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最近、中国でインフラを投資対象とする9銘柄の不動
産投資信託（REIT）が上場に成功したことは、中
国REITのアセットクラスとしての高い将来性を示唆し
ています。
REITを通して、資産を保有する投資法人（オリジ
ネーター）は、より効率的な資金調達が可能となり、
投資家はアセットクラスの選択肢の幅が広がります。
また、REIT市場の誕生は、中国の資本市場に「広が
り」と「深み」をもたらすものであり、将来的にはインフラ
資産以外の分野にもREITの対象が広がることが期
待されています。

今後のインフラ支出は、「伝統的なエネルギープロジェク
ト」と「グリーンエネルギープロジェクト」の両方の需要に牽
引され、多額の資金を必要とします。こうした点を考慮
すると、最近（2021年6月）、中国でインフラを投資
対象とする不動産投資信託（REIT）市場が誕生し
たことは、インフラ・プロジェクトの資金調達チャネルを公
的市場から民間市場に広げるための積極的な動きとい
えます。
これにより、重要なインフラ・プロジェクト推進のために国
の貯蓄を動員し、不動産会社（インフラ運営会社）
の負債比率を引き下げ、さらに資本市場向けの金融
商品を拡大することが可能となります。
このREITという新たなアセットクラスの誕生は、中国本
土の投資家が利用できる長期投資のための運用資産
の選択肢を広げ、年金や生命保険の投資を補完する
ことになります。
これまで、長期の投資商品の一部は、当局によって「非
標準資産」と分類されていましたが、これは金融商品に
レバレッジがかかっており、その仕組みが規制当局によっ
て明確に承認されていなかったためです。規制当局はこ
れを“「シャドーバンキング（影の銀行）」の金融商品
“と呼んでいました。

インフラ支出は中国にとって重要な経済成長の柱になっ
ていますが、それはインフラ支出が、都市化推進だけで
なく、経済の安定化、不況からの脱出、といったプラスの
効果をもたらしてきた実績があるからです。
実際、中国はインフラ支出によって、新型コロナウイルス
のパンデミック（世界的大流行）による初期の深刻な
景気後退の打撃を反転させることができ、2020年の国
内総生産（GDP）は前年比で2.3%を達成すること
ができました。



※ご留意いただきたい事項を最終ページに記載しております。

情報提供資料 2021年8月

2

世界的な格付け会社であるスタンダード・アンド・プアー
ズ（S&P）によると、中国は莫大なインフラ資産を保
有しており、また野心的なインフラ開発目標を掲げてい
ることから、同資産はさらに増大することが予想されてい
ます。S&Pの試算では、今後10年間で3,000億米ドル
～7,350億米ドルの投資計画が見込まれています。
今回の上場は、REITの組成主体（20～35％を出
資）や戦略的・長期的な機関投資家からの強力な支
援を受けて成功を収めました。また、新規の投資家は、
①事業開始から3年以上経過していること、②配当利
回りが4％以上であること、③貸借対照表の負債比率
が28.6％以下であること、④キャッシュフローの配当性
向が90％以上であること、などの厳しい上場条件をプラ
スに評価し、投資に踏み切ったようです。また、第三者
投資家（ウェルス・マネジャー、ミューチュアル・ファンド、
保険会社など）からの反響も大きく、新規株式公開
（IPO）に際しては、約7倍の応募超過となりました。
そのため、中国では今後、インフラ分野以外の商業用
不動産（オフィス、ショッピングモール、住宅など）を投
資対象としたREITの上場が認可される可能性がありま
す。

実際、賃貸住宅、水力発電所、自然遺産の国立ジオ
パークの資産のREITへの組み入れが検討されている模
様です。こうした点を背景に、中国REIT市場は3兆米
ドル規模にまで拡大する可能性があり、その場合は現
在、世界最大のREIT市場である米国を抜き、さらに他
のアジア諸国を大きく引き離すことになります。（図表1
参照）

しかし、今回の中国REITの開発は慎重に検討され、
明確なルールと規制が設けられています。これにより中
国において、REITは今後、時間の経過とともに主流の
投資商品になっていくと考えられます。

図表 1: 主要国のREIT市場規模～ セクター別

出所 : Bloomberg L.P. のデータ（2021年6月28日）に基づきイーストスプリング・インベストメンツ（シンガポール）作成。
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投資対象はインフラ資産だけでなく、他のセクターにも
拡大する可能性

シンガポール、日本、米国などの主要な金融市場では、
REITはすでに投資家にとって人気のある投資対象です
が、中国のREITは大きな変化をもたらす「ゲームチェン
ジャー」となる大きな可能性を秘めています。

今回、中国REIT市場はインフラ・プロジェクトを投資対
象とするREITからスタートしましたが、やがてインフラ以
外の他のセクターにも拡大していくことが予想されていま
す。なお、今回上場した9銘柄の上場時の時価総額は
合計で約320億人民元（約5,550億円）と、市場
の期待を上回りました。

