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一、引言
自2021年6月首批基础设施公募R E I T s上市以来，

REITs市场备受广大投资人青睐。截至2022年10月，中

国已有21只基础设施公募REITs挂牌上市。在推进基础设

施公募REITs发展的过程中，底层资产作为REITs产品的

核心，其估值不仅影响REITs产品的定价和发行规模，也

会进一步传导至二级市场，成为影响二级市场交易的重

要因素。从基础设施公募REITs产品的筹备立项到向各级

监管部门的申报，再到基金份额的定价和认购，对底层

资产估值合理性的论证贯穿始终。对原始权益人而言，

资产估值能够合理反映资产价值是其发行公募REITs的动

力，有助于其在各种资产退出渠道中作出最优选择；对

公募基金管理人而言，底层资产合理定价是上层产品设

计的基础，也是产品设立的前提条件；对投资人而言，

底层资产估值合理是规避投资风险的重要手段；对监管

机构而言，对底层资产进行合理审慎的估值有助于引导

公募REITs市场健康发展。

从资产估值角度，根据收入获取来源不同，公募

REITs基础设施资产可分为两大类：以租金(或运营外包

服务)为主要收入来源的基础设施，如仓储物流、产业

园、数据中心、保障性租赁住房等；以收费为主要收入

来源的基础设施，如高速公路、清洁能源、水电气热市

政工程等。本文所指REITs产权类资产主要针对以租金
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(或运营外包服务)为主要收入来源的基础设施。结合《公

开募集基础设施证券投资基金运营操作指引(试行)》《深

圳证券交易所公开募集基础设施投资基金业务指引第１

号——审核关注事项(试行)》等指引要求，以及《资产评

估基本准则》《资产评估执业准则——资产评估方法》

《资产评估执业准则——不动产》《房地产估价规范》

(GB/T 50291―2015)等评估准则及规范要求，REITs产权

类资产估值采用收益法作为主要的估值方法，并采用现

金流折现法进行估值测算。

作为一种以收益预测和折现为核心的评估方法，现金

流折现法涉及的参数较多，每种参数的取值都会对评估结

果产生影响。在评估实践中，参数的选取没有形成一套统

一的标准和方法，通常由评估人员根据项目情况综合诸多

因素后作出判断。而REITs产权类资产估值参数应如何选

取，如何验证资产估值结论的合理性，是市场参与各方共

同关注的问题。本文从评估实践出发，提出核心参数的选

取原则和方法，并对该方法下的REITs底层资产估值案例

进行解析，探讨如何实现REITs产权类资产的合理估值。

二、REITs产权类资产估值方法
(一)产权类资产的特点及估值方法

产权类资产一般有以下几个特点：(1)以土地使用

权、建筑物所有权及相关构筑物和附着的设备设施为主

要资产；(2)通常以租金(或运营外包服务)为主要收入来

源，达到稳定运营的产权类资产一般签订一份或多份租

赁协议，并在租赁协议到期后通过续约或换租获得持续

性的运营收益；(3)根据资产所在市场的供需环境，以及

运营方的运营管理，通常会出现后续收入的合理变动，

包括租金的上涨或下降、出租率的变动等；(4)达到稳定

运营的资产通常可实现较为稳定的运营成本控制，实现

稳定的运营净收益。

结合上文所述的评估准则及规范要求，REITs产权类

资产估值优先采用现金流折现法进行测算。现金流折现

法先预测估价对象未来各年的净收益，再用报酬率将其

折现到价值时点，最后相加得到估价对象价值或价格，

即估价对象的价值或价格等于其未来各年净收益的现值

之和。其计算方法如下：

 

