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投资要点 

◆ 截至上周五全部REITs产品实现正收益，但期间出现 4只产品破发。首批公募REITs

产品至今已平稳运行 4 个多月，二级市场表现良好。截至 10 月 22 日收盘，与发行

价相比，9只公募 REITs产品全部实现正收益，其中有 2只产品实现 20%以上收益。

不过值得注意的是，REITs 产品上市以来，曾经有平安广州广河 REIT、红土盐田港

REIT、东吴苏园产业 REIT 以及中金普洛斯 REIT 等 4 只产品跌破发行价。 

◆ 首批 REITs产品权益属性彰显，指数收益率超过 15%。截至 10 月 22 日在没有进行

分红的情况下，REITs 产品的权益属性发挥重要影响，基本上各个产品均实现了二级

市场交易价格提升，等权重 REITs 指数整体实现 15.1%的收益率。 

◆ 二级市场表现差异较大，最优秀产品涨幅超 30%。二级市场表现最好的是两只与环

保相关的产品，中航首钢绿能 REIT 累积实现了 32.4%的价格上涨，富国首创水务

REIT 实现 24.35%的收益；整体收益表现最差的是平安广州广河 REIT，仅实现

0.49%的价格涨幅，并且一度在 7 月份跌破发行价。 

◆ 公募 REITs 产品二级市场流动性有所改善，日均换手率有较为明显提升。产品上市

的前期，特别是 8 月份时，所有产品的日均换手率的均值仅为 0.6%，后续随着投资

者对产品的认识加深，成交逐步活跃，9 只产品上周的日均换手率已经达到 1.3%，

较低迷时间出现明显改善。 

◆ 二级市场成交金额较低，日均成交的均值不到 1500 万元。虽然换手率有所提升，但

依然面临着流动性问题，日均成交金额最高的平安广州广河约为 2500 万元，最低的

红土盐田不到 800 万，均值约为 1450 万元。二级市场频繁出现由于少数大单导致成

交价格剧烈波动的情况，进而导致产品 K 线出现十分突兀的上影线、下影线。 

◆ 监管部门积极支持 REITs 发展，多地政府出台 REITs 专项政策。在首批 9 家 REITs

试点项目成功发行并取得市场积极反馈之后，监管部门多次表态支持 REITs 产品的

发展：证监会表示加快推进基础设施REITs试点，增加项目试点；交易所支持REITs

通过扩募、购买资产等方式做大做优做强，并推动 REITs 常态化发行上市。地方政

府方面，从 2020 年 9 月份北京市出台首份 REITs 支持文件以来，至少有上海、苏

州、广州、南京、成都等地出台了专项政策，重点加强项目培育和储备。 

◆ 时隔半年再现产品受理，基础设施 REITs 扩容在即。在对第一批项目运行情况及市

场表现进行评估观察的基础上，时隔接近 6个月之后，监管部门再次受理项目申报。

10 月 15 日，上交所受理 2 家产业园区类 REITs 项目，深交所受理 1 单高速公路收费

权类 REITs 项目。本次三个项目的评估值合计约为 76 亿元，其中华夏越秀高速公路

封闭式基础设施证券投资基金为高速公路特许经营权类项目，该项目位于湖北省，

项目的估值约为 23 亿元；国君临港东久 REITs 项目的底层资产较多，包括分属于上

海和江苏的 6个底层产业园区资产，项目估值 22.37亿元；建信中关村产园 REITs项

目十分集中，三个底层资产均位于中关村产业园，估值达到 30.73 亿元。 

◆ 风险提示：基础设施资产运营不及预期，流动性不足等。 

  

2021年 10月 25日 

证券研究报告|行业研究|事件点评 
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一、首批项目运行平稳，产品权益属性逐步彰显 

