
上津云客户端

看往期电子报

2026年7月16日 星期四

7 深读
策划：韩启 责编：宁广靖岳珊王绍芳 美编：王宇

■ 记者 韩启

盘活存量资产 万亿级市场可期

公募REITs“扩围记”

近些年，我国公募REITs市场不断扩容。
截至今年7月14日收盘，已上市的公募REITs
达86只。

公募REITs业务较为复杂，通常需要多方
协作，涉及基金管理人、基金销售机构、原始
权益人、资产支持专项计划管理人、项目公
司、会计师事务所、资产评估机构等。其中，
基金管理人处于核心地位，除了负责基金募
集、风险管理、投资者服务等工作外，还要协
调其他参与方。

按照现行政策要求，若想成为公募REITs
的基金管理人，相关金融机构需要拥有公募基
金管理资格。

据了解，华夏基金是发行公募REITs数量
最多的金融机构。截至7月 14日收盘，有19
只已上市的公募REITs的基金管理人为华夏
基金。

除了基金公司外，已担任公募REITs基金
管理人的金融机构还有券商资管子公司。比
如，在今年上市的公募REITs中，东方红隧道股
份高速公路REIT的基金管理人是东方证券的
资管子公司。

眼下，公募REITs业务正成为基金公司和
券商资管子公司争抢的“大蛋糕”。

从今年6月上市的4只公募REITs来看，其
基金管理人除了有国泰海通证券的资管子公司
外，还包括中金基金、中信建投基金、汇添富基
金。其中，作为基金管理人，中金基金发行的公
募REITs已超过10只。

不仅如此，在目前排队申请发行的公募
REITs中，其基金管理人有平安基金、建信基
金、国金基金、广发基金、嘉实基金、博时基金等
众多金融机构。

作为一种新型投融
资工具，不动产投资信
托基金（REITs）一端连
着资本市场，一端连着
实体经济。通过盘活存
量资产，它不仅能拓宽
企业融资渠道、降低资
产负债率，还能促进实
体经济增长。
按照底层资产类型

划分，我国公募 REITs
包括基础设施REITs、商
业不动产REITs。之所
以被称为公募REITs，是
因为其可以向社会公众
发售，覆盖机构投资者、
个人投资者。
从 2020 年 4 月基

础设施 REITs 启动试
点，到去年年底商业不
动 产 REITs 试 点“ 开
闸”，我国公募REITs市
场通过“扩围”迈入“双
轮”驱动发展的新阶
段。截至去年年末，我
国公募REITs融资规模
已经超过 2000 亿元。
根据专家预测，未来，其
市场规模将达万亿级。

个人可参与投资
分红是重要收益来源
公募REITs 兼具融资、投资功能。除了

机构投资者外，目前还有不少个人投资者购
买公募REITs。

截至7月14日收盘，超过25%的公募REITs
市值在今年实现增长。国开证券交易终端数据
显示，在已上市的86只公募REITs中，有23只的
市值实现增长，有10只的市值增幅超过5%，有4
只的市值增幅超过10%。其中，中金山高集团高
速公路封闭式基础设施证券投资基金（以下简
称中金山高REIT）的市值涨幅最大，接近20%。

中金山高REIT于2023年 10月上市，底层
资产为收费高速公路项目。2026年一季报显
示，今年一季度，中金山高REIT收入为5762.94
万元，净利润为1497.65万元。

以市值规模来看，截至7月 14日收盘，有
11只公募REITs 的市值超过 50亿元。其中，
华夏华润消费封闭式基础设施证券投资基金
（以下简称华夏华润消费REIT）市值最大，超
过95亿元。

华夏华润消费REIT于 2024年 3月上市，
募资规模超过69亿元。据了解，该产品的底
层资产为青岛万象城项目。自上市至今年 7
月14日收盘，华夏华润消费REIT市值累计涨
幅超过55%。

未来，华夏华润消费REIT的市值有望继续
增长。据了解，华夏华润消费REIT正在推动扩
募工作——拟购入位于江苏昆山的万象汇项
目，进而将其作为底层资产。万象汇项目集餐
饮、娱乐、购物、休闲等多种业态于一体，租户超
过300户。2022年至2024年，其出租率分别为
99.66%、100%、100%。

