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REITs 专题研究报告（二）     

REITs 政策持续释放，一季度底层资产营收分化 
 

 2024 年 06 月 12 日 

 

➢ REITs 利好政策频发，促进市场高质量发展。2024 年初，由于“会计类第

4 号文”和“新国九条”等政策释放利好，叠加无风险利率下行导致 REITs 平均

分配率利差增加，投资者情绪回暖，中证 REITs 估值有所修复。2024 年 2 月 8

日证监会发布《监管规则适用指引--会计类第 4 号》，明确基础设施 REITs 投资

方持有份额的性质属于权益工具投资，且投资人后续可选择将持有期间的公允价

值变动计入其他综合收益，避免二级市场波动对利润表的影响，同时引导更加长

期、稳定资金入市，稳步推动 REITs 市场扩容。2024 年 4 月 12 日国务院发布新

“国 9 条”，文中三次提及 REITs：1）“推动债券和不动产投资信托基金（REITs）

市场高质量发展”；2）“研究制定不动产投资信托基金管理条例”；3）“落实

并完善上市公司股权激励、中长期资金、私募股权创投基金、不动产投资信托基

金等税收政策”，显示政策层面对 REITs 市场高质量发展的高度重视。 

➢ 近一年 REITs 指数下跌 10.08%，2024 年以来市场修复明显。2023 年 6

月 11 日至 2024 年 6 月 11 日，中证 REITs（收盘）指数跌幅达 10.08%，沪深

300（收盘）指数跌幅为 7.66%，中证 1000 指数跌幅为 19.96%，中证全债和

国债指数涨幅分别为 6.25%和 5.47%，近一年 REITs 市场整体表现低迷；2024

年初至 2024 年 6 月 11 日，中证 REITs 指数涨幅为 5.08%，景气度分化明显，

博时招商蛇口产业园 REIT、中金山东高速 REIT 涨幅达到 17.84%，16.28%%，

而嘉实京东仓储基础设施 REIT 跌幅最大为 13.34%；从波动性表现来看，截至

2024 年 6 月 11 日，中证 REITs（收盘）近 250 日波动率为 12.95%，低于沪深

300（收盘）14.12%和中证 1000 的 24.02%，高于中证全债 1.13%和国债指数

0.71%，居于股债之间。 

➢ 2024 年一季度保租房和商场类 REITs 业绩表现亮眼，产业园类和高速公路

类 REITs 营收略降。2024 年初至一季度，除国泰君安城投宽庭保租房 REIT 未

公布相关数据外，完成营收业绩预期的有 9 只 REITs，未达公告预期的有 23 只；

2024 年初至一季度，完成可供分配金额预期的有 20 只，未达公告预期的有 13

只，其中商场类和保租房类业绩完成度较好，主要由于延续上季度良好态势，保

租房各项目经营收入环比持平，出租率呈高位小幅波动。24Q1 多数产业园类

REITs 收入和可分配资金环比下降，租金呈持平或微降，且出租率下降的基金呈

现多数。利润走势分化，可分配金额表现相对稳定；24Q1 保租房类 REITs 营收

整体变化不大，净利润有所上升，出租率表现稳健，呈高位小幅波动，多数 REIT

出租率超过 96%。24Q1 高速公路类 REITs 营收同比下降，主要源于恶劣天气影

响、春节天数增加以及部分道路改扩建等因素；24Q1 能源类 REITs 和环保类

REITs 板块出现分化；24Q1 仓储物流类 REITs 整体运营承压，且已经反映在基

金估值中，三只基金收入环比皆微降；24Q1 商场类 REITs 作为新资产类型第一

次发布季报，基金经营表现较好，其中在出租率方面都能够实现 98%-99%，收

缴率也都超过 97%。 

➢ 风险提示：REITs 资产经营不确定风险；流动性风险；市场情绪扰动风险     
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1 REITs 市场行情及分析 

1.1 中证 REITs（收盘）指数走势及分析 

2024 年初，由于“会计类第 4 号文”和“新国九条”等政策释放利好，叠加

无风险利率下行导致 REITs 平均分配率利差增加，投资者情绪回暖，中证 REITs 估

值有所修复。2024 年 2 月 8 日证监会发布《监管规则适用指引--会计类第 4 号》，

明确基础设施 REITs 投资方持有份额的性质属于权益工具投资，且投资人后续可

选择将持有期间的公允价值变动计入其他综合收益，避免二级市场波动对利润表

的影响，同时引导更加长期、稳定资金入市，稳步推动 REITs 市场扩容。2024 年

4 月 12 日国务院发布新“国 9 条”，文中三次提及 REITs：1）“推动债券和不动

产投资信托基金（REITs）市场高质量发展”；2）“研究制定不动产投资信托基金

管理条例”；3）“落实并完善上市公司股权激励、中长期资金、私募股权创投基

金、不动产投资信托基金等税收政策”，显示政策层面对 REITs 市场高质量发展的

高度重视。 

2024 年 1-2 月份受政策及节后市场流动性修复等因素影响，REITs 价格得以

提升，换手率也在持续提升。2024 年 3-5 月，由于相关季节性因素影响，产业园、

物流园出租及续租不理想，投资者投资意愿度较低，或是价格持续走低的主要因素，

区间 REITs 换手率回落，5 月中旬换手率甚至低于 0.58。 

图1：中证 REITs（收盘）指数走势 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：左轴为收盘价指数，右侧为换手率指数，均无单位；数据统计截至 2024 年 6 月 11 日 

1.2 各支 REITs 涨跌幅分析 

2024 年初至 2024 年 6 月 11 日，中证 REITs 指数上涨 5.08%。涨幅前三名

是博时蛇口产园 REIT、中金山东高速 REIT 和富国首创水务封闭式 REIT，涨幅分

别达到 17.84%、16.28%和 16.05%。涨幅较小或出现下跌的主要是产业园 REITs

和仓储物流 REITs，嘉实京东仓储基础设施 REIT 跌幅最大为 13.34%，或因 24 年
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1 月 4 日，嘉实京东仓储基础设施 REIT 发布关于武汉项目主要承租人的续租情况

