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2025 年 CMBS/CMBN 和类 REITS

存续期研究——发行活跃，资产类

别多样化，多层次 REITs 市场稳步

构建 
联合资信 结构评级三部 |朱琳 

 

在盘活存量资产、降负债等需求以及构建多层次 REITs 市场政策等

因素驱动下，2025 年 CMBS/CMBN 和类 REITs 发行市场保持良好势头，

发行利率保持低位，底层资产类别进一步扩充，融资主体以地方国企和

城投企业为主，区域差异化明显。本文就 2025 年交易所及银行间市场

CMBS/CMBN 和类 REITS 发行情况、存续期表现等进行分析。 
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一、 相关政策梳理 

2025 年，多部门先后出台了相关政策文件进一步规范 CMBS/CMBN 和类 REITs 产品

发行上市流程、尽职调查工作等业务规则，积极推进多层次 REITs 市场稳步建设。 

中国证券投资基金业协会（以下简称“基金业协会”）发布《不动产抵押贷款债权资产

证券化业务尽职调查工作细则》明确要求管理人应当对业务参与人、基础资产、现金流及交

易结构等方面逐项进行充分的尽职调查，对各种证据材料进行综合分析的基础上进行独立判

断，并发表明确意见；明确区分对于不同业务参与人尽调要点及细分核查方式，并对现金流

合理性及关联交易核查提出要求，进一步细化现金流归集机制。（政策解读详见《不动产抵

押贷款债权尽调新规解读》）。 

上海证券交易所（以下简称“上交所”）于 5 月修订了《上海证券交易所公司债券和资

产支持证券发行上市挂牌业务指南》，整合了 ABS 登记与上市挂牌流程，对 ABS 发行、上

市申请材料编制及业务办理进一步规范。 

此外，在推进多层次 REITs 市场建设方面，上交所试点开展持有型不动产 ABS 扩募发

行，并明确发行定价披露要求等。 

图表 1 2025 年 CMBS/CMBN 和类 REITs 相关政策 

时间 发布主体 文件名称 要点 

2025/3/28 基金业协会 

不动产抵押贷款债权资

产证券化业务尽职调查

工作细则 

进一步规范不动产抵押贷款债权资产证券化

业务的尽职调查工作，就资产证券化业务中

核心参与方资质、底层资产质量及交易结构

等关键环节的尽职调查标准进行系统性优化 

2025/5/21 上交所 

关于试点公司债券续发

行和资产支持证券扩募

业务有关事项的通知 

允许计划管理人对存量持有型不动产 ABS 扩

募合并挂牌，明确发行定价披露要求与使用规

范 

2025/5/25 上交所 

《上海证券交易所公司

债券和资产支持证券发

行上市挂牌业务指南

（2025 年 5 月修订）》 

整合 ABS 发行上市全流程，进一步规范业务

流程 

资料来源：联合资信根据公开数据整理 

二、 市场发行情况 

2025 年 1－7 月，受融资需求增强和政策驱动，CMBS/CMBN 和类 REITs 发行单数和

规模均明显增长，进一步延续了 2024 年以来的增长态势；发行利率先扬后抑，利差同比略

微走阔，但二季度以来呈收窄趋势；底层资产进一步多样化，地方国企整体活跃度高，央企

以类 REITs 产品为主，城投企业则更多选择 CMBS/CMBN 产品。 

（一）发行概况 

2025 年 1－7 月，交易所市场和银行间债券市场共发行 CMBS/CMBN 和类 REITs（含

持有型不动产 ABS）76 单，同比增长 35.71%，活跃度提升；发行规模合计 1026.75 亿元，

同比增长 21.36%，融资需求增强。2025 年 1－7 月，CMBS/CMBN 和类 REITs 占 ABS 市场

总发行规模的比重为 8.95%，同比略有下降。分月数据来看，一季度通常为发行淡季，发行

单数同比微降；进入二季度以来，发行单数逐月增长，至二季度末达到最大增量；7 月份延

续增长，但增量有所收缩。2025 年 1－7 月 CMBS/CMBN 和类 REITs 发行单数、规模及同

比情况如下所示。 

https://mp.weixin.qq.com/s/iYjyEABndusNnT1pO3Z2Bw
https://mp.weixin.qq.com/s/iYjyEABndusNnT1pO3Z2Bw
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资料来源：联合资信根据 Wind 及内部数据库整理 

