱动下的美国REITs                 
· 房地产投资信托的定义：房地产投资信托（Real Estate Investment Trusts，简称REITs）是一种在证券交易所上市，由专业管理团队经营管理，主要以能够产生稳定租金收益的不动产为基础资产，以标的不动产租金收入为主要收入来源，并且每年通常至少会将90%的净收益分配于投资者的金融工具。房地产投资信托并不是常规意义上的基金，只是一种税收政策上与基金类似的投资工具。
· REITs的分类：REITs根据不同国家和地区的法律法规，针对不同的投资者和避税需求以多样的形式存在。根据投资对象不同，可以将房地产投资信托分为权益型、抵押型和混合型三种；根据募集方式不同，将房地产投资信托分为公募型和私募型；根据运行方式不同，将房地产投资信托分为封闭型和开放型；根据是否上市交易，将房地产投资信托分为在交易所上市交易的公开交易型和不公开交易的非交易型或私募型；根据组织形式的不同，可以将房地产投资信托分为信托型和公司型。
· 美国REITs发展：美国是房地产投资信托的发源地，也是目前全球REITs最为发达的国家，其它国家/地区的REITs发展都或多或少的参考了美国REITs的发展经验。美国的房地产投资信托是以公司型、公开募集、上市交易REITs为主，同时并存私募REITs，非公开交易REITs等多种其它类别REITs产品。美国REITs的发展可以分为萌芽期（1960-1990）、成长期（1990-2000）和成熟期（2000年以后）三个阶段。截止至2013年底，美国REITs的总规模达到6703亿，总数达到202只，其中20只进入标普500指数样本股。
· REITs的收益特征：从过去20年美国市场REITs表现来看，其收益情况与股票指数有着很大的相关性。从1993年至2013年FTSE NAREIT 美国房地产指数的年化收益率高于标普500指数和罗素2000指数，但是低于道琼斯指数。从不同资产类别REITs表现来看，权益型REITs表现显著的好于抵押型REITs，收益率远不如权益型REITs也是抵押型REITs规模逐渐缩减的重要原因。
· 衍生型房地产投资信托结构：上世纪90年代出现的UPREIT和DownREIT等衍生型REITs也极大的推动了美国REITs行业的发展。衍生型REITs的出现是为了最大程度的获取税收优惠，这种结构使得产权人将不动产转移至运营合伙企业以交换OP units的行为可以递延课税，同时由于OP units能够通过券商经纪人进行交易，产权人还获得了流动性较好的OP units。典型的UPREIT结构中，不动产产权人将其拥有的不动产注入运营合伙企业（OP）中，并获得相应的合伙企业股权。UPREIT的所有资产都由该OP运作。而在DownREIT结构中，并非有一个类似于OP的合伙企业掌握REIT的所有资产，而是对于每个不动产产权人，REIT都与其成立一个新的独立的有限合伙企业。同时两者对于不动产持有人的利益分配也有所不同。
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房地产一直是我国宏观经济的重要影响因素，也是大众最为关注的话题。长期以来，我国投资者能够直接涉及的房地产投资主要还是买卖商品房，部分高净值投资者也会选择房地产投资信托。前者受房地产价格波动的影响极大，主要城市的限购措施也限制了多套房投资，后者则属于融资类信托产品，信托项目背后的信用风险很难辨识。从海外成熟市场房地产投资领域来看，房地产投资信托是普通投资者进行房地产投资的主要渠道之一。其收益来源于旗下不动产如租金等具有长期稳定现金流的资产收益，同时门槛低，流动性好，大大方便了投资者的不动产投资，也帮助房地产企业进行快速的资金回笼。
正是由于房地产投资信托的诸多优点，国内房地产、金融行业一直呼吁引入房地产投资信托这类产品。但是房地产投资信托本身与信托、基金和房地产企业都有较大差异，需要相应的法律法规制度建设，因此进展缓慢。
从去年开始，《证券公司资产证券化业务管理规定》、《深圳证券交易所资产管理计划份额转让业务指引》、《上海证券交易所资产管理计划份额转让业务指引》的纷纷出台为房地产投资信托亮起了曙光。今年4月中信证券用中信启航专项资产管理计划的成立也被誉为是国内第一只REIT。在我们的系列报告中，将梳理各个房地产投资信托发达国家和地区的REIT法律法规、组织形式、收益表现，并且也将分析国内房地产投资信托的现状和REIT产品结构及其制度上的可行性。
1. 房地产投资信托
房地产投资信托（Real Estate Investment Trusts，简称REITs）是一种在证券交易所上市，由专业管理团队经营管理，主要以能够产生稳定租金收益的不动产为基础资产，以标的不动产租金收入为主要收入来源，并且每年通常至少会将90%的净收益分配于投资者的金融工具。需要注意的是，REITs并不是共同基金，只是一种税收政策上与共同基金类似的投资工具。
REITs可以从企业应税收入扣除付给股东的股息，因此大多数REITs将100%的应税收入移交给股东从而避免缴纳企业税。但是股东层面需要按照收到的股息和资本利得纳税。
REITs的优势包括：一、为公众提供小额资金参与商业性房地产权益投资的机会；二、多元化的投资分散了只投资于单个房地产项目的风险，专业化的投资为投资者获取最大可能的收益；三、具有较好的流动性，急于变现的房地产项目通常会导致较大的折价，但是上市交易的REITs股份基本上可以很快的买入或卖出；四、REITs在税法上是独立的经济实体，如果REITs将每年度盈余的大部分以现金分红的方式回报投资者，则无需缴纳公司所得税，从而避免了对REITs和股东的双重课税。
本质上来说REITs是一种信托投资基金，它通过组合投资和专家理财实现了大众化投资，满足了中小投资者将大额投资转化为小额投资的需求，并在一定条件下可以免征企业所得税。同时REITs又类似于一个产业公司，它通过对现存房地产的获取和经营来获利，在不改变产权的前提下提高了房地产资产的流动性和变现能力，因此它是一种证券化的产业投资基金。
房地产投资信托可以根据不同的分类标准进行分类， 大体上可分为按投资对象、募集方式、运行方式、组织形式等，我们分别进行介绍。
1.1 根据投资对象
根据投资对象不同，可以将房地产投资信托分为：权益型、抵押型和混合型三种。
1. 权益型房地产投资信托（Equity REITs）
权益型房地产投资信托是指通过直接控制房地产或通过入股经营房地产公司成为合营股东的方式获得房地产产权，进而从房地产经营中直接获益。其投资收益主要来源于房地产买卖所得利润、房地产租赁所得租金、物业管理收入等。因为大多数权益型房地产投资信托都是通过入股经营房地产投资业务的公司并获得股权的方式运行的，其属于股权投资，具有以下特点：1.因其属于股权投资，所以不能直接要求返还本金，但信托资金可以通过股权转让的方式随时退出，较传统的房地产投资具有更强的流通性和变现性；2.通过股权投资的方式入股房地产公司，其投资收益受房地产公司的经营状况影响大，因此该类型的房地产投资信托的风险和收益均较高。
2. 抵押型房地产投资信托（Mortgage REITs）
抵押型房地产投资信托的功能相当于金融中介，将募集的信托资金用于房地产抵押贷款或购买抵押证券（MBS），其投资收益主要来源于发放抵押贷款所收取的手续费，抵押贷款利息以及通过发放参与型抵押贷款所获得的抵押房地产的部分租金和增值收益。该类型的房地产投资信托的投资收益低于权益型房地产投资信托，但由于其不直接参与房地产经营，因此风险也低于权益型房地产投资信托。
3. 混合型房地产投资信托（Hybrid REITs）
混合型房地产投资信托是指同时从事权益型和抵押型两种投资的房地产投资信托。其风险和收益介于权益型房地产投资信托与抵押型房地产投资信托之间。
1.2 根据募集方式
根据募集方式不同，将房地产投资信托分为公募型和私募型。
1. 公募型房地产投资信托
公募型房地产投资信托以公开发行的方式向不特定的社会公众筹集信托资金。其具有以下的特点：（1）公募型房地产投资信托的投资者是不特定的社会公众，其对投资金额要求较低，从而为中小投资者进入房地产市场提供了一条十分有效的途径。（2）投资主体众多，资金来源广泛，投资多样化，容易分散风险。（3）具有较强的可变现性。（4）为了保护众多投资者的权益，公募型房地产投资信托的各个运行环节都具有严格的条件和程度，因此其运作机制僵硬、缺乏灵活性。
2. 私募型房地产投资信托
私募型房地产投资信托以非公开发行的方式向特定的投资者募集房地产投资信托资金。因其投资者数量有限、投资对象特定、最低投资额要求高，因此投资者多为特定的机构或大投资人。由于其采用非公开方式进行，且投资者控制在一定的范围内，因此其投资信托资金的运作机制较公募型模式宽松、灵活。
1.3  根据运行方式
根据运行方式不同，将房地产投资信托分为封闭型和开放型。
1. 封闭型房地产投资信托
封闭型房地产投资信托具有封闭性，在设立时已确定发行总额，其规模相对固定。该类型的房地产投资信托发行完成后投资基金总额及份额在相当期限内不得增减，在投资信托基金存续期间，投资人不可要求赎回基金，但仍可通过证券交易市场转让。
2. 开放型房地产投资信托
开放型房地产投资信托具有开放性，其对拟发行的投资信托基金总额和份额不限定，在信托基金存续期间处于变动状态，其信托基金总额不固定，可以增加发行受益凭证，投资者也可随时赎回。但是具体来说这种类型的房地产投资信托相对较少。
1.4  根据是否上市交易
不论是权益型还是抵押型REITs，在交易所上市交易的都称为公开交易型REITs（Public Traded REIT），不公开交易的REITs被称为非交易型REITs（Non-listed REIT）。以美国为例，两者的区别在于
	表1 公开交易型REITs与非交易型REITs

