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万亿蓝海扬帆起航，行远自迩未来可期 
 
基本结论 

2021 年 4 月 23 日，沪深交易所正式受理 REITs 项目，随后首批 9 只公募基
础设施 REITs 陆续获批并完成网下询价、定价及发售工作，于 6 月 21 日在交易
所正式上市，我国公募基础设施 REITs 靴子落地，万亿蓝海市场正式扬帆起航。 

 国内公募基础设施 REITs 采取现金流折现法进行估值。在美国 REITs 常用估
值方法为 P/FFO 法，FFO（Fund from Operations）是 NAREIT 提出的用于衡
量 REITs 表现的指标，P/FFO 乘数是参考同类 REITs 并结合市场环境所确定
的乘数，属于相对估值思路。国内公募 REITs 处于起步阶段，考虑到基础设
施 REITs 现金流相对稳定，《公开募集基础设施证券投资基金运营操作指引
（试行）》提出将收益法中现金流折现法（DCF）作为主要评估方法。 

DCF 估值的核心参数一是未来现金流、二是贴现率、三是存续期限，对
于产权类项目，期末资产处理损益也将对估值结果产生一定影响。本文基于
招募说明书披露的相关信息，设定各估值参数，对首批 9 只 REITs 产品进行
DCF 估值分析，从测算结果看首批 REITs 项目内部收益率（IRR）在 5%-8%之
间，其中普洛斯 REIT 的 IRR 最高，为 7.50%（测算值仅供参考）。 

除估值模型计算的评估价值之外，基金净值与交易价格也是与公募基础
设施 REITs 相关的价格指标，其中基金净值在半年末/年末披露，以成本法
进行估值计量；交易价格实时披露，由买卖双方交易形成。REITs 的评估价
值与交易价格对投资决策更具参考意义。 

 首批公募基础设施 REITs 涨幅亮眼，影响 REITs 交易价格的因素包括底层资
产基本面变化、供需格局变化、宏观环境变化等。首批产品上市首日平均涨
幅为 5.21%，其中博时蛇口产园 REIT 涨幅最高（14.72%）；上市以来（截至
2021/11/5）平均涨幅为 17.15%，其中中金普洛斯 REIT 涨幅最高
（28.46%）。影响 REITs 价格变化的因素较多，如底层资产运营基本面变
化、供需格局变化、宏观环境变化等等。 

目前公募基础设施 REITs 价格波动主要受需求端影响，上市初期由于市
场此前并无此类标的，且在利率中枢下行、地产收紧的大背景下，CMBS、类
REITs、融资类信托等产品发行量下降，更突显产品的稀缺性与配臵价值，
市场的投资情绪高涨，上市首周过后交投活跃度下降，REITs 长期配臵属性
强于交易属性。在 7 月中旬央行全面降准、8 月下旬以来创业板大幅调整下
跌时，REITs 交投有所回暖，可见在流动性充裕或高风险资产下跌有避险需
求时，资金对 REITs 的关注度大幅提升，从而推升二级市场价格。 

 公募基础设施 REITs 分析框架核心聚焦于底层标的质量及运营管理能力。首
批公募基础设施 REITs 持有的标的项目分别属于产业园区、仓储物流、收费
公路、环保水务。不同行业中影响现金流的因素各不相同，因此分析指标也
有所差异，产业园区类/仓储物流类的 REITs 关注地段、租金、出租率/空臵
率、租户结构、租约期限分布等指标；收费公路类 REITs 关注地段、车道
数、收费里程、车流量、特许经营权期限等指标；环保水务类 REITs 关注污
水/垃圾处理价、处理量、处理成本、政策补贴、特许经营权期限等指标。 

 建议投资者以打新或长期配臵的方式参与公募基础设施 REITs 市场。优质项
目在发售中往往供不应求，首批中部分 REITs 上市首日涨幅超 10%，打新收
益可观。此外，对于市场价格波动相对低的基础设施类项目而言，配臵属性
强于交易属性，建议采取长期配臵的方式分享基础设施项目发展红利。 

风险提示：政策调整、项目营收不及预期、流动性不足、估值波动等风险。 
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一、公募基础设施 REITs 靴子落地，万亿蓝海杨帆起航  

REITs（Real Estate Investment Trusts，即不动产投资信托基金）是以发
行收益凭证的方式募集投资者的资金，主要以能够产生相对稳定收益的不动产
为投资标的，由专业团队经营管理，以标的不动产产生的收益为主要收入来源，
并且将绝大部分收益分红给投资者的一种信托基金。自 20 世纪 60 年代在美国
推出以来，已有 40 多个国家（地区）发行了该类产品，其投资领域由最初的
房地产拓宽到酒店商场、工业地产、基础设施等，已成为专门投资不动产的成
熟金融产品。 

2020 年 4 月底，随着证监会与发改委联合出台《关于做好基础设施领域不
动产投资信托基金（REITs）试点项目申报工作的通知》，我国公募 REITs 试点
工作正式拉开帷幕；2021 年 4 月 23 日，上海证券交易所与深圳证券交易所正
式受理 REITs 项目，经过不到一个月的时间，5 月中旬首批 9 只公募基础设施
REITs 通过审核，获证监会批复注册生效，并于 2021 年 6 月 21 日分别在沪深
两地交易所上市。我国公募基础设施 REITs 靴子落地，万亿蓝海市场正式扬帆
起航。 

1.1、国内公募基础设施 REITs 政策框架已初步成型 

2020 年 4 月底，证监会与发改委联合出台《关于做好基础设施领域不动产
投资信托基金（REITs）试点项目申报工作的通知》，公募基金 REITs 试点工作
正式拉开帷幕。2020 年 8 月起相关指导意见不断印发，试点工作紧锣密鼓展开，
证监会发布《公开募集基础设施证券投资基金指引（试行）》（下文简称《指
引》）；上交所、深交所相继起草相关配套业务规则并向社会公开征求意见，进
一步厘清基础设施 REITs 发售、上市、交易、收购、信息披露、退市等业务环
节相关操作细节；中证协发布《公开募集基础设施证券投资基金网下投资者管
理细则》，梳理了基础设施基金的网下询价细节，基金业协会发布了《公开募集
基础设施证券投资基金尽职调查工作指引（试行）》、《公开募集基础设施证券投
资基金运营操作指引（试行）》，规范了公募 REITs 尽职调查工作，明确了运行
过程中关于会计核算、收益分配等问题，自上而下的公募基础设施 REITs 政策
体系初步成型。 

图表 1：公募基础设施 REITs政策框架 

 
来源：发改委、证监会、中证协、中基协网站，国金证券研究所 

 

规则属性 文件简称 文件 发布时间 发布机构 涉及环节

《通知》
《关于推进基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）试点

相关工作的通知》
2020/4/24 发改委、证监会 总体推进工作统筹

《试点申报通知》
《关于做好基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）试点

项目申报工作的通知》
2020/8/4 发改委 项目申报

《指引》 《公开募集基础设施证券投资基金指引（试行）》 2020/8/7 证监会 基金审核

《上海证券交易所公开募集基础设施证券投资基金（REITs）

业务办法（试行）》
2021/1/29 上交所

《深圳证券交易所公开募集基础设施证券投资基金业务办法

（试行）》
2021/1/29 深交所

《上海证券交易所公开募集基础设施证券投资基金（REITs）

规则适用指引第1号——审核关注事项（试行）》
2021/1/29 上交所

《深圳证券交易所公开募集基础设施证券投资基金业务指引

第1号——审核关注事项（试行）》
2021/1/29 深交所

《上海证券交易所公开募集基础设施证券投资基金（REITs）

规则适用指引第2号——发售业务（试行）》
2021/1/29 上交所

《深圳证券交易所公开募集基础设施证券投资基金业务指引

第2号——发售业务（试行）》
2021/1/29 深交所

《网下投资者管理细则》 《公开募集基础设施证券投资基金网下投资者管理细则》 2021/1/29 中国证券业协会
基金发售（网下询价、

认购环节）

《尽调工作指引》
《公开募集基础设施证券投资基金尽职调查工作指引（试

行）》及《起草说明》
2021/2/8 中国基金业协会 基金审核

《运营操作指引》
《公开募集基础设施证券投资基金运营操作指引（试行）》

及《起草说明》
2021/2/8 中国基金业协会 基金运营

基金发售、上市、交易

、运营

基金上市

基金发售

顶层设计

核心配套规则

配套自律规则

《业务办法》

《业务审核指引》

《发售业务指引》
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根据上述政策框架梳理公募基础设施 REITs 申报监管流程，发改委、证监
会、交易所分别对项目审批、基金审核、上市交易三个核心环节分别进行把关：
1）由地方发改委按照“聚焦合规优质资产”的试点原则进行项目初审，并对合
格项目报送至国家发改委；2）国家发改委将符合条件项目推荐至中国证监会，
由证监会进行基金层面的审批；3）拟在交易所上市的基金，同步向交易所提交
相关材料进行上市审核与挂牌条件确认。 

REITs 的核心是底层标的项目，从项目申报审批的相关规定看，试点政策
强调聚焦重点地区、重点行业的优质合规资产，同时鼓励信息网络等新型基础
设施以及国家战略性新兴产业集群等开展试点，项目应具有成熟的经营模式及
市场化运营能力，已产生持续稳定的收益及现金流，投资回报良好，并具有持
续经营能力，较好的增长潜力。同时，政策明确指出酒店、商场、写字楼、公
寓、住宅等房地产项目不属于试点范围。 

《指引》作为公募基础设施 REITs 的纲领性文件，对公募 REITs 的产品运
作模式、投资范围、融资限制、发售方式、成立条件、各主体资质与责任等方
面均有所规定。 

产品运作模式方面，我国公募 REITs 采取契约制模式，封闭式运作，据已
申报项目披露，公募 REITs 基金期限应不低于特许经营期限。公募 REITs 在经
交易所依法审核同意后，可上市交易。 

投资范围方面，80%以上基金资产投资于基础设施资产支持证券（资产支
持证券的发行人应为与基金管理人存在实际控制关系或受同一控制人控制的管
理人），其余基金资产应当依法投资于利率债，AAA 级信用债，或货币市场工
具。 

融资限制方面，《指引》明确公募 REITs 直接或间接对外借入款项，不得
依赖外部增信，用途限于基础设施项目日常运营、维修改造、项目收购等，且
基金总资产不得超过基金净资产的 140%。 

分配比例方面，《指引》中规定，基金管理人主动运营管理基础设施项目以
获取稳定现金流，并将 90%以上合并后基金年度可供分配金额按要求分配给投
资者。 

发售方式方面，公募 REITs 份额认购价格类似于新股上市询价，通过网下
询价的方式确定，网下投资者为证券公司、基金管理公司、信托公司、财务公
司、保险公司、合格境外机构投资者、商业银行及其理财子公司、符合规定的
私募基金管理人以及其他中国证监会认可的专业机构投资者。全国社会保障基
金、基本养老保险基金、年金基金等可根据有关规定参与基础设施基金网下询
价。发售比例方面，基础设施项目原始权益人或其同一控制下的关联方参与基
础设施基金份额战略配售的比例合计不得低于本次基金份额发售数量的 20%，
其中基金份额发售总量的 20%持有期自上市之日起不少于 60 个月，超过 20%
部分持有期自上市之日起不少于 36 个月，基金份额持有期间不允许质押。扣
除战略配售部分后，向网下投资者发售比例不得低于本次公开发售数量的 70%。
对网下投资者进行分类配售的，同类投资者获得的配售比例应当相同。公众投
资者通过基金销售机构以询价确定的认购价格参与基础设施基金份额认购。 

成立条件方面，基金募集期届满时需满足基金份额总额达到准予注册规模
的 80%，募集资金规模不低于 2 亿元，投资人不少于 1000 人，原始权益人或
其同一控制下的关联方按规定参与战略配售。 

各主体资质与责任方面，《指引》对基金管理人与托管人提出专业胜任要求，
明确其诚实守信、谨慎勤勉的受托职责，同时可借力发挥外部管理机构、会计
师事务所、评估机构等的专业能力。基金管理人需成立满 3 年，有独立的基础
设施基金投资管理部门，配备不少于 3 名具有 5 年以上基础设施项目运营或基
础设施项目投资管理经验的主要负责人员，其中至少 2 名具备 5 年以上基础设
施项目运营经验。 
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1.2、海外 REITs 市场发展经验与借鉴 

自 1960 年美国推出 REITs 以来，目前已有近 40 个国家/地区搭建了
REITs 市场，为更多投资者提供参与不动产项目投资的机会，并为不动产项目
提供更丰富的融资渠道及退出方式。 

图表 2：全球近 40 个国家/地区建立了 REITs市场（截至 2020 年末） 

 
来源：NAREIT，国金证券研究所 

根据 EPRA（EUROPEAN PUBLIC REAL ESTATE ASSOCIATION）披露
的数据，2019 年末全球 79 个国家/地区商业不动产的总市值超 31.1 万亿美元，
其中公开上市证券部分市值约为 3.8 万亿美元，在公开上市证券内，REITs 市
值约为 2 万亿美元。 

