
1 
 

基础设施公募 REITs 的国际发展概况 

 

REITs 自 20 世纪 60 年代在美国推出以来，已有 44 个国家和地区相继推出，目前美国

是全球规模最大的 REITs 市场。日本 REITs 市场始于 2001 年，逐渐发展为与澳大利亚交替

成为全球二和第三大市场。新加坡于 2002 年推出 REITs，是亚洲第二大 REITs 市场，也是

亚洲第一个允许跨境资产发行 REITs 的国家；中国香港 REITs 市场发展历史不长，2005 年

第一只 REITs 上市，其规模排在日本和新加坡之后，目前是亚洲第三大市场。 

从市场规模和影响力来讲，美国市场和亚洲市场是当前 REITs 市场的主要构成，且对

我国 REITs 的发展具有重要借鉴意义。 

一、主要市场概况 

1、美国 REITs 

截至 2024 年 7 月 15 日，美国权益型 REITs 总市值达 1.26 万亿美元，规模排名前 20%

的项目总市值在市场占比达到近 80%，符合典型的“二八定律”，即少部分的 REITs 贡献

了大部分的市值，吸引了大部分的资金和交易量，是美国 REITs 市场的重要基石。 

2、日本 J-REITs 

日本市场的第一只 REITs 于 2001 年公开上市，J-REITs 的发展借鉴了美国市场的经

验，J-REITs 均以公司形式成立，为外部管理模式，即与资产管理公司签订合约进行不动产

管理。日本在 20 世纪 90 年代的资产泡沫后经历了漫长的经济衰退，经济跌入负增长区

间，房地产市场长期低迷。2000 年，日本为了刺激房地产市场，推动资金流入，将 J-

REITs 作为商业地产新开发项目的资金源。2001-2007 年，J-REITs 市场发展迅猛，市场规

模增至最初 40 倍。金融危机后，尤其是近年，随着日本政府经济刺激和量化宽松政策的实

施，日本中央银行对 J-REITs 产品的大量购买和日本持续低利率的经济状况对 J-REITs 市场

的发展产生了积极推动作用。 

J-REITs 的分派收益率低于新加坡和中国香港。与其他海外市场相比，J-REITs 市场的

平均股息率相对较低，但考虑到日本长期实行零利率甚至负利率政策，J-REITs 的投资收益

仍是比较丰厚的。 

截至 2024 年 7 月 15 日，J-REITs 共发行 59 只，总市值 888.57 亿美元，三井、安博、

野村、三菱等头部产品呈现多龙头并进的形态。 
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3、新加坡 S-REITs 

