
找钱之外，项目的规划同样考
验着“摸着石头过河”的集租房。

以车位配比为例，按照国有土
地建设标准，住宅与车位的比例需
为1： 1， 而地下车库所付出的土地
成本和建设成本能够通过车位售
卖或出租回款。

“租赁住房面对的客户群体不
同， 地下2-3层的车位配比是没有
任何意义的， 需求方面也没那么
多，花的都是无效成本。”仲小茗回
忆，由于当年没有保障性租赁住房
的设计规范，在项目前期建设中既
要考虑租房群体的实际需求，也要
平衡成本与租金等关系。

资金、 规划方面的掣肘之外，
项目开发建设也考验企业的能力。
用杨晨的话说， 项目从二级开发，
干成一二级联动开发。

另外，大多数农村集体建设用
地多分布在郊区或部分城中村，要
么因为位置太偏不符合租赁需求，
要么因为涉及大量的城中村拆迁，
不容易找到合适的项目用地。地块
周边的道路和大市政也多处于“待
提升”状态。

“租户考虑最多的是当下，而
不是将来。眼前就看不到，他们怎
么会来租住呢！”杨晨说，以繁星为
例， 项目周边虽然有两条地铁线，
但项目到两条地铁线的距离都比
较尴尬，再加上周边的市政道路还
没有彻底完善，租户的出行在建设
端就必须考虑。

对于这样一个困难，首创团队
并不回避。据杨晨回忆，整个招租
阶段，邀约未到访的客户，有50%
以上是因为区位选择放弃的。“虽
然带签率是很高的，普通长租公寓

的带签率是4： 1， 而繁星可以做到
2： 1，有2个带看客户，就能完成1次
签约。”即便如此，受到设施不完善
的影响， 也有高达60%的客户，因
为交通原因和配套问题，最后无法
下定决心。

为了解决这一问题， 首创在收
集租户需求后， 给出的方案是自己
发班车， 保障前期的租户出行。“也
正在跟公交公司谈， 将来划过来一
条支线， 这方面基本可以确定落
地。”杨晨承认，作为集租房这类新
业态的社区， 在初期发展中它一定
有各种各样的问题，眼下，这个团队
在交通配套之外的一个重要工作就
是落实租售同权的政策。

来自中指的数据显示，在北京
公布的2023年拟供应租赁住房项
目中，集体用地建设租赁住房占近
20%， 拟供应用地面积约61公顷。
从2023年上半年的建设完成进度
来看，北京已有多个集租房项目入
市，下半年供应量不减；上海下半
年仅有一个集租房项目入市。除此
以外，多个城市都只有一个集租房
项目入市，部分城市的集租房项目
还在建设中，还有少数城市没有一
个集租房项目。

在包括徐跃进在内的业内专
家认为，北京作为发展集体用地建
设租赁住房较早的城市，政府支持
力度较强，已经形成了完整的集租
房建设体系。而在“房住不炒”“租
购并举”以及存量土地盘活的政策
叠加下，经过多年探索，利用集体
土地建设租赁住房取得了一些可
供借鉴的经验，但仍然存在需要进
一步完善的部分，从而调动各方主
体参与的积极性。

“我们有个大致测算，40年运
营，25年能收回成本。可以回本，就
能放开干。”杨晨承认，在集体土地
上建设租赁住房， 当年还是新事
物， 参与各方都是摸着石头过河。
之于全国，北京也是走在试点前列
的。怎样保障村民利益，企业投入
回报如何，在当时并没有一个参考
案例， 也在不断突破市场阻碍、资
金掣肘中探路前行。

虽然不断鼓励自己“可以回
本， 就能放开干”， 真到干的那一
天，找钱，特别是“便宜的”“长期
的” 钱成为摆在首创和园·繁星这
样一个北京最大的集租房项目面
前最大的难点。

“解决了钱的问题， 项目建设
就解决了一半问题。” 首创新城镇
总会计师仲小茗回忆，利用集体建
设用地建设租赁住房，在当时是没
有相关金融产品的，且长期资金沉
淀，无论是金融机构，还是建设单
位都必须考虑资金的回收问题。
“当时是一家一家去谈， 银行说的
最多的就是没有相关产品，拿什么
名目去做？”作为一名资深会计师，
仲小茗深知在没有政策配套的情
况下， 繁星这样一个贷款周期长、
资金回收不明确的项目，并不是一
个招人喜欢的“买卖”。

