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近日，中国公募REITs迎来首

批上市五周年。五年间，86 只

REITs 上市，总募资规模 2450 亿

元；资产类型实现包括基础设施、

商业不动产等在内的“全门类”覆

盖；扩募机制走向常态化，“首发+

扩募”双轮驱动格局基本成型；沪

深交易所全生命周期监管框架全

面落地；投资者回报稳健可观……

受访专家对《中国经营报》记

者表示，五年来，公募REITs市场

已发生根本性的蜕变，实现了全方

位、体系化发展，取得了多层次、标

志性成就。

与此同时，多位专家表示，当

前市场已站在从规模扩张转向质量

提升的关键关口。针对流动性不

足、税收中性缺失、扩募效率偏低等

短板，急需将制度优势转化为市场

深度，将规模体量转化为流动性和

稳定性，推动该市场真正成长为成

熟、高效、普惠的金融基础设施。

五年募资2450亿元 公募REITs市场实现根本性蜕变

五年实现全方位、体系化发展

“2021 年 6 月 21 日，首批 9 只

公募 REITs 登陆沪深两市。当时

募集规模仅314亿元，更多被市场

视为一次带有试点性质的政策探

索。五年后，这一市场已发生了

根本性的蜕变。”国家金融与发展

实验室副主任曾刚对记者表示，

蜕变主要表现在市场规模实现了

跨越式增长，底层资产版图持续

拓宽，扩募机制从破冰走向常态

化，制度体系趋于完善，投资者回

报稳健可观。

“公募 REITs 上市五年来，行

业实现了全方位、体系化发展，取

得了多层次标志性成就。”川财证

券首席经济学家、研究所所长陈雳

对记者称，发展成就主要包括：市

场规模与产品矩阵实现跨越式扩

容，底层资产覆盖实体经济核心基

础设施领域；市场扩容机制实现创

新，探索出多能互补、混合资产配

置等新型底层资产模式；行业监管

规则体系成型完备；资产经营与投

资者回报成效突出。

沪深两市统计数据显示，截至

2026年6月21日，全市场共上市86

只公募REITs，总募集规模达2450

亿元。其中，上交所 59 只产品合

计募资1760亿元，深交所27只产

品合计募资688.49亿元，沪深两市

共同构建起层次丰富的市场格局。

6 月 18 日，首批商业不动产

REITs在上交所上市，标志着我国

公募REITs市场迈入全新阶段。

“资产类型从起步时的高速公

路和产业园，一路扩展到能源环

保、保租房、仓储物流，再到商业不

动产，基础设施和商业不动产‘双

轮驱动’的格局已经落地。”上海瑞

思不动产金融研究院院长朱元伟

对记者表示，“从资产类型的丰富

度来看，中国用五年时间，走完了

海外市场十几年的路。”

“中国公募 REITs 已实现了

‘全门类资产’的历史性突破。每

一个‘首单’的落地，都代表着资本

市场服务实体经济的边界又一次

向外延伸。”曾刚指出。

扩募机制是打造 REITs 全链

条生态的重要一环。截至2026年

6 月 21 日，沪深两市共有 20 多单

项目进入实质性扩募阶段，其中已

有10单完成扩募上市（沪市8单、

深市2单）。

曾刚认为，扩募机制的常态化

运行，使REITs平台得以持续注入

优质资产，实现规模效应与风险分

散的有机统一。

在制度建设方面，尤其值得一

提的是，2025 年年底，上交所“1+

7+N”、深交所“1+7+6”规则体系

全面落地。“这标志着公募 REITs

从‘有没有’阶段正式迈入‘好不

好’阶段。”曾刚表示。

“从审核、发售、信披到扩募的

全链条，都有了制度化的规定。审

核端以管资产为核心，而不是看主

体信用；发售端引入高价剔除和分

类配售机制；扩募机制的落地使已

上市 REITs 有了持续收购资产的

制度通道。”朱元伟直言，“五年时

间从零搭出一套完整规则框架，这

个效率在主要 REITs 市场中是最

高的。”

朱元伟同时指出，投资者回报

机制的确立，也是一个值得重视的

成就。

数据显示，近五年，沪市RE-

ITs 累计分红约 240 亿元，深市累

计分红超100亿元。

截至6月21日，86只公募REITs总募集规模达2450亿元。

制度价值与社会价值彰显

“公募 REITs 五年发展的意

义，需要从不同参与主体的视角加

以审视，方能呈现出其真正的制度

价值与社会价值。”曾刚强调。

“对实体经济而言，公募RE-

ITs在宏观层面发挥着‘存量资产

激活器’的功能，将沉淀的基础设

施资产转化为可流通的金融产品，

引导社会资本以市场化方式流向

实体经济领域。”曾刚表示，随着数

据中心、清洁能源等新型基础设施

被纳入底层资产范畴，REITs事实

上成为支持新质生产力发展、推动

产业结构优化升级的一个重要资

本市场工具。

对原始权益人而言，曾刚认

为，公募REITs打通了存量资产的

价值释放通道。通过将资产证券

化上市，企业可有效降低资产负债

率，回收资金用于新项目投资，实

现“投资—运营—退出—再投资”

