
公募REITs加速前行

更多“新兵” 在路上

□本报记者 余世鹏

公募REITs正在迎来加速发展。 目前，首批保障性租赁住房REITs项目已被交易所受理。 从最新披露的底层资产情况来看，保障性租赁住房项目地理位置优越，目前已处于饱和运营状态，出租率均超过90%。 目前还有交通、水利、风力发电场、科技工业园等多类型基础设施资产，争相通过公募REITs方式进行运作。

分析人士指出，公募REITs的发展符合经济转型和基础设施发展趋势，目前各方面机制正在逐步完善成熟。 公募REITs起到了盘活存量资产、为新项目投资注入权益性资金的作用，也能为投资者带来相对稳定的投资回报。 投资者应重点关注底层资产属性，根据个人风险偏好进行选择，不要在二级市场上追高。

底层资产质地优异

上交所和深交所网站信息显示，继5月27日上报后，首批保障性租赁住房REITs项目“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”（下称“中金厦门安居保障性租赁住房REIT” ）和“红土创新深圳人才安居保障性租赁住房封闭式基础设施证券投资基金”（下称“红土创新深圳人才安居保障性租赁住房REIT” ），目前均已被受理，进入到“问询” 阶段。

在申报动态更新的同时，上述项目的底层资产随之浮出水面。

根据招募说明书（草案），中金厦门安居保障性租赁住房REIT的目标基础设施资产，是位于福建省厦门市集美区的园博公寓和珩琦公寓 。 在整体定位方面，这两处公寓为符合相关文件认定的保障性租赁住房，主要面向厦门市无房的新就业大学生、青年人、城市基本公共服务人员等新市民群体，解决阶段性住房困难问题 。

具体来看，两处公寓均于 2020年3月竣工，合计建筑面积为19.86万平方米。 其中，园博公寓有2614套房源，截至 2022年3月31日的出租率达99.42%；珩琦公寓有 2051套房源 ，截至2022年 3月31日的出租率达99.11%。 两处公寓目前已处于饱和运营状态，并且项目房源需求量较大 。

红土创新深圳人才安居保障性租赁住房REIT的基础设施资产，则为安居百泉阁、安居锦园、保利香槟苑和凤凰公馆4个保障性租赁住房项目，分别位于深圳市福田区、罗湖区、大鹏新区和坪山区 ，建筑面积合计 13.47万平方米 ，共1830套保障性租赁住房及其配套 。 目前，4个项目已取得保障性租赁住房认定书，资产评估值约为11.58亿元，主要出租对象是新市民、青年人。

截至2022年3月 31日，安居百泉阁项目、安居锦园项目、保利香槟苑项目和凤凰公馆项目保障性租赁住房的出租率分别为99%、99%、100%和98%。 招募说明书（草案）指出，4个项目均位于所在区域的核心地段，周边配套齐全且均为新建住房，但租金仅为同区位同品质市场住房租金的六折左右，与市场化租赁住房相比，具有显著的竞争优势。

红土创新深圳人才安居保障性租赁住房REIT的主要原始权益人深圳市人才安居集团表示，本次项目募集的资金将继续投资于深圳的保障性租赁住房建设，预计可新增保障性租赁住房2000余套。 目前，深圳市人才安居集团以绝对控股方式持有的可扩募资产预计投资规模53.6亿元，是本次拟发行基础设施REITs资产估值的4.6倍，未来将有更多的项目作为备选资产，可扩募资产储备充足 。

更多项目争相入场

“公募REITs既是资产证券化的重要载体 ，也让老百姓能享受基础设施投资带来的良好现金回报。 ” 信达澳亚基金总经理朱永强指出，从目前情况看，推出的公募REITs产品都是优中选优的项目。

在华南公募投研人士李贝（化名）看来，公募REITs的持续推出，不仅会丰富公募市场的产品类型，也有望给中国的大类资产类别补上一个缺口。 他对中国证券报记者分析说，在中国当前约 380万亿元的存量基础设施资产中，30%-40%是有经营性收入的。 以基础设施存量资产发行REITs，可以在不增加债务的情况下收回前期投资，募集的资金可用于归还其他债务或补充其他投资项目的资本金，从而降低其资产负债率。

中国证券报记者梳理发现，在广阔市场和政策支持下，公募REITs的大扩容，呈现出底层资产日益丰富的态势。 除了上述提到的租赁住房项目外 ，目前还有交通、水利、风力发电场、科技工业园等资产，争相通过公募REITs方式进行运作。