公告，经协商调整后租金同比下降 13.16%。 

图2：各支 REITs 涨跌幅 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：数据统计为 2024 年截至 6 月 11 日数据 
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2 一季度经营情况 

2.1 各支 REITs 的业绩完成度 

整体来看，已公布一季报的 33 只 REITs 中，除国泰君安城投宽庭保租房 REIT

未公布营收外，超额完成营业收入预期的有 9 只，未达标的有 23 只。从所属板块

来看，保租房和仓储物流类 REITs 的可供分配资金的完成度较好，其中 5 只保租

房 REITs 中，仅有红土深圳安居 REIT 为 99.55%，3 只仓储物流类 REIT 中，仅有

中金普洛斯 REIT 为 99.62%。而能源类的完成度分化较大，中信建投国家电投新

能源 REIT 完成度达 129.62%，而鹏华深圳能源 REIT 仅有 72.74%。 

图3：2024 年一季度各 REITs 业绩完成度-营收 

 

资料来源：iFind，各项 REITs 年度基金公告，民生证券研究院 

注：国泰君安城投宽庭保租房 REIT 未公布相关数据。 

整体来看，已公布一季报的 33 只 REITs 中，可供分配金额达标的有 20 只，

未达标的有 13 只。从所属板块来看，商场类、保租房、仓储物流类 REITs 的可供

分配资金的完成度较好，其中商场类和保租房类 REITs 全部达到预测值，而产业园

类的完成度分化较大，华夏合肥高新 REIT 完成度达 121.52%，而建信中关村产业

园 REIT 仅有 34.07%。 
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图4：2024 年一季度各 REITs 业绩完成度-可供分配金额 

 

资料来源：iFind，各项 REITs 年度基金公告，民生证券研究院 

2.2 REITs 具备高分红特性 

根据各基金公布的分红率情况，各类基金均满足合约约定的“不低于年度可供

分配金额的 90%”的要求，特许经营类 REITs 分红率普遍高于产权类 REITs；从资

产情况来看，能源基础设施类 REITs 分红率普遍较高，产业园类 REITs 分红率相对

较低。 

图5：2024 年一季度各 REITs 公布分红率 

 

资料来源：iFind，各项 REITs 年度基金公告，民生证券研究院 
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2.3 REITs 波动性介于股票和债券之间 

2023 年 6 月 11 日至 2024 年 6 月 11 日，中证 REITs（收盘）指数跌幅达

10.08%，沪深 300（收盘）指数跌幅为 7.66%，中证 1000 指数跌幅为 19.96%，

中证全债和国债指数涨幅分别为 6.25%和 5.47%，近一年 REITs 市场整体表现低

迷；从波动性表现来看，截至 2024 年 6 月 11 日，中证 REITs（收盘）近 250 日

波动率为 12.95%，低于沪深 300（收盘）14.12%和中证 1000 的 24.02%，高于

中证全债 1.13%和国债指数 0.71%，居于股债之间。 

图6：股债指数、REITs 指数近一年涨跌幅和近 250 日波动率 

 
资料来源：iFind，数据截至 2024 年 6 月 11 日，民生证券研究院 
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3 各板块 REITs 业绩分析 

3.1 产业园类 REITs 

2024 年一季度产业园类 REITs 业绩完成度约 9 成，多数基金营业收入与可供

分配  资金环比下降，租金呈持平或微降，且出租率下降的基金呈现多数。其中华

安张江产业园 REIT 与通信中关村产业园 REIT 表现亮眼，其中华安张江产业园 REIT

租金微降，但底层资产中的张润大厦出租率环比上升 28.53%；通信中关村产业园

REIT 租金下降明显，采用了以价换量的策略。 

表1：产业园类 REITs 经营情况 

资产类型 REITs 代码 REITs 简称 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

收入(万元) 

产业园 508027.SH 东吴苏园产业 REIT 7251.50 7070.43 7521.35 6751.41 6960.68 

 508000.SH 华安张江产业园 REIT 1603.99 2253.43 4784.09 3585.18 4386.38 

 180101.SZ 博时招商蛇口产业园 REIT 2980.89 3800.18 5177.72 5600.81 4969.85 

 508099.SH 建信中关村产业园 REIT 4517.31 4630.22 4324.37 3842.36 3633 

 180102.SZ 华夏合肥高新 REIT 2383.77 2345.88 2369.67 2415.73 2311.18 

 508021.SH 国泰君安临港创新产业园 REIT 1222.89 1206.10 1210.49 1273.38 1098.85 

 508088.SH 国泰君安东久新经济 REIT 2712.85 2739.33 2804.90 2710.05 2629.15 

 180103.SZ 华夏杭州和达高科产园 REIT 2900.48 2808.89 2664.32 2859.04 2695.35 

 508019.SH 中金湖北科投光谷 REIT - - 2780.43 3106.66 2797.98 

净利润(万元) 

产业园 508027.SH 东吴苏园产业 REIT 2154.06 1616.99 2295.13 994.59 2013.08 

 508000.SH 华安张江产业园 REIT -1177.02 -1090.61 -18.86 -551.58 -136.94 

 180101.SZ 博时招商蛇口产业园 REIT 1109.45 1376.15 1976.10 2090.65 1657.47 

 508099.SH 建信中关村产业园 REIT 497.83 377.39 220.38 -583.61 -150.22 

 180102.SZ 华夏合肥高新 REIT 801.80 711.90 679.58 552.01 634.79 

 508021.SH 国泰君安临港创新产业园 REIT 697.28 597.84 655.83 523.95 538.78 

 508088.SH 国泰君安东久新经济 REIT 1417.46 1099.68 1600.66 462.17 1314.69 

 180103.SZ 华夏杭州和达高科产园 REIT 240.55 400.10 244.73 445.30 329.15 

 508019.SH 中金湖北科投光谷 REIT - - 285.74 814.91 285.65 

可供分配资金(万元)  