对于公募REITs投资者来说，若想获得差价
收益，他们需要承受市场波动风险。不过，与差
价收益相比，分红是公募REITs投资者更应关注
的收益来源。至于分红的大小，则取决于其底
层资产的经营收益和增值收益情况。以华泰紫
金江苏交控高速公路封闭式基础设施证券投资
基金为例，去年，其为投资者提供了3次分红，金
额分别为4352万元、1.47亿元、5558万元。

市场不断扩容
金融机构争抢“大蛋糕”

试点“开闸”半年多
商业不动产REITs发行热情高

作为基金管理人，汇添富基金不久前成功发行了该公司第3
只公募REITs产品——汇添富上海地产封闭式商业不动产证券
投资基金（以下简称汇添富上海地产商业REIT）。今年6月，该
产品已经在上海证券交易所上市。

记者获得的招募说明书显示，汇添富上海地产商业REIT本
次募集资金40.92亿元。按照规定，该产品所募集的资金将通过
认购一个商业不动产资产支持专项计划，间接持有两大商业不
动产项目（业态涵盖办公和配套商业）。

与已经试点6年多的基础设施REITs产品不同，汇添富上海
地产商业REIT是首批上市的商业不动产REITs产品之一。汇添
富基金之所以能在今年成功发行商业不动产REITs产品，是因为
中国证监会于2025年最后一天发布公告，允许将公募REITs试点
从基础设施领域扩展至商业不动产领域。
“通过打通‘投、融、管、退’各个环节，商业不动产REITs试

点有助于促消费、调结构和构建房地产发展新模式。”多位业内
人士对记者表示，与侧重“稳投资、补短板”的基础设施REITs试
点不同，商业不动产REITs试点可以盘活体量庞大但流动性不
足的商业地产存量资产。比如，拥有商业综合体、商业办公楼、
酒店等商业不动产的商业地产企业，可以依托公募REITs拓宽
融资渠道、降低资产负债率等。

在商业不动产REITs试点“开闸”后，不少公司发行热情高。
在汇添富上海地产商业REIT上市当月，还有3只商业不动

产REITs产品上市，包括中金唯品会封闭式商业不动产证券投
资基金、国泰海通砂之船封闭式商业不动产证券投资基金、中信
建投首农食品集团封闭式商业不动产证券投资基金。上海证券
交易所提供的数据显示，包括汇添富上海地产商业REIT在内的
4只商业不动产REITs合计募资规模超过200亿元。

不仅如此，还有一些商业不动产REITs产品正在排队申请
发行。截至7月14日收盘，有4只商业不动产REITs产品发行申
请获得深圳证券交易所受理，有7只商业不动产REITs产品发行
申请获得上海证券交易所受理。

值得注意的是，在申请发行的商业不动产REITs产品背后，
投资者不难看到上市公司的身影。比如，广发新城吾悦封闭式
商业不动产证券投资基金（以下简称广发新城吾悦REIT）拟募
资16.25亿元，底层资产的原始权益人为上市公司新城控股集团
股份有限公司（以下简称新城控股）的子公司；嘉实首开封闭式
商业不动产证券投资基金（以下简称嘉实首开REIT）拟募资
10.42亿元，底层资产的原始权益人为上市公司北京首都开发股
份有限公司（以下简称首开股份）。

记者获悉，广发新城吾悦REIT的底层资产是新城控股子公
司位于常州、南通的购物中心项目。据新城控股介绍，发行商业
不动产REITs是公司利用创新型融资工具促进行业资源优化配
置、支持构建房地产发展新模式的重要举措，有利于公司拓宽融
资渠道、盘活存量资产，并进一步推动资产运营提质增效，增强
可持续发展动能。

嘉实首开REIT的底层资产是首开股份位于北京的购物中
心和社区商业项目。首开股份的公告显示，发行商业不动产
REITs将高效盘活公司旗下商业资产，激活其长期价值，增强可
持续发展动能。

据了解，天津也有上市公司计划发行商业不动产REITs。比
如，天津长荣科技集团股份有限公司的公告显示，该公司拟以全
资子公司天津名轩智慧城科技发展有限公司持有的位于天津南
开区的商业写字楼悦府广场1号楼作为底层资产，与招商基金管
理有限公司及招商财富资产管理有限公司合作，共同发起设立
招商长荣封闭式商业不动产证券投资基金。