以能源类资产为例，国务院办公厅近日转发国家发展改革委、国家能源局《关于促进新时代新能源高质量发展的实施方案》，该方案指出要丰富绿色金融产品服务 ，加大绿色债券、绿色信贷对新能源项目的支持力度，研究探索将新能源项目纳入REITs试点支持范围 。

华电国际电力股份有限公司5月31日公告，该公司拟选取位于浙江省内的部分子公司的天然气热电联产项目作为入池资产，向上交所申请发行基础设施REITs。 截至2021年12月 31日，该资产总额合计约28.05亿元，负债总额合计约16.90亿元 ，2021年营业收入和利润合计约为17.56亿元和1.35亿元（经审计）。 华电国际表示，发行基础设施REITs，可通过资产证券化的方式引入权益资金，盘活现有发电资产，实现资产价值重估 ，减少对传统债务融资的依赖，起到改善流

动性、降低有息负债和资产负债率、优化长期资产负债结构等作用。

深交所网站信息显示，鹏华基金此前上报的公募REITs产品———鹏华深圳能源清洁能源封闭式基础设施证券投资基金(简称“鹏华深圳能源清洁能源REIT” )，目前处于“已问询”环节。

此外，在水利设施领域，据不完全统计，目前正在推动公募REITs的项目，包括黔中水利枢纽、四川发展国润水务、云南灌区 、湖南湘水发展、福建水投集团等。 在交通设施领域 ，目前正在推动公募REITs的项目，包括国金铁建重庆渝遂高速公路、华泰紫金江苏交控高速公路、苏州市轨道交通一号线、绥遵高速公路等。

在二级市场上不要追高

存量公募REITs二级市场的表现，已成为更多项目争相入场的底气所在。

今年4月28日，首只央企高速公路REITs产品———华夏中国交建REIT上市，单日成交金额与单日涨幅位列同类基金首位。 该产品发行配售比例为0.84%，不仅刷新了公募基金产品配售比例的历史最低纪录，也令该产品成为目前唯一配售比例不足 1%的公募基金。 Wind数据显示，截至6月5日，12只上市公募REITs成立以来获得13.64%的平均收益率，其中4只产品收益率超过20%，分别为富国首创水务REIT（38.27%）、中航首钢生物质REIT（27.63%）、红土创新盐田

港仓储物流REIT（26.63%)、中金普洛斯仓储物流REIT(21.01%)。

“投资者可持续的收益回报，主要来源于底层资产良好的收益。 ” 李贝指出，公募REITs在结构上采用了“公募基金+ABS（资产支持证券）的结构” ，将80%以上的基金资产投资于基础设施资产支持证券，并持有其全部份额。 同时，基金通过基础设施资产支持证券持有基础设施项目公司全部股权，基金管理人则主动运营管理基础设施项目，以获取基础设施项目租金、收费等稳定现金流为主要目的，收益分配比例不低于合并后基金年度可供分配金额的90%。 这些制度设

置，均保证了公募REITs能为投资者带来相对稳定的投资回报。

“公募REITs市场是万亿元级别的市场，符合经济转型和基础设施发展趋势，各方面机制正在逐步完善成熟。 其管理方式和一般的二级市场证券资产存在较大差异，允许设立专业REITs子公司来开展业务，有利于盘活存量资产，进而带来REITs业务发展。 ” 博时基金表示。

红土创新基金表示，基础设施公募REITs作为打通一、二级市场的产品，起到了盘活存量资产、为新项目投资注入权益性资金的桥梁作用。 在相关政策不断落地的背景下，无论从国家宏观经济层面，还是监管机构层面，都希望有更多领域的资产类型扩充到公募REITs市场中，从而引入更多增量资金。 可以预计，公募REITs发展空间巨大 ，有望成为股票、债券之外的重要融资市场。

在具体产品选择方面，朱永强说，投资者应重点关注底层资产属性，和同类型的资产回报率进行横向比较 ，同时在二级市场上不要追高，而是要根据个人的风险偏好进行选择。 华泰证券首席固收分析师张继强表示，在目前上市的公募REITs产品中，产权类收入完成率相对较高。 但受疫情冲击、经营季节性等影响，2022年一季度公募REITs产品累计可供分派利润普遍出现环比下降态势。 另外，自6月下旬开始 ，首批上市的公募REITs部分战略配售份额将解禁。 业内人士 提

醒，投资者需关注份额解禁有可能带来的估值承压影响 ，谨慎对待业绩不及预期 、受疫情因素扰动的产品 。
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底层资产质地优异

上交所和深交所网站信息显示，继5月27日

上报后，首批保障性租赁住房REITs项目“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”（下称 “中金厦门安居保障性租赁

