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首批消费 REITs 受理 加速存量资产盘活 

——房地产行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：首批消费 REITs 受理 加速存量资产盘活 

10 月 26日，证监会官网公开信息显示，四支消费类 REITs 产品申报已获受理。

本次申报REITs产品分别为华夏华润商业资产封闭式基础设施证券投资基金、中

金印力消费基础设施封闭式基础设施证券投资基金、华夏金茂购物中心封闭式

基础设施证券投资基金、嘉实物美消费封闭式基础设施证券投资基金。 

四支产品落地进度较快，基础设施类REITs产品时点范围拓展后6天即获受理：

10 月 20 日，证监会发布《关于修改〈公开募集基础设施证券投资基金指引(试

行)〉第五十条的决定》，表示为进一步拓宽基础设施领域不动产投资信托基金

（REITs）试点资产范围，决定将公募 REITs 试点资产类型拓展至消费基础设

施。本次四支产品快速推进，申请方此前布局准备充分，对盘活存量资产的积

极性强。 

产品绑定底层资产质量较高，具体来看： 

 华夏华润 REITs 底层资产为青岛万象城，总体量超 30 万平方米，项目 2015

年开业，位于青岛核心区香港中路商圈，紧邻市政府，区位优越，配套完

善，是山东省规模最大、入驻品牌最多的购物中心之一。 

 中金印力 REITs 底层资产为杭州西溪印象城，总商业体量 14.4 万平方米，项

目于 2013 年、2019 年分别分期开业，多年稳定运营，位于余杭区大城西黄金

地段，毗邻西溪湿地，是杭州城西单体最大的 TOD 购物中心，定位面向家庭

及城市青年的市级购物中心。 

 华夏金茂 REITs 底层资产为长沙览秀城，总建筑面积 10.3 万平方米，项目于

2016 年开业，位于长沙梅溪湖片区，毗邻长沙国际文化艺术中心，定位聚焦

周边品质家庭，同时也是金茂打造的首个览秀城商业中心。 

 嘉实物美 REITs 底层资产为四个社区级商业，建筑面积在 0.9-2.9 万平方米

之间，除大成项目于 2012 年开业经营年份略短外，其余项目均已运营近 20

年，且仍保持在 90%以上出租率，经营稳定。 

参与主体来看多为行业龙头，其中华润、金茂均为央企背景，印力集团背后的

万科同样为行业龙头，随着第一轮试点后，后续批次中有望看到其他新鲜面

孔。 

首批消费类 REITs 获受理将加速存量资产盘活，为行业注入新活力。消费类

REITs 的主要底层资产以商业广场为主，相关产品推进存在着底层资产收益率不

高、产品设计与实操缺乏经验等困难，但随着首批消费类REITs产品获批，意味

着困扰着相关产品推进的部分困难得到了解决，这也将加速后续批次REITs产品

推进，加速存量资产盘活，为行业注入活力。 

数据追踪（10 月 16 日-10 月 22 日）：  

 新房市场：30 城成交面积单周及累计同比分别为-4pct、-7pct，一线城市-

5pct，1pct，二线城市 23%，-10pct，三线城市-50pct，-6pct。 

 二手房市场：13 城二手房成交面积单周同比 30pct，累计同比 26pct。 

 土地市场：100 城土地供应建筑面积累计同比-22pct，成交建筑面积累计同比

-16pct，成交金额累计同比-25pct，土地成交溢价率为 4.4%。 

 城市行情环比：北京（-22pct），上海（52pct），广州（-8pct），深圳

（4pct），南京（-3pct），杭州（13pct），成都（49pct）。 

投资策略：关注头部稳健国央企华润置地、保利发展，关注拿地向销售转化，

规模及行业占位提升的房企滨江集团、越秀地产、建发国际；关注土储结构改

善房企绿城中国、龙湖集团；关注优质区域深耕中小盘国企机会天地源、城建

发展、保利置业；代建行业推荐龙头绿城管理控股。 

风险提示：销售市场复苏不及预期，个别房企出现债务违约。 
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行业基本资料  

