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Tabl e_Title 

●    核心结论 
Tab le_Summary 日本 REITs 近四十年发展历程回顾。 

1）1985-1995 年：从地产泡沫破灭到不动产证券化探索。80 年代后期日

本地产泡沫破灭，此后日本开始不动产证券化的探索。 

2）1998-2000 年：重要立法期。1998 年日本颁布《特殊目的公司实现

特定资产流动化法》（简称《SPC 法》），2000 年 11 月日本修订《关于证

券投资信托及证券投资法人的法律》（简称《投信法》），标志日本 REIT

（简称 J-REIT）的诞生。与上市不动产公司相比，J-REIT 更像“壳公司”，

不雇佣职员、不动产运营全权委外、接近 100%分红以及税收优惠。 

3）2001-2007 年：快速扩张期。2001 年 3 月东京证交所开设 J-REIT 市

场，2003 年 7 月日本开放 FOF 基金对 J-REIT 的投资渠道，2005-2007

年国际资金大量涌入日本 J-REIT 市场。2001-2007 年 J-REIT 市值从 0.2

万亿日元增至 5.1 万亿日元；同期日本股票市值从 275.2 万亿日元增至

509.9 万亿日元、债券市值从 552.1 万亿日元增至 790.1 万亿日元。 

4）2007-2011 年：动荡与重整。2007~08 年次贷危机波及 J-REIT 市场。

2009 年 1 月日本政府开始 J-REIT 合并的立法准备，明确合并过程中负

商誉等会计处理，2009 年 9 月日本设立不动产市场稳定基金、2010 年

10 月 BOJ 宣布购买 J-REIT，此后 J-REIT 市场逐步稳定。但 2011 年 3

月日本大地震又重挫了房地产市场。2007-2011 年 J-REIT 市值从 5.1 万

亿日元降至 2.9 万亿日元，日本股票市值从 509.9 万亿日元降至 265.0 万

亿日元，日本债券市值从 790.1 万亿日元增至 1014.5 万亿日元。 

5）2012-2019 年：政策引导下的复苏期；J-REIT 开启多元化时代。2013

年 6 月日本通过《金融商品交易法等部分修改法案》，2016 年 1 月 BOJ

加快购买 J-REIT 的节奏。很多 J-REIT 不再持有单一不动产，向酒店、

物流、医疗保健等多元化方向延伸。2011-2019 年 J-REIT 市值从 2.9 万

亿日元增至 16.4 万亿日元，日本股票市值从 265.0 万亿日元增至 675.0

万亿日元，日本债券市值从 1014.5 万亿日元增至 1170.8 万亿日元。 

6）2020 年至今：疫后央行支持下的 V 型回升。2020 年疫情影响 J-REIT

市场，BOJ 再次购买 J-REIT。2019-2020 年 J-REIT 市值从 16.4 万亿日

元降至 14.4 万亿日元，日本股票市值从 675.0 万亿日元增至 717.3 万亿

日元，日本债券市值从 1170.8 万亿日元增至 1331.3 万亿日元。 

J-REIT 对国内的借鉴意义。1）制度设计：立法先行、监管严格。目前

国内 REIT 的上市交易、封闭运作、90%的收益分配比例基本向国际主流

靠拢。J-REIT 的监管严格。2）长期性价比高于股债。与股债相比，J-REIT

的平均收益率更高，波动性低于股市但高于债市，但发展空间不及股债。

3）发展空间：日本或已过半，中国未来可期。综合评估未来日本和中国

离成熟期或分别有 500~3000 亿美元和 7000~15000 亿美元的发展空间。 

风险提示：对日本REIT发展的理解不到位。 
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 一、日本REIT的发展历程 

 （一）1985-1995年：从地产泡沫破灭到不动产证券化探索 

1985 年《广场协议》后，日元对美元大幅升值。为了缓解汇率升值及输入型通缩压力，

日本央行不得不持续降息。汇率升值、无风险利率下降叠加传统制造业产业转出的组合快

速推升了地产价格。1989 年日本央行开始控制风险抬升基准利率，但却导致此后地产泡

沫破灭。为解决地产企业融资困难、盘活存量房地产市场等问题，日本开始了不动产证券

化的探索，1995 年 4 月日本政府出台《不动产特定共同事业法》，允许共同事业主体参与

不动产证券化并将租赁收入等分配给投资者，但共同事业主体须满足严苛要求，如资本金

不低于 1 亿日元。 

 

图 1：1985-1990 年美元兑日元汇率 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 2：1985-2000 年日本贴现率（%） 

 

资料来源：CEIC，西部证券研发中心 
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图 3：1980-1993 年日本房价指数（1980 年 3 月=100） 

 

资料来源：Wind，FRED，西部证券研发中心 

 

 （二）1998-2000年：重要立法期 

1998 年日本颁布《特殊目的公司实现特定资产流动化法》（以下简称《SPC 法》），旨在通

过证券化的方式处置银行不良债权及抵押资产，但《SPC 法》审批手续较为复杂。因此

2000 年 5 月日本修订《SPC 法》并更名为《资产流动化法》，简化了审批程序。2000 年

11 月日本修订《关于证券投资信托及证券投资法人的法律》（以下简称《投信法》），标志

着日本 REIT（以下简称 J-REIT）的诞生，首次允许个人投资者参与不动产投资，此前《投

信法》投资范围仅限股票及债券。尽管《投信法》规定 J-REIT 可分为公司型和契约型，

但实操中基本以公司型为主。与上市不动产公司相比，J-REIT 更像一个“壳公司”，不雇

佣职员、不动产运营全权委外、接近 100%分红以及税收优惠。 

 

