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摘 要

房地产投资信托（REITs）是一种新兴的金融工具，它拥有较高的流动性和相对稳

定的回报。其主要目的是从投资者手中募集未使用的资金，然后将这些资金用于基础设

施的建设，从而获得相应的回报，并将这些收益分配给投资者。这在推进金融供给侧的

改革、促进实体经济增长、活化区域内的房产存量以及支撑基础设施建设方面都具有不

可忽视的价值。2021年 6月，我国首次在基础建设领域启动了 REITs的试点项目，这也

标志着第一只公募REITs在全国范围内正式上市。参考国外成熟的不动产登记市场经验，

一个完善的税务体系是推进不动产登记制度向前发展的关键。然而，目前关于不动产登

记的税务制度设计仍显不足，这导致了税务负担过重和重复征税等问题，这些问题亟待

深入研究和解决。

在这一宏观背景之下，对碧桂园的租赁住房房地产投资信托基金进行了深入的分

析。在其成立的初期，碧桂园计划将其标的资产转移给项目公司，但碧桂园需要支付增

值税、土地增值税、企业所得税以及印花税等相关税费；作为转让方，项目公司有责任

支付契税和印花税。中联基金通过创建和运营一家私募基金，对碧桂园旗下的项目公司

进行了资金注入，这导致该项目公司和私募基金都需要缴纳印花税；碧桂园房产在将上

海碧浦等项目企业的股权转让给私募基金时，都是基于账面金额进行确认的。但是，私

募基金支付的金额与项目公司的实际价值大致持平，因此项目公司并未从中获得任何实

质性的利益，也无需支付税款。在项目的运营过程中，与佛山碧函公寓管理有限公司签

订了一份“整租”合同，目的是将佛山碧函的所有房产资产进行全面租赁。涉及的税收

范围包括增值税、房产税、城镇土地使用税和印花税等。项目公司主要从事房地产租赁

业务，在扣除了相关税费和其他费用之后，公司的收入几乎为零，因此可以暂时不计入

企业所得税。另外，中联基金在管理私募基金时产生的各种费用，如基金管理费、托管

费和监管费等，都需要根据《资产管理计划》的要求缴纳相应的增值税和企业所得税；

前海开放源利用筹集到的资金创建了一个专项计划，利用这些资金购置私募股权，并通

过私募基金和 SPV获得不动产的收益，这其中包括了增值税和企业所得税的相关问题。

在碧桂园的退出流程中，大部分都是按照账面价值回购的，并没有产生差价收益。因此，

项目的管理者和投资者无需支付增值税或企业所得税，但由于资产的转移，需要支付印

花税。

通过深入研究这个案例，可以发现我国的 REITs目前尚未建立一个专门的税务法规
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体系，这导致了较大的税收负担，存在着重复征税和税收政策透明度不足的问题。因此，

为了更好地促进我国房地产投资信托基金业的发展，应该完善相关税收法律制度，加强

税收管理，提高税收征管水平，从而降低税收负担。现阶段，我国的房地产投资信托基

金制度存在诸多问题，这导致不动产的登记纳税成本远超过直接投资不动产的成本，从

而损害了投资者的利益，并大大降低了他们的参与意愿。同时由于税收优惠政策过于简

单，不利于市场的发育和完善。因此，在目前的税务制度背景下，预设了四种独特的税

务减免措施，并且这些措施的优惠水平是逐步上升的。在此基础上，本文分析了四种不

同税收优惠政策对不同类型的房地产投资信托基金的影响差异，并根据分析结果提出了

相应的建议和意见。研究发现，在资产管理的各个环节中，税务优惠政策对投资回报率

产生的影响各不相同。同时发现，现行的税收优惠政策不利于不动产的投资回报和增值

利用，也不能有效地促进房地产投资信托基金的发展。因此，有必要对现行的房地产投

资信托基金税制进行全面优化，制订专门针对税收的法律和法规，以减轻在设立过程中

各参与方的税务负担，避免重复征税，并提高税收政策的透明性。

关键词：房地产投资信托基金（REITs） 税收政策 税收优惠
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Abstract
Real Estate Investment Trusts (REITs) are an emerging financial

instrument with high liquidity and relatively stable returns. Their main

purpose is to raise unused funds from investors and then use these funds

for infrastructure construction, thereby obtaining corresponding returns

and distributing these profits to investors. This is of undeniable value in

advancing financial supply-side reforms, promoting real economic

growth, revitalizing existing real estate stocks in regions, and supporting

infrastructure construction. In June 2021, China initiated a pilot project

for REITs in the infrastructure sector for the first time, marking the

official listing of the first publicly offered REITs nationwide. Drawing on

the experience of mature real estate registration markets abroad, a sound

tax system is key to advancing the development of real estate registration

systems. However, the current tax system design regarding real estate

registration remains inadequate, leading to issues such as excessive tax

burden and double taxation, which require in-depth research and

resolution.

Against this macro background, an in-depth analysis of Country

Garden's real estate investment trust (REIT) for rental housing was

conducted. In its initial establishment, Country Garden planned to transfer

its underlying assets to project companies, but it needed to pay

value-added tax, land appreciation tax, corporate income tax, and stamp
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duty, among other related taxes. As the transferor, the project companies

are responsible for paying deed tax and stamp duty. Zhonglian Fund

injected funds into project companies under Country Garden by

establishing and operating a private equity fund, resulting in both the

project companies and the private equity fund needing to pay stamp duty.

When transferring equity of enterprises such as Shanghai Bifu under

Country Garden to the private equity fund, it was confirmed based on the

book value. However, the amount paid by the private equity fund roughly

equaled the actual value of the project companies, so the project

companies did not gain any substantive benefits from it, nor did they need

to pay taxes. During the operation of the project, a 'whole lease' contract

was signed with Foshan Bi Han Apartment Management Co., Ltd., with

the aim of fully leasing all property assets of Foshan Bi Han. The scope

of taxation involved includes value-added tax, property tax, urban land

use tax, and stamp duty, etc. The project company is mainly engaged in

real estate leasing business, and after deducting relevant taxes and other

expenses, the company's income is almost zero, so it can temporarily not

include corporate income tax. In addition, various expenses incurred by

Zhonglian Fund in managing private equity funds, such as fund

management fees, custody fees, and regulatory fees, all need to pay the

corresponding value-added tax and corporate income tax according to the

requirements of the Asset Management Plan; Qianhai Open Source raised
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funds to create a special plan, using these funds to purchase private equity

and obtain income from real estate through private equity funds and SPVs,

which includes related issues of value-added tax and corporate income

tax. In the exit process of Country Garden, most of the transactions are

conducted through repurchasing at book value, without generating

differential income. Therefore, project managers and investors are not

required to pay value-added tax or corporate income tax, but stamp duty

is required due to the transfer of assets.

Through in-depth analysis of this case, it can be observed that

China's REITs currently lack a dedicated tax regulatory system, leading to

significant tax burdens, with issues of double taxation and insufficient

transparency in tax policies. Therefore, in order to better promote the

development of China's real estate investment trust industry, it is

necessary to improve relevant tax laws and regulations, strengthen tax

administration, and enhance the level of tax collection and management,

thereby reducing the tax burden. At present, China's real estate investment

trust system faces many problems, resulting in the registration and

taxation costs of real estate far exceeding the costs of direct real estate

investment, thereby harming investors' interests and greatly reducing their

willingness to participate. Additionally, due to overly simplistic tax

incentives, it is not conducive to market development and improvement.

Therefore, under the current tax system, four distinct tax relief measures
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have been preset, and the preferential levels of these measures are

gradually increasing. Building upon this foundation, the paper analyzes

the differential impact of four different tax incentive policies on various

types of real estate investment trusts, and based on the analysis results,

puts forth corresponding recommendations and opinions. The study

reveals that at various stages of asset management, the impact of tax

incentive policies on investment returns varies. At the same time, it has

been noticed that the current tax incentive policies are not conducive to

the investment return and value utilization of real estate, nor can they

effectively promote the development of real estate investment trusts.

Therefore, it is necessary to comprehensively optimize the current tax

system for real estate investment trusts, formulate laws and regulations

specifically for taxation to alleviate the tax burden on all parties involved

in the establishment process, avoid double taxation, and enhance the

transparency of tax policies.

Keywords: Real Estate Investment Trusts (REITs); Tax policy; Tax

preference
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1引言

1.1研究背景及意义

1.1.1研究背景

从目前房地产行业的发展中可以发现，房地产行业在开发管理房地产的过程

中不仅仅只关注房屋数量，更加注重新开项目的质量是否过关，存量管理显得尤

为重要。然而在存量管理的过程中需要解决资产的投资和资金问题，在这个新阶

段，房地产投资信托基金（REITs）作为一种创新的、无杠杆的金融工具，对于

解决房地产领域的“资金短缺”问题、降低房地产投资的入门标准、满足公众和

机构投资者的投资需求，以及推动我国房地产市场向更高层次的转型和升级，都

具有深远的实际意义。这种新型的投资模式是将固定资产证券化后转化为了一种

财务投资，为房地产投资信托基金注入了灵活性，吸引了投资者的目光。如图

1.1所示，房地产投资信托基金在其实际操作过程中涉及了大量的参与者，并且

其运营模式也相当复杂。近些年，房地产投资信托基金已经崭露头角，成为继证

券和信托后的第三大金融投资途径。

自 1998年房地产投资信托基金首次亮相以来，已有超过 130个不同的国家

和地区陆续进行了发行。在我国，房地产投资信托基金已经运作了超过十年，已

经构建了一个相对完整的公开募资 REITs和私人募资 REITs 的产品结构。在这

个产品结构日益完善的背景下，我国房地产市场呈现出更多元的发展趋势，公开

募资 REITs 和私人募资 REITs 的并存，为投资者提供了更多选择的机会。与此

同时，监管政策的逐步完善也为市场的稳定发展提供了坚实保障。未来随着金融

市场的不断发展和改革，房地产投资信托基金将在我国金融体系中发挥更加重要

的作用，促进经济结构优化升级，推动资本市场的健康发展。
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图 1.1 房地产投资信托基金（REITS）基础运作图

