
“房价必涨”模式撕裂

房地产私募高收益“豪赌”危机四伏本报记者 黄莹颖

地产私募基金几年来突飞猛进，数量和金额均创出高位，不过随着地产行业拐点趋势明显，房价下行压力凸显，而以往地产私募基金基于“房价必涨”的商业模式将难以为继。 实际上，年初上海星浩基金与LP矛盾爆发就折射出行业所面临的困局。

事实上，行业的变化已使得一些敏感的地产私募基金正在谋求新模式的突破，如投资更加前端，设计更为合理的产品结构。

行业转“凉”：高收益“糖衣炮弹”变味

从最初承诺的“35%”到目前的“16%”，今年年初号称“市场化运作下中国规模最大的房地产私募基金之一”的星浩资本，将最初承诺的预期收益拦腰砍半。 而此举直接导致其投资人与基金管理人的激烈冲突。 尽管在业内人士看来，基金收益率在存续期间有波动，是比较正常的现象。 但是，预期收益的大幅下降引起投资人的愤怒，投资人开始质疑基金管理人所执行的任务中存在多项违背投资者利益的行为。

由于预期收益率的降低，而引发投资人与地产基金管理人之间矛盾的案例，这不并不是孤例，如2013年9月，中金佳成房产基金将产品收益率从13%被调整至8%，而此举亦引发资产重组纠纷。 事实上，由于行业的景气度下降，房地产私募兑付正在进入敏感的时刻，“几年前，行业景气比较高，对公司项目收益的预估也较高，但是现在市场变化得非常快，尤其是一些二三四线城市的项目，目前很难达到当初预测的收益。 ”深圳一房地产私募基金人士说。

上述地产私募基金人士坦言，降低收益率也是没有办法的事情，现有的地产私募基金商业模式都是采取债权或者明股实债的模式，期限一般是三年以内，这种模式建立在房价会上涨的基础之上，也就是收益建立在资本利得的基础上；如果市场出现大的变化，不太容易按照预期收益率支付。

德邦证券的调研结果显示，市场上已实现退出的基金最好业绩回报水平高于50%，而当前最低业绩水平在7%-9%左右。 大多数的股权类投资项目的回报率高于20%，集中在20%-50%区间内。 而债权类投资项目的回报率约在15%上下。 随着市场对未来房地产市场预期的下降，房地产行业的利润率将很难保持以往的高水平，也就是说这种建立在“房价必然上涨”的商业模式，将难以为继。

地产信贷现隐忧 地产私募基金首当其冲

房地产行业景气度正在从高点下滑。 3月中旬，浙江省宁波奉化知名的房产开发企业———浙江兴润置业投资有限公司被曝陷入资金困境，共有19家银行和其他金融机构涉及其中，这引发了对房地产行业及其信贷违约风险的担忧。

专家认为，目前中国的房地产贷款风险总体可控，还远未到上升为金融系统性风险的程度。 不排除未来仍有类似的个案发生, 其中房地产私募基金首当其冲。 从大部分地产私募基金所投的项目情况来看，天生的瑕疵将会使得地产私募基金可能成为纠纷的高发领域。 “大部分房地产公司融资一般有三个选择：银行、信托和房地产私募基金。 ”深圳某商业银行信贷部经理表示，三种渠道的融资成本成递减，银行最低，地产私募基金最高，有的可能超过25%以上。

自2008以来，随着房地产行业的变化，房地产私募基金数量与规模逐步增加，并在2010年迎来井喷式增长。 德邦证券数据显示，在2010年之前，国内人民币房地产基金仅有20多只，100亿元左右的市场规模。 而到2013年新募房地产基金数量达到132只；从披露的募资金额看，募资总额达到106.67亿美元，同比增长79.1%。 行业爆发性的增长，无论是募资金额，还是基金成立数量均达到行业历史最高水平。

目前国内房地产市场的基本投资方式是股权投资和债权投资，以及两种方式相混合的方式进行投资。 以纯粹股权进行投资的机构数量占市场的24%，管理金额占41%；以股权和债权结合进行投资的机构数量占37%，管理资金量占到总管理资金量的38%；单纯的夹层投资机构管理资金量占7%。

