
 
 

J-Reits 是如何炼成的？ 

导 语 

夫天地者，万物之逆旅也；光阴者，百代之过客也。 

今年是日本 J-Reits 推出的第 20 年，也是距离首只 J-Reits 发行的第 19 个年头。

19 年间，J-Reits 不断发展壮大，成为亚洲最大、全球第二的 Reits 市场。20 年间，

J-Reits 为日本的经济发展和房地产振兴做出了重要贡献。日本房地产证券化联盟在

2012 年的文章中如此表述：“J-Reits 对日本经济起到了两个关键作用，一是提供了

一种长期稳定的金融工具来管理金融资产，二是通过将募集的资金进行投资，有利于

城市振兴和经济发展。” 

然而，也是同样的 20 年，在我国增量房地产的巨大市场机会前，Reits 却一直停

留在监管层犹豫、学术界研究和业界呼吁的瓶颈期，不得不为之感喟。 

所幸，今日终于得见曙光。从学术研究到实施探讨，中国不动产 Reits 终于在近

期基础设施 Reits 即将推出的好消息释放后，即将进入推行阶段。在等待真正开闸之

前，我们有必要学习邻居日本的经验。 

 

来源：《 ARES 月度报告》（2020 年 3 月） 



 
 

 

借 Reits 重振日本房地产 

J-Reits 几乎是日本经济泡沫崩裂后，日本房地产重新振兴的历史。 

1991 年开始，日本的地产泡沫开始破裂，到 1993 年时，日本不动产破产企业的

负债总额高达 3 万亿日元。同期，日本 21 家主要银行宣告产生 1100 亿美元的坏账，

其中 1/3 与房地产有关。 

一方面是金融机构手握大量不良债权，另一方面银行收紧向地产项目的贷款，陷入

融资难的房地产企业需要新的融资渠道。为了拯救濒临破产的经济，解决金融机构和房

地产企业困境，日本 Reits 方案浮出水面。但是 Reits 在当时的日本并不可行，因为 Reits

是一个法定纳税主体，其发展需要完善相关的法律基础。 

直到 1998 年 9 月，日本开始实施《特殊目的公司实现特定资产流动化法》，规定

了特殊目的公司（SPC）可以对不动产进行证券化，这才为日本房地产证券化奠定了法

律基础。 

J-Reits 推出的一系列法律障碍终于在 2000 年被清除干净。当年 5 月，政府对该

法进行了修订，改名为《关于资产流动化法》，增设了以特殊目的信托（SPT）为不动

产证券化的形式。同期，日本政府还对《关于投资信托以及投资法人法》进行了修改，

允许投资信托对房地产的投资，同时也认可专门投资房地产的投资公司的合法地位。 

该法案的实施，标志着 J-Reits 在日本的确立。2001 年 9 月，以日本两大房地产

巨头——三菱地所和三井不动产作为发起人的两只 J-Reits 产品上市。至此，日本 J-

Reits 正式落地。 

 



 
 

到 2002 年底，东京证券交易所只有 6 只 J-Reits 上市，但到 2003 年，日本政府

开放 FOF 基金对 J-Reits 的投资，J-Reits 逐渐受到机构投资者的青睐，发展开始加

快。 

数据显示，2005-2007 年间，日本上市 J-Reits 数量大幅增加，投资对象也由单

一的写字楼物业扩展到酒店、物流设施等。一直到 2008 年，随着次贷危机爆发，J-

Reits 价格大幅回落，总市值回落至 2.2 万亿元，J-Reits 的股票只数也从 2008 年的

42 只减少到 2012 年的 34 只。 

此后，随着安倍政府经济刺激政策的实施，特别是量化宽松政策，推动日本中央

银行大量购买 J-Reits。同时，负利率的采用以及消费税上调的延迟，也对 J-Reits 市

场产生了积极的推动作用。J-Reits 市场进入到新的高速发展期——银行加大了在 J-

Reits 市场的投资；J-Reits 公司也开始积极增持物业，东京等大都市圈出现投资性物

业供应不足的现象。 

J-Reits 在 2020 年初的新冠肺炎疫情中再次经受考验。为保持市场稳定，日本央

行获财政部授权购买 J-Reits，总体而言，J-Reits 的高速发展势头不改。 

 

 



 
 

J-Reits 市场表现 

在回报率方面，J-Reits 的表现远高于日本股市和国债回报，表现出很好的投资价

值。 

 

来源：ARES 

由于 J-Reits 的投资对象均为收益类房地产项目，项目租金收益稳定、投资风险相

对较小。加之法律上规定 J-Reits 必须将其收益的 90％以上用于分配，因而其分红收

益相比于其他股票要高很多。一项研究显示，假设 2009 年东证 Reits 指数和 TOPIX

（东证股价指数）同为 1000 点，则到 2019 年东证 Reits 指数超过 3200 点，TOPIX

只有不到 2000 点。东证 Reits 指数大幅跑赢 TOPIX 指数。 

 



 
 

来源：《 ARES 月度报告》（2020 年 3 月） 

 

得益于日本量化宽松政策的推出及日本房地产市场的回暖，J-Reits 相较于同期的

东证一部的加权平均收益率高出 2%，且与 10 年期日本国债利差也基本保持在

2.59%-3.68%的区间。 

 