2021 年 6 月 21 日，首批 9 只基础设施公募 REITs 产品在沪深交易所挂牌上市，标志着中

国公募 REITs市场正式诞生，9只产品发行总规模为 314亿元，整体实现溢价发行，受到投

资人高度认可。 

截至上周五全部 REITs 产品实现正收益，但期间出现 4 只产品破发。首批公募 REITs 产品

至今已平稳运行 4 个多月，二级市场表现良好。截至 2021 年 10 月 22 日收盘，与发行价相

比，9 只公募 REITs 产品全部实现正收益，其中有 2 只产品实现 20%以上收益。不过值得

注意的是，REITs产品上市以来，曾经有平安广州广河 REIT、红土盐田港 REIT、东吴苏园

产业 REIT 以及中金普洛斯 REIT 等 4 只产品跌破发行价。 

REITs 产品权益属性彰显，指数收益率超过 15%。我们按照等权重的形式构建了 REITs 产

品指数，以产品发行价作为基准 1000点，截至 2021年 10月 22日REITs指数为 1151点，

在没有进行分红的情况下，REITs产品的权益属性发挥重要影响，基本上各个产品均实现了

二级市场交易价格提升，指数整体实现 15.1%的收益率。 

图 1  截至 2021 年 10 月 22 日等权 REITs 指数市场表现 

 
资料来源：wind，万和证券研究所 

二级市场表现差异较大，最优秀产品涨幅超 30%。上市以来，二级市场表现最好的产品是

两只与环保碳中和相关的产品，其中中航首钢绿能 REIT 累积实现了 32.4%的价格上涨，富

国首创水务 REIT 实现 24.35%的收益。整体收益表现最差的是市值规模最大的平安广州广

河 REIT，仅实现 0.49%的价格涨幅，并且一度在 7月份跌破发行价，另外两只涨幅低于 10%

的产品是华安张江光大 REIT（9.73%）以及东吴苏园产业 REIT（4.82%）。 
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图 2  截至 10 月 22 日 REITs 产品市值（亿元）  图 3  截至 10 月 22 日 REITs 产品收益率 

 

 

 
资料来源：wind，万和证券研究所（市值以当前交易价格和发行份额计

量，不考虑场外发行暂时未转入场内的份额） 

 资料来源：wind，万和证券研究所 

公募 REITs 产品二级市场流动性有所改善，日均换手率有较为明显提升。我们以每周作为

一个统计区间，以首批试点的 9 只产品二级市场区间日均换手率的平均值作为分析指标，

为保持数据的可比性，我们剔除REITs上市第一周的相关数据（REITs新产品上市首日交易

异常活跃，显著偏离均值）。产品上市的前期，特别是 8 月份时，所有产品的日均换手率仅

为 0.6%，后续产品的成交逐步活跃，上周产品的日均换手率已经可以达到 1.3%，较低迷

时间出现明显改善。 

图 4  首批 9 只 REITs 产品每周的日均换手率的均值（%） 

 
资料来源：wind，万和证券研究所 

产品的成交金额较低，日均成交的均值不到 1500 万元。虽然产品的日均换手率有所提升，

但是产品依然面临着流动性问题。当日的成交绝对金额相对较少，日均成交金额最高的是

平安广州广河，成交金额超过 2500 万元，成交金额最低的是红土盐田，不到 800 万，九只

产品的成交均值约为 1450 万元。在产品二级市场交易中，频繁出现由于少数大单导致成交

价格出现剧烈波动的情况，进而导致 REITs 产品的二级市场成交 K 线出现十分突兀的上影

线/下影线。换手率相对较高的是博时蛇口产园，达到 2.18%；换手率最低是东吴苏园产园，

仅为 0.83%。 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

博

时

蛇

口

产

园R
E

IT

平

安

广

州

广

河R
E

IT

红

土

盐

田

港R
E

IT

中

航

首

钢

绿

能R
E

IT

华

安

张

江

光

大R
E

IT

浙

商

沪

杭

甬R
E

IT

富

国

首

创

水

务R
E

IT

东

吴

苏

园

产

业R
E

IT

中

金

普

洛

斯R
E

IT

14.37%

0.49%

17.04%

32.40%

9.73%

14.79%

24.35%

4.82%

17.87%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

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

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

6-28 7-5 7-12 7-19 7-26 8-2 8-9 8-16 8-23 8-30 9-6 9-13 9-20 9-27 10-4 10-11 10-18



