
请务必阅读正文之后的重要声明部分

汇添富上海地产 REIT 公众认购近 500 倍

房地产 证券研究报告/行业定期报告 2025 年 03 月 24 日

评级：无评级

分析师：由子沛

执业证书编号：S0740523020005

Email：youzp@zts.com.cn

分析师：陈希瑞

执业证书编号：S0740524070002

Email：chenxr@zts.com.cn

分析师：李垚

执业证书编号：S0740520110003

Email：liyao01@zts.com.cn

分析师：侯希得

执业证书编号：S0740523080001

Email：houxd@zts.com.cn

基本状况
上市公司数 63
行业总市值(亿元) 1800.00
行业流通市值(亿元) 830.29

行业-市场走势对比

相关报告
1、《本周多单 REITs 启动询价》
2024-11-24
2、《销售改善，政策刺激显效果》
2024-11-19
3、《两单 REITs变更回收资金投向》
2024-11-17

报告摘要
 本周行情回顾：

本周 REITs指数上涨 1.07%，沪深 300累计下跌 2.29%，中证 500指数下跌 2.10%，
中证全债指数上涨 0.01%，中债 1年期国债指数下跌 0.07%，中债 10年期国债指

数上涨 0.01%，中证转债指数下跌 1.37%。上市以来 REITs与十年期国债、一年期

国债、中证转债相关性分别为-0.13、-0.25、0.62，与沪深 300、中证 500 相关性
分别为 0.28、0.35。

 行业基本情况：

重点事件：1）易方达深高速、嘉实中国电建 2只 REITs发布基金份额解除限售的

公告。2）招商高速公路和华泰江苏交控 2只 REITs发布二月运营数据。3）华夏华

润有巢 REIT变更回收资金投向，同时调整其他项目的拟使用募集资金规模。4）博

时津开产园 REIT 举办 2025 年第一次投资者开放日活动。5）中信建投明阳 REIT
发布暨满增持计划实施计划的公告，由于二级市场交易价格持续高于增持策略价格

区间上限，江苏公司未实施增持操作。6）中信建投明阳 REIT发布关于保理融资安

排的临时公告，项目公司开展附有追索权的国内保理业务，额度为 1.1亿，授信期

限 24个月。7）汇添富上海地产 REIT网下发售 1.05 亿份，有效认购申请确认比

例为 0.57%；向公众投资者发售 0.45 亿份，有效认购申请确认比例为 0.20%。8）
南方顺丰物流 REIT发售价格为 3.290 元/份，总份额为 10.00 亿份，初始战略配

售基金份额为 7.00 亿份，网下初始发售基金份额为 2.20 亿份，拟认购数量为网

下认购 76.95 倍。

交易量：本周 REITs交易活跃度降低，周内交易金额为 30.4亿（-1.8%），日均换

手率为 0.7%（0.0pct），其中，高速公路 6.7亿(-12.0%)、0.5%(-0.1pct)，生态环
保 1.6亿(-9.6%)、1.0%(-0.1pct)，清洁能源 4.0亿(-5.6%)、0.8%(0.0pct)，产业园
区 5.3 亿（-22.1%)、0.6%(-0.1pct)，仓储物流 4.5 亿(+96.1%)、0.9%(+0.4pct)，
保租房 3.5亿(-27.0%)、0.9%(-0.3pct)，消费类 4.9亿(+37.5%)、0.9%(+0.3pct)。

 投资建议：近期经济稳定运行的总基调没有变，债券收益率低位区间整荡，长期看
REITs具备较强配置属性，建议投资者关注板块轮动及扩募带来投资机会。此外关注

宏观环境、政策环境、基础设施资产运营基本面改善等带来的机会，另外需注意防范

回撤风险。

 风险提示：二级市场价格大幅波动风险；研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞

后或更新不及时的风险；相关支持政策调整风险。
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1.主要事件梳理