表 1：上市 J-REIT 和上市不动产公司比较 

维度 上市 J-REIT 上市不动产公司 

法律依据 《投信法》 《公司法》 

法人种类 投资法人 株式会社 

权益 投资份额 股份 

股权持有人 投资者 股东 

最高决策机构 投资者大会 股东大会 

法定代表人 执行董事 董事长 

职员雇佣情况 不雇佣 众多 

业务内容 .不动产租赁、买卖 
不动产开发、销售、租赁、中介、运营及

其他 

业务的外部委托 
投资判断、不动产调查、不动产管理等，

几乎全部业务委托外部 

基于公司的判断决定业务由公司自行开展

还是委托外部 

分红 
实际业绩分红（目前分配倾向近乎 100%的

业绩） 

根据公司业绩、分配政策不同，分红金额

和方式也不同 

法人税 满足条件后税务扣除 征税 

资料来源：《图解日本 REIT 2019 年 8 月第一版》，西部证券研发中心 
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 （三）2001-2007年：快速扩张期 

在《投信法》的铺垫下，2001 年 3 月东京证交所开设 J-REIT 市场，同年 9 月三菱地所和

三井不动产两只 REIT 首次上市，总市值约为 2200 亿日元。2002 年 3 月第一家零售 REIT

上市，同年 12 月房地产证券化协会（ARES）成立。2003 年 3 月东京证交所推出 TSE REIT

指数，2003 年 3 月到 2007 年 3 月 TSE REIT 总指数和价格指数 CAGR 分别为 30.3%和

25.5%。2003 年 7 月日本开放 FOF 基金对 J-REIT 的投资渠道。2005-2007 年国际投资

基金大量涌入日本 J-REIT 市场，根据仲量银行调查显示，日本 2007 年上半年外资投资

交易额达 151.2 亿美元，同比增长近 300%。2007 年 J-REIT 数量发展到 42 只，合计持

有不动产数量合计 1733 个，总市值为 5.1 万亿日元（相对 2001 年扩大了 23.4 倍），总资

产为 6.8 万亿日元（相对 2001 年扩大了 18.9 倍）。J-REIT 持有的底层资产也从早期的办

公楼逐步扩大至零售和住宅。 

2001-2007 年 J-REIT 市值从 0.2 万亿日元增至 5.1 万亿日元，日本股票市值从 275.2 万

亿日元增至 509.9 万亿日元，日本债券市值从 552.1 万亿日元增至 790.1 万亿日元。 

 图 4：J-REIT 总市值及数量 

 

资料来源：ARES，西部证券研发中心 

 

图 5：J-REIT 总资产及持有不动产数量 

 

资料来源：ARES，西部证券研发中心 
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图 6：J-REIT 总资产及持有不动产数量 

 

资料来源：ARES，西部证券研发中心 

 

图 7：东京证交所 REIT 总指数和价格指数 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

 

图 8：J-REIT 总市值及日本股票、债券总市值 

 

资料来源：Wind，ARES，西部证券研发中心 
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 （四）2007-2011年：动荡与重整 

2007 年 4 月美国第二大次级抵押贷款公司新世纪金融申请破产保护，随后又以 2008 年 9

月 15 日雷曼破产为标志性事件，美国迎来次贷危机。J-REIT 市场亦未能幸免于难，2008

年 10 月第一家 J-REIT 新城住宅公司破产清算。2008 年底 J-REIT 市场规模同比减少

46.2%，TSE REIT 总指数下跌 48.6%。2009 年 8 月 ARES 不动产指数资本收益率降至

创历史新低-12.2%。 

2009 年 1 月日本政府开始 J-REIT 合并的立法准备，明确合并过程中的会计处理，其中很

重要的一点是正常情形下 J-REIT 的收益是不能内部保留必须全部派发，但合并时若发生

负商誉1产生的收益允许从下一会计年度开始保留、直到必要时再予以拆分，拆分的负商

誉可用于填补售出损失、减值损失、灾害损失、翻新损失等，有利于提高 J-REIT 的稳定

性。2010 年 2 月到 2012 年 4 月 J-REIT 市场共发生 9 起合并案例，大公司并购濒临破产

的公司得以扩大规模和提高信用度，后者也注入了优质资产。2009 年 9 月日本公共部门

和私人部门共同设立不动产市场稳定基金，这一基金作为 J-REIT 的安全垫，在市场中起

到相当大的宣示效应2。此外，2010 年 10 月日本央行宣布购买 J-REIT 在内的各种金融资

产，以鼓励降低长期市场利率和降低各种风险溢价，所购 500 亿日元 J-REIT 约占当时市

场规模的 1.7%。但 2011 年 3 月日本大地震又重挫了房地产市场，2011 年 J-REIT 市场规

模同比回落 20.8%，直到 2012 年才开始企稳回升。 

2007-2011 年 J-REIT 市值从 5.1 万亿日元降至 2.9 万亿日元，日本股票市值从 509.9 万

亿日元降至 265.0 万亿日元，日本债券市值从 790.1 万亿日元升至 1014.5 万亿日元。 

 

图 9：ARES 日本不动产指数年化收益率 

 

资料来源：ARES，西部证券研发中心 

 

表 2：2010 年日本 J-REIT 合并制度变更 

项目 主要内容 

合并 

合并支付金的处理，由关于投资法人的法令予以明确 

明确规定将分配收益相当的合并支付金作为分配的收益计入损失 

并购价和公司资产差额的会计处理，如果在发生年度一次性计入损益的，可以将并购家

 
1 购买企业或业务时实际支付金额低于该企业或业务的净资产的差额。 
2 https://j-reit.jp/en/history/. 
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