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摘要： 

2025 年 REITs 市场仍保持较快发展，全年共发行 20 只，仅次于 2024

年，全年发行规模为 402 亿元，仅次于 2022 年和 2024 年，但如果加上扩

募规模的话，则 2025 年 REITs 总募资规模也仅次于 2024 年。2025 年发行

市场主要特点有：1）政策面持续推动 REITs发展和创新，基础资产类型再

次扩容和常态化扩募；2）2025年配售比例始终保持低位，但首日涨跌幅出

现较大波动；3）REITs管理人继续增多，市场集中度较高。 

2025 年产权 REITs 整体经营状况较平稳，保障房 REITs 和消费设施

REITs 是上市后经营状况较好，多数 REITs 在 2025 年经营业绩获得改善，

两者租金水平保持稳定，也是出租率最高的两类资产；仓储物流过去一年经

营状况相对较差，仅少数 REITs 经营状况提升，但仓储物流出租率则保持

相对稳定，最新季度经营状况有所改善；产业园过去一年经营状态也较差，

2025年随着出租率和租金水平的下滑，营收和 EBITDA 也出现明显下滑，不

过最新季度经营状况略有改善；数据中心 REITs 上市时间较短，最近两个

季度出租率很高且保持稳定。 

从特许经营权 REITs 经营状况来看，大多数呈现出较明显的周期变动

特征，2025年整体经营状况相对平稳。其中生态环保 REITs在 2025年经营

状况改善，上市后基本上处于缓慢增长的趋势，富国首创水务增长趋势更明

显；清洁能源 REITs在 2025年经营状况出现明显分化，半数 REITs经营改

善，而清洁能源上市以来的长期趋势也出现明显分化现象；收费公路 REITs

过去一年营收小幅下滑，而 EBITDA表现略好，长期来看，收费公路经营状

况相对稳定，多数 REITs上市后经营状况改善。 

随着产品数量增加，2025年 REITs累计分红 175 次，较 2024年大幅增

长，其中 2025 年上半年成立的大多数 REITs 也进行了年内分红。2025 年

REITs 总分红金额为 109 亿，占 2024 全年可供分配金额的比例为 88%。产

权 REITs分红比例低于特许经营权 REITs，都明显高于股票指数。REITs分

红收益率 2022年到 2024年连续三年增长，而 2025年出现下滑，变化趋势

与股票指数类似。产权 REITs 各资产类型的分红收益率差异较小，2025 年

分红收益率最高的是消费设施和仓储物流，在 5%左右，最低的是保障房，

3.2%左右。特许经营权 REITs 各资产类型分红收益率变化较大，2025 年最

高的是收费公路，为 9.32%，其他资产类型都在 6.8%左右，其中清洁能源过

去两年分红收益率下降最为剧烈。 

REITs市场在经历了 2023年市场大幅调整，表现弱于股票市场后，2024

年则整体表现较好，尤其是 REITs 市场从 2024 年 5 月保持平稳向上态势，

走出了与股票市场不同的独立行情。2025 年也迎来反弹中伴随调整的震荡

行情，只是幅度更大，且 REITs市场与股票市场走势相反，继续走出独立行

情。全年来看，REITs整体收益率为 7.55%，明显不及沪深 300和中证 500，

但略好于中证红利指数。其中产权 REITs收益率为 12%，但不同资产类型差
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异很大，表现最好的消费设施和最差的产业园，收益率差距超过 30 个点；

特许经营权 REITs 收益率为 2.61%，不同资产类型差异较小。2025 年产权

REITs波动率在大于特许经营权 REITs的情况下，最大回撤却小于后者，也

进一步显示出两者的差异性。 

2025 年不同类型 REITs 之间表现出很强的正相关，产业园与其他类型

的相关性最高，而水利设施与其他类型相关性最低。与 2024年相比，2025

年 REITs 市场与股票市场呈现出弱负相关，而与债券市场正相关性增强，

显示出 REITs市场股性减弱、债性增强。其中保障房与股市负相关性最强，

而与债市正相关性最强。 

2025 年开始 REITs 换手率逐渐走低，与中证 500 的差距逐渐拉大，与

沪深 300指数的差距逐渐缩小，并且从下半年开始 REITs换手率与沪深 300

指数持平，有时甚至低于沪深 300指数。REITs上市以来的个人投资者持有

比例呈现出明显下降趋势，截止 2025/6/30，个人投资者持有比例为 2.79%，

预计个人投资者比例仍将保持低位，REITs市场机构主导的格局可能短期内

难以显著改变。从不同资产类型的个人偏好来看，生态环保的个人投资者比

例为 17%，明显高于其他资产类型。 

 

 

 

 

风险提示：本报告仅为信息参考，不构成任何投资建议。REITs 作为权益类

产品，存在市场风险（受宏观经济、利率等因素影响价格波动）、流动性风

险（可能面临交易不活跃导致的变现困难）、底层资产风险（如运营不佳、

估值缩水等影响收益）及政策风险（监管、税收等政策调整可能带来不利影

响），投资者需结合自身风险承受能力审慎决策，自行承担投资风险。
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（一）市场概况 

我国 REITs经过 4年多的发展，截止 2025年底共有产品 79只，市

场规模合计 2194.57 亿元，相比 2024 年底数量和规模分别增长 34%和

39%，可见 2025年 REITs市场仍保持较快增长。 

分类型来看，2025年底产权 REITs和特许经营权 REITs 数量之比接

近 7:3，而规模之比为 6:4，也就是产权 REITs 数量和规模逐渐占据优

势，这与特许经营权 REIT分红金额多于产权 REIT，以及 2025年特许经

营权 REITs 发行数量和规模明显不及产权 REITs 等有关。相较而言，

REITs管理人可能更喜欢发行产权 REITs，其资产存续时间长，可以带来

更长久的管理费收入。 

从资产类型来看，2025 年底存续数量超过 10 只的资产类型主要集

中在产业园、收费公路、消费基础设施和仓储物流等上面，数量合计占

比超过了 70%，而数据中心、生态环保、水利设施和供热设施，数量都不

超过 2 只。存续规模超 300 亿元的资产类型主要集中在收费公路、消费

基础设施和产业园等上面，规模合计占比为 60%，然后清洁能源、仓储

物流和保障房等规模在 200 亿元左右。REITs 产品平均规模为 28 亿元，

其中平均规模超过 40 亿元的资产类型有数据中心和收费公路等，而平

均规模小于 20亿元的类型有生态环保和产业园等。 

图 1 2025 年底 REITs 数量和市场规模 

  

数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心 

（二）发行市场 

2025 年 REITs 发行市场仍延续较快发展势头，全年共发行 20 只，

仅次于 2024年的 29只，明显超过 2021年到 2023年。2025全年发行规

模为 402亿元，虽然较 2024 年有较大下滑，但仍处在相对高位。相比特

许经营权 REITs，2025年产权 REITs 发行无论从数量上还是规模上都取

得了明显优势，产权 REITs 发行数量和规模占比在 86%左右。分时间段

来看，2025 年上半年和下半年各发行了 10 只，上、下半年的发行规模

占比分别为 38%：62%，下半年 REITs平均发行规模明显增大。 
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图 2 历年 REITs 发行数量和发行规模 

   

数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心 

分类型来看，目前 10种资产类型中有 7种在去年发行了 REITs，其

中供热设施和数据中心首次发行，而生态环保、水利设施和收费公路在

2025年未发行 REITs，其中生态环保仅在 REITs首年发行过，而水利设

施则是 2024 年新发行的资产类型。不同类型 REITs 发行情况也存在一

定差异性，集中度相对不太高，其中消费基础设施 REITs保持领先，发

行数量为 5 只，发行规模为 104 亿元，市场占比为 25%，其次为仓储物

流和产业园 REITs，数量和规模占比在 20%左右，数据中心 REITs虽然只

发行了两只，但总规模接近 70 亿，发行数量和规模最少的是供热设施

REITs，只发行了一只，发行规模为 15亿。 

图 3 2025 年各类型 REITs 发行数量和规模（亿） 

   