分区域来看，北美发达市场上市房地产证券市值总额约为 1.38 万亿美元，
其中上市 REITs 市值约为 1.33 万亿美元，占比约 96%；欧洲发达市场上市房
地产证券市值总额约为 5640 亿美元，其中上市 REITs 市值约为 2410 亿美元，
占比约 43%；亚太发达市场上市房地产证券市值总额约为 789 亿美元，其中上
市 REITs 市值约为 368 亿美元，占比约 47%；全球发展中市场上市房地产证券
市值总额约为 1088 亿美元，其中上市 REITs 市值约为 100 亿美元，占比约
9%。由此可见北美作为 REITs 的起源地，也是目前 REITs 发展最为成熟区域，
REITs 占上市房地产证券比例超九成；欧洲及亚太发达市场其次，REITs 占上
市房地产证券比例均超四成；而发展中市场 REITs 大多处于尚待建设或刚起步
阶段，REITs 占上市房地产证券比例不足一成。 
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图表 3：全球公募 REITs规模分布（截至 2019 年末） 

 

来源：EPRA，国金证券研究所 

注：图中圆圈内数值表示各区域上市房地产证券市值总额，深色部分代表上市 REITs市值总额 

在目前已搭建 REITs 市场的近 40 个国家/地区里，美国的 REITs 市场是目
前全球最为成熟的 REITs 市场，是各国 REITs 体系搭建的标杆；新加坡的
REITs 市场采取契约制模式，与我国当前公募基础设施 REITs 试点相同，在制
度建设上具备一定借鉴意义；中国香港的 REITs 同样采取契约制，且部分
REITs 项目的底层标的位于大陆地区，在项目投资框架上具备一定借鉴意义。 

REITs 大多在经济衰退、萧条或房地产市场遭受冲击的背景下推出，以增
强房地产融资能力，提高房地产资产竞争力，盘活巨额存量市场为目的。比如
美国，20 世纪 50 年代美国经济增长下滑，二战后的退伍军人以及广大居民的
住房需求旺盛，推动了房地产市场的发展，助力 REITs 的诞生。对于新加坡而
言，20 世纪 80 年代的经济萧条，叠加 1997 年的亚洲金融危机，让市场与政
府均认识到房地产开发及投资的风险，以及房地产融资途径扩充的迫切性，在
此背景下，新加坡金融监管局开始研制 REITs 的指导方针，建立了新加坡
REITs 市场。对于中国香港而言，1997 年的亚洲金融危机同样对香港房价产生
了巨大冲击，出台新政为房地产市场注入新活力势在必行，香港证监会颁布
REITs 守则，打开了香港 REITs 市场。 

从组织架构上看，REITs 有契约制和公司制两种模式，公司制下 REITs 持
有人持有的为公司股份，契约制下 REITs 持有人持有的为基金份额。公司制的
优势是组织结构稳定；契约制的优势是各方的权利义务明确。目前美国 REITs
大多以公司制的形式存在，新加坡、中国香港的 REITs 以契约制的形式存在。 

在设立要求上，美国和新加坡均对投资者数量以及集中度做了相关规定，
中国香港在此方面无限制。在上市规定上，美国可以自由选择，新加坡如果要
享受税收优惠则必须在新交所上市，香港则必须在联交所上市。 

在投资要求上，美国、新加坡、中国香港均明确要求主要投资于可实现营
收的不动产（75%以上）。整体看，除了 75%原则之外的部分，美国的投资范
围相对更宽泛一些。在融资杠杆限制上，美国没有上限规定，新加坡 2020 年
将杠杆上限由此前的 45%提高至 50%，中国香港的杠杆上限规定为 45%。 

在分配要求上，美国、新加坡、中国香港均明确要求将至少 90%以上的相
应收入分配出去。高分配比例的要求限制了 REITs 的外围拓展能力，约束其作
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为投资工具而非经营工具的定位，避免过度资金涌入房地产行业，充分保护投
资者利益。 

在税收优惠政策上，REITs 往往涉及不动产转移交易，其中涉及的税务繁
多，海外成熟的 REITs 市场一般对 REITs 层面以及投资者层面均有特定的税收
政策，对重复征税以及税率过重的部分提供一部分优惠，税收优惠政策可以说
是各国家/地区 REITs 市场得以发展的基本保障。在美国，REITs 分配股利部分
免税，交易部分的税收可通过 UPREIT 结构递延；在新加坡，REITs 已分配利
润部分免税，对交易层面涉及的印花税等也有一定的优惠政策；在中国香港，
REITs 可通过设立 SPV 的方式持有不动产享受更多税收优惠，同样的，REITs
已分配利润部分免税。整体来看，三地均对 REITs 分配环节产生的税费有较大
的优惠力度，而对 REITs 交易环节的税费，优惠力度会弱一些。这种税收政策
也体现出 REITs 是一个投资品种的特征，防止发行人利用 REITs 进行投机交易，  

图表 4：美国、新加坡、中国香港 REITs市场对比 

 

来源：EPRA，国金证券研究所 

在市场规模方面，根据 NAREIT 披露的数据，截至 2020 年末，美国公募
REITs 共计 223 只，规模达 1.25 万亿美元；根据 SGX披露的数据，截至 2021
年 4 月末，在新交所上市的 REITs 合计有 42 只，总市值超过 1110 亿新元；根
据 SFC 披露的数据，截至 2020 年半年末，共有 12 只 REITs 在香港联合交易
所交易，市值合计为 2165 亿港币。 

从上述数据来看，不论是公司制为主的美国 REITs 市场，还是采取契约制
的新加坡、中国香港 REITs 市场，均呈现出市场整体规模大、但 REITs 数量不
多的特征，单只 REITs 规模的体量更接近一家上市公司的规模，比传统资管产
品要大很多。单体规模大是因为 REITs 的底层标的为不动产物业，单个不动产
物业的价值/估值往往较高，这导致 REITs 天然具备规模较大的特征。而从数量
上看，股票市场的个股数量与资管市场产品数量往往动辄上千，但 REITs 的数
量，即便是最发达的美国市场也不过数百只，新加坡和中国香港的 REITs 甚至
不足百只，这往往是因为： 

1）各国对能作为 REITs 的不动产物业有稳定运营及盈利要求，虽然不动
产种类繁多，数量庞杂，但能达到相应要求的仍属少数。 

2）REITs 对设立主体的要求很高，如果是内部管理模式，则要求公司不仅
具备房地产信托管理能力、还要具备商业运营能力，在美国如果想不停的扩募
变大，还需要具备一定的房地产开发能力。而如果是外部管理模式，除了需要
具备房地产信托管理能力外，也需要有遴选外部管理人员的能力，同时要有专
业团队与外部管理方进行对接，能满足各方要求的主体也属少数。 

3）在美国这样相对成熟的 REITs 市场中，REITs 可以通过并购的方式扩
募规模，前期具备 REITs 运营经验的公司更能吸引优质的标的资产，REITs 市
场存在一定马太效应。总的来看，REITs 虽然为公众投资者提供了参与规模庞

项目 美国 新加坡 中国香港

REITs元年 1960 1999年 2003年

REITs立法框架
未独立立法

基于税法 Internal Revenue Code
专项立法

Property Fund Guidelines
专项立法

Code on Real Estate Investment Trusts

REITs架构
公司制

可自主选择是否上市

契约制
若想享受税优条款，需在新加坡交易所上

市

契约制
必须在香港联合交易所上市

设立要求
至少有100位投资人

前五大投资人持有的份额不能超过50%

不少于500名份额持有人持有25%以上的
REITs总市值

在新交所上市需初始市值不低于3亿新元

获得SFC的授权
有指定的信托人、管理公司、独立的评估

机构

投资要求 至少75%以上投资于房地产
至少75%的资产投向可产生利润的不动产标

的

主要投资于可盈利的房地产标的
非盈利房地产部分不得超过REITs净资产的

10%
融资杠杆 无限制 上限50% 上限45%

分红比例 至少90%以上应税收入 至少90%的应税收入 至少90%的税后净收入

税优政策

REITs层面-已分配股利部分免税；UPREIT
解构递延交易税费

持有人层面-对个人投资者有税率优惠
境外REITs资产-按美国税法框架纳税

REITs层面-已分配利润部分免税；交易需
缴纳印花税

持有人层面-对个人投资者免税
境外REITs资产-REIT层面同境内规定；个

人及机构均免税

REITs层面-直接持有、通过SPV持有规定不
同；交易层面印花税

持有人层面-个人与机构投资者均免税
境外REITs资产-REIT层面根据当地的纳税

规定执行
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大的不动产投资途径，但对不动产项目、设立方以及运营方的要求均较高，这
在一定程度上对供给形成抑制，从而形成规模大、数量少的市场特征。 

 

二、首批公募基础设施 REITs 概况 

2021 年 4 月 23 日，上海证券交易所与深圳证券交易所正式受理 REITs 项
目；5 月 17 日，首批 9 只公募基础设施 REITs 获证监会批复，注册生效；6 月，
首批 9 只公募基础设施 REITs 陆续完成网下询价定价及发售工作，于 6 月 21
日分别在对应申请的交易所上市交易。 

2.1、首批公募基础设施 REITs 基本情况 

首批 9 只公募基础设施 REITs 有 4 只经深交所受理注册，分别是博时招商
蛇口产业园封闭式基础设施证券投资基金、红土创新盐田港仓储物流封闭式基
础设施证券投资基金、平安广州交投广河高速公路封闭式基础设施证券投资基
金、中航首钢生物质封闭式基础设施证券投资基金（下文分别简称“博时招商
蛇口产业园 REIT”、“红土创新盐田港 REIT”、“平安广交投广河高速 REIT”、
“首钢绿能 REIT”）；有 5 只经上交所受理注册，分别是东吴-苏州工业园区产
业园封闭式基础设施证券投资基金、富国首创水务封闭式基础设施证券投资基
金、华安张江光大园封闭式基础设施证券投资基金、浙商证券沪杭甬高速封闭
式基础设施证券投资基金、中金普洛斯仓储物流封闭式基础设施证券投资基金
（下文分别简称“东吴苏园 REIT”、“首创水务 REIT”、“张江 REIT”、“浙江
杭徽 REIT”、“普洛斯 REIT”）。 

首批 9 只公募基础设施 REITs 的管理人分别为博时基金、红土创新基金、
平安基金、中航基金、东吴基金、富国基金、华安基金、浙商资管、中金基金，
其所管理 REIT 持有的 ABS 管理人分别为博时资本、深创投红土资管、平安证
券、中航证券、东吴证券、富国资管、国泰君安证券资管、浙商证券资管、中
金公司，各 REIT 所持项目的运营管理人均为项目原始的运营管理方。 

图表 5：首批公募基础设施 REITs概况 

基金名称 上市场所 基金管理人 ABS 管理人 项目运营管理人 财务顾问 
博时招商蛇口产业园封闭式基

础设施证券投资基金 
深交所 博时基金 博时资本 深圳市招商创业有限公司 招商证券 

红土创新盐田港仓储物流封闭
式基础设施证券投资基金 

深交所 
红土创新基

金 
深创投红土资产
管理（深圳） 

深圳市盐田港物流有限公司 国信证券 

平安广州交投广河高速公路封
闭式基础设施证券投资基金 

深交所 平安基金 平安证券 
广州交通投资集团有限公司 
广州高速运营管理有限公司 

平安证券 

中航首钢生物质封闭式基础设
施证券投资基金 

深交所 中航基金 中航证券 首钢生态 华泰联合 

东吴-苏州工业园区产业园封闭

式基础设施证券投资基金 
上交所 东吴基金 东吴证券 

苏州工业园区科技发展有限公司、苏

州工业园区建屋产业园开发有限公司 
- 

富国首创水务封闭式基础设施

证券投资基金 
上交所 富国基金 富国资管 北京首创股份有限公司 光大证券 

华安张江光大园封闭式基础设

施证券投资基金 
上交所 华安基金 

国泰君安证券 

资管 
上海集挚咨询管理有限公司 国泰君安 

浙商证券沪杭甬高速封闭式基

础设施证券投资基金 
上交所 浙商资管 浙商证券资管 浙江沪杭甬高速公路股份有限公司 中金公司 

中金普洛斯仓储物流封闭式基

础设施证券投资基金 
上交所 中金基金 中金公司 普洛斯投资(上海)有限公司 中金公司 

 

来源：产品招募说明书，国金证券研究所 

各家管理人均为基础设施 REIT 配备了多名基金经理，除首钢绿能 REIT 配
臵 4 位基金经理以外，其余各家均配臵了 3 位基金经理，基金经理多为拥有多
年相关基础设施项目运营管理经验的资深从业者。多基金经理管理模式下，内
部通常也会有进一步的职能分工，如有的基金经理负责投资的相关事项，有的
基金经理负责项目的运营管理事项；基于所承担的不同的管理工作，可能有的
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基金经理在基金公司工作，协调内部相关事项，而有的基金经理在项目所在地
工作，便于对项目的日常运营进行管理。 