	公开交易型REITs
非公开交易型REITs
总体描述
向SEC注册定期报告，份额在交易所交易
向SEC注册定期报告，份额不在交易所交易
流动性
份额在股票交易所上市交易，投资者可以像股票一样买卖
份额不在交易所上市交易，投资者的赎回方式不同公司差异较大；某些情况投资者可能要等到份额最终上市或者公司清算才能获得回报
交易费用
等同于股票交易佣金
需要交纳管理费以及并购相关费用；可能需要征收9%-10%的交易佣金以及其它前端费用；还可能有后端费用
管理
一般来说由REITs内部管理
一般来说公司没有雇员，而是与第三方机构签订合同由其进行管理
最低投资门槛
REITs份额价格
一般在1000到2500美金
独立董事
要求多数董事为独立董事，NYSE和NASDAQ要求有独立的审计、提名和报酬委员会
根据北美证券管理组织（North American Securities Administrators Association）条例，要求多数董事为独立董事；另外还要求董事委员会多数董事为独立董事
投资者参与
投资者选举董事
投资者选举董事
公司管理
需要满足交易所相关要求
需要满足北美证券管理组织条例
信息披露
按照SEC要求进行常规的信息披露，包括季度财务报告和年度审计报告
按照SEC要求进行常规的信息披露，包括季度财务报告和年度审计报告
份额价值透明度
份额价值即实时的市场价格
没有份额价值。在募集成立18个月后可能进行估值。
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非公开交易型REITs可能存在的问题包括：
· 由于无法在公开市场上出售份额，这类REITs份额缺乏流动性。一般来说虽然都会设置赎回条款，但是限制较多；很多情况下必须等到管理者决定将份额上市，或者最终清算投资者才能获得收益；
· REITs份额没有公允估价。非公开交易型REITs由于不在交易所上市交易，因此没有市场价格；REITs在募集成立的18个月以内也不会估计份额价值；
· 显著的前端费用。非公开交易型REITs一般由财务顾问销售，销售佣金可能高达10%；
· 投资者获得的分红可能来自于REITs自身募集的资金或者借贷的资金，而非REITs旗下资产获得的收益； 
· 可能的利益冲突。由于非公开交易型REITs一般聘请第三方投顾进行管理，因此可能存在利益冲突。
尽管非公开交易型REITs存在以上诸多问题，但是由于通常其回报要高于公开交易型REITs，因此仍受到很多投资者青睐。
根据Blue Vault Partners的统计，截止至2012年6月，这类REITs在美国总共69只，规模786亿美元。
实际上，还有一类非交易型REIT，即私募型REIT（Private REIT）。私募型REIT与非公开交易型一样，不在交易所上市交易。但是与非公开交易型REIT必须向SEC注册，通过SEC的EDGAR数据库公布招股说明书、10-Q季报和10-K年报不同，私募型REIT不需要向SEC注册，也不需要披露任何信息。私募型REIT必须非公开募集（Rule 506 of Regulation D），只允许向特定高净值客户销售（Rule 504 and Rule 505，净资产超过100万美元，年收入超过20万美元）。
1.5  根据组织形式
根据组织形式的不同，可以将房地产投资信托分为信托型和公司型。
1. 信托型REITs
信托型房地产投资信托，是指根据信托契约通过发行受益凭证向投资者募集房地产投资信托基金。在契约型房地产投资信托法律关系中，投资者与投资公司或者基金管理公司订立信托契约，形成信托法律关系，投资公司或者基金管理公司依照该信托契约将投资人的受益权公平公正地进行均等分割，并将该受益证券发放给投资者，故而使得投资人兼具委托人和受益人的双重身份；投资公司或基金管理公司则作为受托人，主要负责全部信托资金的日常运营和运用信托资金进行投资。根据信托法的相关规定，投资公司或者基金管理公司与相关的保管机构也要建立一个信托关系，其中投资公司或者基金管理公司作为委托人将信托基金转让给保管机构；而保管机构则作为受托人管理基金，并将收取的收益及时移交给作为委托人的投资公司或者基金管理公司，而在此时投资者则处于最终受益人的地位。
2. 公司型REITs
公司型房地产投资信托是指通过发行房地产投资信托股份的方式筹集资金，并依据公司法的相关规定，设立以营利为目的的、专门从事房地产投资的股份有限公司。在该模式下，投资者通过认购该公司发行的投资信托股票而成为该公司的股东；在该公司的存续期间，公司投资者的资金组成一种投资基金并作为该公司的资本，由该公司投资于各类房地产投资中，并以股息或者红利的形式向投资者分配投资所获的收益。在公司型房地产投资信托法律关系中，投资者因购买公司发行的股票而取得了房地产投资信托公司的股东身份，他们有权选举产生董事会，并由该董事会负责公司的经营管理。投资者与房地产投资信托公司之间的关系属于股东与公司之间的关系，而不是信托法律关系，这一点是公司型房地产投资信托区别于契约型房地产投资信托的最为根本的一点。
在接下来的报告内容中，我们将逐个介绍各个REITs发达国家/地区的房地产投资信托制度和发展情况。
2. 美国房地产投资信托
美国是房地产投资信托的发源地，也是目前全球REITs最为发达的国家，其它国家/地区的REITs发展都或多或少的参考了美国REITs的发展经验。美国的房地产投资信托是以公司型、公开募集、上市交易REITs为主，同时并存私募REITs，非公开交易REITs等多种其它类别REITs产品。
美国房地产投资信托是完全的税收驱动型REITs。其最初设计的组织结构到后来的结构创新都是围绕如何合法的避税，同时美国监管机构也在制度上配合，大大促进了REITs的发展壮大。在法律赋予REITs特殊的地位下，REITs就像个投资公司一样，可以使用各式的融资工具。美国也允许REITs以负债方式筹措资金，因此我们有时就可以看到REITs所发行的优先股、公司债或可转换公司债在证券市场上挂牌交易。美国的REITs须符合许多严格规定才能享有免税优惠，否则须缴交所得税。一个实体被认定为REIT，必须满足如下条件：
	表2美国REITs设立条件