数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心 

总的来看，2025年 REITs发行市场呈现的主要特点有： 

1） 政策面持续推动 REITs 发展和创新 

REITs 作为创新型产品，涉及领域很多，其发展壮大离不开政策层

面的呵护。据不完全统计，2025年国务院各部委出台了与 REITs相关政

策法规共 23条，与 2024年基本持平，其中主要内容有： 

①推动 REITs 持续扩容。政策重复涉及或新涉及的资产类型有文化

和旅游基础设施项目、人工智能和智慧城市等新型基础设施项目（2025

年新涉及）、数据中心项目（2025年已发行）、养老设施项目、城市更新
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类项目（2025 年新涉及）、便民生活圈消费基础设施项目（部分类型已

发行）、体育产业项目、光热发电项目（已发行）。按照国家发改委 2025

年 12 月发布的 REITs项目行业范围清单，共涉及了 14 大类资产类型，

目前未发行 REITs 产品的主要类型有文旅项目、商业办公设施、养老设

施以及城市更新设施等 4大类型，当然有些大类又可分为很多细分类型，

有些细分资产类型也没有发行过 REITs产品。 

②推动商业不动产 REITs 发展。2025 年 12 月底中国证监会发布推

出商业不动产 REITs 试点的公告。作为基础设施 REITs 之外的又一类重

要的 REITs 类型，商业不动产 REITs 将商业综合体、办公、酒店等纳入

资产范围，与国际成熟市场接轨，其推出有望更好发挥 REITs 功能作用，

推动 REITs市场更具活力和规模更快速发展。 

③加快 REITs扩募。2025年 6月，沪深交易所相继发布 REITs扩募

业务指南，进一步明确 REITs 扩募业务。继 2023年首批 4只 REITs扩募

落地后，2025 年共计有 5 只 REITs 完成扩募，扩募总金额为 71 亿元，

不仅数量和金额创历年新高，而且还有进一步创新：一是实现了 REITs

常态化扩募；二是扩募资产类型扩容。从 2023年的产业园和仓储物流进

一步扩展到保障房和清洁能源，尤其是后者也是首次特许经营权 REITs

扩募落地实施。 

总之，在政策的大力推动下，2025年 REITs市场继续较快发展，并

且基础资产类型再次扩容，2025 年新发供热 REITs和数据中心 REITs。

而且基础资产大类里面也有一定创新，比如首单农贸市场 REIT、首单外

资消费 REIT、首单医药物流仓储 REIT。除了首发 REITs外，还有首单保

障房 REIT扩募和首单特许经营权 REIT扩募等等。 

表 1 2025 年主要的创新 REITs产品 

REITs 名称 资产类型 成立日期 
发行规模

（亿元） 
创新点 

易方达华威农贸市

场 REIT 
消费基础设施 2025-1-13 15.14 

首单农贸市场

REIT 

国泰海通济南能源

供热 REIT 
供热设施 2025-1-13 14.96 

首单供热设施

REIT 

汇添富九州通医药

仓储物流 REIT 
仓储物流 2025-2-17 11.58 

首单医药物流仓储

REIT 

南方万国数据中心

REIT 
数据中心 2025-7-18 24.00 

首批数据中心

REITs 

南方润泽科技数据

中心 REIT 
数据中心 2025-7-18 45.00 

首批数据中心

REITs 

华夏凯德商业

REIT 
消费基础设施 2025-9-16 22.87 

首单外资消费

REIT 

华夏北京保障房

REIT 
保障房 2025-6-4 9.46 

首单保障房 REIT

扩募 

中航京能国际能源 清洁能源 2025-11-25 29.22 首单特许经营权
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REIT REIT 扩募 

数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心； 

2） 2025年配售比例始终很低，首日涨跌幅出现较大波动 

2021年以来 REITs发行的配售比例的变化情况可以明显分为三个阶

段。第一阶段 REITs发行数量较少，导致其稀缺性较强，尤其是首批 REITs

上市后二级市场的较好表现，使得稀缺性加剧，2022 年连续一段时间

REITs 上市首日出现了大幅溢价交易的现象；第二阶段 REITs 配售比例

整体出现明显大幅提升，一个原因在于 2023年二季度 REITs 加速下跌，

一直持续到 2024年初，导致参与 REITs投资的意愿降低；第二个原因是

REITs 上市首日涨幅下降，甚至出现破发，打新效应减弱使得投资者参

与后续 REITs发行的意愿下降。 

2025年则是第三个阶段，随着 2025年初 REITs市场迅速上涨，2025

年开始 REITs配售比例出现了断崖式下跌，并且伴随着 REITs 首日涨幅

明显提升，多只 REITs上市首日甚至涨停，而下半年随着 REITs二级市

场迎来自 2024 年初本轮反弹行情以来的最大调整行情，虽然在配售比

例仍然较低的情况下，RIETs 首日涨幅出现了明显回落，11 月份上市的

中信建投沈阳国际软件园 REIT 上市首日盘中出现破发，12 月上市的华

夏安博仓储 REIT 首日下跌超过-10%，创下了 REITs 上市以来首日最大

跌幅。不过 2025年底成立的华夏中核清洁能源 REIT，在 2026年初 REITs

市场反弹行情的加持下，于 2月初上市时，其首日上涨 28.16%，一改过

去一段时间的颓势，实现了大幅反转。 

图 4 2021 年以来 REITs 发行配售比例（%）及首日涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心 

3） REITs管理人继续增多 市场集中度较高 
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表 2 REITs 管理人历年发行数量和规模（亿元） 

基金管理人 

2025 年 2024 年 2023 年 2022 年 2021 年 合计

数量 
主要资产类型（数量） 

数量 规模 数量 规模 数量 规模 数量 规模 数量 规模 

华夏基金 6 108.55 7 186.51     5 148 1 21.3 19 

收费公路（3）、产业园（3）、保

障房（2），清洁能源（3）、仓储

物流（2）、消费基础设施（6） 

南方基金 3 101.9                 3  数据中心（2）、仓储物流（1） 

中金基金 3 61.48 3 58.97 2 45.6 2 121.8 1 58.35 11 

仓储物流（1）、保障房（1）、收

费公路（2）、产业园（4）、消费

基础设施（3） 

创金合信基金 1 36.85                 1  产业园（1） 

汇添富基金 2 25.2                 2  仓储物流（1）、保障房（1） 

易方达基金 1 15.14 2 41.06             3 

收费公路（1）、产业园（1）、消

费基础设施（1） 

国泰海通资管 1 14.96     1 30.5 2 23.42     4 

产业园（2）、保障房（1）、供热

设施（1） 

华泰证券资管 1 13.67 2 22.41     1 30.54     4 

收费公路（1）、仓储物流（1）、

产业园（1）、保障房（1） 

中银基金 1 13.11                 1  仓储物流（1） 

中信建投基金 1 10.98 1 12.82 1 78.4         3 清洁能源（2）、产业园（1） 

平安基金     1 80.88         1 91.14 2 收费公路（2） 

浙商证券资管                 1 43.6 1 收费公路 

东吴基金                 1 34.92 1 产业园 

建信基金                 1 28.8 1 产业园 

博时基金     1 11.99         1 20.79 2 产业园（2） 

富国基金                 1 18.5 1 生态环保 

红土创新基金             1 12.42 1 18.4 2 仓储物流（1）、保障房（1） 

华安基金     2 34.48         1 14.95 3 

产业园（1）、消费基础设施

（1）、仓储物流（1） 

中航基金     1 21.02 1 29.35     1 13.38 3 

生态环保（1）、清洁能源（1）、

仓储物流（1） 

工银瑞信基金     2 67.65             2 收费公路（1）、清洁能源（1） 

招商基金     3 58.2             3 

保障房（1）、收费公路（1）、产

业园（1） 

国金基金             1 47.93     1 收费公路 

嘉实基金     2 20.23 1 17.57         3 

仓储物流（1）、消费基础设施

（1）、清洁能源（1） 

鹏华基金             1 35.38     1 清洁能源 

银华基金     1 16.97             1 水利设施（1） 

广发基金     1 12.5             1 产业园 

合计 20 401.84 29 645.69 6 201.42 13 419.48 11 364.13 79 - 

数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心;  
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2025 年共有 10 家基金管理人发行了 REITs 产品，其中新入场 4 家