本周市场动态
1）易方达深高速、嘉实中国电建 2只 REITs发布基金份额解除限售的公告。2）
招商高速公路和华泰江苏交控 2只 REITs发布二月运营数据。3）华夏华润有巢

REIT变更回收资金投向，同时调整其他项目的拟使用募集资金规模。4）博时津
开产园 REIT举办 2025年第一次投资者开放日活动。5）中信建投明阳 REIT发

布暨满增持计划实施计划的公告，由于二级市场交易价格持续高于增持策略价格

区间上限，江苏公司未实施增持操作。6）中信建投明阳 REIT发布关于保理融

资安排的临时公告，项目公司开展附有追索权的国内保理业务，签署相关合同，
保理业务合同授信额度为 111,000,000.00 元，授信期限 24 个月。7）汇添富上
海地产 REIT网下发售 1.05 亿份，有效认购申请确认比例为 0.57%；向公众投

资者发售 0.45 亿份，有效认购申请确认比例为 0.20%。8）南方顺丰物流 REIT
发售价格为 3.290 元/份，总份额为 10.00 亿份，初始战略配售基金份额为 7.00
亿份，网下初始发售基金份额为 2.20 亿份，拟认购数量为网下认购 76.95 倍。

图表 1：本周已上市 REITs公告汇总

主体 时间 文件名称 内容

易方达深高

速 REIT
2025/3/17

易方达深高速高速公路

封闭式基础设施证券投

资基金基金份额解除限

售的公告

发布基金份额解除限售的提示性公告，部分战略配售份额将

于 2025年 3月 31日解除限售。本次场内解除限售份额为

55,677,000份，场外解除锁定份额为 64,323,000份，合计

120,000,000份。本次解禁后，可流通份额合计为

180,000,000份，占本基金全部基金份额的 60.00%。

汇添富上海

地产租赁住

房 REIT
2025/3/17

汇添富上海地产租赁住

房封闭式基础设施证券

投资基金 公众投资者

发售部分提前结束募集

并进行比例配售的公告

原定公众投资者募集期限为 2025年 3月 17日至 2025年 3
月 18日(含)，因该基金公众投资者累计有效认购规模已超过

本次公众投资者的初始募集上限，故公众投资者募集期于

2025年 3月 17日提前结束。公众投资者有效认购申请采用

“全程比例配售”原则予以确认，未确认部分的认购款项将

在募集期结束后退还给投资者。战略投资者和网下投资者的

募集期限保持不变，仍为 2025年 3月 17日至 2025年 3月

18日。最终回拨及配售比例将另行公告。

南方顺丰物

流 REIT
2025/3/18

南方顺丰仓储物流封闭

式基础设施证券投资基

金基金份额发售公告

发布基金份额发售公告，发售价格为 3.290 元/份，总份额

为 10.00 亿份，初始战略配售基金份额为 7.00亿份，网下

初始发售基金份额为 2.20 亿份，拟认购数量为网下认购

76.95 倍。募集时间为 2025年 3月 21日至 2025年 3月 24
日。

招商高速公

路 REIT
2025/3/19

招商基金招商公路高速

公路封闭式基础设施证

券投资基金关于基础设

施项目 2025年 2月主

要运营数据的公告

其下项目 招商高速公路 REIT 公布 2 月 主要运营数据，

当月日均车流量 16,277 次，环比变动 -19.0%，同比变动

12.9%，2025 年 累积日均 18,278 辆次，同比变动 25.4%；

路费收入板块当月收入 3,009 万，环比变动 -30.9%，当月

同比变动 18.0%，2025 年 累积 7,366 万元，同比变动

16.7%。

汇添富上海

地产租赁住

房 REIT
2025/3/19

汇添富上海地产租赁住

房封闭式基础设施证券

投资基金 认购申请确

实比例结果的公告

该基金发售基金份额为 5 亿份，初始战略配售基金份额为

3.5 亿份，有效认购申请确认比例为 100.00%；网下发售的

初始基金份额为 1.05 亿份，有效认购申请确认比例为

0.57%；向公众投资者发售的份额为 0.45 亿份，有效认购

申请确认比例为 0.20%。
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华夏华润有

巢 REIT
2025/3/20

华夏基金华润有巢租赁

