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1、从动态数据来看，首批公募 REITs 上市后表现可分为三个阶段 

第一阶段（上市首日 2021 年 6 月 21 日）：在“打新”情绪的带动下，公募

REITs 上市首日的价格整体上涨，且成交较为活跃。第二阶段（2021 年 6 月

22 日—8 月下旬）：成交冷淡，价格低位震荡。第三阶段（2021 年 8 月下旬

至今）：活跃度上升，价格走势向好。 

2、从静态数据来看， REITs 虽均呈现上涨态势，但涨幅略有分化 

通过回溯每类 REITs 的溢价率，截至 2021 年 12 月 27 日，我们发现环保类

REITs 溢价率大于仓储物流类 REITs，而仓储物流类 REITs 的涨幅高于产业园

区类 REITs，相比之下，高速公路类 REITs 价格上涨最不明显。我们认为其价

格涨势最好的原因可归结为三点：其一、可交易规模较小，少量资金的进入或

将带动价格明显的弹升；其二，国家持续出台环保类政策，行业发展前景广

阔；其三，行业壁垒较高，现金流稳定性强。仓储物流 REITs 价格走势较好的

主要原因在于投资人对仓储物流行业发展前景较为期待，预期现金流成长性最

强。产业园区 REITs 二级市场价格走势弱于前两类 REITs 的主要原因是市场对

其现金流的稳定性预期弱于环保类 REITs，对其现金流成长性预期低于仓储物

流类 REITs。公共交通类的 REITs 二级市场价格涨势相对较弱，其主要原因在

于：第一、可交易规模较大，等量的资金进入较难抬升价格；第二、成熟

REITs 市场中并未有相似底层资产，因此投资人在分析时难以获取可对标的资

产，或导致购买意愿不足。 

3、以内部收益率为切入视角的 REITs 投资性价比分析 

基础设施公募 REITs 收益虽然分别来自资产端和产品端，但产品端的收益主要

受资产端运营的影响。公募 REITs 资产端的收益主要来自于基金的现金分派以

及未来底层资产的增值收益（增值收益部分特指产权类 REITs）。产品端方

面，短期来看，尤其是在 REITs 大量资金被锁定期间，产品端的价格波动受市

场情绪、投资者风险偏好、宏观经济等因素影响较大，但由于首批公募 REITs

至少要以募集资金的 80%（实际情况均高于 80%）投向标的项目，长期来看

底层资产运营情况及收益对产品端估值影响仍占主导，因此我们认为应重点关

注底层资产产生现金流并通过其测算可为投资人带来实际收益率。部分投资人

认为在分析资产端收益率时应重点关注 REITs 的现金分派率，但我们认为由于

不同产品的现金分派方式不同，因此现金分派率缺乏可比性，对比每类 REITs

实际收益率时，IRR 或更具参考价值。 

整体来看，首批 REITs 的底层资产较为优质，且通过对其 IRR 观察后，我们认

为其确实具备一定的投资价值，二级市场价格的小幅上涨是合理的。但是，目

前部分公募 REITs 的价格已显著高于发行价格，市场或存在一定短期投机行

为。事实上，公募 REITs 的收益特征更适合长期持有，建议投资者理性看待

REITs 的短期市场表现，重点关注长期投资价值，避免追涨杀跌。 

4、风险提示 

1、 相关政策不及预期的风险。 

2、 外界不可抗力带来的风险。 

3、 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的风险。 
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固定收益 

1、 从动态数据来看，首批公募 REITs 上市

后表现可分为三个阶段 

首批公募 REITs 上市已 6 月有余，通过回溯 9只公募 REITs 在二级市场上的表

现，可大致将其分成三个阶段。首批公募 REITs 自 2021 年 6 月 21 日正式上

市，从经营属性来看，可将 9只公募 REITs 分为产权类 REITs 和特许经营权类

REITs。从产品类别来看，9只公募 REITs 又可分为环保 REITs、高速公路

REITs、产业园区 REITs 和仓储物流 REITs。我们通过回顾首批公募 REITs 上

市以来的涨跌幅和成交量的情况，将其上市后的表现分成三个阶段。 

第一阶段（上市首日）：在“打新”情绪的带动下，公募 REITs 上市首日的价

格整体上涨，且成交较为活跃。从价格走势来看（我们通过溢价率这一指标来

对 REITs 的价格走势进行判断），9只公募 REITs 均呈现一定的涨势。具体来

看， REITs 上市首日的平均溢价率为 5.2%，其中溢价率最高的为蛇口产业园

REIT（以下简称“蛇口产业园 REIT”）。 

从成交情况来看，9只公募 REITs 的总体成交量高达 4.27 亿份，成交规模为

18.6 亿元，平均换手率为 20.99%，回溯 REITs 上市 6 个月以来的数据，其上

市首日的成交活跃度处于历史最高水平。具体来看，换手率超过 30%的 REITs

共有两只，分别为蛇口产业园 REIT 和首钢生物质 REIT；换手率在 20%—30%

之间的 REITs 分别为首创水务 REIT 和张江光大园 REIT，换手率在 15%—20%

之间的 REITs 共有三只，换手率在 10%—15%之间的 REITs 共有两只。此外，

我们还测算了 9只公募 REITs 的溢价率与换手率这两项指标的相关性，发现其

相关系数高达 0.87，可以看出 REITs 的成交活跃度与价格走势整体趋于一致。 

 

