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新型冠状病毒肺炎疫情来袭！CMBS、类 REITS你还好吗？ 

作者：李虎桓丨钱乐丨孙亚南 

 

截至 2020 年 2 月 5 日 13 时 50 分，国家卫健委收到 31 个省（市、自治区）累计报告新型冠状病毒感

染确诊病例 24,377 例，疑似病例 23,260 例，死亡 492 例，治愈 923 例。疫情来势凶猛之凶猛，始料未及。

尽管如此，举国上下为抗击疫情，众志成城爆发了惊人的能量，各个经济领域均以各自的方式或声援或行动

为抗击疫情贡献力量，其中，商业房地产领域政府及商业地产运营商均采取了行动。 

行业协会及政府方面，根据汉坤律师公开信息检索及不完全统计，主要措施及手段为“倡议减租”及

“国有控股物业实际减租”两个方面。广州、深圳、长沙、合肥、四川相关地产行业协会相继发出了根据疫

情情况建议业主减免租金的倡议（详见“附表 1”）；苏州市政府、北京市政府公开发文倡议相应减免中小

企业不动产租金，其中苏州市政府额外提出“对承租国有资产类经营用房的中小企业，1 个月房租免收、2

个月房租减半”（详见“附表 2”）。 

商业地产运营商方面，发起了一场减租行动（下称“减租行动”）。根据 WIND 资讯相关报道1：“减租

行动涉及近 600 家百货商场、购物中心。在时间上，短则一周，长则两个月；在减租方式上，超七成运营商

采用租金减半，部分则全部免除租金。其中，万达、华润均下发了租金全免通知。根据全联房地产商会商业

地产工作委员会对旗下 109 家会员单位捐赠或措施的统计显示，截至 2 月 3 日，共有 79 家商业地产运营商

实施了租金减免的优惠政策。21 世纪经济报道初步估算，其让利总规模接近百亿”。另外，根据汉坤律师

公开信息检索及不完全统计，主流商业地产运营商具体减租举措如本文附表 3。 

有鉴于政府及商业地产运营商的上述行动涉及的物业形态包括一般经营性物业、写字楼、大型商场、购

物中心、奥特莱斯等商业物业，而该等物业同样常见于 CMBS2、类 REITS3的底层物业品类。难免产生如下

疑问：减租行动是否会对 CMBS、类 REITS 等不动产资产证券化品种产生影响？及产生怎样的影响？ 

 
1 参考 WIND 资讯微信公众号《17 个小时内，各地相继出手帮助中小企业，地产商减租百亿》。 

2 CMBS，系指商业地产抵押按揭资产证券化（CMBS,Commercial Mortgage Backed Security）是指将传统商业抵押贷款汇聚到

一个组合抵押贷款池中，以商业地产未来收入作为偿债本息来源，通过证券化过程，以债券形式向投资者发行的融资方式。

债券属性。 

3 REITS，系指物业资产出售资产证券化，其主要结构为的契约型私募基金（90%已发产品选用）或单一资金信托计划（10%

已发产品选用）作为通道直接收购仅持有物业资产的项目公司的股权和债权，并以对应的全部基金份额或信托受益权（为满

足资产证券化的发行要求）作为基础资产，由专项计划管理人发行资产支持证券，向合格投资人募集资金。由于底层资产仅

为商业物业，并实现了资产的真实出售（也存在非真实出售的情形），且一定程度上实现了挂牌流通。 

汉坤法律评述 

2020年 2月 6日 
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一、CMBS与类 REITS的典型结构 

为了分析疫情对 CMBS 及类 REITS 产品的影响，有必要简要介绍一下两类产品的结构和特征。 

（一） CMBS的典型结构 

 

如上图可知，CMBS 产品是以底层物业所产生租金作为底层信托贷款的还款来源为现金流，以 SPT

信托计划受益权作为基础资产而设立的资产证券化产品。 

（二） 类 REITS的典型结构 

 

如上图可知，类 REITS 产品是通过 SPV 基金（通常为契约型私募基金，也有可能是 SPT 信托计

划），通过持有项目公司股权而控制物业，以物业所产生租金收入以及物业处置收入为现金流，以 SPV
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基金份额作为基础资产而设立的资产证券化产品。 

