
首批 REITs 来了！是什么？怎么样？值得投吗？
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曾经我有一个梦想，每天穿着我的 T 恤、人字拖，手里拎着一大把钥匙去上

门收租。想想都要笑出来了。可惜，只是个梦……如今，有人告诉我，没有

“一大串钥匙”，也能“收租”，真的吗？是什么？

曾经，我一直是交高速过路费的人。如今，有人告诉我，小散也能收过路费

了！真的吗？怎么收？

——REITs，也叫限定于投资“不动产”的基金。不动产可以有很多种类型，

比如公寓、写字楼、商场、机房、仓库、高速公路等等。

REITs，是资产证券化的一种形式。理论上，REITs 产品可以让投资者一边“收

租金”，一边享受不动产升值。

什么是 REITs？

REITs,即房地产信托投资基金（RealEstate Investment Trusts），是一种以发行收益信托

凭证的方式公开或非公开汇集特定多数投资者的资金，交由专业机构进行不动产投资经

营管理，并将投资综合收益按比例分配给投资者的一种信托基金。

复习
什么是 REITs？
重磅！基础设施 REITs 业务规则落地

简单来说，就是如果你看好一个产业园区/收费公路/仓储物流/固废污水处理站

的发展，但是没有实力去购买一个不动产。

那么现在，有专业机构把产业园区/收费公路/仓储物流/固废污水处理站做成

REITs 产品在交易所上市，并通过持续的运营保持增长。
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你通过购买 REITs 份额，就可以间接持有该产业的一部分，并享受它的运营收

益和资产升值收益。

本次首批基础设施公募 REITs 项目，分别为中航首钢生物质、博时招商蛇口产

业园、平安广州交投广河高速公路、红土创新盐田港仓储物流、华安张江光大园、

浙商证券沪杭甬杭徽高速、富国首创水务、东吴苏州工业园区产业园和中金普洛

斯仓储物流封闭式基础设施证券投资基金。

其中，有 3单基础设施项目为产业园，2单为收费公路，2单为仓储物流，污水

处理、垃圾处理及生物质发电各 1单。

资产分布在北京、深圳、上海、广州、江苏、浙江等重点地区，大湾区、长三角

地区较多。

REITs 与债券、股票、其他基金有何不同？

在成熟市场，REITs 被看作是与股票、债券、现金相关性较低的第四类资产。

与债券（基金）相比，债券通常有固定利息，而基础设施公募 REITs 每年的派

息额不确定，存在一定的波动风险。但是，资产增值带来的份额价值也会提升

REITs 的投资收益。也就是说，相比债券型基金，REITs 基金的预期收益率更高、

波动也更高。

与股票相比，公募 REITs 则具有波动小、派息稳定的特点。公募 REITs 要求收

益分配每年至少一次，且分红比例较高（收益分配比例不低于基金年度可供分配

金额的 90%），因此单位价值波动相对小，不像股票的振幅那么大。



与其他普通公募基金相比，REITs 以基础设施等不动产为底层资产，而普通公募

基金主要投资股票、债券等；REITs 收益主要是底层资产经营收益和部分资本利

得，而普通公募基金除股息、利息收益外，资本利得收益更为重要。

从 REITs 的风险等级看，多家公募及从业人员表示，债券＜REITs＜股票。

对于普通投资者，可考虑作为股票、债券资产的一种补充。

REITs 有什么特点？

比起直接买不动产，公募 REITs 为普通投资者提供了以较低门槛参与不动产市

场投资的机会。同时，REITs 具备以下特点：

①流动性较高：上市的 REITs 份额可以在交易所交易，流动性远高于直接投资

地产或相关项目；

②收益相对稳定：根据全美 REITs 协会（NAREIT）公布的第三方独立机构市场

数据，截至 2021 年 3 月 31 日，富时全美 REITs 指数近 10 年、20 年、30 年和 40

年的年化收益率分别为 9.27%、10.10%、10.26%和 9.85%，同期标普 500 年化收

益率分别为 13.91%、8.47%、10.42%和 11.63%。也就是说，美国 REITs 的年化回

报率和标普 500 指数收益率不相上下；

根据发改委发布的《关于做好基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）试点

项目申报工作的通知》，其中明确了项目预计未来 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%，考虑到首批公募

