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报告摘要： 

1）发行市场 

本期 2 单 REITs 正在发行，分别为中金亦庄产业园 REIT 和华夏北

京保障房 REIT项目，合计发行规模在 17亿到 20亿元。本期 3单 REITs

项目获批，发行速度加快，另外首批 2只数据中心项目状态更新。今年

已发行 7 只 REITs，发行数量比去年同期增长 17%，发行规模合计 113

亿元，较去年同期下降 26%，相比特许经营权 REITs，今年产权 REITs的

发行具有明显数量和规模优势。 

2）二级市场 

华泰苏州恒泰租赁住房 REIT 于 2025/5/21 上市交易，其首日上涨

29.99%，上市前三个交易日累计上涨 52.82%。目前 REITs市场产品数量

为 66只，最新 REITs规模为 1975亿元，其中产权 REITs 规模比特许经

营权 REITs多百亿元。本期 REITs市场整体上涨 1.32%，好于主要股票

指数。今年以来 REITs市场整体涨幅为 14.82%，大幅领先股票指数，其

中产权 REITs 今年涨幅为 17.17%，而特许经营权上涨 12.53%。今年来

各底层资产类型 REITs 都不同程度上涨，但存在明显分化，其中表现最

好的消费 REITs 上涨 31.14%，而表现最差的生态环保 REITs 涨幅仅有

0.76%。 

3）分红情况 

本期 REITs市场仍处在密集分红期，共有 7只 REITs进行分红，

分红金额接近 5亿。2025年 REITs市场共分红 41.25 亿元，分红收益

率为 2.45%，超过主要股票指数。产权 REITs今年分红收益率为

2.19%，低于特许经营权 REITs，但明显高于中证红利指数。由于

REITs强制分红的特点，不同类型 REITs成立以来分红比例都较高。 

4）投资价值分析 

全部产权类 REITs 最新估值（P/可供分配金额）为 27.10，明显高

于沪深 300和中证红利，低于中证 500，其中保障房 REITs估值相对较

高。而产业园 REITs估值（P/EBITDA）在所有资产类型中最低。特许经

营权 REITs在相同收益增速情况下，本期水利设施 REITs内部收益率最

高，其次为清洁能源 REITs和生态环保 REITs，最低的为收费公路 REITs。 
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一、发行市场 