产业园 508027.SH 东吴苏园产业 REIT 3118.06 3625.84 4800.08 4852.96 3873.27 

 508000.SH 华安张江产业园 REIT 1473.38 1735.17 3153.18 3345.80 3283.33 

 180101.SZ 博时招商蛇口产业园 REIT 1465.08 2279.52 3070.66 5010.34 2767.62 

 508099.SH 建信中关村产业园 REIT 2361.22 2115.94 1855.05 1779.39 1064.16 

 180102.SZ 华夏合肥高新 REIT 1851.58 1891.34 1917.37 1923.22 1891.88 

 508021.SH 国泰君安临港创新产业园 REIT 841.03 1368.97 565.15 1165.85 773.78 

 508088.SH 国泰君安东久新经济 REIT 1993.36 2359.01 1982.99 1765.97 2032.19 

 180103.SZ 华夏杭州和达高科产园 REIT 1476.88 1527.59 1529.77 1494.41 1473.85 

 508019.SH 中金湖北科投光谷 REIT - - 1856.16 1882.11 1952.11 

资料来源：iFind，各项 REITs 近五季度基金公告，民生证券研究院 

注: 未公示的项目以“-”表示 
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表2：产业园类 REITs 经营情况 

 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 1Q24 环比 

东吴苏园产业 REIT - - - - - - 

国际科技园五期 B 区项目 92.60% 93.80% 94.90% 88.50% 86.20% -2.60% 

2.5 产业园一期、二期项目 86.70% 86.40% 86.40% 82.30% 81.19% -1.35% 

华安张江产业园 REIT 70.60% 82.30% 67.60% 72.00% 81.03% 12.54% 

张江光大园 - 70.57% 78.00% 80.68% 80.68% 0.00% 

张润大厦 - 94.05% 57.19% 63.31% 81.37% 28.53% 

博时招商蛇口产业园 REIT 84.00% 93.00% 91.00% 94.00% 94.00% 0.00% 

万融大厦 86.70% 95.00% 90.00% 91.00% 93.00% 2.20% 

万海大厦 80.60% 88.00% 89.00% 91.00% 89.00% -2.20% 

光明加速器二期项目 - 97.00% 91.00% 96.00% 96.00% 0.00% 

建信中关村产业园 REIT 68.47% 67.84% 63.73% 63.75% 72.00% 12.94% 

华夏合肥高新 REIT 90.03% 91.18% 91.81% 89.87% 86.53% -3.72% 

高新睿成 87.60% 89.70% 90.30% 89.20% 88.18% -1.14% 

高新君道 92.20% 92.50% 94.30% 89.80% 85.05% -5.29% 

国泰君安临港创新产业园 REIT 98.55% 96.32% 97.03% 97.63% 94.07% -3.65% 

临港奉贤智造园一期 100.00% 100.00% 100.00% - - - 

临港奉贤智造园三期 98.30% 96.30% 96.30% - - - 

国泰君安东久新经济 REIT 100.00% 100.00% 100.00% 99.40% 97.42% -1.99% 

华夏杭州和达高科产园 REIT 93.00% 89.70% 89.50% - - - 

和达药谷一期项目研发办公及配套商业部分 99.90% 99.90% 99.80% 99.40% 96.87% -2.55% 

和达药谷一期项目 99.30% 96.60% 93.80% 98.80% 98.32% -0.49% 

孵化器项目 88.10% 82.70% 82.70% 81.60% 80.14% -1.79% 

中金湖北科投光谷 REIT 90.70% - 87.60% 85.10% 86.95% 2.17% 

光谷软件园 91.30% - 89.40% 86.00% 86.35% 0.41% 

互联网+项目 87.90% - 78.60% 80.60% 90.07% 11.75% 

资料来源：iFind，各项 REITs 近五季度基金公告，民生证券研究院 

注：未公示的项目以“-”表示 
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表3：产业园类 REITs 租金水平（元/平方米/月） 

 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 
1Q24 

环比变化 

东吴苏园产业 REIT - - - - - - 

华安张江产业园 REIT - - - - - - 

张江光大园 170.1 168.3 168.3 167.7 166.5 -0.72% 

张润大厦 - 176.7 180 171.9 168.9 -1.75% 

博时招商蛇口产业园 REIT 111.3 78.9 79.3 - - - 

万海大厦 - 114.4 115.5 119.1 115.29 -3.20% 

万融大厦 - 108 108 108.6 106.02 -2.38% 

光明加速器二期项目 - 53.4 52.3 51.6 55.57 7.69% 

建信中关村产业园 REIT - - 172.8 164.4 155.4 -5.47% 

华夏合肥高新 REIT 
35.00(研发办公); 35(研发办公); 

32.2 32.7 
35(研发办公); 

- 
55.00(商业用房) 55.00(商业用房) 55.00(商业用房) 

国泰君安临港创新产业园REIT - - - - - - 

国泰君安东久新经济 REIT - - - - - - 

华夏杭州和达高科产园 REIT - - - - - - 

和达药谷一期项目研发办公及

配套商业部分 

39.30(存量租约)； 39.30(存量租约); 40.50(存量租约); 41.70(存量租约); 41.70(存量租约); 
- 

48.30(新签租约) 43.50(新签租约) 45.60(新签租约) 45.60(新签租约) 48.60(新签租约) 

和达药谷一期项目 
42.30(存量租约); 42.00(存量租约); 42.30(存量租约); 42.90(存量租约); 42.90(存量租约); 

- 
43.20(新签租约) 43.80(新签租约) 42.60(新签租约) 43.80(新签租约) 42.30(新签租约) 

孵化器项目 

48.00(存量租约); 48.30(存量租约); 48.90(存量租约); 49.20(存量租约); 49.20(存量租约); 

- 
50.40(新签租约) 50.70(新签租约) 48.60(新签租约) 49.50(新签租约) 49.20(新签租约) 