	要素
条件
组织结构
必须是公司、商业信托或视同公司课税主体的协会等其他类似机构，并且必须由董事会或基金托管人管理
资产要求
在资产组合中至少持有75%的资产价值属于为房地产、抵押贷款、其他REITs证券、现金或政府证券，持有某一个发行人的证券不得超过REITs资产价值的5%，不得持有超过某一发行人的流通在外的具有投票权的证券的10%，所持有的下属子公司的应征税资产不超过总资产的20%
收入要求
至少75%的毛利必须来源于房地产租金、房地产贷款的利息、出售房地产收入、拥有其他REITs证券的利息、房地产节税收益、贷款承诺费等，不得有超过30%的毛利来自于出售持有不足6个月的股票或证券，或持有不足4年的房地产（非自愿变卖或拍卖的除外）。
股东人数
REITs股份必须完全可转让，至少有100个股东，且股权结构应该分散化；在税收年度的下半年，少于5人的股东不可拥有50%以上的股份，单个股东持股比例不超过10%（退休金除外）
红利分配
将不低于房地产投资信托应纳税收入的90%的利润作为红利分配股东（在1999年《REITs现代法案》之前为95%）
资金来源
发行股票，由机构投资者和社会公众认购；从金融市场融资，如银行借入，发行债券或商业票据等。


