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公募REITs苦练内功 多只产品年报超预期

□本报记者 葛瑶

今年以来， 公募REITs产品在经

历了快速反弹后，再度回调，目前走

势企稳，后市或进入缓慢震荡上行阶

段。 近期，REITs产品集中 “修炼内

功” ： 两只待上市的REITs “自降身

价” ， 多只已上市产品的年报则超出

预期。机构认为，中国公募REITs市场

始终坚持发展导向， 在解决问题、优

化制度与多方协作中不断前行，是其

投资价值最坚实的支撑。 在2024年，

REITs有望重回积极发展轨道。

二级市场走势逐渐企稳

中证REITs指数于3月6日达到

近期高点后小幅回落，截至3月29日，

该指数今年累计上涨5.21%， 跑赢沪

深300指数2.11个百分点， 跑赢中证

全债指数2.89个百分点。

Wind数据显示，近三个月以来，

全市场已上市的35只REITs产品中

有25只二级市场价格上涨，其中博时

蛇口产园REIT、富国首创水务REIT、

国金中国铁建高速REIT领涨，涨幅分

别为16.30%、15.88%、13.96%。 此外，

还有多只产品涨幅超过10%。

分不同资产类别来看，去年超跌

的REITs品种反弹幅度较大。其中，高

速公路REITs涨幅居前， 国金中国铁

建高速REIT、中金安徽交控REIT、华

夏越秀高速REIT今年以来的涨幅均

在10%以上。以博时蛇口产园REIT为

代表的产业园REITs二级市场表现同

样亮眼。 不过，近期新上市的消费类

REITs表现不尽如人意， 嘉实京东仓

储基础设施REIT、 华夏金茂商业

REIT、 嘉实物美消费REIT今年以来

二级市场价格仍出现下跌。

中金公司表示，2023年中国RE-

ITs的二级市场定价经过了一个深度

重构的过程，更为贴切地反映了风险

溢价的水平，这也是市场发展的必经

过程。经过结构性调整，REITs前期积

累的估值压力已经得到较为充分的

释放。

进一步压实估值

3月底， 两只处于申请过程中的

产业园REITs调低估值， 引发业界

关注。

易方达广州开发区高新产业园

REIT、 博时津开科工产业园REIT分

别于2023年6月、9月申报。此后，两只

产品均收到了交易所的审核问询函。

2024年3月末，深交所、上交所分别公

布了两只产品针对此前交易所反馈

意见的回复。

回复报告显示，在充分考虑租金

收缴率、出租率水平、基础设施资产

运营成本等评估参数的基础上，易方

达广州开发区高新产业园REIT估值

下降幅度达到 16.03% ， 由原先的

24.02亿元下调至20.17亿元。 博时津

开科工产业园REIT进一步压实估值，

估值下降15.95%， 由原先的14.48亿

元降至12.17亿元。

从最近公布的基金年报来看，多

数REITs的底层基础设施运行平稳。

中金山东高速REIT年报显示，2023

年中金山东高速REIT完成可供分配

金额约35617.73万元， 与招募说明

书预测全年可供分配金额 （约

32187.39 万 元 ） 相 比 完 成 率 达

110.66%，按照公允价值参考净值计

算的现金流分派率为12.10%。 华夏

基金华润有巢REIT年报显示，2023

年华夏基金华润有巢REIT运营稳

健，显现较强的抗周期属性，现金流

生产和可持续分派能力优秀。全年基

金层面收入为7841.07万元， 完成

2023年预测值的110%，年度累计可

供分配金额为6076.14万元， 完成

2023年预测值的125.30%。

明确压舱石作用

证监会发布的《监管规则适用指

引-会计类第4号》 中明确，REITs在

会计核算中的权益属性，更有利于产

业投资、保险、券商自营类资金长期

投资REITs产品， 发挥其资本市场压

舱石的作用。

中金公司认为，目前公募REITs

二级市场价格从底部上行，因供需关

系有所改善。除前期估值已经运行至

较低位置以外，政策支持是更重要的

因素，尤其是“会计类第4号” 通过

明确REITs的权益属性使机构投资

者可以选择将价格变动计入OCI（其

他综合收益）， 以及在此基础上，部

分机构在REITs投资策略上或已有

所优化。

未来，REITs产品的资产运营

趋势仍是其主要定价因素。 中金公

司称， 当前点位的REITs配置价值

较为明确，关注未来市场扩容潜力。