股票家数 109 

行业平均市盈率 13.05 

市场平均市盈率 11.12  
 
行业表现走势图 

  
资料来源：wind 申港证券研究所 
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1. 每周一谈：首批消费 REITs 受理 加速存量资产盘活 

1.1 首批消费 REITs 受理 加速存量资产盘活 

10 月 26 日，证监会官网公开信息显示，四支消费类 REITs 产品申报已获受理。本

次申报REITs产品分别为华夏华润商业资产封闭式基础设施证券投资基金、中金印

力消费基础设施封闭式基础设施证券投资基金、华夏金茂购物中心封闭式基础设

施证券投资基金、嘉实物美消费封闭式基础设施证券投资基金。 

四支产品落地进度较快，基础设施类 REITs 产品时点范围拓展后 6 天即获受理：

10 月 20 日，证监会发布《关于修改〈公开募集基础设施证券投资基金指引(试行)〉

第五十条的决定》，表示为进一步拓宽基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）

试点资产范围，决定将公募REITs试点资产类型拓展至消费基础设施。本次四支产

品快速推进，申请方此前布局准备充分，对盘活存量资产的积极性强。 

产品绑定底层资产质量较高，具体来看： 

 华夏华润 REITs 底层资产为青岛万象城，总体量超 30万平方米，项目 2015年开

业，位于青岛核心区香港中路商圈，紧邻市政府，区位优越，配套完善，是山

东省规模最大、入驻品牌最多的购物中心之一。 

 中金印力 REITs 底层资产为杭州西溪印象城，总商业体量 14.4 万平方米，项目

于 2013 年、2019 年分别分期开业，多年稳定运营，位于余杭区大城西黄金地段，

毗邻西溪湿地，是杭州城西单体最大的TOD购物中心，定位面向家庭及城市青年

的市级购物中心。 

 华夏金茂 REITs 底层资产为长沙览秀城，总建筑面积 10.3 万平方米，项目于

2016 年开业，位于长沙梅溪湖片区，毗邻长沙国际文化艺术中心，定位聚焦周

边品质家庭，同时也是金茂打造的首个览秀城商业中心。 

 嘉实物美 REITs 底层资产为四个社区级商业，建筑面积在 0.9-2.9 万平方米之

间，除大成项目于 2012年开业经营年份略短外，其余项目均已运营近 20年，且

仍保持在 90%以上出租率，经营稳定。 

表1：四支 REITs 产品底层资产情况概览 

产品 底层资产 建筑面积（万平方米） 
出租率 

2023H1 
开业年份 

华夏华润 青岛万象城 30.1 98.49% 
一期 2015 年 

二期 2021 年 

中金印力 
杭州西溪印象

城 
14.4 98.10% 

A 馆 2013 年 1 月 

B 馆 2019 年 5 月 

华夏金茂 长沙览秀城 10.3 98.36% 2016 年 11 月 

嘉实物美 

大成项目 2.9 83.21% 2012 年 6 月 

玉蜓桥项目 2.5 93.84% 2005 年 8 月 

华天项目 1.5 90.55% 2005 年 5 月 

德胜项目 0.9 92.15% 2003 年 10 月 

资料来源：上交所，深交所，申港证券研究所 

参与主体来看多为行业龙头，其中华润、金茂均为央企背景，印力集团背后的万

科同样为行业龙头，随着第一轮试点后，后续批次中有望看到其他新鲜面孔。 
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首批消费类 REITs 获受理将加速存量资产盘活，为行业注入新活力。消费类

