
 

 
 

 

热点研究                                                          

当前我国公募 REITs 市场分析与展望 

我国基础设施 REITs 市场运行已满两年，发行规模接近千亿，进入“常态化发行+扩

募”双轮驱动发展阶段。今年上半年 REITs 二级市场呈现持续下行态势，多只产品跌破

首发价，市场情绪悲观，不过 7 月以来有好转迹象。本文对今年以来 REITs 市场表现进

行回顾和分析，就市场一些特性问题提出思考，并对未来市场发展和投资进行展望。 

一、今年以来我国 REITs 市场回顾 

（一）政策支持力度持续加强 

我国 REITs 的相关政策框架体系已基本成型且日趋成熟。顶层设计层面，发改委、

证监会不断总结实践经验，持续优化制度细节，积极拓展资产覆盖类型；上市交易层面，

沪深交易所及时出台相关业务指引，进一步规范 REITs 产品在上市发售、交易、扩募等

各环节的操作细节；配套支持层面，银保监会、财政部、税务总局等相关部门也已相继

发布政策通知，在资金端、税收等方面给予支持。 

今年以来，监管又相继出台了一系列积极政策，进一步推动制度优化和市场发展。

2 月，发改委发文将 REITs 资产端扩容至消费类基础设施，分类调整项目收益率和资产

规模要求，细化回收资金的使用要求，提升项目申报推荐效率，推进常态化发行；发改

体系和证监体系多次发声，鼓励 REITs 产品创新，加大制度供给，支持民营项目参与

REITs 试点，引导社会资金入市；中国人民银行等部门继续鼓励运用 REITs 支持住房租

赁企业发展；等等。 

（二）一级市场：“常态化发行+扩募”双轮驱动发展 

截至目前，我国公募 REITs 市场共有 28 只已发行上市的产品，其中今年上半年共

上市 4 只新 REITs 产品，并有首批 4 单 REITs 完成扩募发售。在政策支持鼓励下，我国

REITs 市场已进入“常态化发行+扩募”双轮驱动发展阶段。 

1、首发上市节奏放缓，配售结构与此前较为一致 

相比 2022 年来看，今年 REITs 一级市场上新节奏有所放缓。首先从数量上来看，

2022 年新上市产品共有 13 只，而今年截至目前完成上市的新产品仅有 4 只。其次，项

目获批通过后到成功上市前的筹备周期有所延长，4 只新上市产品平均筹备周期为 55.25

个工作日，而 2022 年多数上市新品的筹备周期都小于 40 个工作日，最快的华夏北京保

障房 REIT 仅 6 个工作日就完成了上市操作。持续低迷的二级市场表现及脆弱的市场情

绪传导至一级市场，是上市节奏趋缓的主要原因。 

中诚信托研究周报 

投资研究部 

2023 年第 28 期 

总第 243 期 

2023/08/03 



从一级市场配售情况来看，今年新发 REITs 的首募投资者结构与此前项目情况大体

相同，战略配售部分参与较多的仍为保险资金以及基金、证券的资管账户，网下认购主

力仍为险资和机构自营。 

2、首次扩募助力市场可持续发展，扩募资产总体质量较高 

今年 6 月，四单 REITs 扩募份额正式于交易所上市，对我国 REITs 市场的可持续发

展可谓意义重大。回顾本次扩募历程，REITs 扩募流程已较为清晰，可为市场后来者提

供宝贵经验，流程主要包括：（1）基金管理人内部决策；（2）发改委申报推荐；（3）

证监会准予注册；（4）交易所审核；（5）基金持有人大会通过；（6）扩募发售；等等。 

本轮扩募资产质量总体较高，4 只产品扩募完成后现金分派率均有所提升，盐田港

REIT 与张江 REIT 扩募后估值也实现了小幅提升。不过，受到二级市场情绪不佳的影

响，扩募发行认购热情较低，4 只产品每份额定价平均为基准日前 20 日均价的 0.91 倍

（监管要求下限为 0.90 倍），除盐田港 REIT 外，其余三单产品均按 0.90 倍的底价发

售。 

（三）二级市场：上半年整体表现低迷，但积极信号已现 

上半年 REITs 市场经历深度回调，自 2 月中下旬以来持续下探，7 月以来才有所回

暖。上半年 REITs 加权指数累计下跌 19.11%，在股票、债券、商品等大类资产中的表现

相对靠后。截至 6 月末，有 11 只 REITs 产品跌破首发价。上半年市场持续低迷的原因

主要包括债市调整、部分底层资产业绩不达预期、市场流动性不足、机构投资者占比高

且行为趋同等多重因素。 

不过，近期市场的一些积极信号已开始显现。首先是 6 月以来，相关监管持续发声，

引导社会资金进入 REITs 市场，持续助力市场发展。然后是 7 月 5 日晚，易方达、南方、

天弘等多家基金管理人发布公告称，公司旗下部分 FOF 基金将公募 REITs 纳入投资范

围。监管发声和 FOF 基金入场一方面提振市场信心，另一方面市场增量资金也有望缓解

流动性不足的问题。另外，随着近期上市 REITs 二季报的发布，底层资产运营基本面表

现出持续改善趋势。据统计，今年上半年多数 REITs 产品业绩超预期，仅 7 只产品营业

收入不及预期，9 只产品可供分配金额完成率不及预期，主要是部分产业园区和高速公

路项目。 

二、关于一些 REITs 市场特性问题的讨论 

（一）属性介于股和债之间 

REITs 是兼具股性和债性的一类特殊产品。海外 REITs 市场与权益市场关联性更强。

而在我国，市场前期普遍认为，由于 REITs 底层资产质量高、原始权益人资质强，REITs