即便假设未来REITs底层资产运行

保持大体平稳， 当前点位的配置价

值也比较清晰。 政策优化后， 价格

修复更为重要的一点含义， 是为新

项目的上市扩容创造更为有利的环

境， 令未来可选的资产类型进一步

丰富。

视觉中国图片

机构换手频率加快

根据天相投顾披露的数据，2023

年开放式偏股型基金的持股周转率为

2.24倍， 相比2022年的2.17倍有所回

升，但仍低于2021年2.31倍的水平。

从公募机构的表现来看，2023年

公募机构的平均持股周转率在3.07倍

左右，并且超过六成的公募机构持股

周转率较2022年有所提升。

值得注意的是，百嘉基金、天治

基金、国都证券、恒越基金、东海基金

等的持股周转率均高达10倍以上，国

都证券、东海基金、天治基金的持股

周转率相比2022年均出现了较大幅

度的提升。

其中，天治基金旗下的天治研究

驱动2023年持股周转率高达17倍以

上。 该基金的基金经理许家涵、梁莉

在2023年年报中表示，为了更好地控

制回撤、降低波动率、锁定收益，该基

金在2023年12月调整了投资策略，加

强了绝对收益思维，阶段性降低权益

仓位、加大固收仓位，待2024年权益

市场方向明确，再择机选择加仓。

睿远基金、泉果基金、中泰资管、

泓德基金的换手频率则依然维持较

低的水平，2023年的持股周转率均不

到1倍。

其中，知名基金经理傅鹏博和朱

璘管理的睿远成长价值混合、赵诣管

理的泉果旭源三年持有期混合、赵枫

管理的睿远均衡价值三年持有混合、

姜诚管理的中泰星元灵活配置混合

2023年持股周转率均在50%以下，并

且相比2022年均出现了明显下降。

轮动节奏较难把控

在2023年的结构性行情下，基金

的换手效果最终在产品业绩上有所

反映。

具体来看，投资北交所、红利、小

微盘股等热门主题的偏股基金2023

年整体业绩较优，其中业绩居前的产

品换手频率相对较低，持股周转率普

遍在3倍以下。 例如景顺长城北交所

精选两年定开混合、万家精选、诺安

多策略的持股周转率分别为28%、

81%、219%。

以万家精选为例，Wind数据显

示，2023年该基金A份额的收益率高

达21.25%。当年一季报到三季报披露

的数据显示，该基金的前十大重仓股

保持不变，分别为潞安环能、淮北矿

业、山西焦煤、广汇能源、华阳股份、

陕西煤业、中煤能源、山煤国际、中国

神华、中国海油。 2023年四季报数据

显示，平煤股份、宁波银行新进入该

基金的前十大重仓股。

2023年，由AI技术突破引发的行

情获得了公募行业的广泛参与，部分

规模较小的基金虽然换手十分频繁，

但由于其轮动节奏未能与行情变化

相匹配，业绩受到拖累，其中不乏换

手率高达20倍以上而全年跌超35%

的产品。

此外，规模较大的明星基金产品

换手频率普遍较低，并且多只产品在

2023年进一步降低了换手频率，例如

知名基金经理张坤管理的易方达蓝

筹精选混合、刘彦春管理的景顺长城

新兴成长混合、萧楠和王元春共同管

理的易方达消费行业股票、崔宸龙管

理的前海开源公用事业股票等在

2023年的持股周转率低于20%。

相关研报指出， 当低换手率基金

投资风格和市场风格相契合的时候，

能够充分将行情“从头吃到尾” ，实现

显著的超额收益； 高换手率基金的优

势在于基金经理注重市场风格切换、

行业周期轮动，调仓换股灵活机动，能

够适应波动的市场环境，有望通过“聚

沙成塔” 在中长期积累收益，同时也容

易在一轮大行情中参与较晚、 退出较

早，只吃到了中间的“鱼肚行情” 。

结构性行情持续演绎 超六成公募加速换手

□本报记者 王鹤静

在结构性行情持续演绎的

背景下，2023年公募市场开放

式偏股型基金（包括开放式股票

型、开放式混合型基金）的持股

周转率为2.24倍， 相比2022年

出现回升，其中超六成公募机构

加速换手，灵活应对市场波动。

结合业绩表现来看，2023

年投资北交所、红利、小微盘等

热门主题的偏股型产品业绩居

前， 并且换手频率普遍较低；而

部分规模较小的偏股型产品，由

于参与人工智能（AI）等板块轮

动节奏失误，业绩受到拖累。

视觉中国图片

结构性行情持续演绎超六成公募加速换手

本报记者 王鹤静

在结构性行情持续演绎的背景下，2023年公募市场开放式偏股型基金（包括开放式股票型、开放式混合型基金）的持股周转率为2.24倍，相比2022年出现回升，其中超六成公募机构加速换手，灵活应对市场波动。

