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2025 年不动产 ABS 市场分析—— 

发行持续活跃，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 |段彤 

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 年中国不动产 ABS 市场呈现“债权类产品稳中有进、权

益类产品爆发增长”的格局。CMBS/CMBN 与类 REITs 持续占据市场主

导地位，发行利率维持低位运行，底层资产矩阵不断扩容；持有型不动产

ABS 量价齐升成为市场核心增长点；公募 REITs 发行情况回归理性节奏。

本文基于交易所及银行间市场发行数据、存续期表现，结合政策导向与行

业生态变化，系统分析 2025 年不动产 ABS 市场特征，并展望未来发展趋

势。 
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一、 政策体系：协同构建多层次市场发展框架 

2025 年，监管政策围绕“盘活存量资产、构建多层次 REITs 市场体系”的核心目

标，呈现出体系化、精细化、常态化的特征，从资产端、产品端到市场端构建了全方位的

支撑框架。 

1. 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》（2025 年 3

月）：首次针对不动产抵押贷款债权类 ABS 设立专门的尽职调查规范，系统细化了对原始

权益人、基础资产、现金流预测、交易结构及增信措施等关键环节的核查要求。该《细则》

与沪深交易所相关指引协同，填补了此前监管空白，显著提升了尽职调查的标准化和可操作

性，有助于防范底层资产风险、增强信息披露透明度、保护投资者权益，并推动不动产金融

与资产证券化市场健康有序发展。 

2. 上交所在 2025 年先后发布了两个版本（2025 年 5 月修订版和 2025 年 12 月修订

版）的《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》，12 月版在 5 月

版基础上进一步优化和完善，完成从 5 月版的试点探索到 12 月版的制度定型。其中，5 月

版本首次明确允许符合条件的 ABS 产品进行扩募，12 月版正式确立 ABS 扩募操作细则，

明确扩募的适用条件、程序、信息披露模板及投资者保护机制，使其具备可操作性。统一 ABS

挂牌与发行流程，将原分散在多个指引中的 ABS 挂牌、转让、停复牌等规则整合进本指南，

提升业务一致性。引入分类监管机制，对不同基础资产类型实施差异化披露与审核要求。此

指南扩募机制使优质 ABS 可滚动扩容，增强二级市场吸引力，提升市场流动性。简化流程

和分类监管减少合规负担，降低融资时间成本，提高融资效率。 

3. 国家发改委《基础设施领域不动产投资信托基金(REITs)项目行业范围清单(2025

年版)》（12 月发布）：2025 版清单首次将商业办公、城市更新作为独立大类纳入，并细化

消费、文旅、水利、养老等领域，显著拓宽底层资产池。可申报资产类型翻倍，潜在底层资

产规模从数万亿迈向十万亿级，尤其释放消费、文旅、城市更新等领域存量价值。从纯公用

事业（高速公路、发电设施）扩展到商业地产、长租公寓、数据中心、景区酒店等，资产类

型结构更加多元化。该清单是在前期试点基础上，对我国基础设施 REITs 适用行业范围的

一次系统性扩容与结构性优化，标志着中国 REITs 市场从“试点探索”迈向“常态化、广

覆盖、高质量”发展阶段。 

4. 证监会《关于推动不动产投资信托基金（REITs）市场高质量发展有关工作的通知》

（2025 年 12 月发布），首次正式将商业不动产纳入 REITs 试点范围，并系统提出扩容资
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产类型、优化审核注册、完善扩募机制、强化全链条监管、引导长期资金入市等举措。该文

件标志着我国 REITs 市场从“基础设施单轮驱动”迈向“基础设施与商业不动产双轮驱动”