为本文以下讨论之目的，在此特别说明，目前类 REITS 产品存在两类，一类为“出表型类 REITS

产品”（下称“出表类 REITS”），其根本逻辑为以产品存续期间标的物业所产生租金现金流覆盖券端利

息，以处置标的物业所产生所得现金流覆盖券端本金，通常产品期限为 3+2 年结构即 3 年存续期及 2

年处置期；相对的，另外一类为“非出表型类 REITS 产品”（下称“非出表类 REITS”），其根本逻辑为

以产品存续期间标的物业所产生的租金现金流覆盖券端利息及本金，通常产品期限 3+3n 年结构，不存

在处置期安排。 

二、疫情对 CMBS与类 REITS的影响分析 

（一） 减租行动能否“一刀切”？ 

减租行动中各家商业地产运营商是否有权单方面宣布减租？汉坤理解目前的商业地产运营存在至

少如下模式且应当分别分析： 

1. 自营模式，即商业地产运营商自持物业所有权及管理权。该等模式下，作为物业所有权人及管理人

的商业物业运营商当然有权单方面放弃其所享有的租金请求权。 

2. 联营模式，即商业地产运营商并非物业所有权人（或者仅持有项目公司部分产权），其仅作为物业

的管理运营方提供物业综合运营服务。该等模式下，租金收益权需要与业主进行分成（通常为基准

保底加超额利润分成）。由此，商业地产运营商单方面宣布减租即没有相应合同依据也缺乏法律依

据。该等减租行为至少需要获得业主方或联营方的同意方能实施。当然，若商业地产运营商仅向底

层租户收取运营管理费的，则其有权单方面宣布减免相应运营管理费。 

3. CMBS、类 REITS模式，即本文第一部分所分析有关模式。该等模式下。底层物业所产生的现金

流（包括租金收入、运营管理费收入及其他附属收入）均已经纳入资产证券化产品范畴，或质押并

作为还款来源（CMBS 情况下）、或属于专项计划所有（类 REITS 情况下）。在该等模式下，底层

物业的租金收入、运营管理费收入及其他附属收入在法律上均不再属于商业地产运营商，其无权

处分。然而，无论 CMBS 或类 REITS，项目实践中均不会把有关交易情况告知底层承租人（除非

触发权利完善事件或其他特种事件），由此若不妥善处置，则在减租行动中难免容易产生误会。 

对于 CMBS、类 REITS 而言，若需采取减租行动，则至少需要获得“计划管理人”同意，而通常

“计划管理人”需要根据《计划说明书》及交易文件的有关要求召集有控制权的持有人大会表决通过。

履行必要决策程序后，尚需进一步根据交易所及基金业协会的有关规定完善对应的信息披露工作。 

汉坤建议：减租行动固然系仁义之举，但减租公告应当区分不同情况妥善处置以避免合规风险。尤

其是针对大型商业地产运营商，其旗下运营物业存在多种所有权模式情况下，或取得合作方同意，或履

行必要的前置程序获得授权，或应在公告中有所保留及除外。否则，难免给物业承租人造成不必要的误

会。 

（二） 疫情对底层物业产生不利影响，或触发产品增信事件 

根据上文对 CMBS、类 REITS 的典型结构分析可知，其产品的核心逻辑是以底层物业作为支持而

发行的结构化金融产品。进一步，底层物业必须能够按照期初现金流预测的情形，按期兑现租金回报、

相应支撑物业估值持续上涨为产品正常运行的逻辑大前提。而在本次疫情及减租行动的冲击下，我们所

讨论的商业类物业资产现金流、整体估值是否会受到不利影响呢？ 
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根据《仲量联行：疫情对商业地产影响初判》4分析：（1）“非典”年北京显著受挫，本次疫情风险

程度或更高；（2）疫情影响下办公楼市场需求进一步承压，具体而言：细分领域（A 类）零售贸易、消

费服务、交通运输、外贸、酒店餐饮、娱乐传媒等聚焦个人消费的产业受影响较大；（B 类）金融业、

专业服务、房地产建筑三大产业受影响程度低于前者；（C 类）线上游戏、教育、视频等科技互联网产

业以及生物医药大健康产业、环境保护关联产业等行业将因本次疫情事件的突发而有所获益，其未来前

景将高于年初预期。 

根据全联房地产商会商业地产工作委员会刊载的《肺炎疫情对商业地产行业的影响有多大？》5：

“当前，举国上下仍处于抗击疫情的攻坚期。相信伴随着疫情度过高峰期，相应的恢复生产和生活的政

策也将逐步出台和落实，这也就进入抗击疫情的 3.0 阶段。就像上次非典，2003 年 4 月份开始全面出

台防控“非典”疫情的政策，宏观经济政策体现在货币和财政政策两方面：货币政策在总量上要求保持

信贷合理增长，对医疗、医药等资金需求给予支持，对疫情较重地区给予倾斜；财政政策上减免受疫情

影响较大的行业政府性基金和税收（商业、餐饮、旅店、旅游、娱乐、民航、公路客运、水路客运、出

租汽车等）。与 17 年前不同，此时的中国正处于经济转型阶段，各行各业都在艰难转型，再加上疫情一

击，很多民营企业或许就再也活不过来了。商业地产让利零售餐饮行业仅仅是修复经济生态的一环，重

新启动突然停滞的实体经济才是疫情战决胜的关键，也是对未来三个月政策层的最大考验。” 