2002 年 7 月，新加坡的第一只 REITs——凯德商用新加坡信托在新加坡交易所成功上

市。新加坡是亚洲继日本之后第二个推出 REITs 的国家，是亚洲第二大 REITs 市场，也是

亚洲第一个允许跨境资产发行 REITs 的国家。 

新加坡金融市场以国际化程度高著称，其 REITs 市场也不例外。S-REITS 持有的基础

物业除位于新加坡本国外，还有较高比例位于马来西亚、中国、印度尼西亚、美国、欧洲

等地，形成了其鲜明的特色。超过 75%的 S-REITs 和房地产信托拥有新加坡以外的资产。 

截至 2024 年 7 月 15 日，S-REITs 共发行 35 只，总市值 638.98 亿美元，凯德及丰树物

流旗下的 REIT 产品成为市场头部代表，前五大 REITs 市值占比超一半。 

4、香港 H-REITs 

相对于其他成热市场，中国香港 REITs 市场发展历史不长，自 2005 年第一只 REITs 领

汇 REIT（于 2015 年更名为领展 REIT）上市至今，H-REITs 的发展已有 15 年的历史。 

香港房地产价格位居全球前列，人口密度相对集中，这使得香港核心物业的现金流和

估值相对较高，适宜作为 REITs 的投资标的，H-REITs 市场中零售物业资产占比较高这一

情况与其经济结构相契合。与 S-REITs 市场相比，H-REITs 的平均股息率稍低。H-REITS

产品主要覆盖香港和内地的商业资产，包括零售、商铺、酒店和工业物业等。香港物业种

类相对单一，主要以零售、综合地产为主。近年来，越来越多的 H-REITs 瞄准内地市场。 

H-REITs 发行只数较少，截至 2024 年 7 月 15 日，仅发行 11 只 REITs，总市场规模

159.95 亿美元。而其中领展 REIT 市值规模超过全市场市值的三分之二，受到市场资金的

关注度较高，成为香港 REITs 市场的压舱石。 

二、产品模式对比 

各国家和地区 REITs 市场建立的时间和背景各不相同，各经济体推出 REITs 的时机往

往与自身的经济周期有着密不可分的关联，绝大多数经济体在经济危机、经济衰退或经济

高速发展动力不足时出台 REITs 相关的法律法规。各经济体推出 REITs 的时机可分为三

类：一是较为发达的国家，往往在经济长期低迷时出台 REITs，如 1960 年的美国、2000 年

的日本，21 世纪初期的法国、德国、意大利等；二是增长较快的新兴经济体，往往在突然

出现的经济危机之后出台 REITs，如亚洲金融风暴过后的新加坡、韩国、中国香港等；三

是经济高速增长的发展中国家，往往在增速从高速逐渐放缓时出台 REITs，以为经济的发

展提供新动能，如 2014 年的印度等。我国的公募 REITs 市场的出现也与经济增速下降这一
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背景有关。 

因此从市场成熟度来讲，目前只有美国的 REITs 市场属于成熟市场；加拿大、澳大利

亚、法国、德国、日本、新加坡、荷兰、英国和中国香港等国家和地区的 REITs 市场属于

初步成熟市场；其他国家和地区的 REITs 市场则属于新兴市场。 

成熟市场 REITs 有明显的税收优惠驱动特征。美国在上世纪 80 年代就制定了相关税收

法律条款，亚洲国家和地区大多是在借鉴美国模式的基础上，调整和修改了有关方面的法

律，从而对 REITs 的设立、结构、投资目标、收入及分配等做了明确规定。 

下图展示了全球市场中主要的几个市场的 REITs 产品模式对比： 

  
美国模式 

亚洲模式 
 新加坡 日本 中国香港 中国大陆 

立法角度 税收法律 专项法规 专项法规 专项法规 无专项法规 

产品结构 公司 信托单位或

共同基金 公司为主 信托单位 信托单位 

资产最低持有年

限 无 无 无 2 年 3 年 

对股份持有的限

制 

最大 5 个股

东不可持有

50%以上的

股份 

最大股东不

可持有 75%
以上的股份 

最大股东不可持有

75%以上的股份 

无专门限制

（如果上

市，必须满

足上市公司

最低流通股

数要求） 

原始权益人或同

一控制关联方持

股比例不低于
20% 

房地产投资比例 至少 75% 至少 70% 至少 75% 至少 90% 基础设施至少
80% 

分红比例 至少 90% 至少 90% 至少 90% 至少 90% 至少 90% 

最高负债比例 无限制 总资产的
35% 无限制 净资产的

35% 净资产的 20% 

税收优惠 对分红有优

惠 
对分红有优

惠 
对分红和交易有优

惠 无 重组阶段有优惠 

 

    纵观美国、日本、新加坡及中国香港这四个其他国家和地区的 REITs 市场，均有两

个较为相似的特征：一是都有规模较大、市场关注度较高的明星项目，具有一定的龙头集

中效应；二是，普遍经历多轮扩募，平均单只 REITs 规模较大，约为国内 REITs 的 4-20

倍。 

    预计未来，我国公募 REITs 市场也能涌现出优质的资产运营机构，带领市场走向成

熟。 
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