的新阶段，不仅为房地产行业转型提供关键金融工具，也为资本市场注入高分红、低波动的

优质大类资产，对盘活存量资产、提升直接融资比重、增强市场韧性及服务实体经济具有深

远意义。 

二、 市场发行情况 

2025 年不动产 ABS 市场呈现“债权类稳规模、权益类提增速”的特征，CMBS/CMBN

与类 REITs 仍是市场主力，持有型不动产 ABS 实现爆发式增长，公募 REITs 发行情况回

归理性节奏，底层资产、区域分布、融资主体等维度的结构分化进一步凸显。 

（一）CMBS/CMBN和类 REITs 

1. 发行概况 

2025 年，CMBS/CMBN 和类 REITs 占 ABS 市场总发行规模的合计比重为 9.57%，同比

略有下降。2025 年，交易所市场和银行间债券市场共发行 CMBS/CMBN 和类 REITs149 单，

较 2024 年增长 11 单；发行规模合计 2178.78 亿元，同比下降 9.06%。这一“单数增长与规

模下滑形成反差”的现象表明，在宏观经济与不动产市场承压的背景下，发行人虽融资需求

旺盛，但单个项目平均融资规模有所下降。 

此现象反映出如下几个现实情况：①底层资产估值下行：受商业地产（如写字楼、购物

中心）空置率上升、租金收入承压影响，物业评估价值普遍下调，导致以物业抵押或收益为

基础的 CMBS/CMBN 和类 REITs 可融资额度缩水。②投资者风险偏好下降：在房地产行业

信用风险尚未完全出清的背景下，市场对不动产相关 ABS 的认购趋于谨慎，尤其对弱区域、

弱主体项目要求更高风险溢价，迫使发行人缩小发行规模以匹配市场需求。③监管审核趋严：

2025 年监管部门强化对底层资产真实性和现金流稳定性的审查（如基金业协会《尽职调查

工作细则》），部分高杠杆、结构复杂的大型项目难以通过审核。 
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资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

两个产品分别来看，2025 年，CMBS/CMBN 发行 89 单，类 REITs 发行 60 单，与

2024 年相比，CMBS/CMBN 发行单数占比由 45%提升至 60%。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 整理 

CMBS/CMBN 从发行单数和发行规模来看均同比大幅增长，类 REITs 同比大幅减

少。2025 年 CMBS/CMBN 共发行 89 单，较 2024 年增长 27 单，增幅达 43.55%；2025 年

类 REITs 共发行 60 单，较 2024 年减少 16 单，减幅 21.05%。2025 年 CMBS/CMBN 发行

金额为 1091.86 亿元，较 2024 年增长 60.24%；2025 年类 REITs 发行金额为 1086.92 亿

元，较 2024 年减少 36.60%。 

作者认为这一结构性变化主要基于以下原因①CMBS/CMBN 更契合发行人盘活存量

资产、提升融资效率的核心诉求。国务院及发改委多次强调通过资产证券化化解地方政府

债务压力、提升国有资产运营效率。相比类 REITs 而言，CMBS/CMBN 交易结构简单、

审批更快、税务成本更低，更易落地，更契合当前地方政府平台和国企盘活存量资产、提

升融资效率的核心诉求。②类 REITs 受持有型不动产 ABS 和公募 REITs 扩容挤压，部分

需求被分流。2025 年，持有型不动产 ABS 和公募 REITs 试点加速扩容，结果导致中高质
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量资产向持有型不动产 ABS 和公募 REITs 集中，剩余可发类 REITs 的资产质量或合规性

相对较弱，叠加在当前商业地产空置率上升、租金承压背景下，符合条件的资产减少。 

 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

发行场所来看，交易所市场凭借审核效率优势与投资者基础优势，依然是 CMBS/CMBN

和类 REITs 发行的主力市场。2025 年，交易所市场共发行 131 单 CMBS/CMBN 和类 REITs，

占 CMBS/CMBN 和类 REITs 发行总单数的 87.92%；发行规模合计 1988.39 亿元，占

CMBS/CMBN 和类 REITs 发行总规模的 91.26%。这一格局与交易所市场生态成熟、审核高

效、投资者丰富等因素密切相关。 

 

资料来源：联合资信根据 Wind 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，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 20 单项目设有特定标识，涉及发行金额 204.41 亿元。 
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资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

2. 基础资产类型细分 

从底层资产来看，2025 年基础设施、办公物业、混合类资产和商业物业为主要类型，

发行单数和发行规模合计占比分别为 84.56%和 86.47%。其中，基础设施类因资产体量大、

现金流稳定，继续成为撑起发行规模的压舱石；而基础设施类因其底层资产体量大价值高

的特点，故发行规模占比显著大于其发行单数占比，其余类型的底层资产发行单数与发行

规模占比均保持相对正相关性。 

 
资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

3. 发行利率及利差 

2025 年中债 3 年期国债收益率曲线整体呈现震荡波动特征，受资金面松紧、政策预期

调整、外部冲击及通胀与增长预期博弈等多重因素影响，收益率在年内呈现阶段性起伏，

其中 3 月曾随债市调整出现 2.91bp 的上行波动，年末则随市场利率整体下行趋势呈现稳中

略降态势。 
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发行利率方面，2025 年 CMBS/CMBN 发行利率分布在[1.85%，4.63%]，平均发行利

率 2.55%。类 REITs 发行利率分布在[2.00%，5.00%]，平均发行利率 2.46%。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 CMBS/CMBN 平均发行利

率略低 9bp。 

发行利差方面，以国债 3 年期利率为基准，2025 年 CMBS/CMBN 发行利差分布在

[0.38%，3.04%]，平均发行利差 1.10%。类 REITs 发行利差分布在[0.57%，2.48%]，平均

发行利差 1.01%。上述利差显示在市场资产荒背景下，优质不动产 ABS 仍被视为信用溢价

合理的配置资产，投资者对其风险溢价要求保持稳定。 

 