行业研究报告 

5 

图 5  首批 9 只 REITs 产品 上市以来至 10 月 22 日日均成交额（左，万元）及日均换手率（右） 

 
资料来源：wind，万和证券研究所 

二、监管部门积极支持REITs发展，多地政府出台REITs专

项政策 

（一）证券监管部门表态支持项目发行，加快推进项目试点 

在首批 9 家 REITs 试点项目成功发行并取得市场积极反馈之后，监管部门多次表态支持

REITs 产品的发展。 

证监会表示加快推进基础设施 REITs 试点，增加项目试点。证监会易会满主席在 10 月 20

日在京召开 2021 金融街论坛年会发布主旨演讲，提出要加快推进基础设施 REITs 试点，助

力形成存量资产和新增投资的良性循环。证监会副主席李超在 7 月 23 日中国 REITs 论坛

2021 年会上强调，要形成 REITs 完善制度规则，推动长线资金参与。中国证监会债券部主

任陈飞在 10 月 15 日北京市 2021 年基础设施 REITS 产业发展大会上表示，证监会将继续

完善配套制度和监管机制，持续增加项目试点。针对市场反映的推荐、审核程序复杂，行

政化色彩较浓问题，中国证监会将会同国家发展改革委进一步按照市场化方向，优化推荐

与审核流程，明确具体程序、标准和时限要求，提高工作效率。 

交易所支持 REITs 通过扩募、购买资产等方式做大做优做强，并推动 REITs 常态化发行上

市。深圳证券交易所党委委员、副总经理李辉在北京市 2021 年基础设施 REITs 产业发展大

会上表示，持续完善交易所公募 REITs 配套规则体系，夯实基础制度，明确扩募制度安排，

促进并购活动，支持 REITs 通过扩募、购买资产等方式做大做优做强；开展市场培育，融

入国家发展战略。持续对接地方相关部门、原始权益人和市场机构，推动 REITs 常态化发

行上市。 
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（二）多地区出台专项支持政策，推进 REITs产品发行 