住房封闭式基础设施证

券投资基金招募说明书

更新

发布了基金原始权益人变更回收资金投向的公告。有巢深圳

通过基础设施证券投资基金发行获得的净回收资金共计

597,838,077.00元。此次变更后，新增上海丰翔路项目、深

圳光明凤凰项目、深圳光明玉塘项目、东莞松山湖项目、深

圳龙岗建设路项目、深圳宝安桥头 II期项目、大连瑞府项目

和成都静安府项目作为募投项目，同时调整其他项目的拟使

用募集资金规模，并将净回收资金用于存量资产并购，资产

类型为租赁住房。

华泰江苏交

控 REIT
2025/3/20

华泰紫金江苏交控高速

公路封闭式基础设施证

券投资基金关于二零二

五年二月主要运营数据

的公告

其下项目沪苏浙高速公路公布 2025年 2月主要运营数据，

当月日均车流量 39,140次，环比变动-14.24%，同比变动

16.11%，2025年累积日均 42,555辆次，同比变动 17.27%；

路费收入板块当月收入 2,816.91万元，环比变动-24.95%，

当月同比变动 15.59%，2025年累积 6,570.20万元，同比变

动 17.11%。

易方达深高

速 REIT
2025/3/20

易方达深高速高速公路

封闭式基础设施证券投

资基金基金份额解除限

售的第一次提示性公告

发布基金份额解除限售的提示性公告，将于 2025年 3月 31
日解除限售。本次场内解除限售份额及场外解除锁定份额共

计120,000,000份，其中场内解除限售份额为 55,677,000份，

场外解除锁定份额为 64,323,000份。解禁后，可流通份额合

计为 180,000,000份，占本基金全部基金份额的 60.00%。

嘉实中国电

建 REIT
2025/3/20

嘉实中国电建清洁能源

封闭式基础设施证券投

资基金基金份额解除限

售的提示性公告

发布基金份额解除限售的提示性公告，将于 2025年 3月 28
日解除限售。本次解除限售份额为 76,000,000份，均为场内

份额解除限售，无场外份额解除锁定。解禁后，可流通份额

合计为 196,000,000份，占本基金全部基金份额的 49.00%。

博时津开产

园 REIT
2025/3/20

博时津开科工产业园封

闭式基础设施证券投资

基金关于举办 2025年

第一次投资者开放日活

动的公告

计划于 2025年 4月 2日举行 2025年第一次投资者开放日活

动，活动内容包括运营管理机构负责人及基金经理介绍、投

资人问答以及项目现场调研。

国君临港产

园 REIT
2025/3/20

国泰君安临港创新智造

产业园封闭式基础设施

证券投资基金基金经理

变更公告

原基金经理王瀚霆因工作调整离任，离任日期为 2025年 3
月 21日。同时，增聘刘敏为基金经理，任职日期为 2025年

3月 21日。刘敏具有 5年以上不动产运营管理经验，曾任职

于大昌行投资管理（上海）有限公司、珠海万纬物流发展有

限公司，2022年加入上海国泰君安证券资产管理有限公司，

现任职于不动产投资部。

中信建投明

阳 REIT
2025/3/20

中信建投明阳智能新能

源封闭式基础设施证券

投资基金关于保理融资

安排的临时公告

发布关于保理融资安排的临时公告，项目公司克什克腾旗明

阳新能源有限公司（克旗明阳）与中信银行股份有限公司沧

州分行开展附有追索权的国内保理业务，签署相关合同，保

理业务合同授信额度为 111,000,000.00元，授信期限 24个

月，保理融资利率为保理款项发放时 1年期 LPR减 55个基

点。本次融资金额为 102,870,578.66元，占基金最近一期期

末净资产比例为 8.31%。

建投国电投

REIT
2025/3/21

中信建投国家电投新能

源封闭式基础设施证券

投资基金关于基金原始

权益人增持期间届满暨

发布基金原始权益人增持期间届满暨增持计划实施情况的公

告。原始权益人国家电投集团江苏电力有限公司自 2024年 3
月 22日起计划增持基金份额，增持份额不超过

19,559,613.00份，占基金已发行总份额的 2.44%。截至 2025
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来源：Wind、基金公告、中泰证券研究所