从各 REITs 持有的底层资产性质看，可分为产权和特许经营权两大类，产
权类项目的现金流来源包括现金分派及到期资产处臵两部分，特许经营权项目
的现金流来源为现金分派，到期以后若无续期安排，资产通常是无偿上交国家。
首批公募基础设施 REITs 中有 5 只为产权类项目，其中 3 只为产业园区类项目，
2 只为仓储物流类项目；其余 4 只为特许经营权类项目，其中 2 只为环保类项
目，2 只为收费公路类项目。 

具体来看，张江 REIT 持有的基础设施项目为张江光大园，基金存续期为
20 年；东吴苏园 REIT 持有的基础设施项目为苏州工业园区的国际科技园五期
B 区和 2.5 产业园一期、二期，基金存续期为 40 年；博时招商蛇口产业园
REIT 持有的基础设施项目为蛇口网谷产业园，基金存续期为 50 年；普洛斯
REIT 持有的基础设施项目为分布于京津冀、长三角、大湾区三大城市群的 7 
个仓储物流园，基金存续期为 50 年；红土创新盐田港 REIT 持有的基础设施项
目为现代物流中心项目，包括 4 座仓库、1 栋综合办公楼及 1 座气瓶站，基金
存续期为基金合同生效日起至 2057 年 6 月 29 日；首钢绿能 REIT 持有的基础
设施项目为生物质能源项目、残渣暂存场项目、餐厨项目，基金存续期为 21
年；首创水务 REIT 持有的基础设施项目为深圳市福永、松岗、公明水质净化
厂 BOT 特许经营项目及合肥市十五里河污水处理厂 PPP 项目 2 个子项目，基
金存续期为基金合同生效日至 2047 年 9 月 29 日；浙江杭徽 REIT 持有的基础
设施项目为杭徽高速公路浙江段及其相关构筑物资产组的收费权，基金存续期
为 20 年；平安广交投广河高速 REIT 持有的基础设施项目为广州至河源高速公
路广州段项目，基金存续期为 99 年。 

图表 6：首批公募基础设施 REITs所持底层资产及存续期 

基金
代码 

基金简称 项目类型 底层资产 基金存续期 项目性质 

508000 张江 REIT 产业园区 张江光大园 20 年 产权 

508027 东吴苏园 产业园区 
位于苏州市苏州工业园区的国际科技园五期 B区

和 2.5 产业园一期、二期项目 
40 年 产权 

180101 
博时招商蛇口
产业园 REIT 

产业园区 位于蛇口工业区的蛇口网谷产业园 50 年 产权 

508056 普洛斯 仓储物流 
分布于京津冀、长三角、大湾区三大城市群的 7 

个仓储物流园 
50 年 产权 

180301 
红土创新盐田

港 REIT 
仓储物流 

现代物流中心项目，包括 4 座仓库、1栋综合办

公楼及 1座气瓶站 

基金合同生效日起至

2057 年 6 月 29 日 
产权 

180801 首钢绿能 
垃圾处理及

生物质发电 
生物质能源项目、残渣暂存场项目、餐厨项目 21 年 特许经营权 

508006 首创水务 污水处理 

深圳市福永、松岗、公明水质净化厂 BOT特许经

营项目及合肥市十五里河污水处理厂 PPP 项目 2
个子项目 

基金合同生效日至

2047 年 9 月 29 日 
特许经营权 

508001 浙江杭徽 收费公路 
杭徽高速公路浙江段及其相关构筑物资产组的收

费权 
20 年 特许经营权 

180201 
平安广交投广

河高速 REIT 
收费公路 广州至河源高速公路广州段项目 99 年 特许经营权 

 

来源：产品招募说明书，国金证券研究所 

2.2、首批公募基础设施 REITs 产品结构 

公募 REITs 主要采取“公募+专项计划+项目公司（SPV）+标的资产”的
交易结构，主要特点是：1）80%以上基金资产投资于基础设施资产支持证券，
并持有其全部份额； 2）基金通过资产支持证券和项目公司等特殊目的载体取
得基础设施项目完全所有权或经营权利；3）基金管理人主动运营管理基础设施
项目（可委托外部专业运营管理机构运营，但不因委托而免责），以获取基础设
施项目租金、收费等稳定现金流为主要目的。 
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图表 7：公募基础设施 REITs结构示意图 

 
来源：上海证券交易所，国金证券研究所 

首批 9 只公募基础设施 REITs 的产品架构均通过“公募基金+ABS”的模
式向下穿透实现了对项目公司股权的直接持有，但在具体交易流程上，存在一
定的差异。这个差异点在于 REITs 所对应持有的资产支持专项计划，是直接受
让项目公司原股东 100%的股权和债权，如普洛斯 REIT；还是先设立 SPV 间
接持有，后续再通过项目公司反向吸收合并 SPV的方式实现直接持有，如博时
招商蛇口产业园 REIT。前者需要 REITs 有充足的现金流，而后者可降低短期
的现金流压力。此外，经营收益向股东方还本付息的部分不需要缴纳企业所得
税，加入一定比例的债权可以达到税收结构优化的作用，因此部分 REITs 在搭
建架构时选择“股权+债权”的模式。 

2.3、首批公募基础设施 REITs 费用结构 

公募基础设施 REITs 在基金层面的费用主要有管理费、托管费、认购费，
首批的 9 只产品在托管费和认购费的费率和结构上差异不大，但在管理费的设
臵上显著不同。 

管理费方面，首批 9 只产品，除了博时招商蛇口产业园 REIT 采取固定管
理费模式以外，其余 8 只均采取“固定管理费+浮动管理费”模式。 

博时招商蛇口产业园 REIT 每年的固定管理费分为两个部分，一部分是
“基金净资产*0.15%”，按日预提，另一部分是“当年度可供分配金额*3.50%”，
一次性收取。 

采取“固定管理费+浮动管理费”模式的 8 只产品，在固定管理费基数、
费率设臵，以及浮动管理费计提结构上也存在较大差异。固定管理费方面，部
分 REITs 按基金净资产或募集规模的固定比例收取，也有部分 REITs 在前述基
础上，额外收取可供分配金额或营业收入的固定比例。浮动管理费方面，首批
REITs 激励的锚定标准有所不同，主要分为考核收入与现金分派率两大类，以
收入目标为锚定标准设臵不同浮动计提比例是相对主流的方法，但收入的计算
口径有所差异，有净收入、租赁收入、营业收入等。 
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图表 8：首批公募基础设施 REITs管理费概况 

基金简称 管理费 

张江 REIT 

 
A-固定管理费/年：基金净资产*0.55% 

 
B-浮动管理费/年：H=H1+H2 

H 为每年应支付的浮动管理费，最低为 0，不得为负 

H1=（上一自然年度物业资产运营净收入-物业资产运营净收入目标）×10% 
H2=上一自然年度 2物业资产运营收入总额 3×4%- 基金净资产×0.2% 

东吴苏园 REIT 

 

A-固定管理费 

固定管理费 1/年：基金净资产*0.55% 按日计提 

固定管理费 2/年：当年度可供分配金额*1.05% 一次性收取 

 

B-浮动管理费 

浮动管理费 1=（科智商管于每一基础设施项目运营收入回收期内实际收到净收入-该基础设施项目运营收入回收期

对应的国际科技园五期 B 区项目净收入目标金额）×40% 

浮动管理费 2=（园区艾派科于每一基础设施项目运营收入回收期内实际收到的净收入-该基础设施项目运营收入回

收期对应的 2.5 产业园一期、二期项目净入目标金额）×40% 

为避免歧义，基础设施项目运营收入回收期内实际收到的净收入含回收期内际收到的归属于当年及归属于以往年度

的净收入 

博时招商蛇口产业

园 REIT 

 

A-固定管理费 

固定管理费 1/年：基金净资产*0.15% 按日预提 
固定管理费 2/年：当年度可供分配金额*3.50% 一次性收取 

普洛斯 REIT 

 

A-固定管理费/年：基金募集规模*0.70% 
 

B-浮动管理费/年： 

首年：仓储租赁收入*5% 

第 2年及以后：当年仓储租赁收入 I*浮动管理费率 R 

当 I<3.2 亿元 R 取 4.8% 
当 3.2 亿元≤I≤3.8亿元 R取 5% 

当 I>3.8 亿元，R 取 5.2% 
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红土创新盐田港
REIT 

 
A-固定管理费/年：基金净资产*0.3% 

 
B-浮动管理费/年： 

浮动管理费系指以每一项目公司该自然年度的基础设施项目运营收入为基数并结合该项目公司基础设施项目运营业

绩指标计算的费用。 

浮动管理费总额为针对每一项目公司计算的浮动管理费相加之和。 

其中，运营业绩指标按照如下方式确定： 
（a）第一、二个自然年度的运营业绩指标确定方式 

于公募基金间接享有项目公司股东权利之日当年及下一个自然年度，该项目公司基础设施项目运营业绩指标以《可
供分配金额测算报告》中记载的该自然年度对应的预测运营收入（不含税、不含物业费）为准。 

（b）第三个自然年度至第五个自然年度的运营业绩指标确定方式 

自第三个自然年度起至第五个自然年度止，该项目公司基础设施项目对应的运营业绩指标为上一自然年度运营业绩

指标*（1+上一自然年度通货膨胀率）。 

（c）自第六个自然年度起的运营业绩指标确定方式 
自第六个自然年度起，每年的运营业绩指标为以上一个自然年度 12 月 31 日为基准日 

的评估报告（如果没有以该日为基准日的评估报告，则为基准日在 12 月 31 日之前且距离 

12 月 31 日最近的评估报告）所记载的按照收益法进行估值时采用的当年度基础设施项目运 

营收入水平（不含税、不含物业费）。 

 

浮动管理费具体包括如下两个部分： 
（a）第一部分 

第一部分浮动管理费的计算方法为：M = N × K × L。 

其中，N 为该项目公司该自然年度的基础设施项目运营收入（不含税、不含物业费），具体按本基金在该年度内间

接持有该项目公司股权的天数计算；K 为该项目公司对应的费率；L = 该项目公司该自然年度的基础设施项目运营

收入（不含税、不含物业费）/该项目公司该自然年度的运营业绩指标，若最终计算的结果大于 100%，则 L 为
100%。 

K 的初始值为 4%。如任一项目公司基础设施项目运营收入（不含税、不含物业费）连续两个自然年度均大于运营
业绩指标的 110%，则自下一个自然年度起该项目公司适用的 K 调整为 5%。如任一项目公司基础设施项目运营收入

（不含税、不含物业费）连续两个自然年度均大于运营业绩指标的 120%，则自下一个自然年度起该项目公司适用

的 K 调整为 6%。如任一项目公司基础设施项目运营收入（不含税、不含物业费）连续两个自然年度均大于运营业

绩指标的 130%，则自下一个自然年度起该项目公司适用的 K 调整为 7%。如任一项目公司某一自然年度的基础设施

项目运营收入（不含税、不含物业费）未能达到该自然年度对应运营业绩指标的 90%，则自下一个自然年度起该项
目公司适用的 K 调整为 4%。 

（b）第二部分 
第二部分浮动管理费累进计算。如任一项目公司基础设施项目年度运营收入（不含税、不含物业费）超过该项目公

司该年度运营业绩指标，则该项目公司基础设施项目年度运营收入（不含税、不含物业费）处于该年度运营业绩指
标的 100%-125%区间的 13%作为第二部分浮动管理费；进一步，如该项目公司基础设施项目年度运营收入（不含

税、不含物业费）超过该年度运营业绩指标的 125%，则该项目公司基础设施项目年度运营收入（不含税、不含物

业费）处于该年度运营业绩指标的 125%-150%区间的 25%作为第二部分浮动管理费；再进一步，如该项目公司基础
设施项目年度运营收入（不含税、不含物业费）超过该年度运营业绩指标的 150%，则该项目公司基础设施项目年

度运营收入（不含税、不含物业费）超过 150%部分的 45%作为第二部分浮动管理费。 

首钢绿能 

 

A-固定管理费/年：基金净资产*0.1%+可供分配金额*7% 

 

B-浮动管理费/年：年度基金可供分配金额超出 1.4 亿元部分×10%+项目公司年度运营收入超过 395,153,982.54 

元部分×20% 



首批公募基础设施 REITs 全面解析 

- 12 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

首创水务 

 

A-固定管理费/年：基金净资产*0.1%+基金营业收入*0.86% 

 
B-浮动管理费/年： 

年度 EBITDA 完成率=经审计的当期净收入指标/基金初始发行评估预测的当期净收入指标 
（a）当 EBITDA 完成率≥120%时，浮动管理费=2.6%*基金初始发行评估预测的当期“净入指标”+（经审计当期的

净收入指标-基金初始发行评估预测的当期净收入指标）*40% 

（b）当 110%≤EBITDA 完成率＜120%时，浮动管理费=2.6%*基金初始发行评估预测的当期“净收入指标”+（经审

计当期的净收入指标-基金初始发行评估预测的当期净收入指 

标）*30% 

（c）当 105%≤EBITDA 完成率＜110%时，浮动管理费=2.6%*基金初始发行评估预测的当期“净收入指标”+（经审

计当期的净收入指标-基金初始发行评估预测的当期净收入指标）*20% 

（d）当 95%≤EBITDA 完成率＜105%时，浮动管理费=2.6%*审计的净收入指标 

（e）当 85%≤EBITDA 完成率＜95%时，浮动管理费= 2.6%*审计的净收入指标*50% 

（f）当 EBITDA 完成率＜85%时，浮动管理费=0 

浙江杭徽 

 