从 2005开始，我国就开始了房地产信托投资基金的研究并学习了西方国家

的运行模式，不断地从他们的产品模式和适用的政策中汲取经验。2014年，“中

信启航”等公募 REITs 在国内率先推出，为我国房地产投资基金的发展打下了

良好的基础。随后又出台了一系列的配套政策，以促进房地产投资基金的发展。

十九大提出要坚持“租购并举”，这一举措给租赁房地产信托基金带来了很大的

发展空间。2020 年，我国证券监督管理委员会和国家发改委联合发布了我国房

地产信托投资基金的通知，标志着我国房地产投资基金的发展已经开始。2022

年 11月，中央银行官网公布了《我国人民银行我国银行保险监督管理委员会关

于做好当前金融支持房地产市场平稳健康发展工作的通知》
①
，其中提到要加强

对住房租赁的金融支持，例如优化住房租赁信贷服务、拓宽住房租赁市场融资渠

道、稳步推进房地产投资信托（REITs）试点。从 2022年下半年起，公募 REITs

在全国范围内不断扩大，到 2023年 1月 16日，共有 25只上市标的，其中 8只

产业园、7只高速公路、4只租赁住房类 4只，仓储物流和生态环保类各 3只。

25个公开发行的不动产投资基金合计为 801.18亿元，以公路为最多，工业园区、

仓储物流分别位居第二、三位。从 REITs 在国内的发展来看，主要经历了三个

阶段，如表 1.1所示。

① http://www.pbc.gov.cn/

REITS 管理人

REITS

REITS承销人

REITS投资人

REITS 托管人

投资组合

物业管理公司
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财产托管

托管费

托
管
费
用

管
理
费
用

所有权

收益权

资金 委托

资金 委托

管理

管理
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表 1.1 我国 REITS发展规模

阶段 规模

2004-2013年 以研究探索为主，并未形成境内公募 REITs市场。

2013-2019年 国内偏债型私募类 REITs市场快速发展，公募 REITs支持政策加码。

2020年至今
公募 REITs正式发行上市，市场持续扩容，目前我国公募 REITs市场

已初具规模。

近年来，我国房地产投资信托基金的发展过程及制度设计日益受到关注。通

过对其的运作一方面增加了资产的流动，使资产在流转的过程中优化资源配置，

另一方面扩大了房地产商的信贷渠道，扩散风险。房地产投资信托基金通过向公

开投资者分享优质基础物业增值收益，使得房地产市场收益不局限于自建、出售

交易模式，而收入主体并不仅仅局限于地产企业，表现出了高企独有的包容性。

由于房地产投资信托基金最早产生于美国，信托制度也是由英美法系国家嫁接而

来的，因此它在我国落地发展仍有许多现实障碍，其主要原因是我国经济制度与

法制环境存在差异。所以，房地产投资信托基金在我国是否能有比较完善地发展

并成功地促进房地产市场转型的关键就在于各项制度是否能适时调整，是否能对

房地产市场发展起到合理支持作用。一些学者认为房地产业土地价格，建安费用，

税费费用排名前三，因此合理的税收制度成为保障房地产投资信托基金良性发展

的关键要素之一。但我国房地产企业在商业地产证券化融资创新后存在税负过重

和重复征税现象，税收制度不完善已经成为阻碍企业发展的主要瓶颈。我国应根

据自己的国情，借鉴美国等国家房地产投资信托基金的发展模式，走出一条适合

自己国情的 REITs发展道路。相较而言，在 REITs发展比较成熟的国家或地区，

都对其进行了专门的立法，以法律形式确认了房地产投资信托基金的地位。同时

制定了相应的税务法规，通过各种税收优惠政策来推动房地产投资信托基金的发

展。在我国至今还没有明确的立法认可REITs的法律地位，也没有专门针对REITs

的税法，对于 REITs 的征税问题，仍是沿用现有税法。由于房地产投资信托基

金交易结构的复杂性，现有税法对其适用范围显出不足。因此，当前 REITs在

税收方面存在诸多问题，我国政府也忽略了房地产市场中的税收因素，需要相关

部门不断完善。基于此，本文以碧桂园租赁住房类 REITs为例详细分析房地产

投资信托基金在实际运营过程中存在的税收问题，并提出合理化建议。
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1.1.2研究意义

（1）理论意义

由于 REITs在我国起步较晚，发展尚不完善，且未对 REITs做过特殊税制设

计。对 REITs在我国国内缺乏配套完善的税收体制这一认识，学界已基本达成一

致。REITs的发展要持续良性就要解决在实际中存在的问题，税收是非常重要的

一部分，制定一套专门的有针对性的税收法律体系是有必要的。目前在 REITs

的运行中由于税收问题较为突出导致负担的成本和税负较高，产品的收益率低，

所以通过对实际案例的研究分析，有助于完善 REITs税收理论，解决实际操作中

的税务问题。文章以我国住房租赁类 REITs为例，剖析了其各环节所需负担的税

收负担并重点探讨了与之相匹配的税收法律制度，对于充实中国与房地产投资信

托基金有关的税收制度有理论意义。在探讨我国住房租赁类 REITs的税收问题

时，需要综合考虑市场需求、政策导向以及投资者预期。首先，应当建立适用于

REITs的税收优惠政策，以吸引更多资金流入该领域，促进市场健康发展。其次，

针对不同类型的 REITs，可以制定差异化的税收政策，以满足各类投资者的需求。

最后，还需加强税收监管力度，避免税收优惠被滥用或变相规避，确保税收政策

的有效执行和市场秩序的良好运行。

（2）现实意义

REITs代表了一种创新的金融工具，它为房地产行业创造了一个全新的融资

路径，并为大众提供了更多的投资选择。然而，我国目前的信托市场仅有《信托

法》和《资金信托管理办法》
①
两部法律，还没有建立一个与之相匹配的完整税

收制度体系。按照我国目前的税务法律和税务规定，可能会出现许多问题。例如，

存在重复的税收、不清晰的纳税主体以及税务监管的困难等问题。资产证券化市

场的发展缓慢，很大程度上是由于这些税务问题所导致的。税务负担对资产证券

化的融资成本有直接的影响。随着证券所需支付的税费的增加，发行证券的成本

也相应上升，这对发行人的盈利造成了巨大的打击，进一步压缩了他们的利润空

间。这也解释了为何与其他金融手段相比，资产证券化的竞争优势相对较弱。在

我国，房地产投资信托基金被视为资产证券化的核心方式之一，因此，相关的政

策制定也构成了我国资产支持证券证券化配套税务体系的关键部分。对 REITs

①http://www.csrc.gov.cn/
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的深入研究有助于其在我国的健康和持续发展，使其成为房地产领域的一个稳固

的资金来源，进一步促进房地产市场的转型和金融市场的完善。

1.2文献综述

1.2.1房地产投资信托基金的作用研究

观察房地产投资信托基金的主要功能，可以看到它为房地产公司开辟了新的

资金来源、为投资者带来了创新的投资产品，并在市场上起到了预防金融风险的

作用。张娟（2016）所持有的看法是，我国的商业地产不仅规模庞大，而且现金

流非常稳定。因此，可以将商业地产作为一个投资组合来进行管理。得益于房地

产投资信托基金的资助，为了进一步扩展我国的商业地产市场，可以创建一个高

回报的资产储备[57]。房地产投资信托基金在国外已经发展多年，在我国也有不少

成功案例，例如，平安地产的“阳光系”产品，以及万科的“万科系”产品。许

令仪（2017）明确指出，除了通过银行和民间借贷、发行股票和债券等多样化的

融资途径外，房地产投资信托基金也为房地产企业提供了更多的融资途径，并开

创了一种新的融资模式[51]。经济发展不景气导致房地产公司资金受阻，带来信贷

压力，但是房地产投资信托基金可以帮助融资缓解资金压力。Jinsuk Yang（2019）

研究了 2001年税务制度改革之后 REITs是否选择通过分红的方式来增加现金发

放，从而降低代理问题的发生。研究结果表明 REITs支付的超额红利会随着运营

超额资金的增加而逐渐增加；进一步观察后发现，当分配比例从应纳税所得额的

95%调整至 90%时，管理层可能会支付额外的股利[6]。这表明 REITs行业的税务

监管变动确实会对为解决代理问题而支付的额外股利产生影响。Yener Coskun开

展了一项关于多元化房地产投资信托基金股票收益与同期银行和信托公司收益

的对比研究。该研究揭示，在金融危机的大背景下，多元化房地产投资信托基金

在风险管理和投资回报方面均展现出了显著的优势[11]。汪诚（2015）总结了以美

国为例的发达国家和地区在 REITs市场上的税负特性，并对我国在 REITs税收方

面存在的问题进行了深入分析，进而提出了针对性的解决方案[20]。吴章达（2013）

对美国 REITs的成长历程进行了深入研究，并提出 REITs可以作为保障性住房建

设的工具，以解决城市中低收入人群面临的住房难题，基于国际的经验，政府应

当给予强有力的支持[48]。吴明泉（2016）从会计学的角度对 REITs在会计和税
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务处理方面进行了深入的剖析，他认为，在一个完善的法律和税务框架下，REITs

的健康发展将极大地促进企业在社会和经济层面的效益提升[47]。然而，他也指出，

当前我国在 REITs领域的法律法规尚不完善，这要求必须加强对这一领域的监管

力度，以确保其健康、稳定的发展[47]。换句话说，吴明泉的研究强调了 REITs

在会计和税务处理中的重要性，并指出了我国在这方面存在的不足。为了充分发

挥 REITs的潜力，提升企业的综合效益，须尽快完善相关的法律法规，并加强对

REITs的监管。这样才能为 REITs的发展提供一个良好的法律环境，推动其在我

国资本市场上的稳健发展。吕正伟（2018）对我国房地产开发公司的融资状况进

行了深入分析，认为在去杠杆的大环境中，REITs有助于减少金融风险并扩大融

资途径[31]。孙明春（2018）深入剖析了我国住宅商品房市场的供需格局，他认为

REITs在解决住房租赁市场面临的诸多问题方面具有巨大潜力，同时，他进一步

指出，REITs的引入与发展，有望为我国房地产市场矛盾的缓和提供有力支持[40]。

具体而言，孙明春强调 REITs作为一种创新的金融工具，其特有的融资模式和风

险分散机制，使得它能够在一定程度上缓解住房租赁市场的资金压力，促进租赁

市场的健康发展[40]。此外，REITs的出现也有助于引导更多的社会资本进入房地

产市场，优化资源配置，提升房地产市场的运行效率。孟晓苏（2021）同样持有

这样的观点，REITs有助于缓解在人口集中的一线和二线城市中，住房租赁市场

供应短缺的问题[36]。

1.2.2 REITs产品运营环节产生的税收问题研究

顾缵琪（2014）对 REITs进行了详细的分类，将其划分为设立、运营和退出

这三个核心环节，并对这三个环节中可能出现的税负问题进行了深度剖析。研究

认为在税收的设立和退出过程中，税务负担过于沉重，而在运营阶段则出现了双

重征税的问题[21]。高金平（2018）认为在投资阶段，由于不动产的所有权人与受

益人之间没有任何直接关系，所以不动产转移时无需缴纳土地增值税。因此，对

于 SPV1、SPV2和投资者，可以选择暂时不支付增值税，而对于以 REITs为目

标的不动产转让，则无需支付土地增值税[17]。Yi Shuang Xu（2017）持有的观点

是，过去的众多研究已经对税收法规如何影响 REITs市场进行了深入探讨。用美

国的数据并通过传统的面板模型来研究税收改革的效果，同时也采用了新的实证

模型来重新验证假设。这项研究为税制改革对 REITS绩效的实际影响提供了更
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为稳固的实证支持[7]。刘志芳与齐楚均（2019）表示，类 REITs的标准化过程中，

需要针对公募、股权和税收这三大核心问题进行解决。其中，税务方面的问题主

要表现为多个征税环节、复杂的税务处理方式以及明显的重复征税现象。可见，

对于房地产投资信托的法律规范化迫在眉睫[29]。马骁宇（2015）表示，我国目前

还没有专门出台有针对性法律，这主要表现在组织结构和业务运营两个方面的法

律缺失。鉴于当前的挑战，应当加强对房地产投资信托基金项目的管理和运营，

提升物业的维护水平与运行效率，以提高投资回报率，增加投资者的吸引力，推

动房地产投资信托市场的健康发展[34]。肖文博和胡嘉威（2017）的观点认为要急

需加强对房地产投资信托基金相关法律的制定与完善，以解决税收问题、提升投

资者收益率，从而增强其市场竞争力[49]。

张大龙（2018）在深入研究中国房地产投资信托基金的发展状况时，提出了

一个核心观点：信托公司在房地产项目的专业管理能力上的不足，是制约中国房

地产投资信托基金发展的主要障碍之一，这一观点基于他对信托公司在房地产、

投资银行以及法律法规等领域综合人才匮乏的深刻洞察[56]。张大龙指出，信托公

司在处理房地产项目时，不仅需要深入了解房地产市场的动态和趋势，还需要具

备投资银行的专业知识，以便进行有效的资金运作和风险控制，此外，法律法规

的遵守和运用也是确保信托业务合规性的关键，然而目前信托公司普遍缺乏这样

一批既懂房地产又懂金融，同时熟悉法律法规的复合型人才[56]。这种人才短缺的

现象，直接导致了信托公司在房地产项目专业管理上的能力不足。由于缺乏足够

的专业知识和经验，信托公司可能无法准确评估项目的风险和收益，也无法制定

有效的投资策略和管理方案。这不仅增加了信托业务的风险，也限制了房地产投

资信托基金的健康发展。因此，为了推动中国房地产投资信托基金的发展，必须

重视并解决信托公司在房地产项目专业管理上的能力不足问题。这包括加强人才

培养和引进，提升信托公司的专业水平和综合能力，以更好地适应和满足房地产

市场的需求和变化。蔡昌（2023）针对我国房地产投资信托基金税制进行了深入

剖析，并指出了几个核心问题：首先，他强调税收专项法规的缺失是一个显著问

题。由于缺乏专门针对房地产投资信托基金的税收法规，使得该领域在税务处理

上缺乏明确的指导和规范，这不仅增加了操作难度，也带来了潜在的税务风险[14]。

其次，税收政策的导向性不明晰也是制约其发展的因素之一。由于政策缺乏明确
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的指向性，投资者和信托公司在税务处理上往往面临困惑，难以根据政策导向做

