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公募REITs上市在即，做市商作用不可忽视

不动产信托投资基金（REITs），是向投资者发行收益凭证，募集资金投资于不动产

（比如商业物业、酒店、产业园区、高速公路、仓储物流等），并向投资者分配投

资收益的一种投资基金。本次国内基础设施公募REITs试点与国际市场上成熟REITs

一样具有投向明确、强制分红的特点，但在产品结构上采用“公募基金＋基础设施

资产支持证券”的双层结构，具有一定特定性。

国内首批公募REITs都是封闭式基金产品，基金期限20年到99年不等，投资者不能

赎 回 ， 只 能 通 过 场 内 二 级 转 让 的 方 式 卖 出 。 根 据 首 批 项 目 发 布 的 最 终 配 售 结 果 情

况，梳理统计了各项目的发售构成情况，具体如下：

公募REITs具有股债双重属性，投资者收益主要来源于期间分红收益和资产价值提升

带来的基金份额价值增长收益。理论来说，REITs的价格长期会围绕其内在价值波

动，更加适合长期持有型的投资人，这与上述首批项目发售构成比较一致，其中绝

大部分份额主要由战略投资者持有，其次为网下机构投资者，面向公众投资者发售

的额度平均不足10%比例。从公众投资者参与数量来看，首批公募REITs还是吸引大

量投资者认购的，根据已披露户数信息的7单项目来看，平均每单项目接近18万户公

众投资者最终获配。
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按照海外经验，REITs的换手率并不高，二级市场的流动性总体不如股票，投资者在

买入或卖出时可能存在不能及时成交的情况。面对流动性不足可能带来的上市后短

期内交易价格大幅波动，根据制度安排，首批项目均引入做市商，以蛇口产园项目

为 例 ， 博 时 基 金 选 择 了 招 商 证 券 等 具 有 丰 富 基 金 做 市 经 验 的 多 家 头 部 券 商 参 与 做

市，为公募REITs的流动性“保驾护航”。

在招商证券看来，公募REITs做市商主要起到市场买卖桥梁的作用，通过合理定价和

连续双边报价，在为市场提供充足流动性的同时，还能减少市场波动、降低投资者

交易成本，引导投资者科学、理性参与公募REITs市场。

作为专业机构投资者，做市商能够依托自身研究、系统等优势，为公募REITs市场提

供合理的定价，防止市场价格大幅偏离理论估值。做市商能够通过专业、成熟的交

易技术，持续稳定的为市场提供双边报价和流动性，为不同参与需求的投资者提供

流动性便利。根据ETF市场的做市经验，做市商能够通过双边报价使得投资者的交易

成本降低。

公募REITs做市商是市场不可缺少的参与者，做市商能够依托自身的综合优势高效科

学地服务市场其他参与者，为市场长足发展注入活力。
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