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最近很多同行都提到抱团取暖，一个显而易见的事实是，房地产行业经历高峰
期后，赛道上新增的选手非常少见，大家能看到的基本都是存量的选手，也即
大家必须面对的是存量的交易对手还将越来越少的问题。就投资业务而言，在
能落地的项目中，大多是经过长期积累、沟通形成了信任度后而最终达成合作
，或者是基于口碑，由熟悉的同行推荐而最终落地。简单来说，投资业务还是
要做圈子里的生意，毕竟与资金打交道往往涉及到交易信任和信用背书的问题
。总之，在我们“差序格局
”的社会里，如何把圈子做大，并且真正发挥圈子的作用也是值得深思和探索
的问题。

近段时间，我们摸排了一下与我们同行的一些境内外地产投资机构和财富人员
的动态。总结来看，不少国央企投资机构的业务当下呈现出“收缩、内化、属
地化、政策性”的特点，即收缩地产投资业务，即便是落地项目也主要是解决
集团内部地产企业或相关地产项目，资金投放范围也围绕着自身机构所在地及
其周边。另外，在“保民生、保交楼”的背景下，也有一些国央企投资机构已
经落地了一些不良资产和问题项目的重组业务，但是更多的是在探索可落地的
方式。相较而言，民营投资机构在这波地产周期中大多受伤颇深，除了处理自
身问题项目及加强投后之外，不少民营地产投资机构调整自身投资策略，以保
持现金流
稳定，还有一些投资机构已逐渐转向其他投资领域，但受限于对其他非房行业
的认知，目前也主要处于适应期。

当前各地对外资招商引资的需求依旧很大，但是一些纯粹的外资原本就不热衷
于对境内直接投资，加之境外房地产美元债的折戟，目前让这些纯粹的外资机
构直接投资到项目上整体而言不具备可行性。跟这些外资机构交流时，也纷纷
表示具体恢复相关投资还有待尘埃落定之后。尽管如此，目前一些中资在外的
外资机构对尚未躺平并且有稳定现金流的房企（如成规模的商业物业、物流地
产等）仍旧可以在提供资产跨境抵押（注意跨境抵押各地接受度和操作可行性
问题）的前提下，通过境外放款的方式对房地产企业提供资金支持。

从市面的情况来看，今年以来很多地产投资机构都将投向调整到了城投平台的
融资业务方向。受融资产品频繁爆雷的影响，不少财富人员也在逐渐改变以往
的“卖方思维”并逐渐转向“买方思维”，并更加关注项目底层和资金流向问
题。需要注意的是，城投非标产品（尤其是金交所定融产品）受到了更大程度
的监管和压缩，在“非标转标”的大背景下，一些投资城投债的私募证券基金
、资管计划、信托计划等产品已更受财富人员的关注。但是，在楼市继续下行
的背景下，我们也不禁有一些担忧，如果土地出让收入无法继续支撑地方财政
，借新还旧
的基建模式是否会面临越来越大
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的风险？而“城投
”这一信仰是否可以持续？基于这一逻辑，自7月份以来，我们对城投非标业
务变得谨慎了许多，目前也相应提高了主体的准入要求。

提到业务转型的方向，首先需强调的是，转型必须跟着政策的走向而变动，并
且一定要沉住气，要稳得住，真正地坚持“长期主义”，向“专业”要效益。

我们注意到，越来越多的地方政
府在积极尝试基建
投资到产业投资的转型，近期我们也愈发深刻地感受到地方政府对产业的渴求
。有些地方政府下设的产业投资平台目前也在通过“投资带动产业”的方式进
行招商引资，即对某个具有潜力的企业进行投资，并对该企业进行前期孵化，
最终吸引该企业在
当地落户。按我们的判断，在房地产
拉动土地财政
的逻辑难以维续的情况下，后续不排除越来越多的地方政府会从基建投资的老
路转向产业投资方向，虽然阵痛期会更长，但从宏观战略的角度来看应该也是
经济转型的应有之义。此外，当下也有不少投资机构已经逐渐往产业方向转型
，通过前期产业勾地作为切入点进行债权或股权合作，项目建设及产业园运营
孵化阶段进行Pre-Reits投资，项目成熟并达到一定规模后，进行境内外公募R
eits退出，以此打造一个投资闭环。但是，需要强调的是，投资机构若真的转
向对产业方向的投资，不仅需要团队有该行业的专业性人才来共同把控风险，
更重要的是投资机构不能带着地产投资“短债思维”进行产业类的投资，毕竟
产业类资产或项目的投资收益的实现周期比住宅开发类项目周期更长。如果耐
不住这种“寂寞”或自身的资金无法承受长期的投资与守候，建议审慎介入产
业投资相关领域。

不良资产及困境地产项目的处置也是现在的业务热点。但是，不良资产项目对
专业提出了更高的要求，收益的实现周期也相对更长，毕竟不良资产市场早就
从以往的“打包、打折、打官司”的“三打”模式转为“重整、重组、重构”
的“三重”模式。值得一提的是，一些信托公司经过摸索在不良资产领域也有
了一些落地项目，另外也有不少信托机构因受监管要求以及完善自身服务需要
在探索不良资产、特殊机会资产的投资及服务的机会。为便于说明，以下以我
们操作的共益债投资架构为例予以简单示例。

1. 共益债投资部分
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（1）资金用途：主要以现金清偿部分债权，包括建设工程债权、抵押担保债
权、破产费用、税款、职工债权等，其他资金作为项目复工续建款。为了避免
前期资金支付压力，在还款节奏上可按节点来设置，通过前期替换部分债权的
方式减轻资金支付压力，如重整方案出具后支付60%、销售回款达到一定比例
后支付20%，回款达到XX后支付剩余的20%等等。

（2）投资期限：一般3-4年，可以提前偿还共益债；

（3）投资
收益要求：具体一事一
议，一般在12%-15%/年左右（AMC成本相对低一些）；

（4）优先权：共益债权优先，并经债权人大会投票通过、法院裁定认可；

（5）退出方式：在扣除税费、保障后续开发的前提下，住宅部分的销售回款
先息后本还款。

2. 股权重整部分

（1）股权投资金额：1元-10万元，具体根据项目情况设置；

（2）投资期限：同共益债权投资期限；

（3）浮动收益：通过对赌协议
的设置，投资人享受项目净利润的30%-40%的浮动收益，具体根据项目情况
设置；

（4）退出方式：共益债权退出后，根据《远期回购协议》将项目公司100%
股权以初始收购价格转让实现退出；

（5）风控安排：对项目公司进行股权控制（持股100%），修改或更换公司
章程、更换法定代表人、高管等、委派财务人员、更换并控制章证照及银行账
户等。

一个人虽然可以走得很快，但是一群人才能真正的走远，特别是在目前房地产
市场低迷时期，圈子里相互“抱团”的重要性也越发突出。前路很长，让我们
相伴，携手走过当下的至暗时刻。

更多地产与城投平台融资项目的交流和合作欢迎联系西政财富和西政资本。
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