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摘要
REITs是把流动性较低、非证券形态的不动产直接转化为资本市场上可流通交易基金的金融过程
• 不同市场监管层在公募REITs的资产投向、收益分配等方面做出了严格的要求。
• 从开发流程角度看，REITs一般禁止参与物业前期开发，而是在开发完成后的运营环节介入。REITs基金满足开发商及
前期投资者资金退出的需求，因此属于核心型地产基金。

• 根据不同的特征，REITs可以分为权益型、抵押型、公司型、契约型等多种维度。
• 从底层资产角度，REITs基金持有资产可分为租金收入类及收费类资产，上述两大类资产还可进一步拆分成8种类型。

来源：艾瑞咨询研究院自主研究及绘制。

REITs发展60年深得国际市场认可
• 目前，公募REITs在全球各地均有发行。在次贷危机后，全球公募REITs发行数量和市值均进入高速增长区间。
• 主要国家和地区均是在经济长期低迷或突然出现经济危机时出台REITs制度。这是因为公募REITs与资产证券化一样，
属于边际货币政策，是定向货币供给的金融产品，可以为国家经济需要的领域和产业定向增加货币供应。

• 从风险收益角度看，中短期REITs收益率不及股票，但长期REITs收益率明显上扬；二者的波动率区间在中短期与长期
相仿。与此同时，风险调整后收益公募REITs长期表现较股票更优。

• 从投资组合角度看，REITs市场之间、REITs市场与股票市场的相关系数普遍较低，能够有效的分散风险。
• 国际市场中公募REITs底层资产类型多样，主要包括了综合不动产、商业中心、写字楼、基础设施及工业仓储等资产。

公募REITs介绍

全球REITs市场

中国REITs试点

中国公募REITs试点充分借鉴了其他国家REITs发展的经验，开辟出属于中国自己的公募REITs之路
• 2020年4月证监会及发改委联合发布的958号文并出台配套指引，标志着国内公募REITs发展正式启航。中国公募
REITs监管框架是以发改委、证监会作为顶层制度设计机关；交易所、行业协会作为执行保障机构的双层结构体系。

• 中国公募REITs试点与其他市场最显著的区分是底层资产的严格限制：以传统基础设施为主，鼓励发展新型基础设施，
但禁止纳入商业地产。从试点区域来看全国各地区符合条件的项目均可申报，但重点支持东部沿海及两江沿岸省份。
此外，中国第一批试点资产大部分为往期运营稳定、回报率良好的资产或行业内的示范性工程。

• 从REITs需求主体角度出发，目前中国基建存量规模巨大，但投资增速下降、潜在需求旺盛是目前亟需解决的结构性
矛盾。资产负债率高企、投资主体资金来源不足以及标的资产退出折价率高是投资增速下降的主要原因。而公募
REITs能够同时满足投资主体对资产处置时降低流动性折价、扩充项目资金来源及降低资产负债率的诉求。

• 从REITs投资主体角度出发，资管新规发布以来中国资管行业进入规范发展的新阶段，未来发展潜力巨大。但资产配
置差异化小，低利率时代投资组合增厚收益的诉求是目前资管行业面临的两大挑战。公募REITs的推行为资管行业增
添新型配置工具，既增加各行业资产配置的多元化和灵活性，又增厚了预期收益。
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摘要
公募REITs发行运作流程环环相扣，底层资产的选择和估值直接影响发行价格和上市交易
• 公募REITs价格传导机制为：资产尽职调查→底层资产估值→发行价格的确定→二级市场交易价格波动。即：估值溢
价率越高，询价结果在询价区间所处位置倾向于越低，上市交易后的涨幅及最大回撤水平也会相对较低；反之则相反。

• 为了进行多维度对比，报告参照沪深300指数搭建方法，报告构建了中国REITs市场基金指数。
• 收益法作为底层资产的估值方法最为合适。该方法是通过将未来预期现金流利用合适的回报率进行折现从而求得估值
结果的过程。因此，预期现金流及折现率的估计的准确性就显得尤为重要。

• 现金流估计因子中租金类资产出租率及增长率是核心，高速公路交通量预测是关键，市政设施未来改扩建及价格涨幅
是重点。而成本预测与运营收入高度相关，一般采取的方法是按照收入的一定比例进行计提，或根据资产状况及历史
因素综合计提。目前底层资产折现率的估计采用两种方法——风险累加法、WACC。风险累加法更加灵活，但缺乏强
有力的数据支撑；WACC有理论和政策基础，但计算更加复杂。整体的估值结果，租金类资产估值溢价率约168.9%，
高于收费类资产溢价率的70.1%。

• 公募REITs发行价格采用网下投资者询价机制，最终发行价格的确定体现了投资者对基金的认可程度。
• 二级市场后续交易方面，大部分REITs首日价格便出现上涨，上涨动力主要源于：发行首日市场交易量较高以及大量限
售股导致的市场深度较浅。REITs收益包括现金分派及资本利得，对于二级市场后续投资者而言，随着REITs交易价格
升高、成本抬升，现金分派率会被侵蚀。