1、本期发行情况 

本期 2只 REIT正在发行，其中中金亦庄产业园 REIT为首发项

目，预计发行规模为 9亿到 11亿元；华夏北京保障房 REIT为扩募

项目，是 2023年首批四只 REITs扩募后的第一次扩募，也是首单保

障房扩募项目，采用定向扩募形式，扩募规模在 8.3 亿到 9.5 亿。 

目前 3单 REITs项目已获批（含扩募 1单），处于待发行。2025

发行的 REITs 配售比例都很低，平均配售比例仅有 0.69%，今年发

行 REITs的平均首日涨幅为 27.39%。 

截止目前，今年已发行 7 只 REITs，发行数量比去年同期增长

17%，发行规模合计 113亿元，较去年同期下降 26%，共涉及五种底

层资产类型，其中供热设施为新发行的资产类型，具体来看：2 只

仓储物流 REITs（规模 44 亿）,2 只保障房 REITs（规模 27 亿），1

只消费基础设施 REITs（规模 15 亿）、1 只产业园 REITs（规模 11

亿），1 只供热设施 REITs（规模 15 亿）。相比特许经营权 REITs，

今年产权 REITs的发行具有明显数量和规模优势，其数量和规模占

比都为 86%左右。 

表 1 本期已成立和正在发行的 REITs 

REIT 名称 
基金管

理人 

资产类

型 
成立日期 

发行规

模（亿

元） 

底层资产 存续期限 备注 

中金亦庄产业园

REIT 

中金基

金 
产业园 

询价时间

6/5； 

募集期

6/10-6/11 

预计9

亿到11

亿 

位于北京市经济技术开发区的的两处高端

汽车及新能源汽车关键零配件产业园，总

建筑面积 12.9 万平方米，开始运营时间分

别为 2019 年 10 月和 12 月。 

基金存续期为

15年；土地使用

权剩余年限为

13.3 年。 

- 

华夏北京保障房

REIT（扩募项

目） 

华夏基

金 
保障房 

采用定向

扩募形

式，预计 6

月份完成 

预计在

8.3亿

到9.5

亿 

拟购入扩募资产为位于北京房山区、通州

区、大兴区和海淀区的四处保障房项目，

可出租面积 12.9 万平方米，分别于 2013

年到 2015 年开始运营。扩募完成后，该

REITs 合计持有 6 处保障房项目，可出租

面积合计为 24.2 万平方米。 

拟购入的四处

保障房项目土

地平均使用权

剩 余 年 限 为

55.4 年 

2023 年首批

四只 REITs

扩募后的第

一次扩募，

也是首单保

障房扩募 

数据来源：Wind 资讯、上海证券基金评价研究中心、REIT 招募说明书 

图 1 2021 年以来发行的 REITs配售比例（%）及上市首日涨跌幅（%） 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心；按照成立时间早晚从左到右排序 

2、项目储备情况 

目前沪深交易所共受理 19单 REITs储备项目，其中扩募项目 6

单，数量占比为 32%。目前获批的 3 单项目都是本期获批，其中 1

单为产业园扩募项目，另外 2单为仓储物流和消费基础设施的首发

项目。本期新增项目 1单，为产业园项目。此外， 另有 4单项目状

态发生变化，其中包含首批两单数据中心项目。 

当前储备项目中产权 REITs最多，共 13单，其中产业园 5单，

仓储物流 2单，保障房 3单，消费基础设施 3单；特许经营权 REITs

共 6 单，其中清洁能源 3 单，数据中心 2 单，生态环保扩募项目 1

单。 

表 2 储备项目最新情况 

名称 大类 
是否扩

募 
资产类型 项目状态 更新日期 受理日期 交易所 备注 

华夏万纬仓储物流 产权  仓储物流 已问询 2024-4-15 2024-3-1 深圳 - 

中银中外运仓储物流 产权  仓储物流 通过 2025-5-30 2025-1-6 上海 - 

创金合信首农产业园 产权  产业园 已反馈 2025-1-13 2024-11-29 上海 - 

国泰君安临港创新产业园 产权 扩募 产业园 通过 2025-5-30 2024-11-19 上海 - 

中信建投沈阳国际软件园 产权  产业园 已反馈 2024-12-12 2024-11-1 上海 东北地区首单 

国泰君安东久新经济产业园 产权 扩募 产业园 已反馈 2025-4-24 2025-3-31 上海 - 

创金合信电子城产业园 产权  产业园 已受理 2025-5-20 2025-5-20 上海 本期新增 

建信建融家园租赁住房 产权  保障房 已反馈 2024-4-15 2024-3-1 上海 - 

华夏华润有巢 产权 扩募 保障房 已反馈 2024-12-23 2024-11-11 上海 - 

中金厦门保障房 产权 扩募 保障房 已受理 2025-5-9 2025-5-9 上海 - 
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中金中国绿发商业 产权  消费设施 注册生效 2025-6-3 2025-3-4 深圳 - 