其中，V表示估价对象价值或价格，A表示年净收益，Y

表示报酬率，n表示收益年期。

(二)现金流折现法的技术路径及核心参数

将现金流折现法的技术路径分为三个层次。首先，判

断资产未来收益期内每年能够产生的运营毛收入；其次，

扣除掉运营期间所必须支出的运营成本、相关税费等，得

到资产未来收益期内每年的运营净收入(NOI)；最后，对

每年运营净收入折现，加总后得到资产当前时点的价值。

基于上述分析，提取影响各层次的核心参数如图1所

示。一是收益年期，作为现金流折现法的关键参数，决

定了现金流的时间长度，对估值测算的影响较大；二是

运营毛收入，涉及签约租金、市场租金、出租率、租金

增长率等；三是运营净收入(NOI)，即运营毛收入扣减运

营成本、相关税费等，体现了资产持有方通过对资产的

持有和运营可以获得的实际收益，且常用指标NOI margin

来反映运营净收入与运营毛收入的关系；四是报酬率，

即投资回报与所投入资金的比率，是估价对象未来各年

的净收益转换为估价对象价值或价格的折现率。

(三)核心参数的选取原则与方法

在选取现金流折现法的核心参数时，应秉承以下原

则：(1)客观性，从客观角度出发，不受和资产估值无关

因素的影响。(2)一致性，属于同一资产包中的各项资

产，其核心参数的选取标准和口径都保持一致。(3)全面

性，综合考虑项目历史运营状况、项目当前运营状况、

市场历史情况和市场当前情况等各种影响因素。(4)独特

性，充分考虑资产自身属性和不同资产之间的差异性，

不一概而论，根据实际情况分析和判断。

根据以上原则，结合评估实践，在选取现金流折现

图1  现金流折现法的技术路径与核心参数
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法的核心参数时，应当注意以下方面：

