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五大特征主宰今年房地产信托市场(孙飞；2月13日)

文章作者：孙飞

    整体趋势先抑后扬 
    在银监会“212号文”的政策影响下，去年国内房地产信托市场呈现出先扬后抑的走势。就此我们推论在当前地产金融环境没有转暖的情况

下，2006年房地产信托市场仍会延续2005年第四季度的下滑态势，但全年极有可能在相关政策的出台后走出先抑后扬的行情。其理由是2006
年虽然是行业监管与扶持并重，但一旦银监会的分类监管结果公布，以及《信托投资公司房地产信托业务管理暂行办法》的出台，将会迅速

带动行业内部的两极分化，而房地产信托也将在这种分化中得到强势发展。如果上述两项制度能够在2006年上半年出台，那么房地产信托市

场极有可能在经过短期的内敛之后，走出相对较好的走势。 
  市场分工专业化细腻化 
    房地产信托市场在经过近3年的发展后，当前的市场仍处于初期阶段，但是我们相信随着以联华信托、中诚信托和北国投为代表的信托公

司将会在2006年采取更为专业化、细腻化的市场分工，其各自的地产信托盈利模式将会稳步拉动市场向成熟迈进。去年这些公司的表现已使

其成为房地产信托市场的倡导者，而谁会是追随者将在2006年一见分晓。 
  信托商将逐步亮剑 
    银监会“212号文”确实令以地产信托为主要盈利手段的信托商们受惊不小，但在市场游戏规则无法改变的情况下，怎样调整自身的规则，

将是多数信托商们所思考的。至少在“212号文”出台后，以及《信托投资公司房地产信托业务管理暂行办法》没有出台前的“后房地产信托时

代”，要使自身的主营业务得以延续，强势的信托公司会逐步亮剑。亮剑的方向根据我们对2005年后半段信托商对借款人的角色变化来看，

其市场融资策略将会向更具实力的开发商转型，而这必然会令那些小型开发商面临更大的市场融资危机。 
  投融资区域日趋明显 
    从国内东中西区域房地产市场发展的情况来看，房地产信托正在完善着东中区域的金融资源配置，而西部区域则相对较弱。特别在房地产

信托的市场风险逐步显露的情况下，信托商对信托地产融资的区域性选择会越来越谨慎，由此会造成在2006年的信托投融资中，区域化的资

金侧重会日趋明显。 
  以北京地区为例，我们相信信托商在对地域内的某地产项目进行融资前，不仅要关注项目本身的细节，而且也要关注地区地产经济宏观

的发展变化，比如说重点把握北京房地产市场需求状况是否会发生变化；当地市场房屋供应情况的变化，以及土地成本等因素的影响。通过

上述宏观和微观方面的研究或许将对信托商控制地产信托投资风险产生较可靠的参考依据，而这种依据的本身基本上是通过各项经济指标和

数据得出的，所以它对于投资风险较大的市场区域，以及经济增长速度较慢的区域都将采取回避的策略，由此会促使房地产信托投融资的区

域化特征越发明显。 
  总量走低规模放大 
    从2006年1月份露面的中诚信托的北京博雅国际中心项目和北国投的润枫国际公寓项目的产品结构，以及“212号文”的三项铁律的约束分

析，我们揣测由于集合资金信托计划审批制的恢复，故在发行难度加大的情形下，2006年房地产信托产品的发行数量将会较2005年有所减

少，但正是在获批项目资源有限的情况下，信托商才会更加注重单个信托产品的发行规模。由此，在2006年里，总的产品发行数量会减少，

但资金的总体规模会继续放大。 

文章出处：《金融时报》 
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