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多维度解析公募 REITs 
 
对比美国资产的风险收益表现，自 2014 年以来，美国 REITs 的波动率略高

于美股和美国长债，收益率则介于股与债之间。美国 REITs 的风险收益比更

接近股票。回到国内市场，计算国内公募 REITs 的整体波动率时，剔除了 REITs

上市首日的涨跌幅限制。结果显示，国内 REITs 的波动率为 14.21%，低于

美股 REITs ETF 的 21.99%。对比中证 800ETF 的 15.75%和十年国债 ETF的

2.08%，国内 REITs 的波动率接近股票，但稳定性略高于 A 股。 

截至 2024 年 9 月 5 日，国内公募 REITs 的发行数量达到 45 支，总规模为

1343.27 亿元，平均每支的发行规模为 31.87 亿元。从资产类型来看，交通

基础设施类 REITs 的发行规模居于绝对领先地位，总规模为 544.61 亿元，占

全部发行规模的 40.54%。紧随其后的是园区基础设施和消费基础设施。2024

年，公募 REITs 的发行热度显著回升，摆脱了 2023 年的低点。截至 2024 年

9 月 5 日，已有 14 支 REITs 完成配售，创下历史新高。 

从投资者结构来看，公募 REITs 的主要认购方式为战略配售，且这一占比逐

年上升。目前国内 REITs 的存量规模较小，而新发行量较大，因此换手率成

为衡量二级市场交易活跃度的重要指标。经历了上市初期的高换手率之后，

当前公募 REITs 的月换手率基本稳定在 15%左右。从资产类别看，生态环保

板块的日均换手率今年最高，达 1.46%；保租房、能源和产业园板块的日均

换手率也超过 1%。 

从 2022 年 10 月到 2024 年 1 月，公募 REITs 的 P/FFO 估值从 28.33 大幅回

落至 14.95，几乎腰斩。截至 2024 年 8 月，REITs 的 P/FFO 中位数回升至

18.84。参照国际经验，REITs 的 P/FFO 估值通常在 10 至 25 之间，因此当前

国内市场估值水平处于合理范围内。 

收入端环比来看，除高速 REITs 负增较为明显外，其余资产类别的收入均呈

现增长或基本维持稳定；同比来看，受制于当前国内经济复苏较为缓慢，同

比数据除生态环保外均有不同程度的下滑。从 EBITDA 看，保租房、仓储物

流以及生态环保的 EBITDA 同环比均有改善，而高速及能源的 EBITDA 回落

较为明显。从二季度经营情况看，建议关注三项指标均改善明显的生态环保

REITs 以及业绩稳定性较好的保租房 REITs。 

 

风险提示：REITs 二级市场价格大幅波动风险；国内复苏不及预期导致 REITs

经营数据承压；REITs 相关支持政策调整风险；口径不同导致数据统计偏差。 
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1 从风险收益看 REITs 

对比美国各类资产的风险收益，从 2014 年以来表现来看，美国 REITs 波动率略高于美

股以及美国长债；从收益率角度看，REITs 收入介于股与债之间。从风险收益比的角度

看，美国 REITs 产品性质其实更类似于股票。 

图表1：美国各资产年化波动率(%，2014 年至今)  图表2：美国各资产收益率（2014 至今） 

 

 

 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院 

 

回到国内市场，我们将计算当前国内公募 REITs 产品的整体波动率情况。由于 REITs 上

市首日的涨跌幅限制为 30%，之后交易日的涨跌幅限制为 10%，且当前国内 REITs 的

上市时间普遍较短，为了便于与股票及债券的长期波动率进行比较，我们在计算波动率

时剔除了 REITs 上市首日的涨跌幅。整体来看，国内公募 REITs 的波动率平均值为

14.21%，显著低于美股 REITs ETF 的 21.99%。 

图表3：公募 REITs 剔除上市首日年化波动率 

名称 波动率(%) 分类 上市日期 

中金普洛斯 REIT 18.35  物流仓储 2021-06-21 

中航首钢绿能 REIT 14.75  生态环保 2021-06-21 

浙商沪杭甬 REIT 10.15  高速 2021-06-21 

平安广州广河 REIT 10.85  高速 2021-06-21 

华安张江产业园 REIT 19.67  产业园 2021-06-21 

红土创新盐田港 REIT 21.37  物流仓储 2021-06-21 

富国首创水务 REIT 21.88  生态环保 2021-06-21 

东吴苏园产业 REIT 16.64  产业园 2021-06-21 

博时蛇口产园 REIT 20.52  产业园 2021-06-21 

华夏越秀高速 REIT 14.37  高速 2021-12-14 

建信中关村 REIT 20.48  产业园 2021-12-17 

华夏中国交建 REIT 12.42  高速 2022-04-28 

国金中国铁建 REIT 10.74  高速 2022-07-08 

鹏华深圳能源 REIT 14.05  能源 2022-07-26 

中金厦门安居 REIT 12.49  保租房 2022-08-31 

华夏北京保障房 REIT 13.90  保租房 2022-08-31 

红土创新深圳安居 REIT 16.09  保租房 2022-08-31 

华夏合肥高新 REIT 16.70  产业园 2022-10-10 
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名称 波动率(%) 分类 上市日期 

