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商业不动产 REITs 点评   
首批商业不动产 REITs 发行在即，存量盘活规模可期 
  
核心观点 

 公募 REITs 市场从基础设施领域拓展至商业不动产领域。证监会于 2025 年 12 月 31 日发布了《中国证监会关于推出商业不动产投资信托基金试
点的公告》（下文简称“《公告》”），标志着我国 REITs 市场进入了“商业不动产+基础设施”并行发展的新阶段。《公告》明确了商业不动
产 REITs 的产品定义，提出了基金注册及运营管理、发挥基金管理人和专业机构作用、强化监管责任等方面要求。此外，其他有关事宜，仍参照
2020 年 8 月发布的《公开募集基础设施证券投资基金指引（试行）》有关规定执行。根据《公告》，商业不动产投资信托基金被定义为指通过投
资于商业不动产资产支持证券，以其和相关项目公司为载体取得商业不动产的所有权或者经营权利，运营管理商业不动产以获取租金、收费等稳
定现金流，并将主要收益分配给基金份额持有人的封闭式公开募集证券投资基金。同样在 12 月 31 日，证监会还发布了《关于推动不动产投资信
托基金（REITs）市场高质量发展有关工作的通知》，提出“重点支持符合政策导向、具有商业属性的资产发行商业不动产 REITs，提高发行上
市效率。鼓励 REITs 持有业态相近、功能互补或运营协同的资产组合，推动跨领域资产整合，提升规模效应和风险分散能力。支持经营规范、
治理健全、资产管理经验丰富的银行保险业资产管理公司等金融机构参与商业不动产 REITs 业务。有序拓展原始权益人范围”。 

 2025 年 12 月 31 日，上交所与深交所分别发布了公募 REITs 最新的业务办法。1）将扩充指引适用范围：将商业不动产 REITs 纳入《业务办法》
适用范围，并调整相关表述，包括将“基础设施基金”、“基础设施资产支持证券”、“基础设施项目”调整为“不动产基金”、“不动产资产
支持证券”、“不动产项目”等。2）新增了商业不动产 REITs 关注事项：将商业综合体、商业零售、办公、酒店均包含在商业不动产 REITs 发
行的适用范围中，明确了商业不动产 REITs 经营与财务情况、资产评估、运营管理安排等方面差异化的核查和信息披露要求。3）针对公募 REITs
回收资金用途，明确回收资金可以用于与主营业务相关的存量资产收购、新增投资，以及偿还债务、补充流动资金等，不得用于购置商品住宅用
地。4）针对公募 REITs 收益率，明确了未来 2年每年净现金流分派率以 10 年期国债收益率为锚定基准， 区分租赁型和收费型项目设定不同要
求。若不动产项目主要依托租赁收入的，预计未来 2 年每年净现金流分派率原则上不低于评估基准日 10 年期国债收益率上浮 150 个基点；若主
要依托收费收入的，基金存续期内部收益率（IRR）原则上不低于评估基准日 10 年期国债收益率上浮 300 个基点。 

 在相关政策落地打通后，1月 29-30 日已有 8 只商业不动产 REITs 申报至交易所，预计募集总额 314.7 亿元，涵盖酒店、写字楼与配套商业、奥
特莱斯、购物中心、服务式公寓等多种商业业态，原始权益人有保利发展、上海地产、陆家嘴、凯德投资、银泰百货、锦江国际、唯品会、砂之
船（西安）。1）计划募集规模在 17~75 亿元之间，其中华安锦江封闭式商业不动产证券投资基金发行规模最小，仅 17.03 亿元；中金唯品会封闭
式商业不动产证券投资基金发行规模最大，达到 74.7 亿元。2）底层项目运营情况普遍较好，多位于核心城市的核心区域板块。3）2026、2027
年预计分派率在 4.5%~5.8%之间。 