2.本周市场表现

本周主要指数市场表现
 本周 REITs指数上涨 1.07%，沪深 300 累计下跌 2.29%，中证 500 指数下跌

2.10%，中证全债指数上涨 0.01%，中债 1年期国债指数下跌 0.07%，中债 10
年期国债指数上涨 0.01%，中证转债指数下跌 1.37%。上市以来 REITs与十年
期国债、一年期国债、中证转债相关性分别为-0.13、-0.25、0.62，与沪深 300、
中证 500相关性分别为 0.28、0.35。

 公募 REITs区别于股、债、汇等资产，但因资本利得和分红等特性又具备股性

和债性的特征。前者体现在二级市场价格的波动，后者体现在有稳定的高比例
分红，在收益表现上和股市、债市的相关度呈现差异化特征，是分散投资风险、

优化投资组合表现的合意标的。上市以来 REITs与十年期国债、一年期国债、

中证转债相关性分别为-0.18、-0.29、0.60，与沪深 300、中证 500相关性分别

为 0.29、0.35。

增持计划实施情况的公

告

年 3月 22日，增持计划期限已届满。由于基金二级市场交易

价格持续高于增持策略价格区间上限，江苏公司未实施增持

操作。

南方顺丰物

流 REIT
2025/3/21

南方顺丰仓储物流封闭

式基础设施证券投资基

金公众投资者发售部分

提前结束募集并进行比

例配售的公告

原定公众投资者募集期限为 2025年 3月 21日起至 2025年

3月 24日（含）。因该基金公众投资者累计有效认购申请份

额已超过本次公众投资者的募集上限，故公众投资者募集期

于 2025年 3月 21日提前结束。

汇添富上海

地产租赁住

房 REIT
2025/3/21

汇添富上海地产租赁住

房封闭式基础设施证券

投资基金基金合同生效

公告

发布了基金合同生效的公告;基金合同于 2025年 3月 21日生

效，基金募集份额为 5亿份，认购价格为 2.724元/份，募集

金额为 13.62亿元。

图表 2：本周主要指数市场表现

来源：Wind、中泰证券研究所
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图表 3：REITs与股市相关性 图表 4：REITs与债券的走势情况

来源：Wind，中泰证券研究所 来源：Wind，中泰证券研究所

本周 REITs市场价格表现

 本周 59支 REITs上涨，0支持平，4支下跌，整体上涨 1.07%，其中招商蛇口
保障房 REIT涨幅最大为 5.00%，国金中国铁建 REIT跌幅最大为 0.58%，同期

沪深 300下跌 2.29%，中证 500指数下跌 2.10%，中证全债指数上涨 0.01%，
中债 1年期国债指数下跌 0.07%，中债 10 年期国债指数上涨 0.01%，中证转
债指数下跌 1.37%。

图表 5：REITs指数整体表现

来源：Wind、中泰证券研究所
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图表 6：本周 REITs市场表现

来源：Wind、中泰证券研究所
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本周 REITs及对应股票板块表现
 REITs上市以来仓储物流 REITs指数与对应板块相关性较强(>0.8)，具体

看，仓储物流、消费、生态环保、保租房、产业园区、清洁能源、高速公

路 REITs指数与对应股票板块相关性系数分别为 0.83、0.41、0.30、-0.06、
-0.42、-0.47、-0.65。近一个月仓储物流、高速公路、保租房、消费、产