 

从发行场所来看，交易所市场依然是 CMBS/CMBN 和类 REITs 发行的主力市场。2025

年 1－7 月，交易所市场共发行 70 单 CMBS/CMBN 和类 REITs，占 CMBS/CMBN 和类 REITs

发行总单数的 92.11%；发行规模合计 955.43 亿元，占 CMBS/CMBN 和类 REITs 发行总规

模的 93.05%。交易所市场发行单数与发行规模占比较上年同期进一步提高 2.82 个百分点和

1.52 个百分点，活跃度进一步提升。 

 

资料来源：联合资信根据 Wind 及内部数据库整理 

 

特定标识方面，由于助力特定区域、特定产业，特定领域 ABS 在挂牌审批方面具有明

显政策优势。2025 年 1－7 月，设有特定标识的 CMBS/CMBN 和类 REITs 项目数量显著增

长，标识种类更加多样化。共有 22 单项目设有特定标识，其中有 1 单设有可续发型标识，

21 单设有特定领域标识。特定领域标识涉及绿色/蓝色/碳中和（11 单）、乡村振兴（5 单）、

革命老区/长江经济带（3 单）、推动文体旅高质量发展（1 单）、科技创新（1 单）、红色

旅游街（1 单）、可持续挂钩（1 单），个别项目设有 2 个特定领域标识。 
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资料来源：联合资信根据 Wind 及内部数据库整理 

（二）基础资产类型细分 

从基础资产类型来看，2025 年 1－7 月，CMBS/CMBN 共发行 45 单，类 REITs 共发行

31 单（含持有型不动产 ABS 4 单），与 2024 年同期相比，CMBS/CMBN 单数占比有所下

降。CMBS/CMBN 和类 REITs 发行单数占比见下图表。 

 

资料来源：联合资信根据 Wind 及内部数据库整理 

 

CMBS/CMBN 和类 REITs 从单数和规模上来看均同比有所增长。CMBS/CMBN 单数增

长 28.57%，发行规模增长 36.53%；类 REITs 单数增长 47.62%，发行规模增长 5.22%。其中

持有型不动产 ABS 活跃度明显提升，共发行 4 单，较上年同期增长 3 单。CMBS/CMBN 和

类 REITs 发行规模和单数同比情况如下图表。 

 

资料来源：联合资信根据 Wind 及内部数据库整理 
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从底层资产来看，2025 年 1－7 月，商场、园区、写字楼和能源资产发行单数和规模均

在 15%以上。其中，园区和能源资产占比同比有所上升，商场和写字楼占比有所下降。值得

注意的是，2025 年新增以数据中心资产为底层资产的 ABS 产品—中信证券-万国数据 2025

年第 1 期数据中心持有型不动产资产支持专项计划(可持续挂钩)，此外交通隧道资产有所

增长，底层资产进一步多样化。 

 

资料来源：联合资信根据 Wind 及内部数据库整理 

（三）发行利率及利差 

2025 年 1—7 月，国债收益率先扬后抑：一季度受资金面持续偏紧，货币政策宽松预期

重估的因素影响小幅上扬；后转为震荡下行趋势。但整体仍维持“适度宽松”，3 年期国债

平均收益率较上年同期下降 58bps。受前述因素影响，CMBS/CMBN 和类 REITs 产品发行利

率一季度略微走高，后震荡下行。2025 年 1—7 月，AAAsf 和 AA+
sf 级别证券平均发行利率

分别为 2.44%、2.66%，分别较上年同期下降 36bps、95bps。AAAsf 级别证券发行利率分布

与 3 年期国债收益率对比情况如下图表所示。 

  

资料来源：联合资信根据 Wind 及内部数据库整理  

 