 一、华安锦江封闭式商业不动产证券投资基金：原始权益人为上海锦江资产管理有限公司，为锦江国际全资子公司，预计募集规模为 17.03 亿元。
锦江国际集团是中国规模最大的综合性酒店旅游企业集团，截至 2025 年 9 月末，集团持有的酒店开业数超过 738 家、客房数超过 10 万间，集
团管理的酒店分布世界 100 多个国家。此次商业不动产 REIT 的底层资产为位于国内 18 个城市的 21 家锦江都城酒店，酒店整幢面积在 6168-8800
平左右，客房数在 129-162 间，大部分在 2010-2013 年左右建成并开业。2025 年 1-9 月，不动产项目平均入住率为 61.58%，平均房价为 258.33
元/间。根据招募说明书，2026 年预计可供分配金额为 8600 万元，分派率为 5.05%。 

 二、汇添富上海地产封闭式商业不动产证券投资基金：原始权益人为上海世博发展（集团）有限公司，为上海地产全资子公司，预计募集规模为
40.02 亿元。上海地产目前已开展的资产运营管理业务有写字楼东湖大厦、虹桥联合大厦；以及部分酒店资产的运营管理，如衡山路 12 号华邑酒
店、世博洲际酒店等，截至 2024 年末，上海地产投资性房地产账面价值为 40.4 亿元。此次商业不动产 REIT 的底层资产为鼎保大厦、鼎博大厦
两个写字楼及配套商业项目。二者直线距离约 500 米，均位于上海市黄浦区世博滨江板块。鼎保大厦包括 1 幢地上 1-18 层办公楼、2 幢 1-2 层商
业楼、2 幢 1-3 层商业楼及地下车库，总建面 7.46 万平，于 2019 年 12 月投入运营，2025 年末的出租率为 100%，2025 年租金单价 179 元/平/月；
鼎博大厦包括 1 幢地下 3 层至地上 15 层办公楼，总建面 9.88 万平，于 2022 年 12 月投入运营，2025 年末的出租率为 99.33%，2025 年租金单价
为 173 元/平/月。根据招募说明书，2026 年、2027 年预计可供分配金额分别为 1.80、1.83 亿元，分派率分别为 4.50%、4.57%。 

 三、中金唯品会封闭式商业不动产证券投资基金：原始权益人为杉杉商业集团（唯品会全资子公司），底层资产为郑州杉杉奥特莱斯项目和哈尔滨杉杉奥特
莱斯项目，预计募集规模为 74.7亿元。其中，郑州项目于2016年9月开业，迄今已运营近 10年，总建面 11.20万平；哈尔滨项目 2015年9月开业，迄今已
运营近 11年，总建面13.06 万平。两个项目运营多年均保持优秀的经营表现及高成长能力。郑州、哈尔滨项目 2025年整体销售额分别为 21.58、16.72亿元，
2023-2025 年的年复合增速分别为 7.2%、7.1%，月整体销售坪效分别为 3026、2232 元/平/月，2023-2025 年的年复合增速分别为 4.3%、7.8%；出租率分别为
99.52%、99.89%，月收入坪效分别为373、242元/平/月，2023-2025 年年复合增速分别为 6.6%、12.0%。根据招募说明书，2026年、2027年预计可供分配金
额分别为3.41、3.73亿元，分派率分别为 4.57%、4.99%。值得注意的是，原始权益人杉杉商业作为国内奥特莱斯领军企业之一，深耕奥莱行业多年，专注于
奥特莱斯的开发、建设、运营与管理。在商业不动产 REITs政策尚未打通之前，杉杉商业曾作为原始权益人发行了一只消费类基础设施 REIT：中金唯品会奥
莱 REIT，基金于2025 年 8 月20 日上市，募集金额 34.8 亿元，底层资产为宁波市的杉井奥特莱斯项目，总建面 10.43万平，自 2011年一期开业以来，项目
已稳定运营约 14 年，是杉杉商业首个奥特莱斯项目，也是杉杉商业体系内优质奥特莱斯资产的代表。截至 2025 年末，杉杉商业已成功运营宁波、哈尔滨、
郑州、晋中、南昌、 赣州、兰州、衡阳、乌鲁木齐、沈阳、贵阳、深圳、南宁、徐州、太原、天津、成都、大连、合肥、长沙、武汉合计 22 家奥特莱斯广
场，无锡杉杉奥特莱斯广场正在建设开发中。 