A-固定管理费/年：基金净资产*0.125% 
 

B-浮动管理费/年： 
净现金流分派率=当年年度可供分配金额/基金设施基金募集资金金额 

1）如测算结果显示的基础设施基金净现金流分派率高于 10%(含)的，浮动管理为考核年度当年运营收入的 1.2%； 

2）如测算结果显示的基础设施基金净现金流分派率高于 9%(含)的且不足 10%的，浮动管理费为考核年度当年运营
收入的 1%； 

3）如测算结果显示的基础设施基金净现金流分派率不足 9%的，浮动管理费为考核年度当年运营收入的 0.8% 

平安广交投广河高

速 REIT 

 
A-固定管理费 

固定管理费 1/年：基金净资产*0.115% 按季计提 

固定管理费 2/月：月度已实现营业收入*1.37% 按月计提 

 

B-浮动管理费 
以项目公司累计实现营业收入及预计累计实现营业收入等基数计算，按年度计提，计算公式为：J=MAX[（(K-

H)*30%-I），0] 
J 为每年度应计提的浮动管理费 

K 为自项目公司股权交割日起至当前年度最后一日期间内，项目公司经审计财务报表累计已实现的营业收入 

H 为自项目公司股权交割日起至当前年度最后一日期间内，《基础设施项目初始评估报告》载明的项目公司预计累
计实现的营业收入 

I 为自基金合同生效之日起已累计支付的浮动管理费 

 

来源：产品招募说明书，国金证券研究所 

托管费方面，张江 REIT、东吴苏园 REIT、红土创新盐田港 REIT、浙江
杭徽 REIT、首创水务 REIT 的年托管费为“基金净资产*0.01%”，普洛斯 REIT
的年托管费为“基金募集规模*0.01%”，博时招商蛇口产业园 REIT、平安广交
投广河高速 REIT、首钢绿能 REIT 分别为“基金净资产*0.015%”、“基金净资
产*0.03%”、“基金净资产*0.05%”。 

认购费方面，首批 REITs 按照认购金额的多少设臵不同的费率，张江
REIT 以 1000 万为界分为两档，低于 1000 万的认购费率为 0.5%，大于等于
1000 万的，按每笔 1000 元收取；博时招商蛇口产业园 REIT 与浙江杭徽 REIT
以 500 万为界分为两档，500 万以下的，前者认购费率为 0.50%，后者认购费
率为 0.20%，大于等于 500 万的，按每笔 1000 元收取；其余 6 只 REITs 认购
费收取模式相同，认购金额大于等于 500 万的，按每笔 1000 元收取，认购金
额不足 500 万的分为（0，100 万）、[100 万，300 万）、[300 万，500 万）三
档，费率分别为 0.60%、0.40%、0.20%。 
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图表 9：首批公募基础设施 REITs托管费及认购费概况 

基金简称 托管费 认购费 

张江 REIT 基金净资产*0.01% 
M＜1000 万 0.50% 
M≥1000 万 每笔 1000 元 

东吴苏园 REIT 基金净资产*0.01% 

M＜100 万元 0.6% 

100 万≤M＜300 万元 0.4% 

300 万≤M＜500 万元 0.2% 
M≥500 万元 每笔 1000 元 

博时招商蛇口产业园 REIT 基金净资产*0.015% 
M＜500 万 0.50% 

M≥500 万 每笔 1000 元 

普洛斯 REIT 基金募集规模*0.01% 

M＜100 万 0.60% 

100万≤M＜300 万 0.40% 

300万≤M＜500 万 0.20% 

M≥500 万 每笔 1000 元 

红土创新盐田港 REIT 基金净资产*0.01% 

M＜100 万 0.60% 

100万≤M＜300 万 0.40% 
300万≤M＜500 万 0.20% 

M≥500 万 每笔 1000 元 

首钢绿能 基金净资产*0.05% 

M＜100 万 0.60% 

100万≤M＜300 万 0.40% 

300万≤M＜500 万 0.20% 

M≥500 万 每笔 1000 元 

首创水务 基金净资产*0.01% 

M＜100 万 0.60% 

100万≤M＜300 万 0.40% 
300万≤M＜500 万 0.20% 

M≥500 万 每笔 1000 元 

浙江杭徽 基金净资产*0.01% 
M＜500 万 0.20% 

M≥500 万 每笔 1000 元 

平安广交投广河高速 REIT 基金净资产*0.03% 

M＜100 万 0.60% 

100万≤M＜300 万 0.40% 
300万≤M＜500 万 0.20% 

M≥500 万 每笔 1000 元 
 

来源：产品招募说明书，国金证券研究所 

 

三、首批公募基础设施 REITs 估值 

REITs 本质上是资产的 IPO，对 REITs 的估值核心是对底层资产的估值，
采取的方法与股票估值有一定的相似性，但不完全相同。通过合理的方法测算
出合理的估值，方能判断目前 REITs 在市场上是高估还是低估，继而做出持有
还是买卖的决策。 

REITs 在美国已经成长为一类成熟的资产，对 REITs 的估值也形成了相对
成熟的方法论，常见的 REITs 估值方法有三种：1）基金资产净值法（NAV，
Net Asset Value）；2）P/FFO 或 P/AFFO 法；3）现金流折现法。 

目前国内首批基础设施 REITs 评估机构对底层基础设施项目的估值均采取
的是收益法，即现金流折现法，在基金存续期间，基金管理人会聘请评估机构
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对基础设施项目资产每年进行至少 1 次评估。但值得关注的是，在 REITs 成立
后，基于其封闭式的运作性质，基金管理人将于每半年末及年末披露基金资产
净值，基金管理人对基础设施基金的各项资产和负债进行后续计量时，招募书
规定除依据《企业会计准则》规定可采用公允价值模式进行后续计量外，基础
设施项目资产原则上采用成本模式计量，即以购买日的账面价值为基础，对其
计提折旧、摊销及减值，因此基金资产净值所隐含的基础设施项目价值或与评
估机构评估出的基础设施项目价值存在差异。 

3.1、海外 REITs 常用估值方法 

 资产净值法（NAV） 

通过基金资产净值来衡量 REITs 的真实价值，如独立的 REITs 研究机构
Green Street Advisor 即采取此方法对 REITs 进行估值，REITs 的净资产=经营
资产价值+其他资产价值-总负债。经营资产价值通过测算未来 12 个月的净营运
收入，并计算净营运收入的现值获取，但 REITs 经营资产公允价值的估算并不
是简单的通过列示在财务报表上的数据即可获取的，而是需要基于一系列假设
条件进行测算的值，模型假设较为复杂，该方法目前在成熟市场的使用率不高。  

 P/FFO 或 P/AFFO 法 

一些投资者认为资产净值法过度聚焦项目价值，但忽视了 REITs 的商业价
值（包括运营管理带来的价值等），REITs 本质为资产的 IPO，可以类比股票进
行估值，即 P/FFO 或 P/AFFO 估值，该指标类似股票估值体系中的 P/E 值，
目前该估值方法在海外成熟市场中使用较为普遍。 

具体的公式是 FFO*（P/FFO 乘数）或 AFFO*（P/AFFO 乘数），其中
FFO（Fund from Operations）是 NAREIT 在 1991 年提出的用于衡量 RETIs
表现的指标，FFO=（净收入+折旧+摊销+资产处臵损失）-资产处臵收益-利息
收入，AFFO（Adjusted Fund from Operations）=FFO+租金增加-资本支出-日
常维护费用；而 P/FFO 及 P/AFFO 则是参考同类 REITs 并结合市场环境所确
定的乘数，所以该方法是一种相对估值的思路，不同行业通常不具备可比性。 

 现金流折现法（DCF） 

现金流折现法的核心是认为 REITs 的价值等于未来现金流的现值，即： 

P= (∑
𝐴𝐹𝐹𝑂𝑖

(1+𝑟)𝑖
𝑛
1 +

𝐴

(1+𝑟)𝑛
−𝑂) / Shares 

其中 AFFO 为每期现金流，n 为期数，r 为贴现率，A 为期末资产处臵价值，
O 为期初资金，Shares 为份额数。现金流折现法是一种绝对估值的思路，该方
法需要考虑的核心参数包括每期现金流、折现率、以及资产处臵价格等。 

图表 10：REITs常用估值方法 

估值方法 计算方式 核心因素 

资产净值法 
净资产=经营资产价值+其他资产价值-总负债 

经营资产价值通过测算未来 12个月的净营运收入 

资产公允价值估算基于一系列相关市场参

数测算，模式假设较为复杂；该方法目前
在成熟市场的使用率不高 

P/FFO 或 P/AFFO 法 

FFO=（净收入+折旧+摊销+资产处臵损失）-资产处臵收益-

利息收入 
AFFO=FFO+租金增加-资本支出-日常维护费用 

P/FFO 及 P/AFFO 乘数参考同类 REITs 并结

合市场环境确定，相对估值法，不同行业
不具备可比性；海外市场常用估值方法 

现金流折现法 REITs 的价值等于未来现金流的现值 
核心参数包括每期现金流、折现率、以及
资产处臵价格等 

 

来源：《Investing in REITs》，国金证券研究所 

3.2、首批公募基础设施 REITs 估值方法 

国内公募基础设施 REITs 价格相关指标主要有三个，基金净值、交易价格、
评估价值，其形成方式、披露频率各不相同。其中基金净值在半年末/年末披露，
以成本法进行估值计量；交易价格实时披露，由买卖双方交易形成；评估价值
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年度披露，由第三方专业估值机构进行评估，目前评估方法均为收益法，即上
文所述的现金流折现法。 

图表 11：国内公募基础设施 REITs的三类价格指标 

价格类型 估值方法 披露频率 核心影响因素 

基金净值 成本法 半年度 初始评估值、利润、分红、折旧摊销等 

交易价格 成交价 实时 供给与需求、监管政策、市场情绪等 

评估价值 收益法 年度 未来现金流、折现率、资产处臵收益率等 
 

来源：产品招募说明书，国金证券研究所 

 基金净值 

公募基础设施 REITs《指引》规定“季度报告主要财务指标包括基金本期
收入、本期净利润、本期经营活动产生的现金流量、本期可供分配金额和单位
可供分配金额及计算过程、本期及过往实际分配金额（如有）和单位实际分配
金额（如有）等；中期报告和年度报告主要财务指标除前述指标外还应当包括
期末基金总资产、期末基金净资产、期末基金份额净值、基金总资产占基金净
资产比例等，年度报告需说明实际可供分配金额与测算可供分配金额差异情况
（如有）”，由此可见 REITs 的基金净值披露时点为半年末与年末。 

基金业协会发布的《公开募集基础设施证券投资基金运营操作指引（试行）》
中指出“基金管理人应当将基础设施基金持有的资产支持证券在个别财务报表
上确认为一项长期股权投资，采用成本法进行后续计量”，由此可见基金净值在
存续期内以成本法进行计量，不反映公允价值变动，而从上文对海外 NAV 估值
法的介绍中可以看到海外的基金净值采用的是公允价值计量法，这意味着国内
REITs 的基金净值和海外 REITs 的基金净值有着本质差异。国内 REITs 的基金
净值因无法反应公允价值变动且披露频率较低，其对投资者做投资决策的参考
性较弱（尤其是公允价值可能有明显波动的产权类项目）。 

 评估价值 

《指引》规定“基础设施基金存续期间，基金管理人应当聘请评估机构对
基础设施项目资产每年进行 1 次评估”，基金业协会在《公开募集基础设施证券
投资基金运营操作指引（试行）》中指出“基金管理人和评估机构在确定基础设
施项目或其可辨认资产和负债的公允价值时，应当将收益法中现金流量折现法
作为主要的评估方法，并选择其它分属于不同估值技术的估值方法进行校验”，
从首批 9 只公募基础设施 REITs 招募书所披露的评估报告中可以看到，目前第
三方评估机构所采取的评估方法均为收益法。 

采取收益法进行估值，核心的参数一是未来现金流、二是贴现率、三是存
续期限，对于产权类项目，期末资产处臵时也会有一定损益，期末资产处理价
值也将对估值结果产生一定影响。 

以张江 REIT 为例来看，估算其标的项目 2020 年 12 月 31 日的市场价值： 

未来现金流情况取可供分配金额的测算值，基金业协会在《公开募集基础
设施证券投资基金运营操作指引（试行）》中对可供分配现金流做出基于税息折
旧及摊销前利润（EBITDA）调整的算法计算说明，从净利润出发，加回折旧
摊销、利息支出、所得税费用得到 EBITDA，再进行相应的调整得到可供分配
金融，如扣除（加回）资产臵收益（亏损）等一次性损益，并考虑 REITs 重资
产的特点调整资本支出及项目资产维护等费用，此外在 SPV层面，还需考虑税
费，资产支持计划管理费、托管费，基金管理费、托管费等相关费用。根据招
募书披露数据，张江 REIT 首年（2021 年）与次年（2022 年）的现金流测算
值分别为 6974.0 万元、6042.28 万元，预计项目净收益水平未来年增长率为
3%。 
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图表 12：可供分配金额计算说明 