华夏凯德商业 产权  消费设施 已反馈 2025-5-12 2025-4-18 上海 - 

中金唯品会奥特莱斯 产权  消费设施 已反馈 2025-5-26 2025-5-9 上海  

建信金风新能源 特许经营权  清洁能源 已问询 2023-10-22 2023-9-4 深圳 风力发电 

中航京能光伏 特许经营权 扩募 清洁能源 已反馈 2025-4-15 2024-4-1 上海 首单清洁能源扩募 

华夏华电清洁能源 特许经营权  清洁能源 已反馈 2025-6-3 2025-3-12 上海 - 

南方润泽科技数据中心 特许经营权  数据中心 已问询 2025-6-3 2025-3-21 深圳 首批数据中心 

南方万国数据中心 特许经营权  数据中心 已反馈 2025-6-3 2025-3-26 上海 首批数据中心 

富国首创水务 特许经营权 扩募 生态环保 已反馈 2022-12-07 2022-9-29 上海 首单生态环保扩募 

1）数据来源：沪深交易所官网，上海证券基金评价研究中心整理； 

2）截止日期为 2025/6/3，字体加粗行表示申报项目本期状态有更新 

二、二级市场 

本期华泰苏州恒泰租赁住房 REIT 于 2025/5/21 上市交易，其

首日上涨 29.99%，上市前三个交易日累计上涨 52.82%。 

目前 REITs 市场产品数量为 66 只，其中产权 REITs 共 42 只，

特许经营权 REITs共 24只。最新 REITs规模为 1975 亿元，其中产

权 REITs规模仍维持千亿以上，为 1039亿元，特许经营权 REITs规

模为 936亿元，两者规模差距在百亿左右。 

本期 REITs 市场上涨 1.32%，明显好于沪深 300 和中证 500，

也好于中证红利。本期产权 REITs 上涨 0.48%，其中保障房 REITs

涨幅近 2%，而产业园下跌-0.5%；特许经营权 REITs本期上涨 2.40%，

明显好于产权 REITs，其中收费公路表现最好，涨幅近 3%，而生态

环保 REITs和供热 REITs本期小幅下跌，表现欠佳。 

今年以来 REITs市场整体涨幅为 14.82%，大幅领先主要股票指

数。今年来各底层资产类型 REITs都不同程度上涨，产权 REITs今

年表现明显好于特许经营权 REITs，涨幅为 17.17%，各资产类型业

绩出现一定分化，其中消费基础设施 REITs表现最好，涨幅超 31%，

明显好于其他资产类型，而产业园 REITs 涨幅最小，为 9.72%；特

许经营权 REITs 今年上涨 12.53%，其中生态环保 REITs 涨幅最小，

不到 1%，其他类型涨幅相近。过去一年来看，不同类型分化更明显，

保障房和消费基础设施涨幅超过 50%，而生态环保涨幅不到 5%，其

他类型涨幅在 10%到 20%之间。 

本期 REITs交易活跃度较上期上升，仅仓储物流、水利设施和

供热设施等活跃度下降。本期 REITs 整体换手率较上期略有提升，

高于沪深 300和中证红利，但低于中证 500。 

图 2 2021 年以来不同类型 REITs 表现（全收益指数） 
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1） 数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心； 

2） 上海证券基金分类体系目前未对 REITs 进一步分类，上述 REITs 分类

体系因研究需要而划分，不基于上海证券基金分类体系（下同）。 

3）全收益指数考虑 REITs 分红影响；指数编制时，为了排除 REITs 上市初

期影响，在 REITs 上市五个交易日后才纳入指数样本，按照 REITs 场内流通份额

加权进行指数编制，基点为 100。 

表 3 REITs 本期表现  

名称 
数

量 

最新规模

（亿） 

本期 

收益率 

今年 

收益率 

过去一年

收益率 

日均成交

额（亿） 

日均成交

额增速 

日均换手

率 

产权类 42  1038.75  0.48% 17.17% 24.28% 3.03  4.00% 0.80% 

产业园 17  305.59  -0.54% 9.72% 12.62% 1.17  15.79% 0.85% 

仓储物流 9  239.45  0.77% 14.68% 10.47% 0.64  -13.25% 0.90% 

保障房 8  176.08  1.92% 20.11% 50.22% 0.60  -4.67% 0.75% 

消费基础设施 8  317.64  0.51% 31.14% 52.42% 0.61  16.02% 0.65% 

特许经营权 24  936.47  2.40% 12.53% 15.45% 2.25  26.77% 0.76% 

收费公路 13  628.08  2.91% 14.05% 14.11% 1.38  35.83% 0.67% 

生态环保 2  31.20  -0.40% 0.76% 4.90% 0.13  14.48% 0.68% 

清洁能源 7  226.70  1.83% 10.84% 19.12% 0.67  19.60% 1.01% 

水利设施 1  26.59  1.21% 12.83%  0.05  -13.37% 0.65% 

供热设施 1  23.91  -0.35%   0.02  -23.65% 0.33% 

全体 REITs 66  1975.23  1.32% 14.82% 19.63% 5.27  12.62% 0.79% 

沪深 300 - - -1.16% -1.88% 10.37% 1992.71  -23.72% 0.32% 
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清洁能源 消费基础设施 水利设施 沪深300全收益