1.资产估值随收益年期的缩短而变化

REITs产权类资产的主要构成为土地使用权及建筑物

所有权。根据《资产评估执业准则——不动产》，收益

期应基于建筑物剩余经济寿命与土地使用权剩余期限等

参数，根据法律、行政法规的规定确定。根据《房地产

估价规范》(GB/T 50291―2015)，收益期应根据土地使用

权剩余期限和建筑物剩余经济寿命进行测算，土地使用

权剩余期限和建筑物剩余经济寿命不同时结束的，应选

取其中较短者为收益期。

在评估实践中，产权类资产最长收益年期通常不超

过土地使用权年期，不同类别的资产法定最长土地使用

权年期有所不同，仓储物流、研发办公以及标准厂房类

资产通常完整土地使用年期为50年，也有部分地区部分

项目完整土地使用年期为20年。在评估过程中，需要特

别关注资产估值会随着剩余收益年期的缩短而变化。

图2为市场常规状态下，不考虑残值，假设每年租金

递增3%、报酬率为7.5%，模拟一个收益年期为50年的项

目从土地使用权开始到土地使用权终止期间估值的变动

情况。可以发现，在剩余年期较长的情况下，收益年期

缩短对于估值的负面作用通常会被收入的增长抵消，整

体估值呈现上行趋势，但随着收益年期缩短，估值上行

的速度放缓；当收益年期进一步缩短至20年以内，收益

年期每缩短一年对于估值的负面影响会更加显著，在收

入保持稳定的情况下，随着剩余收益年期的缩短估值开

始下行；剩余年期进一步缩短至10年以内时，估值下行

速度急剧加快。

2.注意正常客观的市场租金与实际租金的差异

REITs产权类资产通常会签订一份或多份租赁协议，

租赁协议到期后可通过续约或换租保持运营收益的持续

性。根据《资产评估执业准则——不动产》，采用收益

法评估不动产时，有租约限制的，租约期内的租金宜采

用租约所确定的租金，租约期外的租金应当采用正常客

观的市场租金，并在资产评估报告中披露租约情况。另

外，在计算运营毛收入时应考虑空置等因素的影响；同

时应考虑毛收入中是否需要纳入基于不动产本身的其他

收入，比如停车位等配套设施收入。

在评估实践中，需重点关注正常客观的市场租金与

实际租金的差异。实际租金即已签约租金，一般体现了

一定市场环境下资产已经实现的收益。正常客观情况下

的市场租金采用比较法求取，在评估实践中一般选择三

个较为接近估价对象情况的可比实例作为参照，充分考

虑评估标的与可比实例在区位状况、实体状况以及权益

状况上的差异，对影响租金定价的各因素进行修正后得

到与评估标的相匹配的市场租金水平。

3.市场供需和运营周期是影响出租率的重要因素

市场供需一般是出租率的主要影响因素，稳定的市

场环境下同一区域同类资产的供需关系会影响市场整体

出租率水平，而稳定运营的单个项目的出租率水平一般会

在市场整体出租率水平的基础上小范围上下波动。因此，

同一区域同类资产的平均出租率水平可被视为市场供需环

境的重要指标，对预测标的资产出租率有重要作用。

运营周期一般指该资产处于运营爬升期、稳定期、

成熟期或衰退期中的某一个阶段。处于运营爬升期的资

产通常未来一段时间内的出租率会从较低水平爬升至市

场平均水平，而稳定期和成熟期的资产出租率一般会在

未来一段时间内保持稳定；若资产处于衰退期，则表明

资产软硬件设施或运营管理已经难以满足市场需求，出

租率通常会在与同区域资产的竞争中下降。

在评估实践中，REITs产权类资产项目一般已进入运

营稳定期，在正常市场环境下，资产过往2~3年的历史出

租率可以反映市场供需及资产自身的运营情况。因此，

分析资产历史和当前的出租率表现是预测未来出租率的

基础。同时，对未来一段时间内可观测到的临近区域新

增市场的供需情况进行梳理和分析，有助于判断未来资

产出租率的变化趋势。

4.基于已签订租金增长率和市场增长率等因素综合判

断租金增长预期

租赁期内的租金按照已签订合同计算，租赁期外按图2  不同收益年期下资产估值的变化
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照正常客观的市场租金计算，因此租金整体增长率通常

