


Welltower Inc.（沃尔塔公司）是一家总部位于俄亥俄州托莱多
的房地产投资信托公司（REIT），同时也是标准普尔500指数成
分股。该公司的使命是推动医疗基础设施的转型。与领先的老年
住房运营商、后期护理提供商和医疗系统合作，共同投资以支持
创新的护理模式，并提升人们的健康和整体医疗体验。Well-
tower在美国、加拿大和英国等主要高增长市场拥有集中分布的
房地产利益，包括老年住房、后期护理社区和门诊医疗设施。

公司成立于1970年，最初名为Health Care Fund，由Bruce 
Thompson和Frederic D. Wolfe创立。在1985年更名为Health 
Care REIT，成为以医疗保健行业为主要投资领域的房地产投资
信托基金。在2015年再次更名为Welltower。公司的领导者从
1996年至2014年是George Chapman，之后由Thomas DeRosa
接任首席执行官至今。DeRosa在加入Welltower之前曾在公司
董事会任职多年，并在公司与General Growth Properties合并
之前担任Rouse公司的副董事长兼首席财务官。

Welltower的业务主要集中在持有
房地产物业，涵盖老年住宅、急
诊后护理和门诊医疗等领域。作
为“包租公”，公司将旗下的物业
租赁给医疗相关的人群和机构，
收取租金和服务费。然而，与其
他REIT公司不同的是，Welltower
选择积极主动地探索新模式，提
高管理效率，不断增加收益，逐
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渐脱颖而出，成为美国Healthcare REITs领域市值最大的公司。



Welltower看到了此次改革带来的机遇，积极通过RIDEA架构，
推动REITs获得物业良好运营带来的额外收入，包括收费标准的
提升，出租率的增加，以及运营效率的改善等。医疗保健相关的
物业很多都具有增值服务，因此Healthcare REITs有更大机会获
得超额收益。通常来说，传统的三净租赁模式下房东和租客约定
的年租金涨幅约为2-3%，但在RIDEA模式下通过运营提升而获
取的收入涨幅可能远超于此。虽然REITs需要承担主动运营的风
险，但Welltower的RIDEA组合的同店净运营收入（SSNOI）增
长率在不断提升，2023年第四季度已经达到12.5%，主要得益

在2007年，美国通过了房地产投资信托（REIT）改革法案，即
REIT投资多元化和增强法案（REIT Investment Diversification 
and Empowerment Act, RIDEA）。该法案允许REIT机构改变
其在医疗保健不动产收入方面的会计方式。

在此之前，医疗保健不动产投资信托对收入有严格的要求，要求
至少75%的收入来自租金、物业处置等。因此，REIT机构通常
采用持有物业，然后以三重净租赁（Triple-net）形式出租给租
户的业务模式。RIDEA法案改革后，REIT机构获得的物业运营
收入不再受到75%规则的限制，但需要设立特殊的结构：REITs
设立应税REIT子公司（Taxable REIT Subsidiaries，TRS），
REITs将物业租赁给TRS，TRS再将物业委托给合格的独立承包
商（Eligible Independent Contractor，EIK）来实际运营，并
与EIK达成委托费用与分成模式的协议。REITs/TRS可持有EIK
不超过35%的股份。TRS作为应税实体，在获得物业运营收入
的同时需要缴纳企业税，但税后收入可并入REIT，意味着直接
从终端客户收取的服务费可以成为REIT收入的一部分。

一、REIT改革法案推动公司发展
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于公司老年住房投资组合中的同店净运营收入增长了惊人的
23.7%。

美国Healthcare REITs机构的发展受到了美国人口老龄化趋势的
重要推动。根据美国人口普查局的估算，截至2022年，美国的
年龄中位数为38.9岁，相比之下，1980年为30岁，2000年为
35岁，这表明过去40多年来，中位年龄持续增长。这一趋势主
要源于老年人口占比增加以及人均寿命的净增长。

80岁以上的人口是美国养老机构的刚需群体，他们由于身体机
能衰退而对医疗设施和护理服务有较高的需求。根据估算，
2010年至2021年，80岁以上人口的年均增速为1.7%，而2022
年至2030年的年均增速预计将增至4.4%。除了刚需人群数量的
快速增加外，当前进入退休养老状态的人群还包括美国婴儿潮一
代人。这一代人在美国经济最繁荣的年代出生，支付能力较高。
从2008年以来，老年群体的支付能力提升了3.2倍，而老年住房
租金仅增长了1.6倍。

老年人群不仅在拥有财富的绝对值上增加，而且在社会财富分配
中所占比例也在持续上升。根据美联储的数据，70岁以上人群
的财富占全社会财富的比例从2000年的19.9%增至2022年的
25.5%，绝对财富增长了4.27倍；55-69岁人群的财富占比也
从33.8%增至42.1%，绝对财富增长了4.09倍。社会的财富分配
越来越集中于老年人群以及即将进入老年的群体，推动了对健康
保健基础设施需求和盈利潜力的增加。

二、老龄化的时代红利
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政策支持和时代红利都是Welltower成功的外因，真正使其从行
业中脱颖而出的是公司自身寻求突破的内因。在每一个重要环节
上持续优化，日积月累形成势能助力公司成为行业龙头。Well-
tower作为房东和合作者，主要从激励、赋能、调整三个方面来
把控合作、运筹全局。