为进一步促进基础设施REITs市场的长远健康发展，不仅监管机构正在继续完善公募REITs

配套制度和监管机制，诸多地方政策也在出台 REITs 专项支持政策。从 2020 年 9 月份北京

市出台首份地方支持文件以来，至少有上海、苏州、广州、南京、成都等地陆续出台了相

关政策，重点加强项目培育和储备。 

表 1  地方出台 REITs 专项支持政策汇总 

序号 地区 时间 文件名称 简称 

1 北京 2020-9-29 
《关于支持北京市基础设施领域不动产投资信托基金(REITs)产

业发展的若干措施》 
北京 REITs12 条 

2 成都 2021-2-26 
《关于促进成都市基础设施领域不动产投资信托基金(REITs)发

展的十条措施》 
成都 REITs10 条 

3 上海 2021-6-19 
《关于上海加快打造具有国际竞争力的不动产投资信托基金

（REITs）发展新高地的实施意见》 
上海 REITs20 条 

4 苏州 2021-7-23 
《关于苏州市推进基础设施不动产投资信托基金（REITs）产业

发展的工作意见》 
苏州 REITs10 条 

5 广州 2021-9-27 
《广州市支持基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）发展

措施》 
广州 REITs15 条 

6 南京 2021-10-11 
《关于加快推进南京市基础设施领域不动产投资信托基金

（REITs）试点工作的若干措施》 
南京 REITs11 条 

资料来源：公开资料收集整理，万和证券研究所 

三、时隔半年再现产品受理，基础设施 REITs扩容在即 

首批基础设施公募 REITs 试点项目的申报是从 2021 年 4 月下旬开始，陆续向交易所递交申

报文件，最终受理并发行成功 9 家。在对第一批项目运行情况及市场表现进行评估观察的

基础上，时隔接近6个月之后，监管部门再次接受项目申请。根据沪深交易所的公开信息，

2021 年 10 月 15 日，上交所受理 2 家产业园区类 REITs 项目，深交所受理 1 单高速公路收

费权类 REITs 项目。 

表 2  基础设施 REITs 基本信息一览 

编号 基金全称 原始权益人 交易所 受理日期 审核状态 基金管理人 ABS 管理人 

1 
华夏越秀高速公路封闭式

基础设施证券投资基金 

越秀（中国）交通基建

投资有限公司 
深交所 2021-10-15 已受理 

华夏基金管理有

限公司 

中信证券股份有

限公司 

2 

国泰君安临港东久智能制

造产业园封闭式基础设施

证券投资基金 

上海临港奉贤经济发展

有限公司,上海临港华

平经济发展有限公司等 

上交所 2021-10-15 已受理 

上海国泰君安证

券资产管理有限

公司 

上海国泰君安证

券资产管理有限

公司 

3 
建信中关村产业园封闭式

基础设施证券投资基金 

中关村发展集团股份有

限公司,北京中关村软

件园发展有限责任公司 

上交所 2021-10-15 已受理 
建信基金管理有

限责任公司 

建信资本管理有

限责任公司 

资料来源：项目招募说明书，万和证券研究所。 

本次三个项目的评估值合计为约为 76 亿元，单个项目的估值相对比较接近，基本在 20-30

亿元之间。本次三个申报项目中，华夏越秀高速公路封闭式基础设施证券投资基金为高速

公路特许经营权类项目，该项目位于湖北省，项目的估值约为 23 亿元，首批试点中浙商沪

杭甬高速 REITs 项目估值 45.63 亿，平安广州广河高速 REIT 估值为 96.74 亿。与首批试点
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的高速公司类项目相比，本次申报的华夏越秀高速 REITs 项目的规模相对较小。 

另外两个为产权类项目，分别为国泰君安临港东久智能制造产业园封闭式基础设施证券投

资基金、建信中关村产业园封闭式基础设施证券投资基金。国君临港东久 REITs 项目的底

层资产较多，包括分属于上海和江苏的 6个底层产业园区资产，项目估值 22.37亿元；建信

中关村产园 REITs 项目十分集中，三个底层资产均位于中关村产业园，估值达到 30.73 亿

元。首批试点的产业园区类项目，博时蛇口产园 REIT 项目估值为 25.28 亿元，华安张江光

大 REIT 项目估值为 14.7 亿元，东吴苏园产业 REIT 项目估值为 33.5 亿元，与本次申报项

目规模大致一致。 

表 3  项目基础资产情况一览 

项目名称 基础资产 基础资产简介 收入来源 估值（亿） 

华夏越秀高速公路

封闭式基础设施证

券投资基金 

汉孝高速公路 

汉孝高速公路是湖北省武汉-十堰高速公路起点

段，由汉孝高速公路主线及汉孝高速公路机场北

连接两部分组成，汉孝高速公路全长 35.996km，

项目的特许经营权年限：30 年，剩余年限：15

年。汉孝高速 2020 年实现营业收入 15,797.61 万

元。 

车辆通行费收入、广

告费收入、与服务设

施相关的租赁收入等 

22.86 

国泰君安临港东久

智能制造产业园封

闭式基础设施证券

投资基金 

临港奉贤制造园一期

和三期、东久智造园

（金山、昆山、无

锡、苏州）等 6 个项

目 

本次 6 个项目均为标准厂房类的产业园区资产，

有 3 个位于上海市，另外 3 个位于江苏省昆山、

无锡、常州等地区。6 个项目的总建筑面积为

39.76 万平方米，2020 年实现主营业务收入

12699.22 万元。 

租户的租金收入及管

理费 
22.37 

建信中关村产业园

封闭式基础设施证

券投资基金 

互联网创新中心 5 号

楼项目、协同中心 4

号楼项目和孵化加速

器项目 

标的基础设施项目均位于北京市海淀区中关村软

件园内，是我国第一个以电子信息产业为主导，

集科研开发、生产、经营、培训、服务为一体的

综合高科技产业聚集区域。三个项目的总建筑面

积 16.68 万平方米，2020 年，标的基础设施项目

营业收入合计 20,240.91 万元。 

研发用房及配套和车

位租赁产生的租金收

入 

30.73 

资料来源：项目招募说明书，万和证券研究所。 

四、风险提示 

基础设施资产运营不及预期，流动性不足等。 
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