 

 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 
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从实际融资人区域分布来看，发行金额的区域分布呈现出明显的头部集中特征。北京

的发行金额遥遥领先，大幅高于其他地区；上海、广东省、浙江省、山东省等东部沿海省

市紧随其后，也形成了较高的融资规模；而其余省份的发行金额则相对较低，尤其是中西

部及部分偏远地区的发行规模明显更小，整体看不同区域间的活跃度存在较大差距。 

 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

从实际融资人企业性质来看，地方国有企业是最主要的融资主体，其发行金额占比最

大；中央国有企业的融资规模位居其次，占比明显小于地方国企；公众企业、民营企业及

外资企业的融资占比相对更小，整体呈现出向地方国有企业高度集中的特征。地方国有企

业发行金额占比 67%，这一现象背后有双重驱动因素：一方面，随着地方政府化债工作的

推进，手握大量基础设施、商业物业、办公物业以及产业园等不动产的城投企业，亟需通

过盘活存量资产来优化资金状况；另一方面，在国家鼓励盘活存量资产的政策导向下，监

管层对发行条件有所放宽。在这两方面因素的共同作用下，CMBS/CMBN 已成为城投企业

的重要融资渠道，部分城投主体还通过引入第三方担保机构的方式，成功实现了新增发

行。 
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资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

5. 信用表现 

从首次评级级别分布来看，新发产品信用等级仍高度集中在 AAAsf（占比

97%），显示市场准入门槛较高。 

 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

评级调整方面，截至 2025 年末，存续 CMBS/CMBN 和类 REITs 共有 5 只证券发生

评级变动，涉及 3 单项目。其中 1 只证券因增信主体级别上调而提升，4 只证券因底层

资产对证券端预期支出的保障程度下降而下调，主要涉及商业物业出租率下滑、租金收

入不及预期等问题。在宏观经济承压、商业地产供需失衡的背景下，部分非核心区域或

非优质业态的物业已出现实质性经营压力，发行人需提升强化招商运营、物业管理、租

户服务等资产运营能力，市场正从“主体信用驱动”向“资产信用+运营能力双驱动”转

型。 

表 1  截止 2025 年末存续 CMBS/CMBN和类 REITs证券评级变动表 

67%

26%

3%

3% 1%

2025年实际融资人企业性质占比（发行金额）

地方国有企业 中央国有企业 公众企业

民营企业 外资企业

97%

3%

2025年不同级别发行金额占比

AAAsf AA+sf



 

www.lhratings.com  研究报告 10 

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 

121540.SZ 步步高 2 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 

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 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

违约与展期方面，2025 年共有 14 只证券处于实质违约/展期状态，其中“H19 宝龙

A”“H19 宝龙 B”为当年首次违约，违约日债券余额合计 7.21 亿元，其余均为历史出险

项目。新增违约主体为民营房企，反映出在房企发债通道受限后，存量民营房企资产

证券化产品的风险仍在出清。随着发债主体向央企、地方国企、城投等信用资质较高

的主体集中，房地产企业违约风险进一步释放，2025 年不动产 ABS 违约金额较 2024

年下降 18.3%，市场整体信用风险呈边际改善态势。 

表 1  截止 2025 年 CMBS/CMBN和类 REITs证券首次违约信息表 

债券代码 债券简称 首次违约日期 违约日债券余额(亿) 最新状态 

159650.SH H19 宝龙 A 2025-11-06 5.46 实质违约 

159651.SH H19 宝龙 B 2025-11-06 1.75 实质违约 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

（二）持有型不动产 ABS 

2025 年持有型不动产 ABS 实现爆发式增长。全年发行 29 单，规模 537.50 亿元，同比

激增 480%和 407%，占 ABS 市场总规模比重提升 1.82 个百分点至 2.36%。持有型不动产

ABS 产品已摆脱试点状态，正式成为不动产证券化市场的重要一极。 
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资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

特定标识来看，持有型不动产 ABS 设有特定标识的项目 2025 年实现从无到有，标识

种类更加多样化。共有 5 单项目设有特定标识，涉及发行金额 50.93 亿元。其中值得注意

的是，2025 年有 1 单项目实现了扩募发行。 

表 3  2025 年持有型不动产 ABS 特定标识情况 

特定标识 发行单数 发行金额 

支持西部大开发 1 30.12 

可持续挂钩 1 10.46 

碳中和 2 5.82 

2025 年第一次扩募并新购入租赁住房项目 1 4.53 

合计 5 50.93 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

基础资产类型细分来看，2025 年持有型不动产 ABS 底层资产类型较 2024 年更为多

元，底层资产从依赖单一交通基建向多元化布局转变。2024 年底层资产共计 4 个种类，以

高速公路（68%）为主，辅以商业物业、租赁住房、办公物业等少数类型。2025 年，资产

类型扩展至路桥隧道、发电设施、产业园等十余类，其中路桥隧道占比最高（48%），租赁

住房占比 25%，其他类型如商业物业、办公物业等占比相对分散。 

 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 
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（三） 公募 REITs 

