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2024 年不动产 ABS 市场运行回顾与 2025 年展望 

金融结构评级部  赵超 徐宇扬 董仪 

摘要： 

回顾 2024 年，不动产 ABS 市场始终受到“央企降负债”和“地产行业调

整”正负两个因素的双重影响，最终在类 REITs 的带动下，不动产 ABS 的发行

规模依然保持增长势头。2024 年，CMBS/CMBN 净流出额扩大，年末存量持续

下降，与此同时，类 REITs 净融资额翻倍，存量规模大幅度上升。从供给主体

来看，CMBS/CMBN融资人/物业持有方呈多元化，类 REITs融资人/物业持有方

进一步向央企集中。就发行利率而言，类 REITs 产品利率整体维持在较低水平，

CMBS/CMBN 产品由于发行主体构成多元，利差从低到高分化为央企、城投和

地产企业三个层次。就底层物业而言，办公物业和零售物业依然是

CMBS/CMBN 底层资产的重要构成，以清洁能源发电设施为主的基础设施类物

业成为 2024 年类 REITs 市场的发行主力。 

二级市场方面，CMBS/CMBN 的二级市场活跃度有所下降，类 REITs 二级

市场成交额显著提升；公募基金持仓不动产 ABS的热度有所衰减，但在 ABS持

仓中仍维持一定比例。 

展望 2025年，不动产 ABS市场发行总量或将稳中有升。一方面，随着利好

政策频出，房地产市场止跌回稳有望，届时 CMBS/CMBN 产品可能回归供需两

旺；另一方面，未来央企需进一步改善净资产负债率，类 REITs 作为有效的降

负债、盘活存量资产和合理避税的工具广受青睐，类 REITs 的发行规模有望持

续攀升。CMBS/CBMN 和类 REITs 作为不动产市场诞生最早的成熟产品，已经

受市场的检验，不断完善的多层次 REITs 市场也将有助于其发行规模继续稳步

增长。 

一、2024 年不动产 ABS 市场总体发行情况 

1. 受益于类 REITs 发行规模大幅增加，不动产 ABS 发行规模创新高 

2024 年，不动产 ABS 产品共发行 139 单，发行总额合计 2406.14 亿元，同

比增加 27.25%。具体来看，证券交易所市场的商业物业抵押贷款资产证券化产

品（简称“CMBS”）共发行 57 单，发行总额合计 631.97 亿元，发行总额同比

下降 30.63%；证券交易所市场的类 REITs 产品（简称“类 REITs（ABS）”）共

发行 62 单，发行总额合计 1436.64 亿元，发行总额同比增长 116.91%；交易商
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协会市场的商业物业抵押贷款资产证券化产品（简称“CMBN”）共发行 4 单，

发行总额合计 42.03 亿元，发行总额同比增长 16.04%；交易商协会市场的类

REITs 产品（简称“类 REITs（ABN）”）共发行 16 单，发行总额合计 295.50 亿

元，发行总额同比增长 5.03%。 

图表 1. 2020年以来不动产 ABS发行情况（单位：亿元、单）

数据来源： 、CNABS、DM，新世纪评级整理。 

图表 2. 2023年和 2024年不动产 ABS发行情况（单位：亿元）

数据来源： 、CNABS、DM，新世纪评级整理。 

2. CMBS/CMBN 净流出额扩大，类 REITs 净融资额翻倍 

受地产行业调整影响，房地产企业融资需求有所下降，2024 年，

CMBS/CMBN净融资额持续为负，年末存量持续下降。2022-2024年，净融资额

分别约为 267.16 亿元、-129.75 亿元和-348.01 亿元，2022-2024 年末存量分别为

4865.41 亿元、4714.23 亿元和 4365.83 亿元，净融资额已连续两年呈净流出状态，

且流出额进一步扩大。 

图表 3. CMBS和 CMBN存量余额及单数（单位：亿元、单）

数据来源： 、CNABS、DM，新世纪评级整理。 

图表 4. CMBS和 CMBN净融资额（单位：亿元）

数据来源： 、CNABS、DM，新世纪评级整理。 

在央企降负债率的诉求下，作为降负债、合理避税工具的并表型类 REITs

受到青睐，发行规模持续增加。2024 年，类 REITs 净融资额翻倍，存量持续上
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升。2022-2024 年，净融资额分别约为 461.53 亿元、714.96 亿元和 1448.08 亿元，

