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境内企业于香港发行REITs及上市之路

原创 孙昊天 陈桦等 金杜研究院 2021-05-17 21:26

2021年5月17日，顺丰房地产投资信托基金（以下简称“顺丰REIT”或“顺丰房托
”）于香港*联合交易所有限公司（以下简称“香港联交所”）成功上市，成为中
国香港首支物流地产上市房地产投资信托基金（以下简称“REITs”或“房托”）
，为中国境内企业境外融资打开了新
思路。自2005年越秀房托
成为第一支于中国香港上市的中国内地物业REITs，到近年来招商房托与顺丰房托
相继登录中国香港，中国香港成为除新加坡之外又一个中国境内企业REITs公开发
行的主要市场
（关于新加坡REITs市场的相
关分析详见金杜另一文章
《中国企业于新加坡发行REITs及上
市之路径》[1]
）。本文将从中国境内企业境外发行REITs背景、香港REITs交易结构及上市流程、
REITs上市红筹重组及合规要点等方面，对中国境内企业香港发行REITs进行全方位
的介绍。

一．中国企业境外发行REITs的基本情况

中国房地产市场在经历爆发式增长后，逐步进入存量时代，有效盘活存量资产、实
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现重资产退出尤为迫切。REITs于1960年起源于美国，随后在澳大利亚、中国香港
、新加坡等发达地区及新兴市场得
到迅速发展。
REITs通过公募方式公开发行，具有流动性强、投资者认可度高、可实现会计出表
等特点。为盘活存量资产、解决资金压力，越来越多的中国境内企业选择赴规则成
熟且熟悉中国境内资产的中国香港或新加坡发行REITs。

（一）香港联交所REITs上市案例情况[2]

截至目前，以中国物业资产在香港联交所发行REITs并上市的案例情况如下：

二．中国香港REITs的交易结构及主要流程

（一）交易结构
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中国香港REITs的主要交易结构如下：
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根据红筹重组惯例，红筹重组完成后总体将形成“实际控制人/原境内公司股东-
境外控股公司-境外SPV公司-境内公司”的持股结构，主要步骤如下：

1. 搭建境外红筹持股架构

在重组启动后，先由实际控制人/原境内公司股东于境外设立红筹持股架构。作为境
外持股平台的空壳公司，设立地和层次的设置主要从避税、保密性以及未来境外股
权操作便利性的角度考量，一般可根据需求选择在开曼群岛（Cayman）、英属维
尔京群岛（BVI）或中国香港设立。境外红筹架构搭建完成后大致架构如下：
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采取两步走方式，在
无关联境外投资者入股境内项目公司后，
可通过境外SPV公司直接收购其持有的境内项目公司股权、无关联境外投资者退出
上市架构；或者境外换股、无关联境外投资者上翻境外控股公司两种方式实现境外
控股公司对境内项目公司100%的控股
。最终，两步走或先卖出再买入重组后将形成以下架构：
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（二）其他中国法律重点问题

1. 大红筹审批？

结合《国务院关于进一步加强在境外发行股票和上市管理的通知（国发[1997]21号
）》（以下简称“97红筹指引”），实操中普遍认为，大红筹结构一般是指拟境外
上市主体实际控制人或控股股东为中国境内机构的情况。但如果该等中国企业股权
穿透后可以穿透到自然人，则重组惯例中都会由该等自然人在境外搭建架构，以避
免大红筹审批。因此，通常不得不适用大红筹架构的，主要是实际控制人或控股股
东无法穿透到自然人的中国企业，一般是国资、上市公司等中国企业。

根据97红筹指引及上市惯例，大红筹结构下境外上市需要经过中国证监会审批及/
或省级人民政府或者国务院有关主管部门同意（以下简称为“大红筹审批”），实
践中，除大型国企外，前述大红筹审批难以取得。

但是，97红筹指引为存在大红筹结构的REITs发行留下一线空间：根据97红筹指引
字义，其仅适用于“股票”发行而不适用于“信托基金单位”发行。目前存在大红
筹结构的新加坡及中国香港上市REITs的发行文件中均未披露大红筹审批的问题。
因此，在境外律师根据当地上市规则确认REITs发行的信托基金单位不属于“股票
”的情况下，存在大红筹架构的REITs发行一般认为不需要经过大红筹审批。

2. 境内资产出境股权转让对价如何支付？

REITs上市中的境内项目公司都是持有物业的重资产企业，净资产价值高，在境内
资产出境与资产注入REITs时均需要高额的股权转让对价。在不具备通过换股方式
支付对价的情况下，以现金方式支付收购境内项目公司的股权转让对价将对公司的
现金流带来巨大挑战。