资料显示，国内房地产基金对单个项目/投资组合公司的投资资金多为1亿-3亿元人民币量级，占据半数以上的投资案例数及投资金额；5000万元以下的投资案例数占12%和总投资金额的2%；5000万-1亿元的投资案例数占12%，总投资金额占5%；3-5亿元的大型投资项目占总案例数的20%，而总投资金额占39%。

总体而言，半数以上的房地产基金关注住宅地产或者与住宅相关的综合性房地产开发。 住宅地产是目前国内大多数房地产基金的投资主题，有近半数的机构及管理资金量关注于住宅地产的融投资业务。 从投资者机构看，现阶段，房地产基金的LP主要以散户为主，以机会型投资为利益驱动因素。

转型之困：从“坐等房价上涨”到“包租公”

事实上，行业的变化，已使得一些敏感的地产私募基金正在谋求新模式的突破。 前海力汇基金管理公司执行总裁陈宇表示，2012年规模百亿的地产商才50多家，2013年已经达到71家，其中有6家已经达到千亿，随着大中型房地产公司不断成长扩大的同时，中小型房地产发展的空间实际遇到瓶颈，相对于行业的整合来说，必然会有巨大变动。 在这个过程中，对于基金来说，包括前端的投资基金，对于基金的要求也发生变化，对商业模式提出更高的要求

深圳华睿信资产公司董事长范喜贵坦言，房地产基金在专业领域方面，住宅地产的黄金时代已经过去，有关方面也不容许在住宅市场上高利润的回报，要想相对获取高的回报，一定要走到更前端，走到城镇化拿地的阶段，这块有开发的利润。

“我们要承受可能发生的行业转折，期限可能在5年，一两年的债权我们尽量少做，因为没办法应付周期的波动，所以我们基金要不同于信托，尽可能往早期走，往真正的股权基金走。 ”范喜贵说。

亦有地产私募基金在产品设计上做文章，深圳吾思股权投资基金公司董事长李志刚透露，产品结构设计方面会出现一些结构化金融产品，比如一只基金可以设置出ABC三档，A可以对应最低风险，但是收益相对较低，C是最高风险，但收益相对较高，“我们认为只要风险与收益相匹配，即便发生风险，也是情理之中或者在可控、可预测范围内的就不叫风险。 ”

国泰君安地产分析师孙建平给房地产私募基金建议，目前商品房收益率下行或机会成本上行，但是中期不致于于步入熊市。 可以从单纯靠房价上行的资本利得转向租金回报，从一次性高回报转向长期稳定回报。 在这样的思路下，要从选业绩转向选开发商，注意交易对手方的风险；其次要选区域和项目。

“房地产企业从原来传统单纯做开发角色越来越有一种房地产和金融密切捆绑、共同发展的需求。 我接触了很多企业，他们都有跟银行、基金公司紧密在一起更深度结合的需求，在这种需求之下，我觉得房地产基金仍有很好的发展空间。 ”建银精瑞资本副总裁刘东表示，很多传统金融机构，比如银行、信托公司没有办法满足的诉求，比如产业用地、城镇化发展包括一级土地整理等等，传统银行没有办法提供金融支持的需求，可能有更多的房地产基金会慢慢起到替代的作用，会

发挥更重要的作用，从这个意义上讲，空间还是比较大的。

业内人士认为，地产私募基金行业高速发展的前提并没有变化，包括城镇化快速进程、住宅去投资化、地产金融化。“这三个前提没有发生变化的情况下，对于地产基金虽然近期有一些楼盘或者有一些区域房价出现波动，但是这种现象我觉得不足以说明地产行业出现了过大的风险以及地产基金未来的发展趋势受到很大影响，所以在刚才说的三个趋势或三个前提没有发生大改变甚至有越来越向好的情况下，我觉得地产基金应该之后会有更多发展的机会。 ”新能资本创始合伙