J-Reits 的成功基因 

 

J-Reits 能够获得日本本土及海外个人、机构投资者的追捧，是因为其参与度高、

监管灵活、保护得当和收益可观。而这些优势，都是建立在法律框架以及制度设计基

础之上的。 

 

来源：《 ARES 月度报告》（2020 年 3 月） 

 

1，循序渐进、立法先行 



 
 

从 J-Reits 发展史中可以看到，日本在 J-Reits 推出方面是循序渐进的。从 1988

年展开研究到 2000 年最终法律确立花费了 12 年的时间，这 12 年里日本政府的主要

精力用在法律法规的健全合理上。 

Reits 准入制度的完善是发展的重要基石。在设立之初，J-Reits 要接受《投资信

托法》、《土地基建业法》、《金融商品交易法》等一系列律法规制。在上市后的监

管上，不仅受到相关律法规制，还要接受日本金融厅、日本国土交通省、财政厅、证

监会以及地方金融管理部门等众多监管，按照监管要求定期提交监管报告。可以说，

J-Reits 的所有环节都是在法律法规之下行走。 

 

2，从架构设计上体现不动产价值 

J-Reits 的架构 

 

来源：RCREIT 

J-Reits 在架构设计上体现了两个核心要点：一是分离企业主体与资产主体，让资

产主体保持一定的独立性以保全资产保值增值的稳定性；二是清晰资管与运营，以确

保不动产价值的稳步提升，为投资者带来更好的回报。 



 
 

● 在 J-Reits 的架构中，投资法人仅仅是将保有的不动产所产生的收益分配给投资

人的法律载体，就像一个“容器”，与资产运营相关的所有业务都委托给第三方进

行。因此 J-Reits 属于被动管理型。“容器”的架构设计可以让 J-Reits 架构满足“破

产隔离”的要件，即原始权益人或其利益相关方即使破产倒闭，投资法人不受影响。

因此，这种架构也是限制开发的，即 J-Reits 只能投资现有物业，不能进行新项目开

发。这种架构防范其被卷入其他的风险当中。 

● J-Reits 投资法人右侧是各类资本方，左侧是资产管理、运营各方。J-Reits 负责

筹集资金，而将不动产的购买、出售以及投资标准的决定等资产管理业务委托给资产

管理公司（即 AM 公司）。可见，AM 公司对 J-Reits 的运作有举足轻重的作用。为

了保证信托财产的独立和安全，不动产权利凭证等将被存放在独立的信托银行，即上

图中的资产保管公司。物业管理公司（即 PM 公司）具体负责对 J-Reits 所保有的不动

产进行运营管理（如招商、物业等）。这一设计通过持有经营和管理不动产，能更好

地提升不动产价值，为投资者带来更好回报。 

3，政府强力支持 

日本是全世界唯一一个央行购买 Reits 的国家。日本政府为完善安全保障体系，

于 2009 年 9 月设立房地产市场安定化基金，通过发行公司债券来改善 J-Reits 公司的

财务状况。该基金很大程度完善了 J-Reits 的安全保障体系。同时，央行成立 J-Reits

专用收购基金，在二级市场持续买入 J-Reits，提振市场信心。此外，日本政策投资银

行也在资金面上给予了 J-Reits 公司强有力的支援。在 J-Reits 的产品设计方面，监管

层也积极促进 J-Reits 的并购重组来改善收益结构，优化配置和期限结构，同时提高资

产收益。 



 
 

4，低利率市场环境的助推 

J-Reits 除投资人的出资（股权）以外，还通过银行和投资法人债（债权）筹集资

金，投资于房地产。由于债权的资金调配成本低廉，杠杆效应显现，债性资金的融资

比例越高，则权益资本的收益回报越高。 

日本率先实行零利率已有 20 年，而日本央行行长黑田东彦推出创纪录的刺激计划

也已有 7 年。这意味着日本国内市场上存在着大量便宜资金。这对 J-Reits 通过债权筹

资十分有利。 

由上可见，日本 J-Reits 获得成功，离不开稳固的法律基础以及在法律基础上搭建

的交易架构，离不开宽松的货币环境以及中央银行的直接购买。当然，在此过程中，

严格监管和信息公布等对投资者的保护方面也可以让投资者放心购买。 

结 语 

对比日本，中国版 Reits 在政策层面经历了 10 余年研究后，终于决定下海试航。

但必须指出的是，法律体系的缺失成为了目前中国版 Reits 发展的根本性障碍。中国

现行《公司法》、《证券法》主要规制股票和公司债券，没有认定 Reits 是证券品

种，《基金法》难以完全适应 Reits 的一套规则，Reits 相应的税收等配套政策难以制

定。中国基金业协会会长洪磊也指出，国内虽然有专业的地产基金，但没有在法律层

面上对不动产类的资产管理人做出规范，没有专业的不动产资产管理人机构，就难以

为投资人创造良好价值。因此，我国 Reits 的发展的很多方面都还需要摸着石头过

河，而日本 J-Reits 就是一块过河可以摸着借鉴的“石头”。 

参考资料： 

日本三菱日联信托银行不动产咨询部.《图解日本 REIT》 



 
 

郭杰群. J-REIT 的发展回顾及启示 

 