 

来源：基金业协会，国金证券研究所 

贴现率从理论的角度看应该等于同等风险条件下的平均获利率或者资本成
本，根据首批 3 只产业园 REITs 招募书中所披露第三方评估机构市场调查结果，
国内优质产业用房类物业预期回报为 5%-7%，从而贴现率取 5%-7%较为合适，
本文取 6%为折现率进行测算。 

存续期限方面，根据产品招募说明书披露信息，产品存续年份为 20 年，
对应规定估值测算区间取 20 年。 

张江 REIT 为产权类 REITs，涉及期末资产处臵损益，假设期末资产处臵
时较期初涨幅为 50%。 

根据上述参数条件，经测算可得张江 REIT 标的项目 2020 年 12 月 31 日
的市场价值约为 15.64 亿元，内部收益率（IRR）为 6.34%。 

图表 13：张江 REIT 标的项目估值测算（测算值仅供参考） 

 

来源：产品招募说明书，国金证券研究所 

净利润

+ 折旧和摊销

+ 利息支出

+ 所得税费用

税息折旧及摊销前利润（EBITD A）

- 当期购买基础设施项目等资本性支出

-/+ 基础设施项目资产的公允价值变动损益

-/+ 基础设施项目资产减值准备的变动

-/+ 基础设施项目资产的处置利得或损失

- 支付的利息及所得税费用

-/+ 应收和应付项目的变动

- 未来合理相关支出预留

-/+ 其他可能调整项*

可供分配金额

【可供分配金额的计算】

* 基础设施基金发行份额募集的资金、处置基础设施项目资

产取得的现金、金融资产相关调整、期初现金余额等

年份 现金流 现金流增长率 现值

0 -1,495,000,000 - -1,495,000,000

首年现金流测算值 69,740,508.90 1 69,740,508.90 - 65,792,932.92

次年现金流测算值 60,422,791.50 2 60,422,791.50 - 53,776,069.33

REIT现金流增长率 3.00% 3 62,235,475.25 3.00% 52,254,105.10

贴现率 6.00% 4 64,102,539.50 3.00% 50,775,215.34

REIT募集规模 1,495,000,000 5 66,025,615.69 3.00% 49,338,180.94

期末资产处置涨跌幅 50.00% 6 68,006,384.16 3.00% 47,941,817.33

预计募集份额 500000000 7 70,046,575.68 3.00% 46,584,973.44

基金存续年份 20 8 72,147,972.95 3.00% 45,266,530.80

9 74,312,412.14 3.00% 43,985,402.57

10 76,541,784.51 3.00% 42,740,532.68

内部收益率 6.34% 11 78,838,038.04 3.00% 41,530,894.97

基础设施REITs估值 1,563,894,468.15 12 81,203,179.18 3.00% 40,355,492.28

13 83,639,274.56 3.00% 39,213,355.70

14 86,148,452.79 3.00% 38,103,543.75

15 88,732,906.38 3.00% 37,025,141.57

16 91,394,893.57 3.00% 35,977,260.20

17 94,136,740.38 3.00% 34,959,035.86

18 96,960,842.59 3.00% 33,969,629.18

19 99,869,667.87 3.00% 33,008,224.58

20 2,345,365,757.90 3.00% 731,296,129.59

【参数】

【估值结果】
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对其他 8 只 REITs 产品对的标的项目，同样可采取收益法进行估值，并测
算内部收益率，从测算结果看首批 REITs 项目内部收益率在 5%-8%之间，其
中普洛斯 REIT 的 IRR 最高，为 7.50%（测算值仅供参考，实际情况或与假设
条件偏离，导致测算值与实际值有一定偏离）。 

图表 14：首批公募基础设施 REITs标的项目估值测算（测算值仅供参考） 

 
 

 
* REIT 现金流增长率根据招募书中对于项目公路通行费的年增长率预测值而定，2021-2031 年增长率分别为 41.60%、9.40%、

9.60%、7.70%、6.90%、6.60%、5.80%、0.50%、4.80%、-11.70%、2.60% 

** REIT 现金流增长率根据招募书中对于项目公路车流量的年增长率预测值而定，2022-2036 年增长率分别为 8.84%、9.97%、

9.11%、4.39%、7.81%、7.82%、7.84%、7.85%、6.25%、4.84%、4.85%、4.86%、4.87%、4.88%、3.11% 

来源：产品招募说明书，国金证券研究所 

 交易价格 

首批公募基础设施 REITs 采取封闭式的运作方式，基金成立以后投资者无
法在场外进行申赎操作，但在基金上市后，投资者可以在交易所市场根据交易
价格进行买卖。交易价格的形成因素较为复杂，供求关系、政策波动、市场情
绪等因素均可能对交易价格带来一定影响。 

考虑到封闭式基金在上市后通常会面临一定的流动性不足问题，为了保证
基础设施 REITs 在上市期间平稳运行，沪深两市交易所规定基金管理人原则上
应当选定至少 1 家做市商提供双边报价等相关服务，首批 9 只公募基础设施
REITs 选定的做市商数量平均有 4 家。其中红土创新盐田港 REIT 选定 2 家做
市商，数量最少；平安广交投广河高速 REIT 选定 7 家做市商，数量最多。 

参数假设& 测算结果 张江REIT 东吴苏园 博时招商蛇口产业园REIT 浙江杭徽 平安广交投广河高速REIT

首年现金流测算值（元） 69,740,508.90 100,427,686.00 91,345,700.00 510,691,200.00 538,421,100.00

次年现金流测算值（元） 60,422,791.50 152,147,691.00 92,672,000.00 432,191,200.00 626,287,600.00

REIT现金流增长率 3.00% 2.00% 3.00% 年通行费增长率预估值* 车流量年增长率预估值**

贴现率 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00%

REIT募集规模（元） 1,495,000,000 3,492,000,000 2,079,000,000 4,360,000,000 9,114,000,000

期末资产处置涨跌幅 50.00% 50.00% 50.00% -100.00% -100.00%

预计募集份额（份） 500000000 900000000 900000000 500000000 700000000

基金存续年份 20 40 50 20 99

内部收益率 6.34% 5.84% 6.85% 5.72% 6.55%

基础设施REITs估值（元） 1,563,894,468.15 3,391,852,132.83 2,455,917,712.11 4,294,490,686.80 9,526,892,104.84

参数假设& 测算结果 首创水务 首钢绿能 普洛斯 红土创新盐田港REIT

首年现金流测算值（元） 160,424,160.99 114,061,075.03 250,102,048.00 38,140,408.85

次年现金流测算值（元） 167,981,610.89 102,067,411.78 251,606,801.40 81,036,624.44

REIT现金流增长率 1.00% 1.00% 4.00% 2.00%

贴现率 6.00% 6.00% 6.00% 6.00%

REIT募集规模（元） 1,850,000,000 1,338,000,000 5,835,000,000 1,840,000,000

期末资产处置涨跌幅 -100.00% -100.00% 50.00% 50.00%

预计募集份额（份） 500000000 100000000 1500000000 800000000

基金存续年份 27 21 50 37

内部收益率 5.21% 5.68% 7.50% 5.84%

基础设施REITs估值（元） 1,735,280,567.24 1,300,713,089.00 7,912,403,911.79 1,788,280,352.77
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图表 15：首批公募基础设施 REITs做市商概况 

基金代码 基金简称 做市商 

508000 张江 REIT 国泰君安证券、中国国际金融、广发证券 

508027 东吴苏园 中国国际金融、广发证券、中信证券、申万宏源证券、华泰证券 

180101 博时招商蛇口产业园 REIT 中信证券、中国国际金融、招商证券、申万宏源证券 

508056 普洛斯 国泰君安证券、广发证券、申万宏源证券、中国国际金融 

180301 红土创新盐田港 REIT 中国国际金融、中信证券 

180801 首钢绿能 华泰证券、中国银河证券、中国国际金融 

508006 首创水务 东方证券、广发证券、申万宏源证券、中国银河证券、中信证券 

508001 浙江杭徽 申万宏源证券、中信证券、广发证券、中信建投证券、东方证券、中国国际金融 

180201 平安广交投广河高速 REIT 
平安证券、中国国际金融、申万宏源证券、 华泰证券、东方证券、中国银河证

券、 广发证券 
 

来源：上交所，深交所，国金证券研究所 

 

四、首批公募基础设施 REITs 募集情况 

4.1、发售规则 

公募 REITs 的发售流程与注册制新股相似，发售价格通过网下询价的方式
确定，发售比例方面，基础设施项目原始权益人或其同一控制下的关联方参与
基础设施基金份额战略配售的比例合计不得低于本次基金份额发售数量的 20%；
扣除战略配售部分后，向网下投资者发售比例不得低于本次公开发售数量的
70%；公众投资者通过基金销售机构以询价确定的认购价格参与基础设施基金
份额认购。 
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图表 16：公募基础设施 REITs发售规则 

 
来源：上交所，深交所，国金证券研究所 

4.2、定价与募集规模 

公募基础设施 REITs 的定价与标的资产估值以及证监会批准募集的份额数
量相关，其价格的相对大小并不代表产品的优劣。从首批 9 只公募基础设施基
金的询价区间与定价结果可以看到，各 REITs 基金最终定价结果均位于询价区
间中值附近，其中有 1 只 REIT 最终定价等于询价区间中值，5 只 REITs 最终
定价大于询价区间中值，3 只 REITs 最终定价小于询价区间中值。 

对象：基础设施项目原始权益人或其同一控制下的关联方、符合规定的专业机构投资者

比例：基础设施项目原始权益人或其同一控制下的关联方配售比例合计不得低于基金份额发售总量的20%

锁定：基础设施项目原始权益人或其同一控制下的关联方持有的基金份额发售总量的20%持有期自上市之日起不少于60个月，超过20%部

分持有期自上市之日起不少于36个月，基金份额持有期间不允许质押

其他规定：参与本次战略配售的投资者不得参与本次基础设施基金份额网下询价，但依法设立且未参与本次战略配售的证券投资基金、

理财产品和其他资产管理产品除外

对象： 证券公司、基金管理公司、信托公司、财务公司、保险公司、合格境外机构投资者、商业银行及其理财子公司、符合规定的私募

基金管理人*、以及政策性银行、保险资产管理公司等其他中国证监会认可的专业机构投资者，在协会注册后，可以参与基础设施基金网

下询价。全国社会保障基金、基本养老保险基金、年金基金等可根据有关规定参与基础设施基金网下询价。网下投资者应当按照规定向

中国证券业协会注册，接受中国证券业协会自律管理

*：（一）已在中国证券投资基金业协会完成登记； （二）具备一定的投资经验。依法设立并持续经营时间达到两年（含）以上，从事证券交易或基础设施项
目投资时间达到两年（含）以上；（三）具备一定的资产管理实力。私募基金管理人管理的在中国证券投资基金业协会备案的产品总规模最近两个季度均为
10亿元（含）以上，且近三年管理的产品中至少有一只存续期两年（含）以上的产品；申请注册的私募基金产品规模应为6000万元（含）以上、已在中国证
券投资基金业协会完成备案，且委托第三方托管人独立托管基金资产。其中，私募基金产品规模是指基金产品资产净值。

比例：扣除向战略投资者配售部分后，基础设施基金份额向网下投资者发售比例不得低于本次公开发售数量的70%

拟认购数量不得超过网下初始发行总量，也不得超过相关询价公告确定的单个配售对象认购数量上限，拟认购金额不得超过该配售对象

的总资产或资金规模

询价与定价：网下投资者及其管理的配售对象的报价应当包含每份价格和该价格对应的拟认购数量，且同一网下投资者全部报价中的不

同拟认购价格不得超过3个

剔除不符合条件的报价后，基金管理人、财务顾问应当根据所有网下投资者报价的中位数和加权平均数，并结合公募证券投资基金、公

募理财产品、社保基金、养老金、企业年金基金、保险资金、合格境外机构投资者资金等配售对象的报价情况，审慎合理确定认购价格

渠道：网下投资者通过上海证券交易所/深圳证券交易所网下发行电子平台参与基金份额的网下配售

其他规定：参与网下询价的配售对象及其关联账户不得再通过面向公众投资者发售部分认购基金份额

渠道：通过场内证券经营机构或者基金管理人及其委托的场外销售机构认购基础设施基金

时间：网下投资者和公众投资者应在募集期内认购，募集期原则上不得超过5个交易日：

回拨机制

募集期届满，公众投资者认购份额不足的，基金管理人和财务顾问可以将公众投资者部分向网下发售部分进行回拨。网下投资者认购数

量低于网下最低发售数量的，不得向公众投资者回拨

网下投资者认购数量高于网下最低发售数量，且公众投资者有效认购倍数较高的，网下发售部分可以向公众投资者回拨。回拨后的网下

发售比例，不得低于本次公开发售数量扣除向战略投资者配售部分后的70%

涨跌幅：基础设施基金上市首日涨跌幅限制比例为30%，非上市首日涨跌幅限制比例为10%

收盘价：收盘价为当日该证券最后一笔交易前一分钟所有交易的成交量加权平均价（含最后一笔交易）。基础设施基金份额上市首日，

其即时行情显示的前收盘价为基础设施基金发售价格

开盘价：开盘价为当日该证券的第一笔成交价格

公募基础设施REITs—发售

战略配售

网下配售

（询价及定价）

公众投资者认购

其他相关规则
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图表 17：首批公募基础设施 REITs询价区间与发行定价（元/份） 