人、总经理唐朝军说。
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北京艾亿新融资本管理有限公司

北京乐瑞资产管理有限公司

北京鹏扬投资管理有限公司

北京神农投资管理有限公司

北京银河吉星创业投资有限责任公司

北京源乐晟资产管理有限公司

北京云程泰投资管理有限责任公司

北京中城赋比兴投资基金管理中心（有限合伙）

北京紫荆华融资本管理有限公司

重庆穿石投资有限公司

淡水泉（北京）投资管理有限公司

广东懋峰资产管理有限公司

弘毅投资管理（天津）（有限合伙）

华电金泰（北京）投资基金管理有限公司

建信金圆（厦门）股权投资管理有限公司

江苏金百临投资咨询有限公司

江苏远见资本管理有限公司

京福资产管理有限公司

昆吾九鼎投资管理有限公司

联银恒通（天津）股权投资基金管理有限公司

宁波宁聚资产管理中心（有限合伙）

青骓投资管理有限公司

荣盛泰发（北京）投资基金管理有限公司

上海君翼博星创业投资管理有限公司

上海坤阳资产管理有限公司

上海明河投资管理管理有限公司

上海摩旗投资管理有限公司

上海善翔资本投资管理合伙企业

上海泰唯信投资管理有限公司

上海彤源投资发展有限公司

上海以太投资管理有限公司

上海涌峰投资管理有限公司

上海证大投资管理有限公司

上海朱雀股权投资管理股份有限公司

上海朱雀投资发展中心（有限合伙）

深圳恒德投资管理有限公司

深圳华夏人合资本管理有限公司

深圳金晟硕业资产管理有限公司

深圳前海硅谷股权投资基金管理有限公司

深圳市保腾创业投资有限公司

深圳市尚诚资产管理有限责任公司

深圳市武当资产管理有限公司

深圳市盈信瑞峰投资管理企业（有限合伙）

深圳市长青藤资产管理有限公司

盛世神州房地产投资基金管理（北京）有限公司

苏州工业园区华穗创业投资管理有限公司

天津硅谷天堂股权投资基金管理有限公司

天津赛富盛元投资管理中心（有限合伙）

中城赋比兴（天津）股权投资基金管理合伙企业

中粮农业产业基金管理有限责任公司

中国基金业协会

官方微信

中国基金业协会

官方网站

私募投资基金

管理人公示

（以机构名称拼音排序）

一、培训目的

帮助证券分析、证券投资、投资银行、PE投资、产业投

资与财务管理等从业人员，夯实专业基础，培养科学

的逻辑思维与良好的思维习惯，提高专业分析能力。

二、培训内容

（一）会计知识

主要会计科目涵义；报表中内在逻辑；报表之间勾

稽关系；如何通过交易或事项编制三大财务报表。

（二）报表分析

合并与母公司报表之间的差异；如何进行有效的财

务报表分析； 如何识别报表中的虚假信息；ROA、

ROE与 ROIC比较；杜邦分析的意义及其启示；财

务分析应该注意的问题。

（三）价值评估

绝对估值模型比较；相对估值模型比较；价值评估的

前提与假设； 初始条件与过程约束条件对估值的影

响；报表预测方法；估值计算与一致性检验；如何评

价估值结果；价值评估应该注意的问题。

（四）专题讨论

成本法、权益法与购买法；调控利润的常用手段；从估值角度

进行报表分析；公司价值驱动因素解析；如何评估新股价值；

如何评价成长型、周期型与防御型公司；不同行业估值比较。

三、讲授形式

知识讲解与案例分析为主，学员练习为辅。助理老

师配合主讲老师答疑， 并借助专业培训软件提高

培训效率与效果。

四、培训费用

每班收费标准：4500 元 / 人， 每班报名前 10 位，

享 8 折优惠。 费用包括：讲课费、辅导费、资料费、

场地费、每日午餐。

五、培训安排(常年招生，每班40人)