供热设施
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中证 500 - - -0.52% -0.58% 8.90% 1396.09  -26.03% 0.96% 

中证红利 - - 0.10% -1.34% 1.84% 328.55  -20.24% 0.21% 

1）数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心； 

2）表中收益率根据全收益指数计算得到；本期时间段指 5/19至 5/30，上

期时间段指 5/5 至 5/16，下同；日均成交额增速为本期日均成交额相对上期日

均成交额的增速。 

表 4 收益率前五名和后五名的 REITs 

基金简称 

（前五名） 

本期收

益率 

基金简称 

（前五名） 

今年收

益率 

基金简称 

（后五名） 

本期收

益率 

基金简称 

（后五名） 

今年收

益率 

招商基金高速公路 13.68% 华安百联消费 50.43% 华夏合肥高新 -6.99% 中金湖北科投光谷 -2.96% 

工银蒙能清洁能源 6.38% 
华夏大悦城购物中

心 
47.82% 

中金湖北科投光

谷 
-4.01% 鹏华深圳能源 -1.58% 

华夏中国交建 5.99% 嘉实物美消费 41.48% 鹏华深圳能源 -1.79% 华夏和达高科 -0.92% 

平安宁波交投杭州

湾跨海大桥 
5.90% 华夏首创奥莱 40.95% 博时蛇口产园 -1.65% 中航首钢绿能 -0.50% 

华夏金茂商业 5.61% 
中金重庆两江产业

园 
36.49% 东吴苏园产业 -1.64% 建信中关村 1.11% 

1）数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心； 

2）计算复权收益率 

表 5 交易活跃度前五名和后五名的 REITs 

基金简称 

（前五名） 

本期日均

成交额

(万) 

基金简称 

（前五名） 

日均成

交额增

速 

基金简称 

（后五名） 

本期日

均成交

额(万) 

基金简称 

（后五名） 

日均成

交额增

速 

华夏中国交建 2376.8 华夏合肥高新 229.70% 
华泰紫金南京建

邺产业园 
162.3 

华夏南京交通高速

公路 
-44.57% 

中金安徽交控 2219.4 
招商基金公路高速

公路 
224.52% 

国泰君安济南能

源供热 REIT 
197.5 中金普洛斯 -42.45% 

中信建投国家电

投新能源 
1823.3 

华泰紫金宝湾物流

仓储 
179.88% 

博时津开科工产

业园 
199.0 嘉实京东仓储 -40.46% 

华夏华润商业 1771.6 
中信建投明阳智能

新能源 
150.89% 

华安外高桥仓储

物流 
205.6 华泰江苏交控 -36.38% 

国金中国铁建 1655.4 
工银河北高速集团

高速公路 
145.55% 

中金重庆两江产

业园 
210.4 

中金联东科技创新

产业园 
-28.01% 

数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心 

图 3 全部 REITs 指数和沪深 300 及中证红利指数的日收益率的滚动相关系数 
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1）数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心； 