 
来源：上交所，深交所，国金证券研究所 

机构投资者与公众投资者对首批公募 REITs 产品的参与热情高涨，9 只产
品均触发超额配售，其中 6 只产品启动回拨机制，部分网下发售份额回拨至公
众发售，个别产品的公众投资者有效认购倍数甚至达到 40 倍以上。 

图表 18：首批公募基础设施 REITs配售情况 

基金简称 
超额配售比例 有效认购倍数（回拨前） 有效认购倍数（回拨后） 

网下投资者 公众投资者 网下投资者 公众投资者 网下投资者 公众投资者 

张江 REIT 11.29% 4.26% 8.854 23.489 未启动回拨 - 

东吴苏园 25.95% 12.30% 3.613 10.172 3.854 8.138 

博时招商蛇口产业园 REIT 5.94% 2.39% 16.485 43.848 16.821 41.763 

普洛斯 14.95% 10.04% 5.85 14.94 6.69 9.96 

红土创新盐田港 REIT 11.80% 8.80% 8.473 11.366 未启动回拨 - 

首钢绿能 10.72% 1.76% 8.703 68.211 9.325 56.842 

首创水务 9.30% 2.41% 9.41 62.50 10.75 41.45 

浙江杭徽 20.57% 3.68% 4.861 27.160 未启动回拨 - 

平安广交投广河高速 REIT 20.03% 10.80% 4.927 11.677 4.993 9.255 
 

来源：上交所，深交所，国金证券研究所 
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首批 9 只公募基础设施 REITs 最终募集金额合计 314.03 亿元，平均单只
募集规模达 34.89 亿元，募集规模位列前三的分别为平安广交投广河高速 REIT、
普洛斯 REIT、浙江杭徽 REIT，规模分别为 91.14 亿元、58.35 亿元、43.60 亿
元。 

图表 19：首批公募基础设施 REITs募集金额 

 
来源：上交所，深交所，国金证券研究所 

4.3、首募投资者结构 

首批 9 只公募基础设施 REITs 持有人均以机构为主，战略投资者的认购份
额均占一半以上，网下投资者根据政策要求均占扣除战略投资者份额后全部份
额的 70%以上。首批 9 只 REITs 战略投资者认购份额占比均值为 66.84%，其
中平安广交投广河高速 REIT 的战略投资者占比最高为 78.97%，张江 REIT 的
战略投资者占比最低为 55.33%；网下投资者认购份额占比均值为 23.86%，其
中张江 REIT 网下投资者占比最高为 31.27%，平安广交投广河高速 REIT 占比
最低为 14.72%；公众投资者认购份额占比均值为 9.30%，其中张江 REIT 公众
投资者占比最高为 13.40%，浙江杭徽 REIT 公众投资者占比最低为 3.86%。 

图表 20：首批公募基础设施 REITs投资者结构 

基金 
代码 

基金简称 
发售份额 
（亿份） 

份额占比 

战略投资者 
战投-原始 

权益人 

战投-专业 

机构 
网下投资者 公众投资者 

508000 张江 REIT 5  55.33% 20.00% 35.33% 31.27% 13.40% 

508027 东吴苏园 9  60.00% 30.00% 30.00% 30.00% 10.00% 

180101 
博时招商蛇口产业园

REIT 
9  65.00% 32.00% 33.00% 24.50% 10.50% 

508056 普洛斯 15  72.00% 20.00% 52.00% 19.60% 8.40% 

180301 红土创新盐田港 REIT 8  60.00% 20.00% 40.00% 28.00% 12.00% 

180801 首钢绿能 1  60.00% 40.00% 20.00% 28.00% 12.00% 

508006 首创水务 5  76.00% 51.00% 25.00% 16.80% 7.20% 

508001 浙江杭徽 5  74.30% 58.95% 15.35% 21.85% 3.86% 

180201 
平安广交投广河高速

REIT 
7  78.97% 51.00% 27.97% 14.72% 6.31% 

 

来源：上交所，深交所，国金证券研究所 
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对 REITs 获配明细（战略投资者及网下投资者）进行分析，可得首批 9 只
REITs 平均配售对象数量为 72 个，其中博时招商蛇口产业园 REIT 配售对象数
量最多为 127 个，首钢绿能配售对象数量最低为 52 个。从配售对象类型看，
除战略投资者以外，私募基金、券商自营账户以及保险资金是网下认购的主力，
除此之外，基金公司/基金公司资管子公司/证券公司的资管计划、集合信托计划、
以及 QFII投资账户也有参与。 

值得注意的是公募基金因相关政策规则约束未能参与首批公募 REITs 的发
行认购。对于非 FOF 公募基金而言，暂不能直接参与 REITs 投资；对于 FOF
基金而言，主要受基金运作时间约束，《基金中基金(FOF)审核指引》规定“除
ETF 联接基金外，基金中基金投资其他基金时，被投资基金的运作期限应当不
少于 1 年”。 

图表 21：首批 REITs配售对象数量-按 REITs统计  图表 22：首批 REITs配售对象数量-按配售对象类型统计 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

五、首批公募基础设施 REITs 业绩表现 

5.1、上市表现 

首批公募基础设施 REITs 底层标的均较为优质，其上市首日价格均有一定
涨幅，平均涨幅为 5.21%。上市首日涨幅最高的为博时招商蛇口产业园 REIT，
为 14.72%；涨幅最低的为平安广交投广河高速 REIT，为 0.68%。对比来看，
中国香港 REITs 市场上市首日表现有涨有跌且幅度更大。 

图表 23：国内首批公募基础设施 REITs上市首日涨跌幅  图表 24：部分中国香港 REITs上市首日涨跌幅 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

首批公募 REITs 自筹备起便备受瞩目，认购期间不论是网下发售还是公众
发售均供不应求，首日有一定涨幅也体现了各类投资者对 REITs 产品的参与热
情。但与其他国家/地区以商业地产为主要投资标的不同，国内公募 REITs 以基
础设施项目为投资标的，其市场价值相对稳定，投资者收益预期可能更多来源



首批公募基础设施 REITs 全面解析 

- 23 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

于高比例的现金分派，因此对于公募基础设施 REITs 而言，配臵属性强于交易
属性；同时从上文的投资者结构也可以看到 REITs 以机构投资者为主，且有锁
定期要求的战略投资者持有份额占比较高，这样的持有人结构进一步抑制了
REITs 的交易属性。自上市首日市场参与热情释放后，各 REITs 交易量以及价
格波动均大幅下降，这也体现出 REITs 这一品种“重配臵、轻交易”的特征。 

截至 2011 年 11 月 5 日，首批 REITs 上市以来相对发行价的平均涨幅为
17.15%，其中涨幅最高的为中金普洛斯 REIT（28.46%）。上市以来涨幅超 20%
的有四只产品，中金普洛斯 REIT（28.46%）、中航首钢绿能 REIT（28.05%）、
富国首创水务 REIT（26.19%）、红土盐田港 REIT（23.65%）。 

图表 25：首批公募基础设施 REITs上市首周涨跌幅 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 26：首批 REITs上市以来日涨跌幅分布  图表 27：首批 REITs上市以来涨跌幅气泡图 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所；数据区间为 2021/6/21-2021/11/5  来源：Wind，国金证券研究所；数据区间为 2021/6/21-2021/11/5 

与其他大类资产的相关性上，首批公募基础设施 REITs 上市以来
（2021/6/21-2021/11/5）与创业板指数呈现负相关性，与上证指数呈现一定的
正相关性，但与沪深 300 指数、十年期国债收益率并无明显一致的相关关系，
由此可见在组合中加入 REITs，可以起到一定程度的分散风险的作用。需要指
出的是，公募 REITs 上市时间较短，数据样本偏少可能会影响相关性结果，仍
需持续保持关注。 

图表 28：首批公募基础设施 REITs与股债市场的相关性（2021/6/21-2021/11/5） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

公募 REITs 上市以后价格会逐渐趋于稳定，参与者由情绪投资逐渐转向价
值型的配臵投资，之后 REITs 的市场价格波动大多由底层资产基本面变化、供
需格局变化、宏观环境变化等因素造成。 

 

涨跌幅% 180101.SZ 180201.SZ 180301.SZ 180801.SZ 508000.SH 508001.SH 508006.SH 508027.SH 508056.SH

2021-06-21 14.7186 0.6759 2.9130 9.9477 5.8863 4.9656 4.9459 0.6959 2.1080

2021-06-22 -7.0189 -0.4425 -1.3519 -0.0748 -1.4214 -3.7802 0.1288 0.0000 -1.9637

2021-06-23 -2.8815 -0.1839 -1.1563 -2.8027 -1.9865 0.0795 0.1029 -0.0256 0.4366

2021-06-24 0.2925 -0.4836 0.6499 -1.5258 0.0981 -0.0681 -0.2826 -0.5376 -0.2557

2021-06-25 0.2917 0.6326 0.0430 0.0569 -0.3592 0.0681 0.0515 0.0515 0.2051

2021-06-28 -0.3739 -0.6439 -0.4303 -0.1705 -0.6555 0.0340 -0.2575 -0.1544 -0.2814

相关系数 博时蛇口产园REIT 平安广州广河REIT 红土盐田港REIT 中航首钢绿能REIT 华安张江光大REIT 浙商沪杭甬REIT 富国首创水务REIT 东吴苏园产业REIT 中金普洛斯REIT

沪深300 -0.3648 0.0799 -0.3707 -0.4773 -0.3289 -0.5162 -0.4952 -0.2397 -0.4146

上证指数 0.5451 0.5450 0.1882 0.3394 0.2523 0.3541 0.2834 0.1690 0.2042

创业板指 -0.5665 -0.4570 -0.2765 -0.4720 -0.3188 -0.4978 -0.4225 -0.1886 -0.3084

10Y期国债 0.0642 0.5773 0.0854 -0.0356 0.1181 -0.0875 -0.0725 0.1900 0.0230



首批公募基础设施 REITs 全面解析 

- 24 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 底层资产运营基本面变化对 REITs 价格的影响 

底层资产运营基本面变化是指底层资产运营发生显著的利好或者冲击，这
往往会对 REITs 价格产生较大影响，如底层资产的扩募、底层资产运营受创等
等。基本面变化导致 REITs 价格大幅波动的最显著的案例，即 2020 年初，受
新冠肺炎疫情冲击，以商业地产为底层资产的中国香港 REITs 与美国 REITs 价
格暴跌。 

图表 29：2020 上半年新冠肺炎疫情冲击下美国各类型 REITs回报表现 

 

来源：NAREIT，国金证券研究所 

我国首批公募 REITs 项目资质较好且上市时间较短，所以暂未出现受到基
本面时间驱动而导致价格异常波动的情况。可以通过与相关行业指数相比，来
持续观察 REITs 是否因整个板块受到某时间冲击而导致二级市场价格波幅放大。  

从上市以来（2021/6/21-2021/11/5）的表现来看，产业园区类 REITs 的价
格波动与行业指数相近，而环保类 REITs、高速公路类 REITs 以及仓储物流类
REITs（仓储物流类无合适基准指数，因此以相关个股“盐田港”为对比标的）
的价格波动明显低于行业指数。 

环保类公募 REITs 有富国首创水务 REIT 及中航首钢绿能 REIT，与环保指
数相比，除上市首周受市场高涨的投资情绪影响 REITs 价格波动幅度较大外，
首周之后 REITs 的价格波动幅度整体低于环保指数，且在指数有较大幅度下跌
时，REITs 并非持续跟跌，可见其有一定的抗跌属性，近期市场交投活跃，环
保类 REITs 的波动有所放大。 

富国首创水务 REIT 及中航首钢绿能 REIT 上市以来（2021/6/21-
2021/11/5）二级市场交易价格均在发行价之上，相对发行价保持溢价状态。相
较而言，富国首创水务 REIT 的走势更为平稳，而中航首钢绿能 REIT 溢价程度
更高。 
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图表 30：环保类公募 REITs上市以来涨跌幅（2021/6/21-2021/11/5） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 31：富国首创水务 REIT 上市以来价格  图表 32：中航首钢绿能 REIT 上市以来价格 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

注：数据区间为 2021/6/21-2021/11/5 

 来源：Wind，国金证券研究所 

注：数据区间为 2021/6/21-2021/11/5 

高速公路类公募 REITs 有浙商沪杭甬 REIT 以及平安广州广河 REIT，与高
速公路指数相比，除上市首周受市场高涨的投资情绪影响 REITs 价格波动幅度
较大外，首周之后 REITs 的价格波动小幅低于高速公路指数，且在指数上涨与
下跌幅度较大时，REITs 波动幅度较弱，表现相对稳定。 