住房REIT” ）和“红土创新深圳人才安居保障

性租赁住房封闭式基础设施证券投资基金”

（下称 “红土创新深圳人才安居保障性租赁住

房REIT” ），目前均已被受理，进入到“问询”

阶段。

在申报动态更新的同时， 上述项目的底层

资产随之浮出水面。

根据招募说明书（草案），中金厦门安居保

障性租赁住房REIT的目标基础设施资产，是位

于福建省厦门市集美区的园博公寓和珩琦公

寓。在整体定位方面，这两处公寓为符合相关文

件认定的保障性租赁住房， 主要面向厦门市无

房的新就业大学生、青年人、城市基本公共服务

人员等新市民群体，解决阶段性住房困难问题。

具体来看， 两处公寓均于2020年3月竣工，

合计建筑面积为19.86万平方米。 其中，园博公

寓有2614套房源， 截至2022年3月31日的出租

率达99.42%； 珩琦公寓有2051套房源， 截至

2022年3月31日的出租率达99.11%。 两处公寓

目前已处于饱和运营状态， 并且项目房源需求

量较大。

红土创新深圳人才安居保障性租赁住房

REIT的基础设施资产，则为安居百泉阁、安居

锦园、保利香槟苑和凤凰公馆4个保障性租赁住

房项目，分别位于深圳市福田区、罗湖区、大鹏

新区和坪山区， 建筑面积合计13.47万平方米，

共1830套保障性租赁住房及其配套。 目前，4个

项目已取得保障性租赁住房认定书， 资产评估

值约为11.58亿元， 主要出租对象是新市民、青

年人。

截至2022年3月31日，安居百泉阁项目、安

居锦园项目、 保利香槟苑项目和凤凰公馆项目

保障性租赁住房的出租率分别为99%、99%、

100%和98%。 招募说明书（草案）指出，4个项

目均位于所在区域的核心地段， 周边配套齐全

且均为新建住房， 但租金仅为同区位同品质市

场住房租金的六折左右， 与市场化租赁住房相

比，具有显著的竞争优势。

红土创新深圳人才安居保障性租赁住房

REIT的主要原始权益人深圳市人才安居集团

表示， 本次项目募集的资金将继续投资于深圳

的保障性租赁住房建设， 预计可新增保障性租

赁住房2000余套。目前，深圳市人才安居集团以

绝对控股方式持有的可扩募资产预计投资规模

53.6亿元，是本次拟发行基础设施REITs资产估

值的4.6倍， 未来将有更多的项目作为备选资

产，可扩募资产储备充足。

更多项目争相入场

“公募REITs既是资产证券化的重要载体，

也让老百姓能享受基础设施投资带来的良好现

金回报。 ” 信达澳亚基金总经理朱永强指出，从

目前情况看， 推出的公募REITs产品都是优中

选优的项目。

在华南公募投研人士李贝（化名）看来，公

募REITs的持续推出， 不仅会丰富公募市场的

产品类型， 也有望给中国的大类资产类别补上

一个缺口。他对中国证券报记者分析说，在中国

当前约380万亿元的存量基础设施资产中，30%

-40%是有经营性收入的。以基础设施存量资产

发行REITs， 可以在不增加债务的情况下收回

前期投资， 募集的资金可用于归还其他债务或

补充其他投资项目的资本金， 从而降低其资产

负债率。

中国证券报记者梳理发现， 在广阔市场和

政策支持下，公募REITs的大扩容，呈现出底层

资产日益丰富的态势。 除了上述提到的租赁住

房项目外，目前还有交通、水利、风力发电场、科

技工业园等资产， 争相通过公募REITs方式进

行运作。

以能源类资产为例， 国务院办公厅近日转

发国家发展改革委、国家能源局《关于促进新

时代新能源高质量发展的实施方案》， 该方案

指出要丰富绿色金融产品服务，加大绿色债券、

绿色信贷对新能源项目的支持力度， 研究探索

将新能源项目纳入REITs试点支持范围。

华电国际电力股份有限公司5月31日公告，

该公司拟选取位于浙江省内的部分子公司的天

然气热电联产项目作为入池资产， 向上交所申

请发行基础设施REITs。 截至2021年12月31

日，该资产总额合计约28.05亿元，负债总额合

计约16.90亿元，2021年营业收入和利润合计约

为17.56亿元和1.35亿元（经审计）。华电国际表

示，发行基础设施REITs，可通过资产证券化的

方式引入权益资金，盘活现有发电资产，实现资

产价值重估，减少对传统债务融资的依赖，起到

改善流动性、降低有息负债和资产负债率、优化

长期资产负债结构等作用。

深交所网站信息显示，鹏华基金此前上报的