由租赁期内已签订租金增长情况及市场租金增长预期综

合决定。但实际上，对于市场租金增长预期的研判较难

把握，一般需要从市场环境、实际签约租金增长情况及

未来变动预期等方面综合考虑。

在评估实践中，通常分析在执行租赁合同租期内约

定的年化增长率、调研市场同类项目当前增长率以及区

域历史租金增长率等几个指标来预测市场租金增长水

平。其中合同约定年化增长率体现了当前在租租户可接

受的实际租金涨幅，也决定了租约执行期内运营收入的

增长水平；而市场同类项目和区域的历史增长率有助于

了解市场客观的增长情况，由此综合判断标的资产收益

期内的租金增长预期。

5.通过NOI Margin衡量运营净收入水平

运营净收入由运营毛收入扣减运营成本、相关税费

等得到，但在评估实践中，单个资产每项运营成本的研

判较为复杂。因此，在判断运营净收入水平时，一般可

以通过运营净收入与运营毛收入的比例，即NOI margin这

一指标来进行衡量。在正常市场环境下，同类资产的NOI 

margin通常有一个合理区间。

NOI Margin受到多方面因素影响：一是运营专业化标

准更统一的资产，其NOI Margin普遍更高，如仓储物流类

资产在运营管理方面更加专业化、规模化，该类资产的

NOI Margin 较其他类别资产更高。二是租户平均租赁面

积更大的资产，其NOI Margin 普遍更高，如标准厂房类

资产的租户承租面积大，租户数量比研发办公类产业园

区少，管理难度较低，因此标准厂房类资产NOI Margin一

般较高。三是运营能力及租户构成类似的情况下，租金

水平越高的项目，NOI Margin 普遍更高，这主要是因为

运营成本中有一部分刚性成本，不随收入变动，如物业

管理费、保险费等。因此同样是产业园，深圳、北京等

一线城市的租金更高，其NOI Margin可能高于其他城市。

四是与租金类似，出租率越高、收益越高的项目，N O I 

Marg in更高；反之出租率低、闲置面积多的项目，NOI 

Margin更低。五是税费也会对NOI margin产生影响，如保

障性租赁住房类资产，由于其运营期间增值税与房产税

享受较多税收优惠政策，NOI Margin可能高于其他资产。

按照不同资产类别，列举NOI margin的参考水平如表1

所示。但需要注意的是，表中所示仅为一般情况或较大概

率情况，具体资产应具体分析后判断。

6.采用累加法确定报酬率

报酬率反映资本的机会成本，与投资风险正相关。

在确定报酬率时，通常采用累加法，将报酬率视为包含

无风险报酬率和风险报酬率的两大部分，即折现率=无风

险报酬率+风险报酬率。

无风险报酬率即安全利率，是没有风险或极小风险

的投资报酬率，在评估实践中，通常采用一定年期的存

款利率或国债利率作为无风险报酬率。风险报酬率即在

安全利率基础上的风险调整值，是承担额外风险所要求

的补偿，一般应根据资产用途、所在区位、行业等因素

综合判断。

三、REITs产权类资产估值方法的运用实践
(一)核心参数的选取及估值分析

截至2022年10月31日，已上市产权类REITs共有12

只，其中应用上述方法对底层资产进行估值的有9只，包

括产业园类(含研发办公和标准厂房)REITs共5只，分别为

博时蛇口产园REIT、建信中关村REIT、东吴苏园REIT、

国泰君安临港REIT及国泰君安东久REIT；仓储物流类

REITs共2只，分别为中金普洛斯REIT和红土创新盐田港

REIT；保障性租赁住房类REITs共2只，分别为北京保障

房中心REIT和深圳人才安居REIT。对上述产品中底层资

产估值的核心参数及估值结果进行分析如下。

1.当前资产剩余年限较长，发行后不动产估值受资产

剩余收益年期减少的压力较小

根据招募说明书披露信息，REITs产权类资产中产业

园区资产在发行时点的平均土地剩余年限为40年，仓储

物流类资产为36年，保障性租赁住房类资产为63年，年

限均在30年以上，因此发行后不动产估值受资产剩余收

益年期减少的压力较小。根据土地使用权剩余期限和建

筑物剩余经济寿命孰短为原则选取的各项目资产剩余收

表 1  不同业态 NOI margin 参考水平

业态 低值 高值

产业园-研发办公 70% 80%

产业园-标准厂房 70% 85%

仓储物流 70% 85%

保障性租赁住房 70% 90%
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益年期如图3所示。

2.综合考虑现金流实现风险，预测出租率的设定总体

较为谨慎