2025 年公募 REITs 全年发行 25 单，规模 473.28 亿元，同比减少 10.71%和 24.72%。在

2024 年爆发增长后 2025 年明显回落，发行情况回归理性节奏。 

 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

从资产类型来看，2025 年新增了新型基础设施、市政基础设施两类资产，整体资产类

型更加丰富，各类型的占比分布也更为均衡。2025 年公募 REITs 市场发行正向多元化、高

质量发展转型，重点转向园区、物流、新能源及数字基建等符合国家战略方向的优质资产。 

  

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

从发行主体区域分布来看，整体呈现出明显的头部集中、阶梯式递减的特征。广东、北

京的发行金额位居前两位，均超过 80 亿元，上海紧随其后，形成了第一梯队；而山东、河

北、浙江等省份构成第二梯队，发行金额处于 20-50 亿元区间；其余地区的发行金额则相对

较低，在 20 亿元以下。 
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资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

从发行主体企业性质来看，2024 年发行金额以地方国有企业为主，占比达 53%，处于绝

对主导地位。2025 年，民营企业（37%）与地方国有企业（36%）的占比已十分接近，共同成

为市场主力。整体来看，2025 年的发行主体结构更趋多元与均衡，民营企业和外商独资企

业的参与度显著提升。 

 

 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

三、 不动产 ABS未来展望 

中国不动产资产证券化市场正加速迈向“以优质运营资产为核心、多层次产品协同、全

周期生态闭环”的高质量发展阶段，政策完善、机制创新与主体转型共同驱动市场从规模扩

张转向质量提升，持有型不动产 ABS 将成为连接私募培育与公募 REITs 的关键枢纽，引领

未来增长。 
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（一）相关政策将持续完善多层次市场体系。 

未来政策预计仍将围绕扩范围、优机制、强监管三大方向推进：一是进一步拓宽资产边

界，将数据中心、智慧停车场、旅游基础设施等“新基建+不动产”纳入试点，支持新能源

相关设施（如光储充一体化项目）证券化，助力“碳中和”和“碳达峰”目标与新型城镇化

建设；二是细化机制规则，完善持有型不动产 ABS 扩募、交易、信息披露全流程制度，例

如推广核心要素表至全品类产品，推动估值标准统一，同时探索 Pre-REITs 基金、持有型不

动产 ABS 与公募 REITs 的衔接路径，形成“培育、发行、扩募”的全周期生态；三是强化

分类监管，对运营规范、信息披露充分的项目给予审核便利，对资产质量差、合规性不足的

项目从严把关，构建良好的市场环境，上交所已明确表示将通过全链条服务支持标杆项目，

推动市场生态优化。 

（二）持有型不动产 ABS将持续领跑，成为核心增长点 

基于持有型不动产 ABS 资金沉淀周期长、现金流稳定但流动性弱的特性，扩募机制通

过构建“存量资产+新购入资产”的动态资产池，实现现金流跨期调配与风险分散，为存量

资产盘活提供了制度支撑。作为多层次 REITs 市场的重要组成部分，持有型不动产 ABS 可

作为公募 REITs 的资产培育池，待资产组合收益性、稳定性达标后择机对接公募 REITs，形

成资产证券化全链条生态。在此背景下，持有型不动产 ABS 市场活力将持续释放，未来继

续呈现量价齐升、品类多元的发行趋势。 

（三）市场结构将持续优化，多元化参与格局形成 

从“信用依赖”到“运营能力”的核心转型。对于占据发行主导地位的地方国企与城

投平台，不动产证券化不仅是融资工具，更是推动市场化转型的战略抓手。其必须完成从依

赖政府信用背书，到依靠资产现金流产生能力与专业运营管理能力赢得市场认可的根本转

变。这要求企业提升资产筛选、精细化运营、风险管理及信息披露水平，真正实现资产价值

的发现与提升。 

主体结构方面，随着民营企业信用修复与优质资产培育，民营企业发行占比有望逐步提

升，形成“国企主导、民企补充”的多元化融资主体格局；资金结构方面，险资、社保等长

期资金入市规模将持续扩大，搭配公募基金、私募基金等专业投资者，形成多元化资金供给

体系；产品结构方面，权益型产品占比将逐步提升，CMBS/CMBN 与类 REITs、持有型不

动产 ABS、公募 REITs 将形成梯度互补的产品体系，满足不同投资者风险偏好与资产端融

资需求。  
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