基于上述虽然不能回答商业地产中长期走势，但可以得出这样一个结论，在疫情影响下，当前商业

地产现金流萎缩而估值有下行的风险，或者至少不太乐观。由此，对于以底层物业租金持续上涨且保持

一定出租率为基础的 CMBS 而言；对于以及以底层物业租金稳定且物业估值稳定且有一定涨幅的类

REITS 而言，显然都不是一个好消息，在此情况下可能触发产品增信措施按顺序启动： 

1. CMBS：由于短期内底层物业租金现金流萎缩，存量 CMBS 产品可能触发增信事件，触发顺序通

常为：（A）“现金流超额覆盖”，典型安排为“底层资产在专项计划存续期内所产生的现金流能够

以较高的安全边际实现对专项计划各时点资产支持证券持有人的预期收益兑付金额的覆盖”；（B）

“差额补足承诺”，典型安排为“在每个物业运营收入计算日，如果税后运营租金收入达不到当个

计算周期的目标金额时，商管公司对差额部分进行补足，增信主体承诺对商管公司的补足行为提

供差额支付”；（C）“抵押担保”，典型安排为“项目公司以其所有的物业及所占范围内土地的国有

土地使用权向信托受托人进行抵押，为信托贷款的偿付提供担保”；（D）“结构化分层”，典型安排

为“对资产支持证券进行了 A 类证券/B 类证券和次级证券分层，B 类证券、次级证券共同为 A 类

证券的本息兑付提供安全垫”。 

汉坤律师建议：疫情的短期冲击已经确定形成，但好在 CMBS 产品设置了多层增信，尤其是通常

CMBS 的增信主体具有良好信用（通常为 AA+主体），因此本次疫情冲击向投资者扩散的可能性较

小。就减租行动而言，假设按照本文之前所述合规程序，对 CMBS 对应底层租户适当减租，在产

品可承受范围内与承租人共度难关，避免疫情对底层现金流产生“永久性”伤害，亦不失为一剂良

方。 

2. 类 REITS：由于物业估值存在下行风险，存量类 REITS 产品同样肯能触发增信事件，触发顺序通

常为：（A）“现金流超额覆盖”，典型安排同 CMBS；（B）“差额补足承诺”（仅适用“非出表类 REITS”），

典型安排同 CMBS；（C）“评级下调承诺”，典型安排为“增信主体承诺在评级下调（不含）两个

 
4 参考 REITs 行业研究微信公众号《仲量联行：疫情对商业地产影响初判》。 

5 参考商业不动产网刊载《肺炎疫情对商业地产行业的影响有多大？》http://www.ccrea.com.cn/Html/2020-1-

29/20201299576.html。 

http://www.ccrea.com.cn/Html/2020-1-29/20201299576.html
http://www.ccrea.com.cn/Html/2020-1-29/20201299576.html
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子级情况发生时向专项计划支付对应评级被下调的 A 类证券或（和）B 类证券证券未分配的本金