构建多层次REITs市场
产品结构设计迥然不同

在我国构建的多层次REITs市场中，可供企业用于融资的

金融工具不仅有公募REITs，还有机构间REITs、类REITs等。
中诚信国际提供的数据显示，去年，我国机构间REITs发行规模
超过530亿元，类REITs发行规模超过900亿元。

今年上半年，“太保资产—新黄浦筑梦城保租房持有型不动
产资产支持专项计划”成功发行，规模超过11亿元。作为机构间
REITs产品之一，其以上海新黄浦实业集团股份有限公司旗下的
一个租赁住房项目为底层资产。

在业内，机构间REITs经常被称为持有型不动产ABS（资产
支持证券）。与公募REITs不同，机构间REITs只向机构投资者
发售，不向社会公众发售。在产品结构上，两者也有明显区别。
比如，公募REITs的产品结构为“公募基金+资产支持专项计划+
项目公司”，而机构间REITs的产品结构为“资产支持专项计划+
项目公司”。

眼下，无论是公募REITs，还是机构间REITs、类REITs，均
为相关企业提供了新的融资渠道，有助于其优化资产负债结
构。但就产品结构而言，类REITs比机构间REITs更复杂。其
中，类REITs包括不动产资产支持证券和不动产信托资产支持
票据两大类。据了解，机构间REITs的资产支持专项计划不进
行分层设计，所有投资者按持有的份额共享收益、共担风险，而
类REITs的资产支持证券或不动产信托资产支持票据则要进行
分层设计，比如包括风险等级不同的优先级资产支持证券、次级
资产支持证券等。

多位业内人士对记者表示，按照现行政策规定，公募REITs
的底层资产可以是具有持续、稳定经营现金流的一个或数个不
动产项目。

东方红隧道股份高速公路封闭式基础设施证券投资基金
（以下简称东方红隧道股份高速公路REIT）是今年上市的公募
REITs产品之一。招募说明书显示，东方红隧道股份高速公路
REIT募资规模超过40亿元，以上海隧道工程股份有限公司旗下
子公司持有的钱江隧道项目为底层资产，产品期限为15年。据
了解，这是综合考虑收费公路的运营期限、运营成熟度等因素后
决定的。“发行基础设施REITs有助于公司实现基础设施建设投
资模式由‘重’转‘轻’。”上海隧道工程股份有限公司发布公告
称，通过资产盘活，公司可以实现建设与投资业务规模持续稳定
增长。

从产品结构来看，东方红隧道股份高速公路REIT通过持有
一个资产支持专项计划间接持有项目公司股权。其中，基金管
理人为上海东方证券资产管理有限公司。

部分公司撤回发行申请
底层资产成色尤为重要

按照底层资产类型划分，公募REITs包括基础设施REITs、
商业不动产REITs两大类。

自2020年4月开启试点以来，基础设施REITs的底层资产
不断“扩围”。基础设施REITs项目行业范围清单（2025年版）显
示，可以用于发行基础设施REITs的项目资产已扩大至15类，包
括交通基础设施、能源基础设施、市政基础设施、生态环保基础
设施、仓储物流基础设施、园区基础设施、文化旅游基础设施、消
费基础设施、租赁住房等。

以能源基础设施类为例，风电、太阳能发电、水力发电、天然
气发电、生物质发电、核电等能源项目资产均可用于发行基础设
施REITs。

有别于基础设施REITs，商业不动产REITs的底层资产涵盖
商业综合体、商业零售、商业办公楼、酒店等商业不动产。

值得关注的是，在不少公司排队申请发行公募REITs的同
时，今年以来也有一些公司终止或撤回相关产品申报。

今年3月，天虹数科商业股份有限公司发布公告，撤回公募
REITs申报。作为底层资产的原始权益人，该公司所提到的公募
REITs是中航天虹消费封闭式基础设施证券投资基金，属于基础
设施REITs。据了解，该产品于去年7月申报发行。此番为何撤
回申报？该公司给出的理由是为切实维护投资人利益，进一步
整合项目资源，优化运营管理。