JINZ 培训：专业实战型金融培训第一品牌

JINZ 平台:全球领先的会计演

算、报表分析与价值评估软件

◆BJ001 班（上课时间：2014

年 4 月 17 日 -2014 年 4 月

18 日，上课地点：北京大学）

◆BJ002 班 （上课时间：2014 年 5 月 17 日

-2014年 5 月 18 日，上课地点：北京大学）

◆BJ003 班 （上课时间：2014 年 6 月 18 日

-2014年 6 月 19 日，上课地点：北京大学）

◆SZ001 班 （上课时间：2014 年 7 月 17 日

-2014年 7 月 18 日，上课地点：深圳国际人才）

◆SH001 班 （上课时间：2014 年 8 月 27 日

-2014年 8 月 28 日，上课地点：上海复旦大学）

电话报名：010-62126550�18611976669

网上报名：www.coostate.com

《财务报表分析与企业价值评估》培训招生启示

JINZ金融培训

广东太平洋资管陈宝国：

用互联网思维“定义”房地产基金

□本报记者 黄莹颖

互联网正在席卷各个行业，而在房地产基金领域，由

于募资难、项目风险加大等问题，原有的商业模式遭遇瓶

颈，广东太平洋资产管理有限公司董事长、广东互联网金

融协会会长陈宝国对中国证券报记者表示， 与互联网金

融结合，将为房地产基金以及房企拓展融资渠道。

中国证券报：如何看待房地产市场？从投资标的选择

上你们有哪些策略？

陈宝国：从目前的情况来看，三四线城市发展不如一

二线城市，但是从政策走向，尤其是城镇化的推进，未来

随着产品设计的变化，三四线会进入一个拐点，会有一定

机会。当然这还要参考三四线城市的市场需求。从选择的

标的防线来看，一二线城市仍然是最好的选择。

中国证券报：互联网时代，房地产基金可以如何结合？

陈宝国： 目前房地产行业筹融资渠道以及投资渠道

过分单一， 房地产基金的介入无疑为房地产行业直接融

资提供一个新的渠道。而与互联网金融结合，为房地产基

金以及房企拓展了全新的融资渠道。 互联网金融进来并

不是房地产基金格局搅局者， 恰恰给房地产基金融资带

来创新的渠道， 两者的融合将是未来房地产基金发展的

趋势。

现在我们在做的领域， 集中于房地产基金债权的再

融资， 权益化的设计在于帮助房地产基金的债权部分实

现再融资，后期的管理、中期的管理、风险的控制还是交

给房地产私募基金，我们在这个领域也是探索，看看能不

能实现。

中国证券报：具体来看，你们在产品设计上会有哪些

思路？

陈宝国：去年余额宝非常火爆，而我们也发现很多阳

光私募或者房地产基金， 在某个阶段都会有很多余额的

资金，这些资金需要寻求稳健的、安全的投资方向。 通过

产品设计，资金买入产品之后，通过二次转让可以实现随

时申赎。

互联网话题现在比较热， 实际上这也给我们带来了

很多机会，比如小贷典当再融资权益化设计，房地产融资

权益化设计，融资租赁权益化设计等等。这几块通过权益

化设计之后，通过交易所等机构挂牌。

此前， 我们公司推出了小贷资产收益权的再融资产

品，近期我们计划再推出房地产基金债权再融资产品，做

行业的再融资可能比较另类，但这是我们用互联网思维、

大资管方式做的一个产品创新。

目前我们实现这种方式有线上和线下，合格的个人、

机构投资者都可以进行投资。目前销售平台资金充裕，但

是缺好的债权项目，房地产基金是我们非常看好的领域，

一些房地产基金放出去的债权，可以转让给我们，实现再

融资，但是我们的投资期限是1年以内的，不是长期的，

主要功能在于增加房地产基金新的融资募资通道。

中国证券报： 房价的波动会不会对你们用互联网思

维设计的房地产基金产品产生影响？

陈宝国：我们有几个产品，一个是“安稳盈-小额信

贷资产权益”产品，这主要是盘活存量，在遵循“小额、分

散、现金流相互隔断” 原则的情况下，根据发行不同产品

的要求， 筛选组合现金流和风险度匹配的优质小额贷款

资产，整理打包推荐给交易所进行登记托管转让。

第二个产品是，由房地产公司将其债权转让，我们通

过权益化设计，让其流动起来。

第三个是直投的产品，一些项目，我们直接投资一些

优质的房地产项目。

实际上，与现有的房地产基金产品相比，我们现在正

在做的产品与房价的涨跌关联度非常小。

机构“曲线”