2022-2024 年末，存量分别为 2027.32 亿元、2714.97 亿元和 4162.81 亿元。 

图表 5. 类 REITs存量余额及单数（单位：亿元、单）

数据来源： 、CNABS、DM，新世纪评级整理。 

图表 6. 类 REITs净融资额（单位：亿元）

数据来源： 、CNABS、DM，新世纪评级整理。 

二、2024 年不动产 ABS 融资人/物业持有方情况 

1. CMBS/CMBN 融资人/物业持有方呈多元化 

CMBS/CMBN融资人/物业持有方集中度相对较低，呈现多元化。2024年，

发行规模占比排名前十大的融资人/物业持有方，合计发行规模占全年总发行规

模的 27.97%。其中，建发股份系列发行规模占比为 5.40%、金茂系列发行规模

占比为 5.19%、广州城投系列发行规模占比为 3.86%。自 CMBS/CMBN 发行以

来，累计发行规模占比排名前十大的融资人/物业持有方，合计发行规模占总发

行规模的 21.96%。其中，金融街系列共发行 9 单产品，发行规模占比为 4.60%；

金茂系列共发行 9单产品，发行规模占比为 4.39%；金光纸业系列共发行 2单产

品，发行规模占比为 2.64%。 
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图表 7. 累计发行规模排名前十融资人/物业持有方

数据来源： 、CNABS、DM，新世纪评级整理。 

图表 8. 2024年新增发行规模前十融资人/物业持有方

数据来源： 、CNABS、DM，新世纪评级整理。 

2. 类 REITs 融资人/物业持有方集中度较高，央企成为发行主力 

类 REITs 融资人/物业持有方较为集中，头部效应明显。2024 年，发行规模

占比排名前十大的融资人/物业持有方合计发行规模占全年总发行规模的 58.84%。

其中，华能集团系列发行规模占比为 14.34%、华电集团系列发行规模占比为

9.81%、中国中铁系列发行规模占比为 8.42%。自类 REITs 发行以来，累计发行

规模占比排名前十大的融资人/物业持有方，合计发行规模占总发行规模的

37.93%。其中，国电投系列共发行 30 单，发行规模占比为 9.72%；华能集团系

列共发行 10单，发行规模占比为 7.37%；华电集团系列共发行 10单，发行规模

占比为 4.88%。2024 年，类 REITs 的发行机构进一步向央企集中，反应了并表

型类 REITs 依然受到央企青睐。 
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图表 9. 累计发行规模排名前十融资人/物业持有方

数据来源： 、CNABS、DM，新世纪评级整理。 

图表 10. 2024年新增发行规模前十融资人/物业持有方

数据来源： 、CNABS、DM，新世纪评级整理。 

三、2024 年不动产 ABS 发行利率情况 

1. 类 REITs 发行利率保持稳健，CMBS/CMBN 发行利率略有分化 

2024 年发行的类 REITs 产品利率整体区间相对较窄，其利率多数集中在

2.0%-3.0%之间，成本持续压降。相较于类 REITs产品，CMBS/CMBN产品的发

行利率更加离散，但整体走势呈下行趋势。其中，山东省商业集团有限公司、

西安高科集团有限公司和仁恒(中国)投资集团有限公司发行产品的优先级证券

利率分别为 5.00%、4.80%和 4.20%，在 CMBS 产品中发行利率偏高。我们认为，

底层资产质量和增信方资质差异是造成利差分化的主要因素。 

图表 11. 2024年不动产 ABS发行利率情况（%） 

 

注：数据来源于 、CNABS、DM，新世纪评级整理。 
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2. 融资人/物业持有方发行利率有所分化 

从各大系列来看，2024 年发行的不动产 ABS 中，不同系列主体间发行利率

有所分化，央企发行的不动产 ABS 产品利差最低，其代表系列发行的证券利率

集中在 2.00%-3.00%之间；地方城投公司发行的不动产 ABS 产品利率适中，代

表系列发行的证券利率在 3%左右；房企发行的不动产 ABS 产品利率相对偏高，

代表系列发行的证券利率在 3%-4%之间。具体来看，年初广州科学城、建发股

份和象屿集团发行的不动产 ABS 产品利率偏高，超过了 4%。 

图表 12.2024年不动产 ABS头部机构发行利率情况（单位：%） 

 

注：数据来源于 、CNABS、DM，新世纪评级整理。 

四、2024 年不动产 ABS 底层物业情况 

1. 办公物业和零售物业依然是 CMBS/CMBN 底层资产的重要构成 

自 CMBS/CMBN 发行以来，前三大底层物业依次为混合类、办公物业和零

售物业。其中，混合类物业的发行规模占比为 38.60%、办公物业的发行规模占

比为 23.35%、零售物业的发行规模占比为 20.51%。2024 年发行的产品中，前

三大底层物业依次为办公物业、零售物业和混合类物业，分别发行了 20 单、12

单和 15 单，发行规模占比分别为 34.36%、24.23%和 22.87%。此外，以公寓和
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图表 13. 累计发行 CMBS/CMBN底层物业业态

