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盧女士：

證監會修改《房地產投資信託基金守則 》 的建議事宜

貴處 2 0 2 0年 6 月 1 2 日致本局的電郵收悉 。 電郵夾附尹

兆堅議員的信件 ， 要求房屋事務委員會及財經事務委員會召

開聯合特別會議，討論證券及期貨事務監察委員會（下稱「證

監會 」 ）修改《房地產投資信託基金守則》（下稱「 《守則 》」）

的建議 。 經諮詢證監會，本局的回應如下一一

2. 香港的第一隻房地產投資信託基金（下稱「房託基

金」）在 2005年上市，截至2 0 2 0年 5 月，香港共有 1 1 隻房託基

金上市並可供交投。在2005年 12月至 2020年 5 月期間，香港房

託基金整體市值增長超過 4倍達 2, 007億港元 。 另外，自 恒生

房地產基金指數股息累計指數於 200 8年 10月推出至 2 020年 5

月期間，該指數上升了 592%, 而同期的恆生指數（繕股息累

計指數）則增長了 2 11 % 1 。

3. 本局及證監會銳意進一步發展香港的房託基金市場，

一方面期望為本地投資者帶來更多元化的投資機會及相對

穩定的投資回報，另一方面為本地金融市場增加多樣性和流

動性，強化香港作為主要集資融資中心的功能 。

1 由於 房託基金必須每年將不少於其經審計年度除稅後 淨收入 90% 的 金額分

派予單位持有人作為股息，故採用股息累計指數作比較 。
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證監會建議修訂《守則》的背景

4. 證監會的法定規管目標和職能是维持和促進證券期

貨業的秩序及競爭力，並令金融產品的投資者得到適當的保

障。房託基金是一種投資產品，證監會發出《守則》監管房

託基金，目的是在促進房託基金市場發展的同時，亦保障投

資者權益。自《守則》在 2003 年公布後，證監會不時審視

《守則》的要求，以顧及市場環境變化。

5. 繼 2005 年、 2010 年及 2014 年修訂《守則》後，證監

會今年較早前審視本地及海外市場（包括美國、澳 5州、新加

坡和馬來西亞）發展，並與多個業界組織及人士討論與香港

房託基金市場發展有關的事宜後，建議修訂《守則》，以維持

香港房託基金監管制度的競爭力，促進香港房託基金市場的

長遠發展。今年 6 月 9 日，證監會發出諮詢文件就《守則》

的修訂方案諮詢公眾 2 。

修訂《守則》的建議

6. 證監會期望透過修訂《守則》，放寬房託基金的若干投

資限制，讓房託基金有更大靈活性收購物業，得以擴大投資

組合或提升資產質素，藉以提高市場流動性及其廣度和深

度，吸引更多新的房託基金在香港上市，進一步拓展香港的

房託基金市場，同時维護投資者利益和市場穩健。證監會現

建議修訂 《守則 》 的以下主要範疇：

(a) 持有少數權益—一容許房託基金在符合各項條件的

情況下投資於少數權益物業 3 , 以利便房託基金經理物

色物業作上市和收購，從而提高香港房託基金的增長

潛力 。 由於本地許多房託基金已提供相對較高的回

報，而可增加回報的本地市場物業選擇可能有限，這

項建議有助房託基金在禁止外國投資者持有當地物

2 諮詢文件載於以下網頁·

htt s:/ /www.sfc.hk/edistribution Web/0atewa /TC/consultation/o en Fi le?refNo=20CP2 

美國、英國、澳洲和日本並沒有明確限制房託基金的少數權益投資 。 新加坡

則容許房託基金在滿足某些條件的清況下，作為聯權擁有人投資於房地產項

目 。
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業的大多數權益的海外司法管轄區購入合適的物業。

(b) 物業發展——容許房託基金在取得單位持有人的批

准及符合其他條件的情況下，在投資物業發展項目

時，可超過現有的資產總值 10%的上限，但連同其他

非核心投資4' 不可超過資產總值25%5 。 如上所述，

房託基金經理在物色可增加回報的物業方面有一定

困難，讓房託基金能選擇及早在物業發展階段便參與

其中，可擴大收購物業的目標範圍，減低收購成本和

提高回報。

(c) 借款限額——將房託基金借款總額的限額由其資產

總值的45%提高至 50%6 。 這將給予房託基金更大的

靈活性以優化其資金結構，原因是債務融資一般需時

較短 ， 及與股本融資相比可能是較便宜的資金來源。

這亦有助為房託基金收購項目在短時間內融資 。

其他事宜

7. 《守 則 》要求房託基金的管理公司有責任以基金持有

人的最佳利益行事，這與海外主要金融市場對於零售房託基

金的監管方針相 同 。房託基金在符合 《守則》及其組成文件

的規定下，可調整和管理其投資組合，該等舉動屬商業決定，

證監會無權干涉。至於關於該等基金若出售物業而對社區可

能帶來的影響，已超越證監會及《守則》可監管的範圍 。

8. 事實上，在證監會於2014年修訂《守則》前，房託基

金已有權出售旗下資產，實際上亦有房託基金作此安排。房

4 非核心投資包括物業發展項目（包括未完成單位） 、 非合資格少數權益物業丶

金融工具及其他附屬投資。

5 自 2 016 年 l 月起，新加坡金管局將物業發展的上限從房託基金資產總值的

10%提高到資產璣值的 25% (需要獲得單位持有人的批准），而資產總值的額

外 1 5%須用於再發展現有房地產 。 馬來西亞自 2018 年 4 月起，允許房託基

金從事物業發展，最高可達房託基金資產瓖值的 15% 。

6 新加坡房託基金的槓桿比率上限於 2020 年 4 月起由 45 %提高至 50% (由 2022

年 l 月起須符合最低利息覆蓋率為 2 . 5 倍的規定），而馬來西亞房託基金的槓

桿比率上 限則為 50% 。
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託基金出售資產時，都必須以基金持有人的最佳利益行事，

並遵從《守則》內適用的規則。該等規則包括要求房託基金

必須持有旗下每項房地產項目最少兩年7' 以及有關披露、匯

報及獲單位持有人批准等其他適用規定 。 此外，是次修訂 《 守

則 》 的建議並不會更改原有的核心要求，即房託基金的資產

總值至少75%必須投資於產生定期租金收人的房地產項目，

非核心投資將限制於不超過資產總值的25%水平，以維持房

託基金主要作為產生定期租金收入工具的性質 。

9. 我們希望強調，《守則》適用於所有房託基金，當中

的規定及任何修訂不應只針對個別物業市場或基金的情況，

而須涵蓋並顧及整個房託基金市場的發展，並以保障投資者

為依歸。是次《守則》的修訂方案諮詢將於 2020 年 8 月

10 日完結，證監會歡迎社會各界（包括立法會議員）在諮詢期
內向證監會表達意見。

財經事務及庫務局局長

（章景星因忍之代行）

副本送：運輸及房屋局局長（經辦人：陳婉嫻女士）

證監會行政總裁（經辦人：陳端女士）

2020年 6 月 23 日

7 獲得基金持有人特別決議同意者除外，詳見 《 守則 》 第 7.8 條 。
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