基金管理人，分别是南方基金、创金合信基金、汇添富基金和中银基金，

都是基金管理规模靠前的基金公司。此外，目前 26家 REITs 管理人中，

有 7家最近三年未发行 REITs，有 4家最近四年未发行 REITs，一方面可

能与没有好的项目储备有关，另一方面也可能与公司发展战略调整有关。 

2025年发行数量最多的基金管理人是华夏基金，共 6只，其次为中

金基金和南方基金，各发行 3只，汇添富基金发行 2 只，其他管理人都

在 2只以下。截止 2025年底， 26家基金管理人中华夏基金发行 REITs

数量最多（19 只），发行规模合计 464 亿元，规模排名第一；其次为中

金基金（11 只），发行规模为 346 亿元，规模排名第二，其也是连续五

年都有 REITs 发行的唯一管理人。国泰海通资管和华泰证券资管的发行

数量为 4 只，而发行规模超百亿的管理人还有平安基金、中信建投基金

和南方基金等。 

目前 REITs市场呈现出较高的集中度，华夏基金和中金基金两家基

金公司的合计数量和规模占比分别为 38%和 40%，而数量前四的基金管

理人合计数量占比为 48%，而规模前五的管理人合计规模占比为 58%。有

10家管理人只发行了 1只产品，合计数量和规模不及华夏基金或者中金

基金一家。 

从各家基金管理人管理的 REITs 的底层资产类型来看，管理超过 2

只 REITs 的共有 16 家，其中有 7 家没有跨 REITs 大类，并且有 2 家都

为同一资产类型，可以发现部分发行数量较少的 REITs 管理人有向专业

化发展的趋势，但发行数量较多的管理人其管理的资产类型则非常多，

例如华夏基金和中金基金分别管理了 6种和 5 种底层资产类型，当然华

夏基金管理的消费基础设施（6 只）相对较多，而中金基金年管理的产

业园（4 只）相对较多。可见，在当前单只 REITs 平均规模较小的情况

下，为了尽快实现管理规模的提升，管理人只有尽可能多的囊括更多资

产类型的优质项目发行产品。未来随着我国 REITs 扩募的进一步发展，

该现象可能会一定程度的扭转。 

其实从海外 REITs来看，跨越多个资产类型的多元化经营 REITs不

是市场主流，规模占比很小，而专注在某一类型的专业化经营 REITs 是

市场绝对主流。主要原因在于海外 REITs管理人不是被动持有底层资产，

而是通过主动管理运营实现资产增值，由于不同类型资产的运营差异很

大，专注于某种类型可以发挥专业优势，提升资产管理能力和运营水平，

使得 REITs资产可以获得最大程度增值。 

（三）经营状况和分红情况 

1、经营状况 

1）产权 REITs 
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图 5 REITs 每份额季度营业收入 

 

 

数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心； 
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现营收同比增长，平均增幅为 5.47%，其中华夏北京保障房表现最好，受资产

扩募的影响，最近季度同比增幅为 23.50%，其次为红土创新深圳安居，增幅

也超过了 5%，而华夏基金华润有巢是唯一同比下滑的 REITs，降幅为-2.77%。

从环比表现来看，63%的 REITs营收环比增长，其中红土创新深圳安居和华泰

苏州恒泰租赁住房增幅超过 1%，而汇添富上海地产租赁住房则表现较差，环

比降幅超过-5.0%。 

消费设施也是上市后经营状况较好的资产类型，过去一年同比增幅为

5.45%，71%的 REITs 实现增长，其中增幅较高的有华安百联消费（26.51%）、

华夏金茂商业（14.20%）、华夏华润商业（9.39%）等，而嘉实物美消费同比

明显下滑（-18.17%）。消费设施最新季度营收环比也有明显增长，平均增幅

为 6.90%，其中增幅最高的是华夏首创奥特莱斯，在经历二、三季度营收明显

下滑后，四季度营收大幅提升，已经处于上市以来最高水平，其次是华安百

联消费，环比增长 15.22%，且最近两个季度稳定增长，目前最新季度也处于

上市以来最高水平，而环比跌幅最大的是嘉实物美消费（-13.48%），在经历

2025年二、三季度连续增长后，四季度营收大幅下滑，目前处于上市以来的

最低水平。 

图 6 REITs 每份额季度 EBITDA 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心； 

产权 REITs 的 EBITDA 表现与营收相类似，仍然是保障房和消费基础设

施表现最好，上述两种类型的最新季度 EBITDA 的整体同比增幅都在 7%到 9%

之间，且 70%多的 REITs 实现了同比增长，从最新季度环比表现来看，消费

设施表现更好一些，56%的 REITs实现了环比增长，而 38%的保障房实现了环

比增长。仓储物流虽然同比表现也较差，仅 20%的 REITs 同比增长，而环比

表现略好一些，60%REITs 实现了 EBITDA 增长，产业园同样是表现最差的一

类资产类型，过去一年不到 10%的 REITs 同比增长，最近季度也仅有 40%的

REITs实现环比增长。 

2）特许经营权 REITs 

图 7 REITs 每份额季度营业收入 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心； 

从上市以来的经营状况来看，生态环保、清洁能源和收费公路等类型

的特许经营权 REITs大多数呈现出较明显的周期变动特征。总的来看，特许

经营权 REITs 在 2025 年整体经营状况相对平稳，但存在一定的分化。具体

来看： 

1）生态环保 REITs过去一年的营收同比都取得增长，其中中航首钢绿

能表现更好一些，同比增长 25%，且最近连续三个季度营收稳定增长，最新季

度营收已处于上市以来最高水平，伴随营收增加，季度 EBITDA波动也趋向缓

和，过去一年也有明显增长。富国首创水务上市以来营收缓慢增长，2025年

三季度营收创上市以来最高水平，虽然四季度出现下滑，但同比仍增长 2%，

EBITDA 变动趋势和营收相一致，也处于缓慢增长趋势。相较而言，上市以来

富国首创水务经营状况波动更小，长期增长趋势也相对明显一些。 

2）清洁能源过去一年经营状况出现明显分化，50%的 REITs的季度营

收和 EBITDA同比增长，营收增幅较高的有中信建投国家电投新能源（14.40%）、

中信建投明阳智能新能源（14.49%），以及中航京能国际能源（9.51%），而嘉

实中国电建清洁能源和鹏华深圳能源则降幅较大。EBITDA方面，除鹏华深圳

能源和嘉实中国电建清洁能源同比明显下滑之外，其他 REITs 同比仍小幅增

长。经营状况分化现象同样表现在长期趋势上，如果将最新季度 EBITDA与上

市以来首个同季度 EBITDA 进行对比，则鹏华深圳能源和中航京能国际能源、

以及嘉实中国电建清洁能源明显下滑，而中信建投明阳智能新能源、华夏特

变电工新能源和中信建投国家电投新能源保持小幅增长。最新季度营收的长

期变化趋势与 EBITDA相类似。 

3）收费公路 REITs过去一年整体略有下滑，最新季度营收同比平均下

滑-3.49%，仅 10%的 REITs同比增长，增幅较高的有华泰江苏交控（27.62%），

降幅较多的有中金山东高速（-20.11%）和浙商沪杭甬（-10.64%）。而 EBITDA

表现较营收略好一些，最新季度同比增长 2.78%，且 30%的 REITs实现同比增

长，其中明显增长的有华泰江苏交控（94.26%），明显下滑的有中金山东高速
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（-40.18%）和易方达深高速公路（-17.86%）等。从长期变化趋势来看，收