Healthcare REITs虽然专注于Healthcare行业，但它们本质上仍
然是房地产投资信托（REITs），其主要业务是房地产投资，而
不具备对旗下物业的专业经营能力。如何选择适合且优秀的运营
商，并保持长期、稳定、深度共赢的合作关系，是决定运营回报
率的重要因素。通过RIDEA架构，Welltower积极选择卓越的运
营商，并在合作中引入激励机制，充分激发运营商的潜力，以提
升运营效率，这是Welltower与竞争对手拉开差距的关键因素。

1)  挑选优秀的管理者并建立长期且深度的合作

与时俱进，提升运营效率



I.传统的委托管理模式：无论物业的经营状况如何，运营商按照
合同收取固定比例的租金作为管理费用。例如，Welltower在加
拿大与Chartwell的合作采用了这种模式。然而，目前Welltower
正在逐步退出这种合作模式，选择与其他运营商合作并采用更先
进的模式。

II.RIDEA 2.0：运营商除了收取固定比例的管理费，还基于经营
表现获得额外的激励费。

III.RIDEA 3.0：根据收入增速的不同水平，运营商可以获得阶梯
化的管理收入和激励费。运营商和REITs主体共同承担市场下行
风险，共享上行收益。截至2019年，约80%的运营商选择在3.0
模式下与Welltower合作。

IV.RIDEA 4.0：在美国国税局于2022年底对公司的投资组合做
出有利裁决后，Welltower推出了“Project Transformer”平台，
意味着公司将合同重心从“以营收为中心”转变为“以利润为中心”。

合同进化时间线

RIDEA结构下的合作模式经历了不断的迭代：
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Welltower非常重视大数据和新兴技术在资产管理上的运用，致
力于打造业界领先的数据分析平台。公司的高级副总裁Swagat 
Banerjee花了8年时间不断改进和完善数据分析平台，于2023
年初晋升为公司首席数据官（Chief Data Officer）。数据分析
平台拥有对物业内部运营全面信息的掌握，持续提供让运营商降
本增效的机会。该平台还专注于通过与终端客户的互动过程加强
对客户的了解，有助于提升获客效率。

为了进一步提升效率，Welltower推动了资产管理平台与数据分
析平台的融合。资产管理团队不断识别能够推动运营效率、提升
收入的机会；随后，资产管理和商业智能团队利用物业层面和微
观市场层面的数据分析，生成可操作的见解，并制定有针对性的
管理提升计划；最后，资产管理团队和运营伙伴共同实施计划，
并对实施过程进行量化跟踪，持续进行反馈。公司的COO John 
Burkart在2021年中加入Welltower，他曾在采访中举例，市场
营销费用作为运营成本中的重要一项，通常占年营收的2-3%，
而借助数据分析平台的帮助，这一费率有望降至与多家庭物业相
近的0.6%水平。

2)  打造全面的数据分析平台辅助决策制定
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通过RIDEA结构的不断迭代和优化，Welltower的同店净营业收
入（SSNOI）增速明显改善。截至2023年第三季度，SSNOI已
经达到14.1%。特别是老年住宅物业（Senior Housing Operat-
ing）的SSNOI更是惊人地达到了24.2%，远超过NNN结构下约
3%的平均增速水平。



2022年，Welltower的主要合作运营商ProMedica遭遇财务危机，
导致Welltower股价下跌。为应对危机，Welltower紧急采取措
施，要求ProMedica退出两者的合资企业（Joint Venture），
Welltower占该JV的85%股份。随后，Welltower选择了Integra 
Health作为新的合作伙伴，成立了新的合资企业，并将之前由
ProMedica管理的147个物业转入新合资企业。

到了2023年底，Welltower解除了与加拿大运营商Chartwell的
合作。两家公司的合资企业成立于2012年，当时的合同是基于
RIDEA 1.0的合作模式，已经无法满足Welltower对运营商和合作
模式的当前要求。这表明Welltower不仅关注旗下物业的管理状
况，还注重合资企业本身的财务和运营情况。

Welltower通过其资产管理流程监控物业的经营状况，包括对每
个物业的月度财务报表和关键运营数据的回顾、审查运营商的财
务状况和信用水平、对物业状况进行巡视以及检查合规情况。

3)  严格执行淘汰制，更换经营不善的运营商
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一旦发现运营商的经营、财务和合作模式不符合预期，Well-
tower会果断更换运营商。在选择合作伙伴时，Welltower采用
了区域密度战略，即更加注重已有的合作伙伴，通过加深合作，
扩大运营商管理规模，实现成本降低和效率提高。

2007年的RIDEA法案为房地产投资信托（REITs）机构提供了新
的业务增长机会，Welltower充分利用了这一政策改革所带来的
机遇，积极探索物业管理领域的盈利机会。通过建立合资企业，
并持续升级RIDEA合作结构，公司成功提升了物业的运营效率。
除此之外，Welltower还充分重视科技的力量，打造了全面高效
的数据服务平台，并将其与资产管理平台进行了整合。公司巧妙
抓住了美国老龄化进程加速的时代机遇，将自身发展成了
Healthcare REITs领域的领军者。

本文主要介绍了Welltower在成功路径上所受益的外部因素和其
内部管理因素。在接下来的篇章中，我们将深入剖析Welltower
旗下的物业类型、物业位置以及投资策略，以更全面地了解这家
机构的成功之道。

总结
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