而不同于一般境外IPO重组中要求重组相关股权转让对价在递交上市申请前或上市
前支付完毕的惯例，REITs可以以上市募集资金用于支付境内资产出境的股权转让
对价，这为缓解公司重组现金流压力提供便利。发行人需在递交REITs上市申请前
，完成境外控股公司下设公司与境内项目公司股东股权转让协议的签订，并完成工
商变更，实现股权及股东权利转移至境外控股公司下设公司，但可不实际支付股权
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转让对价。在REITs完成上市后，可以部分募集资金用于境内项目公司股权收购对
价，有关资金用途将于申请文件及发售通函中亦会披露。

本次顺丰REIT上市前需要分拆顺丰控股的资产和子公司（“分拆资产”）并将分拆
资产注入顺丰REIT。
分拆资产的买卖协议（SPA）中约定，买方先以提供期票（Promissory
N
ote
）予卖
方的方式完成
交割，并约定在上市后的五
天内买方必须兑现该期票。
本次顺丰REIT上市前也邀请了银行组成银团向顺丰REIT的子公司提供贷款，用以收
购分拆资产。顺丰REIT在上市后，利用上市募集的资金加上银团提供的贷款兑现期
票。

但需要注意的是，
如果境内资产出境中涉及外资并购的
情况，则
需要符合10号文第16条对于股权转让对价支付时间的限制，即一般于自外商投资企
业营业执照颁发之日起3个月内支付股权转让对价。

（三）税务筹划

由于REITs上市中的项目公司均持有物业，属于重资产企业，重组中纳入上市资产
、剥离非上市资产以及境内资产出境所涉及的股权转让及资产转让均可能产生较重
的税负成本，因此，
相对于一般的境外IPO重组，税务筹划在REITs红筹重组中显得更为重要。

REITs红筹重组中常见的税务筹划方式简介如下：
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陈少珠

主办律师

证券业务部
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房地产投资信托基金（Real Estate Investment
Trust，“REITs
”）是指以能够产生稳定租金收益的不动产为主要基础资产，以标的不动产租金收
入作为主要来源，并将可分派收益按比例分配给投资者的金融工具。尽管中国大陆
尚未形成严格意义上的REITs市场，但对融资渠道多样化的需求，近年来陆续有中
国企业前往海外市场发行REITs，
其中新加坡REITs市场凭借其成熟、国际化程度较高的优势，受到越来越多企业的
关注。

新加坡REITs（“S-REITs”）的实质亦为一种金融工具，通过将资产出售给S-
REITs并进行上市，资产的原始受益人可以实现如下目的：

发起人将资产出售给S-REITs并进行上市，可以实现将流动性差的房地产资
产货币化，从而把资产盘活，回笼现金，实现轻资产策略；
如果发起人也持有部分S-REITs份额，则可与其他S-REITs投资人享受同等
的收益分配与税收优惠，从而提高投资内部收益率；
发起人可以通过全资拥有的S-
REITs境内物业管理公司等获得管理费形式的新业务收入。

本文拟对S-REITs的含义、架构、上市流程等进行简要介绍，并对中国企业设立S-
REITs并在新加坡交易所（“新交所”）上市需关注的中国法律问题进行梳理。

什么是S-REITs

01

S-REITs的定义及架构

S-REITs主要采用信托模式，S-REITs管理人根据新交所上市规则的规定以及信托契
约的约定发行S-REITs份额，用募集资金购买房地产或者相关资产，S-REITs管理人
负责S-REITs的日常管理与经营，并聘任物业管理人管理房地产及相关资产；受托
人根据信托契约的约定为S-REITs份额持有人的利益持有S-REITs资产，同时代表S-
REITs份额持有人的利益监督S-REITs管理人的投资行为。房地产及相关资产的收入
，扣除支付给受托人、S-REITs管理人和物业管理人的费用及贷款利息等之后，全
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部作为可分派收益支付给投资者。S-REITs的基本架构如下：

图1：S-REITs 基本架构

[1] 具体请参见新交所官网： http://www.sgx.com/wps/portal/sgxweb/home/p
roducts/securities/reits-bt，于2018年9月9日最后访问。

[2] 参见周昕、孙晚晴：《放开内保外贷资金回流限制，你能干点啥？》，载于htt
p://www.kwm.com/zh/cn/knowledge/insights/how-to-react-to-the-relaxati
on-on-the-capital-flow-restrictions-20170207，于2018年9月9日最后访问。

[3] 具体请参见新交所《证券上市手册——主板规则》第四章第二部分。

[4] 具体请参见新加坡证券交易所《证券上市手册——主板规则》第210条。

[5]
具体请参见新加坡证券交易所《证券上市手册——主板规则》第四章第三部分。
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注：本文原载于《中国外汇》，有增删修改
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