出合理的投资决策。此外，纳税主体确定不明确和所得税重复征税等问题也亟待

解决。这些问题不仅增加了企业的税务负担，也影响了其运营效率和市场竞争力

[14]。最后，蔡昌还指出整体税负偏高以及相关税收优惠政策的缺失是制约我国房

地产投资信托基金发展的另一大障碍。高额的税负使得信托基金的投资回报受到

压缩，而税收优惠政策的缺失则进一步削弱了其吸引力。针对这些问题，蔡昌建

议加强房地产投资信托基金税制的专项立法工作，明确税收政策和纳税主体，降

低整体税负，并引入相关税收优惠政策，以促进该领域的健康发展[14]。这些建议

对于完善我国房地产投资信托基金税制，推动其健康发展具有重要的指导意义。

1.2.3 REITs税收政策对比研究

史馥（2017）指出，中国的房地产投资信托基金与美国、新加坡和中国香港

之间存在明显的差距，其中收益率是投资者的主要评价标准。需要借鉴发达国家

的先进经验，建立专门的法律法规体系来规范我国房地产投资信托基金的发展

[38]。尹晓波与朱永倩（2019）在对房地产投资信托基金在国内外的法律状况进行

深入探讨后，明确指明了我国房地产信托投资基金目前所遭遇的法律挑战，例如

缺少明确的法律条文和不健全的税务优惠措施。为此，应借鉴美国相关经验并结

合中国实际情况，从房地产投资信托基金税收制度设计入手，提出建立完备的税

收优惠体系，为房地产信托业提供良好的发展环境[54]。Gordon（2016）的研究

指出，税收的优惠措施对 REITs市场的规模产生了正面的推动作用[2]。刘广平

（2018）和他的团队从租赁住宅的视角对 REITs进行了深入探讨，他们认为过高

的税负是 REITs在我国健康成长的主要障碍[25]。虞琪琪（2021）的研究指出，

在美国 REITs的成长历程中，部分公司采用了 REITs提供的税务优惠措施来规避

税务，这包括规避清算所得税、企业所得税，以及 REITs与其应税子公司之间的

转让定价避税行为[55]。李平与杨默如（2018）对美国 REITs的成长轨迹和税务

策略进行了深入探讨，并与我国的 REITs做了比较。为了解决我国 REITs在发展

过程中缺少有针对性的税务政策的问题，应当借鉴美国的成功经验[24]。马伟和计

跃（2018）从税务部门的角度出发，对美国、日本和新加坡的成功实践进行了深

入研究，他们认为在税务设立过程中应当减少税务负担，避免重复征税，并对设

立和运营阶段的印花税进行减免[22]。Razak Muhammad Zaim（2023）对日本房地
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产投资信托基金（REITs）在股票和债券混合资产组合，以及在办公、零售、酒

店和住宅 REITs方面的动态影响进行了深入研究。研究结果揭示，相较于其他房

地产行业，酒店和零售业 REITs的波动性更为显著[8]。

1.2.4文献评述

我国在房地产投资信托基金的发展方面明显落后，根本原因在于其相关的制

度还不完善，尤其是税收问题较为明显。对相关文献进行梳理总结发现这一现象

主要表现在两个方面：首先，我国 REITs的发行量和规模相对较小，这在一定程

度上限制了其在市场上的影响力和发展潜力。目前，大部分 REITs是通过私人募

集的方式发行的，这种方式限制了其资金来源和规模扩张。与此同时，由于缺乏

相应的税收优惠政策，REITs的运营成本较高，这也影响了其市场竞争力。其次，

现行的 REITs税务政策在资产转移和资产管理等环节存在一些问题。在资产转移

环节，由于税收负担较重，REITs在进行资产收购和重组时面临较大的成本压力。

这可能导致一些优质的房地产项目无法被 REITs有效整合，从而限制了其市场规

模的扩大。在资产管理环节，由于税收政策的限制，REITs在运营过程中可能无

法充分享受到税收优惠，这增加了其运营成本，降低了其盈利能力。

因此提出专门针对 REITs的税务减免政策，目的是为了减轻 REITs的税务负

担，吸引更多的资金流向房地产市场，并促进具有我国特色的 REITs朝着健康的

方向发展。现有关于 REITs的研究结果显示，促进 REITs的进一步发展将有助于

维护住房建设的稳定性，除了能提供更广阔的融资渠道之外还可以降低金融风险

和信贷压力。

1.3研究思路与研究方法

1.3.1研究思路

对房地产投资信托基金的研究首先要清楚它的概念和类型，以及是如何发行

和运行的，由于本文着重研究税收方面的问题所以运行环节中涉及的税收是重点

研究内容。在对案例梳理之后进行具体分析，说明产生该税收问题的原因和影响，

并依据问题提出针对性的建议。

第一部分主要阐述了研究背景的重要性以及对相关文献的综合评述。
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第二部分是理论基础，基于税收中性理论、实质课税理论、信托导管理论和

信托实体理论进行分析。通过详细介绍房地产投资信托基金的概念和类型，阐明

了房地产投资信托基金的核心性质，概括了其独特的特点。

第三部分选择了碧桂园租赁住房类 REITs计划作为研究对象，深入阐述了碧

桂园 REITs计划的执行过程，并对类 REITs的交易步骤进行了总结。此外，还详

细探讨了类 REITs在各个环节所涉及的税务政策和处理方法，并通过数据分析来

确定每个税务环节的具体税务负担。

论文的第四部分集中探讨了碧桂园 REITs交易结构中存在的税务问题及其

成因，这提供了一个相对直观的视角，揭示了我国 REITs交易中的税务问题，如

税务负担过重、重复征税和不明确的纳税主体等，并深入分析了这些问题的根本

原因。

第五部分是基于前述案例的深入分析，从指导性理论、完善税收制度的途径、

税务优惠等多个角度，提供了具体的改进建议。在深入分析的基础上，着眼于完

善税收制度的具体路径。首先，可以考虑建立更加灵活的税收政策，以适应房地

产投资信托基金的多样化运作模式。其次，需要进一步简化税收程序，降低税收

成本，提高税收执行效率。最后，应加强对税收政策的监管和执行力度，确保税

收制度的公平性和透明度。这些举措将有助于促进房地产投资信托基金的健康发

展，推动我国房地产市场的稳定和可持续发展。

1.3.2研究方法

文献综述法：通过深入研读相关文献，总结出 REITs在我国的当前发展趋势

和学者们的最新研究成果。对我国房地产投资信托基金发展不足的原因进行分

析，并指出存在的障碍，特别是在税务方面的问题。

案例分析法：以实体案例为基础，分析在实务操作中 REITs的税收问题，案

例分析法能更加直观的了解 REITs发展现状，对文章的分析起到重要的帮助作

用，更加完善文章框架。

1.4研究创新与不足

从目前的文献和资料中可以获得相关的研究现状，其论证过程具有一定的参

考价值，但研究仍然不够全面。在此基础上对现行税制进行了研究和探讨。其创
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新之处主要体现在如何论证税负的轻重。因此，以我国目前房地产投资信托基金

为研究对象，对其税收负担进行全面而深入地剖析。首先，在通过实际案例分析

来探讨房地产投资信托基金所面临的税务负担。在分析实务案例时采用了“定性

与定量相结合”的分析方法，并结合案例具体分析了现行税收政策下房地产投资

信托基金存在的问题和产生原因。其次，目前的研究文献主要集中在理论分析上，

而对于房地产投资信托基金的税负估算则相对缺乏。因此，本文基于多种税收优

惠的假设进行税务估算，从收益率的角度说明税收政策的有效实施对 REITs的发

展作用。

查阅资料发现已经发行的产品主要是私募发行的，这导致部分数据不需要向

公众公开。通过公开的方式，找到碧桂园房地产投资信托基金的详细计划说明书，

这份说明书主要描述了基金在设立阶段的交易结构，但关于存续阶段的收益分配

和退出阶段的数据相对较少，因此，实际的税务负担估算结果可能并不十分准确。

此外，鉴于房地产投资信托基金的交易结构和法律关系相当复杂，本文选择的研

究视角相对新颖，但由于缺少参考文献，因此文章中的观点难免会有一些偏颇之

处。
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2房地产投资信托基金理论分析

2.1房地产投资信托基金概述

2.1.1房地产投资信托基金的内涵

房地产投资信托基金（Real Estate Investment Trusts，简称 REITs）作为金融

投资工具中的一种通过发布受益证明，在公开或非公开的市场中筹集投资者资

金，然后将这些资金交给专业的管理机构进行管理，最终将获得的投资回报分配

给投资者。由于我国的金融市场还不成熟，房地产市场也处于起步阶段，因此房

地产投资信托基金在国内的出现有很大的必然性。从更广泛的角度看，房地产投

资信托基金代表了一种创新的不动产融资方式。它是指专门经营房地产业或相关

产业，在特定时间内对房地产及其衍生商品的购买、销售、租赁以及开发、设计

等业务活动所形成的集合证券投资基金。该机构以不动产作为其核心资产，并通

过受益证明的方式将大部分投资者的资金集中在一起，然后交由一个专门的托管

机构进行管理。接着，由专业的投资公司负责投资、发展和运营管理，并根据投

资者持有的份额，将所获得的利润按照一定比例分配给投资者。房地产投资信托

产品具有流动性高、收益稳定、安全性好等特点，适合我国当前经济形势下的居

民住房需求。房地产投资信托基金与其他金融投资工具有所不同，其主要的投资

领域是房地产业。其资金来源于政府，企业或个人等，不需要国家对房地产业进

行干预，也不会因为房地产的价格波动而造成风险的转移，因此具有良好的发展

前景。

符合国际标准的房地产投资信托基金的特点在于：第一，流动性相当强。房

地产投资信托是一种典型的开放式证券投资工具。在成熟的市场环境中，房地产

投资信托基金与股票或债券有相似之处。它将房地产作为一种资产组合进行管理

和运作，其流动性较强，且不存在期限错配问题。此外，房地产投资还能降低交

易成本，增加投资收益。第二，能有效降低投资风险。这种新型的集合证券投资

方式成功地吸引了大量的投资者，并将这些资金交给了专门的基金管理公司来进

行管理。通过专业化的投资团队对房地产投资组合中各阶段的投资策略进行选择

和优化，能够降低投资风险，提高投资收益。第三，投资分红的比率相当高。在
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我国，由于缺乏法律的规定导致房地产投资信托基金的收益分配不明晰，使得投

资分红存不均衡等存在诸多问题。在其他多个国家和地区，法律普遍规定房地产

投资信托基金必须分红其收益的大部分，并明确要求对未分红的部分征收税收以

激励分红行为。由于法律的严格规定和监管力度的加强，房地产投资信托基金在

这些国家和地区运作良好。与此同时，这些国家和地区对于房地产投资基金实施

了严格的监管措施，从而赋予了这些国家或地区的投资基金更高的风险防范能

力。投资者对高额的分红比率颇感满意，这也促使更多的资金涌入房地产投资信

托基金。通常，能够达到高达 90%的分红比例，这对于确保投资者获得投资回报

是非常有利的。房地产投资信托基金是以不动产作为主要资产，通过信托契约安

排而设立的集合财产管理机构。第四，投资的入门要求相对较低。房地产投资信

托基金将完整的房地产项目细分为更小的证券单位。不需要强大的资金能力就可

以投资，降低了投资的门槛也提供了投资于大型房地产项目的理财工具，为中小

投资者拓宽了投资渠道。房地产投资信托基金具有风险分散作用，对投资者来说

拥有抗风险意识是很重要的，房地产投资信托基金有助于提高投资者的抗风险意

识。第五，有完善的税务优惠政策。目前世界上绝大多数发达国家都对房地产投

资信托基金进行了不同程度的税收优惠政策支持，以鼓励其快速发展。而我国在

这方面发展相对滞后，随着中国经济的不断发展，特别是近年来房地产市场价格

持续上涨，政府应该对房地产投资信托基金进行合理引导和调控，制定相应的税

务政策来鼓励其发展。

2.1.2房地产投资信托基金的不同

与房地产证券化相比，传统的债务融资方法对企业的信誉依赖较大。房地产

证券化则依靠房地产本身的价值作为抵押，并借助证券市场中发行证券的机制，

实现了房地产价值的转移和增值。资产证券化是一种依赖于资产信誉的融资方

式，它是通过资产负债表左侧来实现的。资产证券化的本质就是把企业长期积累

下来的不良资产转化为可以在资本市场中交易和流通的证券资产。根据资产证券

化的基本理念，房地产证券化通过对房地产投资的资产进行证券转化，使其可以

在资本市场上流通，以此来提升房地产投资的流动性。

与传统的房地产信托相比，这两者在某些方面是相似的，在募集资金这方面

都是用信托的形式相互结合相互利用。虽然两者之间存在一些相似之处，但它们
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之间的差异还是十分显著的。从两者产生和发展的过程来看，它们之间也具有一