中金湖北科投光谷 REIT - - 67.7 62.6 62.37 -0.37% 

光谷软件园 - - 64.7 64.6 64.59 -0.02% 

互联网+项目 - - 51.1 51.2 51.31 0.21% 

资料来源：iFind，各项 REITs 近五季度基金公告，民生证券研究院 

注：未公示的项目以“-”表示 

 
表4：产业园 REITs 估值水平（P/NAV，P/FFO） 

REITs 代码 REITs 简称 P/NAV P/FFO 

508027.SH 东吴苏园产业 REIT 0.84 16.81 

508000.SH 华安张江产业园 REIT 0.86 11.16 

180101.SZ 博时招商蛇口产业园 REIT 0.86 13.42 

508099.SH 建信中关村产业园 REIT 0.93 32.60 

180102.SZ 华夏合肥高新 REIT 0.92 18.36 

508021.SH 国泰君安临港创新产业园 REIT 1.04 22.74 

508088.SH 国泰君安东久新经济 REIT 1.06 19.62 

180103.SZ 华夏杭州和达高科产园 REIT 0.87 19.98 

508019.SH 中金湖北科投光谷 REIT 0.86 24.11 

资料来源：iFind，各项 REITs 近五季度基金公告，民生证券研究院 

注：截至 2024 年 5 月 16 日数据，NAV 为当日单位净值；FFO 为近一年单位可供分配金额，如果未披露完整则对已披露季度平均值乘以 4 
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3.2 保租房类 REITs 

2024 年一季度保租房类 REITs 整体经营稳健，板块中 REITs 业绩均达标。估

值方面，板块分化较小，P/NAV 集中于 1-1.15。经营情况方面，出租率表现稳健，

呈高位小幅波动，多数 REIT 出租率超过 96%。基金整体收入较前一季度变化不

大，净利润方面都有所上升，其中中金厦门安居 REIT 和华夏基金华润有巢 REIT

环比增长超过 20%，业绩表现优异。 

表5：保租房类 REITs 经营情况 

资产类型 REITs 代码 REITs 简称 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 1Q24 环比变化（%） 

收入（万元） 

保租房 180501.SZ 红土深圳安居 REIT 1,377.62 1,376.28 1,373.85 1,362.97 1362.74 -0.02 

 508058.SH 中金厦门安居 REIT 1,895.19 1,918.87 1,927.43 1,943.75 1954.04 0.53 

 508068.SH 华夏北京保障房 REIT 1,803.67 1,827.50 1,840.51 1,828.84 1820.78 -0.44 

 508077.SH 华夏基金华润有巢 REIT 1,926.40 1,945.66 1,979.76 1,989.25 1961.75 -1.38 

 508031.SH 国泰君安城投保租房 REIT - - - - 4574.33 - 

利润（万元） 

保租房 180501.SZ 红土深圳安居 REIT 634.35 649.80 629.16 583.30 608.85 4.38 

 508058.SH 中金厦门安居 REIT 671.09 667.10 694.36 579.93 705.44 21.64 

 508068.SH 华夏北京保障房 REIT 775.78 774.53 780.88 776.21 783.28 0.91 

 508077.SH 华夏基金华润有巢 REIT 132.70 78.70 151.55 123.01 152.92 24.32 

 508031.SH 国泰君安城投保租房 REIT - - - - 2049.62 - 

可供分配资金（万元） 

保租房 180501.SZ 红土深圳安居 REIT 1,261.68 1,433.92 1,332.80 1,081.86 1340.88 23.94 

 508058.SH 中金厦门安居 REIT 1,401.59 1,487.72 1,465.88 1,377.43 1425.13 3.46 

 508068.SH 华夏北京保障房 REIT 1,371.81 1,380.17 1,374.61 1,378.71 1343.94 -2.52 

 508077.SH 华夏基金华润有巢 REIT 1,591.09 1,615.98 1,435.15 1,433.92 1220.25 -14.90 

 508031.SH 国泰君安城投保租房 REIT - - - - 3276.51 - 

资料来源：iFind，各项 REITs 近五季度基金公告，民生证券研究院 

注：国泰君安城投保租房 REIT 于 2024 年 1 月 12 日发行，因此 2023 年 4 个季度无公示数据 
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表6：保租房类 REITs 出租率、租金水平 

REITs 简称 底层资产 子项目 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 同比变化 

出租率（%）   

红土深圳安居 REIT 保利香槟苑 保租房 99.01% 98.52% 99.60% 99.52% 98.63% -0.38% 

 凤凰公馆 保租房 99.52% 98.79% 98.69% 99.25% 98.91% -0.61% 

 安居锦园 保租房 98.87% 100.00% 98.25% 97.25% 97.75% -1.13% 

  配套停车场 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% - 

 安居百泉阁 保租房 98.69% 98.16% 98.16% 100.00% 98.28% -0.42% 

  配套商业 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% - 

  配套停车场 100.00% 100.00% 100.00% 97.33% 100.00% - 

中金厦门安居 REIT 园博公寓 保租房 99.45% 99.44% 99.36% 99.78% 99.53% 0.08% 

 珩琦公寓 保租房 99.55% 99.91% 99.79% 99.91% 99.24% -0.31% 

华夏北京保障房 REIT 文龙家园项目 保租房 97.62% 96.67% 96.88% 97.28% 94.72% -2.97% 

 熙悦尚郡项目 保租房 92.74% 97.80% 97.24% 96.23% 95.43% 2.90% 

华夏基金华润有巢 REIT 有巢泗泾项目 保租房 96.99% 96.52% 94.54% 92.88% 94.38% -2.69% 

 有巢东部经开区项目 保租房 92.43% 96.36% 91.32% 93.25% 94.29% 2.01% 

国泰君安城投保租房 REIT 江湾社区 保租房 - - - - 91.02% - 

 光华社区 保租房 - - - - 93.04% - 

租金水平（元/平/月）  

红土深圳安居 REIT - - - - - - - - 

中金厦门安居 REIT 园博公寓 保租房 - 33.34 33.55 33.67 33.92 - 

 珩琦公寓 保租房 - 31.44 31.70 31.80 32.34 - 

华夏北京保障房 REIT 文龙家园项目 保租房 52.00 52.00 52.00 52.00 52 0% 

 熙悦尚郡项目 保租房 60.00 60.00 65.00 65.00 65 8.33% 

华夏基金华润有巢 REIT 有巢泗泾项目 保租房 - - - - - - 

 有巢东部经开区项目 保租房 - - - - - - 

国泰君安城投保租房 REIT - - - - - - - - 

资料来源：iFind，各项 REITs 近五季度基金公告，民生证券研究院 

注：未公示的项目以“-”表示 

 