 四、华安陆家嘴封闭式商业不动产证券投资基金：原始权益人为上海前滩国际商务区投资（集团）有限公司，预计募集规模为 28.10 亿元。前滩
投资的控股股东为陆家嘴集团，持有 70%的股权，上海浦东开发集团持有另外的 30%。基金底层资产为晶耀前滩 T1 办公楼项目以及相关车位、
晶耀前滩商场项目，其中晶耀前滩 T1 办公楼可租赁面积 2.59 万平，出租率 95.93%，租户有 15 个；晶耀前滩商场位于上海浦东前滩板块的核心
区域，定位为“滨江国际轻质生活中心”，可租赁面积 3.87 万平，出租率为 93%~95%。根据招募说明书，2026 年、2027 年预计可供分配金额分
别为 1.30、1.33 亿元，分派率分别为 4.63%、4.75%。 

 五、华夏保利发展封闭式商业不动产证券投资基金：原始权益人为保利发展，预计募集规模为 20.93 亿元。1 月 27 日保利发展发布公告，拟以持
有的商业不动产项目为底层资产，开展商业不动产 REITs 申报发行工作。在交易结构上，公司拟通过设立资产支持专项计划，发行商业不动产资
产支持证券；再将项目公司股权转让至专项计划，再由商业不动产 REITs 全额认购相关资产支持证券。基金的底层资产为广州保利中心项目和佛
山保利水城项目。其中，广州保利中心项目位于天河区珠江新城核心商务区，作为珠江新城的标杆写字楼项目，于 2010 年投入运营，总建面 7.94
万平，共计 41 层，整体出租于广州保利商业物业发展有限公司，出租率为 100%，资产估值为 11.04 亿元。佛山保利水城项目是金融 CBD 购物中
心项目，于 2009 年正式运营，总建面 15.31 万平，共计 5 层，出租率为 88.60%，估值为 9.34 亿元。根据招募说明书，2026 年预计可供分配金额
为 1.09 亿元，分派率为 5.21%。根据公司财报，保利发展 2025 年上半年实现资产经营收入 25.4 亿元，同比增长 13%；截至 2025 年 6 月末，酒店、
购物中心、写字楼、租赁住房等资产在营面积 573 万平；截至 2025 年 9 月末，投资性房地产账面价值有 432 亿元。公司仍有较多可供纳入商业
不动产 REITs 的资产。 

 六、华夏银泰百货封闭式商业不动产证券投资基金：原始权益人为银泰百货，募集规模为 42.785 亿元，底层资产为合肥银泰中心项目。合肥银
泰中心项目坐落于安徽省合肥市庐阳区最繁华的淮河路步行街与长江路中段，地处商业繁华的市中心地区，交通便利，商业氛围浓厚。一期于 2012
年正式运营，建面 10.55 万平，二期于 2023 年正式运营，建面 7.99 万平。截至 2025 年末，一期出租率为 97.00%，估值为 28.79 亿元，二期出租
率为 96.78%，估值为 13.94 亿元。根据招募说明书，2026 年、2027 年预计可供分配金额分别为 2.11、2.26 亿元，分派率分别为 4.93%、5.28%。
截至 2025 年末，银泰百货及其控股股东自持的旗下同类商业不动产资产共 21 个，商业建面超 160 万平，分布于北京、浙江、陕西、安徽、湖北
等 6 个省份区域，平均已运营年限超过 15 年，整体经营情况稳定。因此，银泰百货持有的资产规模及体量能够充分保障本基金未来的成长性。 