定程度上的联系。第一方面是性质差异。房地产投资信托基金是可流通，但房地

产信托并非标准化产品，因此不能在市场上流通。在我国现行法律体系下，信托

法与证券法都没有对这两种证券进行明确区分，从而导致了二者的混淆。第二方

面在于信托的资产存在差异。房地产投资信托基金会是信托机构和房地产公司共

同设立的一种集合性金融工具，而房地产信托基金会则不具有这种资格。房地产

投资信托基金所持有的信托资产来自于投资者，真正的拥有权还是归属于原所有

者所拥有的房产。因此，房地产投资信托基金与房地产信托有本质上的区别。第

三方面，关于收益的分配存在差异。房地产投资信托的收益主要由投资者承担，

而房地产信托基金的收益则主要由原所有人承担。第四方面在于运作模式的不

同。这两者在操作模式、产品的有效期、以及法律规定等多个方面都有一定的不

同之处。

2.2房地产投资信托基金的理论基础

2.2.1信托导管理论和信托实体理论

信托受托人经营后，所得“所得”归属何人，实际上是信托收入所得税中最

根本的问题。对此，应从信托的性质、法律上对财产的所有权、信托的有关规定

等几个方面加以分析。下文将从信托的导信与信托的主体说两个方面对其进行剖

析与解释。信托导管理论认为，信托实际上就是一条管道，一条从委托人向受益

人转移资产的管道。从理论上讲，通过导管获取利益的人是可以受益的，因此这

一部分也要向受益人征税。在信托导管的理论框架下，信托实质上是一种特定的

方式，其中委托人将自己的资产转移给受托人。同时，委托人也有权根据自己的

意愿，要求托管人将委托财产的收益分配给受益人。在这种特殊的财产转让中，

涉及到委托人、受托人和受益人三方的权利和义务。从这个观点出发，委托方将

其资产转移给了受托方，而受托方则将其收入分给了受益者，这实际上是一种资

产转移的方式。在信托关系中，这种特殊的财产转让引发了税收方面的独特考量。

因此，在委托人、受托人和受益人之间进行的财产转移与传统意义上的财产转移

有所不同。具体来说，这种转移有其独特之处，所以在收取税费时，不能简单地

将其视为日常交易中的资产转移。在信托的有效期内，虽然受托人名义上接受了
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委托人“转移”的信托财产，但实际上，受托人并没有真正拥有“转移”财产的

所有权，只是负责管理和运营这些“转移”的财产，并将经营活动后获得的财产

所得，由受益人来享有。

如今，信托更多地被视为一根“导管”，其主要功能是传递资产信息。在这

个过程中，受托人实际上并没有拥有信托财产的真正所有权，因此在信托的有效

期内，也无需对信托财产进行征税。基于这个前提，只有当受托的财产被转移给

受益人时，受益人才需要支付相应的税费。在整个信托过程中，受益人在信托财

产真正转移所有权之后，方需履行纳税责任。按照实质性税收的准则，应当对实

际持有不动产的受益者收取税费。随着信托行为的进行，信托财产逐渐由最初的

受托人过渡到最终的受益人手中。这意味着从最初的受托人到最终的受益人的转

变。在这一转变过程中，受益人作为信托资产的拥有者，需要承担相应的税务责

任。此外，受托人在这一过程中也涉及到了财产的管理，但并未真正获得收益。

因此，当今世界各国（地区）都将信托导管说作为税收立法的依据。

信托实体理论认为，“信托”是一种独立的法人。信托财产是独立于信托关

系人的，它能在不引起任何争议的情况下，独立地承担与之相关的债务。从这一

观点来看，信托财产完全可以独立地承担信托所引起的税收责任。实体论认为，

信托作为一个独立的纳税主体，其存续期间的收益理应归于信托自身，因而征税

的主体应该是信托自身，不受收益分配时机和分配对象的影响。同时，信托主体

理论还可以更好地运用于税务管理中。从法律上讲，由于受托人经常被认为是扣

缴义务人，负有扣缴信讬的义务。因此，税务部门在纳税时，只要把注意力集中

在受托人身上，就能比较轻松地收税。在此模式下，税务管理工作的效率更高，

相关的目的也更容易实现。所以，信托主体理论能有效地提高税收征管的效率，

减少税务部门的税收负担，在某种程度上可以弥补信托代理理论的缺陷，特别是

在一些特定的信托制度下。信托实体理论在税务领域的应用确实有其独特的价值

和意义，尤其在面对税务主体不确定性的情况下。该理论将信托视为一个独立的

纳税实体，有助于明确纳税主体，并据此确定纳税义务，从而保障税务机关能够

有效地代扣代缴税款。这种处理方式不仅简化了税务管理，还提高了税收征管的

效率。

然而，任何理论都有其局限性，信托实体理论也不例外。其主要不足体现在
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以下几个方面：首先，信托实体理论的运用可能在一定程度上扭曲了税收的公平

性。由于信托被视为一个独立的纳税实体，其税务处理可能与普通纳税人存在差

异，这可能导致某些情况下税收负担的不公平分配。例如，当信托的收益被认定

为信托本身的收入时，可能忽视了受益人实际享有的经济利益，从而导致税收的

错位。其次，信托实体理论的运用也可能带来税收漏洞和避税行为的风险。一些

纳税人可能利用信托的复杂结构和灵活性，通过精心设计的信托安排来规避或减

轻税收负担。这不仅损害了税收的公平性和效率性，还可能对国家的财政收入造

成负面影响。因此，在运用信托实体理论时，需要谨慎权衡其利弊，并结合具体

情况进行灵活应用。同时，税务机关和相关部门也应加强对信托税收的监管和审

查，防止税收漏洞和避税行为的发生。此外，还可以通过完善税收法律法规和政

策措施，为信托税收提供更加明确和公平的指导，以促进税收体系的健康发展。

总之，信托实体理论在税务领域的应用有助于解决税务主体不确定性的问题，但

其不足之处也需引起足够的重视。通过合理运用该理论并加强监管措施，可以更

好地实现税收的公平和效率目标。该理论只考虑了信托在存续过程中的利益归

属，并未涉及到信托结束时的实质所有权，这与实质征税原则相悖。从本质上来

说，信托期限届满之后，受托人对信托财产就失去了控制，在这段时间里，受托

人并没有对信托财产进行真正的占有，也没有任何收益。所以如果让受托人来承

担税务责任，这对实现税收公正是不利的。另外，如果将信托作为一个实体则可

以积累信托收入，利用这个特性来调整信托的年息收入以达到节税的目的。但是，

信托主体理论也有可能导致税收制度上的漏洞，从而为逃税提供可乘之机。从上

述分析可以看出，一个国家在进行信托税收制度设计时，不能只使用其中一种，

而是要综合考虑。

2.2.2税收中性理论与实质课税理论

税收中性理论认为，由于国家税务机关征收税款，对纳税人所带来的经济负

担只限于其所承担的税负，而不应增加其他的财政负担。同时，由于税率的不同，

纳税人的支出倾向也没有明显的变化，也就是说国家课税并没有影响到市场的选

择。税收中性理论认为，在开征 REITs时，不能因消费者的购买行为而受到影响。

投资人在投资理财产品时，应避免因投资方式的差异造成税务负担差异，以免影

响 REITs的发展。
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实质征税是指纳税人在其日常业务活动中，对一些交易行为不能只从表面上

看它的表现，而是要从它的经济目标和经济本质出发，来确定它是否满足征税条

件，从而使税收的征收更为合理、公平、高效。对实质征税的研究，大多是从征

税对象和征税主体之间的关系来进行的。实质征税是一种以经济实质为核心的税

收制度，其核心在于征税对象是否确实属于纳税主体。从一般的规定可以明晰纳

税者必须要有实质性的收入和所得，对那些只获得了名义上的收入和财产的对

象，由于没有实际的控制和收益不应该认为是纳税主体。在基础设施 REITs的设

立中，原始权益人是第一个将基础资产进行转让的，现有的立法将此行为视为一

种不动产的转让，也就是真正的销售。但是从经济本质上讲，这种资产转让的目

标仅仅是通过建立一种基础设施房地产信托基金，达到隔离破产风险的目的，以

此来保护投资人的利益。如果根据实质征税的原理，在成立过程中发生的财产转

让仅是一种法定形式的转让，而并非真正意义上的转让，因此也就不需要对该财

产征收相应的税款。
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3案例分析：碧桂园租赁住房类 REITs专项计划税收分析

3.1碧桂园租赁住房类 REITs计划概述

3.1.1专项计划简介

碧桂园旗下的REITs项目主要包括碧桂园长租公寓类REITs和碧桂园租赁住

房一号 REITs。碧桂园长租公寓类 REITs在 2018年 2月 2日获得了储架发行批

准，总规模达到了 100亿元，成为中国首单百亿级住房租赁类 REITs。①
碧桂园

租赁住房一号 REITs是另一个重要的项目，其首期产品在 2018年 5月 24日成功

发行。该 REITs产品规模同样为 100亿元，采取了储架审批、分期发行的机制，

首期规模为 17.17亿元，优先级规模为 15.453亿元，发行利率为 5.75%。
②
这两

个 REITs项目都展示了碧桂园在不动产证券化方面的积极探索和实践，同时也为

我国 REITs市场的发展提供了有益的借鉴和参考。碧桂园房地产投资信托基金在

我国创造了多项纪录。选取碧桂园作为研究对象，将有助于丰富和完善 REITs

税收理论。

3.1.2参与机构

房地产投资信托基金的操作方式构成了一个高度复杂的体系，涉及到的参

与者包括创始人、基金管理者、项目管理者以及各类投资者。其中，发起人的资

格、基金管理人的选择以及计划管理人的选择都会影响整个信托体系的运行效

率，还需要托管人和第三方机构的参与。在实际操作过程当中，需要考虑到各个

参与方的利益关系，从而形成合理有效的运作机制。在本案例中，碧桂园地产公

司作为项目的倡导者，负责引领整个 REITs项目的设立。中联基金作为私募基金

的运营者，承担起了基金管理的职责。与此同时，前海开源则充当了项目规划与

实施的核心角色，负责整个项目的管理和推进。他们共同与市场投资者达成了投

资协议，投资者按照其风险承受能力和投资偏好，被区分为优先级和次级证券持

有者。项目公司作为物业资产的实际掌控者，计划通过资产转让、交换，或是通

过合法的建筑和其他合规方式，获取并持有物业资产，以确保 REITs项目的稳定

运营和收益产生。图 3.1展示了具体的参与主体。

① https://www.chinatax.gov.cn/
② http://www.szse.cn/
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图 3.1 具体参与机构及其主要职能

图片来源：碧桂园地产住房租赁类 REITs计划说明书

3.1.3物业资产

首批产品的基础资产包括三个物业和 4个不同的项目。其中，上海项目位于

繁华的黄浦区，厦门项目坐落于海滨风光秀丽的思明区，而北京的九华山庄集团

养老公寓则依托着独特的山水资源。该物业位于上海、厦门和北京这三个一线和

二线城市，其中北京物业是通过收购北京九华山庄集团的两个独立第三方养老公

寓来实现的。另外两处物业的评估价值也都超出预期，为了确保投资者利益采取

了更加积极的管理措施，提升物业的价值和回报。项目组对于北京九华山庄的评

估价值感到满意，认为这是一次物超所值的收购。被收购的北京九华山庄作为第

三方物业，其估值达到了 9.9亿。
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表 3.1 物业资产项目