2）相关系数计算区间为过去 40 个交易日。 

三、分红情况 

本期有 7只 REITs分红，分红金额为 4.76亿元，虽然较上期

小幅度下降，但 REITs市场仍处在密集分红期。2025 年 REITs市

场共分红 41.25亿元，分红收益率为 2.45%，明显高于股票市场分

红收益率。 

今年特许经营权 REITs 分红金额为 25.38亿元，主要来源于

收费公路 REITs和清洁能源 REITs，2025年分红收益率为 2.77%；

产权 REITs共分红 15.88亿元，主要集中在消费基础设施 REITs

和产业园 REITs，2025 年产权 REITs分红收益率为 2.19%，虽然低

于特许经营权 REITs，但明显高于中证红利指数。 

但从过去一年分红情况来看，特许经营权 REITs 分红金额和

分红收益率都明显高于产权 REITs，其中收费公路 REITs分红收益

率超过 10%，而生态环保相对较低，仅 6%；产权 REITs 过去一年

分红收益率为 4.83%，低于中证红利指数。 

由于 REITs强制分红的特点，因此不同类型 REITs成立以来

分红比例都高，特许经营权 REITs仍高于产权 REITs，其中成立以

来分红比例高于 95%的底层资产类型主要有消费基础设施 REITs和

清洁能源 REITs。 

表 6 REITs 分红情况 

基金简称 
本期分红金

额（亿） 

2025 年分红

金额（亿） 

2025 年分红

收益率 

过去一年分红

金额（亿） 

过去一年分红

收益率 

成立以来分红

比例 

产权类 1.36  15.88  2.19% 27.63  4.83% 89.62% 

产业园 0.22  5.67  2.42% 8.87  4.38% 89.00% 

仓储物流 0.00  2.57  2.12% 5.67  5.02% 87.92% 

-0.6

-0.4

-0.2

0
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0.8

REITs-沪深300 REITs-中证红利
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保障房 0.12  1.77  1.57% 3.60  4.72% 88.46% 

消费基础设施 1.02  5.87  2.29% 9.49  5.80% 95.04% 

特许经营权 3.39  25.38  2.77% 65.84  9.83% 91.36% 

收费公路 3.39  17.38  2.61% 47.18  10.52% 90.16% 

生态环保 0.00  0.92  2.82% 2.04  6.27% 94.82% 

清洁能源 0.00  7.07  3.48% 16.63  9.35% 98.00% 

水利设施 -  - - - - - 

供热设施 - - - - - - 

全体 REITs 4.76  41.25  2.45% 93.47  7.55% 90.90% 

沪深 300 - - 0.53% - 3.53% - 

中证 500 - - 0.38% - 2.07% - 

中证红利 - - 1.09% - 5.70% - 

1）数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心； 

2）REITs 区间分红收益率=REITs 区间全收益指数收益率-REITs 区间价格

指数收益率；REITs 成立以来分红比例=成立以来累计分红金额/成立以来累计

可供分配金额 

表 7 分红收益率和分红比例前五名 REITs 

基金简称 

（产权类） 

成立以来分

红收益率

（年化） 

基金简称 

（产权类） 

成立以来

分红比例 

基金简称 

（特许经营权） 

成立以来分

红收益率

（年化） 

基金简称 

（特许经营权） 

成立以来

分红比例 

嘉实物美消费 4.81% 
中金重庆两江

产业园 
125.29% 

易方达深高速公

路 
11.14% 

中信建投国家电

投新能源 
107.73% 

中金印力消费

基础设施 
4.49% 

华夏大悦城购

物中心 
100.08% 中金山东高速 10.89% 华夏中国交建 100.06% 

华夏金茂商业 4.46% 
华夏基金华润

有巢 
100.01% 鹏华深圳能源 10.74% 

招商基金公路高

速公路 
100.00% 

华夏华润商业 4.44% 华夏华润商业 100.00% 中航京能光伏 9.85% 中航京能光伏 99.11% 

国泰君安东久

新经济 
4.36% 

易方达华威农

贸市场 REIT 
100.00% 

中信建投国家电

投新能源 
8.91% 中航首钢绿能 96.10% 

1）数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心； 

2）成立以来分红收益率（年化）等于成立以来累计单位实际分配金额/发

行价格进行年化得到，统计范围为成立满一年以上的 REITs；成立以来分红比

例=成立以来单位累计分红金额/成立以来单位累计可供分配金额，统计范围为

所有 REITs。 

四、投资价值分析 

1、产权类 REITs 

从分红角度来看，产权类 REITs估值（P/可供分配金额）为

27.10，明显高于沪深 300和中证红利，略低于中证 500。其中保

障房 REITs估值相对较高，其他三种类型的估值相对较低。从经
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营角度来看，产权类 REITs 估值（P/EBITDA）为 25.20，略低于