	资料来源：《美国房地产投资信托基金发展与启示》


美国REITs成立的程序如下：
（1）房地产投资信托必须先与建筑经理公司，或是专业的技术顾问公司签订房地产信托的基本协议和房地产经理契约。
（2）房地产投资信托必须选定投资标的物，并且进行开发计划的研究。
（3）房地产投资信托必须和房地产信托托管银行签订房地产投资信托契约，成立房地产信托专户，来存放募集资金。
（4）检附下列几项重要文件，包括：投资计划书、房地产投信契约、公开说明书、受益凭证发行计划、受益凭证样本等文件，送交证管会与政府主管机关审核。
（5）政府单位负责计划的审核及评鉴。
（6）开发计划审核通过之后，才能发行首次的受益凭证，但受益凭证的发放必须委托证券承销商来营销。
（7）募集得来的资金必须存入房地产信托专户之下；若必须运用资金时，则由建筑经理或顾问公司向房地产投资信托作出建议。
（8）为筹措房地产开发所需资金，房地产投资信托可在成立之后，依相关法规规定，发行或运用各种融资工具以为资金融通之用。
（9）由房地产投信公司向托管银行作出信托资金的运用指示，由银行的专户来支付建筑经理公司对投资标的物的开发和管理经营上的支出。
（10）投资标的物的产权登记及所产生的投资收益也必须登记在资金专户的名下。
（11）最后，由托管银行依照房地产投资信托契约的规定来分配投资收益给投资人。
2.1  美国房地产投资信托的发展
· 萌芽期：1960-1990
1960年美国国会通过不动产投资信托法案（Real Estate Investment Trust ACT），同时修改国内税法典（Internal Revenue Code）而建立房地产投资信托制度，并赋予其免征公司税优惠，REITs由此诞生。REITs的出现使得小额投资人得以通过REITs参与房地产投资，但此时仅限权益型REITs。
1965年6月，Continental Mortgage Investors成为第一只在美国纽约股票交易市场挂牌的REITs。
1968年开放抵押型REITs，适逢70年代通胀问题严重，市场利率过高，但资金过剩银行存款利率受限，大量资金涌入证券市场，此时REITs规模增长迅速。但因为许多REITs并未提出有效的投资策略，风险过于集中，加上市场利率升高，房地产相对低迷，REITs总体规模又出现急剧缩减。
1976年11月，作为1976年美国税法改革的一部分，总统福特签署REITs简化修正案，特别允许REITs在原有商业信托的基础上以公司的形式成立。
80至90年代，房地产景气低迷，投资人不愿意进入不动产市场，于是REITs开始改变投资风格，进行多样化分散风险，负债比大幅下降。1986年国会通过税务改革法案（Tax Reform Act of 1986）是REITs发展的另一个契机。在此之前，有限合伙企业可以以投资亏损折抵投资人其它非投资型所得，某些情况下税收优势甚至大于REITs，因此有限合伙制一直是除REIT以外另一种房地产证券化的形式。但是新通过的税务改革法案限制有限合伙企业以投资亏损折抵投资人其它非投资性所得，也即限制了有限合伙的减税优势，REIT成为房地产证券化的主要选择。另外，该法案还允许REITs拥有房地产，并在一定条件下可以经营房地产，使得REITs在资产所有权和经营上有更强的基础。
· 成长期：1990-2000
上世纪90年代初美国私人地产领域的萧条和资本紧缩，是公众资本介入地产领域以及商业地产证券化的契机。在房地产行业的过度投资以及市场景气度下滑的环境下，许多私人房地产企业亟需资金以平衡其资产负债表，但是此时已经很难通过抵押资产向银行借贷。为了生存，这些企业或者要找到新的私人资本注入，或者通过公开方式筹集股本以获得新资金。也就是说，最初私人房地产企业走入公开市场的最根本原因其实仅仅是为了生存。
但是当REIT股价开始狂涨之后，追逐更高利润的华尔街开始不遗余力的推动房地产企业上市，于是REITs的IPO大爆炸出现了（IPO boom）。从1990年到1997年，REITs数量从119只上涨至211只，资产规模从87亿增加至1405亿美元。新增REITs主要为权益型REITs，规模从56亿美元增长至1278亿美元，而抵押型REITs规模仅从25亿美元增长至74亿美元，数量上反而从43只减少至26只。
	图1 REITs的规模与数量
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	资料来源：NAREIT