 七、华夏凯德封闭式商业不动产证券投资基金：募集规模为 40.54 亿元，原始权益人为凯德商用、深圳凯来和绵阳凯涪，控股股东和实际控制人
均为凯德投资。凯德投资是立足亚洲、领先的全球不动产资产管理公司，总部设在新加坡，并于 2021 年在新加坡上市。截至 2025 年 11 月 5 日，
凯德投资的基金资产管理规模为 1200 亿 新元，持股 8 只上市 REITs。旗下多元化不动产资产类别涵盖购物中心、办公楼、旅宿、工业地产、物
流园、产业园区、健康、自助仓储、数据中心和私募信贷。目前，凯德投资在中国管理 49 个购物中心、27 个办公楼、253 个旅宿物业、12 个产
业园 区、6 个物流园及 3 个数据中心，遍及 40 多个城市。凯德商用曾在 2025 年 9月发行了一只消费类公募 REIT，募集规模 22.87 亿元，底层
资产为长沙、广州的两个凯德广场项目。本次基金的底层资产有二：1）深圳来福士项目：位于深圳市南山区的商业综合体，包括购物中心、办
公楼、服务式公寓，总建面 20.99 万平，其中购物中心可租赁面积 4.06 万平，截至 2025 年 9 月末的出租率为 92.13%，办公可供租赁面积 3.11 万
平，2025 年 9 月末的出租率为 87.53%，服务式公寓可出租房间数 182 间，2025 年 9 月末的出租率为 78.72%。2）绵阳涪城购物中心项目：总建
面为 13.01 万平，可供租赁的面积为 6.07 万平，一期于 2007 年 2 月投入运营，二期于 2014 年 12 月投入运营，2025 年 9 月末的出租率为 98.23%。
根据招募说明书，2026 年预计可供分配金额为 1.85 亿元，分派率分别为 4.57%。 

 八、国泰海通砂之船封闭式商业不动产证券投资基金：募集资金规模 50.64 亿元，原始权益人为砂之船（西安）购物广场有限公司（由 Sasseur Xi'an 
HK Limited 持有 100%股权，实控人为徐荣灿）。底层资产砂之船（西安）奥特莱斯项目于 2017 年 9 月正式开业，是砂之船商管集团将艺术商
业 DNA融入传统奥莱模式，在全国首家落地的超级奥莱，打破传统奥莱卖货为主的单一模式，形成以奥莱为基石的多维共振商业生态圈。作为
西北地区最大的综合性奥莱之一，2024 年砂之船（西安）奥特莱斯项目销售额突破 25 亿元大关。截至 2025 年 9 月，不动产项目建面 14.13 万平，
可租赁面积 7.84 万平，出租率为 98.85%。根据招募说明书，2026 年预测可供分配金额 2.77 亿元，分派率 5.47%；2027 年 2.94 亿元，分派率 5.81%。 

 除了以上 8 只已经申报至交易所的商业不动产 REITs 以外，目前，还有公司正在积极筹备，其中茂业商业的申报发行工作已经通过了董事会，
且近期已公告披露了具体的申报方案。 