REITs产权类资产于价值时点的实际出租率与预测设

定出租率情况如表2所示。

根据上述统计，除博时蛇口产园REIT-万海、东吴

苏园REIT-苏州科技园及苏州2.5产业园两个项目的预测

设定出租率，在价值时点出租率的基础上考虑了一段时

间的爬升期，其余项目预测设定出租率均小于或等于价

值时点出租率。可以看出，项目在出租率设定上会综合

考虑现金流实现风险，总体设定较为谨慎。对于保障性

租赁住房REITs而言，深圳人才安居REIT资产运营未满3

年，但其短时间内已达较高出租率，故预测设定出租率

保持较高水平；而北京保障房中心REIT资产运营时间相

对较长，各项运营数据指标稳定，故预测出租率基本维

持在稳定运营状态下的出租率水平。

3.租金增长率与合同租期内约定增长率、周边市场情

况相匹配

REITs产权类资产于价值时点预测设定的租金增长率

情况如表3所示。

上述项目预测租金增长率的差异主要和项目本身合同

租期内约定的增长率及周边市场情况有关。产业园类资产

预测设定增长率基本在2%~5%，与各项目的历史增长情

况较为匹配，也较符合项目所在地区产业园类资产的一般

增长水平；物流仓储资产均位于一线城市及核心物流节点

城市，预测设定增长率基本在4%~5%，与项目本身合同

租期内约定的增长率以及所在区域的行业一般增长预期相

符；保障性租赁住房因其特有的租金定价机制和民生保障

属性，预测设定增长率明显低于其他几类资产，以充分考

虑租户的承租能力和资产收入提升的平衡。

4.报酬率因资产类别和城市能级不同呈梯度变化趋势

对于根据本文方法设定报酬率的9只产权类REITs，

同一类型不动产的报酬率梯度与城市能级相关(见表4)。

位于北、深两个一线城市的研发办公均采用了6.0%的

报酬率水平，而位于苏州的资产报酬率比一线城市高出

50bps；同一资产包中位于不同城市的资产报酬率也呈

现类似规律。以普洛斯物流资产包为例，根据城市能

级、项目位置、资本市场接受程度等因素，估值采用

的报酬率呈现梯度趋势，一线城市仓储物流报酬率在

图3  REITs产权类资产发行时点资产剩余收益年期

表 2  REITs 产权类资产实际出租率与预测出租率

产品名称 项目名称 物业类型
价值时点 预测

实际出租率 出租率

博时蛇口产园
REIT

深圳招蛇-万融
研发办公

94.4% 92.0%~94.0%

深圳招蛇-万海 84.1% 87.0%~92.0%

建信中关村
REIT

中关村软件园-孵化器
加速器

研发办公

90.0% 90.0%

中关村软件园-互联网
创新中心 5 号楼

100.0% 100.0%~98.0%

中关村软件园-协同创新
中心 4 号楼

99.4% 85.0%~90.0%

东吴苏园
REIT

苏州科技园
研发办公

70.0% 75.0%~85.0%

苏州 2.5 产业园 89.8% 90.0%~95.0%

国泰君安临港
REIT

临港智造园一期
标准厂房

100.0% 97.0%

临港智造园三期 ( 金桂园 ) 99.2% 95.0%

国泰君安东久
REIT

华平 ( 昆山 ) 智造园

标准厂房

100.0% 98.0%~95.0%

华平 ( 无锡 ) 智造园 100.0% 98.0%~95.0%

华平 ( 常州 ) 智造园 100.0% 98.0%~95.0%

华平 ( 金山 ) 智造园 100.0% 98.0%~95.0%

中金普洛斯
REIT

普洛斯北京空港物流园

物流仓储

96.9% 97.0%

普洛斯北京通州光机电
物流园

100.0% 98.0%

普洛斯广州保税物流园 100.0% 97.0%

普洛斯顺德物流园 100.0% 60.0%~95.0%

普洛斯增城物流园 100.0% 97.0%

普洛斯淀山湖物流园 97.2% 50.0%~97.0%

普洛斯苏州望亭物流园 100.0% 97.0%

红土创新
盐田港 REIT

深圳盐田港物流园 物流仓储 98.7% 95.0%~96.0%

北京保障房
中心 REIT

海淀文龙家园 保障性
租赁住房

95.0% 95.0%

朝阳熙悦尚郡 94.0% 95.0%

深圳人才安居
REIT

安居百泉阁

保障性
租赁住房

99.0% 99.0%

安居锦园 99.0% 99.0%

保利香槟苑 100.0% 99.0%

凤凰公馆 98.0% 99.0%
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7.5%~8.0%，位于昆山、苏州及佛山这些一线城市周边