浙商沪杭甬 REIT 上市以来（2021/6/21-2021/11/5）二级市场交易价格均
在发行价之上，相对发行价保持溢价状态，且近期溢价率呈现走高趋势。而平
安广州广河 REIT 的市场价格在上市初期围绕发行价波动，随后价格下跌，相
对发行价呈现折价状态，8 月下旬开始折价率有所收窄，10 月中旬有小幅溢价，
月末再度回落至折价状态。 
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图表 33：高速公路类公募 REITs上市以来涨跌幅（2021/6/21-2021/11/5） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 34：浙商沪杭甬 REIT 上市以来价格  图表 35：平安广州广河 REIT 上市以来价格 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

注：数据区间为 2021/6/21-2021/11/5 

 来源：Wind，国金证券研究所 

注：数据区间为 2021/6/21-2021/11/5 

仓储物流类公募 REITs 有红土盐田港 REIT 以及中金普洛斯 REIT，因无合
适的可比指数，本文取相关上市股票“盐田港”作为对比标的。整体来看仓储
物流类 REITs 的价格涨跌幅度不高，上市以来大多在 3%以内波动，与盐田港
股票相比，仓储物流类 REITs 的波动更低，尤其是下行波动。 

红土盐田港 REIT 及中金普洛斯 REIT 上市以来（2021/6/21-2021/11/5）
的价格走势相似，成立以来首个季度价格围绕发行价小幅波动，8 月下旬以来
价格持续上行，溢价率不断走高。 
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图表 36：仓储物流类公募 REITs上市以来涨跌幅（2021/6/21-2021/11/5） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 37：红土盐田港 REIT 上市以来价格  图表 38：中金普洛斯 REIT 上市以来价格 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

注：数据区间为 2021/6/21-2021/11/5 

 来源：Wind，国金证券研究所 

注：数据区间为 2021/6/21-2021/11/5 

产业园区类公募 REITs 有博时蛇口产园 REIT、华安张江光大 REIT 以及东
吴苏园产业 REIT，与园区综合开发指数相比，除上市首周受市场高涨的投资情
绪影响 REITs 价格波动幅度较大外，首周之后 REITs 的价格波动幅度与指数相
近，整体波动较低，表现相对稳定。 

博时蛇口产园 REIT 及华安张江光大 REIT 上市以来首个季度的价格走势相
似，相对发行价维持一定溢价，自 8 月下旬以来溢价率有所提升，其中博时蛇
口产园 REIT 的溢价率高于华安张江光大 REIT。9 月中旬之前东吴苏园产业
REIT 的二级市场价格波动极低，自上市以来围绕发行价小幅波动，9 月下旬以
来价格随着 REITs 市场热度提升而走高，溢价率也一度冲高至 10%以上。 
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图表 39：产业园区类公募 REITs上市以来涨跌幅  图表 40：博时蛇口产园 REIT 上市以来价格 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

注：数据区间为 2021/6/21-2021/11/5 

 来源：Wind，国金证券研究所 

注：数据区间为 2021/6/21-2021/11/5 

 

图表 41：华安张江光大 REIT 上市以来价格  图表 42：东吴苏园产业 REIT 上市以来价格 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

注：数据区间为 2021/6/21-2021/11/5 

 来源：Wind，国金证券研究所 

注：数据区间为 2021/6/21-2021/11/5 

 

 供需格局变化对 REITs 价格的影响 

除基本面驱动外，供需格局的变化也会对二级市场价格产生较大影响。从
供给端看，对于公募 REITs 而言，如果出现同类型的更为优质的资产，可能会
对现有的产品造成一定冲击，但该情景出现的概率相对较低，因现存的 REITs
可以通过扩募的方式吸收优质资产，来提升产品吸引力。从需求端看，影响资
金进出的因素有很多，如政策变动、对高风险资产的避险情绪、标的稀缺性等。  

从首批公募 REITs 上市以来的成交额变化来看，上市初期由于市场此前并
无此类标的，且在利率中枢下行、地产收紧的大背景下，CMBS、类 REITs、
融资类信托等产品发行量下降，更突显公募 REITs 的稀缺性与配臵价值，市场
的投资情绪十分高涨，在首周的情绪性投资逐渐平息后，REITs 的成交量有所
回落。虽然此后成交额的变化幅度并不大，但可以看到在 7 月中旬央行全面降
准、8 月下旬以来创业板大幅调整下跌时，REITs 的成交额有一定幅度的上升，
可见在流动性充裕时，或者高风险资产下跌有避险需求时，资金对 REITs 的关
注度会有所提升，从而对二级市场价格有所影响。 
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图表 43：首批公募基础设施 REITs上市以来成交额（2021/6/21-2021/11/5） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 44：首批公募基础设施 REITs上市以来交易概况（2021/6/21-2021/11/5） 
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来源：Wind，国金证券研究所 

 

 影响 REITs 价格变动的其他因素 

除了上述的基本面、供需等因素以外，宏观环境以及 REITs 标的资产所在
行业环境变化均可能会导致 REITs 价格的变化与波动，但宏观与行业环境的变
化对 REITs 价格的作用路径相对复杂，可能并无趋势性的相关性。以利率为例
来看，作为宏观环境变化的核心代理变量之一，利率一方面与经济基本面息息
相关，一方面对资本市场环境也有较大影响。从 REITs 的角度来看，通常来说
利率下降的环境下，债务成本降低且贴现率下降，对于 REITs 的估值和回报均
是有利的，从美国 REITs 表现来看，在除金融危机及疫情冲击以外的时间内，
大部分时候 REITs 与利率存在一定的负相关关系。但利率变化不仅通过贴现率
等方式直接影响 REITs 价格，也会通过影响外部其他环境对 REITs 带来一些间
接影响，比如利率在下行通道时，宏观经济的长期增速往往也在下行，经济的
衰退会给 REITs 底层资产的运营带来一定负面影响，这些影响可能会超过利率
下降本身给 REITs 带来的利好。国内的 REITs 起步时间较晚，当前数据量较少
且利率短期波动较大趋势暂不明显，REITs 成立以来和利率的相关关系并不明
晰，还有待进一步观察。 
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图表 45：美国权益型 REITs价格指数与美国十年期国债收益率走势 

 
来源：Wind，NAREIT，国金证券研究所 

注：FTSE Nareit All Equity REITs 价格指数取 2011/11/10 为基期，起始值为 100 

 

5.2、现金分派情况 

《指引》规定公募基础设施 REITs 采取封闭式运作，收益分配比例不低于
合并后基金年度可供分配金额的 90%。首批公募基础设施 REITs 中，除平安广
交投广河高速 REIT 年度最低分配比例为 95%以外，其余 8 只产品的最低分配
比例均为 90%，其中东吴苏园 REIT 特别规定基金成立日起前 2 个自然年度的
分配比例为 100%。 

现金分派是 REITs 产品的核心收益来源之一，尤其是对于市场价值波动相
对较低的基础设施项目而言。根据产品招募说明书中披露的年可供分配金额测
算值，以及首募金额，可以估算出首批 9 只公募基础设施 REITs 年度现金分派
率，从测算结果可以看到产权类项目的年度现金分派率大多在 4%-5%区间，而
收益权类项目因到期项目要无偿上交国家，期末无处臵资产收益，资产的价值
其实相当于分摊在存续期内，因此年度现金分派率要显著高于产权类项目，大
多在 8%以上。 
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图表 46：首批公募基础设施 REITs现金分派率 

基金代码 基金简称 募集金额（亿元） 年度最低分配比例 现金分派率-以募集金额计算 

508000 张江 REIT 14.95 90% 
2021 年：4.66% 

2022 年：4.04% 

508027 东吴苏园 34.92 
90%；成立日起前 2个自然年

度，分配比例为 100% 

2021 年：4.50% 

2022 年：4.54% 

180101 
博时招商蛇口产业园

REIT 
20.79 90% 

2021 年：4.39% 

2022 年：4.46% 

508056 普洛斯 58.35 90% 
2021 年：4.29% 

2022 年：4.31% 

180301 红土创新盐田港 REIT 18.40 90% 
2021 年：4.15% 

2022 年：4.40% 

180801 首钢绿能 13.38 90% 
2021 年（6月-12 月）：8.52% 

2022 年：7.63% 

508006 首创水务 18.50 90% 
2021 年：8.67% 

2022 年：9.08% 

508001 浙江杭徽 43.60 90% 
2021 年：11.71% 

2022 年：9.91% 

180201 
平安广交投广河高速

REIT 
91.14 95% 

2021 年（6月-12 月）：5.91% 
2022 年：6.87% 

 

来源：上交所，深交所，国金证券研究所 

 

六、公募基础设施 REITs 分析框架 

6.1、与股票、债券、公募基金的差异点 

公募基础设施 REITs 作为一类创新型投资品种，兼具股票、债券、公募基
金的部分属性，但与股票、债券、公募基金也存在较大差异。 

首先，公募基础设施 REITs 采取公募基金的契约型模式，属于公募基金市
场的一员，与此前市场上的私募 REITs 相比，降低了投资者的参与门槛；但在
定价方式、投资范围限制上与传统公募基金产品完全不同。 

其次，公募基础设施 REITs 本质上是资产的 IPO，通过认购项目对应 ABS
的全部份额，实现对底层标的项目股权的 100%穿透持有，从这个层面来看，
公募 REITs 本质上与股票类似，是权益属性突出的产品；但与股票产品不同的
是，公募 REITs 在现金分派上有非常严格的高要求，且优质的基础设施项目具
备较强的逆周期、抗通胀属性，因此波动相对较小。 

最后，公募基础设施 REITs 高比例的现金分派要求使得其呈现一定的固定
收益属性，尤其是对于收益权类的产品而言，现金流相对稳定，在风险收益特
征上会更类似“固收+”品种；但与债券不同的是，产品持有的是基础设施项
目的股权（或“股权+债权”）。 
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图表 47：公募基础设施 REITs产品特点 

 
来源：产品招募说明书，国金证券研究所 

特殊的产品性质使得 REITs 在海外成熟市场已经成为独立的大类资产品种，
具备特有的风险收益特征，在投资组合中加入 REITs，可以在一定程度上提高
分散度，降低风险。从美国近十年各类资产指数相关性上看，FTSE Nareit 全
美 REITs 指数与权益类指数的相关系数在 0.6-0.7 之间，中性略高；与债券指
数的相关性极低。 

图表 48：美国各类资产指数相关系数矩阵（2011/5 – 2021/4） 

 

来源：Morningstar，国金证券研究所 

从风险收益表现上看，过去十年（2011/5/1-2021/4/30）美股大部分时间
处于一个长期慢牛市场，标普 500 指数年化回报在 10%以上，纳斯达克指数年
化回报接近 20%，而 REITs 与之相比并不逊色，年化回报也接近 10%。在波
动率上，REITs 指数介于罗素 2000 指数与标普 500 指数之间。整体看来，
REITs 的风险收益特征介于固收类与权益类资产之间，更接近于权益类资产，
具备较强的权益属性。 

相关系数矩阵（ 2011/5 - 2021/4） BBgBarc A ggregate Bond Treasury TR FTSE N areit A ll REITs TR Russell 2000 TR U SD 标准普尔500全收益指数（美元） 纳斯达克综合指数TR

BBgBarc A ggregate Bond Treasury TR 1.00 - - - -

FTSE N areit A ll REITs TR 0.00 1.00 - - -

Russell 2000 TR U SD -0.47 0.67 1.00 - -

标准普尔500全收益指数（美元） -0.41 0.70 0.89 1.00 -

纳斯达克综合指数TR -0.35 0.61 0.86 0.95 1.00
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图表 49：美国近十年 REITs指数与重点股指风险回报（2011/5/1-2021/4/30） 

 
来源：Morningstar，国金证券研究所 

但需要指出的是，海外成熟市场的 REITs 标的目前以商业地产为主，受经
济周期、市场因素影响较为明显，而我国公募 REITs 标的目前以基础设施项目
为主，具有一定的逆周期、抗通胀属性，因此海外 REITs 指数的风险收益表现
对我国目前 REITs 市场的参考性相对较弱。 

6.2、公募基础设施 REITs 分析方法 

对于公募基础设施 REITs 进行研究分析的过程中，关注的重点是底层基础
设施标的的质量以及运营管理机构的能力，这与传统基金评价分析中注重历史
绩效归因以及基金经理主动管理能力有较大差异，本部分旨在探索对公募基础
设施 REITs 的分析方法。 

 公募 REITs 分析维度 

从成熟 REITs 市场——美国市场的研究经验来看，海外研究机构更多是以
股票研究的视角对 REITs 进行分析，以晨星为例，在定性维度分析师会关注：
REITs 的经营战略及未来展期（Business Strategy and Outlook）、护城河
（Economic Moat）、市值与盈利驱动（Fair Value and Profit Drivers）、风险和
不确定性（Risk and Uncertainty）、资本配臵效率（Capital Allocation）；在定
量维度主要关注以下数据：折溢价情况（Price vs. Fair Value）、回报表现
（Returns）、财务数据（Financials）、分红情况（Dividends & Splits）等。 

