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S U R  G U I D E

SUR 导读

这份报告处理的是一个具体问题：当 REITs 常态化与城市更新专属贷款在同一季度落地，四川手里的

存量资产该怎么定价、由谁接手。它不做政策宣讲，而是把三个文件的真实作用拆开看，贷款品种管

入口，REITs  管出口，负面清单管边界，并指出贷款审批逻辑已经由抵押物估值转向项目现金流是否

成立。成员手里若有改造后的商业体、街区或园区，报告给出的五条退出路径与各自约束可以直接对

照自查；运营方可以关注司法处置与折价挂牌中的错杀资产窗口；投资方则要留意报告所称本轮最大

的预期差，即三四线资产的流动性重估。阅读时建议带两个视角：用报告的四分法给自己的资产组合

做一次归类，把消费基础设施 REITs 的分派率区间当成挂牌定价的参照系。数据基础是四川省存量资

产交易信息中心的 54 宗在册标的，样本截至 2026 年 9 月末，结构性结论可用，单宗标的的尽调仍需

自行完成。

核心要点

本报告由 SUR 智库整理制作，正文为原始报告完整内容；导读与要点由 SUR 智库提炼。供 SUR 成员企业内部参考，转载请注

明出处。

2026 年三季度政策闭环合拢：贷款管入口、REITs 管出口、负面清单管边界。01

《城市更新项目贷款管理办法（试行）》设八类用途正面清单，审批看项目现金流而非抵押物。02

消费基础设施 REITs 分派率集中在 4.5%-6% 区间，反向成为存量资产交易的价格锚。03

四川在册有效标的 54 宗，成渝双核合计 37%，三四线标的合计超过六成。04

同一栋商业体能否讲出 REITs 要求的现金流故事，估值可能相差 30% 以上。05

运营方的机会在司法处置与折价挂牌中的错杀资产，地段不差而死于原业主现金流。06
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REITs 常态化与负面清单新政：四川存量资产的退出通道与估值逻辑

引言：退出通道明朗化的一个月

2026 年 9 月下旬，两则政策信号在同一个月内落地，共同指向存量资产市场最关键的一环——退出。

其一，基础设施 REITs 进入常态化发行阶段。监管部门明确 2026 观点商业年会将于 11 月在上海举

办，设零售消费峰会、不动产投资峰会等专场，REITs  扩募与新资产类别扩容成为行业议程主线。常

态化意味着 REITs 从"试点特批"转为"通道产品"，存量资产证券化的制度摩擦显著下降。

其二，《城市更新项目贷款管理办法（试行）》出台，设立城市更新专属贷款品种，覆盖八类用途，

同时以负面清单和封闭管理机制将风险防控嵌入产品设计。这份文件的价值不在"给钱"，而在"立

规"——它第一次以规章形式划清了城市更新融资的合规边界：什么能贷、什么不能贷、钱怎么管。

两个信号叠加，回答的是存量资产持有者最关心的三个问题：钱从哪来（贷款品种）、怎么退

（REITs）、什么不能做（负面清单）。本报告结合四川省存量资产交易信息中心的独家挂牌数据，

拆解新政下的退出通道结构与资产估值逻辑。

一、政策拆解：三个文件各自的真正作用

1.1 REITs 常态化：从"有没有通道"到"通道有多宽"

REITs 常态化发行的核心变化有三个：

资产类别扩容。早期  REITs  集中在产业园区、仓储物流、保障性租赁住房，2025  年起消费基础设施

（购物中心、社区商业）批量入市，2026  年扩至文旅、市政配套类资产。对城市更新而言，这意味着

改造后的商业体、街区、园区第一次有了标准化的退出出口。

扩募机制成熟。已上市  REITs  可以通过扩募持续装入新资产，原始权益人（往往是地方国资或运营

商）获得"改造—培育—装入—再改造"的滚动开发能力。华润、万达等头部商管已在用这一机制做资

产组合的动态调仓。

定价基准形成。REITs  二级市场的分派率要求（消费基础设施目前集中在  4.5%-6%  区间）正在反向

成为存量资产交易的价格锚。买方按 REITs 可接受的收益率倒推出价，卖方按此管理预期——挂牌市

场的价格发现效率因此提高。
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1.2 贷款管理办法：负面清单比额度更重要