较低的市场利率和债券收益率，以及优质地产的低廉价格也客观上推动了REITs的股价上升。甚至一段时间REITs被定义为成长股，最高时REITs股价出现了相对于资产净值（property Net Asset Value）高达30%的溢价。
	图2 REITs股价相对于其NAV的折溢价
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	资料来源：Green Street Advisor


除了经济环境之外，UPREITs和DownREITs这类新型结构REITs的出现，也使得REITs结构更加具有吸引力。UPREIT允许不动产持有者将原持有的房地产转移至REIT交换REIT股权，并且递延缴纳资本所得税。大型房地产业主纷纷转型发展REITs，也侧面推动了房地产的REITs化。1992年12月Taubman Centers有限公司的上市标志着UPREIT的诞生。
1993年8月，作为1993年综合预算统一调节法案中的一个部分，美国总统克林顿签署了Five or Fewer法案，让养老金可以更容易地投资REITs。
1998年，REITs泡沫开始破灭。FTSE NAREIT US Real Estate INDEX在1998年下跌近20%，而当年标普500指数和道琼斯指数分别上涨28.6%和18.1%。导致REITs表现不佳的原因是多方面的，一方面投资者开始重视REITs股价相对其NAV的折溢价风险，从1997年开始REITs溢价水平迅速降低；另一方面投资者相对成熟，不会仅仅因为不动产便宜就参与REITs的IPO，更加重视资产质量和风险分散程度。还有一个相当重要的原因就是互联网泡沫兴起，大量资金从REITs流向互联网股票。
从REITs类型上来看，上世纪90年代权益型REITs在所有类型REITs中的占比显著上升，到上世纪末，权益型已经是最主要的一类REITs。1990年权益型REITs 56只，规模56亿美元，抵押型REITs 43只，规模25亿美元，混合型REITs 18只，规模6亿美元。权益型REITs规模领先但是后两者也有相当的权重。到2000年，权益型REITs达到158只，规模1344亿美元，但是抵押型REITs仅剩22只，规模16亿美元，混合型REITs 9只，规模27亿美元。
	图3 历史上三种类型的REITs数量占比
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	资料来源：NAREIT


	图4历史上三种类型的REITs资产规模占比
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	资料来源：NAREIT


· 成熟期：2000以后
进入21世纪后，REITs发展进入成熟期，REITs也成为了一类主流的房地产类投资标的。
2000年6月，安硕道琼斯房地产指数基金成立（iShares Dow Jones U.S. Real Estate Index Fund）。该基金成为第一只REIT ETF。
2001年11月Equity Residential REIT作为第一只REIT纳入了标普500指数样本股。
2003年3月，美国和英国重新修正并批准了了互惠税收条款，允许英国的养老金投资美国的REITs而不需要对其红利交纳任何的税款。此后，美国对日本也实施同样的互惠税收政策。
2004年5月，作为美国最大的401(k)计划的发起者，IBM向它的401(k)计划参与者推荐投资REITs指数基金。
截止至2013年底，美国REITs的总规模达到6703亿，总数达到202只，其中20只进入标普500指数样本股。
下表中为目前美国市值最大的10只REITs。市值最大的REIT为Simon Property，经营的地产类型和购物中心，目前市值514亿美元，过去一年红利收益为3.02%（期间累计分配红利除以期末股价），但是实际上过去一年股票的实际收益高达15.96%（分红以再投资计入）。过去一年股票表现最好的为市值排名第二的American Tower，收益率高达38.21%，但是其红利部分收益仅1.29%。红利收益最高的为Health Care REIT，达到4.87%，但是过去一年总收益仅5.34%。
	表3 美国市值最大的REITs                                                 

	名称
过去一年收益（%）
PE

地产类型
市值（美元）
过去一年红利收益（%）
SIMON PROPERTY

15.96 

35.62 

REITS-Regional Malls

51,395,346,432 

3.02 

AMERICAN TOWER C

38.21 

52.88 

REITS-Diversified

37,920,907,264 

1.29 

PUBLIC STORAGE

10.21 

34.09 

REITS-Storage

29,894,389,760 

3.15 

CROWN CASTLE INT

9.87 

123.73 

REITS-Diversified

25,368,444,928 

0.46 

EQUITY RESIDENTI

22.21 

97.32 

REITS-Apartments

23,340,943,360 

3.18 

GENERAL GROWTH P

15.09 

100.22 

REITS-Regional Malls

20,314,685,440 

2.48 

PROLOGIS INC

7.46 

67.83 

REITS-Warehouse/Industr

19,974,639,616 

3.05 

HEALTH CARE REIT

5.34 

124.43 

REITS-Diversified

19,777,724,416 

4.87 

VORNADO RLTY TST

28.67 

127.80 

REITS-Health Care

19,699,171,328 

2.79 

AVALONBAY COMMUN

16.13 

45.37 

REITS-Health Care

19,342,870,528 

2.99 



	资料来源：Bloomberg
截止日期：2014-8-6


根据2007年ING Clarion and SNL数据，权益型REITs最大的持有人是退休金等机构投资者，持有份额占比达到42%；其次是房地产或非房地产型共同基金，各持有17%的REITs份额；个人以及REITs自身只持有约1/4的REITs份额。
	图5 权益型REITs持有人结构
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	资料来源：ING Clarion and SNL data（2007）