 茂业商业：商业零售领域企业落地相应方案，茂业商业拟申报以成都写字楼为底层资产的商业不动产 REITs。1 月 22 日、1 月 28 日，茂业商业
发布两则公司公告，拟以成都茂业中心写字楼作为底层资产，申报发行商业不动产公募 REITs。根据公告，茂业商业拟发行的产品暂定名为“华夏
茂业封闭式商业不动产证券投资基金”，计划期限约 20 年。底层资产拟定为公司关联方崇德投资持有的位于成都市高新区天府大道北段 28 号成
都茂业中心 C塔写字楼。成都茂业中心占据了成都高新区的核心地段，项目于 2012 年建成，项目总建筑面积约 34.87 万平，包含 A、B 栋 35 层
塔楼、C 栋 31 层塔楼及 5 层商业裙楼，业态涵盖写字楼、公寓、商场及地下停车场。其中作为此次 REITs 发行底层资产的 C 栋为茂业商业自持
甲级写字楼，体量约 11.66 万平。目前写字楼经营稳定，吸引了华鲲振宇、去哪儿网、太平保险、北京建筑设计院、中国建筑设计院等企业进驻，
平均租金为 68 元/平/月。根据公告，后续资产转让将分两步进行：首先由公司全资子公司成商控股与关联公司崇德投资将底层资产重组至新设项
目公司，然后将新设项目公司股权转让至商业不动产 REIT。此次发行如顺利完成，预计将为茂业商业释放存量资产压力。作为国内老牌的商业
零售企业，茂业商业在全国范围内持有大量商业资产，经营业态包括百货商场、超市、购物中心、奥特莱斯。根据公司官网，截至 2024 年末，
茂业商业的业务布局覆盖全国 10 个城市，并在核心商圈共拥有实体零售门店 23 家，涉及购物中心、百货商场等业态，门店经营总建筑面积约 130
万平， 其中自有物业建筑面积占比约 65%。其中，自有购物中心有 4 个，分别位于成都、呼和浩特和包头，总建筑面积 27 万平。另外，茂业商
业还拥有成都茂业天地（商业、办公楼、酒店公寓为一体的城市综合体，总规划建面 18.4 万平）、成都茂业 JW 万豪酒店等不同类型资产。这些
存量资产为未来可能的进一步证券化提供了一定的储备。 

 除已披露方案的企业外，还有一些上市公司也表示正在积极关注。例如，1）万科：1 月 14 日在投资者互动平台表示，积极关注资本市场各种制
度创新和产品创新，也在关注商业不动产各类资产证券化的机会。目前公司已建立包括资产证券化在内的资产退出渠道，设立的中金印力消费基
础设施 REIT 表现良好，同时也已设立三只 Pre-REITs 基金。2）武商集团：1 月 27 日，公司在投资者关系平台表示，目前公司已启动商业不动产
公募 REITs 专项研究工作，对旗下符合发行条件的商业资产进行梳理与评估，审慎论证相关方案的必要性、可行性及发行路径。从已披露信息看，
具备成熟商办资产和运营能力的企业率先制定发行方案；但更多企业仍处于资产梳理评估与筛选阶段。 

 我国商业不动产存量规模庞大，为未来商业不动产 REITs 发展提供坚实资产基础。从细分领域来看，零售商业领域，根据赢商网，截至 2025 年
末，全国存量集中式商业数量超 9000 个，体量超 6.67 亿平；酒店领域，根据中国饭店协会，截至 2024 年末，酒店业设施达 34.9 万家，客房总
规模达 1764 万间；写字楼领域，根据仲量联行，截至 2024 年末，全国 40 个主要城市办公楼市场总存量约 1.1 亿平。我国商业不动产存量规模庞
大，具有通过 REITs 进行盘活并拓宽权益融资渠道的内在需求。商业不动产 REITs 有助于帮助企业有效盘活存量资产，借助此类金融创新产品，
公司可以撬动社会资本参与到新项目的投资建设中（商业不动产 REITs 回收资金可用于存量资产收购、新增投资、偿还债务、补充流动资金），
进一步拓宽了公司的融资渠道。我们预计 2026 年商业不动产 REITs 将加速发力，后续将有更多企业参与申报发行行列。 

投资建议 
 商业不动产 REITs 不仅是盘活存量的有效路径，也为原始权益人提供标准化退出渠道，同时为投资者提供稳定收益的投资工具，推动商业不动

产行业从“开发”逻辑向“运营”逻辑转型。我们认为，短期内政策与首批项目将驱动其加速发展，中长期则需以资产质量与运营能力为核心破
局。具体标的，我们建议关注：1）率先进行商办资产梳理评估与筛选、制定发行方案的企业可能更加具备先发优势：保利发展、茂业商业、武
商集团。2）存量资产成熟稳定、具备成熟商办资产和运营能力、发行主体优质可靠的标的：华润置地、华润万象生活、大悦城、百联股份、招
商蛇口、中国海外发展。 