 

 

 

 

图表 1：9 只公募 REITs 上市首日溢价率  
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资料来源：Wind，光大证券研究所绘制  单位：%                                  统计时间：2021 年 6 月 21 日 
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固定收益 

 

 

第二阶段（6月 22 日—8 月下旬）：成交冷淡，价格低位震荡。自“打新”之

日后，9只公募 REITs 的成交活跃度及价格走势纷纷回落。从价格走势来看， 

2021 年 6 月 22 日，9 只公募 REITs 的平均溢价率降至 4.24%，截至上市第一

周最后一个交易日，平均溢价率跌至 2.15%，其中广河高速 REIT 率先破发。

此后盐田物流港、中金普洛斯、苏州工业园等 REITs 均出现了不同程度的破

发。 

 

 

图表 2：9 只公募 REITs 上市首日的换手率情况  
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资料来源：Wind，光大证券研究所绘制  单位：%                                  统计时间：2021 年 6 月 21 日 

图表 3：9 只公募 REITs 上市首日后价格逐渐下滑 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所绘制  单位：%              统计区间：2021 年 6 月 21日—2021 年 6 月 25 日 
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固定收益 

成交活跃度方面， REITs 上市次日，平均换手率降至 6. 27%，较上一日下降约

14.7 个百分点，此后一直延续下跌态势。截至 2021 年 6 月 30 日，9 只公募

REITs 的平均换手率首次跌至 1%以下。REITs 的成交量同样呈现明显的下跌状

态，截至 2021 年 6 月 29 日，REITs 的整体成交量首次跌破 1亿元。在此后的

一段时间里，REITs 的价格走势及成交情况均维持在一个相对冷淡的状态。我

们认为，此阶段 REITs 低迷状态的原因可大致归结为三点：第一、REITs 作为

一个较新的品种出现在市场上，部分投资者对其底层资产的估值逻辑、二级市

场的价格中枢以及未来现金流的分派情况均存在不同程度的困惑，因此在前期

呈现出了观望的状态。第二、初期阶段，部分机构并未完善 REITs 的交易系

统，导致购买力存在一定不足。第三、REITs 首日的涨幅及成交量的异常活跃

主要受“打新”效应的影响，体现出其股性特征。然而 REITs 这一品类兼具债

性，具备长期投资价值，其价格与成交量的回落属于正常的价值回归。 

 

 

第三阶段（8月下旬至今）：活跃度上升，价格走势向好。股市方面， 自今年

8月底以来，在宏观经济面临一定的下行压力以及政策监管的双重因素下，股

市整体回调，上证指数及深证成指均呈现不同程度的回落。债市方面，部分具

备较高收益的债券信用风险持续发酵，而优质债券的收益又略显不足（以 AAA

级城投债为例，其信用利差持续压缩），在此背景下，挤压出一定资金配置需

求，因此市场再一次将目光聚焦在 REITs 这一新型品类上，REITs 优势凸显。

首先，政策支持下投资者收益保障仍是公募基建 REITs 市场吸引力的关键 ；其

次，REITs 强制分红的特征可定期为投资者提供稳定的现金分派，补充投资人

的流动性。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 4： 9 只公募 REITs 上市首日后成交金额及换手率逐步下滑 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所绘制 左轴：成交金额；右轴：换手率    统计区间：2021 年 6 月 21 日—2021 年 6 月

30 日 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -5- 证券研究报告 

固定收益 

 

从成交活跃度看，自 2021 年 8 月下旬以来，成交量呈现上升趋势，此后虽有

小幅波动，但整体成交规模高于 8月中下旬之前，换手率同样呈现相同趋势。

从价格走势来看，8月中下旬以来，9只公募 REITs 价格均呈现明显上行趋

势，截至 2021 年 12 月 27 日，公募 REITs 的平均溢价率已高达 26.72%，较

上市首日上涨了 21.52 个百分点。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 5：上证指数与深证成指走势 