2.2  REITs的收益特征
FTSE NAREIT 美国房地产指数是以所有上市交易的REITs（非LLP或LLC型）为样本编制的REITs指数。
从过去20年该指数的表现来看，REITs与股票指数有着很大的相关性，从波动水平来看甚至要高于主要的宽基指数。从1993年至2013年FTSE NAREIT 美国房地产指数的年化收益率为9.84%，高于标普500指数的9.22%和罗素2000指数的9.27%，但是低于道琼斯指数的10.20%。需要注意的是2001年11月Equity Residential REIT作为第一只REIT纳入了标普500指数样本股，在此之前REITs的表现不影响主流指数。
	图7 美国REITs过去20年表现
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	资料来源：NAREIT


FTSE NAREIT 美国房地产指数系列按照资产分类包含三个指数：
· FTSE NAREIT All Equity Index
包含所有在交易所上市的权益型REITs，这里权益型REITs定义为50%以上资产投资于不动产；
· FTSE NAREIT Equity Index
包含除森林资产REITs和基础设施REITs之外的所有权益型REITs；
· FTSE NAREIT Mortgage Index
指数样本为所有在交易所上市的抵押型REITs，这里抵押型REITs定义为50%以上资产投资于抵押贷款或者MBS。
从不同资产类别REITs表现来看，权益型REITs表现显著的好于抵押型REITs。其中，FTSE NAREIT All Equity Index表现最佳，年化收益率达到10.32%；FTSE NAREIT Equity Index年化收益率也达到10.22%；而FTSE NAREIT Mortgage Index仅5.52%。恐怕收益率远不如权益型REITs是抵押型REITs规模逐渐缩减的重要原因，尽管相对收益波动水平较低。
	图8 不同类型REITs过去20年表现
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	资料来源：NAREIT


从FTSE NAREIT US REITs指数样本的行业分布来看，美国REITs的行业分布相对较为平均，工业/办公、零售、住宅是REITs资产分布最多的三类，而森林、基建类REITs虽然数量不多，但是其总市值也占据了相当份额。
	表4  2014年6月FTSE NAREIT US REITs指数样本行业分布情况

	行业
REITs数量
2014年上半年收益（%）
2014年上半年分红收益（%）
股票市值（单位：千美元）
总市值（单位：千美元）
Industrial/Office
34
16.43
3.27
126,039,459 
131,649,792 
Industrial
8
13.18
3.29
30,015,191 
30,609,249 
Office
20
17.78
3.01
79,228,054 
83,385,364 
Mixed
6
16.31
4.46
16,796,214 
17,655,179 
Retail
34
15.97
3.78
186,453,680 
199,771,639 
Shopping Centers
19
16.69
3.53
58,352,762 
59,575,733 
Regional Malls
9
16.41
3.1
96,697,375 
108,631,752 
Free Standing
6
13.36
6.09
31,403,543 
31,564,154 
Residential
16
23.47
3.44
95,186,848 
98,563,841 
Apartments
13
23.54
3.41
89,274,020 
92,209,272 
Manufactured Homes
3
22.23
3.91
5,912,828 
6,354,570 
Diversified
24
16.00
4.23
66,334,131 
71,914,204 
Lodging/Resorts
16
17.26
3.14
48,641,812 
49,204,145 
Health Care
15
17.59
5.02
83,192,349 
83,950,240 
Self Storage
4
18.10
3.3
40,507,601 
40,835,200 
Timber
6
6.07
3.21
35,232,171 
35,232,171 
Infrastructure
3
9.87
1.3
60,731,395 
60,731,395 