分基础资产类型来看，2025 年 1—7 月，AAAsf 级别类 REITs 发行利率分布在[2.00%，

3.81%]，平均发行利率 2.40%，同级别 CMBS/CMBN 发行利率分布在[1.98%，3.80%]，平均

发行利率 2.48%。受破产隔离程度不同及市场认可度等因素影响，类 REITs 平均发行利率较

同级别 CMBS/CMBN 平均发行利率略低 8bps，与上年同期利差（6bps）基本持平。 

发行利差方面，以国债 3 年期利率为基准，2025 年 1—7 月，AAAsf级别证券平均利差

为 0.99bps，与上年同期相比有所走阔。其中，CMBS/CMBN 和类 REITs 平均利差分别为

1.03bps 和 0.95bps，较上年同期分别走阔 0.21bps 和 0.19bps。二季度以来利差收窄趋势明

显。AAAsf级别证券利差分布及同比情况如下图表所示。 
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资料来源：联合资信根据 Wind 及内部数据库整理  

（四）实际融资人 

从区域来看，2025 年 1—7 月，CMBS/CMBN 和类 REITs 的实际融资人区域分布呈现

分化特征，其中北京、广东、江苏位列前三，山东、上海、浙江并列第四，融资需求强盛。 

从企业性质来看，2025 年 1—7 月，CMBS/CMBN 和类 REITs 的实际融资人中地方国

企占比接近一半，成为 CMBS/CMBN 和类 REITs 融资的主力，其次是城投企业。 

  

资料来源：联合资信根据 Wind 及内部数据库整理 

 

从细分类型上来看，CMBS/CMBN 融资人过半数为城投企业。一方面随着政府化债工

作推进，对于持有大量产业园、商业物业等不动产的城投类企业，盘活存量资产成为其核心

驱动力，另一方面，在鼓励盘活存量资产的大政策背景下，监管对 CMBS 的发行条件如出

租率、估值等要求有所放开。双重因素叠加使得发行 CMBN/CMBN 成为其重要融资途径，

个别城投主体亦通过引入第三方担保机构的方式实现新增。类 REITs 融资人主力为地方国

企，其次是央企（以发行并表类 REITs 项目为主）。其中，持有型不动产项目已发行主体亦

主要为央国企。 
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资料来源：联合资信根据 Wind 及内部数据库整理 

（五）首次评级情况 

从首次评级级别来看，CMBS/CMBN 和类 REITs 证券仍以高级别为主。2025 年 1—7

月，发行的 76 单 CMBS/CMBN 和类 REITs 中有 79 只证券进行了评级。其中，77 只引入信

用评级的证券中 AAAsf 级别 67 只，AA+
sf 级别 12 只；2 只证券为投资评级，证券级别均为

AAAir。 

三、 存续期证券表现 

底层资产运营表现差异化较大；跟踪期间级别变动比例很小，违约展期金额进一步下

降。 

（一）底层资产运营表现 

在消费复苏带动下，一线城市零售物业出租率有一定企稳改善迹象，但租金水平仍缓步

下滑。以北京为例：2024 年，北京优质零售物业年末空置率同比下降 0.7 个百分点至 7.3%，

平均首层租金环比下跌 0.9%，年度累计跌幅 1.2%；2025 年上半年，北京优质零售物业空置

率同比下降 0.1 个百分点至 7.5%，平均首层租金环比下跌 1.6%。 

办公物业持续低迷，租金水平继续探底，出租率无明显提升。2024 年，北京市优质写字

楼空置率年末同比下降 0.7 个百分点至 21.0%；平均租金环比下降 3.4%，年度累计跌幅 10.7%。

2025 年上半年，北京优质写字楼租金跌破 250 元/平方米/月的历史低位，且二季度环比进一

步下跌 3.01%至 241.70 元/平方米/月；出租情况略有改善，空置率由年初的 21.0%下降至

20.2%，但依然保持高位。 

酒店运营受总量持续增长、品牌竞争等影响，平均房价及入住率均有一定程度下滑。2024

年前三季度，全国星级饭店平均房价同比下降 2.75%；平均入住率同比下降 5.39 个百分点。 

产业园方面，国家对于创新驱动和产业升级的支持力度持续加大，为产业园区的发展提

供了政策保障，但受市场需求下行、园区同质化严重等因素影响，产业园区竞争日益激烈，

出租率下滑明显。以上海为例，根据世邦魏理仕统计，2025 年上半年，产业园区空置率为

22.9%，环比上升 1.2 个百分点；平均租金报价 133.8 元/平方米/月，环比下降 2.2%。 

能源基础设施方面，2024 年，煤炭价格下降，煤电企业运营情况有一定好转；清洁能源

受风资源、光资源及来水的不确定性影响较大，运营效率有所波动，且受区域分布影响明显。 
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（二）证券评级变动情况 