《城市更新项目贷款管理办法（试行）》的产品设计可以概括为"八类用途正面清单 + 负面清单 + 封闭

管理"：

八类用途正面清单明确了可贷范围：老旧小区改造、老旧厂区转型、老旧街区提升、历史建筑保护

修缮、既有建筑活化利用、基础设施补短板、公共服务设施完善、生态修复。

负面清单划出了禁入区：借城市更新名义行房地产开发之实的项目、纯土地整理类项目、无稳定现

金流的形象工程。

封闭管理要求贷款资金按项目闭环运作，防止挪用。

对持有存量资产的企业，这份文件的实操含义是：贷款审批的逻辑从"抵押物值多少钱"转向"项目现金

流是否成立"。能讲清楚更新后现金流的项目获得资金，讲不清楚的被负面清单挡在门外。这把"运营

方案前置"从倡导变成了硬约束。

1.3 政策组合的全景：一进一出一规矩

把三个信号放在一起看，政策组合的全景是：

入口端——贷款品种解决"改造钱从哪来"；出口端——REITs  常态化解决"改完怎么退"；规则端——负

面清单解决"什么不许做"。存量资产的政策闭环在 2026 年三季度基本合拢。此前制约社会资本进入城

市更新的最大不确定性（退出无门）正在消除，重庆社会资本投资占比达 63% 的样本（参见 SUR 深

度解读《重庆城市更新：社会资本投资占比 63% 的合伙逻辑》）正是在这一背景下发生的。

二、四川存量资产挂牌市场：54 宗标的的结构画像

四川省存量资产交易信息中心（SUR  运营）持续追踪西南联合产权交易所等公开平台的挂牌信息。截

至 2026 年 9 月末，在册有效标的 54 宗，区域分布如下：

区域 标的数 占比

成都市 13 24%

重庆市 7 13%

南充市 6 11%

德阳市 5 9%

省内其他地区 5 9%

• 

• 

• 
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区域 标的数 占比

攀枝花市 3 6%

广元市 3 6%

内江市 3 6%

其他市州 9 17%

从这批数据可以读出三个结构性特征：

特征一：成都重庆双核占近四成，但三四线占比过半。 成都  13  宗、重庆  7  宗合计  37%，南充、德

阳、攀枝花、广元、内江等三四线标的合计超过六成。存量资产的供给主体已经下沉——这与  REITs

扩容后"小而美"资产（社区商业、县域商业体）获得退出通道直接相关。此前三四线资产因流动性差

被机构回避，通道打开后流动性溢价将重估。

特征二：商铺类标的占据主流，价格带两极分化。 样本中既有成都锦江区静渝路 9880  元级别的小微

商铺，也有重庆沙坪坝  910  万元级别的临街资产。低价标的主要对应个人与小微企业买家，高价标的

对应机构与国资平台——两个市场的定价逻辑完全不同：前者看租金回报与自用价值，后者看资产证

券化前景。

特征三：司法处置与产权交易所双轨供给。 挂牌来源中产权交易所（西南联交所）与司法处置平台并

存。司法处置标的存在折价机会但尽调复杂度高，适合专业处置机构；交易所标的权属清晰、流程规

范，适合追求确定性的产业买家。

三、退出通道的五种路径与适用资产

结合新政与四川市场现状，存量资产的退出通道可归纳为五种，各自的适用资产与关键约束如下：

路径一：REITs  发行/扩募。 适用：现金流稳定的商业体、园区、保租房、文旅资产。关键约束：资

产权属绝对清晰、运营满 3 年、现金流覆盖分派率要求。这是"重资产退出"的主通道，但门槛最高。

路径二：大宗交易（机构对机构）。 适用：核心区优质商业、写字楼。买方以险资、外资基金、国资

