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从税收角度分析房地产 REITs设立模式的优化
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摘 要：REITs作为一项房地产企业的融资产品，纳税是其融资的一项主要成本，在现有的税收体制下，通过优化设立模式，合理降低

其融资成本，显得尤为重要。

关键词：REITs设立；增值税；土地增值税；契税；企业所得税
【DOI】10.12231/j.issn.1000-8772.2021.11.285

1 引言
REITs 作为一项金融产品，需要支付一定的融资成本，房地产

企业作为融资者，不但要考虑直接支付给投资者的资金占用成本，

还需要考虑承担的税负。本文试图从税收角度分析，在 REITs设立
阶段，通过优化设立模式，降低税负，进而避免房地产企业承担高昂

的融资成本。

设立 REITs需要分四步完成：

图 1
2 创设 SPV公司
房地产企业设立一个由其 100%控股的 SPV公司，注册资本满

足设立要求即可，认缴制下暂不需要实缴注册资本金，这一步骤，资

金账簿金额没有增加，不需要缴纳印花税。

3 剥离商业项目
房地产企业将持有的商业项目剥离，装入 SPV公司。这一步涉

及到的税种最多，税款计算也是整个设立 REITs过程中最为复杂的
一个环节，也是最为重要的一个环节。房地产企业和 SPV公司是两
个独立的法人主体，资产剥离，本质上是一项资产的转让行为，房地

产转让不动产，需要缴纳增值税、土地增值税、企业所得税和印花

税，按直接转让行为纳税无疑税负太高。受降低税负的驱动，就需要

优化交易架构，包括：（1）提前办理商业项目的初始产权登记，为产
权过户做好准备；（2）商业项目划转前投入自用或用于出租；3、商业
项目与相关联的负债和人员打包一并划转。经过优化可以明显地降

低实际纳税额，具体原理下文逐项说明。

4 股权转让
房地产企业将持有 SPV的股权划转给基金公司，实现私募基

金持有项目公司的股权具体步骤包括：双方签署股权转让协议，交

割股权转让款，办理工商登记变更手续。股权交易双方以股权转让

价款为计税依据，按 0.5译税率缴纳印花税。这一步骤需要等到划转
完成日满 12个月后再完成，具体原理下文予以说明。

5 拨付融资款
完成以上三个步骤，基金公司即可依 REITs安排向 SPV公司

提供融资款，通常基金公司提供的融资款分两部分注入 SPV公司，
一部分是第（三）步的股权收购价款，一部分是股东借款。未避免

SPV公司后续实际承担的利息被纳税调整，无法全部在企业所得税
前扣除，设计股东借款与股权收购款的比例不超过 2：1为宜。

受税收驱动，设计 REITs设立的具体步骤，以降低税负，又具备
可操作性。下面我们通过举例，逐项阐述税务架构的搭建的原理。

6 合理的股债结构
基金公司作为 SPV公司的最终持股方，向 SPV提供的融资款，

现行税法规定，股东借款超过其股权投资额 2倍的以上部分的利息
支出，不允许在计算企业所得税时扣除。据此要求，假如 REITs整体
计划融资 4亿元，基金公司以股东身份向 SPV公司提供的借款，属
于关联方借款，最多占整体融资额的 2/3，为 2.67亿，那么基金公司
由房地产企业手中收购 SPV公司的股权，股权对价为 1.33亿。

7 资产+负债+人员一并划转
房地产企业将持有的商业项目剥离，装入 SPV公司，是一项转

让不动产的行为，按现行税法规定，适用增值税税率为 9%，以划转
时点商业项目评估价值 4亿元为例，增值税销项税为 3302万。不单
独划转商业项目，而是将与其商业项目相关联的负债和劳动力一并