费公路长期保持相对稳定，70%的 REITS的最新季度 EBITDA比上市首个同季

度不同程度增长，其中增速较高的有华泰江苏交控，而下滑较多的有中金山

东高速，以及易方达深高速公路。 

4）水利设施 REITs于 2024 年底上市，其 2025年经营状况稳中有升。

而 2025年上市的供热设施 REITs 因受供热季影响，四季度营收大幅增加。 

图 8 REITs 每份额季度 EBITDA 

 

 

数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心； 

 

2、产权 REITs出租情况 

1）出租率变化 
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图 9 REITs 季度末出租率（%） 

 

 

数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心； 

从产权 REITs的出租率来看， 

多数产业园 REITs在 2025年出租率出现下滑。2025年末出租率为83.50%，

较 2024 年末平均下滑 3.91%，其中下滑超过 5%的 REITs 有华夏合肥高新（-

15%）、东吴苏园产业（-9.5%）、易方达广州开发区高新产业园（-6%）、华泰

紫金南京建邺产业园（-6.7%）、广发成都高投产业园（-7.3%）、招商科创孵

化器（-6.6%），而建信中关村过去四个季度出租率连续增加，累计提高了 5%，

但最新出租率仍低于 80%。目前出租率最低的 REITs 是东吴苏园产业，为

68.66%，其过去几年出租率连续下滑。过去一年出租率超过 90%且变化较小

的 REITs 有中金联动科技创新产业园、国泰海通东久新经济、国泰海通临港

创新产业园等，此外 2025年新上市的创金合信首农过去两个季度出租率超过

96%。2025 年四季度产业园平均出租率环比略有增加，其中 63%的 REITs 出

租率提高，但华安张江产业园四季度出租率环比下滑了 4.8%。 

仓储物流过去一年出租率相对稳定。2025年末平均出租率为 93%，57%的
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REITs 出租率较一年前提高。嘉实京东仓储上市后始终满租，主要原因在于

京东电商为单一承租人；中金普洛斯上市后出租率有下降趋势，2024下半年

开始出租率出现反弹，最新出租率接近 90%。华泰紫金宝湾物流仓储上市后

出租率始终较高，且波动较小。而华夏深国际仓储物流上市后出租率波动很

大，最新季度出租率又大幅抬升。总的来看，仓储物流最新季度出租率环比

小幅提高。 

保障房由于租户集中度很低，整体出租率保持稳定，变动很小。2025年

末平均出租率为 95.5%，其中中金厦门安居出租率在所有保障房 REITs 中一

直保持最高，接近满租状态。而招商基金蛇口租赁住房 REITs在 2024年底因

原重要现金流提供方临近年末退租，导致出租率不到 80%，但此后出租率快

速回升到 95%以上。其他 REITs 出租率波动较小，始终保持在 90%以上，但

2025年新上市的汇添富上海地产租赁住房连续两个季度出租率出现下滑，最

新出租率为 91.8%，在保障房中最低。 

消费基础设施是平均出租率最高的资产类型，且上市以来出租率没有明

显变化，保持了很强的稳定性。2025年末平均出租率为 97.74%，其中易方达

华威农贸市场最新出租率虽然最低，但也接近 95%，其上市首季度出租率为

87.71%，此后快速提升至 95%附近。 

数据中心 REITs成立后出租率很高且稳定。2025年上市的南方万国数据

中心 REIT和南方润泽科技数据中心 REIT最新出租率分别为 96.79%和 99.35%。 

2）租金水平 

图 10 REITs 季度末租金水平（元/平方米/月） 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心；图中折线存在不连续是因

为季度数据缺失。 

分资产类型来看： 

保障房租金水平整体保持稳定，过去一年租金水平整体略有下滑，平均

下滑幅度为-1.21%，且不同产品有所分化，其中华夏北京保障房租金水平的

同比下滑主要是因为扩募资产的租金水平较低导致的，而扩募后连续三个季

度的租金水平保持不变。同比下滑幅度超过-4.0%的 REITs有华夏基金华润有

巢、招商蛇口租赁住房等，最新季度环比下滑较多的是华夏基金华润有巢（-

1.39%），且最近三个季度连续下滑。租金水平上表现最好的是中金厦门安居，

上市后其租金水平保持连续上涨，过去一年租金同比增长 2.29%。 

消费基础设施过去一年租金水平整体保持稳定，同比增幅为 0.99%，但

不同产品分化较大。其中华夏华润商业租金水平同比增幅为 7.38%，上市以

来也呈现稳定增长，其次华夏大悦城商业、中金印力消费、嘉实物美消费过

去一年租金涨幅也超过了 2.5%。而华安百联消费过去一年租金水平有所下滑，

此外，华夏首创奥特莱斯过去一年租金水平经历了大幅波动，目前最新季度

已恢复至上市初期水平。 

仓储物流上市后租金水平出现下滑，过去一年表现相对较差，租金水平

整体下滑幅度为-8.31%，并且没有 REITs 租金水平出现上涨，其中同比下滑

幅度较大的 REITs 有华夏深国际仓储物流（-17.45%），上市后呈现缓慢下降

的趋势，表现最好的是红土创新盐田港，过去一年租金水平持平，其他 REITs

降幅多在-6%到-10%之间。仓储物流租金水平环比也小幅下滑，降幅为-1.20%，

没有 REITs 租金水平环比上涨，其中中金普洛斯、华夏深国际仓储物流环比

降幅接近-4%，仅嘉实京东仓储、中航易商仓储物流、汇添富九州通医药仓储

物流和南方顺丰物流等环比持平。 

产业园的租金水平过去一年也出现了明显下滑，平均下降幅度为-6.14%

25

30

35

40

45

50

55

2023/6 2023/9 2023/12 2024/3 2024/6 2024/9 2024/12 2025/3 2025/6 2025/9 2025/12

仓储物流

中金普洛斯 红土创新盐田港
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华泰紫金宝湾物流仓储 华安外高桥仓储物流
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中金湖北科投光谷 博时津开科工产业园

易方达广州开发区高新产业园 中金联东科技创新产业园

华泰紫金南京建邺产业园 中金重庆两江产业园

广发成都高投产业园 招商科创孵化器

华夏金隅智造工场 中金亦庄产业园

创金合信首农REIT
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（不考虑国泰海通临港创新产业园租金水平大幅提升的影响，因其 2025年新

