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《不动产私募投资基金试点备案指引
（试行）》起草说明

为促进资本市场支持房地产市场平稳健康发展，落实中

国证监会开展不动产私募投资基金试点要求，规范私募投资

基金从事不动产投资业务，根据相关法律法规和中国证监会

规定，中国证券投资基金业协会（以下简称协会）起草了《不

动产私募投资基金试点备案指引（试行）》（以下简称《不

动产试点指引》）。现将有关情况说明如下：

一、起草背景

截至 2022 年末，协会存续私募股权房地产基金 838 只，

存续规模 4043 亿元，存续私募股权基础设施基金 1424 只，

存续规模 1.21 万亿元，主要投向商业地产、交通基础设施、

物流仓储、市政工程开发与建设等，在支持房地产市场平稳

健康发展、促进不动产市场盘活存量、转型发展等方面发挥

了积极作用。

由于不动产私募投资基金的投资范围、投资方式、资产

收益特征等与传统股权投资存在较大差异，为积极发挥私募

股权投资基金作用，协会在中国证监会指导下，开展不动产

私募投资基金试点，起草形成《不动产试点指引》，允许符

合要求的私募股权基金管理人在具备初步募资和展业计划

的基础上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，促进房地产

企业盘活经营性不动产并探索新的发展模式。
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二、主要内容

《不动产试点指引》共二十一条，遵循试点先行、稳妥

推进原则，明确不动产投资范围及试点管理人要求，从基金

募集、投资、运作、信息披露等方面进行规范。主要内容如

下：

（一）明确试点原则、不动产投资范围、管理人要求，

新增产品类型

一是试点先行。参与试点管理人可按指引要求开展不动

产投资业务，不参与试点的管理人原有业务模式及登记备案

不受影响，可按照协会现行自律规则，开展保障性住房、商

业地产、基础设施等股权投资业务。二是明确不动产投资范

围。包含投向特定居住用房、商业经营用房和基础设施项目

等。三是明确管理人试点要求。为发挥试点作用，体现头部

管理人示范效应，从管理人实缴资本、不动产投资管理规模

及经验、专业人员、主要出资人及实际控制人背景等方面提

出要求。符合要求的管理人可在开展基金募集管理活动前向

协会报送相关材料，依照规定进行产品备案。四是新设“不

动产私募投资基金”产品类型。为区别试点不动产基金和原

基础设施及房地产基金类型，遵照试点指引设立的基金产品

类型选择为“不动产私募投资基金”。

（二）明确适格投资者及基金运作要求

一是提出适格投资者要求。为引入长期资金，促进不动

产市场盘活存量，不动产私募投资基金投资者应当以机构投

资者为主。对于不动产私募投资基金持有被投企业 75%以上

股权的，可限比例引入少部分超高净值自然人投资者，防范
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涉众风险。二是从基金募集、投资、运作、信息披露等方面

规范投资运作。为规范不动产私募投资基金运作，指引从基

金首轮实缴规模、基金合同约定必备条款、信息披露、定期

报告等方面，明确不动产私募投资基金运作要求。

（三）适度放宽股债比及扩募限制，提升不动产基金运

作灵活度

为提升试点产品投资灵活度，符合试点要求的不动产私

募投资基金可适度放宽股债比限制，并可以通过申请经营性

物业贷款、并购贷款等方式扩充投资资金来源。此外，在投

资期内履行相应程序的不动产私募投资基金，可在备案完成

后开放认、申购（认缴）。

（四）防范风险，加强事中事后监测

为加强不动产投资领域的风险防控，明确不动产私募投

资基金应强制托管；要求管理人勤勉尽责，有效控制不动产

私募投资基金风险；严禁管理人使用基金财产投向其实际控

制人控制的企业或项目；对于存在单一投资标的、分级安排、

抵质押、股东借款等特殊风险的，应进行特殊风险揭示；按

季度向投资者进行信息披露以及向协会报送运作情况。

三、申请程序及计算规模关注要点

符合试点要求的管理人，在开展不动产私募投资基金募

集、管理等业务活动前，可于 2023 年 3 月 1 日后通过协会

资产管理业务综合报送平台首页的政策申请模块提交申请

材料。对于不具备基金初步募集和展业计划的管理人，协会

暂不受理其申请材料。

为便于计算管理人不动产投资管理规模、明确标准，协
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会在此提示，计算不动产投资管理规模时应关注以下要点：

一是关注是否为已备案私募股权基金（不包含创业投资基金）

不动产投资管理规模，未备案私募基金规模不予认定；二是

关注是否为拟申请管理人管理的规模，关联方管理人或管理

人高管在其关联方管理人名下的管理规模不予认定；三是关

注投资范围，认定规模的投资项目应为住宅地产（普通住宅、

公寓、保障性住房、市场化租赁住房）、商业经营用房（写

字楼、商场、酒店等）、基础设施项目（高速铁路、公路、

机场、港口、仓储物流工程、城市轨道交通、市政道路、水

电气热市政设施、产业园区等传统基础设施，5G 基站、工业

互联网、数据中心、新能源风电光伏设施等新型基础设施建

设项目）；四是关注计算口径，计算规模应为不动产投资本

金，即基金实缴且投向项目的股权本金金额（不包括增值部

分），外部贷款杠杆部分规模以及投向不动产行业 FOF 基金

规模不予认定；五是关注管理规模是否符合要求，开展不动

产试点业务的管理人在管不动产投资本金不低于 50 亿元人

民币，或自管理人登记以来累计管理不动产投资本金不低于

100 亿元人民币；对于仅符合在管不动产投资本金不低于 30

亿元人民币，或自管理人登记以来累计管理不动产投资本金

不低于 60 亿元人民币要求的管理人，应在提交材料时承诺

其后续备案不动产私募投资基金投资者均为机构投资者。