REITs的主要底层资产以商业广场为主，相关产品推进存在着底层资产收益率不高、

产品设计与实操缺乏经验等困难，但随着首批消费类 REITs 产品获批，意味着困

扰着相关产品推进的部分困难得到了解决，这也将加速后续批次 REITs 产品推进，

加速存量资产盘活，为行业注入活力。 

1.2 投资策略 

关注头部稳健国央企华润置地、保利发展，关注拿地向销售转化，规模及行业占

位提升的房企滨江集团、越秀地产、建发国际；关注土储结构改善房企绿城中国、

龙湖集团；关注优质区域深耕中小盘国企机会天地源、城建发展、保利置业；代

建行业推荐龙头绿城管理控股。 

2. 本周行情回顾 

10 月 23 日-10 月 27 日，沪深 300 指数涨跌幅 1.48%，在申万一级行业中，农林

牧渔（5.12%）、医药生物（4.6%）、食品饮料（4.34%）等板块涨跌幅靠前，美

容护理（-2.18%）、通信（-1.86）、煤炭（-1.09%）等板块排名靠后。 

10 月 23 日-10 月 27 日，申万房地产板块涨跌幅 0.22%，在申万一级行业中排名

25/31，落后沪深 300 指数 1.26 个百分点。具体个股方面，涨跌幅前三位个股为

顺发恒业（61.82%）、云南城投（29.68%）、万通发展（16.02%），涨跌幅后三位

个股为*ST 泛海（-17.03%）、天健集团（-8.92%）、金科股份（-8.54%）。 

图1：申万一级行业涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，申港证券研究所 

图2：本周涨跌幅前十位（%）  图3：本周涨跌幅后十位（%） 

 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

10 月 27 日，申万房地产行业 PE（TTM）为 13.05 倍，较前一周增加
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0.02，近三年均值为 10.79 倍；PB（LF）为 0.76 倍，较前一周持平，近

三年均值为 0.94 倍。    

图4：房地产行业近三年 PE（TTM） 

 
资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图5：房地产行业近三年 PB（LF） 

 
资料来源：wind，申港证券研究所 

3. 行业动态 

多城完成新一轮土拍 冷热分化延续 

10 月 24-25 日，上海三批次第二轮 10 宗地块开拍，10 宗宅中，4 宗摇号、2 宗溢

价、4 宗底价成交，揽金约 478.8 亿。招商蛇口&港中旅摇中闵行浦江地块、建发

摇中普陀桃浦地块、华发摇中青浦赵巷地块、象屿摇中嘉定新城地块、新南山溢

价2.51%摘得嘉定南门地块、保利溢价7.12%摘得松江洞泾地块，中海&西岸开发、

华润、上海金桥&外高桥&浦开以及上海浦东发展底价拿地。 

10月 26日，成都完成新一轮土拍，7宗地悉数成交，总面积约 29万㎡，规划建面

约 64 万㎡，总成交金额近 69 亿元，平均溢价率为 8.4%。其中，有 4 宗地进入摇

号环节，最终由电建、中旅、南海雅置、杭州坤航幸运抽中。2 宗地底价成交，5

宗溢价成交。 

10 月 27 日，杭州市第十二批次 4 宗宅地成功出让，总出让面积 19.6 万㎡，总建

筑面积30.8万㎡，沿用限地价、限房价+摇号的出让方式，除萧山区南站新城地块

摇号成交外，其余 3宗均以底价成交，冷热分化较为明显，揽金约 43.22 亿。 
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10 月 27 日，南京七批次 12 宗涉宅地块挂牌出让，相比于上一批次，本次推地量