进军地产私募

□本报记者 黄莹颖

房地产基金2013年有了爆发性的增长，无

论是募资金额， 还是基金成立数量均达到行业

历史最高水平。值得注意的是，尽管在政策上有

诸多限制， 外资及其他机构投资者仍然通过各

种渠道投入房地产行业。

房地产基金数量创新高

清科研究中心数据显示，2013年新募房地

产基金数量继续保持2012年以来增长趋势，同

比增幅超过40.0%，总量达到132只；从披露的

募资金额看，2013年的募资金额较2012年有较

大幅度的增长，幅度达到79.1%，募资总额达到

106.67亿美元。 房地产市场整体的繁荣不仅刺

激了投资者的热情， 同时也吸引一部分传统

VC/PE投资者转投房地产市场。

从募集币种看，2013年完成的新募人民币

房地产基金在数量上依然占据主导地位， 全年

共计募集完成人民币房地产基金128只， 外币

基金较2012年减少一只，为4只。 但在募资能力

上， 外币房地产基金的单只平均规模仍远超本

币基金， 这一差距甚至在2013年继续扩大，由

2012年8.92倍扩大到2013年的9.82倍。

数据显示，2013年，房地产私募基金无论从

投资案例数量，还是总投资金额，都出现较乐观

的增长： 投资案例数量增长31.3%， 与2012年

29.0%的增长率基本持平，但是在披露的投资金

额方面，却猛增96.8%，达到创规模的63.16亿美

元， 一改2012年投资总额下滑的颓势， 反映了

2013年房地产市场的实际状况。 这一现象依然

直接受益于2013年下半年一二线城市房地产行

业量价齐升所形成的投资资金需求的提升。

在基金退出方面，2013年中国私募房地产

投资基金共完成退出64笔， 远超2012年的12

笔。退出笔数的猛增，最主要的原因是2011年及

部分2012年投资到了退出期。 退出方式也更加

多元化，由去年的3种方式扩展到2013年的至少

6种方式。 其中股东回购为主要的退出方式，有

25笔案例；股权转让为排名第二的退出方式，共

发生14笔退出，之后是有6笔退出的并购方式。

机构投资者“曲线” 进入

清科研究认为，就现状而言，当前中国房地

产私募基金的募集对象主要还是社会高净值人

士，尤其是对于融资渠道相对匮乏的本土机构。

机构投资者由于法律法规等的限制， 难以成为

私募基金的募集对象。为合法规避政策限制，不

少机构投资者借道政策对不同机构类型的差别

进行投资管理， 这一方法也成为了现阶段房地

产私募基金募资的一个备选方案。

如一家基金成立子公司， 并通过子公司与

盛世神州合作推出盛世美澜园专项资产管理计

划。此外，保险机构也在逐步进入房地产基金领

域。 如2013年8月，瑞银公租房基金完成首期募

集。 该基金是由瑞银环球资产管理(中国)公司、

上海市虹口区公租房公司、 太平资产管理公司

和国投瑞银基金公司共同发起设立的我国国内

首只投资于公租房并持有其所有权的投资基

金，将投资于虹口区已开发的公共租赁住房。

目前外资投资机构，在国际市场上募集的美

元基金不能直接投资于中国市场，首先需要外管

局的审查批准，完成换汇之后才可用于投资。 这

审查过程往往需要1-3个月的时间。 但是2013

年，外资机构所募基金只数及相应的规模仍有明

显提升， 全年外资机构共募集9只房地产私募基

金， 披露的基金募资总规模达到34.05亿美元；

2012年共有5只外资机构募集的房地产私募基

金，披露的4只募集规模为8.67亿美元。 而平均单

只基金的规模也增长显著，从2012年的1.73亿美

元增长到2013年的4.26亿美元，增长1.46倍。清科

研究中心苗旺春认为这种增长的背后，是2013年

中国内地房地产市场依然明显的趋势性增长。

地产私募基金几年来突飞猛进，数量和金额均创出高位，不过随着地产行业拐点趋势明显，

房价下行压力凸显，而以往地产私募基金基于“房价必涨” 的商业模式将难以为继。 实际上，年