根据 Wind 数据显示，2025 年 1—7 月 CMBS/CMBN 和类 REITs 共有 6 只证券进行级

别调整，涉及 4 单项目。其中，2 只证券上调的原因均为增信主体级别调整；4 只证券下调

的原因均为底层资产对证券端预期支出的保障程度有所下降。 

 

图表【13】 2025 年 1—7 月 CMBS/CMBN 和类 REITs 证券评级变动表 

债券代码 债券简称 评级变动方向 评级变动原因 

121539.SZ 步步高 1 调低 资产对证券的保障程度下降 

121541.SZ 步步高 3 调低 资产对证券的保障程度下降 

121540.SZ 步步高 2 调低 资产对证券的保障程度下降 

199335.SH 浙旅投 B 调高 增信主体级别调整 

121506.SZ 20 云享 B 调低 资产对证券的保障程度下降 

165018.SH 海发优 B 调高 增信主体级别调整 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

（三）违约展期情况 

根据 Wind 数据显示，2025 年 1—7 月 CMBS/CMBN 和类 REITs 共有 11 只证券处于实

质违约/展期状态，均为以前年度出险项目，违约日债券余额共计35.92亿元，同比下降17.29%。

近年来，由于房地产行业整体风险暴露，房企发债受限，发债主体主要为央企、地方国企、

城投等信用资质相对较高的主体，违约金额进一步下降。 

四、 总结与展望 

（一）低利率环境有望持续，利差震荡收窄 

中国人民银行近日发布 2025 年第二季度中国货币政策执行报告，明确提出落实落细适

度宽松的货币政策。预期下半年将依然延续适度宽松的总体基调，债市利率有望小幅下行，

但受基本面、中美贸易谈判影响，短期可能维持区间震荡行情。CMBS/CMBN 和类 REITs 发

行利率预期将保持相同趋势。 

（二）持有型不动产 ABS持续扩容，有望“首发+扩募”并进 

持有型不动产 ABS 在政策推动下有望“首发+扩募”并进，目前在交易所审核阶段的持

有型不动产 ABS 项目近 20 单，预计下半年陆续落地发行。此外，已发行产品中建信住房租

赁基金持有型不动产资产支持专项计划已申报扩募发行。相较首次发行而言，扩募审批周期

更短，发行效率更高。扩募机制的完善有助于推动持有型不动产 ABS 市场扩容。 

（三）写字楼和产业园进入供应消化期，竞争加剧，运营承压 

一线城市入市写字楼和产业园体量持续增长，以上海为例，2025 年上半年全市产业园

区新增供应达 41.96 万平方米，空置率达 22.9%；优质写字楼新增供应 30.3 万平方米，空置

率达 22.3%；下半年预计新增仍有 50 余万平方米。但受宏观经济增速放缓和产业结构调整

等因素影响，新租和扩租需求有限，竞争态势将加剧。 

 

往期链接 
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2025 年收费收益权资产证券化存续期研究 

2025 年 Auto-ABS 存续期表现 

2025 年小微贷款 ABS 存续期研究 

2025 年 NPL 产品存续期表现 

2025 年消费金融 ABS 存续期研究 

2025 年应收账款 ABS 存续期研究 

2025 年融资租赁 ABS 存续期表现 

 

https://mp.weixin.qq.com/s/tk4-uY69sqpyFQ0f1D6kSQ
https://mp.weixin.qq.com/s/LQWKC0yAsqpMuRgAj-Fudg
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5NzI0NzAxNg==&mid=2652282422&idx=2&sn=dbf061257c80a5a8bd8e287a1d70eada&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5NzI0NzAxNg==&mid=2652282388&idx=1&sn=4668af75f79c0541936943439d07cde5&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5NzI0NzAxNg==&mid=2652282291&idx=2&sn=c011a04fb6345ad69cfe584d8271b220&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5NzI0NzAxNg==&mid=2652282247&idx=1&sn=6d8f8d8196822275250114ad40062166&scene=21#wechat_redirect
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5NzI0NzAxNg==&mid=2652282181&idx=1&sn=f1593c2594635003dfa2e32f6c310c64&scene=21#wechat_redirect