表7：保租房类 REITs 估值水平（P/NAV，P/FFO） 

REITs 简称 P/NAV P/FFO 

红土深圳安居 REIT 1.05 25.02 

中金厦门安居 REIT 1.10 24.74 

华夏北京保障房 REIT 1.15 26.23 

华夏基金华润有巢 REIT 1.10 22.82 

国泰君安城投保租房 REIT 1.04 24.21 

资料来源：iFind，各项 REITs 近五季度基金公告，民生证券研究院 

注：截至 2024 年 5 月 16 日数据，NAV 为当日单位净值；FFO 为近一年可供分配金额；国泰君安城投宽庭保租房 REIT 未公示可供分配资金金额 

3.3 高速公路类 REITs 

2024 年一季度多数 REIT 收入同比下降主要受恶劣天气影响、春节天数增加

以及部分道路改扩建等因素影响，其中影响较大的包括中金安徽交控 REIT，同比

下降近 20%，主要原因在于周边路网发生变动导致分流，华夏越秀 REIT、华夏中
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国交建 REIT，同比下降 10%左右，主要原因在于湖北省两轮冰冻雨雪天气影响较

大。在运营情况方面，浙商沪杭甬 REIT、华泰江苏交控 REIT、国金中国铁建 REIT

表现较好，车流量同比都有所提升。 

表8：高速公路类 REITs 经营情况 

资产类型 REITs 代码 REITs 简称 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

收入(万元)  

高速公路 508001.SH 浙商沪杭甬 REIT 18505.99 17307.24 21002.48 18058.61 18707.64 

 180201.SZ 平安广交投广河高速 REIT 19487.19 18816.82 22784.66 19031.67 18750.52 

 180202.SZ 华夏越秀高速公路 REIT 6531.60 5813.25 6490.64 5692.85 5828.28 

 508018.SH 华夏中国交建高速 REIT 11732.36 10851.83 11813.00 11768.34 10576.76 

 508008.SH 国金中国铁建高速 REIT 18692.15 20168.82 20461.77 19090.04 18834.88 

 508066.SH 华泰江苏交控 REIT 9300.59 9738.55 11083.05 8907.91 8706.4 

 508009.SH 中金安徽交控 REIT 26950.74 24304.45 25826.14 19944.45 21594.06 

 508007.SH 中金山东高速 REIT - - - 7071.28 7126.68 

净利润(万元)  

高速公路 508001.SH 浙商沪杭甬 REIT 2698.78 -48.16 3215.16 -2200.31 3012.94 

 180201.SZ 平安广交投广河高速 REIT 7152.21 6456.97 8009.54 4436.83 7040.76 

 180202.SZ 华夏越秀高速公路 REIT 1673.09 1208.40 1412.42 694.23 1129.56 

 508018.SH 华夏中国交建高速 REIT 3385.11 2346.33 2864.65 2488.51 1662.28 

 508008.SH 国金中国铁建高速 REIT 4636.30 2692.56 4951.14 518.68 3104.36 

 508066.SH 华泰江苏交控 REIT 2996.40 2361.15 3828.56 210.93 1726.25 

 508009.SH 中金安徽交控 REIT 1859.08 -84.68 846.64 -9031.94 -2548.1 

 508007.SH 中金山东高速 REIT - - - 2754.16 1187.6 

可供分配资金(万元)  

高速公路 508001.SH 浙商沪杭甬 REIT 13946.01 10861.88 14831.55 5659.51 14499.52 

 180201.SZ 平安广交投广河高速 REIT 14803.06 26179.99 17005.47 11899.55 15110.76 

 180202.SZ 华夏越秀高速公路 REIT 4433.37 3779.11 4274.56 3922.45 3398.73 

 508018.SH 华夏中国交建高速 REIT 9339.85 7044.05 7888.24 7763.64 7200.34 

 508008.SH 国金中国铁建高速 REIT 14561.18 12530.42 13833.07 7908.18 12406.89 

 508066.SH 华泰江苏交控 REIT 7654.41 5349.05 5345.72 4277.76 7026.31 

 508009.SH 中金安徽交控 REIT 23087.94 17506.78 19026.56 18423.32 12942.32 

 508007.SH 中金山东高速 REIT - - - 35621.77 4904.75 

资料来源：iFind，各项 REITs 近五季度基金公告，民生证券研究院 

注：未公示的项目以“-”表示，中金山东高速 REIT 于 2023 年 10 月 27 日发行，因此仅公示 2023 年四季度及之后数据 
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表9：高速公路类 REITs 总车流量、总通行费收入水平 

 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 同比变化 

总车流量（万辆） 

浙商沪杭甬 REIT 1186.26 1346.07 1412.37 1389.92 1295.42 9.20% 

平安广交投广河高速 REIT 768.64 766.91 827.42 760.42 764.92 -0.48% 

华夏越秀高速公路 REIT 330.90 271.16 317.30 269.13 303.85 -8.17% 

华夏中国交建高速 REIT - 210.20 243.50 211.20 220.4 - 

国金中国铁建高速 REIT 971.29 969.19 924.30 967.63 984.91 1.40% 

华泰江苏交控 REIT 445.03 426.55 442.04 367.48 487.554 9.56% 

中金安徽交控 REIT 259.20 205.66 218.04 180.32 210.68 -18.72% 

中金山东高速 REIT - - - - 210.68 - 

总通行费收入(万元） 

浙商沪杭甬 REIT 20372.13 20499.32 23128.47 19872.05 19840 -2.61% 

平安广交投广河高速 REIT 19912.83 19152.65 23149.78 19377.49 19242.34 -3.37% 

华夏越秀高速公路 REIT 6306.67 5575.70 6289.85 5509.99 5618.16 -10.92% 

华夏中国交建高速 REIT 11571.17 10685.40 11661.40 11535.60 10377.5 -10.32% 

国金中国铁建高速 REIT 18286.55 18640.08 19758.87 18258.08 17945.02 -1.87% 

华泰江苏交控 REIT 9116.89 9572.53 10821.23 8670.29 8531.89 -6.42% 

中金安徽交控 REIT 26564.70 23855.37 25604.62 19754.92 21816 -17.88% 

中金山东高速 REIT - - - 6790.06 7108.33 - 

资料来源：iFind，各项 REITs 近五季度基金公告，民生证券研究院 

注：未公示的项目以“-”表示 

 