国泰君安临港创新产业园 REIT 17.06  产业园 2022-10-13 

国泰君安东久新经济 REIT 15.58  产业园 2022-10-14 

华泰江苏交控 REIT 12.44  高速 2022-11-15 

中金安徽交控 REIT 14.47  高速 2022-11-22 

华夏基金华润有巢 REIT 15.07  保租房 2022-12-09 

华夏和达高科 REIT 16.45  产业园 2022-12-27 

嘉实京东仓储基础设施 REIT 21.03  物流仓储 2023-02-08 

中信建投国家电投新能源 REIT 10.50  能源 2023-03-29 

中航京能光伏 REIT 12.38  能源 2023-03-29 

中金湖北科投光谷 REIT 19.30  产业园 2023-06-30 

中金山东高速 REIT 12.91  高速 2023-10-27 

国泰君安城投宽庭保租房 REIT 16.37  保租房 2024-01-12 

嘉实物美消费 REIT 17.07  消费 2024-03-12 

华夏金茂商业 REIT 14.16  消费 2024-03-12 

华夏华润商业 REIT 8.74  消费 2024-03-14 

嘉实中国电建清洁能源 REIT 14.41  能源 2024-03-28 

易方达深高速 REIT 7.45  高速 2024-03-29 

中金印力消费 REIT 9.28  消费 2024-04-30 

工银河北高速 REIT 5.74  高速 2024-06-28 

华夏特变电工新能源 REIT 8.27  能源 2024-07-02 

华夏深国际 REIT 19.27  物流仓储 2024-07-09 

中信建投明阳智能新能源 REIT 10.65  能源 2024-07-23 

华安百联消费 REIT 8.48  消费 2024-08-16 

华夏首创奥莱 REIT 4.24  消费 2024-08-28 

平均值 14.21     

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院 

 

选取中证 800ETF 以及十年国债 ETF 作为国内股和债的代表，可以看到中证 800ETF 近

10 年的波动率约为 15.75%，而十年国债 ETF 的波动率仅为 2.08%。如果将 REITs 平均

值与 A 股与国债的波动率相比较的话，可以看出 REITs 的性质依然与股更加接近，但国

内 REITs 的稳定性相较股票而言具备一定优势。 

图表4：国内各资产年化波动率(%，2021.6.22-2024.9.3) 

 

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院 
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2 国内公募 REITs 发展正当时 

截至 2024 年 9 月 5 日，国内公募 REITs 的发行总数量为 45 支，发行总规模为 1343.27

亿元，平均发行规模为 31.87 亿元。分资产类型来看，交通基础设施的发行规模处于绝

对领先水平，总规模达到 544.61 亿元，占全部规模的 40.54%，园区基础设施与消费基

础设施分列二、三位。 

图表5：REITs 发行规模统计（亿元） 

 

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院 

 

从完成配售的时间来看，2024 年公募 REITs 发行热度摆脱 2023 年低点。截至 2024 年 9

月 5 日，已有 14 支公募 REITs 完成配售，创历史新高。从认购投资者结构来看，公募

REITs 投资主要以战略配售为主，且占比逐年上升。 

图表6：公募 REITs 逐年发行数量 

 

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院 
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图表7：公募 REITs 认购投资者结构 

 战略配售 网下配售 公众配售 

2021 年 67.98% 22.90% 9.12% 

2022 年 68.41% 22.11% 9.48% 

2023 年 73.58% 18.49% 7.93% 

2024 年 77.41% 15.82% 6.78% 

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院 

 

由于目前国内 REITs 存量规模较小且有大量新发，因此以换手率作为 REITs 二级市场成

交热度指标更为合适。在经历了上市初期的高换手率之后，当前公募 REITs 的月换手率

基本呈现以 15%为中枢震荡的态势。 

图表8：公募 REITs 月换手率（截至 2024.9.5） 

 

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院 

 

分资产种类来看，生态环保今年以来的日均换手率最高，为 1.46%。除此之外，日均换

手率超过 1%的板块有保租房、能源以及产业园。 

图表9：2024 年以来公募 REITs 成交金额以及日均换手率（截至 2024.9.5） 

 

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院 
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REITs 的估值方法多种多样，每种方法都有其独特的优势和适用场景。最常用的方法之