风险提示： 
 REITs 支持政策推进力度不及预期；商业不动产REITs发行节奏不及预期；底层资产租赁市场需求变化风险，租赁需求超预期下行，租金水平波动等。  
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附录 

图表 1. 首批商业不动产 REITs 相关信息  

首批商业不动产 REITs（1 月 29 日申报至交易所） 

基金名称 汇添富上海地产封闭式商业不动产证券投资基金  华安锦江封闭式商业不动产证券投资基金 中金唯品会封闭式商业不动产证券投资基金  

原始权益

人 

上海世博发展（集团）有限公司（上海地产全资子公

司） 

上海锦江资产管理有限公司（“锦江资管”）

（锦江国际全资子公司） 
杉杉商业集团有限公司（唯品会全资子公司） 

基金管理

人 
汇添富基金 华安基金 中金基金 

（预计）

募集规模 
40.02 亿元  17.03 亿元 74.70 亿元  

底层资产 鼎保大厦 鼎博大厦 国内 18 个城市的 21 家锦江都城酒店 郑州杉杉奥特莱斯项目 
哈尔滨杉杉奥特莱斯项

目 

业态 办公、配套商业  办公、配套商业  酒店 奥特莱斯 奥特莱斯 

城市 上海 上海 广州、郑州、长沙、合肥、武汉、沈阳、石

家庄、福州、常州、江阴、南昌、绍兴、晋

江、泰州、廊坊、芜湖、宁德、镇江 

郑州 哈尔滨 

项目所在

地 

上海市黄浦区世博滨

江板块 

上海市黄浦区世博滨江 

板块 
河南省郑州市中牟县  

黑龙江省哈尔滨市利民

开发区 

项目体量 
建面 7.46 万平；可供出

租面积 5.14 万平 

建面 9.88 万平；可供出租面

积 5.96 万平 

酒店整幢面积在 6168-8800 平左右，客房数

在 129-162 间 
建筑面积 11.20 万平 建筑面积 13.06 万平 

投入运营

时间 
2019 年 12 月 2022 年 12 月 大部分在 2010-2013 年建成并开业 2016 年 9 月 2015 年 9 月 

核心运营

指标 

2025 年末出租率

100%；2025 年租金单

价 179.11 元/平/月 

2025 年末出租率 99.33%；

2025 年租金单价 172.68 元/

平/月 

2025 年 1-9 月平均入住率 61.58%；平均房价

258.33 元/间 

2025 年项目整体销售额 21.58

亿元；出租率 99.52%；月整体

销售坪效 3026 元/平/月，月租

金坪效 373 元/平/月。 

2025 年项目整体销售额

16.72 亿元；出租率

99.89%；月整体销售坪效

2232 元/平/月，月租金坪

效 242 元/平/月。 

可供分配

金额测算  

2026 年可供分配金额 1.80 亿元，分派率 4.50%；2027

年 1.83 亿元，分配率 4.57% 

2026 年可供分配金额 8600 万元，分派率
5.05% 

2026 年可供分配金额 3.41 亿元，分派率 4.57%；2027 年 3.73

亿元，分配率 4.99% 
 

 

资料来源：上交所，中银证券 

 

