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什么是REITs基金



什么是REITs基金？

REITs（Real Estate Investment Trusts，不动产
投资信托基金）是指在证券交易所公开交易，通过
证券化方式将具有持续、稳定收益的不动产资产或
权益转化为流动性较强的上市证券的标准化金融产
品。
   
       
与我们所熟悉的股票、债券等产品不同，REITs主要
是投资于具有稳定现金流的成熟不动产。常见的
REITs以租金收入以及物业资产增值为主要收益来源。



什么是REITs基金

是不动产投资信托基金的意思，
它为中小投资者提供投资于不动产项目低门槛的投资产品，对不动
产持有人来说则是一种直接融资方式。



什么是REITs基金

不动产的流动性较低，
无法满足不动产持有人
的资金需求；而不动产
的投资门槛又较高，中
小投资者无法参与。



什么是REITs基金

我们以商业地产为例，

看下REITs基本运营模式。



什么是REITs基金

从资产角度看，REITs是不动产的证券化，底层资产是能够产生稳定现金流的不动产。

比如不断产生租金收入的商业地产就是很好的底层资产。



什么是REITs基金
REITs目的是把缺乏流动性的商业地产，变成较强流动性的证券



什么是REITs基金
受益凭证的收益来源就是底层资产未来的租金、营业收入和资产增值

对中小投资者来说，通过购买受益凭证，参与到体量较大的不动产项目，对原始权益人来说，就是一种融资模式。



什么是REITs基金
为了防止REITs资产被管理人挪作他用，保障资产安全，

还需要一个托管人为投资人托管商业地产，并对基金管理人行为进行必要监督，
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公募REITs基金



