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01“什么是 REITs” 

 

REITs（Real Estate Investment Trusts），即“不动产投资信托基金”，是由专业团队进行

经营管理，并运营良好、产生稳定现金流的资产——对于产业园区来说就是产业物业，包括

建设在产业用地上的厂房、研发办公楼等——以发行收益凭证的方式向社会投资者募集资

金，投资者以资产产生的收益为主要收入来源的一种信托基金。 

 

如果上面一段话，过于学术，不易理解，则可以简单粗暴地理解为如同企业上市一样：

物业的老股东，将物业的部分“股权”出让给其他投资人；老股东获得了股权的对价款，回

收了现金，可用于后续的项目开发或者股东套利退出；新股东获得了物业的部分收益权，包

括物业每年的盈利分红，以及物业增值带来的股价上涨；更为重要的是，尽管老股东出让了

部分股权，但一般情况下，仍然拥有物业的经营权，可以做到合理的所有权和经营权分离，

保持了专业团队的独立性。 

 

因此，可简单认为，IPO 是企业上市，REITs 是物业上市。 

 
02“REITs 的全球发展现状” 

 

上世纪 60 年代，REITs 在美国起源。经过 60 年的发展，全球 40 多个国家和地区已经

发行了 REITs 产品。 
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截止 2022 年底，全球总计有 893 支 REITs 发行运营，总规模达到 1.9 万亿美金。从上

世纪 90 年代到本世纪 20 年代的 30 年间，从只有 2 个国家（美国、澳大利亚）120 支，快

速增长到了 40 个国家和地区 893 支，可谓蓬勃发展。 

 

特别需要支出的是，亚洲的 REITs 市场非常强劲（以中东地区、新加坡、香港为代表），

从 2005年的 6 个国家和地区 31 支，剧增到 2022 年的 11 个国家和地区的 223 支，约占全

球 REITs 发行数的 1/4。 
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03“REITs 的全球收益率” 

 

REITs归根到底是一种金融产品。任何金融产品，都是两大属性的矛盾综合体：收益和

风险。追求收益，降低风险，是所有投资人的追求，但两者不可能同时做到。因此，我们研

究某类产品的收益率，应当将其和其他风险类似的产品进行比较。 

 

REITs 是以不动产及其衍生权利作为投资标的的金融产品，同类的投资不动产及其衍生

权利的产品还包括了直接投资房地产企业的股票、债券，甚至直接购买房产等。这一类产品

的风险均来自于房地产市场的风险，除债券只具有相对固定的利率回报外（以优先清算权作

为补偿），其他三者，都同时享有了短期的年度分红和长期的物业增值（股权增值）。 

 

当然，金融产品还需要考虑其流动性，对于在市场可以公开交易的产品来说，流动性较

强。股票可以在大众股票市场交易，流动性最强；REITs 和债券需要在特定投资人组成的市

场交易，流动性次之；直接房产投资，则流动性最差。 



我们经常听到这样的说法，买房还不如买房地产公司的股票，这种说法对不对？如果再

加上 REITs 和债券，究竟应该如何在地产领域进行投资配置？今天我们讨论的 REITs 在资产

配置中起到了什么样的角色？回答这些问题至关重要。 

 

由于我国的 REITs才刚刚起步，标的数量少，历史表现时间太短，不具有可比价值。因

此，研究重点还是得放到 REITs 的鼻祖美国。 

 

Wilshire Associates 是全球领先的独立投资咨询和服务公司，对房地产市场的各类产品

回报率进行了研究。Nareit 基于此研究，结合自身的 Nareit 全球 REITs 指数，形成了 2005

年 2月到 2022 年 8月的回报率对比。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：Nareit 

 

上图中的从上到下四条曲线的数据来源分别为： 

 

全球首屈一指的指数供应商富时 FTSE 联合欧洲公共房地产协会 EPRA 和 NAREIT 共同

发布的全球房地产指数系列中的 REITs指数。 

 

MSCI EAFE 是包含欧洲，澳大利亚，新西兰和远东国家的股票市场指数。MSCI 代表摩

根士丹利资本国际，一家专注于股票市场指数的金融机构，EAFE 代表欧洲，澳大拉西亚和

远东地区。MSCI EAFE 是历史最悠久的国际股票市场指数，它已成为许多国际基金最受欢迎

的基准。 

 

私人商业房地产市场，交易分散、产品差异性大，可比性差，指数不容易建立。CNREIF

地产指数在美国已有近 30 年的历史，是投资人主要使用，反应房地产市场的主要指标之一。 

 