	资料来源：NAREIT


2.3衍生型REITs结构
在前面章节美国REITs的发展介绍中提到，上世纪90年代出现的UPREIT等衍生型REITs也极大的推动了REITs行业的发展。相比传统的REITs直接持有旗下不动产，而UPREIT或者DOWNREIT则通过合伙企业的方式持有并管理运营资产。本质上衍生型REITs的出现也是为了最大程度的获取税收优惠。
· UPREIT
公开募集交易REITs通常采用一种被称为伞形合伙REIT的结构（umbrella partnership REIT，简称为UPREIT）。
典型的UPREIT结构中，不动产产权人（可能是个人也可能是合伙企业）将其拥有的不动产（通常包含相应债务）注入一个有限合伙企业中，并获得相应的合伙企业股权。这个有限合伙企业即UPREIT名称中所谓的伞形合伙企业，通常被称为运营合伙企业（operating partnership），其股权被称为operation partnership units （简称为OP units）。与此同时，REIT成立并向公众募集资金。REIT作为该合伙企业的普通合伙人将募集到的资金注入运营合伙企业中。在运营合伙企业层面，这些资金可以用来偿还债务（产权人注入的不动产可能是负债的），对不动产装修扩建，或者购买新的不动产等。
REIT是运营合伙企业唯一的普通合伙人（sole general partner），并且也是运营合伙企业股权的主要持有者。REIT的执行官（executive officers）同时也担任OP的执行官。REIT所有的实际资产都通过运营合伙企业持有，形式上来说REIT的资产都体现在其持有的股权。REIT对运营合伙企业有完全的控制权，并且财务报表上合并运营合伙企业。
目前美国最大的REIT Simon Property Group就是典型的UPREIT，通过运营合伙企业Simon Property Group,L.P.管理旗下所有资产。
上世纪90年代UPREIT开始流行，主要驱动因素是税收。这种结构使得产权人将不动产转移至运营合伙企业以交换OP units的行为可以递延课税。而如果他直接转移给REIT，将被完整的课税。除可以递延课税之外，由于OP units能够通过券商经纪人进行交易，因此这种结构的吸引力还在于产权人用流动性不佳的不动产交换了流动性较好的OP units，但是需要注意的是OP units不具有REIT的投票权。能够提供OP units使得REIT对于有需求进行资产分散化，增强流动性以及递延课税的产权人具有很强的吸引力。即使一开始不打算通过UPREIT的结构并购资产，REIT也经常通过OP进行并购，这样就不需要REIT再将地产转移给OP，这也就客观上形成了UPREIT的结构。
在UPREIT中，产权人通过将其所有的不动产注入运营合伙企业后获得OP units。OP units在分红上与REIT份额是完全一致的，此外作为持有人（unitholder）的产权人还拥有OP units的赎回权。在一段时间以后（通常为一年），产权人可以赎回其持有的OP units，即将OP units按照1:1的比例赎回成REIT份额或者是现金，但是到底是份额还是现金取决于REIT。根据SFAS 160法案，这类交易被认为相当于股票交易，因此产权人此时必须缴纳UPREIT成立时资产转移递延的税费。但是产权人可以在一段时期内逐步赎回其持有的unit，避免集中课税。另外如果某个产权人持有units直至其死亡，其units将自动赎回成REIT股票或者现金由其继承人继承，而不会被课税，这也是一种常见的避税方式。
	图9 UPREIT结构
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	资料来源：海通金融产品研究中心


· DownREIT
对于一些不想采用UPREIT结构，或者已经成立的REITs来说，则可以采用DownREIT结构。这种结构同样可以拥有UPREIT结构所有的灵活性以及递延课税的优势。DownREIT并非与UPREIT对立，实际上UPREITs也可以出于某种目的在原有架构上增加DownREIT结构。
典型的DownREIT结构中，并非有一个类似于OP的合伙企业掌握REIT的所有资产，而是对于每个不动产产权人，REIT都与其成立一个新的独立的有限合伙企业。REIT将现金注入合伙企业，通常是用来偿还不动产背负的一些债务，产权人则将不动产注入合伙企业成为有限合伙人。产权人获得一定数量的合伙企业股权（unit），REIT则作为普通合伙人控制该企业。需要注意的是仅仅该产权人的资产在该合伙企业层面操作，而不包括REIT原有资产。因此产权人持有的合伙企业股权收益只反映该合伙企业或者是该合伙企业资产的运作情况。
最典型的会采用DownREIT结构的情况是，某个不动产产权人希望加入一个已经成立的REIT，但是他认为其持有的不动产相对于REIT原资产更有价值，能带来更高的收益，例如租金回报更高等。因为DownREIT结构下每个合伙企业单独运作资产核算收益，也就可以满足这类产权人的需求，其加入REIT后能够获得的收益（持有units获得的分红）只反映其原持有不动产的回报，而与REIT旗下其他资产无关。这也是DownREIT与UPREIT的最大差别，UPREIT结构下，所有资产都在运营合伙企业下统一运作计算回报，所有OP units持有人收益分配都保持一致（指每单位unit的分红一致），但是DownREIT允许不同的units持有人的收益分配不一致。
在通常为一年或者更长的锁定期过后，不动产产权人持有的units同样也可以转换成REIT份额或者现金。但是由于这部分的units仅反映该合伙企业下资产价值，因此并非像UPREIT一样可以进行1:1的转换，而是要根据一定的换算比例转换。
	图10 DownREIT结构
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	资料来源：海通金融产品研究中心


在纽交所上市的Crown Castle International Corp.采用的就是DownREIT结构。Crown Castle目前也是标普500指数成分股。
	图11 Crown Castle的DownREIT结构
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	资料来源：Crown Castle