对于国内公募基础设施 REITs 而言，由于暂无历史可比标的以及过往数据
可以追溯分析，因此当前的研究核心首先是持有标的项目的质量，其次是运营
管理机构对项目运营的赋能。首批公募基础设施 REITs 所持有的标的项目分属
于不同的行业，有产业园区、仓储物流、收费公路、环保水务，对项目质量进
行分析研究时，不同行业所关注的指标维度也会有所差异，比如对于产业园区
类/仓储物流类的 REITs 而言，地段、租金、出租率/空臵率、租户结构、租约
期限分布是对未来现金流影响较大的因素；对于收费公路类 REITs 而言，地段、
车道数、收费里程、车流量、特许经营权期限是对未来现金流影响较大的因素；
对于环保水务类 REITs 而言，污水/垃圾处理价、处理量、处理成本、政策补贴、
特许经营权期限是对未来现金流影响较大的因素。 
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图表 50：各类型公募基础设施 REITs分析要点 

 
来源：国金证券研究所 

 产品招募说明书解构 

根据监管要求，公募基础设施 REITs 在发行时，会在其招募说明书中披露
基础设施项目基础情况、现金流测算、第三方估值报告等各类重要信息，但招
募书动辄接近千页，对于普通投资者而言解读起来耗时耗力。为了产品审核的
便利与效率，同类产品的申报材料通常有一套标准模板格式，对于公募基础设
施 REITs 的招募说明书，虽然在章节标题或排序上会存在小幅差异，但整体架
构大同小异，披露信息的广度与深度也相差不大。通过对招募书内容的解构，
可在近千页的内容中快速把握 REITs 产品的核心信息。 

图表 51：公募基础设施 REITs招募说明书内容解构 

 

来源：产品招募说明书，国金证券研究所 

下面我们以首批 3 只产业园区类公募基础设施 REITs（张江 REIT、东吴苏
园 REIT、博时招商蛇口产业园 REIT）为例，通过解构 REITs 招募书，挖掘项
目核心内容，并进行比较分析。 

产业园区一般是采取对工业用地的开发和工业房产项目的投资建设，建设
完成后主要以出租方式获得长期稳定回报，具有“提供增值服务、长期稳定回

【招募书相关章节】

基金管理人 【基金管理人】--披露基金管理人概况、REITs相关部门设置、不动产研究经验、基金经理履历等

原始权益人 【原始权益人】--披露原始权益人概况、股权结构、治理结构、主营业务、主要财务数据等

运营管理机构 【基础设施项目运营管理机构】【基础设施项目运营管理安排】--披露运营管理机构概况、主要财务数据、运营管理安排等

产品整体架构 【基础设施基金整体架构】--披露产品结构以及具体操作流程等

收益分配安排 【基金的收益与分配】-披露基金收益分配比例要求等

各类费用情况 【基金费用与税收】--披露基金费用计提方法、计提标准和支付方式等

产品运作期限 【基金募集】--披露基金募集方式、运作方式/期限、资金流向、认购费用等

投资范围限制 【基金的投资】--披露基金投资范围及比例、投资策略、投资限制、风险收益特征等

项目基本情况 【基础设施项目基本情况】--披露项目概况、项目所属行业/市场/地区概况、项目合规情况、项目相关风险等

项目报表数据 【基础设施项目财务状况及经营业绩分析】--披露基础设施项目财务状况及经营状况、重要现金流提供方等

未来现金流测算 【基础设施项目现金流测算分析及未来运营展望】--披露目标资产未来特定期间现金流预测情况、未来运营展望及运营计划等

项目评估报告 【附件部分 基础设施项目评估报告】--披露第三方评估机构、采取的估值方法、核心假设及数据、估值结果等

信息披露安排 【基金的信息披露】明确基金应当充分披露的重要信息，并阐明部分不适用的常规基金披露事项，基础设施基金可不予披露

风险揭示 【重要提示】【风险揭示】披露基金的特有风险与其他风险

REITs

核心关注信息

核心参与机构

产品基础信息

标的项目信息
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报”的特性。成熟的园区一般都有特定的、稳定的客户群体，产业集群效应对
客户的稳定增长具有积极影响，为投资者提供了稳定的投资回报。从大的分类
上可以划分为科技园区、一般工业园区、专业园区三大类。截至 2020 年底，
全国共有 218 家国家级经开区和 169 家国家级高新区。 

根据开发与运营主体的不同，产业园区的开发模式可分为：政府主导模式、
企业主导模式、政府与企业联合模式。政府主导模式是目前我国较为常见的产
业园区开发运营模式。在政府主导模式下，地方政府通常在园区设立产业园区
管理委员会，管委会通过下设投资开发公司负责园区基础设施建设。从园区产
业布局来看，基本集中在新兴战略产业以及现代农业，反映了园区建设受国家
政策引导性非常强。从地域看，我国国家级产业园区呈现东部园区先发优势明
显，中西部园区发力赶超的局面。首批 3 只产业园区类 REITs 标的所在产业园
区的开发模式均为政府主导模式，集中在新兴战略产业，位于发展相对充分的
东部地区。 

对于产业园区类项目，收益来源主要是产业类办公物业租赁收入，基础设
施管理收入、及基础设施服务收入（如物业管理费、停车费等），营业收入主要
是市场运营产生，不依赖第三方补贴等非经常性收入。 

首批 3 只产业园区类公募基础设施 REITs 持有标的项目的营收水平整体比
较稳定，博时招商蛇口产业园 REIT 持有的标的项目 2020 年数据有所下降系新
冠肺炎期间响应国家政策，对受影响的小微企业和个体工商户实行不超三个月
的租金减免政策所致，截至 2020 年末，减免工作已全部完成，剔除减免影响
后，整体营收保持平稳。东吴苏园 REIT 持有的标的项目 2020 年营业收入下降
也主要由于受因疫情影响，，国际科技园五期 B区项目，以及于 2.5 产业园一期、
二期项目于 2020 年 2-4 月实行“一免两减半”的租金减免政策，即 2 月份租
金全免，3 月份及 4 月份租金减半。张江 REIT 持有的标的项目在 2018 年、
2019 年开始主动进行租户结构调整，通过调租换租等形式进一步引入在线新经
济、集成电路等符合国家重大战略、宏观调控及产业政策、发展规划的行业内
优质企业入驻；在变动的过程中因新客户招商、谈判导致的时点出租率下降、
新客户入驻有一定时长的装修免租期等因素，对张江光大园项目 2018 年、
2019 年的新产生租金收入有一定影响。 

图表 52：首批产业园区类公募基础设施 REITs标的项目营收情况 

 
来源：产品招募说明书，国金证券研究所 

对于产业园区类的项目，建议重点关注所处地段、租金及增长率、出租率/
空臵率、租户结构、租约期限分布等因素，所处地段具备相对完善的生态圈、
交通四通八达、租金位于市场平均水平之上、出租率较高（空臵率较低）、租户
结构平衡度高、租约期限分布分散（集中到期风险较低）的产业园区更具生命
力和竞争力。 

下表梳理了截至 2020 年末，3 只产业园区类公募基础设施 REITs 持有标
的的核心要素，可以看到基础设施项目的地段都是优质产业园的核心地带，地
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段优势明显；从租金水平看，位于上海张江光大园与位于深圳的蛇口网谷受益
于当地经济的快速发展，租金水平相对较高；出租率方面，张江光大园出租率
高达 99.51%，近乎满租，博时招商蛇口产业园 REIT 以及东吴苏园 REIT 所持
项目的出租率也在 80%以上；在租户结构上，张江 REIT 标的项目的租户集中
度较高，前十大租户的租赁面积占比超 80%，其余两只 REITs 标的项目的前十
大集中度均不足 40%；在租约期限分布上，三只 REITs 所持项目的租约到期时
间分布均以三年内为主。 

图表 53：首批产业园区类公募 REITs重点分析要素（截至 2020 年末） 

基金简称 张江 REIT 东吴苏园 REIT 博时招商蛇口产业园 REIT 

项目名称 张江光大园 
国际科技园五期 B

区 

2.5产业园一期、

二期 
万融大厦 万海大厦 

地段 

中国（上海）自由贸易试验

区盛夏路 500 弄，国家级高

科技产业园区张江高科技园
区核心地带 

苏州市苏州工业园

区星湖街 328 号 

苏州市苏州工业园

区东 
长路 88 号 

深圳市南山区蛇口网谷产业园优质项目 

租金 

估价对象：158元/平方米/

月 

产业园区平均：156元/平

方米/月 

41元/平方米/月 61元/平方米/月 128 元/平方米/月 146 元/平方米/月 

出租率 99.51% 90.00% 70.00% 84.08% 94.36% 

租户结构 

前三大租户面积占比

48.76% 
前十大租户面积占比

81.60% 

前三大面积占比

13.06% 
前十大面积占比

23.62% 

前三大面积占比

14.94% 
前十大面积占比

36.57% 

前三大面积占比

13.35% 
前十大面积占比

32.11% 

前三大面积占比

12.37% 
前十大面积占比

33.86% 

租约期限分布 

2-3年租约年度租金占比与

面积占比最高，分别为

59.76%、62.55% 

1、2、3年到期面

积占比合计 93.00% 

1、2、3年到期面

积占比合计 78.84% 

1、2、3 年到期面

积占比合计

96.85% 

1、2、3 年到期面

积占比合计

85.72% 
 

来源：产品招募说明书，国金证券研究所 

 

七、公募基础设施 REITs 投资建议 

对国家而言，基础设施建设是经济发展的重要基石及动力引擎，基础设施
REITs 的设立有助于盘活巨额存量资产，维稳经济，控制宏观杠杆率。对资管
市场而言，REITs 的推出将丰富资管市场的产品图谱，推动资管市场规模进一
步扩充，助力资产管理回归本源，提升资管机构的管理能力。对原始权益人而
言，公募 REITs 可以有效拓宽融资途径，改善资产负债表。对投资者而言，可
以通过公募的形式降低参与门槛，享受到国家基础设施建设发展的红利。2020
年 9 月中国 REITs 论坛上，中国 REITs 论坛 2020 年会主席、国务院参事、北
京大学光华管理学院特聘教授徐宪平表示：“我国标准的公募 REITs 产品潜在
规模应在 5 万亿-14 万亿元，可以撬动 3 倍约 15 万亿-42 万亿元的投资”，基础
设施投融资渠道的拓展有助于实现增量投资与存量盘活良好共振，未来可期。 

从 2020 年 4 月 30 日，证监会与国家发展和改革委员会联合颁布《关于做
好基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）试点项目申报工作的通知》
（586 号文），拉开公募 REITs 试点的大幕以来，各配套政策相继落地，不到一
年半的时间首批 REITs 产品便实现了上市交易，可见国家对 REITs 品种的重视
程度。2021 年 7 月 2 日，国家发展改革委发布《关于进一步做好基础设施领域
不动产投资信托基金（REITs）试点工作的通知》（958 号文），相较于 586 号
文，958 号文的核心是放宽了基础设施项目的试点范围，将能源基础设施、保
障性租赁住房、水利设施、景区等其他基础设施纳入试点行业范围，但酒店、
商场、写字楼等商业地产项目目前仍不在试点范围内。 

目前国内公募 REITs 仍在起步阶段，未来政策可能会进一步加码，尤其是
围绕流动性、税收政策、试点范围等方面。如，从流动性角度看，目前公募基
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金及银行理财子的公募产品参与 REITs 的路径尚未明确，未来有望加入 REITs
市场，进一步丰富投资者类型，加强 REITs 流动性；从税收的角度看，虽然国
内可以通过“股+债”等产品结构设计降低税收费用，但相较海外 REITs 市场
而言，国内 REITs 在税优方面吸引力不足，未来是否会有特别税收政策出台，
值得关注；从试点范围的角度来说，958 号文进一步拓宽了基础设施项目的试
点行业范围，但权益属性更强的商业地产项目目前仍在范围之外，待基础设施
项目 REITs 试行稳定后，未来 REITs 项目或进一步拓展至商业地产范围，为投
资者提供更多选择。 

对于公募基础设施 REITs 的投资，我们建议投资者以打新或长期配臵的方
式参与。 

公募基础设施 REITs 以机构投资人持有为主，战略配售的权重较高，网下
投资者与公众投资者认购热情高涨，供不应求；在网下询价的过程中，最终定
价基本在询价区间中值附近，且高于发行价的询价才有机会获得配售，因此持
有份额的投资者大多对定价更为乐观。在市场需求的进一步释放与乐观者定价
的作用下，首批 REITs 上市首日均实现了收涨，部分项目首日涨幅超 10%，打
新收益可观。 

REITs 的核心特征之一是高比例分红要求，现金分红是 REITs 的核心收益
来源之一，尤其是对于市场价格波动相对低的基础设施类项目而言，因此公募
基础设施 REITs 是配臵属性更强的投资品种，建议投资者采取长期配臵的方式
分享基础设施项目发展红利。 

 

 

风险提示：1）政策调整风险；2）试点项目运营不及预期；3）二级市场流动
性不足；4）估值波动超预期；5）基金治理风险等。 
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本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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