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2023年 2月 27日 

 

不动产私募投资基金试点启航

自 2022 年第三季度以来，中央继续贯彻落实

2018 年中国人民银行推出的信贷、债券、股权“三

支箭”政策以拓展房地产企业融资渠道
1
，其中股权

融资方面的最新政策体现为中国证券投资基金业

协会（简称“基金业协会”）于 2023 年 2 月 20 日

发布、将于 2023 年 3 月 1 日生效的《不动产私募

投资基金试点备案指引（试行）》（简称“《不动产私

募基金试点指引》”）。《不动产私募基金试点指引》

允许符合要求的私募股权基金管理人设立不动产

私募投资基金，引入机构资金，投资特定居住用房、

商业经营用房和基础设施项目等，为房地产企业盘

活经营性不动产开辟了新的路径。 

《不动产私募基金试点指引》包括二十一条，

从以下主要方面明确了对不动产私募投资基金的

具体要求： 

一、普通住房项目纳入投资范围 

不动产私募投资基金的投资范围包括特定居

住用房（含存量商品住宅、保障性住房、市场化租

赁住房）、商业经营用房、基础设施项目等。《不动

产私募基金试点指引》放开了此前《证券期货经营

机构私募资产管理计划备案管理规范第 4号--私募

资产管理计划投资房地产开发企业、项目》（简称“4

 
1 详见 2022 年 12 月 1 日发布的君合专题研究报告：《楼市利好政策持

续落地》。 
2 根据深交所《关于试行房地产行业划分标准操作指引的通知》，房地产

划分为普通住宅地产、保障性住宅地产、商业地产、工业地产和其他房

号文”）中对于私募投资基金投资普通住宅
2
项目的

限制，允许不动产私募投资基金投资普通住宅类项

目，但对开发进度进行了严格规定，要求到达“五

证”
3
齐全且已实现销售或主体开工的程度。 

除普通住宅项目外，《不动产私募基金试点指

引》还将此前未受到 4号文限制的保障性住房、商

业地产和基础设施项目也纳入到了不动产私募投

资基金投资范围内，为管理人开展该类投资业务提

供了一个新的选项，即参与试点的管理人适用《不

动产私募基金试点指引》的规定开展投资业务并享

受相关政策优惠，不参与试点的管理人仍可按照现

行其他规则开展该类投资业务，但不享受《不动产

私募基金试点指引》的政策优惠。 

二、严格限制管理人资格条件 

《不动产私募基金试点指引》对管理人的类型、

出资结构、内部治理、实缴注册资本、合法经营等

方面提出了具体要求，其中需要特别注意的包括以

下两个方面： 

➢ 《不动产私募基金试点指引》要求管理人的主

要出资人及实际控制人不得为房地产开发企

业及其关联方，因私募基金投资需要向房地产

开发项目企业派驻管理人员的情形除外。上述

地产。 
3 “五证”指国有土地使用证、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和预售许可证。 



2 
 

规定将具有开发商背景的管理人排除在外，以

避免发生自融和利益冲突。 

➢ 《不动产私募基金试点指引》对管理人管理不

动产私募投资项目的专业能力提出了较高要

求。其一，管理规模方面，要求在管不动产投

资本金不低于 50 亿元、累计不低于 100 亿元

（投资者均为机构投资者的可分别放宽上述

两项标准至 30 亿元和 60 亿元）。基金业协会

对上述管理规模的计算方式作了相对严格的

解释。对有意参与试点的管理人而言，管理规

模将是一个判断其能否满足试点要求的实质

性门槛。其二，成功退出经验方面，要求具有

3 个以上不动产私募投资项目成功退出经验。

其三，人员配备方面，要求拥有不少于 8 名 3

年以上不动产投资经验的专业人员，其中具有

5 年以上经验的不少于 3 名。上述专业人员配

备要求即便相较于《公开募集基础设施证券投

资基金指引（试行）》对公开募集基础设施证券

投资基金管理人的要求
4
而言，也是相对较高的。 

三、放宽借款、担保、扩募及融资限制 

1.借款、担保 

现行有效的《关于加强私募投资基金监管的若

干规定》（中国证券监督管理委员会公告[2020]71

号）对一般私募投资基金向被投企业提供借款、担

保作出了严格限制，而此次《不动产私募基金试点

指引》将不动产私募投资基金向被投企业提供借款、

担保的限制条件显著放宽。一般私募投资基金与不

动产私募投资基金关于借款、担保限制的主要区别

如下： 

 
4 公开募集基础设施证券投资基金管理人须配备不少于 3 名具有 5 年

以上基础设施项目运营或基础设施项目投资管理经验的主要负责人

员，其中至少 2 名具备 5 年以上基础设施项目运营经验。 
5 根据《私募投资基金备案须知（2019 版）》，对于一般私募投资基

金，须同时满足以下条件，才可以扩募，但增加的认缴出资额不得超

过备案时认缴出资额的 3 倍： 

基金类别 借款或担保的特殊限制 

最低股

债比 

一般私募投资

基金 

以股权投资为目的向被投

企业提供 1年期以内借款、

担保，到期日不得晚于股

权投资退出日 

4:1 

有自然人投资

者的不动产私

募投资基金 

持有被投企业 75%以上股

权； 

借款或者担保到期日不得

晚于基金清算完成日 

1:2 

全部为机构投

资者的不动产

私募投资基金 

持有被投企业 75%以上股

权；或持有被投企业 51%以

上股权且被投企业提供担

保，可实现资产控制； 

借款或者担保到期日不得

晚于基金清算完成日 

由基金合

同约定 

2.扩募 

对于不动产私募投资基金备案完成后拟扩募

的，无需满足《私募投资基金备案须知（2019 版）》

中对基金组织形式、组合投资情形下投资于单一标

的的资金比例以及增加认缴出资额比例等特殊限

制条件
5
，而是满足《不动产私募基金试点指引》的

一般要求即可进行扩募。 

3.融资 

根据《不动产私募基金试点指引》，不动产私募

投资基金可以基于商业合理性，将基金财产对外提

供抵质押，通过申请经营性物业贷款、并购贷款等

1. 基金的组织形式为公司型或合伙型； 

2. 基金由依法设立并取得基金托管资格的托管人托管； 

3. 基金处在合同约定的投资期内； 

4. 基金进行组合投资，投资于单一标的的资金不超过基金最终认缴出

资总额的 50%； 

5. 经全体投资者一致同意或经全体投资者认可的决策机制决策通过。 
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方式，扩充投资资金来源。上述规定为不动产私募

投资基金对外融资提供了新的依据。 

四、其他主要特点 

根据《不动产私募基金试点指引》，不动产私募

投资基金还具有以下主要特点： 

➢ 总资产不得超过净资产的 200%； 

➢ 首轮实缴募资规模不低于 3千万元人民币； 

➢ 单一机构投资者首轮实缴出资不低于 1千

万元人民币；及 

➢ 实行强制托管。 

小结 

在“房住不炒”的政策背景下，2017 年发布的

4 号文一定程度上抑制了不动产私募投资基金这项

房地产企业的融资渠道。如今在“促进房地产业良

性循环”的政策背景下发布的《不动产私募基金试

点指引》再次提振了房地产企业的融资回血、盘活

资产的信心。结合此前有关公开募集基础设施证券

投资基金的相关规定，我们也将持续关注后续不动

产私募投资基金通过公开募集基础设施证券投资

基金实现退出的操作路径。
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