2.4 美国REITs的其它特征
· REIT roll-up
投资者（通常为私募股权公司）将同一市场的若干小公司收购合并被称为roll-up。Roll-up操作通常发生在竞争激烈但是所有的竞争参与者规模都较小的市场中，通过整合具有互补性的若干公司，使得合并后公司在该市场中的竞争力增强。相比收购单个公司再补强实例较弱的领域，Roll-up的操作效率更高，成本更低。另外整合后的公司对于其它投资者或者并购者的吸引力增加，或者能够达到IPO标准而实现上市。
这类REITs将原本存在，并已经运作管理的地产或者实体，通过一次IPO整合到一个新的上市公司之中。在不同的IPO案例中整合方式也会有很多的变化，主要是根据税收政策以及营销策略来灵活决定。典型的例如UPREIT，通过这种结构对地产原持有者递延课税。
· 空池REITs（Blind pool REITs）
为募集资金新成立的实体，资金募集后由发起人根据在招募说明书中预先规定的投资策略进行投资。空池型的交易避免了需要对过去历史上进行过的交易进行财务信息的陈述，但是相应的则被要求增加发起人过去进行过的该类投资的情况说明。
由于在募集资金以前空池REITs完全不持有任何资产，募集资金完全凭借发起人的个人信誉，因此投资此类REITs的风险较大。因为即使不进行任何投资，投资者仍要支付管理费。在金融危机之后，大量的房产项目打折出售，这类REITs因为能够以很低的价格购买房产，因此当经济复苏之后其表现要优于一些早已成立的REITs。总体来说，空池REITs投机性更强。
· 内部管理REITs与外部管理REITs（Internally managed REITs / Externally managed REITs）
根据REITs的管理方式可以分成内部管理或者外部管理两种。内部管理是指由REITs自身的雇员进行管理，外部管理是指委托第三方投资顾问进行管理。一般来说，私募型REITs和注册但非交易型REITs通过支付费用聘请第三方机构进行外部管理；交易型REITs可以选择内部管理或者外部管理。不过很常见的一种情况是，外部管理的交易型REITs达到一定规模后，会通过与外部投资顾问进行股权交换的形式使得管理“内部化”。这种“内部化”一般在平台成熟后的几年发生，主要是通过将企业价值的增长控制在管理工作上，来协调管理和股东权益。
总体来说，美国主流的REITs是公开募集上市交易的采用内部管理的REIT roll-ups。
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牛  品(021)23219390      np6307@htsec.com

陈日华(021)23219716      crh9585@htsec.com

房  青(021)23219692        fangq@htsec.com
徐柏乔(021)23219171     xbq6583@htsec.com

	家电行业
陈子仪(021)23219244      chenzy@htsec.com
联系人
宋  伟(021)23219949      sw8317@htsec.com
	社会服务业
林周勇(021)23219389      lzy6050@htsec.com
	交通运输行业
黄金香(021)23212081      hjx9114@htsec.com

虞  楠(021)23219382          yun@htsec.com

姜  明(021)23212111       jm9176@htsec.com

	通信行业
徐  力(010)58067940       xl9312@htsec.com

	食品饮料行业
闻宏伟(010)58067941    whw9587@htsec.com

马浩博 (021)23219822    mhb6614@htsec.com
	汽车行业
邓  学(0755)23963569     dx9618@htsec.com

廖瀚博(0755)82900477    lhb9781@htsec.com

	纺织服装行业
焦  娟(021)23219356       jj9604@htsec.com
唐  苓(021)23212208       tl9709@htsec.com
	电子行业
董瑞斌(021)23219816     drb9628@htsec.com 
	造纸轻工行业
曾  知 (021)23219473      zz9612@htsec.com
徐  琳 (021)23219767      xl6048@htsec.com 

	煤炭行业
朱洪波(021)23219438     zhb6065@htsec.com
	建筑建材行业
周  煜(021)23219972      zy9445@htsec.com
	

	

	海通证券股份有限公司机构业务部

	陈苏勤    董事总经理
(021)63609993

chensq@htsec.com
	贺振华  董事副总经理 
  (021)23219381                             

hzh@htsec.com   
	

	深广地区销售团队
蔡铁清  (0755)82775962   ctq5979@htsec.com

刘晶晶  (0755)83255933   liujj4900@htsec.com

辜丽娟  (0755)83253022        gulj@htsec.com

高艳娟  (0755)83254133  gyj6435@htsec.com

伏财勇  (0755)23607963   fcy7498@htsec.com 

邓  欣  (0755)23607962   dx7453@htsec.com


	上海地区销售团队
贺振华 (021)23219381        hzh@htsec.com
季唯佳  (021)23219384          jiwj@htsec.com

胡雪梅 (021)23219385         huxm@htsec.com

黄   毓 (021)23219410     huangyu@htsec.com

朱  健 (021)23219592          zhuj@htsec.com
黄  慧 (021)23212071     hh9071@htsec.com 

孙  明 (021)23219990     sm8476@htsec.com
孟德伟 (021)23219989   mdw8578@htsec.com
黄胜蓝(021)23219386      hsl9754@htsec.com
	北京地区销售团队
赵  春  (010)58067977        zhc@htsec.com
隋  巍  (010)58067944    sw7437@htsec.com

江  虹  (010)58067988     jh8662@htsec.com
杨  帅  (010)58067929     ys8979@htsec.com
张  楠   (010)58067935    zn7461@htsec.com

许  诺  (010)58067931     xn9554@htsec.com

	

	海通证券股份有限公司研究所
地址：上海市黄浦区广东路689号海通证券大厦13楼
电话：(021)23219000

传真：(021)23219392
网址：www.htsec.com

	


证券研究报告


金融产品报告








�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



�
�





















相关研究








                 












































分析师


陈韵骋


SAC执业证书编号：


S0850513090005


电话：021-23219444


Email：cyc6613@htsec.com





高级分析师


倪韵婷


SAC执业证书编号：


S0850511010017


电 话：021-23219419


Email：niyt@htsec.com
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