将更具债性。市场前期的表现也确实如此，在 2022 年底之前，REITs 指数与中证国债指

数和中证企业债指数的相关系数分别为 0.63 和 0.39，而与万得全 A 指数和沪深 300 指

数的相关系数则分别为-0.25 和-0.31，表明 REITs 更偏债性。不过自今年以来，伴随着

经济下行压力加大和弱复苏现实，REITs 更体现出股性，截至 7 月 3 日，REITs 指数与



万得全 A 指数和沪深 300 指数的相关系数达到 0.70 和 0.77，而与中证国债指数和中证

企业债指数的相关系数为-0.96 和-0.87。 

表 1：海外权益指数、债券指数、REITs 指数之间的相关系数 

 标普 500 指数 纳斯达克综合指数 
NAREIT 股票 

REIT 总回报指数 
美国美元高收益 美国国债指数 

标普 500 指数 1     

纳斯达克综合指数 0.95 1    

NAREIT 股票 

REIT 总回报指数 
0.74 0.68 1   

美国美元高收益 0.73 0.71 0.72 1  

美国国债指数 -0.26 -0.25 -0.06 -0.21 1 

数据来源：平安证券，截至 2022 年 5 月 31 日 

 

 

数据来源：Wind，中诚信托投研部 

图 1：2021 年 9 月 30 日-2023 年 7 月 3 日我国万得全 A 指数、 

中证 REITs 指数和中证国债指数 

 

表 2：我国 REITs 指数与权益指数、债券指数之间的相关系数 

 2021.09.30-2022.12.31 2023.01.01-2023.07.03 

REITs指数 1 1 

万得全 A指数 -0.25 0.7 

沪深 300指数 -0.31 0.77 

中证国债指数 0.63 -0.96 

中证企业债指数 0.39 -0.87 
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（二）市场估值中枢尚未达成共识 

国内公募 REITs 上市时间仅短短两年，可供参考的估值“锚”尚未形成。另外相较于

传统的产权类 REITs，国内还存在经营权类 REITs 这一到期后资产价值归零的特殊产品

类型。因此国内 REITs 估值体系更具本土特色且并不成熟。参考海外契约型 REITs 市场

的运作经验，REITs 估值将受外部宏观环境、资产业态、项目基本面、管理方运营水平

等多重因素影响。从国内市场运行经验来看，REITs 估值的变化逻辑除上述因素外，还

受到二级市场交易价格以及交投情绪、市场流动性、扩募等要素的影响。 

（三）市场流动性受限放大价格波动 

公募 REITs 自 2022 年四季度以来整体进入持续性回调通道，伴随着二级市场价格

的持续下行，市场流动性问题更加凸显。2023 年以来市场换手率呈现底部震荡态势，大

多时间市场换手率已不足 1%，同时 Amihud 指标（日均涨跌幅的绝对值/日均成交额）

今年以来持续走强，且在 6 月初市场加速下跌阶段急剧拉升，表明彼时市场价格波动很

可能是受少量资金的短期抛售行为所影响。阶段性供需失衡使市场流动性受限问题更加

恶化，进一步放大了市场价格波动。一方面，REITs 发行后 60%-70%的战略配售份额被

锁定，导致市场流通盘较小，流通性不足。另一方面，现阶段二级市场投资者以机构为

主且结构相对单一，增量资金不足，机构投资者行为趋同，更易形成市场“踩踏”。 

三、展望市场未来发展和投资 

（一）市场展望 

经过两年多时间的发展，我国 REITs 市场已初具规模，市场环境日趋成熟，试点范

围不断拓展，制度建设持续完善，表明基础设施 REITs 试点工作取得了阶段性成效。展

望未来，国内 REITs 底层项目类型将持续丰富，投资者将更加多元，相关立法、信息披

露、退市、税收优惠等各环节制度建设有望逐步完备，这些都将助推 REITs 市场良性可

持续发展。当前 REITs 市场尚处于初级阶段，未来发展和改革红利仍较大且有待释放。

受多重因素叠加影响，今年以来较为集中的风险暴露和出清，虽引发剧烈动荡，但也使

市场重新回归理性和关注，进一步明晰 REITs 的价值定位，推动 REITs 发展进入新阶

段。 

（二）投资展望 

市场短期趋势回调并不影响 REITs 的中长期投资价值。首先，随着经济发展逐渐回

归正轨，底层资产基本面修复预期的确定性较高，披露的一二季报数据已反映出这个趋

势，短期可关注市场企稳后的左侧布局机会。其次，当下 REITs 在各类资产中的配置投

资价值逐渐显现。与固收类资产相比，REITs 收益性更突出。截至 6 月末，产权类 REITs

现金分配率和投资级企业债到期收益率的利差约为 83bp，处于 99.80%分位数水平，与

AAA 级企业 ABS 的息差也持续走阔并来到历史最高值；经营权类 REITs2023 年现金分



派率更是达到 9.6%。与权益市场相比，REITs 分红率更高、波动率更低。过去一年里，

REITs 分红收益率达到 3.75%，高于沪深 300 的 2.98%，分项来看除保租房以外所有资

产类型的REITs分红收益率均较高；REITs平均波动率16.01%，小于沪深300的21.87%，

体现出其风险相较于股票市场或更小。再者，FOF 等增量资金和更多优质资产的入市，

也将带动市场活跃度的改善和估值的提升，促进市场良性循环和可持续发展。 

执笔人：韩鸣飞 