REITs 项目的优质性，预计收益水平在年化 4-12%之间。



上市之后，随着市场的波动，REITs 的收益率将会高于或者低于其预计的现金分

派率，但由于基础设施是具有稳定收益特征的底层资产，所以一般而言 REITs

的收益率波动不会偏离预计的现金分派率太远。

③高比例的分红：公募 REITs 具备强制分红制度，它们必须把每年可供分配金

额的至少 90%用于分红，而这些分红通常是来自租金等稳定的现金流收入。

④投资门槛低：公众投资者通过场内及场外认购公募 REITs，有不同的门槛要求，

最低门槛大致在 100 元-1000 元之间。

⑤更加透明安全：作为公募资产，REITs 对底层资产和项目的信息披露要求更高，

例如项目需要面临独立的审计，并公开审计结果，需要面临相关新闻媒体的持续

追踪等。

我国 REITs 除具备 REITs 的一般性特点外，还要求原始收益人（基建投资方）

必须要参与战略配售，且配售比例至少 20%，这有利于保护中小投资者的利益。

REITs 的交易制度

01交易方式

REITs 采用竞价、大宗、报价、询价、指定对手方和协议交易等交易所认可的方

式交易。

REITs 竞价、大宗交易适用基金交易的相关规定；

REITs 报价、询价、指定对手方和协议交易等参照适用债券交易的相关规定，交

易所另有规定的除外。

02交易数量

场内竞价交易：



申报数量应当为 100 份或其整数倍，卖出基金时余额不足 100 份部分，应当一次

性申报卖出。

沪市单笔申报的最大数量不超过 1亿份；

深市单笔申报的最大数量不超过 10 亿份。

询价和大宗交易：

上交所和深交所单笔申报数量都应当为 1000 份或其整数倍

03交易时间

竞价交易 一

9：15-9：25

9：30-11：30

13：00-15：00

大宗交易

协议大宗交易

9：15-11：30

13：00-15：30

盘后定价大宗交易 15：05-15：30

询价交易 —

9：15-11：30

13：00-15：30

04涨跌幅限制



对 REITs 实行价格涨跌幅限制，上市首日涨跌幅限制比例为 30%，非上市首日

涨跌幅限制比例为 10%

05交易代码

上交所：508000-508099 代码段

深交所：180XXX和 181XXX

06回转交易（T+0）

上交所：不支持

深交所：部分基金支持

07场外份额退出

公募 REITs 首次发售将通过向战略投资者定向配售、向网下投资者询价发售，

以及向公众投资者定价发售相结合的方式进行。

对于公众投资者，待网下询价结束后，基金份额通过各销售机构以询价确定的认

购价格公开发售，包括场内和场外两种认购方式。

上市之后，公募 REITs 基金采取封闭式运作，不开放申购与赎回，在证券交易

所上市，场外份额持有人需将基金份额转托管至场内方可卖出。

因此，个人投资者更适合开通证券账户，通过场内认购和交易的方式参与公募

REITs 投资。

权限开通步骤：可参考本期第二篇《3步 get 公募 REITs 参与权限，你准备好了

吗？

认购流程：可参考本期第三篇《想赶上新风口？手把手教你认购公募 REITs 产

品！》

REITs 有什么风险？



尽管 REITs 是一种比较稳健的产品，但它依然是基金，会受到供求关系、市场

预期以及运作项目收益等多重因素影响而波动。

①目前 REITs 基金有关的市场监管体系、投资者教育均处于初期阶段，而公募

REITs 的存续期较长，如果市场环境基本面随着时间的推移发生变化，可能导致

投资 REITs 出现一定的风险；

②因经济下行或管理人能力欠缺，基础资产项目经营不及预期。比如底层资产是

高速公路，有可能受到疫情导致车流量下降的影响，产业园区则有可能受到产业

升级导致的出租率波动的影响等等。

③REITs 上市交易后，可能会出现场内折价。

中航证券提醒您：理性看待市场，文中所含信息均来源于公开资料，并不构成对
任何具体证券买入、卖出或持有的投资建议。我们力求信息准确，但对该等信息
及资料的完整性、正确性不做保证，亦不对因使用该等信息引发的损失承担任何
责任。投资有风险，入市需谨慎。
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