3300.00

3400.00

3500.00

3600.00

3700.00

3800.00

13300.00

14100.00

14900.00

15700.00

16500.00

2021年1月4日 2021年3月5日 2021年5月4日 2021年7月3日 2021年9月1日 2021年10月31日

深证成指 上证指数

 
资料来源：Wind，光大证券研究所绘制  左轴：深圳成指； 右轴：上证指数  统计区间：2021 年 1 月 4 日—2021 年 12

月 27 日 

图表 6：AAA 级城投债利差走势  
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资料来源：Wind，光大证券研究所绘制 统计区间：2019 年 1 月 4 日—2021 年 12 月 24 日  单位：%  注：信用利差基

准为国债 
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2、 从静态数据来看， REITs 虽均呈现上涨

态势，但涨幅略有分化 
通过回溯每类 REITs 的溢价率，截至 2021 年 12 月 27 日，我们发现环保类

REITs 溢价率大于仓储物流类 REITs，而仓储物流类 REITs 的涨幅高于产业园

区类 REITs，相比之下，高速公路类 REITs 价格上涨最不明显。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 7： 9 只公募 REITs 上市第三阶段成交金额明显提升 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所绘制    单位：亿元        统计区间：2021 年 6 月 22 日—2021 年 12 月 27 日 

图表 8： 9 只公募 REITs 上市第三阶段溢价率明显提升 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所绘制    单位：%           统计区间：2021 年 6 月 21日—2021 年 12 月 27 日 
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截至 2021 年 12 月 27 日，环保类 REITs 的平均溢价率高达 41.69%。我们认

为其价格涨势最好的原因可归结为三点：其一、可交易规模较小，少量资金的

进入或将带动价格明显的弹升。环保类 REITs 的发行规模较小，首钢生物质

REIT 与首创水务 REIT 的募集规模分别为 13.38 亿元和 18.50 亿元。另外，根

据募集说明书中披露的相关要求，REITs 的原始权益人及其关联方需参与战略

配售，且比例不得低于 20%，而这一部分的锁定期不得低于 5 年，超过 20%

的部分锁定期为 3 年。除原始权益人及关联方以外的战略配售部分锁定期是 1

年。两只环保类 REITs 的战略配售占比分别为 60%（首钢生物质 REIT）和

76%（首创水务 REIT），场内可交易金额均处于较低水平。在等量资金进入的

情况下，可交易金额越小的 REITs，价格的涨幅将会大于可交易金额大的

REITs。 

 

 

其二，国家持续出台环保类政策，行业发展前景广阔。结合目前“双碳目标”

的政策号召，固废处理、污水处理等相关基础建设的需求持续增加。受环保行

图表 9： 四类 REITs 溢价率情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所绘制  单位：%                                统计时间：2021 年 12 月 27 日 

图表 10： 环保 REITs 溢价率情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所绘制  单位：%                                统计时间：2021 年 12 月 27 日 
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业发展前景向好叠加企业通过发行 REITs 可以满足融资、改善经营状况等因素

的影响，环保类 REITs 备受投资者的青睐。其三，行业壁垒较高，现金流稳定

性强。环保类项目属于地方政府的特许经营权项目，具备一定的区域垄断性及

一定的行业壁垒。此外，由于此类环保项目具有较强的公益性及刚需性，受市

场周期影响较小，因此环保类项目现金流的稳定性最强。 

仓储物流园区类的 REITs 涨势亦较好，截至 2021 年 12 月 27 日，两只仓储物

流 REITs 平均溢价率为 32.55%。我们认为，其价格走势较好的主要原因在于

投资人对仓储物流行业发展前景较为期待，预期现金流成长性最强。 随着我国

经济的高速发展，线上消费习惯的逐渐形成叠加进出口贸易额持续上升等因素

的共同作用下，我国仓储物流行业进入高速发展阶段。在行业整体向好的背景

下，市场对仓储物流类 REITs 现金流成长性的预期最为乐观，因此仓储物流

REITs 二级市场价格走势持续向好。 

产业园区项目 REITs 的溢价率弱于前两类 REITs，截至 2021 年 12 月 27 日，

三只产业园区类 REITs 的平均溢价率为 22.68%。我们认为其二级市场价格走

势弱于前两类 REITs 的主要原因是由于市场对其现金流的稳定性预期弱于环保

类 REITs，对其现金流成长性预期低于仓储物流类 REITs。产业园区是政府为

实现产业发展目标而设立的，其职能主要为推动产业升级、培养新兴产业等，

其开发模式多以政府为主导，具有一定城投属性，整体市场价格偏低，因此投

资者对其底层资产所产生现金流成长性的期待度不高，预期产业园类 REITs 现

金流成长性或将弱于仓储物流类 REITs。另外，相比之下，产业园区项目的刚

需性及行业壁垒弱于环保类项目，因此预期产业园 REITs 的现金流稳定性或将

弱于环保类 REITs。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 11： 仓储物流 REITs 溢价率情况 

38.03

27.07

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

盐田物流港REIT 中金普洛斯REIT
 

资料来源：Wind，光大证券研究所绘制  单位：%                                统计时间：2021 年 12 月 27 日 
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