扩募资产的租金水平大幅高于原资产），并且在整体出租率持续下滑的情况下，

租金下滑幅度也有所加快。其中租金水平同比降幅超过-10%的主要有博时蛇

口产园、华夏合肥高新、华夏和达高科等，而同比降幅小于-2%主要有东吴苏

园产业、华安张江产业园、广发成都高投产业园等。产业园最新季度租金水

平仍环比小幅下滑，其中华夏合肥高新、国泰海通临港创新产业园、华夏和

达高科等降幅超-5.0%，仅博时津开科工产业园小幅环比上升，此外中金亦庄

产业园、创金合信首农、以及东吴苏园产业等环比持平。 

此外，从数据中心 REITs 公布的最新两个季度的租金水平来看，保持不

变。 

从已经上市的产权 REITs的出租信息来看，有些 REITs 存在着租户集中

度较高，或者租户行业集中度较高，或者关联方租赁比例较高等现象。集中

度高一方面对经营业绩稳定性有正面作用，但也存在着尾部风险，一旦租户

行业景气度下降、重要租户退租或者关联方经营不善等不利情况发生，将造

成出租率大幅下滑，导致租金收入明显下降等，进而影响 REITs 表现，一旦

尾部风险发生，将非常考验基金管理人和物业管理人的管理能力，如何尽快

提升出租率和保持稳定租金水平将是其面临的挑战。 

3、分红情况 

表 3 REITs 上市后历年的分红次数和分红收益率 

资产类型 

名称 成立日期 

2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

累计分红

比例 

年化分红收益率 

次

数 

收益率 

次

数 

收益率 

次

数 

收益率 

次

数 

收益率 

次

数 

收益率 

发行价格 

2025 年末价

格 

仓储

物流 

中金普洛斯 2021-06-07 1 1.34% 2 2.83% 3 3.98% 3 4.22% 5 6.57% 94.20% 4.03% 4.79% 

红土创新盐田港 2021-06-07 0 0.00% 1 1.88% 2 5.01% 3 5.47% 3 4.84% 94.37% 3.90% 3.84% 

嘉实京东仓储基础设施 2023-01-11     1 1.88% 4 6.14% 4 4.84% 93.59% 3.86% 3.82% 

华夏深国际 2024-06-25       1 1.32% 4 4.95% 81.52% 4.01% 3.52% 

华泰宝湾物流 2024-09-13       0 0.00% 3 4.77% 77.66% 3.51% 3.57% 

华安外高桥 2024-12-12       0 0.00% 1 3.60% 61.34% 3.84% 2.95% 

中航易商仓储物流 2024-12-24       0 0.00% 2 5.07% 68.31% 4.98% 4.52% 

汇添富九州通医药 2025-02-17         1 3.27% 69.17%   

南方顺丰物流 2025-03-27         1 2.44% 64.84%   

中银中外运仓储物流 2025-06-26         0 0.00% 0.00%   

华夏安博仓储 2025-11-18         0 0.00% 0.00%   

产业

园 

博时招商蛇口产业园 2021-06-07 1 1.19% 2 3.13% 2 2.94% 3 6.28% 3 4.37% 91.80% 3.50% 4.24% 

东吴苏园产业 2021-06-07 0 0.00% 1 2.26% 1 3.88% 1 5.78% 1 4.88% 80.89% 3.33% 4.39% 

华安张江产业园 2021-06-07 0 0.00% 2 3.76% 2 2.31% 2 5.41% 2 4.90% 89.62% 3.42% 4.01% 

建信中关村产业园 2021-12-03 0 0.00% 1 1.10% 2 3.53% 2 3.17% 2 1.79% 91.52% 2.21% 3.52% 

华夏合肥高新产园 2022-09-20   0 0.00% 2 3.40% 5 7.51% 3 3.93% 89.06% 3.92% 5.24% 

国泰海通临港创新产业园 2022-09-22   0 0.00% 1 1.30% 1 4.34% 1 3.89% 78.94% 3.09% 2.85% 

国泰海通东久新经济 2022-09-23   0 0.00% 2 3.60% 1 2.30% 1 4.59% 75.12% 3.56% 2.91% 

华夏杭州和达高科产园 2022-12-16   0 0.00% 1 2.13% 5 6.58% 3 4.56% 92.52% 3.62% 4.86% 
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中金湖北科投光谷 2023-06-09     0 0.00% 3 6.36% 4 4.43% 84.07% 3.54% 4.99% 

博时津开科工产业园 2024-08-28       0 0.00% 3 6.03% 76.00% 4.88% 3.43% 

易方达广州高新产业园 2024-08-29       0 0.00% 2 4.35% 71.66% 2.97% 4.03% 

中金联东科创 2024-10-17       0 0.00% 3 3.45% 58.19% 2.91% 2.47% 

华泰南京建邺 2024-11-11       0 0.00% 3 4.38% 79.23% 4.16% 3.82% 

中金重庆两江 2024-12-03       0 0.00% 3 4.17% 76.06% 4.10% 3.70% 

广发成都高投产业园 2024-12-06       0 0.00% 3 5.70% 81.96% 5.91% 5.65% 

招商科创 2024-12-17       0 0.00% 2 4.09% 68.78% 3.96% 4.37% 

华夏金隅智造工场 2025-01-23         2 4.79% 73.14%   

中金亦庄产业园 2025-06-16         0 0.00% 0.00%   

创金合信首农 2025-07-14         0 0.00% 0.00%   

中信建投沈阳国际软件园 2025-10-20         0 0.00% 0.00%   

保障

房 

华夏北京保障房 2022-08-22   0 0.00% 2 3.28% 2 4.28% 2 2.62% 82.37% 3.37% 2.10% 

中金厦门安居 2022-08-22   0 0.00% 2 3.24% 2 4.61% 2 3.19% 84.86% 3.64% 2.26% 

红土创新深圳安居 2022-08-22   0 0.00% 2 3.38% 3 4.94% 3 2.88% 91.66% 3.56% 2.54% 

华夏基金华润有巢 2022-11-18   0 0.00% 1 3.04% 4 5.54% 4 3.38% 107.0% 3.91% 3.22% 

国泰海通城投宽庭保租房 2023-12-27     0 0.00% 1 2.13% 2 3.61% 75.15% 3.14% 2.47% 

招商基金招商蛇口租赁 2024-09-26       0 0.00% 3 3.71% 80.27% 3.43% 2.64% 

汇添富上海地产租赁住房 2025-03-21         1 2.80% 74.70%   

华泰苏州恒泰租赁住房 2025-04-25         2 1.89% 69.50%   

商业

设施 

嘉实物美消费 2024-01-31       1 2.98% 2 5.72% 72.77% 5.12% 3.10% 

华夏金茂商业 2024-01-31       3 3.35% 4 5.09% 86.17% 4.47% 3.16% 

华夏华润商业 2024-02-07       3 3.28% 4 4.29% 86.30% 4.39% 3.11% 

中金印力消费 2024-04-16       2 2.42% 4 5.25% 85.25% 4.49% 3.54% 

华安百联消费 2024-07-11       1 1.27% 3 5.89% 81.49% 4.88% 3.80% 

华夏首创奥莱 2024-08-14       1 0.74% 2 3.89% 62.44% 3.93% 2.44% 

华夏大悦城商业 2024-09-03       0 0.00% 4 5.42% 80.94% 4.40% 3.18% 

易方达华威农贸市场 2025-01-13         2 5.43% 68.94%   

中金中国绿发商业 2025-06-19         0 0.00% 0.00%   

中金唯品会奥莱 2025-08-27         0 0.00% 0.00%   

华夏凯德商业 2025-09-16         0 0.00% 0.00%   

华夏中海商业 2025-10-20         0 0.00% 0.00%   

数据

中心 

南方万国数据中心 2025-07-18         0 0.00% 0.00%   

南方润泽科技数据中心 2025-07-18         0 0.00% 0.00%   

生态

环保 

富国首创水务封闭式 2021-06-07 0 0.00% 2 7.72% 2 6.92% 2 8.97% 2 7.32% 88.60% 6.84% 6.96% 

中航首钢绿能 2021-06-07 1 3.85% 1 6.65% 3 12.88% 3 6.90% 3 6.20% 93.99% 7.60% 8.52% 

收费

公路 

平安广交投广河高速 2021-06-07 1 4.05% 2 4.13% 3 8.24% 3 8.77% 3 7.87% 95.27% 5.40% 8.33% 

浙商沪杭甬 2021-06-07 1 3.87% 1 7.20% 1 7.11% 2 17.07% 2 11.91% 90.07% 8.37% 12.09% 

华夏越秀高速公路 2021-12-03 0 0.00% 2 2.86% 4 8.10% 4 7.75% 4 5.99% 95.95% 5.57% 7.25% 

华夏中国交建高速 2022-04-13   2 1.89% 4 3.76% 4 5.61% 4 5.31% 94.47% 2.86% 4.95% 

国金中国铁建高速 2022-06-27   0 0.00% 1 7.89% 2 17.21% 2 10.36% 88.49% 8.36% 9.87% 

华泰江苏交控 2022-11-03   0 0.00% 2 6.93% 3 10.97% 3 10.46% 91.13% 7.17% 9.44% 
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中金安徽交控 2022-11-11   0 0.00% 3 10.37% 4 9.00% 4 9.06% 88.07% 6.50% 10.14% 