好在谈判的关键时刻，政策东

风来了，本就有意做“长期买卖”的
银行也有让利的动作———当时5年
以上银行贷款利率至少在4.9%以
上， 繁星这个项目给到了25年、
4.2%。“后面的政策越来越好，支持
力度更大，公司上新的一些集体建
设用地租赁住房项目，25年的贷款
可以做到3.8%。”

政策让利的前提，是希望通过
本就没有土地出让金的集租房，再
次叠加利率与税收的优惠，最终能
够将所有的优惠给到市场、给到租
户，实现降低租金的目的。

“我们有一个测算， 如果银行
的资金成本能够下降100个基点，
项目租金可以下降15%-20%。”仲
小茗的这一测算得到了来自政策
制定部门的认可。

据北京市住建委介绍，以北京
西五环某公租房项目为例，当时通
过招拍挂方式拿地后建成项目的
成本约为每平方米1万元左右，而
如果利用集体建设用地、无土地出
让金， 成本则将下降至5300元/平
方米，接近一半。如果算上融资成
本， 以一套40平方米的一居室为
例，招拍挂拿地的项目比集体建设
用地、无土地出让金的项目月租金
要高出25%以上。 这还是在政策试
点当年， 后来土地市场水涨船高，
价差也随之拉大。

“可以回本，就能放开干” 没有前车之鉴的规划

期待集体土地
REITs破局

Q：繁星刚刚正式对外营业，如果请您用一
句话定义当前阶段，怎么说合适？

A：当前的路还不能说是走通了，要用一句
话总结，走得很小心更合适。例如市场准入机制、
规划设计规范制定、 项目建设资金解决方案、收
益分配等，这些还处于探路阶段。

Q：首创城发在集体土地租赁住房建设方面
有哪些成果？

A：2017年首创城发践行国企责任， 率先投
身集体土地租赁住房建设， 成为北京市最早、最
大的保障性租赁住房投建运专业平台，积累了丰
富经验，在此基础上，深耕长租赛道，匠心塑造
“首创和园” 长租品牌， 并于近期正式发布并启
航，进入新征程。截至目前，首创和园在北京、上
海、天津、青岛4个主要城市共开发建设22个租
住项目，北京作为核心重点区域已投建10宗，该
10宗项目总建筑面积超130万平方米，可提供超

过13700套租赁住房， 预计可为近3万人提供安
全、稳定、宜居的租住环境。

Q：我们看到所有试点城市中，北京的集租
房发展得最好，为什么这种看上去多方受益的产
品会推进的这么难？

A：不可复制是一方面。受地块“质量”的不
同，目前集体土地建设租赁住房尚不具备复制的
可能，每一宗地块都要从“新”开始，而且无法借
助前期其他同类项目的开发经验。

利用集体土地建设租赁住房， 如何算过来
账，也是一个大问题。比如首创和园·繁星这个项
目，我们测算成本回收周期在25年左右，虽然项
目可以通过配套服务， 挖掘更多的盈利增长点，
但整体影响有限。整体还是主要依靠租金进行资
金回笼，这方面比重过大，其实是违背保障性租
赁住房的初衷。

但目前制约市场主体参与积极性的，最主要

的还是集体土地的权属问题。 项目无论是合作
40年或者50年，权属一直没那么明晰。地块的产
权归村民集体所有，然后我们通过村商合作的形
式，把地块装到成立的合作公司中去，是以占地
形式装进去的，这之中，村集体占51%的股权，首
创占49%的股权。但股权多少，对于参与企业来
说没有任何意义，因为无法流转、抵押、变现。

集体土地建设租赁住房为企业进入打开端
口，但长时间的资金沉淀，40-50年的运营周期，
也增加了企业的运营风险， 如何完善退出机制，
市场实现“投融管退”闭环，将大大增加市场主体
参与的积极性。

比如， 首创和园·繁星项目已获得保障性租
赁住房认定书，未来也有采用公募REITs实现投
资退出的可能，但目前相关条件尚不成熟。华润
有巢REITs项目成功上市， 是因为R4用地权属
清晰、 属性明确并兼具市场化运营， 集体土地
REITs“破局”急需解决权属问题。
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