业园区、清洁能源、生态环保 REITs指数与对应股票板块相关性系数分别

为 0.60、0.50、-0.11、-0.19、-0.37、-0.56、-0.84。

图表 8：高速公路 REITs及相关板块整体表现 图表 9：市政环保 REITs及相关板块整体表现

来源：Wind，中泰证券研究所 来源：Wind，中泰证券研究所

图表 7：REITs指数与对应板块相关性

REITs 指数 股票指数
相关系数

上市以来 近三月 近一月

高速公路 REITs 指数 高速公路精选指数 -0.654 -0.081 0.498

生态环保 REITs 指数 证监会生态环保和治理 0.302 -0.462 -0.835

清洁能源 REITs 指数 清洁能源指数 -0.470 -0.755 -0.555

产业园区 REITs 指数 园区开发(长江) -0.420 -0.295 -0.367

仓储物流 REITs 指数 仓储物流(申万) 0.832 -0.655 0.604

保租房 REITs 指数 房屋租赁指数 -0.058 -0.758 -0.114

消费 REITs 指数 大消费指数 0.408 -0.099 -0.189

来源：Wind、中泰证券研究所
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图表 10：清洁能源 REITs及相关板块整体表现 图表 11：产业园区 REITs及相关板块整体表现

来源：Wind，中泰证券研究所 来源：Wind，中泰证券研究所

图表 12：仓储物流 REITs及相关板块整体表现 图表 13：保租房 REITs及相关板块整体表现

来源：Wind，中泰证券研究所 来源：Wind，中泰证券研究所

图表 14：消费类 REITs及相关板块整体表现

来源：Wind，中泰证券研究所

本周 REITs市场交易情况

 本周 REITs交易活跃度降低，周内交易金额为 30.4亿（-1.8%），日均换

手率为 0.7%（0.0pct），其中，高速公路 6.7亿(-12.0%)、0.5%(-0.1pct)，
生态环保 1.6 亿 (-9.6%)、 1.0%(-0.1pct)，清洁能源 4.0 亿 (-5.6%)、
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0.8%(0.0pct)，产业园区 5.3 亿（-22.1%)、0.6%(-0.1pct)，仓储物流 4.5
亿(+96.1%)、0.9%(+0.4pct)，保租房 3.5亿(-27.0%)、0.9%(-0.3pct)，消

费类 4.9亿(+37.5%)、0.9%(+0.3pct)。

本周 REITs估值情况
 本周中债估值收益率在-0.35%到 11.54%之间，其中估值收益率较高的有华夏中

国交建 REIT(11.54%)、平安广州广河 REIT(10.75%)，估值收益率较低的有中
航京能光伏 REIT(0.91%)、工银蒙能能源 REIT(-0.35%)。P/NAV方面，整体在
0.60 到 1.60 之间，其中 P/NAV较高的有嘉实中国电建 REIT(1.60)、华夏北京

保障房 REIT(1.54)，P/NAV较低的有平安广州广河 REIT(0.81)、华夏中国交建

REIT(0.60)。

图表 15：本周各个板块 REITs交易情况

来源：Wind、中泰证券研究所

图表 16：本周 REITs估值情况
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项目审批进展

来源：Wind、中泰证券研究所
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 根据交易所公开信息，目前有 17只 REITs（含扩募）处于审批及发行阶段，包
括 4 单产业园类 REITs、2 单能源 REITs、1 单数据中心 REIT、3 单仓储物流