これら9銘柄の新規上場REITは、工業団地、倉庫・
物流、高速道路、汚水処理場、空港などのインフラ・プ
ロジェクトを投資対象としています。投資対象のインフ
ラ・プロジェクトの選定にはガイドラインが設けられており、
安定したキャッシュフローを持つプロジェクトや、長期的な
収入源や成長性が期待できる「インフラ使用料徴収
型」のプロジェクトが投資対象の中心として選定されてい
ます。
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これにより、規制当局と投資家の双方に透明性がもた
らされます。現在、中国の大手不動産デベロッパーは収
益性の低い投資用不動産を所有しており、REITを組
成することで、自社のバランスシートの改善に役立てるこ
とができます。これには、オーストラリアのREITで多く見ら
れる「ステープル証券」の形態が活用されており、この形
態では“REITの投資証券”と“運用会社やスポンサー
企業等の証券”を一体化しています。

とはいえ、投資家がREITに投資する際には、利回りと
原資産の質が重要な要素となることに留意することが
重要です。

投資家にとっては、投資対象の選択肢が広がることに

現在、世界中の投資家がポートフォリオの多様化を図
るために、不動産を活用しています。しかし、中国の投
資家にとって、これまで中国本土市場にはそのような選
択肢はありませんでした。香港やシンガポールの市場に
は、中国本土の不動産に投資するREITが上場してい
ますが、数えるほどしかありません。

ショッピングモールやオフィス、賃貸住宅など、さまざまなタ
イプの不動産に投資する中国本土の「準REIT」と呼称
される商品もありますが、「準REIT」は標準的なREIT
と異なり、負債を多く抱え、流動性に乏しいため、多くの
機関投資家にとって魅力的ではありません。

中国の富裕層の間では、不動産への直接投資が盛ん
に行われています。しかし、一方では、住宅ローンに対す
る規制が強化され、投機的な取引の規制、価格の統
制が強まっており、不動産市場の「引き締め」が始まって
います。こうした中での、「中国本土のインフラ・プロジェク
ト」を投資対象とするREITの始動は、中国本土の投
資家に、不動産の直接投資からREITへの投資の切り
替え手段を提供し、さらにインフラ以外のセクターへの投
資拡大を推進する可能性があります。

中国REITは、機関投資家からの巨額の運用資金と
同様に、一般投資家の資金を活用することができ、レ
バレッジ（借入金などの活用）、所有権、手数料など
に関する明確なルールがあるため、投資家に対して強
固なガバナンスの枠組みを提供することが可能となりま
す。

図表 2: アジア太平洋地域の主要REIT市場の平均的な配当利回りと各国・地域10年債利回りの比較

出所 : Bloomberg L.P. のデータ（2021年6月28日）に基づきイーストスプリング・インベストメンツ（シンガポール）作成。
※ 上記の各REITデータは、ぞれぞれの当該市場の数値に基づいています。
※ 配当利回りがゼロのREITや、極端に高い配当利回りのREITは含まれていません。
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アジア太平洋地域のREIT市場

REIT市場は世界40ヵ国以上に存在しており、その運
用資産総額は約2.3兆米ドルに達しています1。アジア
太平洋地域では、日本、香港、シンガポール、オースト
ラリアが主なREIT市場となっており、REITは投資家か
らの人気を集めています。最近では、インドとフィリピンで
もREIT市場がスタートしました。

新型コロナウイルスの感染拡大は、多くの不動産セク
ターに悪影響を及ぼしましたが、一方でREIT市場はそ
の魅力を失っていません。利回りを求める投資家は、よ
り高い利回りが期待でき、また、高い流動性を持つ
REITに注目しています。現在、国債の利回りが低いこ
とも、REITを相対的に魅力的な投資対象へと引き上
げています。（図表2参照）

1. Bloomberg L.P. のデータ（2021年6月29日）
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より多くの投資家にアピールするためには、さらなる課
題の克服が必要

中国REIT市場の投資機会は魅力的とみられる一方
で、課題もあります。

現在のところ、今回上場したREITは、個人の外国人
は原則直接投資できません。来年には加わるものと思
われますが、今のところ外国人投資家が中国本土の金
融商品に投資する際の一般的なプラットフォームである
株式相互取引（ストック・コネクト）に今回の中国の
REITは入っていません。

また、REITの運営会社の経営の質も気になるところで
す。一般的に、REITは、高い経営実績を上げていけば、
時間の経過とともに、より高い企業評価を受ける傾向
にあります。そうすれば投資家は、REITの、「物件獲得
能力」、「資本政策」、および一般的な「運営管理」に
ついて、より強い安心感を持つようになります。これは、
REITの収益性にプラスの影響を与え、さらに投資家の
リターンに影響を与えます。また、REITの成長力も重要
な判断材料となります。

いずれにしても、中国REIT市場の設立は、資産価値
の引き上げ、市場の活性化、投資リターン向上に向け
た“前向きの動き”と⾔えます。

まだ中国REIT市場は誕生したばかりで、当⾯は現在
上場しているREITのパフォーマンスに注目が集まってい
ます。しかし、今後REITの組み入れ対象となりうる巨
大な中国の不動産市場と、これまでにも既に準REITと
しての経験があることを踏まえると、中国REIT市場は今
後、さらに大きく成長するものと思われます。
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