和预期收益”；（D）“权利维持费”典型安排为“优先权人将在对专项计划运营期内对的 B 类证券

支付权利维持费,其中实付维持费为当期可分配现金流余额与 B 类证券预期收益之间的差额部分；

计提维持费为 B 类证券发行规模的 33%，三年累计计提金额可以覆盖 B 类证券本金”； （E）“结

构化分层”，典型安排同 CMBS； 

需要说明的是，如果是出表类 REITS，在极端情况下还可能进一步触发“提前进入处置期”的极端

情况，即底层物业现金流在上述 A-D 项增信触发后仍然无法覆盖券端期间利息的，则提前进入处

置期出售底层物业以偿付券端本息。 

汉坤律师建议：对于非出表类 REITS 而言，其本质与 CMBS 类似，相关建议可参照 CMBS；对于

出表类 REITS 而言，相较于非出表产品而言，其缺乏强信用主体增信的保驾护航，对计划管理人、

商业地产运营商的主动管理产品能力提出了极高要求。建议密切观察本次疫情对产品形成的冲击，

提早做好预案避免投资者利益受损。 

3. 对于增量 CMBS和类 REITS：对于未来增量 CMBS 和类 REITS 而言，物业总体现金流的萎缩及

估值的下降，将导致现金流预测趋于保守、评估价值下行而影响融资/发行规模，完全依赖资产信

用的出表类 REITS 产品势必难上加难。 

三、小结 

减租固然好，不能“一刀切”；事涉 CMBS、类 REITS，租金不是你说不收就不收；疫情冲击大，还好

有增信，区别对待不慌张，共克时艰来日长。 
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附表 1 

时间 发布机构 文件及内容 

1/30 广东省公寓管理协会 

广公协函〔2020〕第 03 号 

发布《广东省住房租赁行业致全省业主（房东）的减租倡议书》建议

2020 年 2 月 1 日-2 月 29 日免租一个月，3 月 1 日-4 月 30 日租金减半

两个月。 

1/30 广州市房地产租赁协会 

穗租协函〔2020〕第 04 号 

发布《致全市业主（房东）的减租倡议书》 

建议广州市业主（房东）对受疫情影响最大的 2 月（2020 年 2 月 1 日

-2 月 29 日）实行免租一个月，3 月 1 日-4 月 30 日两个月实行租金减

半举措。 

1/31 深圳房地产中介协会 

深房中协〔2020〕3 号 

发布《众志成城 共抗疫情 关于适度减免各类经营主体租户租金的倡

议书》呼吁各位业主释放出众志成城、团结一致、共抗疫情的强大正

能量，对包括房地产中介机构、门店在内的各类生产经营主体及相关

租户适当减免租金，减轻其负担。 

1/31 长沙市房地产中介协会 

长房中协发〔2020〕005 号 

发布《众志成城 共抗疫情 关于适度减免各类经营主体租户租金的倡

议书》呼吁各位业主们众志成城、团结一致，共抗疫情，对我市房地

产中介（含经济、评估、租赁）企业适当减免租金，减轻企业负担。

建议 2020 年 2 月份免租一个月，3 月份租金减半。 

1/31 合肥市住房租赁协会 发布《致全市业主（房东）朋友的一封信》建议广州市业主（房东）

对受疫情影响最大的 2 月 1 日-2 月 29 日免租一个月，3 月 1 日-4 月

30 日期间租金减半。 

1/31 四川省商业地产联盟 四

川省连锁商业协会 

发布《致全省商业物业业主（房东）减租的倡议书》建议 2020 年 2 月

1 日-2 月 29 日免租一个月，3 月 1 日-4 月 30 日租金减半两个月。 

附表 2 

时间 发布机构 文件及内容 

2/2 苏州市人民政府 

苏府〔2020〕15 号 

发布《苏州市人民政府关于应对 新型冠状病毒感染的肺炎疫情 支持

中小企业共渡难关的十条政策意见》7.减免中小企业房租。对承租国

有资产类经营用房的中小企业，1 个月房租免收、2 个月房租减半。对

租用其他经营用房的，鼓励业主（房东）为租户减免租金，具体由双

方协商解决。 

2/3 北京市人民政府 

京政办发〔2020〕5 号 

发布《北京市人民政府办公厅关于进一步支持打好新型冠状病毒感染

的肺炎疫情防控阻击战若干措施》，13.鼓励大型商务楼宇、商场、市场

运营方对中小微租户适度减免疫情期间的租金，各区对采取减免租金

措施的租赁企业可给予适度财政补贴。 
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附表 3 

时间 商业地产 租金减免措施 减免对象 减免时间 

1/26 保利商业 租金减免 旗下所有购物中心品牌商户 1 月 25 日-1 月 30 日 

1/28 万达商管集团 租金及物业费免除 全国所有万达广场的商户 1 月 24 日-2 月 25 日 

1/29 美的商业 租金及物业费减免 旗下所有在管运营的购物中心

商户 

1 月 25 日-2 月 24 日 

1/29 华润置地 租金免除 全国各商业项目所有商户 1 月 25 日-2 月 9 日 

1/29 招商蛇口 租金减免 旗下在营购物中心商户 具体措施以门店公告

为准 

1/30 富力商业 租金免除 旗下 7 家购物中心商铺 1 月 24 日-2 月 2 日 

1/30 龙湖集团 租金（含物管费、推

广费）减半 

旗下商场所有商户 1 月 25 日-3 月 31 日 

1/30 新城控股 租金减半 旗下全国所有吾悦广场全体商

户 

1 月 25 日-2 月 13 日 

1/31 融创文旅 租金免除 旗下运营中的文旅城商业项目

所有店铺 

1 月 25 日-2 月 29 日 

1/31 华侨城 租金减免 旗下全国商业项目 具体措施详询各地业

主公司 

2/2 红星美凯龙 租金及管理费免除 相关自营商场商户 1 月 24 日-2 月 23 日 

…… 
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