初上海星浩基金与LP矛盾爆发就折射出行业所面临的困局。 事实上，行业的变化已使得一些敏

感的地产私募基金正在谋求新模式的突破，如投资更加前端，设计更为合理的产品结构。

行业转“凉” ：高收益“糖衣炮弹”变味

从最初承诺的“35%” 到目前的

“16%” ，今年年初号称“市场化运

作下中国规模最大的房地产私募基

金之一” 的星浩资本，将最初承诺的

预期收益拦腰砍半。 而此举直接导

致其投资人与基金管理人的激烈冲

突。 尽管在业内人士看来，基金收益

率在存续期间有波动， 是比较正常

的现象。 但是，预期收益的大幅下降

引起投资人的愤怒， 投资人开始质

疑基金管理人所执行的任务中存在

多项违背投资者利益的行为。

由于预期收益率的降低， 而引发

投资人与地产基金管理人之间矛盾的

案例，这并不是孤例，如2013年9月，

中金佳成房产基金将产品收益率从

13%被调整至8%，而此举亦引发资产

重组纠纷。事实上，由于行业的景气度

下降， 房地产私募兑付正在进入敏感

的时刻，“几年前， 行业景气度比较

高，对公司项目收益的预估也较高，但

是现在市场变化得非常快， 尤其是一

些二三四线城市的项目， 目前很难达

到当初预测的收益。 ”深圳一房地产

私募基金人士说。

上述地产私募基金人士坦言，

降低收益率也是没有办法的事情，

现有的地产私募基金商业模式都是

采取债权或者明股实债的模式，期限

一般是三年以内，这种模式建立在房

价会上涨的基础之上， 也就是收益

建立在资本利得的基础上； 如果市

场出现大的变化， 不太容易按照预

期收益率支付。

德邦证券的调研结果显示，市

场上已实现退出的基金最好业绩回

报水平高于50%， 而当前最低业绩

水平在7%-9%左右。 大多数的股权

类投资项目的回报率高于20%，集

中在20%-50%区间内。 而债权类投

资项目的回报率约在15%上下。 随

着市场对未来房地产市场预期的下

降， 房地产行业的利润率将很难保

持以往的高水平， 也就是说这种建

立在“房价必然上涨” 的商业模式，

将难以为继。

“房价必涨”模式撕裂

房地产私募高收益“豪赌” 危机四伏

□本报记者 黄莹颖

地产信贷现隐忧 房地产私募基金首当其冲

房地产行业景气度正在从高点下滑。 3

月中旬，浙江省宁波奉化知名的房产开发企

业———浙江兴润置业投资有限公司被曝陷

入资金困境，共有19家银行和其他金融机构

涉及其中，这引发了对房地产行业及其信贷

违约风险的担忧。

专家认为，目前中国的房地产贷款风险

总体可控，还远未到上升为金融系统性风险

的程度， 但不排除未来仍有类似的个案发

生,�其中房地产私募基金首当其冲。从大部

分地产私募基金所投的项目情况来看，天生

的瑕疵将会使得地产私募基金可能成为纠

纷的高发领域。“大部分房地产公司融资一

般有三个选择：银行、信托和房地产私募基

金。 ” 深圳某商业银行信贷部经理表示，三

种渠道的融资成本成递减，银行最低，地产

私募基金最高，有的可能超过25%以上。

自2008以来，随着房地产行业的变化，

房地产私募基金数量与规模逐步增加，并在

2010年迎来井喷式增长。 德邦证券数据显

示，在2010年之前，国内人民币房地产基金

仅有20多只，100亿元左右的市场规模。 而

到2013年新募房地产基金数量达到132只；

从披露的募资金额看，募资总额达到106.67

亿美元， 同比增长79.1%。 行业爆发性的增

长，无论是募资金额，还是基金成立数量均

达到行业历史最高水平。

目前国内房地产市场的基本投资方式

是股权投资和债权投资， 以及两种方式相

混合的方式进行投资。 以纯粹股权进行投

资的机构数量占市场的24%， 管理金额占

41%； 以股权和债权结合进行投资的机构

数量占37%， 管理资金量占到总管理资金

量的38%； 单纯的夹层投资机构管理资金