P/可供分配金额，其中保障房 REITs估值仍然最高，而产业园

REITs估值最低。 

由过去一年实际分红计算的 REITs股息率为 3.87%，REITs由

于分红的强制性，过去一年的分红比例明显高于股票指数，其中

有些 REITs的过去一年的分红比例高于 100%，主要原因在于过去

一年分红收益不一定全部来源于过去一年的可供分配金额。考虑

到不同 REITs过去一年的实际分红比例差异较大，如果以过去一

年可供分配金额计算股息率，则产权类 REITs的股息率为 3.89%，

与前者差距较小，其中产业园 REITs股息率最高，为 4.27%，而保

障房 REITs股息率为 2.75%。 

表 8 产权类 REITs 相对估值 

基金类型 基金名称 
P/可供分

配金额 
P/EBITDA 

股息率 1 

（实际分红

收益） 

过去一

年分红

比例 

股息率 2 

（可供分

配金额） 

产业园 

东吴苏园产业 20.52  20.63  4.88% 102.17% 4.87% 

华夏合肥高新 18.54  24.91  5.41% 102.54% 5.39% 

中金湖北科投光谷 19.42  19.00  5.37% 106.40% 5.15% 

华夏和达高科 20.58  20.34  4.87% 102.23% 4.86% 

博时蛇口产园 21.70  12.96  4.55% 100.72% 4.61% 

国泰君安东久新经济 24.32  22.98  4.19% 103.50% 4.11% 

华安张江产业园 22.71  12.61  4.34% 100.53% 4.40% 

国泰君安临港创新产业园 26.47  25.89  3.68% 98.96% 3.78% 

建信中关村 48.08  30.56  2.17% 105.50% 2.08% 

博时津开科工产业园 24.08  19.73    4.15% 

易方达广州开发区产业园 18.69  23.72    5.35% 

中金联东科技创新产业园 24.94  23.43    4.01% 

华泰紫金南京建邺产业园 27.03  24.76    3.70% 

中金重庆两江产业园 25.88  18.90    3.86% 

广发成都高投产业园 24.97  26.94    4.00% 

招商科创孵化器 24.94  22.07    4.01% 

平均值 24.56  21.84  4.39% 102.51% 4.27% 

消费基础设

施 

嘉实物美消费 23.63  18.14  3.76% 90.45% 4.23% 

华夏金茂商业 26.99  29.94  4.28% 116.08% 3.71% 

华夏华润商业 27.18  24.05  3.66% 99.97% 3.68% 

中金印力消费 24.76  19.87  3.78% 94.27% 4.04% 

华安百联消费 23.71  25.31    4.22% 

华夏首创奥特莱斯 26.95  20.99    3.71% 

华夏大悦城商业 28.72  29.89    3.48% 

平均值 25.99  24.03  3.87% 100.19% 3.87% 

仓储物流 
中金普洛斯 19.74  24.92  5.03% 101.28% 5.07% 

嘉实京东仓储 24.45  26.06  3.12% 77.48% 4.09% 



   基金市场周报                                                       

 