平台为主。REITs  二级市场分派率正在成为大宗交易的定价锚——卖方报价若显著高于"REITs  可

装"估值，成交周期会大幅拉长。

路径三：产权交易所公开挂牌。 适用：中小体量商铺、办公、厂房，尤其是国资背景资产的合规退

出。西南联交所数据显示这类标的的买家以本地产业资本为主，看重自用价值与区域租金回报。
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路径四：司法处置与 AMC 通道。 适用：涉诉、抵押违约资产。全国性 AMC 与地方资管公司是主要

买家，折价收购后通过改造重组实现价值修复。对运营方而言，这也是低成本获取改造标的的渠道。

路径五：城市更新贷款 + 运营持有。 严格说这不是退出，而是"不退出"的选项——用专属贷款完成改

造，通过运营现金流持有增值。负面清单时代，这条路的合规门槛最清晰，适合有运营能力的持有

者。

四、估值逻辑的重构：从重置成本到现金流贴现

新政对估值体系的深层影响，是定价基准从"土地与建安的重置成本"切换到"运营现金流的贴现值"。三

个实操推论：

推论一：可 REITs 化的资产将获得估值溢价。 同一栋商业体，能否讲出符合 REITs 要求的现金流故

事，估值可能相差 30% 以上。资产评估的第一问从此变成"三年后能否装入 REITs"。

推论二：负面清单外的资产流动性折价扩大。 被负面清单排除的项目类型（类地产开发、无现金流形

象工程）将失去贷款支持，接盘方减少，折价加深。持有者应尽早对资产组合做"负面清单体检"。

推论三：运营方案的估值权重超过改造方案。 贷款审批与 REITs 审核的共同焦点都是运营现金流。一

份扎实的运营方案（租户结构、租金模型、运营成本、分派测算）对估值的贡献，已经超过改造设计

本身。这与 SUR 一贯主张的"运营前置是财务可行性的第一道分水岭"互为印证。

五、对四川市场主体的四条行动建议

对资产持有方（国企平台、业主企业）：按"可 REITs 化 / 可大宗 / 可挂牌 / 需处置"四分法梳理资产组

合，对负面清单做合规体检；挂牌定价参照 REITs 分派率区间反向校准，避免因报价脱离现金流现实

而长期流拍。

对运营方：低成本获取标的的窗口正在打开——司法处置与折价挂牌中的"错杀资产"（地段不差、死

于原业主现金流而非资产本身）是运营能力变现的最佳标的。万达商管"因型施治"盘活  41%  存量调改

的案例说明，分级分类接管是可行路径。

对投资方：三四线"小而美"资产的流动性重估是本轮最大的预期差。社区商业、县域商业体在  REITs

扩容后第一次有了机构化退出想象，而当前挂牌价格仍按"无退出"逻辑定价。

对政府与行业组织：城市更新项目库的建设质量将直接决定贷款品种的落地效率。建议参照贷款管理

办法的八类用途对项目库做结构化标注，让金融机构可以按图索骥。
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结语

2026 年三季度，存量资产市场的政策拼图基本完整：贷款品种解决入口、REITs 常态化解决出口、负

面清单解决边界。市场从"政策等待期"进入"执行分化期"——同样的政策环境，能把运营现金流讲清楚

的资产获得重估，讲不清楚的继续折价。四川省存量资产交易信息中心的挂牌数据将持续追踪这一分

化过程，本报告也将按季度更新市场结构变化。

数据来源：四川省存量资产交易信息中心（SUR 独家统计，样本截至 2026 年 9 月末）；住房和城乡

建设部公开文件；公开市场信息。
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