公募REITs产品———鹏华深圳能源清洁能源封

闭式基础设施证券投资基金(简称“鹏华深圳能

源清洁能源REIT” )，目前处于“已问询”环节。

此外，在水利设施领域，据不完全统计，目

前正在推动公募REITs的项目， 包括黔中水利

枢纽、四川发展国润水务、云南灌区、湖南湘水

发展、福建水投集团等。 在交通设施领域，目前

正在推动公募REITs的项目， 包括国金铁建重

庆渝遂高速公路、华泰紫金江苏交控高速公路、

苏州市轨道交通一号线、绥遵高速公路等。

在二级市场上不要追高

存量公募REITs二级市场的表现， 已成为

更多项目争相入场的底气所在。

今年4月28日，首只央企高速公路REITs产

品———华夏中国交建REIT上市，单日成交金额

与单日涨幅位列同类基金首位。 该产品发行配

售比例为0.84%，不仅刷新了公募基金产品配售

比例的历史最低纪录， 也令该产品成为目前唯

一配售比例不足1%的公募基金。 Wind数据显

示，截至6月5日，12只上市公募REITs成立以来

获得13.64%的平均收益率， 其中4只产品收益

率超过 20% ， 分别为富国首创水务 REIT

（38.27%）、中航首钢生物质REIT（27.63%）、

红土创新盐田港仓储物流REIT（26.63%)、中金

普洛斯仓储物流REIT(21.01%)。

“投资者可持续的收益回报，主要来源于底

层资产良好的收益。 ” 李贝指出，公募REITs在

结构上采用了 “公募基金+ABS （资产支持证

券）的结构” ，将80%以上的基金资产投资于基

础设施资产支持证券， 并持有其全部份额。 同

时， 基金通过基础设施资产支持证券持有基础

设施项目公司全部股权， 基金管理人则主动运

营管理基础设施项目， 以获取基础设施项目租

金、收费等稳定现金流为主要目的，收益分配比

例不低于合并后基金年度可供分配金额的

90%。 这些制度设置，均保证了公募REITs能为

投资者带来相对稳定的投资回报。

“公募REITs市场是万亿元级别的市场，符

合经济转型和基础设施发展趋势， 各方面机制

正在逐步完善成熟。 其管理方式和一般的二级

市场证券资产存在较大差异， 允许设立专业

REITs子公司来开展业务， 有利于盘活存量资

产，进而带来REITs业务发展。” 博时基金表示。

红土创新基金表示， 基础设施公募REITs

作为打通一、二级市场的产品，起到了盘活存量

资产、 为新项目投资注入权益性资金的桥梁作

用。 在相关政策不断落地的背景下，无论从国家

宏观经济层面，还是监管机构层面，都希望有更

多领域的资产类型扩充到公募REITs市场中，

从而引入更多增量资金。 可以预计，公募REITs

发展空间巨大，有望成为股票、债券之外的重要

融资市场。

在具体产品选择方面，朱永强说，投资者应

重点关注底层资产属性， 和同类型的资产回报

率进行横向比较，同时在二级市场上不要追高，

而是要根据个人的风险偏好进行选择。 华泰证

券首席固收分析师张继强表示， 在目前上市的

公募REITs产品中， 产权类收入完成率相对较

高。 但受疫情冲击、经营季节性等影响，2022年

一季度公募REITs产品累计可供分派利润普遍

出现环比下降态势。另外，自6月下旬开始，首批

上市的公募REITs部分战略配售份额将解禁。

业内人士提醒， 投资者需关注份额解禁有可能

带来的估值承压影响，谨慎对待业绩不及预期、

受疫情因素扰动的产品。

公募REITs加速前行

更多“新兵” 在路上

□本报记者 余世鹏

公募REITs正在迎来

加速发展。 目前，首批保障

性租赁住房REITs项目已

被交易所受理。 从最新披露

的底层资产情况来看，保障

性租赁住房项目地理位置

优越，目前已处于饱和运营

状态， 出租率均超过90%。

目前还有交通、水利、风力

发电场、科技工业园等多类

型基础设施资产，争相通过

公募REITs方式进行运作。

分析人士指出， 公募

REITs的发展符合经济转

型和基础设施发展趋势，目

前各方面机制正在逐步完

善成熟。 公募REITs起到了

盘活存量资产、为新项目投

资注入权益性资金的作用，

也能为投资者带来相对稳

定的投资回报。 投资者应重

点关注底层资产属性，根据

个人风险偏好进行选择，不

要在二级市场上追高。
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