REITs、6单保租房 REITs、1单消费类 REITs。

图表 17：本周 REITs项目审批进展

项目类型 名称 所处阶段 更新时间 主要原始权益人 基础资产

产业园区

国君临港产园 REIT

（扩募）
已反馈 2024/12/31

上海临港控股股份有限

公司

上海市浦东新区秀浦路 2555 号的漕河泾科技绿洲康桥园区

（一期）1、2、8、11-14 幢、漕河泾科技绿洲康桥园区（二

期-1）15、18-25 幢、漕河泾科技绿洲康桥园区（二期-2）

28-33 幢。

中金亦庄产业园

REIT
已反馈 2024/10/11

北京亦庄盛元投资开发

集团有限公司

高端汽车及新能源汽车关键零配件产业园 N12-1 地块建设

项目、高端汽车及新能源汽车关键零配件产业园 N20-1 地块

建设项目

中信建投沈阳软件

园 REIT
已受理 2024/12/12

沈阳国际软件园产业发

展有限公司,沈阳国际软

件园有限公司

昂立信息园 A、B 座项目、软件园 D、E 区项目、软件园 B、

F 区项目。

创金首农产业园

REIT
已反馈 2025/1/13

北京首农信息产业投资

有限公司
中关村移动智能服务创新园（首农元中心项目）

清洁能源

建信金风新能源

REIT
已问询 2023/10/22 金风科技股份有限公司 全南天排山项目

华夏华电清洁能源

REIT
已受理 2025/3.10

华电国际电力股份有限

公司,杭州市燃气集团有

限公司,杭州钱塘新区产

业发展集团有限公司

华电杭州江东天然气热电联产项目

数据中心
南方润泽科技数据

中心 REIT
已受理 2025/3/21 润泽科技发展有限公司

国际信息云聚核港 A18 建设项目为底层资产，投产机柜数量

达到 5897 个，IT总功率超过 42MW。

消费 中金中国绿发 REIT 已问询 2025/3/20
山东鲁能商业管理有限

公司
济南市市中区的领秀城贵和购物中心

仓储物流

华夏万纬仓储物流

REIT
已问询 2024/4/15

深圳市万纬物流投资有

限公司
佛山南海项目、绍兴诸暨项目和湖州德清项目

南方顺丰仓储物流

REIT
已获批 2025/3/5

深圳嘉丰产业园管理有

限公司;深圳市丰泰电商

产业园资产管理有限公

司

深圳项目、武汉项目、合肥项目

中银中外运仓储物

流 REIT
已反馈 2025/2/18 中国外运股份有限公司

瑞达无锡物流项目、瑞达昆山物流项目、瑞达金华物流项目、

昆山千灯物流项目、天津建合物流项目和成都空港物流项目

保租房

建信建融家园租赁

住房 REIT
已问询 2024/4/15

建信住房服务有限责任

公司
北京星光项目、上海幸福莱项目和苏州天荟项目

汇添富上海租赁房

REIT
已获批 2025/3/5

上海地产房屋租赁有限

公司

上海市闵行区申虹路 1500 弄 1-2、6-7、9-11、13-14 号的

虹桥项目、南江洲路 55 号、91 号、125 号的江月路项目

华泰苏州租赁房

REIT
已问询 2025/3/6

苏州工业园区公租房管

理有限公司
菁英公寓项目

华夏华润有巢 REIT

（扩募）
已反馈 2024/12/23

有巢住房租赁（深圳）有

限公司

为位于上海市闵行区马桥镇中青路 588弄 1-8 号

等的有巢马桥项目

华夏北京保障房 已反馈 2024/11/12 北京保障房中心有限公 北京市房山区朗悦嘉园项目、通州区光机电项目、大兴区盛
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投资观点

 近期经济稳定运行的总基调没有变，债券收益率低位区间整荡，长期看 REITs
具备较强配置属性，建议投资者关注资产扩容及扩募带来一定投资机会。此外
关注宏观环境、政策环境、基础设施资产运营基本面改善等带来的机会，另外

需注意防范回撤风险。

风险提示

 二级市场价格大幅波动风险；研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或
更新不及时的风险；相关支持政策调整风险。

REIT（扩募） 司 悦家园项目、海淀区温泉凯盛家园项目

红土深圳安居 REIT

（扩募）
已申报 2024/6/1

红土创新基金管理有限

公司

广东省深圳市的承福苑项目、南馨苑项目和空港花园项目三

个保障性租赁住房项目

来源：Wind、中泰证券研究所
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合
指数为基准（另有说明的除外）。
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