
本港上市REITs概覽
房託名稱

領展(823)

泓富產業信託(808)

越秀房產信託基金(405)

冠君產業信託(2778)

陽光房地產基金(435)

富豪產業信託(1801)

置富產業信託(778)

匯賢產業信託(87001)

開元產業信託(1275)

春泉產業信託(1426)

招商局商業房託(1503)

順豐房託(2191)

*截至2021年6月底

物業種類

商場、街市、停車場、辦公室

辦公室、工商綜合物業

商場、辦公室

商場、辦公室

商場、辦公室

酒店

商場

商場、辦公室、服務式公寓、酒店、停車場

酒店

寫字樓、商場

辦公室

物流地產

上市日期

2005年11月25日

2005年12月16日

2005年12月21日

2006年5月24日

2006年12月21日

2007年3月30日

2010年4月20日

2011年4月29日

2013年7月10日

2013年12月5日

2019年12月10日

2021年5月17日

REITs上市可獲資助
市場早年傳出，新世界發展(017)有意分拆酒店上市，最終無果而終。另一地產

商遠東發展(035)也有計劃把旗下內地及本港以外的酒店業務，以REITs形式上
市，但卻取道新加坡，捨棄香港。到目前為止，香港僅有12隻REITs上市。過去
10年，香港地產 「大孖沙」 鮮有再分拆REITs，就算有分拆REITs上市，差不多
「清一色」 為商場、辦公室及酒店三類物業，物業組合比較單調。有分析解釋
稱，本港 「大孖沙」 資金充裕、負債又低，不愁資金需要，加上適合他們分拆的
物業已 「買少見少」 ，而且香港欠缺相關稅優惠，減低了他們在香港分拆REITs
上市的意欲，因而出現上述狀況。
對比日本截至去年年底共有66隻REITs、新加坡有35隻，本港的REITs市場無

疑尚有極大發展空間，港府近年因而陸續出台相關政策。去年年底證監會修訂
《房地產投資信託基金守則》，放寬香港REITs在投資物業方面的限制；今年財
政司司長陳茂波在財政預算案中更提出，未來三年REITs在港上市可獲資助，上
限800萬元。

非傳統物業或成新動力
那麼在財金監管當局連番 「出招」 後，港股能否迎來新一波REITs集資潮？德

勤中國房地產行業主管合夥人羅遠江接受本報訪問時指出，以往投資者一般期望
REITs股息率達6厘至8厘，受現時低息環境及疫情影響，現時REITs的股息率，
一般只有3厘至5厘；加上現時中環商廈租金開始下跌，要再吸引地產商分拆辦公
室及商場上市越趨困難。
香港REITs市場的新動力，可能來自非傳統的物業資產。近年在新冠肺炎疫情

之下，物流、醫院及數據中心炙手可熱。羅遠江稱，過去數年，不少香港數據中
心仍處投資階段，未有足夠現金流，但隨該類資產趨向成熟，相信快將是分拆
時機。

REITs納入互聯互通創雙贏
惟若要鼓勵物業持有人分拆REITs上市，非有足夠資金池不可。今年5月，金

融發展局發表題為《振興香港房地產投資信託基金市場─提升流動性》報告，建
議把REITs納入 「互聯互通」 ，由 「港股通」 先行，再擴展至雙向交易；同時為
REITs引入港元及人民幣的 「雙幣交易」 。
金發局行政總監區景麟接受本報訪問時稱，內地投資者對REITs接受程度高，

觀乎香港早已建構 「雙幣雙股」 制度，毋須另行構建新制度下，即可推廣REITs
之餘，又可鞏固香港的人民幣離岸中心地位。區景麟提出在REITs實現 「互聯互
通」 ，主要期望藉此締造雙贏，吸引內地投資者參與香港REITs之餘，又可吸引
周邊地區的地產商分拆REITs來港上市。
區景麟認為激活香港REITs市場，可以一併促進相關審計、法律以及私募融資

活動，尤其對私募基金而言，倘若香港擁有蓬勃的REITs市場，既可吸引他們分
拆套現，又可誘使他們涉足香港物業市場。他建議，香港可以優先吸引內地企業
的REITs來港上市，繼而擴大至東南亞企業。

稅務優惠可吸引分拆REITs
至於本港企業方面，近年鮮有 「大孖沙」 分拆物業，或與港府欠缺相關稅優惠有

關。儘管本港REITs被視為集體投資計劃，可獲豁免繳付利得稅，但對於酒店及服務式
公寓持有人而言，若要分拆該等資產、以REITs的方式在港上市，須成立特殊項目公司
(Special Purpose Vehicle，SPV)方能做到，惟由於現時港府提供的稅務優惠，僅適用於
REITs本身，至於SPV則不適用。
當前酒店及服務式公寓持有人，在分拆REITs上市後，可享有物業稅豁免，但仍要繳付