• 从风险角度来看，REITs底层资产收入稳定性高，相比于国际市场中国REITs基金波动率整体处于低位，近一年以来各
基金最大回撤率介于10.5%-29.8%，平均下行周期约为30天。REITs基金风险基本处在中风险区间，大于债券，但小
于股票风险。

• REITs二级市场估值主要通过P/FFO乘数以及资本化率指标。从指标内涵角度看，P/FFO乘数增幅越高的REITs易被高
估；如果资产价值稳定，资本化率能够体现预期收益。

• 从投资组合角度来看，中国公募REITs与股票、债券相关性均较低；各基金之间的相关系数也呈现出明显的分布特征。

来源：艾瑞咨询研究院自主研究及绘制。

中国公募REITs未来机遇与挑战并存
• 机遇：未来中国公募REITs底层资产覆盖区域和类型会更加多元化；未来中国REITs市场规模庞大，保守估计能够达到
3.2-9.7万亿元。

• 挑战：公募REITs亟需建立税收优惠制度；资产估值制度尚待完善。

公募REITs估值、
发行及后续交易

中国REITs展望
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REITs可类比为流动的不动产
REITs是把流动性较低、非证券形态的不动产直接转化为资本
市场上可流通交易基金的金融过程

来源：公开资料整理，艾瑞咨询研究院自主研究绘制。

类似于房地产企业，REITs
同样可以进行杠杆经营，但
REITs的杠杆率较为适中，
部分国家还对基金的杠杆率
进行限制。

低杠杆

REITs
产品特征

REITs将产生的绝大部分收益分
配给投资者的标准化金融产品。

强制派系政策

国际市场中，REITs不因本身的
结构带来新的税收负担，某些国
家和地区还给予REITs产品一定
的税收优惠。

税收中性

REITs作为二级市场基金，不仅
可以上市流通转让，同时还兼具
股和债的双重属性。

流动性&双优势
REITs通过基础设施资产支持
证券等特殊目的载体持有基
础设施项目。

优质的标的资产

REITs由基金管理人及原始权
益人等主体管理并运营上述
基础设施项目。

专业运营团队 3
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主要市场公募REITs基本要素对比
不同市场监管层在公募REITs的资产投向、收益分配等方面做
出了严格的要求

来源：公开资料整理，艾瑞咨询研究院自主研究绘制。

基本要素 美国 英国 日本 新加坡 加拿大 中国香港 中国内地

主体类型 公司型 公司型 公司型 契约型 契约型 契约型 契约型

是否上市 非强制上市 强制上市 非强制上市 强制上市 强制上市 强制上市 符合条件可上市

股权结构
• 股东>100

• 前五大股东合
计份额＜50%

单一股东持股比例
不得超过10%

• 股东>1000
• 前十大股东合
计份额＜75%

至少有500名以上
股东，且累计持有
份额高于25%

股东＞150 NA NA

不动产配
置比例 75% 75%

• 上市70%
• 非上市95% 75% 90% 70%

80%以上的基金资
产投资于基础设施
资产支持证券

不动产收
入比例

• 上市75%
• 非上市95% 75% NA 90%

• 上市75%
• 非上市90% NA NA

杠杆率 NA NA NA 45% NA 45% 28.6%

租金收入
分配比例 90% 90% 90% 90% 通常为100% 90% 可供分配利润的

90%

资本利得
分配比例 NA NA 90% NA 通常为100% 视情况而定 可供分配利润的

90%
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REITs基金属于核心型地产基金

核心投资策略风险最低，通过稳定、长期的现金流获益。增值型投资策略风险较高，通过对动产进行翻新、重新定位寻求
资产的增值；亦或通过在核心区位拿地开发，保证未来资产的销售水平也属于增值型投资策略。机会型投资策略是指对不
动产大规模投资或房地产开发商在新市场进行开发以寻求超额收益，风险最大。
绝大部分REITs采取的是典型的核心型投资策略，以谋求长期稳定的现金流回报。部分REITs（例如私募REITs）参与资产
的重新定位和开发。但各国的REITs制度往往对高风险的策略加以限制。

回报

风险

长期持有的工业物业、产业园、水厂等

租赁状况良好的写字楼、零售物业等

资产重新定位

核心地区地产开发

收购物业

新市场开发

不动产基金投资策略通常可分为核心型、增值型及机会型

来源：《中国REITs市场建设》，艾瑞咨询研究院自主研究绘制。

REITs
持有
物业

机会型

增值型

核心型

6%~8%

10%~15%

15%~20%
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REITs基金于地产开发完成之后介入
REITs一般禁止参与物业前期开发；而是在开发完成后的运营
环节介入，以满足开发商及前期投资者资金退出的需求

来源：公开渠道整理，艾瑞咨询研究院自主研究绘制。

01拿地
自有资金
非标融资

06运营或退出
二级市场转让销售款
REITs

05
竣工
销售尾款
预收款ABS

04
施工

自有资金
不动产抵押贷款
各项应付款ABS

03 预售
销售预收款

02 开工
非标融资
银行贷款

各项应付款ABS
私募基金

房地产
开发流程

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_41131