一是 P/FFO（价格与营运资金比率）。这种方法类似于普通股票的市盈率，但更适合 REITs

的特殊性质。P/FFO 通过将股价除以每股 FFO 来计算，其中 FFO（营运资金）是净收入

加上折旧和摊销，再减去不动产销售的收益或损失。这种方法的优势在于它消除了折旧

对 REITs 收益的影响，提供了比净收入更准确的现金流衡量标准。然而，P/FFO 也有其

局限性，比如不考虑资本支出和忽略债务水平的差异。 

另一个重要的估值方法是 NAV（净资产价值）法。这种方法试图确定 REIT 所拥有的所

有资产的市场价值，减去其所有负债后得出的净值。NAV 法特别适用于以资产为基础的

REITs，因为它直接反映了底层不动产的价值。投资者经常比较 REIT 的市场价格与其 NAV

之间的溢价或折价，以判断其是否被高估或低估。然而，NAV 的计算可能面临挑战，尤

其是在确定不动产的准确市场价值时。 

由于 P/FFO 法更为通用，且目前公募 REITs 市场的发行较为分散，我们采用计算所有

REITs 的 P/FFO 的中位数来观测国内公募 REITs 的估值变化。以月频口径观测的话，公

募 REITs 的估值在 2022 年 10 月开始经历了一段较长时间的回撤，一直持续到 2024 年

1 月，期间 P/FFO 从 28.33 下降到 14.95，估值接近腰斩。截至 8 月，公募 REITs 的 P/FFO

中位数为 18.84。从国际经验来看，REITs 的 P/FFO 估值普遍在 10-25 之间，因此可以

认为当前市场估值已经在合理范围区间。 

图表10：公募 REITs P/FFO 估值中位数 

 

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院 
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3 从基本面看什么 REITs 更值得关注？ 

收入端环比来看，除高速 REITs 负增较为明显外，其余资产类别的收入均呈现增长或基

本维持稳定；同比来看，受制于当前国内经济复苏较为缓慢，同比数据除生态环保外均

有不同程度的下滑。从 EBITDA 看，保租房、仓储物流以及生态环保的 EBITDA 同环比

均有改善，而高速及能源的 EBITDA 回落较为明显。整体来看，二季度生态环保 REITs

的经营数据表现较好，收入、EBITDA 以及 EBITDA Margin 的同环比均有不同程度的上

升。从业绩波动率角度看，保租房 REITs 的业绩稳定性显著优于其余资产类别，尤其在

EBITDA 以及 EBITDA Margin 上。 

图表11：各资产类别 REITs 经营数据（万元） 

 

资料来源：Wind，REITs季报，长城证券产业金融研究院 

注：在加总各资产种类 REITs时，剔除了扩募或上市时间较短导致无法直接比较的 REITs；消费 REITs普遍上市时
间较短，故未列入表中统计 

 

 

  

2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 环比变化 同比变化 标准化波动率

产业园REITs 20,800 20,894 19,851 19,328 19,395 0.35% -6.75% 3.36%

保租房REITs 7,068 7,122 7,125 7,100 7,097 -0.04% 0.41% 0.29%

仓储物流REITs 2,685 2,717 2,692 2,646 2,655 0.30% -1.00% 0.96%

生态环保REITs 17653 19014 18928 16177 18288 13.05% 3.60% 5.78%

高速REITs 107,001 119,462 102,494 102,999 96,952 -5.87% -9.39% 7.14%

能源REITs 93,240 90,863 68,194 67,739 72,678 7.29% -22.05% 14.25%

产业园REITs 12,593 12,896 10,150 11,911 11,909 -0.02% -5.43% 8.01%

保租房REITs 5,145 5,230 5,044 5,225 5,306 1.55% 3.13% 1.72%

仓储物流REITs 1,596 1,585 1,982 1,721 1,777 3.00% 11.00% 8.36%

生态环保REITs 7487 8545 6687 6207 8762 41.16% 17.03% 13.28%

高速REITs 85,040 96,235 62,913 83,023 75,954 -8.51% -10.68% 13.64%

能源REITs 51,699 45,114 25,144 39,986 35,326 -11.65% -31.67% 22.79%

产业园REITs 60.54% 61.72% 51.13% 61.63% 61.40% -0.22% 0.86% 6.91%

保租房REITs 72.79% 73.43% 70.79% 73.59% 74.76% 1.17% 1.97% 1.79%

仓储物流REITs 59.44% 58.34% 73.63% 65.04% 66.93% 1.89% 7.49% 8.55%

生态环保REITs 42.41% 44.94% 35.33% 38.37% 47.91% 9.54% 5.50% 10.77%

高速REITs 79.48% 80.56% 61.38% 80.61% 78.34% -2.26% -1.13% 9.72%

能源REITs 55.45% 49.65% 36.87% 59.03% 48.61% -10.42% -6.84% 15.14%

EBITDA(万元)

收入(万元)

EBITDA Margin(%)
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风险提示 

REITs 二级市场价格大幅波动风险；国内复苏不及预期导致 REITs 经营数据承压；

REITs 相关支持政策调整风险；口径不同导致数据统计偏差。 
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