的物流集聚地区的资产报酬率在8.0%~8.5%。

5.不同参数设定下各类资产的估值结论

综合上述参数，REITs产权类资产于价值时点的资产

估值情况如表5所示。

(二)估值合理性的验证

1.资本化率(Cap Rate)在估值合理性验证中的重要

意义

资本化率(Cap Rate)指不动产项目运营净收入(NOI)与

当期资产价值的比率，可体现资产运营净收入与价值之

间的关系，反映不动产项目投资者对收益回报的要求。

在基础设施公募REITs产权类资产估值合理性研究中，可

以将REITs底层资产资本化率与大宗交易提取的资本化率

及专业投资人认可的资本化率进行对比，对比结果越接

近，通常被看作是REITs底层资产的估值越接近于市场认

可的合理水平。

在不动产大宗交易市场中，资本化率客观地反映在相

同租金水平下投资人愿意支付的资产价格水平，成交案例

的资本化率能够真实地体现资产运营净收入与价值之间的

关系。对于大宗交易相对不活跃的资产类型，通常难以从

市场交易案例中提取实际成交的资本化率数据，但通过对

市场上专业投资人的访谈和调研，可以了解专业投资机构

在某一类资产交易中能够普遍接受的资本化率水平。

在基础设施公募REITs产权类资产中，保障性租赁

住房是较为特殊的一类资产，主要体现在该类资产具有

明确的转让限制，例如上海市规定R4用地的土地受让人

在土地出让年限内需全周期持有租赁住房项目、不得销

售，对因破产、重组等特殊情形需整体转让的，须经出

表 3  REITs 产权类资产预测租金增长率

产品名称 项目名称 物业类型 城市
预测租金
增长率

博时蛇口产园
REIT

深圳招蛇-万融
研发办公 深圳

4%~3%

深圳招蛇-万海 4%~3%

建信中关村
REIT

中关村软件园-孵化器加速器

研发办公 北京

0%~2.5%

中关村软件园-互联网创新中心 5 号楼 0%~3%

中关村软件园-协同创新中心 4 号楼 2.5%

东吴苏园
REIT

苏州科技园
研发办公 苏州

5%~3%

苏州 2.5 产业园 4%~2%

国泰君安临港
REIT

临港智造园一期
标准厂房 上海

5%~3%

临港智造园三期 ( 金桂园 ) 5%~3%

国泰君安东久
REIT

华平 ( 昆山 ) 智造园

标准厂房

昆山 5%~3%

华平 ( 无锡 ) 智造园 无锡 4%~3%

华平 ( 常州 ) 智造园 常州 4%~3%

华平 ( 金山 ) 智造园 上海 5%~3%

中金普洛斯
REIT

普洛斯北京空港物流园

物流仓储

北京
5%

普洛斯北京通州光机电物流园 5%

普洛斯广州保税物流园 广州 5%

普洛斯顺德物流园 顺德 4%

普洛斯增城物流园 广州 5%

普洛斯淀山湖物流园
苏州

4%

普洛斯苏州望亭物流园 4%

红土创新
盐田港 REIT

深圳盐田港物流园 物流仓储 深圳 3%

北京保障房
中心 REIT

海淀文龙家园 保障性租
赁住房

北京
每 3 年 4%

朝阳熙悦尚郡 每 3 年 4%

深圳人才安居
REIT

安居百泉阁

保障性租
赁住房

深圳

每 3 年 2%

安居锦园 每 3 年 2%

保利香槟苑 每 3 年 2%

凤凰公馆 每 3 年 2%

表 4  REITs 产权类资产报酬率

产品名称 项目名称 物业类型 城市 报酬率

博时蛇口产园
REIT

深圳招蛇-万融
研发办公 深圳

6.0%

深圳招蛇-万海 6.0%

建信中关村
REIT

中关村软件园-孵化器加速器

研发办公 北京

6.0%

中关村软件园-互联网创新中心 5 号楼 6.0%

中关村软件园-协同创新中心 4 号楼 6.0%

东吴苏园
REIT

苏州科技园
研发办公 苏州

6.5%

苏州 2.5 产业园 6.5%

国泰君安临港
REIT

临港智造园一期
标准厂房 上海

8.0%

临港智造园三期 ( 金桂园 ) 8.0%

国泰君安东久
REIT

华平 ( 昆山 ) 智造园

标准厂房

昆山 8.25%

华平 ( 无锡 ) 智造园 无锡 8.25%

华平 ( 常州 ) 智造园 常州 8.5%

华平 ( 金山 ) 智造园 上海 8.0%

中金普洛斯
REIT

普洛斯北京空港物流园

物流仓储

北京
7.5%

普洛斯北京通州光机电物流园 7.75%

普洛斯广州保税物流园 广州 8.0%

普洛斯顺德物流园 顺德 8.5%

普洛斯增城物流园 广州 7.75%

普洛斯淀山湖物流园
苏州

8.0%

普洛斯苏州望亭物流园 8.25%

红土创新
盐田港 REIT

深圳盐田港物流园 物流仓储 深圳 7.0%

北京保障房
中心 REIT

海淀文龙家园 保障性
租赁住房

北京
6.0%

朝阳熙悦尚郡 6.0%

深圳人才安居
REIT

安居百泉阁

保障性
租赁住房

深圳

6.0%

安居锦园 6.0%

保利香槟苑 6.0%

凤凰公馆 6.0%
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让人或相关管理部门同意。资产的不可交易性使得保障