项目名称
北京九华山庄

10区（收购）

北京九华山庄

15区（收购）

上海南翔玉

宏（自有）

厦门云厝里

（自有）

厦门国际

海岸（自

有）

定位性质 养老 养老 长租 长租 长租

面积（m2） 23,266 45,230 26,707 16,106 39,373
评估值（万

元）
39,016 60,032 47,082 24,671 69,833

数据来源：根据碧桂园地产住房租赁类 REITs计划说明书整理

3.2税费测算

3.2.1碧桂园租赁住房 REITs交易过程

碧桂园的租赁住房类 REITs选择了储架发行方式，这种发行方式简化了审查

程序，避免纷繁复杂的程序影响发行效率。另外将资产支持证券进行分层，结合

“资产支持专项计划+私募基金+项目公司”的双 SPV结构，符合 REITs发行的

相关政策规定。不仅提高了 REITs产品的安全性，也有利于实现融资规模的最大

化。详细的交易流程如下图展示:：

建立资产池，将 REITs的基础资产转移至项目公司

碧桂园地产在其自有的物业资产中挑选，将能带来稳定且可信赖的现金流的物业

资产纳入其基础资产池。对其他非房地产业务进行整合和优化，以降低企业整体

运营成本。采用不动产投资的方法，将其基础资产从项目公司中分离出来，并完

成了资产的转移。

设立资产支持专项计划和私募基金

中联基金成立并负责私募投资基金的管理，进行投资并收取相应的管理费。基金托

管人应按照合同规定，对私募基金资产进行安全保管并及时提供相关信息给原始权

益人。碧桂园作为原始权益人与基金管理人和基金托管人签署了相关合同，以购买

私募基金的全部初始份额。在资产支持专项计划设立之日，投资者们纷纷认购基金

份额，向资金池注入了新的资金。在投资者和计划管理人达成共识之后，中联前海

开源资产管理公司将建立一个专门的资产支持计划以筹集所需资金，并在该专项计

划正式成立的当天购买相应的基金份额，以完成对资金份额的投资。

建立 REITs框架
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图 3.2 碧桂园租赁住房类 REITs 交易过程图

在构建 REITs框架的过程中，资产的剥离确实是一个关键的初步步骤。这个

步骤的目标是创建一个“净壳”的项目公司，为后续的操作奠定基础。关于这一

阶段的详细流程，虽然招募说明书可能没有具体描述，但根据已知信息和 REITs

操作的一般逻辑，可以推断出其大致的操作内容。

首先，资产的剥离涉及到将基层的物业资产转移给项目公司。这一步是为了

将目标资产从原始持有者手中转移到专门为此目的设立的项目公司。以北京九华

山庄集团为例，它们将持有的养老公寓项目转交给了其全资子公司，这是典型的

资产剥离操作。通过这一步骤，可以清晰地界定哪些资产将被纳入 REITs框架中。

其次，项目公司的“净壳”化是一个重要的环节。这主要涉及到解除物业资产上

的所有抵押和债务。为了实现这一目标，项目公司需要获得债权人和抵押权人的

书面同意。这一步骤的目的是确保 REITs框架下的资产是清晰、无负担的，从而

避免后续操作中的法律和经济风险。

在 REITs框架的构建过程中，资产整合是紧随资产剥离之后的又一重要环

节。通过这一步骤，管理人成功地将分散的资产整合到一个统一的平台下，为后

续的资本运作和价值提升奠定了基础。在资产整合阶段，管理人启动了特定的计

划，并通过签署《认购协议》吸引了投资者成为资产支持证券的持有者。这一步

骤不仅为 REITs项目筹集了必要的资金，还通过引入投资者分散了风险。原始权

益人在此过程中发挥了关键作用，创建了私募基金并实际支付了部分投资金额。

随着专项计划的成立，管理人从原始权益人处购买了全部的基金份额，并支付了

剩余的基金投资金额，从而实现了对基金的全面控制。私募基金在资产整合中扮

演了重要角色。它通过全资创建和提供贷款的形式对 SPV进行投资，最终获得

了 SPV的 100%股权和股东贷款债权。这一步骤确保了私募基金对 SPV的完全

控制，为后续的资本运作提供了便利。在完成对 SPV和项目公司的投资后，SPV

购买了 5个项目公司的全部股份，从而实现了对物业资产的直接控制。这一步骤

使得 SPV能够更直接地管理和运营物业资产，提高了整个 REITs项目的运营效

率。最后，SPV与多个项目公司以及佛山碧函公寓管理有限公司签署了合作协议，

具体步骤包括：（1）资产剥离（2）资产重组（3）资产支持
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约定由后者对物业资产进行整体租赁。这一步骤确保了物业资产的稳定运营和收

益来源，为 REITs项目的长期稳定发展提供了保障。综上所述，通过资产整合阶

段的一系列操作，REITs框架得以成功构建并投入使用。这一过程不仅实现了对

资产的集中管理和控制，还为后续的资本运作和价值提升奠定了坚实基础。

在 REITs框架中，资产支撑是确保项目持续稳定运营的关键环节。在资产支

撑阶段，私募基金的管理变得尤为重要，它涉及到对项目公司的投资和债务管理，

以及对物业资产的运营和收益保障。一旦专项计划的资金完全缴纳，私募基金的

管理者便开始负责基金的运行和管理。他们不仅代替私募基金对项目公司进行投

资，为股东提供贷款，还通过股权和债务的结构来控制项目公司的运营。这种安

排确保了私募基金对项目公司的深度参与和有效管理，有利于实现 REITs项目的

长期稳定发展。

图 3.3 碧桂园 REITs组织结构图

图片来源：碧桂园地产住房租赁类 REITs计划说明书

3.2.2设立环节税收分析

3.2.2.1碧桂园将基础资产转移至项目公司

原始权益人是转让方，而项目公司则是受让方。转让方通过转让方式取得了

项目公司部分股权或债权。除了契税和印花税需要由接收方来处理外，转让方还

需要仔细考虑增值税、企业所得税、土地增值税和印花税这四种税收的税务处理

问题，具体的税务处理细节可以见表 3.2。

表 3.2 具体税务处理规则
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税种 转让方涉税处理 受让方涉税处理

增值税（一

般纳税人）

A.将在 2016年 4月 30日之前获得的不动产进行

转让。转让自建不动产和转让非自建不动产分别按实

际发生时间计算应纳税额。在转移自建不动产的过程

中，转让方有权选择使用简易计税方法。对于自建非

自有不动产，转让人在收到土地使用权证书和其他证

明材料后，应根据其实际情况进行认定并缴纳相关税

费。在转移非自建不动产的过程中，转让方有权选择

使用简易计税方法。

B.对于在2016年5月1日之后获得的不动产转让，

应当按照常规的计税方法来处理。

C.关于特许经营权的转让，属于无形资产转让的

税务项目，需要按照 6%的比例缴纳增值税。

——

企业所得税

当交易的双方都达到了特定的税务处理要求时，

转让方与受让方可以基于被转让资产的原始计税基准

来作出决策。原始权益人在特殊税务处理中可能会触

发“企业重组后的连续 12个月内不改变重组资产原有

的实质性经营活动”的应用条件，这可能导致递延纳税

效应的消失。因此，财税〔2009〕59号文件在整个资

产交易环节的税后收益方面并没有带来实质性的好

处。
①

——

土地增值税
依据增值额征税，并按照 30%～60%的累进税率

计算。
——

印花税
按产权转移书据，双方各自按交易价格的万分之

五缴纳。

按产权转移书据，

双方各自按交易

价格的 0.05%缴纳

契税 ——

一般为成交价格

的 3%～5%计算缴

纳，具体按所在地

适用的契税税率

计算。

资料来源：根据税务资料整理

根据交易计划的说明，此次交易中涉及的物业资产的初步估值达到 240634

万元，其初始成本为 170801万元，基于这一估值支付的各种税务如下表所示:

① https://www.chinatax.gov.cn/
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表 3.3 税务计算

税种 税额计算（万元） 说明

增值税及其

附加税

（240634-170801）

×9%+6284.97×12%=7029.17

根据税收法规，房地产公司用其自有

的物业资产作为出资创建项目公司被视为

“营改增”的销售行为，因此，纳税的主

体应是原始权益人，也就是碧桂园地产公

司。

土地增值税 （240634-240634×50%）×30%

项目公司接收土地后，根据评估报告，

确定房地产评估价值。碧桂园利用厦门云

厝里等地的物业资产投资成立了项目公

司，并应将其视为销售并支付土地增值税。

假定扣除的项目金额占交易价格的 50%，

并且主管税务机关对相似房地产的评估价

值与评估报告的评估价值一致，碧桂园将

需要支付土地增值税。

印花税
转让方 240634×0.05%=120.32

受让方 240634×0.05%=120.32

项目公司需要就资金帐簿中实收资本

的增加额纳税，这一税款将直接影响公司

的财务状况和运营策略。由于物业资产的

产权发生了转移，转让方和受让方都必须

支付印花税。

契税 240634×3%=7219.02

由于项目公司作为不动产的产权承受

人，需缴纳契税。碧桂园地产采用不动产

作为出资创建了项目公司，但这并不涉及

同一投资实体的内部资金转移，也不受契

税税务优惠的约束，因此，项目公司（即

受让方）作为不动产的产权所有者，有责

任支付契税。

企业所得税
（240634-170801-36095.1-120.

32）×25%=8404.4

碧桂园地产通过不动产物业作为出资

创建项目公司，这种行为被视为“非货币

性资产的对外投资”。根据厦门云厝里等地

的物业资产估值，碧桂园应当支付企业所

得税。

3.2.2.2私募基金收购项目公司股权涉税处理

中联基金成立并负责私募基金的管理，同时也收购了碧桂园转让的项目公司

的股权，并向其提供股东贷款，通过构建“股+债”的结构来实现税收节约的目
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标。

1.需要缴纳的印花税。私募基金在收购上海碧浦等项目公司的股权时，需要

按照股权转移转让合同中规定的 0.05%的金额进行贴花。作为交易的双方，即项

目公司和私募基金，都需要支付印花税，金额为 240634×0.05%，即 120.32万元。

2.关于企业所得税问题。碧桂园地产在将上海碧浦等项目公司的股份转手给

私募基金的过程中，根据账面价值确认了转让收益。私募基金支付的股权收购对

价与项目公司的价值大致一致，但项目公司并没有获得实际收益，因此不需要缴

纳企业所得税。

3.2.3运营环节税收分析

3.2.2.1项目公司涉税处理

项目公司与佛山碧函公寓管理公司签署了一份整租合同，由佛山碧函负责整

体租赁物业资产，首个租赁期限定为 3年，并允许在有效期内通过协商方式进行

续租。项目公司将承租方的物业进行改造升级，并对其进行装修装饰后交付业主

使用。假定 2019年的租金收益达到 2000万元（不包括税务收入），当项目公司

将物业资产出租时，它会在租赁期间每年收取租金，并且不会使用预收款的方法。

1.关于增值税部分。纳税人是指在中华人民共和国境内从事房地产开发、销

售或者其他与房地产有关的经营活动，并以获得的租金收入作为营业收入的企业

或事业单位。项目公司在提供不动产经营租赁服务时，必须支付增值税。该项目

公司根据所获得的租金收益支付了增值税的销项税额 2000×9%等于 180万元。

2.关于房产税的规定。项目公司的主要收入来源于物业资产运营过程中产生

的租金，因此房产税是以这些租金收入为基础来进行计税的。碧桂园租赁住房

REITs的物业资产分布在北京、上海、厦门等地，不同的省份和城市对于不动产

出租所涉及的房产税的征收方式各不相同。普遍的计税方法是从租金中征收，其

应缴纳的房产税额为 2000×12%=240万元。

3.关于城镇土地使用税的部分。根据各个项目所需分摊的土地面积和各省市

规定的缴费标准来计算的，而项目公司则具有不动产使用权。具体规定如下表所

示：

表 3.4 物业资产分摊面积以及城镇土地使用税缴纳标准

项目名称
北京九华山

庄 10区
北京九华山

庄 15区
上海南翔玉

宏星天地

厦门国际海

岸
厦门云厝里
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分摊面积（m2） 7895.00 6332.13 7235.27 12276.39 4858.13
纳税标准（元/m2/

年）
1.5 1.5 3 6 6

数据来源：根据碧桂园租赁住房类 REITs专项计划说明书及税务资料整理

按照表 3.3的规定，城镇土地使用税应当被支付:

7895×1.5+6332.13×1.5+7235.27×3+12276.39×6+4858.13×6=145853.63元。

4.需要缴纳的印花税。项目公司与整租方之间签署的租赁合同应根据财产租

赁合同的 0.1%税率进行贴花，因此需要支付 2000×0.1%的印花税，即 2万元。

5.关于企业所得税的问题。私募基金投资项目公司后获得投资收益将用于弥

补项目公司当年经营亏损及剩余资金的增值保值。按照计划说明书的描述，私募

基金向项目公司提供了 230000万元的股东借款，第一年的借款利率定为 6.06%。

如果股债比例满足法律要求，那么在 2019 年，需要偿还的股东借款利息为

230000×6.06%，即 13938 万元。该项目公司的核心业务是不动产的租赁，其每

年的财务开销大约是 70%。在扣除相关的税费和其他费用后，如果公司的收入几

乎为零，那么可以暂时不将企业所得税纳入考虑。

3.2.2.2私募基金涉税处理

中联基金作为私募基金的管理者，负责设立和管理私募基金，同时收取 200

万元的基金管理费、基金托管费和监管费，还负责收购项目公司的股权并向股东

发放贷款。

1.关于增值税部分。私募基金在其运营期间的主要收益来自股东的借款利

息，因此，私募基金在提供贷款服务时应支付增值税 13938/（1+6%）×6%=788.94

万元。中联基金在管理私募基金时所收取的基金管理费、基金托管费和监管费，

都应按照资管产品增值税的规定，采用简易计税方式缴纳，增值税金额为

200×3%，即 6万元。

2.关于企业所得税的问题。私募基金应按照税法规定缴纳企业所得税。私募

基金的主要收益来自于借款的利息和管理费，其中，从股东那里获得的借款利息

将被用于分配，而不是企业的收入。中联基金为其获得的基金管理费支付了企业

所得税的 200×25%，即 50万元。

3.2.2.3专项计划及投资者

前海开源作为项目的管理者，创建了专项计划，该计划将募集到的资金用于
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购买私募基金的份额，并通过私募基金以及 SPV来获得物业资产所带来的盈利。

该项目涉及的税收有增值税，企业所得税，个人所得税等。

1.关于增值税的部分。根据合同的规定，专项计划所获得的投资回报并不被

视为保本收益，因此不需要支付增值税。对于运营专项计划所收取的管理费，应

遵循资管产品增值税的相关规定，并通过简单的计税方式支付增值税，金额为

200×3%，即 6万元。

2.关于企业所得税的问题。专项计划所获得的收益主要来自私募基金的投资

回报和管理费，而这些管理费需要支付企业所得税 200×25%，即 50万元。

假如碧桂园租赁住房类 REITs的投资者是个体投资者，那么持有资产支持证

券所获得的投资回报将需要支付个人所得税。在不考虑投资组合风险因素的前提

下，通过构建模型计算出投资者的实际收益与税收负担之间的关系，并对该模型

进行实证分析和检验。基础资产的运营所带来的租金收益已经转化为投资者的投

资回报，具体为 13938/（1+6%）-200-200=12749.06万元，而投资收益需要支付

个人所得税 12749.06×20%=2549.81万元。

3.2.4退出环节税收分析

在 REITs正式发布之前，碧桂园这位原始权益人与中联基金达成了一项协

议。根据这份协议，碧桂园将支付权益维护费，并拥有优先的收购权。按照人民

币 240700万元的固定金额，碧桂园将购买私募基金所持有的项目公司的股份，

从而实现 REITs的退出。权益维持费是指权益人对权益公司进行长期运营所需支

付的费用支出。碧桂园的资产基本上是按照账面价值进行回购的，因此没有价差

收入存在，这意味着计划管理人和投资者无需支付增值税和企业所得税。同时，

计划管理人及投资者对该方案均无异议，认为其符合相关法律法规规定，且符合

项目投资的特点和要求。按照之前的协议，当专项计划结束时，碧桂园地产有权

行使其优先收购权。如果选择这种方式退出，碧桂园地产将根据目标资产的初始

估值回收项目公司的股权。在这种情况下，公司无需支付企业所得税和增值税。

但由于产权转移的行为，需要支付印花税 240700×0.05%=120.35万元。

通过对前面三大环节的税收分析汇总后由表 3.5可以看到，在 REITs运行过

程中涉及的税种较多，税收总额较大。

表 3.5 REITs三大运行环节税收分析汇总
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流程
交易环

节

被征税对

象
应税行为 税种 计税方式

应纳税额

/万元

设立

环节

碧桂园

将基础

资产转

移至项

目公司

碧桂园地

产

资产转让

增值税
（240634-1708

01）×9%
6284.97

增值税附加税 6284.97×12% 754.20

土地增值税
（240634-2406
34×50%）×30%

36095.10

印花税 240634×0.05% 120.32

企业所得税

（240634-1708
01-36095.1-12
0.32）×25%

8404.40

小计（A1） - - 51658.99

项目公司
受让资产

契税 240634×3% 7219.02
印花税 240634×0.05% 120.32

小计（A2） - - 7339.34

私募基

金收购

项目公

司股权

私募基金
股权转让

企业所得税
（240634-2406
34）×25%

0

印花税 240634×0.05% 120.32
小计（B1） - - 120.32

项目公司
受让股权 印花税 240634×0.05% 120.32
小计（B2） - - 120.32

合计（A1+A2+B2） - - 59118.65

持有

环节

物业营

运

项目公司

物业出

租

增值税 2000×9% 180
增值税附加税 180×12% 21.6

印花税 2000×0.1% 2
企业所得税 所得接近于零 0

城镇土地使用税
按分摊土地面

积计算
1.46

持有物

业
房产税 2000×12% 240

小计（C） - - 205.06

分红

私募基金
投资收

益（D1）

企业所得税 200×25% 50

增值税
13938/（1+6%）

×6%
788.94

专项计划
投资收

益（D2）
企业所得税 200×25% 50

增值税 200×3% 6

投资者
投资收

益（D3）
个人所得税 12749.06×20% 2549.81

合计（C+D1+D2+D3） - - 3649.81
退出

环节
碧桂园地产实现收购 印花税 240700×0.05% 120.35
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4碧桂园租赁住房类 REITs中的税收问题分析

4.1运营过程中存在重复征税

鉴于我国采纳了“两税合一”的双税制度，不动产投资信托基金在税务处理

过程中，面临着众多的增值税和所得税的挑战。本文以碧桂园地产为案例，探讨

了其投资过程，由于项目公司与私募基金之间存在委托代理关系，从而导致私募

基金产生的税收负担。基于上述的深入分析，项目公司为私募基金提供了利息收

益，而基金的管理者中联前源根据财税 56号①
文件的要求，对这部分收益进行了

增值税的征收。私募基金把这些收益转移到了特定的计划中，而前海开源则根据

该业务的收费标准进行了再次纳税。首次由中联前源基金经理支付的增值税现金

费用，将从收入现金流量中扣除，最终由中联前源出资的投资者承担；第二次是

通过税务筹划，在该部分收入与投资金额相同的情况下，通过纳税调整来解决税

收问题。前海开源作为第二次方案的管理者，其最终的经济支持者依然是投资者，

这导致投资者成为最终的受益方，并承担了额外的增值税压力。因此，在不动产

投资信托项目的运作过程中，项目公司与基金管理人之间存在着税收上的关联关

系，即税收利益和投资收益的转移。项目公司在收到房租之后，有责任进行一次

纳税操作。当计划管理人决定将利润分红给投资者时，投资者则需要再缴纳一次

所得税，这便引发了双重所得税的出现。项目公司在收取租金和缴纳所得税之后，

还要根据实际情况，对租金及所得税进行调整。对于不动产投资信托，项目公司

在其运营期间，通过经营目标资产所获得的租金收入是需要缴税的。但是，如果

通过私募基金或专项计划等手段将税后的收益分红给投资者，那么投资者还需要

重新缴纳税款。双重税收是指，项目公司从投资收益中获取的税后净收益扣除投

资成本和资本利得所得到的部分之后的余额作为投资人应缴纳的个人所得税。虽

然这两种税收目标都是同一个纳税实体，但它们的税收来源都是基于租赁资产，

因此，这构成了一种经济上的双重征税方式。

另外，当相同的收益通过双重 SPV传递时，可能会引发对流转税的重复征

收。项目公司由于出租会产生租金收益，而这部分收益需要按照房产税的纳税标

准缴纳，在这个过程中基金管理人和计划管理人也需要对参与房地产开发企业管

① https://www.chinatax.gov.cn/
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理活动产生的管理费再次缴纳增值税。在我国现行税制中，对不同类型的企业实

行两种税收征管模式，这种做法不利于促进经济发展和优化产业结构，因此有必

要改革。双重 SPV的成立主要是为了满足现行的政策规定，对经营者实施双重

税收，这实际上是对相同税收来源的双重征税。再者，如果管理费用是通过简单

的计税方法来收取的，这可能会导致增值税抵扣链出现断裂，进而引发重复纳税

的问题。房地产行业属于资本密集型产业，其资金利润率很高，因此在进行固定

资产投资时需要缴纳较多的所得税。在房地产资产的实际运营过程中，如果没有

进项税的抵扣，那么所需缴纳的税款将会显著增加。由于我国不动产交易形式多

样化、复杂化，不动产投资所涉及的税收筹划空间巨大，而税收优惠政策又难以

真正落实到每一个环节，造成了税负不公平。与个人投资者直接投资不动产或享

受的税务优惠相比，不动产投资的税务压力远高于其他的投资方法。再次，在房

地产市场上，投资者之间存在着一定程度的委托代理关系。这样的多级交易模式

可能导致税务部门的增加、税务结构的扩大，并可能引发如重复税收等问题，最

终的结果会体现在房地产投资的收益率上面。国内的投资者在进行 REITs投资

时，主要的收益来源是他们所得到的。但在目前的情况下，由于 REITs的运营成

本相对较高且租金的回报率并不理想，再加上重复税收带来的税务压力，投资回

报率可能会降低投资者的积极性。因此，与其他投资方式相比，REITs的回报率

实际上并不理想。

4.2税收负担过重

碧桂园地产通过将标的资产转让给项目企业，并利用私募股权基金来并购项

目企业，从而达到对项目企业进行风险隔离的目的。在转让过程中，碧桂园房地

产公司将转让的部分资产出售给项目企业，而其他资产则作为项目企业的投资回

报。目标资产的转移必然会引发各种税收问题，由于土地增值税是企业缴纳的主

要税种之一，因此企业必须按照税法规定计算缴纳土地增值税，以减轻税负。碧

桂园房地产公司无法获得税务减免，只需缴纳 30%-60%的土地增值税，这无疑

给该企业带来了沉重的经济压力。因此，企业应选择合适的方式将这些资金转存

到信托公司，由信托机构负责资金管理，以达到降低企业税负的目的。在资产转

让过程中所收取的增值税和企业所得税，同样为企业带来了某种程度的经济压
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力。因此，为了降低税负，企业应该积极寻求新的投资渠道，即房地产投资信托

基金。房地产投资信托基金的建立，涵盖了资产的转移、股权的购买、基金份额

认购、经营过程中的租赁合同以及退出时的股权收购等环节，所有这些环节都需

要缴纳印花税，而这一印花税也将对房地产信托基金的最终盈利产生一定的影

响。

在传统的房地产信托基金交易模式中，项目公司作为特殊的目标主体其作用

主要是对风险的把控和隔离，利用对 REITs投资的房地产与原始股东的其他资产

进行区分这种方法，达到降低原始股东对目标资产的潜在冲击的目的，并对投资

者的风险实施有效管理。同时，这也为项目公司提供了一定程度上的融资便利。

但是，按照我国目前的税收法规，原始权益人利用不动产创建公司在法律上会被

视为出售不动产。即使有一般的税务优惠措施，原始权益人仍然需要承受相当大

的税务负担。所以，在项目公司的设立过程中，需要考虑到税收方面的问题。通

常情况下，当企业想要获得税务减免时，它们会面临许多的制约，这是因为原始

股东为了获取更多的税务优惠会进行复杂的交易，一旦交易结构变得复杂就会给

节税带来可趁之机，但是复杂的交易结构也会使公司建立相对困难。《信托法》
①

并未明确规定信托财产所有权的变更，尽管在 REITs的成立过程中，发起人已经

将资产转移到了项目公司，但他们对标的资产的控制权仍然保持不变。信托财产

的所有权是由项目公司拥有，而不是通过出售来实现的。然而，对项目公司而言，

这只是一个特定的目标载体，旨在隔离潜在风险，它并未经历所有权的改变，因

此也不会被认为是销售活动。在这种情况下，项目公司的资产所有权不需要通过

法律程序而可以自由地转移，因此，在本质上仍然属于一个销售行为。从实质性

税收的视角看，这个项目的公司并不是真正的纳税实体，因此，在 REITs的创建

过程中，对其征税是必要的。不动产信托基金通常是由房地产公司启动的，其主

要目的是为了提升公司的财务表现。然而，由于房地产公司并未获得土地增值税

等税务优惠，他们不得不承担与标的资产的建立和转让相关的税费。这种情况导

致了资金链的压力，使得地产公司缺乏参与 REITs的积极性，进而影响了我国

REITs的快速发展。

①https://wenshu.court.gov.cn/
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4.3缺乏专项税收法律法规