数据来源： 、CNABS、DM，新世纪评级整理。 

图表 14. 2024新增发行 CMBS/CMBN底层物业业态

数据来源： 、CNABS、DM，新世纪评级整理。 

2. 类 REITs 底层物业中基础设施类比重不断提升 

自类 REITs 发行以来，前三大底层物业依次为基础设施、零售物业和办公

物业。其中，基础设施的发行规模占比为 46.96%、零售物业发行规模占比为

19.74%、办公物业的发行规模占比为 11.14%。2024 年发行的产品中，前三大底

层物业分别为基础设施类、零售物业和办公物业，发行规模占比分别为 68.42%、

8.85%和 8.27%，以清洁能源发电设施为主的基础设施类物业成为 2024 年类

REITs 市场的发行主力。 

图表 15. 累计发行类 REITs底层物业业态

数据来源： 、CNABS、DM，新世纪评级整理。 

图表 16. 2024新增发行类 REITs底层物业业态

数据来源： 、CNABS、DM，新世纪评级整理。 

五、不动产 ABS 产品二级市场情况 

1. CMBS/CMBN 二级市场成交金额呈下降趋势，类 REITs 二级交易市场

成交金额陡增 

2024年，CMBS/CMBN的二级市场交易金额有所下降，换手率1方面，2024

年 CMBS/CMBN产品的换手率为 31.58%，相较于上年度有所下滑。与之相比，

                                                             
1 换手率=当年不动产 ABS 二级市场成交金额/[(期初市场存量金额+期末存量金额)/2]。 
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2024 年，类 REITs 的二级市场交易金额大幅上升，换手率方面，2024 年类

REITs 的换手率为 23.01%，也相较于上年度大幅上升。 

图表 17. CMBS和 CMBN二级市场成交额及换手率（单位：亿

元）

数据来源： 、CNABS、DM，新世纪评级整理。 

图表 18. 类 REITs二级市场成交额及换手率（单位：亿元）

数据来源： 、CNABS、DM，新世纪评级整理。 

2. 公募基金持仓不动产 ABS 的热度有所衰减，但在 ABS 持仓中仍维持一

定比例 

就公募基金的持仓情况而言，截至 2024年 9月末，持仓不动产 ABS产品的

基金个数 99个，持有不动产 ABS的市值为 66.01亿元，较上年末下降 17.74%，

但仍然占资产支持证券持仓总市值的 17.78%。从持仓不动产 ABS的基金来看，

截至 2024 年 9 月末，持有不动产 ABS 的公募基金产品主要为中长期纯债型基

金，持仓基金数为 48 个，持仓总市值达到 35.42 亿元，占不动产 ABS 持仓总市

值的 53.65%。 

图表 19. 公募基金持仓不动产 ABS的个数和规模

数据来源： 、CNABS、DM，新世纪评级整理。 

图表 20. 2024年 Q3末持仓不动产 ABS 的公募基金分类

数据来源： 、CNABS、DM，新世纪评级整理。 

六、2025 年展望 

展望 2025年，我国不动产ABS市场发行总量或将稳中有升。在当前存量时

代背景下，我国已经建立公募 REITs、持有型不动产 ABS、类 REITs 和

CMBS/CBMN 等产品并存的多层次不动产市场生态圈，对发行人而言，在资产

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

1,600.00

2020 2021 2022 2023 2024

CMBS/CMBN成交量 换手率

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

2020 2021 2022 2023 2024

类REITS成交量 换手率

0

20

40

60

80

100

120

 -

 10.00

 20.00

 30.00

 40.00

 50.00

 60.00

 70.00

 80.00

 90.00

持仓规模(亿元) 持仓基金数（个）

0

10

20

30

40

50

60

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

持仓规模(亿元) 持仓基金数（个）

新
世
纪
评
级
版
权
所
有

http://ipoipo.cn/


资产证券化市场研究报告 

 9 / 10 
 

从培育期到成熟期的各个阶段，需通过不同的产品来满足物业各个阶段的融资

需求，对投资者而言，需根据自身的风险偏好和投资目标选择不同产品。

CMBS/CBMN 和类 REITs 作为不动产市场诞生最早的成熟产品，已经受市场的

检验，不断完善的多层次 REITs 市场也将有助于其发行规模继续稳步增长。 

分产品来看，近年来受地产行业调整影响，CMBS/CMBN 产品供给持续下

滑，二级市场的认可度也有所下降，但随着利好政策频出，房地产市场止跌回

稳有望，届时 CMBS/CMBN 产品可能回归供需两旺。2024 年中央再次明确中央

企业管理体系总体保持“一利五率”目标不变，未来央企需进一步改善净资产

负债率，类 REITs 作为一种有效的降负债、盘活存量资产和合理避税的工具广

为央企青睐，因此类 REITs 的发行规模有望持续攀升。 
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