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摘要：
自2019年以来，货币政策相对宽松，市场融资环境出现好转，资金来源较为充裕。
据用益信托网不完全统计，截至4月4日，2019年一季度房地产信托募集资金1674.
79亿元，同比上升25.71％。第一季度，信托资金投向房地产占比35.76％、基础产
业占比24.55％、金融类占比28.36％、工商企业及其他占比11.33％，从规模来看
，房地产信托规模占据首位，房地产依然是信托业务的重要部分。本文仅讲述房地
产信托融资基本操作模式以及监管政策。

房地产企业为了满足其自身对于资金规模和资金期限结构的需求，减少自身资金占
用，提高资金使用效率和利润率，形成了多元化的融资方式。目前房地产企业的融
资方式可分为在筹资活动过程中的境内间接融资、境内直接融资和海外融资三大类
；以及在经营活动过程中的供应链融资和销售回款两个大类，其中，供应链融资及
销售回款占据较大比例。

据统计，房企2019年预计到期有息负债规模为6.8万亿，主要为银行、非银机构贷
款以及公司债，自2019年开始，房企各主要渠道融资渠债务陆续到期，进入偿债高
峰期。除去项目融资，主要是借新还旧。

信托融资相较于传统的银行贷款融资成本较高（2019年3月集合信托融资成本为11.
38％，而同期限银行开发贷款一般不超过7％），但相对于传统商业银行存在风险
控制严格、审批流程复杂、地域经营、额度限制等方面，信托贷款交易结构灵活，
信托公司发挥其专业的理财优势，可以根据房地产开发商项目的各个阶段设计匹配
的融资方案。资金使用相对便利，选择面广、数量巨大、目前是地产公司较为依赖
的融资手段。

房地产信托的操作流程一般为，房地产企业和信托公司初步沟通项目合作方案、信
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托公司之后安排项目负责人现场尽调，收集相关基础资料，并撰写项目立项报告。
立项和审计通过后，签订信托合同。信托公司对信托计划进行发售，并向融资人放
款，融资人按照合同支付利息，并在到期后归还本金。

房地产信托具体融资模式

房地产信托一般通过信托贷款、项目股权投资、购买房地产证券等方式投资房地产
，主要分为债权型、股权型、收益权型以及组合型业务模式。大部分信托资金通过
信托贷款或者带回购条款的股权融资，投资房地产项目，主要是参与地产项目“招
拍挂”拿地阶段、前期工程阶段和工程项目施工阶段。

一、债权型信托贷款

债权型信托是信托贷款业务的基础方式。委托人（投资人、受益人）投资信托公司
，由信托公司向开发商发放信托贷款，开发商提供资产抵押、股权质押、第三方担
保等，并按约定向信托公司支付利息、归还本金，信托公司再向投资者分配信托收
益和本金。

信托贷款业务需要满足地产融资的“四三二”条件。

四：地产商必须“项目‘四证’齐全即土地使用证、用地规划许可证、工程规划许
可证、工程施工许可证。”

三：企业资本金达到30％。（2015年改为保障性住房和普通商品住房项目维持20
％不变，其他项目由30％调整为25％。）

二：地产开发商二级以上资质。

（一）进入方式

股权转让、增资扩股、增加资本公积（以及股东借款）

（二）风险控制措施
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3、向项目公司委派董事或者财务总监、印信保管、账户监管

4、集团担保或者实际控制人保证担保

（三）退出方式

转让股权、分红、清算

三、收益权型信托贷款

资产收益权信托是指以资产的收益权，即以“基础资产预售、销售或以其他形式使
用和处分所形成现金收入的权利”作为信托基础财产，并通过管理、运用、处分获
得收益的方式，受调控政策的影响而产生，解决了开发商前期的融资困境。

资产主要为租金收益权、应收账款收益权、项目收益权、股权收益权等资产，以资
产权益转让和回购承诺的方式与信托进行融资。

操作模式通常为：信托公司与融资方签订《特定资产收益权转让合同》，信托公司
支付信托资金给融资方作为对价，融资方则将特定资产的“资产收益权”转让给信
托公司，但特定资产的所有权和占有权并不转让给信托公司。
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