的良性循环。

“尤其对国企和城投平台而

言，这一工具在化解债务压力、推

动国有资产保值增值方面发挥了

重要的结构性作用。”曾刚强调。

朱元伟表示，REITs提供了一

个可循环的基础设施投融资工具，

这也为降低地方基础设施对传统

信贷的过度依赖提供了市场化替

代方案。

陈雳也认为，地方政府与原始

权益人借助证券化工具可实现存

量资产变现回款，拓宽新型基础设

施、绿色能源项目的增量建设资金

来源，有效化解地方基建投融资压

力，助力产业园区、保障性住房等

民生工程持续落地。

“公募REITs为机构投资者丰

富了大类资产配置的工具箱，其

‘稳定分红+资产增值’特征，与保

险及其他机构的负债久期高度契

合。”曾刚认为，近年来，险资持续

加码布局REITs市场，也从侧面印

证了这一资产类别作为机构配置

品种的成熟度在不断提升。

“对个人投资者来说，以千元

门槛参与大型基础设施和商业不

动产的收益分配，这是资产配置

普惠性的重要突破。而在五年

前，这基本上是不可能的。”朱元

伟直言。

公募REITs引导社会资本以市场化方式流向实体经济领域。
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结构性短板待补足

“站在公募REITs五周年发展

节点，当前市场仍存在底层资产

供给结构不均衡、部分细分品类

流动性偏弱、估值分化波动加剧、

原始权益人运营约束配套细则有

待细化等短板不足，后续需从多

维度完善市场建设。”陈雳表示。

“五年的发展成就值得充分

肯定，但对标美国、新加坡等成熟

市场，我国公募REITs在多个维度

仍存在结构性短板，这些短板也

正是未来提升的着力点所在。”曾

刚直言，流动性不足，是当前市场

最突出的制约。

“突破流动性瓶颈，需要多管

齐下。例如，尽快推出REITs ETF

等指数化产品，适当降低战略配售

锁定比例，完善做市商制度，并研

究推进REITs纳入沪深港通，引入

境外长期资金。”曾刚如是建议。

曾刚同时表示，金融监管部

门若能研究出台银行投资公募

REITs的专项指引，合理调降风险

权重，将为市场引入规模可观的

增量长期资金，对提升流动性和

稳定市场预期均具有深远意义。

朱元伟同样认为，流动性瓶

颈是当前市场最突出的核心矛盾

和结构性短板。破局点则在于投

资者结构多元化，包括推动保险

入市政策落地，扩大 ETF 和指数

化产品矩阵，升级做市商激励机

制等。

陈雳也建议，完善二级市场

交易配套机制，优化做市商激励

约束规则，丰富投资者结构，引导

中长期资金持续增配。

“税收中性制度尚未建立，这

是与成熟市场最大的制度落差。”

朱元伟指出，主要REITs市场都把

税收中性作为基础设施，资产装

入环节递延纳税，REITs层面分红

税前扣除。但中国目前这两项税

制都缺失，直接影响了原始权益

人通过REITs盘活存量的动力。

曾刚也表示，税收体系存在

缺失，制约了各方参与积极性。

我国REITs在资产划转环节的土

地增值税、增值税，以及运营和分

配环节的多重税负，显著推高了

原始权益人的发行成本和投资者

的实际持有成本。此外，重复征

税问题至今未从制度层面得到系

统性解决。

“构建贯穿设立、运营、分配

全流程的税收优惠体系，是提升

市场吸引力不可绕开的关键一

步。”曾刚强调。

曾刚同时指出，当前专项立

法缺位，制度权威性有待强化。

“加快推进REITs专项立法，明确

其法律定位、权责边界和税收安

排，是提升市场规范化程度、增强

境内外投资者信心的基础性工

程。”曾刚称。

在扩募方面，曾刚表示，目前

扩募机制效率偏低，扩募规模与

首发规模之比远低于新加坡和美

国的成熟市场水平。曾刚建议，

建立快速审批通道，放宽扩募资

产类型限制，以此大幅释放市场

的外延增长潜力。

“扩募定价机制还在磨合期，

扩募端需要形成各方认可的定价

惯例，缩短周期，使DPU（每单位派

息）增厚效应可预期。”朱元伟称。

此外，朱元伟认为，应进一步

提升信息披露和资产评估的标准

化水平。曾刚表示，底层资产运

营分化明显，专业管理能力亟须

提升。

“整体来说，中国公募 REITs

用五年时间完成了从‘0’到‘1’的

搭建，下一阶段的重点工作是补

足短板，实现从‘1’到‘优’。”朱元

伟总结道。

突破流动性瓶颈，需要多管齐下。