中金山东高速 2023-10-16     1 7.76% 4 10.37% 3 4.61% 87.25% 9.21% 9.32% 

易方达深高速 2024-03-12       3 11.37% 4 11.95% 91.08% 11.93% 13.28% 

工银河北高速 2024-06-18       2 7.48% 4 9.26% 89.89% 10.13% 11.56% 

招商高速公路 2024-10-17       1 5.92% 2 8.06% 83.41% 10.84% 11.19% 

华夏南京交通高速公路 2024-10-17       0 0.00% 4 13.29% 81.17% 11.61% 9.75% 

平安宁波交投 2024-12-10       0 0.00% 4 13.05% 104.7% 13.34% 12.46% 

清洁

能源 

鹏华深圳能源 2022-07-11   0 0.00% 2 13.07% 3 12.66% 3 6.80% 92.83% 9.91% 10.77% 

中信建投国家电投新能源 2023-03-20     2 6.70% 3 8.85% 2 6.77% 82.88% 7.48% 7.17% 

中航京能国际能源 2023-03-20     1 10.96% 2 12.08% 1 2.25% 88.85% 8.45% 8.20% 

嘉实中国电建清洁能源 2024-03-15       0 0.00% 3 6.64% 66.93% 5.39% 3.62% 

华夏特变电工新能源 2024-06-19       1 6.00% 2 5.80% 73.87% 8.63% 7.11% 

中信建投明阳智能新能源 2024-07-05       1 5.85% 2 10.21% 111.6% 11.96% 11.17% 

工银蒙能清洁能源 2024-11-28       0 0.00% 1 8.84% 62.07% 10.26% 8.52% 

华夏华电清洁能源 2025-07-14         0 0.00% 0.00%   

华夏中核清洁能源 2025-12-26         0 0.00% 0.00%   

水利

设施 
银华绍兴原水水利 2024-10-28       0 0.00% 3 6.79% 86.96% 7.97% 5.97% 

供热

设施 
国泰海通济南能源供热 2025-01-13         1 5.14% 59.83%   

数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心；上市当年的分红收益率按照

IPO 价格计算，其它年度的分红收益率按照上年末收盘价格计算，累计分红比例为上

市后到 2025 年底的累计分红/上市后到 2025 年底的累计可供分配金额；上市不足一

年的不计算年化分红收益率 

表 4 股票指数历年分红比例和分红收益率 

 

2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

分红比

例 

分红收

益率 

分红比

例 

分红收

益率 

分红比

例 

分红收

益率 

分红比

例 

分红收

益率 

分红比

例 

分红收

益率 

沪深 300 指数 26% 1.77% 33% 2.29% 31% 2.53% 35% 3.10% 34% 2.82% 

中证 500 指数 25% 1.44% 50% 1.77% 39% 1.64% 55% 2.11% 41% 1.59% 

中证红利指数 22% 4.26% 30% 5.38% 31% 5.40% 39% 5.74% 45% 5.22% 

数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心 

相比上市公司，投资 REITs 最重要就是可以享受到 REITs强制分红

政策带来的分红收益。首先来看股票指数的分红情况，分红收益率最高

的指数是中证红利，前四年分红收益率逐年增长，2025年有所下降，仍

超过 5%。沪深 300和中证 500 的分红收益率明显落后于中证红利，其中

沪深 300 略高于中证 500，并且也呈现前几年逐年增长和 2025 年下滑。

虽然中证 500 分红收益率最低，但整体来看其分红比例比其他两个指数

都高，2024年甚至达到 55%，沪深 300分红比例基本上维持在 30%以上，

而中证分红比例则呈现明显增长趋势，其 2025年分红比例为 45%。总的

来看，过去两年（2024-2025）分红收益率和分红比例都较前三年（2021-

2023）有明显提升，这与 2023 年底监管发布相关政策，加强上市公司现
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金分红力度有很大关系。 

具体到 REITs 市场，随着产品数量不断增加，2025 全年累计分红

175 次，较 2024 年增长 70%。2025 年前成立的 REITs 中，61%的 REITs

在 2025 年的分红次数大于等于 3 次，其中平均分红次数较多的资产类

型集中在收费公路和消费设施，较少的类型集中在清洁能源，2025年分

红次数最多的 REITs是中金普洛斯，共分红 5次。此外，2025年成立的

7 只 REITs 也实现了分红，其成立时间多集中在上半年。2025 年 REITs

总分红金额为 108.76亿，占全年可供分配金额的比例为 88%，其中产权

REITs 和特许经营权 REITs 分红金额分别为 38.38 亿和 70.38 亿，占各

自全年可供分配金额的比例为 79%和 94%。 

可见，虽然产权 REITs 分红比例略低于特许经营权 REITs，但也明

显高于股票指数。统计截止 2025 年底成立满一年以上的 REITs 的成立

以来的累计分红比例，数据显示，特许经营权 REITs 平均值为 88%，其

中，各资产类型相差很小，就具体产品而言，最高是中信建投明阳智能

新能源（112%），最低是工银蒙能清洁能源（62%）；产权 REITs平均值为

81%，其中保障房分红比例明显高于其他资产类型，就具体产品而言，最

高为华夏基金华润有巢（107%），最低为中金联东科创（58%）。 

图 11 不同类型 REITs 的历年分红收益率 

 

数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心；分红收益率是成立一年以上

REITs 分红收益率的平均值 

由于产品性质不同，产权 REITs不同年份的分红收益率都明显低于

特许经营权 REITs。具体来看，产权 REITs 前三年的分红收益率连续增

加，2024年分红收益率均值已经提高到 5%，2025年有所下滑，为 4.42%，
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各类型差异较小，且变化趋势相同；特许经营权 REITs整体也逐年增加，

2024年分红收益率增长到 10.5%，2025年也呈现明显下降趋势，2025年

分红收益率已经低于 2023年，且不同类型差异较大。其中生态环保和清

洁能源变化趋势相近，分红收益率已经连续两年下滑，而收费公路则

2025 年出现下滑。一般而言，分红收益率与资产价格、当年盈利状况，

以及现金分红比例等都有较大关系，而 REITs 在强制分红的情况下，分

红收益率与前两者关系更大。与股票指数相比，产权 REITs 的分红收益

率明显高于沪深 300 和中证 500，低于中证红利指数，但与中证红利分

红收益率的差距有缩小趋势，而特许经营权 REITs则明显高于中证红利

指数。 

分类型来看，2025年产权 REITs分红收益率最高的是消费设施和仓

储物流，平均分红收益率在 5%左右，高于保障房的 4.34%，最低的是保

障房，仅有 3.23%。特许经营权 REITs中较高的是收费公路，为 9.32%，

其他三种类型都在6.8%左右，清洁能源 2025年分红收益率下降最剧烈，

从 2023年和 2024年连续第一，下降至 2025年的最后一名。具体到产品

而言，2025年产权 REITs分红收益率最高的是中金普洛斯（6.57%），最

低的是建信中关村（1.79%）；特许经营权 REITs 中最高的是华夏南京交

通高速公路（13.29%），最低的是中航京能国际能源（2.25%） 

如果计算 REITs 上市以来的年化分红收益率，整体上以 2025 年末

价格计算的数值与以 REITs 发行价格计算的数值相近，产权 REITs 分别

为 3.89%和 3.58%，特许经营权 REITs为 8.51%和 9.03%，差异性主要与

2025年产权 REITs表现好于特许经营权有一定关联。不同资产类型之间

也存到较大差异，例如消费设施、水利设施、保障房等以 2025年末价格

计算明显偏低，而收费公路、生态环保等明显偏高。如果以 2025年末价

格计算，特许经营权 REITs年化分红收益率超过 12%的有易方达深高速、

平安宁波交投、浙商沪杭甬；而产权 REITs超过 5%的有广发成都高投产

业园、华夏合肥高新产园等。 

（四）二级市场表现 

1、风险和收益情况 
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图 12 REITs 全收益指数 

 