彭博巴克莱全球综合债券指数 (Bloomberg Barclays Global Aggregate，BBGA) 是全球

最具影响力的固定收益指数系列，也是追踪全球投资级固定收益资产的旗舰指数，Bond表

示为选取的是其中的债权。 

 

根据上述研究，Wilshire 得出结论：对于目标日期基金（Target Date Funds），即有明确

的退出期限的基金而言，REITs 在提升收益、降低风险的投资组合中，扮演了至关重要的作

用。 

 

04“中国产业园区 REITs 现状” 

 

截至 2023 年 2月，我国共有 25 只基础设施公募 REITs 获批注册。其中以产业园区基础

设施为基础资产的项目共 8只，发行情况如下表所示。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

今年 3月，国家发改委和证监会同时发文，宣告公募 REITs 进入“常态化”时代。据“选

址中国”公众号的不完全统计，目前正在申请 Reits 发行的园区有 17家。中国的产业园区正

式迎来“资本操盘”时代。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



从国外的情况来看，REITs 在资产配置上起到了至关重要的作用。那么，中国的产业园

区 REITs表现如何呢？ 

 

海通证券研究所的数据显示：截至 2023 年 4 月 25 日，首批 REITs 整体溢价率水平呈

现：仓储物流类>产业园类>生态环保类>高速公路类的规律。 

 

产业园类排名第二，仅次于仓储物流类。但需要明确指出的是，仓储物流用地的审批日

益困难，其占地面积大，容积率低，亩均产值税收也低。因此，尽管其财务投资回报率较好，

但供给并不充分。 

 

产业园类首批 REITs平均溢价率达到了 24.25%。这个成绩来之不易，因为三年疫情，产

业园区遭受到了新增客户严重萎缩，老客户租金减免的双重打击。可以说，产业园区 REITs

经受住了疫情的压力测试。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

05“产业园区 REITs 的投资轮次” 

 

从上述数据可以看到，无论在国外还是国内，REITs都是资产相对稳定、收益相对较高

的投资产品。如同企业 IPO 一样，如果只是在二级市场交易股票，并不能很好地分享企业成

长红利，赚取高额回报；产业园区 REITs，如果只是在二级市场交易 REITs 份额，同样不能

很好地分享产业园区从拿地、建设到运营的发展红利。 

 

当 REITs大规模推广后，可以预期，和企业的融资流程一样，未来 REITs 的投资链条，

也可以分为四轮。 

 

REITs 天使轮。产业地产商在拿地前会产生规划设计、预招商等费用，拿地时会产生土

地款，该部分资金，可以通过 REITs天使基金来投入。 

 

REITs VC轮。在取得土地后，开展项目建设和招商运营时，建安成本和运营费用可以通

过 REITs VC基金来投入。 



REITs PE轮。即将满足或已经满足 REITs 发行条件的项目，上市前，因为需要调整股东

结构、优化资产负债表、偿还必须结清的某些负债等原因，需要投入一大笔资金，此时，可

以通过 Pre-REITs 基金来投入。 

 

最后，才是真正的二级市场 REITs 发行和交易。 

 

需要特别指出的是，上市企业对未上市企业的兼并重组或借壳上市，并不是企业退出的

常态。但在园区 REITs中，已上市平台，收购符合条件的其他业主的园区资产可能会成为投

资退出的主要通道之一，因此，相对于股权投资来说，产业园区的一级市场投资资产更稳定，

退出通道更畅通，风险相对更小，当然代价就是投资回报率也不可能像股权投资一样数倍甚

至数十倍的增长。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

06“一级市场的 REITs 基金” 

 

股权投资，除了二级市场的证券投资基金外，一级市场的天使投资基金、VC投资基金、

PE 投资基金也高度发达。基金由专业的 GP 公司负责打理，并对外募集 LP 资金，投向一级

市场的高成长性企业。 

 

同样的，REITs 一级市场，也会出现产业园区的各阶段基金。REITs 一级市场基金的 GP

必须具备如下能力： 

 

1、具有获取优质产业用地的能力，包括：优势的区位、有竞争力的地价、符合产业需

要的容积率、合理的自持比例、可达成的产业监管条件等； 

 

2、具有落地的产品设计和成本管控能力； 

 

3、具有广泛的产业招商资源和灵活的产业招商政策； 

 

4、具有深度的行业上下游资源和生态圈服务能力，帮助入驻企业成长； 

 



5、具有全流程的资管经验，成功发行过以 REITs 为主线的资产证券化产品； 

 

6、具有实际操盘经验，能快速组建优秀的招商运营执行团队； 

 

7、具有对外募资的能力； 

 

8、具有良好的政府口碑和社会公信力。 