当前，我国的 REITs法律体系存在一定的混乱，它主要基于“一法两规”的

原则，但同时也受到《证券法》和《投资基金管理办法》
①
等相关法律法规的影

响，这使得 REITs产品在结构和操作上变得更为复杂。我国 REITs的税收立法体

系存在混乱，这主要是由于立法体系的不健全所导致的。在具体的税收制度设计

方面，不仅缺乏明确统一的税法规范，而且还存在很多问题和缺陷。例如，尽管

《证券投资基金法》明确规定了公募基金可以使用“信托”或“基金”等不同的

组织方式，但在《证券法》和《投资基金管理办法》等相关法律中，这些规定并

没有被明确提及，即使是《公司法》
②
，对于设立公司或者合伙企业时如何确定

发起人的出资比例也没有明确具体的要求。已经发布的《公开募集证券投资基金

运作管理办法》
③
中虽然有关于经济运作规定，但在其他相关的法律和法规中并

没有明确的条文。因此，到现在为止我国还没有专门针对不动产投资信托基金的

特性制定专门的税收法律、法规，对其产生的税收问题也是直接采用一般的经济

业务政策进行征收，其纳税依据的税法也分散在各种税种的相关法律条文中。这

样就使得参与主体无法对不动产投资信托基金进行全面有效地筹划，从而使其税

收负担过重。若不针对不动产投资信托基金的独特性质来拟定专门的税务法律和

规章，而仅仅将其应用于一般的经济活动中，这将不可避免地导致各参与方的纳

税责任变得模糊不清，从而产生重复征税的情况。

另外，由于我国在税收优惠政策和措施方面的不足，REITs市场的持续发展

也面临挑战。目前尚未有一套相对完整的税务法律体系，这限制了不动产登记制

度的进一步发展和创新。在我国，不动产登记是不动产交易活动中非常重要的一

个环节，但我国现行的税收法律体系并不能很好地支持这一过程，导致我国的不

动产登记存在诸多问题。因此，确实需要相应的税务策略、监管工具和其他相应

的支持措施。

① https://wenshu.court.gov.cn/
② http://www.csrc.gov.cn/
③ http://www.csrc.gov.cn/
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4.4税收政策透明度不足

我国目前还没有建立起专门针对 REITs的税收体系，这导致 REITs在运作过

程中面临着诸多税务问题。现有的税制主要是针对一般经济活动设计的，与

REITs的特性并不完全匹配，这在很大程度上制约了 REITs的发展。具体来说，

REITs在资产转移、运营管理和收益分配等环节都涉及到复杂的税务问题。由于

缺乏专门针对 REITs的税收政策，这些环节往往存在税负过重、重复征税等问题，

增加了 REITs的运营成本，降低了其市场竞争力。此外，由于税收政策的不明确

和不统一，REITs在运作过程中也面临着较高的税务风险。不同地区的税务部门

对 REITs的税收政策理解可能存在差异，导致 REITs在不同地区的税负水平不一

致，这不利于 REITs市场的健康发展。

从项目公司股权转移中就可以看出这种交易模式是否属于销售的范畴，能不

能依据销售进行征税，土地增值税的处理在实际操作中尚未明确。其次，股权转

让的会计方法及计税依据等方面也存在争议。从现实状况分析，股权的转移并不

涉及不动产的转让，因此不应支付土地增值税。土地增值税的征收对象主要是企

业拥有或控制的房地产及其用地所产生的增值收益，而不是企业经营活动产生的

全部流转税。然而，也有少数情况被判定为资产交易，这需要卖方支付土地增值

税。在股权转让过程中，如果企业全部以无形资产形式出现，则不属于土地增值

税征税范围。如果一个企业的资产主要集中在土地使用权、地面建筑和附属物上，

那么将该企业的股份转让在税务部门哪里可能会被视为不动产转让，并被视为销

售行为。在房地产市场发展成熟阶段，土地增值税是可以抵扣的。REITs在决定

进行股权交易前，必须先与当地的税务机关进行咨询，而对于政策的具体定义并

没有给出明确的答复。

随着“营改增”政策的执行，资产管理产品都必须依照相关条例缴纳增值税。

对于有保本承诺的投资理财产品来说，投资者可以选择不同的纳税方式。对于保

本产品按照金融服务里面的贷款服务纳税，其投资的收益将会按照保本型理财产

品的收益率来计算缴纳增值税。如果投资者所购买的产品不是保本性质的，在其

持有期间内，分红将无需缴纳任何税款。在此背景下，我国目前的资产证券化模

式为“保本型+保本+保息型”,其中保本型又分为固定利率和浮动利率两类。然

而，我国的 REITs结构呈现出多种变化，不同的 REITs结构实施的增信策略各不
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相同，因此在签订合同时，对于保本条款的约定也会有所区别。投资者可以通过

投资组合的方法选择合适的投资方式，并在满足一定条件下进行资产配置和投资

策略调整。通常情况下，REITs的发行方会采用如股票回购这样的金融策略来保

护股价，这在本质上与保本的回报相似，而股权则是一种非保本的收益，这无疑

增加了确定其优先级性质的复杂性。我国的房产税制度尚未完全建立，且在房地

产市场调控方面发挥着重要作用。税务法规中并未对保本收益作出明确的定义，

也未以合同内容或产品的本质作为评判标准，这使得确定投资者从不动产投资中

获得的收益性质变得困难。我国的房产税立法在征税对象和计税依据方面均不完

善，且缺乏明确具体的细则，使得地方政府难以准确计算出投资者的收益，房产

税在税收透明度方面也存在不足。
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5我国 REITs发展税收政策建议

5.1我国 REITs税收优惠模拟演算

在我国目前的税务制度环境中，设定了四种税务减免的场景，并观察到这些

减免的幅度逐渐上升。从数据中可以观察到，在持有房地产投资信托基金的时期，

税务优惠的不同会对投资的回报率产生各异的效果。本文将以房地产企业所得税

税率为基准来计算税收优惠政策对投资收益和风险水平的影响。以北京的九华山

庄物业为研究对象，项目公司与广东佛山碧函公寓管理公司签署了一份整租合

同，由佛山碧函负责整体租赁物业资产，具体假设如下：

H1:碧桂园房产旗下的北京九华山庄在其发行日估价达到 9.9 亿元，而每年

的租赁费用为 2000万元。

H2:不对产品进行分级，将租金的所有收益均分给了投资者。

H3:基于公允价值来计算的投资性房地产，不包括折旧，也没有递延所得税。

H4:不考虑土地使用税和印花税，暂时不考虑投资者涉及的增值税问题。

表 5.1 碧桂园房产 REITs税收优惠４种情景假设

项目公司 投资者

H1 免所得税 无优惠

H2 免所得税 免所得税

H3 免所得税、免房产税 免所得税

H4 免所得税、免房产税、免增值税 免增值税

表 5.2 碧桂园地产 REITs税收优惠情景测算

情景 税率

无税收优惠

（原始）/万
元

H1/万元 H2/万元 H3/万元 H4/万元

项目公司收入净值 - 2000 2000 2000 2000 2000
扣除房产税 12% -240 -240 -240 0 0
扣除增值税及附加 9%×1.12 -201.6 -201.6 -201.6 -201.6 0
扣除项目公司所得税 25% -389.6 0 0 0 0
项目公司租金收入净

值
- 1168.8 1558.4 1558.4 1798.4 2000

扣除投资者所得税 25% -292.2 -389.6 0 0 0
投资者实际收入 - 876.6 1168.8 1558.4 1798.4 2000
收益率 - 0.89% 1.18% 1.57% 1.82% 2.02%
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根据分析可以看出碧桂园地产在没有优惠的情况下只有 0.89%的持有期收

益率，在 4种不同的假设场景中，随着税收优惠的力度增大收益率不断增大，可

以分别达到 1.18%、1.57%、1.82%和 2.02%。由此可见，在不同假设条件下，企

业的收益水平都是比较高的。从税收的优惠政策中，可以明显观察到它对产品收

益率的显著影响。因此，投资者应重视房地产投资税收优惠政策对于投资收益产

生的重要作用。如果进一步完善我国的 REITs体系，投资者的最终受益率还会发

生变化，涵盖由于项目公允价值的变化导致的基金净值的波动和实际的收益率，

这最终可能会超出原先预估的收益率。另外，由于我国现行税收制度存在缺陷，

房地产信托基金的投资收益也不具有可比性。信托产品所承担的税负除了影响投

资收益，还会对融资成本造成影响使得融资的有效性降低。但是从目前的税收优

惠来看，在 REITs方面的税收优惠非常有限，需要更有针对性和更有力度的税收

优惠措施。

5.2我国 REITs税收优化的政策建议

5.2.1建立专项法规以降低重复征税

现阶段我国的房地产投资信托基金所遭遇的核心难题是法律支持的缺失，特

别是在为房地产投资信托基金提供税务专项法律援助方面。为此，需要从税法角

度出发研究关于完善房地产投资信托基金的税制问题。2022年 1月 26日，《财

政部税务总局关于基础设施领域不动产投资信托基金（REITS）试点税收政策的

公告》
①
（简称《公告》）公布了两项税收减免措施：首先，在基金正式成立之前，

会对企业进行内部结构调整，并给予特别的税务处理；同时对项目公司在投资期

间取得的资产按照税法规定享受免税待遇。其次，在基金的初始阶段，如果原始

权益人将项目公司的股份转移给基础设施不动产信托基金，增加了不动产的评估

价值可以在当期免除企业所得税，允许在基金完成募资和支付股权转让款项后进

行缴纳。上述政策中，对企业进行重组和股权转让行为都给予了免税优惠政策。

在现行的税务体系中，这两类税务减免对于公募 REITs的税务减免显得尤其关

键。但是，这份《公告》仅仅是一个地方性的法律规定，其实施效果并不显著。

我国现有的税收理论及相关法律法规都不完善，对房地产开发企业而言，其面临

① https://www.chinatax.gov.cn/
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的税收风险更高。因此，迅速构建一个适应我国实际情况的 REIT 税务体系，并

将相关的法律条款融入税收法律中，正是市场所希望看到的。目前，我国的 REITs

采纳了“公募基金+ABS”的产品组合方式，这导致在交易中涉及多种税收，增

加了税务压力，而基础资产的转移和收益的分红可能导致重复的税收问题。从政

策的视角看，未来一段时期内，应当持续推进税收优惠政策的实施，并不断优化

与之匹配的税务体系。可以从两个方面来看：一是印花税的税率虽低，但是各个

环节都需要双向征收，征收的频率也比较高，可以考虑一些部分的免税，单方面

的征收等等。二是为了促进 REITs在全球范围内的普及，在成熟的市场中，通常

都会有特定的税收优惠。目前，我国的税收水平偏高，优惠力度小，可以适当下

调不动产投资信托基金的使用所得税，或给予一定的税收减免。在确立了专项税

收政策这个总的指导方针之后，还需要对具体的税收政策进行进一步的细化。针

对我国上市公司在成立与退出过程中出现的税费过高的现象，提出了应根据其经

济本质及各税种征税的目标来制订相应的税收政策。税法的根本原理“没有所得

就不征税”，所以在什么样的情况下，纳税人应当被认定为有收入，从而可以课

税。课税对象是一种“课税财产”，它在经济学上具有负税性，是一种通过裁量

和判断而筛选出来的。例如增值税的征税对象是纳税人在出售货物、服务、劳务、

无形资产等产生的增值额；土地增值税是指通过转让土地使用权和房屋而取得的

增值收入。对于纳税人从事土地和房屋转让取得的收入，应缴纳契税。企业所得

税是指在从事生产经营活动中取得的各种收入和所得。印花税是以纳税人签订或

接受应税凭证为征税对象的。

在成立阶段，REITs的标的资产的转移是一种形式的转让，在法律上它的所

有权已经发生了变化，所以转让这些资产需要交纳相应的税收。然而就其经济实

质而言，在设立时发起人通过认购专项计划的股份，间接地对该项目进行了持股，

即使其所占比例很大，该项目也仍然在原始股东的掌控之中，因此不会发生真正

的资产销售。要实现实质征税，就必须根据其经济本质来认定其是否属于各个税

目课税对象。为此，在征收时对增值税和土地增值税可以予以适当的降低。在

REITs的退出过程中，存在多个不同的退出策略。如果项目的发起人决定回购目

标资产，这意味着发起人已经认识到该项目的潜在增值价值，并仍然保持着强烈

的持续持股意向。从退出阶段的收购行为中可以看出在这一阶段资产的权属发生
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了转移，一旦权属发生转移就需要重新交纳税收。从经济本质的角度看间接持有