16.5%利得稅。分析稱，港府可嘗試為物業持有人，提供上市後稅務回贈，藉以鼓勵他們分拆
物業。對此，金發局早前發表《振興香港房地產投資信託基金市場─提升流動性》報告時，建
議可為持有物業的SPV公司，提供利得稅優惠，同時為REITs轉讓物業時，提供稅務優惠。
當前香港地產商多數是投資控股方式在港上市。華坊諮詢評估資深董事梁沛泓接受本報訪問時

稱，倘若提供稅務回贈，可為地產商提供較大誘因分拆REITs上市。他又表示，地產商在分拆RE-
ITs的過程中，一般涉及公司股份轉讓交易，需要繳付稅項，建議港府在印花稅方面提供寬免。

全球金融中心稅務處理比較
市場

房託基金
轉讓稅

利得稅稅率

*資料來源：金融發展局《振興香港房地產投資信託基金市
場─提升流動性》報告

香港

0.2%
印花稅

16.5%

新加坡

不用繳付
印花稅

17%

日本

約20%的
資本增值稅

23.2%

▲香港市場交投最活躍
的REITs就是領展。

全球REITs市值及數目
國家

美國

日本

澳洲

英國

新加坡

加拿大

法國

中國香港

西班牙

比利時

*資料來源：光大証券 **截至2020年底

市值規模(美元)

12060億

1401.9億

1073.4億

831.9億

752.1億

584億

519億

296.9億

263.6億

213.6億

數目

192

66

41

57

35

44

27

11

76

17

房地產信託基金(REITs)是資產證券化代表性產品，自從
房委會於2005年分拆領展(823)上市後，本港地產商相繼以
REITs形式分拆旗下物業上市，香港投資者對投資REITs
興趣也越來越大。不過，相對其他國際市場，香港REITs
市場規模仍然有待提升，綜合市場分析，適當政策有望激
活REITs市場，並帶旺香港金融市場包括審計、法律以及
私募融資等相關活動。 香港商報記者 鄺偉軒
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觀察

建言
港府

REITs早年聚焦純地產行業，亦可擴展
至公用及基建等資產，香港宜吸納內地基
建資產，以REITs的方式來港上市。事實
上，近年內地基建領先全球，有不少具穩

定現金流的基建資產。今年6月，內地迎來首批9隻基
建公募REITs，涉及高速公路、水務、產業園、物流貨
倉等資產。
早於去年4月底，中證監及國家發改委聯合發表《關

於推進基礎設施領域不動產投資信託基金試點相關工作
的通知》，除了肯定推行基礎設施REITs的積極意義
外，還提出優先支持京津冀、雄安新區及 「粵港澳大灣
區」 內的基建資產，以REITs形式上市。

大灣區基建資產逾34萬億
坊間估算，單計粵港澳大灣區可供分拆成為REITs的

資產，已高達34萬億元人民幣。德勤中國房地產行業
主管合夥人羅遠江認為，除了酒店及商場，也值得吸引
內地的路橋、碼頭及產業園，以REITs形式來港上市。
但羅遠江提醒，內地REITs來港跨境上市所涉及稅務

問題，或多或少影響了分拆意欲，若港府沒有針對相關
問題作法例和稅務改革，實難以吸引內地企業分拆RE-
ITs來港上市。他又指，若香港要成功吸引內地基建

REITs，除了要解決內地和香港投資者喜好的差
別，更須建立成功案例，方能擴大

香港在REITs方面的融資
規模。

內地基建適合分拆做REITs

內地首批基建公募REITs
名稱

蛇口產園

浙江杭徽

首鋼綠能

張江REIT

普洛斯

東吳蘇園

首創水務

廣州廣河

鹽港REIT

……………

……………

……………

……………

……………

……………

……………

……………

……………

基金管理人

博時基金

浙江浙商証券資產

中航基金

華安基金

中金基金

東吳基金

富國基金

平安基金

紅土創新

蛇口產園是內地首批基建REITs之一。

區景麟認為
香港值得激活
REITs市場。

楊 書 健 認
為可借美國
REITs市場經
驗壯大香港
市場。

全球家族辦公室
手持優質資產

除了應吸引內地房地產信託基金(REITs)登陸香港外，全
球富豪家族的家族辦公室手上也有不少物業。適逢香港

致力吸引家族辦公室來港設立，有金融業人士認為，
若能順道吸引家族辦公室分拆物業，可望為香港的

REITs市場錦上添花。

萬億資產可拆成REITs
瑞銀集團 2019 年發布的 「全球家族辦公室報
告」顯示，截至 2018 年底，全球家族辦公室

的總資產管理規模估計高達為 5.9 萬億美
元；而家族辦公室用於房地產的投資，約佔其整體
資產總值的17%。若以上述標準計算，可供全球家族辦公
室分拆成REITs的物業資產價值，約值10030億美元。

安泓投資創辦人及投資總監楊書健表示，若要借鏡美國
房託經驗，也許可以從印花稅等方面手，減少REITs收
購資產的成本，以壯大REITs的資產規模。

梁沛泓相信
稅務優惠可鼓
勵 更 多 分 拆
REITs上市。

羅 遠 江 坦
言，現時市
場上的REITs
只有3至5厘
息左右。
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