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日前，证监会启动不动产私募投资基金试点，支持不动产市场平稳健康发展。

在2月24日举办的第五届全球财富管理论坛上，证监会市场二部主任王建平从六大
方面对此次试点作了进一步介绍，包括不动产私募投资基金试点的投资范围。

他表示，证监会将稳妥推进不动产私募投资基金试点，不断完善试点政策和规则，
会同有关部门持续优化募资、退出、税收等监管政策，为试点工作提供良好的政策
环境。

一是精准施策，增设不动产私募投
资基金类别。
通过创新性增设“不动产私募投资基金”类别，与单纯的股权投资进行区分，采取
针对性的监管政策及配套规则，适当给予如放松股债比限制等政策便利，可以更好
地发挥私募基金在支持不动产市场平稳健康发展方面的积极作用，也可以更好地丰
富私募基金产品类型，满足多元化资产配置需求。同时，坚持“两条腿走路”，对
于不能或者不愿参与试点的不动产类私募基金，其管理人仍可按照既有政策继续备
案，但是不享受试点政策便利，也不单列在“不动产私募投资基金”类别下。

二是稳妥起步，发挥专业机构优势。
证监会从管理人实缴资本、不动产投资管理规模与经验、专业人员、合法合规等方
面提出正面要求，同时为严控自融等传导性风险，明确限制主要出资人及实际控制
人为房地产开发企业及其关联方的管理人参与试点。根据不同投资者结构，证监会
还设置了差异化安排。

三是拓宽投资范围，精准服务实体经济。
此次不动产私募投资基金试点的投资范围有所拓宽，包括特定居住用房（包括存量
商品住宅、保障性住房、市场化租赁住房）、商业经营用房（写字楼、商场、酒店
）、基础设施项目等三类。

具体而言，他介绍，在特定居住用房方面，为兼顾规范与发展，服务“保交楼”工
作，证监会将此处的存量商品住宅限定为已取得五证（国有土地使用证、建设用地
规划许可证、建设工程规划许可证、建筑工程施工许可证、预售许可证），已经部
分实现销售或者主体建设工程已开工的存量商品住宅项目，包括普通住宅、公寓等
。

同时，为支持“保民生”工作，证监会对保障性住房和市场化租赁住房的要求进行
了适当降低，保障性住房（包括公租房、保障性租赁住房、共有产权住房等）仅要
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求取得一证（国有土地使用证），市场化租赁住房仅要求取得两证（国有土地使用
证、建设用地规划许可证）。

基础设施项目方面，对可投资的范围作了明确，在支持不动产私募投资基金投资产
业园区等传统基础设施的基础上，将5G、IDC（互联网数据中心）、新能源风电光
伏等新型基础设施建设项目也纳入考虑。

四是提高门槛要求，引入适格投资者。比如，要求不动产私募投资基金首轮实缴规
模不低于3000万元，投资者首轮实缴出资不低于1000万元等。近期，证监会也在
积极会同有关部门研究拓宽QFLP等机构资金投资私募基金的渠道。同时，为满足
超高净值自然人投资者的资产配置需求，证监会也允许部分自然人投资者投资不动
产私募投资基金，但其出资比例和基金投资方式会受到一定限制。

五是隔离信用风险，提供政策便利。考虑到实践中私募基金多采用股债结合的夹层
方式投资不动产项目，为了更好地适应不动产私募投资基金投资策略和商业逻辑，
证监会对符合要求的基金向被投企业投资的股债比作了一定调整，放松杠杆限制，
以便试点基金采用更灵活的方式进行投资。同时需要注意，试点基金产品应对底层
资产实现控制，并实现与原始权益人的主体信用风险隔离。

六是加强风险防控，平稳推进试点。证监会在基金托管、基金合同必备条款、关联
交易、基金杠杆、禁止行为、特殊风险揭示、基金备案、信息披露和报送等方面提
出了一系列规范要求。同时，证监会将做好事中事后监管监测，确保试点工作平稳
推进。

将为试点工作提供良好政策环境

在王建平看来，北京市私募基金发展基础良好，不动产项目储备丰富，具备开展不
动产私募投资基金试点的条件。前期，建设银行住房租赁基金等不动产类私募基金
积极布局北京地区的不动产项目，进展顺利。

为形成监管与发展合力，在北京打造良好的不动产私募投资基金发展环境，王建平
提出如下三方面建议：

一是共同支持北京辖区符合试点要求的管理人开展不动产私募投资基金试点。建议
各单位加强协作，共同支持北京辖区符合要求的私募基金管理人积极参与不动产私
募投资基金试点。助力私募行业拓展新的业务领域，壮大势力，继续强化区域优势
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地位。

二是利用好此次试点政策，盘活北京符合条件的不动产项目。希望北京市国土、住
建等相关部门大力支持试点管理人投资运营北京的不动产项目，完善政策环境。

三是推动不动产私募投资基金引入长期资金。希望北京市相关主管部门继续支持北
京辖区内保险资金、养老金等长期资金投资私募基金，共同助力不动产市场平稳健
康发展。另外，也建议北京市地方金融监管部门充分利用北京辖区服务业扩大开放
的契机，积极引入境外资金，通过设立QFLP基金等方式投资不动产私募投资基金
。

“此次开展不动产私募投资基金试点，是证监会支持私募基金发挥功能作用的一个
创新举措，将根据试点工作实践情况及时总结评估，不断完善试点政策和规则，会
同有关部门持续优化募资、退出、税收等监管政策，为试点工作提供良好的政策环
境。”王建平表示，“相信经过各方努力，不动产私募投资基金会有更大发展空间
，也会在纾解房地产行业困难，支持稳住经济大盘、服务实体经济上发挥愈加重要
的作用。”
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