红土创新盐田港 21.99  21.11  4.53% 101.66% 4.55% 

华夏深国际仓储物流 24.51  23.08    4.08% 

华泰紫金宝湾物流仓储 24.77  22.19    4.04% 

华安外高桥仓储物流 24.46  23.53    4.09% 

中航易商仓储物流 41.39  27.52    2.42% 

平均值 25.90  24.06  4.23% 93.47% 4.05% 

保障房 

中金厦门安居 37.91  35.90  2.59% 99.15% 2.64% 

红土创新深圳安居 38.82  41.53  2.65% 103.98% 2.58% 

华夏北京保障房 39.48  38.20  2.51% 100.00% 2.53% 

华夏基金华润有巢 34.74  33.63  2.87% 100.09% 2.88% 

国泰君安城投宽庭保租房 32.81  33.37  3.08% 102.21% 3.05% 

招商基金蛇口租赁住房 35.74  38.67    2.80% 

平均值 36.58  36.88  2.74% 101.09% 2.75% 

全部 REITs 平均值 27.10  25.20  3.87% 100.44% 3.89% 

股票指数 

沪深 300 12.46  - 3.30% 41.15% - 

中证 500 28.65  - 1.94% 55.65% - 

中证红利 7.61  - 5.93% 45.15% - 

1） 数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心； 

2） REITs 的可供分配金额和 EBITDA 指过去四个季度之和，如果未满一

年，则按照季度进行年化,仅供参考；REITs 股息率 1 为过去一年的实际单位分

红金额/（最新价格-单位未分红收益），只计算成立满一年以上的 REITs；REITs

分红比例=过去一年实际单位分红金额/过去四个季度累计单位可供分配金额，

只计算成立满一年以上的 REITs；REITs 股息率 2 为过去一年的单位可供分配

金额/（最新价格-单位未分红收益率）；股息率 1 为过去一年实际分红收益/（最

新价格-单位未分红收益），分红比例为过去一年实际分红收益/可供分配金额。

估值结果仅供参考。 

2、特许经营权 REITs 

特许经营权 REITs持有的特许经营权到期后，往往资产清

零，因此 REITs存续期间的分红收益具有还本付息的特点，再加

上 REITs持有的特许经营权剩余期限并不相同，因此更适合采用

内部收益率进行估值比较。 

在相同收益增速情况下，本期水利设施 REITs内部收益率最

高，其次为清洁能源 REITs 和生态环保 REITs，最低的为收费公路

REITs。一般而言，收费公路的营收增长来源于车辆通行量的增加

和通行费单价等增长，而生态环保由于污染物处理能力的设计限

制，以及清洁能源由于装机容量的限制等，营收增长主要来自于

污染处理费单价，以及电费单价的增长等上面，也就是说收费公

路的增长潜力一般要大于生态环保以及清洁能源等。 

表 9 特许经营权 REITs 内部收益率 

基金类型 基金简称 

特许经营

权剩余期

限（年） 

内部收益率 

增速 0% 增速 1% 增速 2% 增速 3% 增速 4% 增速 5% 
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收费公路 