资产的是原始权益人，但由于资产发生了权属转移所以原始权益人成为直接获得

该资产权属的人。而该资产始终在原始股东的掌控之下，这也意味着，实际上并

没有发生过真正的资产销售行为。考虑到与初始阶段相似的情况，不应该对增值

税、土地增值税、契税以及企业所得税进行征收。随着公募 REITs的试点项目启

动，如果未来选择以股权转让的方式退出，那么股东可能会改变资产经营模式，

从原先的重资产经营转向轻资产经营，对资产的持有意愿大大降低。在股权转移

这一过程中由于发生权属的变化对发起人的目标资产控制权产生了影响，这也实

质上属于资产的交易。所以可以在退出阶段缴纳相应的税收。

5.2.2明确税收政策以鼓励资产持有

观察国际上相对成熟的证券市场，为了助力 REITs的成长，这些市场普遍受

益于税务减免的各种优惠措施。合理适当的税收政策对 REITs的发展起到辅助和

推动作用，当前由于税收政策不规范且没有形成系统完整的税收政策体系导致

REITs的发展相对滞后，所以在初试阶段需要制定适应的税收政策，降低投资者

投资成本的税收负担，鼓励资产长期持有。为了增强 REITs产品的市场吸引力，

可以根据各种投资者对税务政策的特定需求来进行相应的调整和完善。此外，为

了增强 REITs产品对投资者的吸引力，适时推出相关的税务优惠措施，以此来鼓

励更多的投资者参与到国家支持的行业中。REITs产品因其独特的法律地位和错

综复杂的经济体系，在二级市场上能够自由交易。然而，鉴于我国当前的资本市

场尚未形成一个健全的制度体系，因此在未来一段时期内，政府对 REITs产品实

施的税务政策有望有效地引导投资者进行长期持有。

在我国股市中，股息红利的税收征收方式存在明显的差异性，这可以作为一

个参考。在我国，对于公益性质的房产投资信托，目前普遍实施的税收减免政策

是减税或免税，这是国际上普遍接受的做法。对于公益性的房产投资信托，鉴于

其主要的资金来源是来自社会大众的捐赠或政府的非利息资金，所以在企业所得

税的问题上，可以考虑实施免税或不征税的政策。在处理个人所得税的问题上，

可以考虑对个人通过财产转让或转让上市公司股票所获得的收入，按照 20%的税

率进行个人所得税的征收。对个体投资者而言，或许可以思考实施所得税的免税

政策或者选择较低的税率；对机构投资者而言，可以思考是否要征收所得税或者
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选择较高的税率。在设计 REITs产品时，还需考虑其在流动性等领域的需求，并

据此制定合适的策略进行调节。我国尚未为 REITs产品制定专门的税务优惠政

策，以适应不同类型的投资者。因此，在制订 REITs产品的税务政策时，应当根

据各种投资者对其持有的不动产投资信托基金的特定处理方式，给予不同的税务

减免。对 REITs产品实施的税务优惠措施尚不健全，也有可能妨碍 REITs产品在

国内的进一步发展和壮大。因此，在未来的一段时期内，政府应当根据不同的投

资者类型，实施相应的税收减免政策。例如对于未满一个月的不动产投资信托，

其应税收入是基于其全部收益来计算的；对于一个月或更长时间的应税收入，将

按照扣除 50%的比例进行计算。如果投资者在转让不动产投资信托基金的时候，

该基金已经存在超过 1年的时间，可以根据其持有的年限将其分为两个部分，给

予税收优惠。对于投资者个人转让不动产投资信托基金所获得的收入差额，可以

免除个人所得税。在处理投资者个人转让不动产投资信托基金的情况下，如果该

基金处于封闭状态并且在封闭期间内不允许退出，在进行转让时应以其转让成本

为基准，对该成本进行核算并给予相应的税收优惠。适度的税务减免不仅有助于

提升市场的信赖度，同时也能促进金融、资本和房地产市场的稳健成长。因此，

为了促进我国金融市场、资本市场和房地产市场的健康成长，需要强化税收的立

法与管理，明确税务政策，并充分发挥税收优惠措施的作用。

5.2.3完善扣缴制度提升征管效率

从信托导管理论可以知悉不动产投资信托中的财产转移并没有发生真正的

转移，并不是真正的拥有财产管理权。根据谁受益谁课税的原则，受益人如果获

得了投资收益是需要缴纳税收的，在其管理的证券投资利润中应当扣除相应的税

费。在持有不动产的情况下，由于相同收入可能导致经济上的重复纳税，基金管

理人可以代为纳税，这种方法可以作为财务管理费用进行扣除。REITs的核心业

务税务责任是由投资者来支付的。REITs通过将税务压力转移给投资者，成功地

减轻了 REITs的税务负担。在“营改增”政策实施之后，不动产投资信托公司通

过提供资金管理服务所获得的收益，将适用于当前的增值税征收方式。在缴纳增

值税时需要区别服务费和其他的类型的增值税进行分开核算。在缴纳企业所得税

的过程中，股息红利可以在税前进行扣除，这有助于减轻企业的税务负担。当不

动产投资信托基金从项目公司获得利息收益时，它不需要支付增值税；当从项目
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公司获得其他种类的收益时，需要支付增值税；当从项目公司获得股息红利时，

需要支付个人所得税；对于从项目公司获得的租金收益或从转让其他不动产中获

得的转让收益，都应根据当前的规定征收增值税。在实际进行征税时要明确扣缴

义务人，区分清楚哪一方是受益人，避免造成税源流失。通过对 REITs运行期间

的观察发现，最常见的收益方式是将目标资产以转租或整租的方式出租来获取收

益，基金经理和项目公司虽然是目标资产的管理者，但最终获得的收益会分配给

投资者，基金经理和项目公司也只收取管理费用。所以在这个过程中征税时要明

确哪一方是纳税者，虽然投资者和管理者都需要纳税，但是他们适用的税目不同

税率也不同，缴纳的税额自然也不同。考虑到公募 REITs和开放式 REITs在经营

策略上存在显著的相似之处，因此，在设计专门的 REITs税务体系时，可以借鉴

我国 REITs在税收规范性文件中的税务策略。由于之前的《证券投资基金法》
①
并

没有明确规定其纳税主体，因此，在税务总局发布的一份税收规范性文件中，对

基金获得的收益进行了暂免征收，这导致了在实际操作中对其纳税主体的认定产

生了较大的争议。经过 2012年的修订，我国的《证券投资基金法》首次把基金

资产的投资活动纳入了税务规划的考虑范围内。所以需要解决纳税主体认定的问

题，明确扣缴义务人完善扣缴制度不仅能减少重复征税，也可以提高税务机关征

税效率。

此外，可以通过实施基金经理人员的所得税扣缴机制来降低税务开支。税务

部门在征税过程中会产生一定的费用，而为了缴纳税款，纳税人同样需要承担一

定的费用。税收行政效率的核心理念是，在征税过程中需要对税务行政管理进行

持续的优化和改进，这样才能在最小的税收和纳税成本下实现税收的最大化。虽

然我国目前市场上的大多数理财产品主要是私募性质的，但由于其投资门槛相对

较高，对投资者要求也高，大多也只允许机构投资者进行参与投资。但目前市场

已经出现了公募性质的 REITs产品，未来还会出现更多标准化的公募产品，随着

REITs产品的不断成熟发展壮大，与上市公司的股票在市场流通交易也是可能

的。如果公开流通势必会带来更多不确定性，投资者会拥有更多选择但也会增大

不确定性。所以纳税人需要提高纳税意识，从当前的税收征管来看纳税人的纳税

意识比较缺乏，税务机关的征税程度有限。没有税务机关的催促纳税人自行纳税

① http://www.csrc.gov.cn/
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的意识不强，很容易引起纳税延迟，或者有偷逃税款的行为。所以要保证税源能

及时准确的入库，税务机关必然要承担更大的成本征税，为了降低征税成本需要

完善扣缴制度。在进行 REITs投资收益分配之前，管理者应该及时足额缴纳税款，

承担相应的扣缴义务人职责。大数据信息平台为征税提供了方便，征税机关与纳

税人之间需要建立联合机制，基金管理者应该积极利用大数据信息平台缴纳税

款，保存纳税信息方便税务机关检查。对于税务机关而言，利用大数据征税提高

了税收效率，也更容易确定纳税主体，如果能确定那方是纳税人就可以及时建立

相应的扣缴机制，保证税款征收。虽然我国的纳税平台已经相对完善，但对于

REITs的专项税款征收还存在不足，建立 REITs专项代扣代缴机制势在必行。不

仅要从法律上确保 REITs的合法地位，更要解决相应的税务问题，促进 REITs

的进一步发展，带动投资者投资。
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后 记

行文至此，落笔为终，学生生涯也就此告一段落，叹时光易逝，惜韶华难追。曾阅

过些许感人肺腑的致谢，也曾想过自己要写些什么，但执笔于此，心中思绪万千，百感

交集，却不知如何描述。回首过去三年的时光历历在目，走的每一步都算数。

生逢盛世，与有荣焉。我要感谢伟大的党和祖国，有幸生于华夏，让我们可以不经

战乱不缺衣食，感谢党和国家的各项政策与帮扶，让我们可以拥有平等接受教育、改变

命运的机会。未来我必身怀赤子之心，以报答祖国栽培之恩。

涓涓师恩，铭记于心。感谢各科教师及论文答辩组老师对我学业和论文的悉心指导，

还要由衷的感谢我的导师柳江教授。从论文选题、开题到定稿，在导师的无数次鼓励和

修改下，让我的论文得以顺利完成。读研期间，何其有幸遇见柳老师。回想这三年的师

生情谊，感慨良多，每一次的组会都让我受益无限，每每遇到困难、迷茫无所时，老师

都以鼓励为主，总能让我重拾希望，继续努力。我要真心的感谢柳老师，他乐观从容、

严谨谦虚的生活和学术态度，是我永远的前进方向，在未来的日子里，也祝愿老师能百

事胜心、万事胜意!

愿岁并谢，与友长兮。我要感谢我的好朋友们，回忆过去三年生活，尽是笑容与快

乐、感动与美好。我们一起旅游、一起看电影、一起爬山、一起熬夜改论文，每一个琐

碎的瞬间铸成了河北、山东与甘肃的铁三角阵营，因为她们的名字叫郭威、程淑婷和冯

玉英。未来不知何时还能再推杯换盏，在此只能用寥寥数词祝她们前程似锦，前路光明！

道阻且长，行则将至。我还要感谢始终坚持、始终向上、始终勇敢的自己。一路走

来，煎熬过、崩溃过、迷茫过，但都从未放弃，跌跌撞撞的努力前进着，正是那些奋笔

疾书、刻苦拼搏的日夜，无数自我治愈、自我坚持的时刻，使之成长为现在内心强大、

乐观、自信的自己，愿依旧保持热忱之心，始终努力向上。

往事暗沉不可追，来日之路光明灿烂。凡是过往，皆为序章。始终相信努力与真诚，

永远不缺再出发的勇气与信心，继续奔赴下一片山海。再见了，兰州财经大学!再见了!

我美好的学生时代!
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