结合业绩表现来看，2023年投资北交所、红利、小微盘等热门主题的偏股型产品业绩居前，并且换手频率普遍较低；而部分规模较小的偏股型产品，由于参与人工智能（AI）等板块轮动节奏失误，业绩受到拖累。

机构换手频率加快

根据天相投顾披露的数据，2023年开放式偏股型基金的持股周转率为2.24倍，相比2022年的2.17倍有所回升，但仍低于2021年2.31倍的水平。

从公募机构的表现来看，2023年公募机构的平均持股周转率在3.07倍左右，并且超过六成的公募机构持股周转率较2022年有所提升。

值得注意的是，百嘉基金、天治基金、国都证券、恒越基金、东海基金等的持股周转率均高达10倍以上，国都证券、东海基金、天治基金的持股周转率相比 2022年均出现了较大幅度的提升。

其中，天治基金旗下的天治研究驱动2023年持股周转率高达 17倍以上。 该基金的基金经理许家涵、梁莉在 2023年年报中表示，为了更好地控制回撤、降低波动率、锁定收益，该基金在2023年 12月调整了投资策略，加强了绝对收益思维，阶段性降低权益仓位、加大固收仓位，待 2024年权益市场方向明确，再择机选择加仓。

睿远基金、泉果基金、中泰资管、泓德基金的换手频率则依然维持较低的水平，2023年的持股周转率均不到1倍。

其中，知名基金经理傅鹏博和朱璘管理的睿远成长价值混合、赵诣管理的泉果旭源三年持有期混合、赵枫管理的睿远均衡价值三年持有混合、姜诚管理的中泰星元灵活配置混合 2023年持股周转率均在50%以下，并且相比2022年均出现了明显下降。

轮动节奏较难把控

在2023年的结构性行情下，基金的换手效果最终在产品业绩上有所反映。

具体来看，投资北交所、红利、小微盘股等热门主题的偏股基金2023年整体业绩较优，其中业绩居前的产品换手频率相对较低，持股周转率普遍在3倍以下。 例如景顺长城北交所精选两年定开混合、万家精选、诺安多策略的持股周转率分别为 28%、81%、219%。

以万家精选为例 ，Wind数据显示，2023年该基金A份额的收益率高达21.25%。 当年一季报到三季报披露的数据显示，该基金的前十大重仓股保持不变，分别为潞安环能、淮北矿业、山西焦煤 、广汇能源 、华阳股份、陕西煤业、中煤能源、山煤国际 、中国神华、中国海油。 2023年四季报数据显示，平煤股份 、宁波银行新进入该基金的前十大重仓股。

2023年，由AI技术突破引发的行情获得了公募行业的广泛参与，部分规模较小的基金虽然换手十分频繁 ，但由于其轮动节奏未能与行情变化相匹配，业绩受到拖累，其中不乏换手率高达 20倍以上而全年跌超35%的产品。

此外，规模较大的明星基金产品换手频率普遍较低，并且多只产品在2023年进一步降低了换手频率，例如知名基金经理张坤管理的易方达蓝筹精选混合、刘彦春管理的景顺长城新兴成长混合、萧楠和王元春共同管理的易方达消费行业股票、崔宸龙管理的前海开源公用事业股票等在 2023年的持股周转率低于20%。

相关研报指出，当低换手率基金投资风格和市场风格相契合的时候，能够充分将行情“从头吃到尾”，实现显著的超额收益；高换手率基金的优势在于基金经理注重市场风格切换、行业周期轮动，调仓换股灵活机动，能够适应波动的市场环境，有望通过“聚沙成塔”在中长期积累收益，同时也容易在一轮大行情中参与较晚、退出较早，只吃到了中间的“鱼肚行情”。