据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心；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 

表 5 2025 年不同类型 REITs 指数和主要股票指数表现 

 全收益率 波动率 最大回撤 夏普比率 

产权 12.06% 9.40% -10.55% 1.123  

产业园 -0.54% 10.16% -14.87% -0.201  

仓储物流 10.74% 10.35% -10.61% 0.893  

保障房 13.22% 12.32% -14.17% 0.951  

消费基础设施 30.13% 11.84% -8.33% 2.418  

数据中心* 5.31% 9.42% -3.95% - 

特许经营权 2.61% 7.37% -14.39% 0.151  

收费公路 3.51% 8.30% -15.91% 0.242  

生态环保 0.47% 6.37% -5.39% -0.162  

清洁能源 0.64% 7.94% -13.55% -0.108  

水利设施 2.25% 14.85% -16.62% 0.051  

供热设施* -1.76% 15.29% -17.84% - 

全体REITs 7.55% 8.02% -11.91% 0.754  

沪深300收益 20.98% 15.19% -10.48% 1.282  
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中证500收益 32.46% 19.94% -13.79% 1.553  

中证红利收益 3.76% 12.16% -7.84% 0.186  

数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心；利用全收益指数计算风险收

益指标，计算时间段从 2025/1/1 到 2025/12/31，供热设施和数据中心在 2025 年新

上市，其计算时间段开始时间分别为 2025/2/24 和 2025/8/15；上市时间低于 1 年

的资产类型 REITs 不计算夏普比率。 

REITs 市场在经历了 2024 年反弹后小幅调整行情后，2025 年也迎

来反弹中伴随调整的震荡行情，只是幅度更大，且 REITs 市场与股票市

场走势相反，继续走出独立行情。 

全年来看，REITs 整体收益率为 7.55%，明显不及沪深 300 和中证

500，但略好于中证红利指数。其中产权 REITs收益率为 12%，比 2024年

收益率低 2 个百分点，而特许经营权 REITs 收益率为 2.61%，大幅度落

后 2024年 9个百分点，也明显不及产权 REITs。具体来看，2025上半年

延续 2024年底启动的反弹行情，REITs上半年涨幅为 16.63%，明显好于

同期股市表现。但下半年 REITs 迎来持续半年的调整行情，下半年收益

率为-7.79%，大幅度跑输股票市场。 

2025年不同资产类型 REITs表现不同，尤其是产权 REITs 内部差异

更大，与 2024年类似，其中消费设施 REITs在延续 2024年上市首年较

好表现的基础上，2025 年涨幅最高，为 30.13%，2024 年涨幅最高的保

障房 RETIs 仍延续较好表现，2025 全年涨幅为 13.22%；仓储物流 2024

年表现最差，仅上涨 1.11%，2025年则取得了 10.74%涨幅，产业园虽然

2024年上涨 12%，但 2025年表现较差，微跌-0.5%，是唯二下跌的资产

类型；2025年新上市的数据中心表现尚可，涨幅为 5.31%。就单个 REITs

而言，2025年前成立的 REITs 中表现最好的是嘉实物美消费 REIT，全年

涨幅为 40.77%，而表现最差的中金湖北科投光谷 REIT，跌幅为-20.46%。 

2025 年特许经营权 REITs 收益率分化相对较小，与 2024 年类似，

其中涨幅最高的是收费公路，3.51%，其次是水利设施涨幅 2.25%，清洁

能源和生态环保涨幅在 0.5%左右，2025年初新上市的供热设施，小幅下

跌-1.76%。就单个 REITs而言，表现最好的是华夏南京交通 REIT，涨幅

为 24.33%，而表现最差的华夏越秀高速 REIT跌幅为-11.15%。 

从风险指标上看，与 2024 年相比，2025 年的股票市场和 REITs 市

场的波动率都有所下降，并且 REITs波动率仍明显低于股票市场。分类

型来看，特许经营权 REITs波动率仍低于产权 REITs，且内部差异较大，

其中波动率最高的资产类型为供热设施，年化波动率为 15.29%，波动率

最低的类型是生态环保，为 6.37%。而产权 REITs 不同类型的波动率在

9%到 13%之间。 

与 2024 年不同，2025 年最大回撤和波动率的变化出现差异，波动

率更大的产权 REITs 的最大回撤反而小于特许经营权 REITs，其中保障

房和产业园最大回撤超过了-14%，而数据中心由于上市时间较短，其最

大回撤不到 4%。2025年特许经营权 REITs最大回撤明显超过 2024 年，
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其中供热设施最大回撤最大，为-17.84%，而生态环保最大回撤最小，为

-5.39%。 

表 6 REITs 和资本市场相关性 

 产权 
产业

园 

仓储

物流 

保障

房 

消费

设施 

特许

经营

权 

收费

公路 

生态

环保 

清洁

能源 

水利

设施 
全体 

沪深

300 

中证

红利 

中证

全债 

产权 1.000  0.915  0.835  0.799  0.835  0.790  0.721  0.619  0.685  0.501  0.968  -0.067  -0.064  0.273  

产业园 0.915  1.000  0.787  0.609  0.634  0.738  0.675  0.538  0.649  0.454  0.891  0.007  0.005  0.132  

仓储物流 0.835  0.787  1.000  0.500  0.538  0.671  0.651  0.470  0.516  0.296  0.813  0.084  0.098  0.046  

保障房 0.799  0.609  0.500  1.000  0.705  0.629  0.546  0.544  0.592  0.458  0.774  -0.272  -0.237  0.473  

消费设施 0.835  0.634  0.538  0.705  1.000  0.651  0.577  0.576  0.585  0.502  0.806  -0.118  -0.128  0.351  

特许经营权 0.790  0.738  0.671  0.629  0.651  1.000  0.965  0.616  0.788  0.479  0.918  -0.048  0.005  0.169  

收费公路 0.721  0.675  0.651  0.546  0.577  0.965  1.000  0.536  0.607  0.364  0.860  -0.014  0.033  0.084  

生态环保 0.619  0.538  0.470  0.544  0.576  0.616  0.536  1.000  0.519  0.418  0.651  -0.166  -0.059  0.333  

清洁能源 0.685  0.649  0.516  0.592  0.585  0.788  0.607  0.519  1.000  0.480  0.762  -0.076  -0.040  0.252  

水利设施 0.501  0.454  0.296  0.458  0.502  0.479  0.364  0.418  0.480  1.000  0.518  -0.143  -0.066  0.299  

全体REITs 0.968  0.891  0.813  0.774  0.806  0.918  0.860  0.651  0.762  0.518  1.000  -0.061  -0.039  0.244  

沪深300 -0.067  0.007  0.084  -0.272  -0.118  -0.048  -0.014  -0.166  -0.076  -0.143  -0.061  1.000  0.627  -0.388  

中证红利 -0.064  0.005  0.098  -0.237  -0.128  0.005  0.033  -0.059  -0.040  -0.066  -0.039  0.627  1.000  -0.297  

中证全债 0.273  0.132  0.046  0.473  0.351  0.169  0.084  0.333  0.252  0.299  0.244  -0.388  -0.297  1.000  