表10：高速公路类 REITs 估值水平（P/NAV，P/FFO） 

REITs 代码 REITs 简称 P/NAV P/FFO 

508001.SH 浙商沪杭甬 REIT 1.24 9.33 

180201.SZ 平安广交投广河高速 REIT 0.82 9.55 

180202.SZ 华夏越秀高速公路 REIT 1.05 13.28 

508018.SH 华夏中国交建高速 REIT 0.58 17.69 

508008.SH 国金中国铁建高速 REIT 0.95 9.28 

508066.SH 华泰江苏交控 REIT 1.34 12.36 

508009.SH 中金安徽交控 REIT 0.81 11.28 

508007.SH 中金山东高速 REIT 1.06 3.64 

资料来源：iFind，各项 REITs 近五季度基金公告，民生证券研究院 

注：截至 2024 年 5 月 17 日数据，NAV 为当日单位净值；FFO 为近一年可供分配金额，如果未披露完整则对已披露季度平均值乘以 4；根据基金公告，中金山

东高速 REIT 由于收入和费用并非在一年内平均发生，因此 FFO 按照四季度可供分配金额推算全年水平 

3.4 能源类 REITs 

2024 年一季度整体板块表现分化较大。中信建投国家电投新能源 REIT 收入

和净利润环比增幅都超过 30%，主要因为一季度风资源较为丰富导致发电量和上

网电量都有所提升。另外两只基金受不同因素影响表现欠佳，其中鹏华深圳能源

REIT 收入与净利润皆同比下降，业绩完成度也较低，中航京能光伏 REIT 主力项目

榆林光伏项目受光照辐射量下降导致结算电量下降。 
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表11：能源类 REITs 经营情况 

资产类型 REITs 代码 REITs 简称 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

收入(万元)  

能源类 180401.SZ 鹏华深圳能源 REIT 32,419.47 55,457.00 65,369.19 36804.45 28121.24 

 508096.SH 中航京能光伏 REIT - 11410.19 10,551.16 8827.45 9380.65 

 508028.SH 中信建投国家电投新能源 REIT - 26373.13 14942.63 22562.87 30236.51 

净利润(万元)  

能源类 180401.SZ 鹏华深圳能源 REIT 6,336.21 11,470.00 13,708.25 -2321.07 3209.18 

 508096.SH 中航京能光伏 REIT - 5802.60 5,291.74 3523.26 4015.04 

 508028.SH 中信建投国家电投新能源 REIT - 8348.78 2,813.98 9397.38 13006.59 

可供分配资金(万元)  

能源类 180401.SZ 鹏华深圳能源 REIT 3,783.27 16,715.00 15,320.11 6187.05 5127.99 

 508096.SH 中航京能光伏 REIT - 3906.26 28,271.71 656.85 15838.1 

 508028.SH 中信建投国家电投新能源 REIT - 22930.41 20,512.09 21712.46 13649.04 

资料来源：iFind，各项 REITs 近五季度基金公告，民生证券研究院 

注：中航京能光伏 REIT 和中信建投国家电投新能源 REIT 均为 2023 年一季度发行，因此仅公示 2023 年二季度之后数据 

 

表12：能源类 REITs 发电收入、上网电量、电价水平 

REITs 简称 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 1Q24 环比变化 

发电收入（亿元） 

鹏华深圳能源 REIT 3.24 5.55 6.54 3.68 2.81 -43.70% 

中航京能光伏 REIT - 1.00 2.83 1.48 - -47.70% 

中信建投国家电投新能源 REIT - 2.64 1.49 2.35 3.02 57.56% 

上网电量（亿千瓦时） 

鹏华深圳能源 REIT 5.94 10.88 14.20 6.84 5.74 -51.85% 

中航京能光伏 REIT - 1.52 1.51 1.22 1.27 -19.21% 

榆林市榆阳区 300MWp 光伏发电项目 - 1.2 1.17 0.98 1.05 -16.24% 

湖北随州 100MWp 光伏发电项目 - 0.32 0.34 0.24 0.22 -29.41% 

中信建投国家电投新能源 REIT - 3.51 1.98 3.52 4.17 77.30% 

电价水平（元/千瓦时） 

鹏华深圳能源 REIT - - - - - - 

中航京能光伏 REIT - - - - - - 

榆林市榆阳区 300MWp 光伏发电项目 - 0.81 0.72 0.78 0.73 7.08% 

湖北随州 100MWp 光伏发电项目 - 0.99 0.98 0.96 0.98 -2.14% 

中信建投国家电投新能源 REIT - 0.85 0.85 0.85 0.85 0.00% 

资料来源：iFind，各项 REITs 近五季度基金公告，民生证券研究院 

注：未公示的项目以“-”表示 

 

表13：能源类 REITs 估值水平（P/NAV，P/FFO） 

REITs 代码 REITs 简称 P/NAV P/FFO 

180401.SZ 鹏华深圳能源 REIT 1.04 9.05 

508096.SH 中航京能光伏 REIT 0.96 6.50 

508028.SH 中信建投国家电投新能源 REIT 0.96 8.79 

资料来源：iFind，基金公告，民生证券研究院 

注：截至 2024 年 5 月 16 日数据，NAV 为当日单位净值；FFO 为近一年可供分配金额，如果未披露完整则对已披露季度平均值乘以 4 
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3.5 环保类 REITs 