浙商沪杭甬 5.98  -8.04% -7.13% -6.21% -5.29% -4.36% -3.44% 

平安广州广河 11.53  -0.74% 0.29% 1.33% 2.37% 3.40% 4.44% 

华夏越秀高速 11.54  -4.83% -3.83% -2.83% -1.82% -0.82% 0.19% 

华夏中国交建 20.89  -0.20% 0.83% 1.86% 2.89% 3.92% 4.95% 

国金中国铁建 9.53  0.73% 1.74% 2.75% 3.77% 4.78% 5.79% 

华泰江苏交控 7.62  -9.44% -8.48% -7.53% -6.57% -5.61% -4.65% 

中金安徽交控 12.27  -0.02% 1.03% 2.09% 3.14% 4.20% 5.26% 

中金山东高速 15.59  -1.27% -0.24% 0.79% 1.82% 2.85% 3.88% 

易方达深高速公路 8.81  -1.76% -0.71% 0.34% 1.39% 2.44% 3.49% 

工银河北高速 11.61  -0.66% 0.39% 1.44% 2.49% 3.55% 4.60% 

招商基金公路高速公路 11.55  -1.24% -0.21% 0.82% 1.85% 2.88% 3.92% 

华夏南京交通高速公路 10.34  -4.24% -3.28% -2.32% -1.35% -0.39% 0.57% 

平安宁波交投跨海大桥 7.92  3.46% 4.50% 5.54% 6.57% 7.61% 8.65% 

平均值 11.17  -2.17% -1.16% -0.15% 0.87% 1.88% 2.89% 

生态环保 

中航首钢绿能 16.60  0.83% 1.87% 2.91% 3.95% 4.99% 6.03% 

富国首创水务 12.70  -2.40% -1.42% -0.44% 0.54% 1.51% 2.50% 

平均值 14.65  -0.78% 0.23% 1.24% 2.24% 3.25% 4.26% 

清洁能源 

鹏华深圳能源 12.60  3.70% 4.79% 5.87% 6.95% 8.03% 9.12% 

中航京能光伏 16.32  -1.17% -0.18% 0.81% 1.79% 2.78% 3.78% 

中信建投国家电投 19.16  -2.27% -1.27% -0.27% 0.74% 1.74% 2.74% 

嘉实中国电建清洁能源 33.44  3.91% 4.94% 5.98% 7.02% 8.06% 9.10% 

华夏特变电工新能源 16.06  -3.11% -2.15% -1.17% -0.21% 0.76% 1.73% 

中信建投明阳智能新能源 12.68  -2.98% -1.98% -0.97% 0.03% 1.04% 2.04% 

工银蒙能清洁能源 9.97  -2.29% -1.31% -0.33% 0.65% 1.62% 2.60% 

平均值 17.17  -0.60% 0.41% 1.42% 2.42% 3.43% 4.44% 

水利设施 银华绍兴原水水利 27.52  1.15% 2.16% 3.17% 4.18% 5.19% 6.21% 

全部 平均值 14.01  -1.43% -0.42% 0.59% 1.60% 2.62% 3.63% 

1）数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心； 

2）内部收益率：以过去一年单位累计可供分配金额为基数，假定剩余期限

内可供分配金额每年保持相同增速，如 0%到 5%等，并假定特许经营权到期后

资产清零，使得 REIT 存续期间未来现金流折现后的数值之和等于最新 REIT 价

格的折现率即为内部收益率；如果特许经营权 REIT 成立未满一年，则过去一

年可供分配金额按照季度进行年化。估值结果仅供参考。 

五、主要政策 

表 10 今年以来 REITs 市场重要政策梳理 

日期 来源 政策 主要关注点 

2025/1/9 国务院办公厅 
关于进一步培育新增长点，繁荣文化和旅

游消费的若干措施 

支持符合条件的文化和旅游类项目发行基础设施领域不动产投

资信托基金（REITs） 

2025/1/13 中国证监会 证监会明确 2025 年重点工作 提高产业债融资比重，加快 REITs 市场建设等 

2025/2/1 
《求是》杂志

（证监会主席） 
奋力开创资本市场高质量发展新局面 

加快不动产投资信托基金（REITs）市场建设，稳步拓宽基础资

产范围 
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2025/2/7 中国证监会 
关于资本市场做好金融“五篇大文章”的

实施意见 

1）支持人工智能、数据中心、智慧城市等新型基础设施以及科

技创新产业园区等领域项目发行不动产投资信托基金（REITs） 

2）支持符合条件的健康、养老等银发经济企业股债融资，探索

以养老设施等作为基础资产发行资产支持证券和 REITs 

2025/3/13 国家发改委 

关于 2024 年国民经济和社会发展计划执

行情况与 2025 年国民经济和社会发展计

划草案的报告 

构建基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）常态化发行制

度体系。常态化向民间资本推介项目，规范实施 PPP 新机制，

推动基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）扩围扩容。 

2025/3/16 

中共中央办公

厅、国务院办公

厅 

提振消费专项行动方案 
支持符合条件的消费、文化旅游等领域项目发行基础设施领域

不动产投资信托基金（REITs） 

2025/3/17 

《求是》杂志

（国家发改委党

组） 

坚持和落实“两个毫不动摇”  更好激发全

社会内生动力和创新活力 

最大程度鼓励民营企业参与政府和社会资本合作新建项目，更

大力度支持基础设施领域不动产投资信托基金市场扩围扩容。 

2025/5/2 

中共中央办公

厅、国务院办公

厅 

关于持续推进城市更新行动的意见 

完善市场化投融资模式，吸引社会资本参与城市更新，推动符

合条件的项目发行基础设施领域不动产投资信托基金

（REITs）、资产证券化产品、公司信用类债券等 

数据来源：上海证券基金评价研究中心整理 
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