性租赁住房的估值验证难度较大。而工业厂房类资产交

易多以自用目的为主，在大宗交易市场上的投资属性较

弱，因此也不具备市场提取资本化率的条件，故本文主

要验证两类资产(研发办公和仓储物流)估值的合理性。

2.资产资本化率水平与市场提取资本化率水平接近，

估值具有合理性

在基础设施公募REITs不动产估值中，底层资产的资

本化率可通过估价报告所披露的预测期首年NOI除以资产

估值得出。根据招募说明书披露信息(见图4)，不动产项

目的资本化率最低为4.4%，最高为6.0%。产业园区研发

办公项目的资本化率在4.4%~5.0%，产业园区标准厂房

项目的资本化率在5.1%~6.0%，仓储物流项目的资本化

率在5.2%~5.3%，保障性租赁住房的资本化率为4.8%。

在近两年的不动产大宗交易市场中，仓储物流类资

产交易较为活跃。由于目前国内仓储物流交易一般为资

产包形式，某一地区的单体项目交易较少，资产单价较

难获得，此时仓储物流类资产包交易的资本化率亦可作

为衡量交易价格的一个参考指标。若将盐田港、普洛斯

两只REITs与近期市场上的四个物流资产包的交易(见图5)

进行对比，不难发现公募REITs底层资产的资本化率水平

与同期市场大宗交易的水平较为接近，两只产品底层项

目的资本化率在5.2%~5.3%，而同期仓储物流市场中大

宗交易的资本化率水平在5.0%~5.5%，表明仓储物流公

募REITs底层资产的估值较接近市场真实交易水平。

商务园区(研发办公)资本化率调研结果(见图6)显示，

表 5  REITs 产权类资产估值结论

产品名称 项目名称 物业类型 城市
估值

( 亿元 )
估值单价

( 元 / 平方米 )

博时蛇口
产园 REIT

深圳招蛇-万融
研发办公 深圳

10.35 24,816

深圳招蛇-万海 14.93 27,858

建信中关村
REIT

中关村软件园-孵化器加速器

研发办公 北京

8.13 15,392

中关村软件园-互联网创新中
心 5 号楼

15.48 18,842

中关村软件园-协同创新中心
4 号楼

7.12 22,388

东吴苏园
REIT

苏州科技园
研发办公 苏州

18.30 5,542

苏州 2.5 产业园 15.20 6,582

国泰君安
临港 REIT

临港智造园一期
标准厂房 上海

2.65 6,495

临港智造园三期 ( 金桂园 ) 4.89 6,708

国泰君安
东久 REIT

华平 ( 昆山 ) 智造园

标准厂房

昆山 4.34 5,517

华平 ( 无锡 ) 智造园 无锡 4.28 5,119

华平 ( 常州 ) 智造园 常州 1.13 3,132

华平 ( 金山 ) 智造园 上海 4.64 5,422

中金普洛斯
REIT

普洛斯北京空港物流园

物流仓储

北京
16.37 12,540

普洛斯北京通州光机电物流园 4.89 10,724

普洛斯广州保税物流园 广州 2.01 4,547

普洛斯顺德物流园 顺德 5.87 5,590

普洛斯增城物流园 广州 8.89 8,149

普洛斯淀山湖物流园
苏州

10.34 5,796

普洛斯苏州望亭物流园 5.09 5,524

红土创新
盐田港 EIT

深圳盐田港物流园 物流仓储 深圳 17.05 5,321

北京保障房
中心 REIT

海淀文龙家园 保障性
租赁住房

北京
7.32 9,561

朝阳熙悦尚郡 4.19 11,564

深圳人才
安居 REIT

安居百泉阁

保障性
租赁住房

深圳

5.76 10,747

安居锦园 3.01 8,554

保利香槟苑 0.68 4,150

凤凰公馆 2.13 4,134

图4  REITs产权类资产发行时的资本化率水平

图5  仓储物流资产大宗交易资本化率

注：数据来源于中国香港、新加坡REITs收购公告以及戴德梁行。

图6  商务园区(研发办公)资本化率

注：数据来源于《中国REITs指数之不动产资本化率调研报告》。
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拓宽权益融资渠道、增强资本市场服务实体经济能力等