2024 年一季度基金表现呈现分化趋势，其中富国首创水务封闭式 REIT 表现

良好，收入与净利润同比都有所增加，从经营情况上看基金深圳与合肥项目的污水

处理量同比得到提升，中航首钢绿能 REIT 收入与净利润同比皆下降，业绩完成度

也较低，主要因为垃圾处理量与发电量不如 2023 年同期。 

表14：环保类 REITs 经营情况 

资产类型 REITs 代码 REITs 简称 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

  

环保 508006.SH 富国首创水务封闭式 REIT 6876.82 7792.79 7953.63 7317.70 7233.19 

 180801.SZ 中航首钢绿能 REIT 10204.25 9859.63 11059.95 11609.88 8943.65 

  

环保 508006.SH 富国首创水务封闭式 REIT 777.75 1245.28 1934.03 148.07 913.58 

 180801.SZ 中航首钢绿能 REIT 1319.19 1199.22 1861.84 805.74 533.81 

  

环保 508006.SH 富国首创水务封闭式 REIT 3321.33 2938.57 5322.07 2252.46 4169.44 

 180801.SZ 中航首钢绿能 REIT 3811.14 1106.72 1376.62 4433.72 1265.34 

资料来源：iFind，各项 REITs 近五季度基金公告，民生证券研究院 

 

表15：环保类 REITs 污水处理量、生活垃圾处理量、厨余垃圾收运量、含税单价、上网电量水平 

REITs 简称 子项目 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 同比 

富国首创水务封闭式 REIT 福永水质净化厂总处理量（万吨） 799.00 1067.00 1130.00 1086.00 970.00 21.40% 

 松岗水质净化厂总处理量（万吨） 968.00 1306.00 1670.00 1456.00 1170.00 20.87% 

 公明水质净化厂总处理量（万吨） 701.00 849.00 879.00 859.00 738.00 5.28% 

富国首创水务封闭式 REIT 福永水质净化厂含税单价（元/吨） 1.37 1.37 1.37 1.37 1.37 0.09% 

 合肥市十五里河污水处理厂总处理量（万吨） 1746.00 2407.00 2441.00 2000.00 2198.00 25.89% 

 松岗水质净化厂含税单价（元/吨） 1.33 1.33 1.33 1.33 1.33 -0.25% 

 公明水质净化厂含税单价（元/吨） 1.51 1.51 1.511 1.51 1.51 -0.21% 

 合肥市十五里河污水处理厂含税单价（元/吨） - - - - - - 

中航首钢绿能 REIT 生活垃圾处理量（万吨） 26.74 27.5 30.31 32.06 23.81 -10.96% 

 上网电量（千瓦时） 9111.96 7588.24 8796.48 8453.72 6876.76 -24.53% 

 收运厨余垃圾（万吨） 1.06 1.29 1.27 1.26 1.15 8.49% 

资料来源：iFind，各项 REITs 近五季度基金公告，民生证券研究院 

注：未公示的项目以“-”表示 

 

表16：环保类 REITs 估值水平（P/NAV，P/FFO） 

REITs 简称 P/NAV P/FFO 

富国首创水务封闭式 REIT 1.16 12.58 

中航首钢绿能 REIT 1.33 15.83 

资料来源：iFind，各项 REITs 近五季度基金公告，民生证券研究院 

注：截至 2024 年 5 月 16 日数据，NAV 为当日单位净值；FFO 为近一年可供分配金额，如果未披露完整则对已披露季度平均值乘以 4 

3.6 仓储物流类 REITs 

2024 年一季度在贸易转移背景下，货量下滑、空仓增加以及客户退租上升，
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仓储物流板块整体运营承压，且已经反映在整体基金估值表现中。三只基金收入环

比皆微降，虽同比有所增加，但扩募、本年工作日较多等原因会扰动数据。值得注

意的是在出租率方面，中金普洛斯 REIT 与红土创新盐田港 REIT 出租率较 2023

年四季度所下降，前者现代物流项目受贸易影响从 95%下降至 91%，后者整体平

均出租率从 90%下降至 86%，而嘉实京东仓储基础设施 REIT 保持 100%出租率。 

表17：仓储物流类 REITs 经营情况 

资产类型 REITs 代码 REITs 简称 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

收入(万元)  

仓储物流 180301.SZ 红土创新盐田港 REIT 2990.09 3121.31 3596.55 3429.88 3405.8 

 508056.SH 中金普洛斯 REIT 8971.45 10178.86 11674.65 12030.16 11943.47 

 508098.SH 嘉实京东仓储基础设施 REIT 2319.71 2684.97 2717.13 2691.96 2645.58 

净利润(万元)  

仓储物流 180301.SZ 红土创新盐田港 REIT 1153.62 1120.29 1300.59 956.21 1151.37 

 508056.SH 中金普洛斯 REIT 732.51 997.35 492.91 185.52 908.75 

 508098.SH 嘉实京东仓储基础设施 REIT 1155.15 514.69 821.76 1117.08 683.83 

可供分配资金(万元)  

仓储物流 180301.SZ 红土创新盐田港 REIT 2348.25 2280.21 2685.85 2289.15 2526.61 

 508056.SH 中金普洛斯 REIT 6685.09 10500.63 8672.77 9252.56 8884.01 

 508098.SH 嘉实京东仓储基础设施 REIT 1753.62 1790.64 2272.21 1590.06 2003.74 

资料来源：iFind，各项 REITs 近五季度基金公告，民生证券研究院 
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表18：仓储物流类 REITs 可租赁面积、出租率、租金收缴率、租金水平 