更早之前，建设银行也宣布终止申报一只公募REITs产
品。记者获悉，该产品此前拟以建设银行下属企业持有的保障

性租赁住房项目为底层资产，基金管理人为建设银行子公司建
信基金管理有限责任公司。关于终止申报的原因，建设银行给
出的说法是为进一步整合项目资源，优化运营管理。

作为一家以风机制造和风电场开发为主业的上市公司，金
风科技股份有限公司（以下简称金风科技）早在2021年就推动发
行公募REITs。2023年9月，以金风科技旗下企业持有的风电场
项目为底层资产的公募REITs产品——建信金风新能源封闭式
基础设施证券投资基金申报获深圳证券交易所受理。然而，今
年1月，该产品申报工作终止。金风科技给出的原因与建设银行
相同——为进一步整合项目资源，优化运营管理。

对基础设施REITs来说，其收益率很大程度依赖底层资
产——基础设施项目运营情况。倘若经济环境恶化或项目运
营不善，投资者将面临较大投资风险。记者获悉，2023年 10
月，深圳证券交易所曾发审核问询函，关注建信金风新能源封
闭式基础设施证券投资基金底层资产的售电收入、项目估值、
运营风险等问题；去年9月，该交易所也曾发审核问询函，关
注中航天虹消费封闭式基础设施证券投资基金底层资产的项
目运营、估值、现金流、合规性等多个问题。

眼下，无论是基础设施REITs，还是商业不动产REITs，底层
资产的成色均是影响发行的关键因素。以基础设施REITs为
例，其拟持有的基础设施项目应运营3年以上，已产生持续、稳定
的现金流，投资回报良好，并具有持续经营能力、较好增长潜
力。不仅如此，其现金流来源应主要由市场化运营产生，不依赖
第三方补贴等非经常性收入。

发挥运营协同效应
扩募可提升产品收益率

与首次发行不同，扩募不仅能扩大公募REITs资产规模，还
有助于提升其收益率。

去年年底，中国证监会曾发文支持运营稳健、治理有效、信
息披露质量较高的上市REITs通过购入资产、扩募、合并等方式
做优做强，有序提升单只REITs资产规模和风险抵御能力，不断
增强其长期价值创造的内生动力。

现行政策规定，公募REITs扩募，不仅可以向不特定对象发
售份额，还可以向特定对象发售份额。其中，后者也被称为定向
扩募。

目前，针对定向扩募，无论是上海证券交易所，还是深圳证
券交易所，均有严格规定。以上海证券交易所为例，其要求，公
募REITs在定向扩募时，发售对象应当符合基金份额持有人大
会决议规定的条件，且每次发售对象不超过35名。

在定价方面，公募REITs定向扩募的发售价格应当不低于
定价基准日前20个交易日其交易均价的90%。其中，定向扩募
的定价基准日为其发售期首日。

一般而言，公募REITs扩募资金主要用于购买新的不动产
项目。记者从上海证券交易所获悉，在存续期间，公募REITs拟
购入的不动产项目原则上应与其当前持有的不动产项目为同一
业态、相近业态，互补或者具有运营协同效应。

今年6月，中金厦门安居保障性租赁住房封闭式基础设施证
券投资基金（以下简称中金厦门安居REIT）扩募份额在上海证
券交易所上市。扩募份额上市交易公告书显示，中金厦门安居
REIT本次扩募资金规模超过7亿元。

作为以保障性租赁住房项目为底层资产的公募REITs产
品，中金厦门安居REIT于2022年8月在上海证券交易所上市，
首次募集规模为13亿元。据了解，中金厦门安居REIT本次扩
募资金的最终用途是购买位于厦门的保障性租赁住房项目。

中航京能国际能源封闭式基础设施证券投资基金（以下简
称中航京能国际能源REIT）也是完成扩募的公募REITs产品之
一，扩募金额超过29亿元。今年1月，其扩募份额在上海证券交
易所上市。

不过，与2023年3月首发份额上市时相比，该公募REITs的
名称在今年已经发生变化。在完成扩募前，它的名称曾为中航
京能光伏封闭式基础设施证券投资基金。之所以会有此变化，
是因为其通过扩募丰富了底层资产类型，即在原有光伏资产基
础上，增加了水电资产。