有所下降，核心区供应较少，总起价 137.6 亿。最终 12 宗宅地仅河西中 108 亩地

块触顶摇号，其余11宗地块均以底价成交，总成交面积约50.4万㎡，总规划建面

约 93.56 万㎡，揽金约 146.6 亿。 

广州推出房票安置 

10月 24日，《广州市城市更新专项规划（2021-2035年）》《广州市城中村改造专项

规划（2021-2035 年）》（下称“《专项规划》”）经第四届广州市规划委员会地区规

划专业委员会第十四次会议审议通过。其中提出，至 2035 年累计推进城市更新约

300 平方公里（含城中村改造 155 平方公里），通过微改造、混合改造、全面改造

多种方式并举，推动低效存量土地的盘活再利用。 

《专项规划》顺利审议通过标志着广州市城市更新、城中村改造工作在规划统筹

引领、土地要素保障、价值导向转变、政策制度创新、管理机制完善等多个方面

迈上了一个新台阶，成为指导广州市面向 2035 年城市更新、城中村改造工作的重

要纲领性规划。 

值得注意的是，规划提出优化成本核算与征拆标准，探索房票安置政策机制，拓

宽城中村改造资金支持渠道等策略，破解城中村改造难题，提升改造效率。 

上海放松金山区限购 

财联社 10月 24日讯，据i金山微信公号，为深入落实《关于加快推进南北转型发

展的实施意见》中关于“人才安居置业优选地”的工作要求，促进产城融合、实

现职住平衡，10 月 24 日，金山区出台人才安居新政。 

方案提出，要通过集中新建、商品房配建、非居住房屋改建转化、企业自筹等方

式，多渠道筹措人才公寓房源，重点在产业集中、商务集聚等交通便捷、生产生

活便利的区域选址布局。到“十四五”期末，争取金山区人才公寓房源规模达到 1

万套以上。 

结合城镇布局、产业规划和转型需求，划定重点转型区域人才购房政策实施范围。

经区人才管理部门认定，同时符合单位条件、个人条件以及工作年限条件的非本

市户籍人才，按规定在沪缴纳职工社会保险或个人所得税3年及以上、且在本市无

住房的，可购买 1套住房，同时购房资格由居民家庭调整为个人。 

 

 

4. 数据追踪 

4.1 新房成交数据 

图6：30 大中城市商品房周度成交面积及同比环比增速  图7：一二三线城市（30 城）周度成交面积同比 
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资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图8：一二三线城市（30 城）累计成交面积同比  

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  

4.2 二手房成交数据 

图9：13 城二手房周度成交面积及同比环比增速  图10：13 城二手房周度成交面积累计同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

4.3 土地成交数据 

图11：100 大中城市土地成交及供应建筑面积累计同比  图12：100 大中城市土地成交总价累计同比及周度溢价率 
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资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

图13：一线城市成交及供应土地建筑面积累计同比  图14：二三线城市成交及供应土地建筑面积累计同比 

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

图15：一二三线城市成交土地总价累计同比  图16：一二三线城市成交土地周度溢价率 

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

4.4 部分重点城市周度销售数据 

表2：部分重点城市周度销售面积（万平方米）及环比增速 

城市 北京 上海 广州 深圳 杭州 南京 武汉 成都 青岛 苏州 

销售

面积 

09/25-10/01 24.4 54.2 32.5 6.5 34.1 7.9 30.1 29.5 43.5 17.9 

10/02-10/08 6.9 10.8 10.4 2.5 6.6 6.0 16.4 10.1 6.8 5.3 

10/09-10/15 29.5 23.5 24.7 10.5 13.8 10.9 35.9 30.7 20.2 10.3 

10/16-10/22 23.0 35.7 22.7 11.0 15.7 10.6 44.9 45.9 22.9 11.3 

环比 

09/25-10/01 -23% 21% 77% -5% 35% -8% 44% -1% -3% 48% 

10/02-10/08 -72% -80% -68% -62% -81% -24% -46% -66% -84% -70% 

10/09-10/15 325% 118% 139% 322% 111% 80% 119% 204% 199% 92% 

10/16-10/22 -22% 52% -8% 4% 13% -3% 25% 49% 13% 10% 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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5. 风险提示 

销售市场复苏不及预期，个别房企出现债务违约。 



房地产行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  10 / 11 证券研究报告 
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关。 

 

风险提示 
 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机
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在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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