公募REITs基金

在以前，受市场环境、制度因素等限制，

我国没有标准化REITs，均为类REITs产品，通常称为中国版REITs（C-REITs）。

中国版REITs大多为私募发行



公募REITs基金

一只基金持有一家公司发行的证券，市值不得超过基金资产净值的10%；

同一基金管理人管理的全部基金持有一家公司发行的证券，不得超过该证券的10%。

公
募
基
金



公募REITs基金

根据证监会发布的《公开募集基础设施证券投资基金指引（试行）》

满足一定条件的REITs可以突破双10限制进行公募。

基础设施公募REITs来啦！

产品代码 产品名称 上市地点 原始权益人 封闭期

180101 博时招商蛇口产业园 深交所 招商局蛇口工业区控股股份有限公司 场外50年，场内可上市交易

508006 富国首创水务 上交所 北京首创股份有限公司 场外26年，场内可上市交易

508000 华安张江光大园 上交所 上海光全投资中心（有限合伙），光控安
石（北京）投资管理有限公司 场外20年，场内可上市交易

508001 浙商证券沪杭甬杭徽 上交所
浙江沪杭甬高速公路，杭州市交通投资集
团，杭州市临安区交通投资，杭州余杭交

通集团有限公司
场外20年，场内可上市交易

508027 东吴苏园产业园 上交所
苏州工业园区科技发展有限公司，苏州工
业园区建屋产业园开放有限公司，苏州工

业园区兆润投资控股集团公司
场外40年，场内可上市交易

508056 普洛斯仓储 上交所 普洛斯中国控股有限公司 场外50年，场内可上市交易

180301 红土创新盐田港 深交所 深圳市盐田港集团有限公司 场外36年，场内可上市交易

180801 中航首钢绿能 深交所 首钢环境产业有限公司 场外21年，场内可上市交易

180201 平安光交投广河高速 深交所 广州交通投资集团有限公司 场外99年，场内可上市交易



公募REITs基金

本次公募REITs要求底层资产为基础设施，包括仓储物流，收费公路、机场港口等交通设施，水电气热

等市政设施，污染治理、信息网络、产业园区等其他基础设施。



公募REITs基金

我们以收费公路项目为例

项目原则上要经营3年以上，产生持续稳定现金流；而原始权益人最近3年无重大违法违规行为。



公募REITs基金

我们以收费公路项目为例

符合要求的收费公路项目及其收益统统打包，全部做成标准化、能在交易所上市的资产支持证券，简称ABS

ABS
管理人



公募REITs基金

这时候，还需要找一家符合资格的券商或者基金公司进行公募基金管理

基金管理人出场啦！

公募基金
管理人



公募REITs基金

基金管理人和ABS管理人应当存在实际控制关系或受同一控制人控制。



公募REITs基金

【发改委+证监会监管】

在REITs发行过程中，
发改委会对基础设施项目把关，

证监会会对公募发行把关；基金管理人需要向证监会提交相关材料。



公募REITs基金

为了保护投资人利益，同样需要托管人对ABS和基金资产进行托管。
而ABS的托管人和基金的托管人应该为同一人。



公募REITs基金

为了保护投资者利益，防止REITs仅仅成为原始权益人退出项目的工具，原始权益人或其同一控制下的

关联方也应该参与基金份额的战略配售，而且不得低于基金份额发售数量的20%。



公募REITs基金

基金的募集总规模至少要大于2亿元，投资人数要大于1000人

募集的基金购买这个收费公路的ABS



公募REITs基金

80%以上基金资产需要投资于基础设施ABS，并持有其全部份额，

剩下的基金资产只能用于投资于利率债、高等级信用债或者货币市场工具。



公募REITs基金

要将每年可供分配金额的90%，以现金红利方式回报投资人，每年不得少于1次



公募REITs基金



公募REITs基金-优势



公募REITs基金

    1、上市首日涨跌幅为30%，后续为10%；

    2、基础设施基金采取封闭式运作，不开通申购赎回，只能在二级市场交易，存在流动性不足出现折价

的风险；

    3、项目运营情况影响REITs的期间收益分配，以及价格表现。

     对于首批公募REITs产品，尚难判断上市后基金价格会否因何种外部因素呈现整体性大幅上升或下挫，

固建议理性看待首批上市REITs投资价值，避免追涨杀跌，导致投资损失。

【公募Reits风险点】



首批公募REITs基金

上市前两天涨跌幅情况

产品代码 产品名称 6月21日涨跌幅% 6月22日涨跌幅%

180101 博时招商蛇口产业园 14.72 -7.02

180801 中航首钢绿能 9.95 -0.07

508000 华安张江光大园 5.89 -1.42

508001 浙商证券沪杭甬杭徽 4.97 -3.78

508006 富国首创水务 4.95 0.13

180301 红土创新盐田港 2.91 -1.35

508056 普洛斯仓储 2.11 -1.96

508027 东吴苏园产业园 0.70 0.00

180201 平安光交投广河高速 0.68 -0.44
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什么是基础设施公募REITs？

      基础设施公募 REITs是公开募集基础设施证券
投资基金的简称，是指依法向社会投资者公开募
集资金形成基金财产，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，由基金管
理人等主动管理运营上述基础设施项目，并将产
生的绝大部分收益分配给投资者的标准化金融产
品。在投资标的方面，基础设施公募 REITs 限定
主要投资于不动产的基金。

      本次试点的基础设施包括仓储物流、收费公路、
信息网络、产业园区等，不包括住宅和商业地产。
简单来说，基础设施公募 REITs 可以让投资者们
用较少的资金参与到大型基建项目中，从而分享
项目的基础收益和资产升值。



基础设施公募REITs试点的意义

     推进基础设施公募REITs试点的重
要意义：
      基础设施公募REITs是国际通行的配置资
产，具有流动性较高、收益相对稳定、安全
性较强等特点，能有效盘活存量资产，填补
当前金融产品空白，拓宽社会资本投资渠道，
提升直接融资比重，增强资本市场服务实体
经济质效。短期看有利于广泛筹集项目资本
金，降低债务风险，是稳投资、补短板的有
效政策工具；长期看有利于完善储蓄转化投
资机制，降低实体经济杠杆，推动基础设施
投融资市场化、规范化健康发展。

     



基础设施公募REITs基金聚集的重点区域和行业
聚焦重点区域：优先支持京津冀、长江经
济带、雄安新区、粤港澳大湾区、海南、长
江三角洲等重点区域，支持国家级新区、有
条件的国家级经济技术开发区开展试点。

聚焦重点行业：优先支持基础设施补短板行业，包括
仓储物流、收费公路等交通设施，水电气热等市政工程，
城镇污水垃圾处理、固废危废处理等污染治理项目。鼓
励信息网络等新型基础设施，以及国家战略性新兴产业
集群、高科技产业园区、特色产业园区等开展试点。



不动产直接投资与REITs对比

直接投资 REITs

流动性 较差 较好

资金的要求 较高 较低

投资组合多样化 相对较难 相对容易

专业性 相对较弱 相对较强

税收优惠 无 许多国家有

代理人风险 无 有

REITs一般投资经营办公大楼、购物中心、住宅等不动产组合，现金流量主要来自稳定的租金收入。相对于
不动产直接投资，REITs具备较高流动性和灵活性，管理专业化程度高，加之投资标的的交易信息相对公开
透明等，因此投资REITs可以有效降低不动产投资风险，获得较高收益。

资料来源：中信证券研究部



基础设施公募REITs与股票有何不同？

如果说股票是“公司上市”后发行的有价证券，公
募REITs可以被形象地理解为“资产上市”后发行的
有价证券。投资人通过持有REITs基金份额，间接成
为了基础设施项目的“股东”，且基金上市之后也
会有交易报价，与股票投资有异曲同工之妙。

基础设施公募REITs不同于股票的特点



基础设施公募REITs与债券的差异

① 公募REITs没有固定利息回
报，其收益主要依靠资产本身
的现金流产生能力，以及资产
增值带来的份额价值提升预期，
会有一定的变动。

②公募REITs本息没有主体信用
担保，依赖于资产本身的运营。
因此，受基金管理人及资产运
营管理机构能力的影响，存在
由于运营等因素造成单位价值
下跌的风险。 



基础设施公募REITs与普通公募基金又有何不同？



基础设施公募REITs的现金流分派率

      根据国家发改委发布的《关于进一步做好基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）试点工
作的通知》（发改投资〔2021〕958号），基础设施项目预计未来3年净现金流分派率（预计年度
可分配现金流/目标不动产评估净值）原则上不低于4%。其中，可供分配金额测算是在预测的假设
前提与限制条件下编制，所依据的各种假设具有不确定性。预测现金流分派率并非基金管理人向投
资者保证本金不受损失或者保证其取得最低收益的承诺。

      投资者在比较不同项目时，不能单纯看现金流分派率这一个指标，因为现金流分派率可能与基
础设施项目类型相关。

作为基础设施公募REITs底层资产的基础设施项目类型一般可以分为两类：
①经营权类的项目（比如收费公路、污水垃圾处理等）
②产权类的项目（比如产业园区、仓储物流等）

特别的，对于基础设施项目类型为经营权的项目，由于经营权存在期限，存在基础设施项目价值逐
年下降，到期可能趋于零的风险，因此经营权类项目基金分红中包含对投资者初始投资资金的返还，
其现金流分派率整体来看也可能略高于产权类的项目。



基础设施公募REITs基金项目要求



基础设施公募REITs的投资价值



感谢您的观看
THANK YOU