数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心；计算时间段为 2025/1/1-

2025/12/31；供热设施和数据中心 REITs 因为上市时间较短，不计算相关性。 

2025年产权 REITs和特许经营权 REITs相关系数高达 0.79，与 2024

年持平。不同类型 REITs之间表现出明显正相关性，相关系数平均值为

0.547，产业园与其他类型的平均相关系数最高，为 0.621，而水利设施

与其他类型的平均相关系数最低，为 0.425。两两来看，相关系数最高的

是仓储物流和产业园，相关系数为 0.787，而相关系数最小的为仓储物

流和水利设施，相关系数为 0.296。 

与 2024 年 REITs 和股市呈现出弱的正相关性相比，2025 年两者呈

现出弱的负相关性，显示出 REITs股性减弱，其中保障房与股市的负相

关性最强，平均为-0.254，其次为消费设施，平均为-0.123，而仓储物

流与股市的正相关性最大，平均为 0.091。REITs 与债市相关系数相比

2024年明显增加，显示出 REITs 债性增强，且产权 REITs与债市的相关

性更强，其中保障房与债券相关性高达 0.473，其次是消费设施的 0.351，

特许经营权中与债市相关性较高的资产类型有生态环保、水利设施等。 
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图 13 全体 REITs 与股债指数的滚动相关系数 

 

数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心；滚动相关系数的计算时间段为

当前交易日的前 20 个交易日 

从滚动相关系数也可以看出，REITs 与股市相关性变化较大，总体

上呈现出正相关性逐渐减弱，甚至 2025 年的一些时间内出现明显负相

关，而与债市的相关性呈现出正相关性逐渐增强的过程。 

2、流动性情况 

受益于市场关注度较高和 REITs做市商存在，首批 REITs上市后流

动性表现不错，但受行情影响较大。上市初期随着行情好转，交易活跃

度明显提升，此后随着行情转差，活跃度减弱，之后变化相对平稳。2022

年下半年开始，REITs 市场流动性趋向平稳。整体上和中证 500 换手率

接近，明显高于沪深 300指数,2024年的“924”行情启动后，股票市场

换手率快速提高，又有所回落，2024年底 REITs换手率介于中证 500和

沪深 300之间。2025年开始 REITs换手率逐渐走低，与中证 500的差距

逐渐拉大，与沪深 300 指数的差距逐渐缩小，并且从下半年开始 REITs

换手率与沪深 300指数持平，有时甚至低于沪深 300指数。 
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图 14 REITs 和主要股票指数每日换手率（%） 

 

数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心 

3、REITs持有人结构 

图 15 REITs 个人投资者持有比例（%） 

  

数据来源：Wind 资讯 上海证券基金评价研究中心 

REITs 上市以来的个人投资者持有比例呈现出明显下降趋势，上市

初期的 2021 年底和 2022 年中个人投资者比例仍保持在 10%以上，此后

快速下降，不断创历史新低，截止 2025/6/30，个人投资者持有比例为

2.79%。一般而言，个人投资者交易意愿更高，而随着 REITs 市场活跃度

的下滑，预计个人投资者比例仍将保持低位，REITs 市场机构主导的格

局可能短期内难以显著改变。从不同资产类型的个人偏好来看，生态环

保的个人投资者比例为 16.61%，明显高于其他资产类型，其次是收费公

路的 3.48%，个人投资者比例不到 1%的类型主要有供热设施、水利设施

和消费基础设施等。 

（五）总结与展望 

2025年 REITs市场仍保持较快发展，全年共发行 20只，仅次于 2024

年，全年发行规模为 402亿元，仅次于 2022 年和 2024年，但如果加上

扩募规模的话，则 2025年 REITs总募资规模也仅次于 2024 年。2025年

发行市场主要特点有：1）政策面持续推动 REITs发展和创新，基础资产

类型再次扩容和常态化扩募；2）2025 年配售比例始终保持低位，但首
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日涨跌幅出现较大波动；3）REITs 管理人继续增多，市场集中度较高。 

2025年产权 REITs整体经营状况较平稳，保障房 REITs 和消费设施

REITs 是上市后经营状况较好，多数 REITs 在 2025 年经营业绩获得改

善，两者租金水平保持稳定，也是出租率最高的两类资产；仓储物流过

去一年经营状况相对较差，仅少数 REITs 经营状况提升，但仓储物流出

租率则保持相对稳定，最新季度经营状况有所改善；产业园过去一年经

营状态也较差，2025年随着出租率和租金水平的下滑，营收和 EBITDA也

出现明显下滑，不过最新季度经营状况略有改善；数据中心 REITs 上市

时间较短，最近两个季度出租率很高且保持稳定。 

从特许经营权 REITs经营状况来看，大多数呈现出较明显的周期变

动特征，2025 年整体经营状况相对平稳。其中生态环保 REITs 在 2025

年经营状况改善，上市后基本上处于缓慢增长的趋势，富国首创水务增

长趋势更明显；清洁能源 REITs在 2025年经营状况出现明显分化，半数

REITs经营改善，而清洁能源上市以来的长期趋势也出现明显分化现象；

收费公路 REITs 过去一年营收小幅下滑，而 EBITDA 表现略好，长期来

看，收费公路经营状况相对稳定，多数 REITs上市后经营状况改善。 

随着产品数量增加，2025 年 REITs 累计分红 175 次，较 2024 年大

幅增长，其中 2025 年上半年成立的大多数 REITs 也进行了年内分红。

2025 年 REITs 总分红金额为 109 亿，占 2024 全年可供分配金额的比例

为 88%。产权 REITs分红比例低于特许经营权 REITs，都明显高于股票指

数。REITs分红收益率 2022 年到 2024年连续三年增长，而 2025年出现

下滑，变化趋势与股票指数类似。产权 REITs 各资产类型的分红收益率

差异较小，2025 年分红收益率最高的是消费设施和仓储物流，在 5%左

右，最低的是保障房，3.2%左右。特许经营权 REITs 各资产类型分红收

益率变化较大，2025 年最高的是收费公路，为 9.32%，其他资产类型都

在 6.8%左右，其中清洁能源过去两年分红收益率下降最为剧烈。 

REITs 市场在经历了 2023 年市场大幅调整，表现弱于股票市场后，

2024 年则整体表现较好，尤其是 REITs 市场从 2024 年 5 月保持平稳向

上态势，走出了与股票市场不同的独立行情。2025年也迎来反弹中伴随

调整的震荡行情，只是幅度更大，且 REITs 市场与股票市场走势相反，

继续走出独立行情。全年来看，REITs整体收益率为 7.55%，明显不及沪

深 300 和中证 500，但略好于中证红利指数。其中产权 REITs 收益率为

12%，但不同资产类型差异很大，表现最好的消费设施和最差的产业园，

收益率差距超过 30个点；特许经营权 REITs收益率为 2.61%，不同资产

类型差异较小。2025年产权 REITs波动率在大于特许经营权 REITs的情

况下，最大回撤却小于后者，也进一步显示出两者的差异性。 

2025年不同类型 REITs之间表现出很强的正相关，产业园与其他类

型的相关性最高，而水利设施与其他类型相关性最低。与 2024 年相比，

2025年 REITs市场与股票市场呈现出弱负相关，而与债券市场正相关性

增强，显示出 REITs 市场股性减弱、债性增强。其中保障房与股市负相

关性最强，而与债市正相关性最强。 
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2025 年开始 REITs 换手率逐渐走低，与中证 500 的差距逐渐拉大，

与沪深 300 指数的差距逐渐缩小，并且从下半年开始 REITs 换手率与沪

深 300 指数持平，有时甚至低于沪深 300 指数。REITs 上市以来的个人

投资者持有比例呈现出明显下降趋势，截止 2025/6/30，个人投资者持

有比例为 2.79%，预计个人投资者比例仍将保持低位，REITs 市场机构主

导的格局可能短期内难以显著改变。从不同资产类型的个人偏好来看，

生态环保的个人投资者比例为 17%，明显高于其他资产类型。 
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