划转，例如商业项目建设期间尚未支付的应付工程款、商业项自用

出租期间应付的押金、水电费、装修款等等，服务于商业项目的工

程、物业及其他管理人员，与商业项目一并转让，就不属于增值税的

征税范围，不予征收增值税，此时增值税销项税为 0。
8 搭建母子公司股权结构袁划转不动产
现行税法规定，转让商业资产，受让人需要按 3%-5%的税率缴

纳契税，以划转时点商业项目评估价值 4亿元为例，SPV公司需要
缴纳契税 1100万-1835万。现行税法规定母公司与其全资子公司
之间土地、房屋权属的划转，免征契税。因为预先已搭建了一个由房

地产企业 100%控股的 SPV公司，将商业项目由房地产企业划转给
100%控股的全资子公司 SPV公司，契税为 0。

9 先用后转袁按野旧房冶缴纳土地增值税
非房地产企业可以通过将商业项目以实物增资的方式装入

SPV公司，免予征收土地增值税，但是对于重组一方是房地产企业，
优惠政策将房地产企业排除在外，不适用改制重组有关免征土地增

值税政策。房地产企业剥离商业项目，装入 SPV公司，需要按照从
事房地产开发的纳税人转让房地产纳税。

假如在商业项目剥离前投入自用或出租，该商业项目只需达到

税务机关对旧房界定标准，即为已经使用的房产，按照存量房转让

的要求计算缴纳土地增值税。界定标准一般是使用时间或磨损程
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从事房地产开发的纳税人转让房地产 旧房对外出售的 
转让房地产收入总额 转让房地产收入总额 
扣除项目金额合计 扣除项目金额合计 

取得土地使用权所支付的金额 取得土地使用权所支付的金额 

房地产开发成本 
旧房及建筑物的评估价格 

其中 旧房及建筑物的重置成本价
成新度折扣率 

房地产开发费用 评估费用 
与转让房地产有关的税金等 与转让房地产有关的税金等 
财政部规定的其他扣除项目  

增值额 增值额 
增值额与扣除项目金额之比 增值额与扣除项目金额之比 

适用税率 适用税率 
速算扣除系数 速算扣除系数 

应缴土地增值税税额 应缴土地增值税税额 
 

表 1度，有些地方规定只要投入使用，不论其使用时间和磨损程度，一律

认定为旧房，按转让旧房缴纳土地增值税。

“新房”“旧房”计算缴纳土地增值税主要差异在第二项扣除项

目其中第二项，“新房”扣除的是房地产开发成本，通常是有票的历

史成本；“旧房”是评估价格，由于建筑原材料、人工成本是逐年上涨

趋势，重置成本通常高于历史成本，根据历史申报数据对比，通常按

照“旧房”缴纳土地增值税，税负相对更低。（见表 1）
10搭建企业所得税特殊税务处理架构
房地产企业 100%直接控制 SPV公司，按账面净值划转商业资

产，主要目的是盘活商业资产，获取融资，具有合理的商业目的。而

不是通过设计复杂的交易过程，减少或者免除纳税，最终实现转让

资产的目的。商业资产装入 SPV公司后连续 12个月内维持原有的
实质性经营活动，12个月内继续由房地产企业控股 SPV公司。适用
特殊性税务处理不应再存争议。

房地产企业将商业项目划转至 SPV公司，没有获得任何支付
对价，划出资产与划出负债的差额冲减资本公积；SPV公司增加资
产、负债的同时，增加资本公积，划转双方均不确认所得。SPV公司
取得商业资产的计税基础，以原账面净值确定；SPV公司后续仍按
商业资产的账面净值计算折旧。资产划转完成日当年，房地产企业

和 SPV公司按现行规定分别向各自主管税务机关提交资料备案，
主要能够说明划转的真实性、合理性，具有合理的商业目的，以确认

划转资产的计税基础和账面净值，并保证 12个月内保持商业项目
原业的实质经营活动等等。

11 结束语

房地产企业 REITs设立阶段，通过合理搭建重组架构，实现不
征、免征税款，或减少应纳税额，最终降低纳税成本，进而节约融资

成本，避免税负过重成为 REITs发展的阻碍。
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