 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 1Q24 环比变化 

可租赁面积（万平）  

红土创新盐田港 REIT - - - - - - 

现代物流中心项目 26.61 23.64 26.61 26.61 26.61 0.00% 

世纪物流园项目 - 5.24 5.24 5.24 5.24 0.00% 

中金普洛斯 REIT 70.50 115.66 115.66 115.66 115.66 0.00% 

嘉实京东仓储基础设施 REIT 35.10 35.10 35.10 35.10 35.10 0.00% 

出租率（%）  

红土创新盐田港 REIT - - - - - - 

现代物流中心项目 99.00% 99.00% 99.00% 95.23% 91.16% -4.27% 

世纪物流园项目 - 100.00% 100.00% 100.00% 100% 0.00% 

中金普洛斯 REIT 92.70% 87.58% 88.46% 89.63% 85.79% -4.28% 

嘉实京东仓储基础设施 REIT 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100% 0.00% 

租金收缴率（%）  

红土创新盐田港 REIT - - - - - - 

现代物流中心项目 - 100.00% 100.00% 100.00% 100% 0.00% 

世纪物流园项目 - 100.00% 100.00% 100.00% 100% 0.00% 

中金普洛斯 REIT - - - - 92.49% - 

嘉实京东仓储基础设施 REIT - - 100.00% 100.00% 100% 0.00% 

租金水平（元/月/平）  

中金普洛斯 REIT - - 37.72 37.73 37.93 0.53% 

红土创新盐田港 REIT - - - - - - 

中金普洛斯 REIT - - - - - - 

资料来源：iFind，各项 REITs 近一年季度基金公告，民生证券研究院 

注：未公示的项目以“-”表示 

 

表19：仓储物流类 REITs 估值水平（P/NAV，P/FFO） 

REITs 代码 REITs 简称 P/NAV P/FFO 

180301.SZ 红土创新盐田港 REIT 1.02 19.12 

508056.SH 中金普洛斯 REIT 0.98 14.47 

508098.SH 嘉实京东仓储基础设施 REIT 0.86 18.87 

资料来源：iFind，各项 REITs 近一年季度基金公告，民生证券研究院 

注：截至 2024 年 5 月 16 日数据，NAV 为当日单位净值；FFO 为近一年可供分配金额，如果未披露完整则对已披露季度平均值乘以 4 

3.7 商场类 REITs 

2024 年一季度作为新资产类型第一次发布季报，基金经营表现较好，其中在

出租率方面都能够实现 98%-99%，收缴率也都超过 97%。 
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表20：商场类 REITs 经营情况 

资产类型 REITs 代码 REITs 简称 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

收入(万元) 

仓储物流 508017.SH 华夏金茂商业 REIT - - - - 1462.13 

 180601.SZ 华夏华润商业 REIT - - - - 10074.34 

 508011.SH 嘉实物美消费 REIT - - - - 1964.9 

净利润(万元) 

仓储物流 508017.SH 华夏金茂商业 REIT - - - - 281.88 

 180601.SZ 华夏华润商业 REIT - - - - -426.58 

 508011.SH 嘉实物美消费 REIT - - - - 663.93 

可供分配资金(万元) 

仓储物流 508017.SH 华夏金茂商业 REIT - - - - 887.28 

 180601.SZ 华夏华润商业 REIT - - - - 5122.19 

 508011.SH 嘉实物美消费 REIT - - - - 1211.32 

资料来源：iFind，各项 REITs 近五季度基金公告，民生证券研究院 

注：未公示的项目以“-”表示 
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表21：商场类 REITs 面积、租金、出租率、收缴率 

REITs 简称 底层资产 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

面积（万平方米） 

华夏金茂商业 REIT 长沙览秀城 - - - - 6.12 

 长沙览秀城-主力店 - - - - 3.35 

 长沙览秀城-专门店 - - - - 2.77 

华夏华润商业 REIT 青岛万象城 - - - - 13.57 

 青岛万象城-主力店 - - - - 4.51 

 青岛万象城-专门店 - - - - 9.06 

嘉实物美消费 REIT 
北京市大成项目、玉蜓桥项

目、华天项目和德胜门项目 

- - - - 

7.79 

租金（元/平方米/月） 

华夏金茂商业 REIT 长沙览秀城 - - - - 83.5 

 长沙览秀城-主力店 - - - - 33.75 

 长沙览秀城-专门店 - - - - 145.68 

华夏华润商业 REIT 青岛万象城 - - - - - 

 青岛万象城-主力店 - - - - - 

 青岛万象城-专门店 - - - - - 

嘉实物美消费 REIT 
北京市大成项目、玉蜓桥项

目、华天项目和德胜门项目 

- - - - 
- 

出租率（%） 

华夏金茂商业 REIT 长沙览秀城 - - - - 98.26% 

华夏华润商业 REIT 青岛万象城 - - - - 99.16% 

嘉实物美消费 REIT 
北京市大成项目、玉蜓桥项

目、华天项目和德胜门项目 

- - - - 98.33% 

收缴率（%） 

华夏金茂商业 REIT 长沙览秀城 - - - - 97.48% 

华夏华润商业 REIT 青岛万象城 - - - - 99.79% 

嘉实物美消费 REIT 
北京市大成项目、玉蜓桥项

目、华天项目和德胜门项目 

- - - - 100% 

资料来源：iFind，各项 REITs 近五季度基金公告，民生证券研究院 

注：未公示的项目以“-”表示 

 

表22：商场类 REITs 估值水平（P/NAV，P/FFO） 

REITs 代码 REITs 简称 P/NAV P/FFO 

180301.SZ 华夏金茂商业 REIT 1.04 31.17 

508056.SH 华夏华润商业 REIT 1.01 33.89 

508098.SH 嘉实物美消费 REIT 1.10 21.64 

资料来源：iFind，各项 REITs 近五季度基金公告，民生证券研究院 

注：截至 2024 年 5 月 16 日数据，NAV 为当日单位净值；FFO 为近一年可供分配金额，如果未披露完整则对已披露季度平均值乘以 4 
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4 风险提示 

1）REITs 资产经营不确定风险。各类 REITs 都依赖于底层资产的运营，而运

营又受多方因素的影响，比如宏观经济、资本活跃度等，因此存在不确定因素。 

2）流动性风险。REITs 二级市场流动性改善不及预期、扩容进度不及预期。 

3）市场情绪扰动风险。由于流动性较低，因此受其他股债表现的影响较大，

受市场情绪扰动下或存在集体抛售风险。
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