具有十分重要的意义。2021年6月，我国首批基础设施公

募REITs上市以来，公募REITs市场规模稳步提升，二级

市场运行总体平稳，呈现价格走势相对稳健、流动性较

好、波动性较小、以机构投资者交易为主等特征。与此

同时，由于我国公募REITs市场处于发展初期，市场关注

度较高，相关制度有待市场进一步检验，叠加外部环境

等因素影响，可能发生局部交易热度较高、限售股解禁

影响流动性、底层资产受超预期因素影响导致REITs价格

波动等情况，值得提前关注和预防。

公募REITs是资本市场服务实体经济、服务高质量发

展的重要举措，建议下一步继续推动公募REITs市场发展

壮大，完善市场配套制度，积极培育各类投资者，更好

激发市场活力，充分发挥公募REITs的功能作用，进一步

促进投融资良性循环，助力实体经济高质量发展。

(一)促进市场发展方面

一是支持更多公募REITs上市和扩募，稳步做大我国

REITs市场。2022年9月29日，深沪证券交易所正式受理

首批REITs扩募项目，标志着我国REITs市场在打造全链

条生态、支持盘活存量资产、促进投融资良性循环方面

又迈出重要一步。建议下一步深化“放管服”改革，支

持民间投资等更多项目参与公募REITs试点；稳步推动更

多公募REITs上市，为市场提供更多资产类型的REITs投

资标的；鼓励原始权益人拿出优质基础设施项目发行公

募REITs，促进并购活动，支持REITs通过扩募、购买资

产等方式做大做强。

二是推动REITs指数编制和ETF产品开发，提高市场

流动性。随着公募REITs产品逐渐增多、市场体量不断增

大，建议积极推动编制多元化REITs指数，鼓励相应ETF

产品的研究开发，丰富投资者参与REITs市场的渠道，进

一步提高市场流动性，减少限售股解禁等情况可能带来

的市场冲击。

(二)完善配套制度方面

一是完善融资融券、流动性服务商等配套制度，抑

专业投资机构对一线城市商务园区(研发办公)类资产的资

本化率预期在4.5%~5.5%，而根据本文方法估值的一线

城市研发办公物业的资本化率在4.4%~5.0%(深圳蛇口产

园4.4%、北京建信中关村5.0%)，说明估值结果和专业投

资人预期基本相符。而对于二线城市的商务园区资产，

根据本文方法估值的资本化率水平(东吴苏园4.7%)和投资

人预期(5.5%~6.1%)有一定偏差，这和资产所在区域的产

业聚集度及资产本身的优势因素有关。在实际交易中，

位于二线城市产业聚集核心区域的商务园区资产，因其

具有稳定的租金收益与价值增长预期，投资人通常也愿

意接受以较低的资本化率进行投资。

综上，大宗交易案例与专业投资机构调研是市场提

取资本化率的两个主要参考。对于大宗交易比较活跃的

业态，提取实际成交案例的资本化率；对于交易相对

不活跃或者交易案例之间差异性较大的业态，通过对

专业投资人的调研获取市场认可的资本化率水平。通

过以上对比验证，可以看出REITs产权类资产发行时资

本化率水平与市场提取资本化率水平接近，估值具有

合理性。

四、结论与启示
本文从现金流折现法的技术路径出发，探讨了REITs

产权类资产的估值逻辑，提出收益年期、运营毛收入、

出租率、租金增长率、运营净收入以及报酬率等核心参

数选取的原则与方法，并分析其在已发行REITs产权类资

产估值中的应用情况。研究发现，该方法下的产权类资

产估值基本接近市场真实交易水平或符合市场预期，具

有较高的合理性。

本文的研究结果表明：第一，合理选取核心参数是

REITs资产合理估值的前提。在核心参数选取过程中需关

注资产的剩余收益年期、资产所在区位的行业发展及市

场供需状况、资产历史和当前的运营情况、同区域同类

资产的运营情况等。第二，通过资本化率对估值结果进

行验证是判断估值合理性的重要途径。目前行业普遍认

可的方法是将估值的资本化率与大宗交易提取以及市场

预期的资本化率进行对比，但这一方法也受到市场上各

类资产大宗交易的数量有限以及资产本身可能存在交易

限制的影响，需进一步研究和探索。                             ■
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