量占7%。

资料显示，国内房地产基金对单个项目

/投资组合公司的投资资金多为1亿-3亿元

人民币量级，占据半数以上的投资案例数及

投资金额；5000万元以下的投资案例数占

12%和总投资金额的2%；5000万-1亿元的

投资案例数占12%， 总投资金额占5%；3-5

亿元的大型投资项目占总案例数的20%，而

总投资金额占39%。

总体而言， 半数以上的房地产基金关

注住宅地产或者与住宅相关的综合性房地

产开发。 住宅地产是目前国内大多数房地

产基金的投资主题， 有近半数的机构及管

理资金量关注于住宅地产的融投资业务。

从投资者机构看，现阶段，房地产基金的LP

主要以散户为主， 以机会型投资为利益驱

动因素。

转型探路：从“坐等房价上涨”到“包租公”

事实上，行业的变化，已使得一些敏感

的地产私募基金正在谋求新模式的突破。前

海力汇基金管理公司执行总裁陈宇表示，

2012年规模百亿的地产商才50多家，2013

年已经达到71家，其中有6家已经达到千亿，

随着大中型房地产公司不断成长扩大的同

时， 中小型房地产发展的空间实际遇到瓶

颈，相对于行业的整合来说，必然会有巨大

变动。在这个过程中，对于基金来说，包括前

端的投资基金， 对于基金的要求也发生变

化，对商业模式提出更高的要求。

深圳华睿信资产公司董事长范喜贵坦

言，房地产基金在专业领域方面，住宅地产

的黄金时代已经过去，有关方面也不允许在

住宅市场上高利润的回报，要想相对获取高

的回报，一定要走到更前端，走到城镇化拿

地的阶段，这块有开发的利润。

“我们要承受可能发生的行业转折，期

限可能在5年，一两年的债权我们尽量少做，

因为没办法应付周期的波动，所以我们基金

要不同于信托，尽可能往早期走，往真正的

股权基金走。 ”范喜贵说。

亦有地产私募基金在产品设计上做文

章，深圳吾思股权投资基金公司董事长李志

刚透露，产品结构设计方面会出现一些结构

化金融产品， 比如一只基金可以设置出

ABC三档，A可以对应最低风险， 但是收益

相对较低，C是最高风险，但收益相对较高，

“我们认为只要风险与收益相匹配，即便发

生风险，也是情理之中或者在可控、可预测

范围内的就不叫风险。 ”

国泰君安地产分析师孙建平给房地产私

募基金建议， 目前商品房收益率下行或机会

成本上行，但是中期不至于步入熊市。可以从

单纯靠房价上行的资本利得转向租金回报，

从一次性高回报转向长期稳定回报。 在这样

的思路下，要从选业绩转向选开发商，注意交

易对手方的风险；其次要选区域和项目。

“房地产企业从原来传统单纯做开发

角色越来越有一种房地产和金融密切捆绑、

共同发展的需求。 我接触了很多企业，他们

都有跟银行、基金公司紧密在一起更深度结

合的需求， 在这种需

求之下， 我觉得房地

产基金仍有很好的发

展空间。” 建银精瑞资

本副总裁刘东表示，

很多传统金融机构，

比如银行、 信托公司

没有办法满足的诉

求，比如产业用地、城

镇化发展包括一级土

地整理等等， 传统银

行没有办法提供金融

支持的需求， 可能有

更多的房地产基金会

慢慢起到替代的作用， 会发挥更重要的作

用，从这个意义上讲，空间还是比较大的。

业内人士认为，地产私募基金行业高速

发展的前提并没有变化，包括城镇化快速进

程、住宅去投资化、地产金融化。“这三个前

提没有发生变化的情况下，对于地产基金虽

然近期有一些楼盘或者有一些区域房价出

现波动，但是这种现象我觉得不足以说明地

产行业出现了过大的风险以及地产基金未

来的发展趋势受到很大影响，所以在刚才说

的三个趋势或三个前提没有发生大改变甚

至有越来越向好的情况下，我觉得地产基金

应该之后会有更多发展的机会。 ”新能资本

创始合伙人、总经理唐朝军说。
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