图表 2. 首批商业不动产 REITs 相关信息  

首批商业不动产 REITs（1 月 30 日申报至交易所） 

基金名称 
华安陆家嘴封闭式商业不动产证券

投资基金  

华夏保利发展封闭式商业不

动产证券投资基金 

华夏银泰百货封闭式商业不动产

证券投资基金 

华夏凯德封闭式商业不动产证券

投资基金 

国泰海通砂之

船封闭式商业

不动产证券投

资基金 

原始权益人 
上海前滩国际商务区投资（集团）有

限公司 
保利发展 银泰百货有限公司  凯德商用、深圳凯来和绵阳凯涪 

砂之船（西安）

购物广场有限

公司  

基金管理人 华安基金 华夏基金 华夏基金 华夏基金 国泰海通 

（预计）募

集规模 
28.10 亿元 20.93 亿元 42.785 亿元  40.54 亿元 50.64 亿元 

底层资产 

晶耀前

滩 T1

办公楼

项目以

及相关

车位 

晶耀前滩商

场北区及西

区项目 

晶耀前滩

商场东区

及南区 

项目 

广州保利中

心项目 

佛山保利

水城项目  

合肥银泰中心

一期项目 

合肥银泰中心

二期项目 
深圳来福士项目 

绵阳涪城 

项目 

砂之船（西安）

奥特莱斯项目 

业态 
办公、

车位 
商业 商业 

办公及配套

商业 
商业零售 

商业零售 

（购物中心） 

商业零售 

（购物中心） 

商业综合体，包括

购物中心、办公楼、

服务式公寓 

购物中心 奥特莱斯 

城市 上海 广州 佛山 合肥 深圳 绵阳 西安 

项目所在地 上海浦东前滩板块 
广州市天河

区 

佛山市南

海区桂城

街道 

安徽省合肥市庐阳区 深圳市南山区 

四川省绵

阳市涪 

城区 

陕西省西安市

浐灞国际港  

项目体量 

可租赁

面积
2.59 

万平 

可租赁面积

1.89 万平 

可租赁面

积 1.98 

万平 

总建面 7.94

万平，共计 

41 层 

总建面

15.31万平，

共计 5 层 

商业及停车位

建面 10.55 万

平，地上 9 层，

地下 3 层，可

租赁面积 4.46

万平 

商业、停车位及

其他建面 7.99

万平，地上 10

层，地下 4 层，

可租赁面积

2.50 万平 

总建面20.99万平；购

物中心可租赁面积

4.06万平、办公可供

租赁面积3.11万平，

服务式公寓可出租房

间数182间 

总建面

13.01 万

平；可租赁

面积 6.07

万平 

建筑面积 14.13

万平；可供出

租面积 7.84 万

平 

投入运营 

时间 
2019 年 9 月 2010 年 2009 年 2012 年 1 月 2023 年 4 月 2017 年 6 月 

一期：2007

年 2 月；二

期 2014 年

12 月 

2017 年 9 月 

核心运营 

指标 

租户数

量 15

个，出

租率为
95.93% 

租户数量

59 个，出租

率为
93.22% 

租户数量

97 个，出

租率为
94.66% 

整体出租于

广州保利商

业物业发展

有限公司，出

租率为 100% 

出租率为
88.60% 

截至 2025 年

末，出租率
97.00% 

截至 2025 年

末，出租率
96.78% 

截至2025年 9月末

的出租率： 

购物中心业态：

92.13%； 

办公业态：87.53%； 

服务式公寓业态：
78.72% 

98.23% 

截至 2025 年 9

月末，出租率

为 98.85%。 

可供分配金

额测算  

2026 年可供分配金额 1.30 亿元，分

派率 4.63%；2027 年 1.33 亿元，分

派率 4.75%。 

2026 年可供分配金额 1.09 亿

元，分派率 5.21%。 

2026 年预测可供分配金额 2.11 亿

元，分派率 4.93%；2027 年 2.26

亿元，分派率 5.28% 

2026 年预测可供分配金额 1.85 亿

元，分派率 4.57% 

2026年预测可供

分配金额2.77亿

元，分派率

5.47%；2027年

2.94亿元，分派

率5.81%。 
 

 

资料来源：上交所，中银证券 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如
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