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中国基金报记者 李树超

一度备受资金追捧的公募REITs基金，首现上市首日就破发的现象。

11月22日，中金安徽交控REIT首日上市，当天就以超4.5%的亏幅收盘，这是公募R
EITs产品首次出现上市首日破发的情况。

多位业内人士对此表示，近期债市回调
，公募REITs二级市场波动较大，以及机构投资者流动性需求增加等因素，都可能
会影响到REITs上市新基金的表现。他们也建议，投资者应该充分认识REITs基金的
风险收益特征和产品特性，根据未来分红
预期合理评估REITs价值，在该类产品投资中要合理配置资产，并做好长期投资。

首现上市首日破发

新产品上市首日跌幅4.5%

11月22日，发行规模108.8亿
元中金安徽交控REIT在上交所首日上市，开盘
即跌破发行价，与前期动辄斩获30%涨停板的现象形成巨大反差。

11月22日开盘，中金安徽交控REIT以10.73元开盘，跌破了每份10.88元的发行价
。盘中，该只基金一度跌至10.037元，盘中最大跌幅达到7.75%；截至当日收盘，
该只公募REITs价格企稳回升，收盘价格收于10.39元，跌幅4.5%。
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针对公募REITs上市破发的现象，一位公募资深人士对此表示，破发原因可能有以
下几个：一是近期债券市场表现不佳，而公募REITs作为大类资产配置的重要品种
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，它具备“固收替代”的功能，近期债市的回调也可能会波及到公募REITs投资者
的热情；二是近期公募REITs二级市场整体也是下跌的环境，也会对新基金上市的
热度产生影响；第三，在今年以来发行的公募REITs产品中，该只产品发行价超过1
0元，估值在高速公路板块中也相对较高，可能也会产生上市破发的压力。

“债市和公募REITs市场的主要投资者都是机构类型的投资者，不排除部分投资者
在债市回调中，会基于流动性的需求，而影响到公募REITs市场的表现，并因此产
生上市首日破发的情况。”该公募资深人士称。

一位公募人士也表示，该只REITs产品标的是高速公路，REITs产品更看重底层资产
情况，近日上市的华泰江苏交控REITs盘中也出现破发，可能是投资者对投资标的
资产质量存在分歧。

根据中金安徽交控REIT招募说明书中披露的可供分配金额测算，该只基金2022年1
1月至12月预测现金流分派率为6.28%，2023 年预测现金流分派率为8.17%。

上述公募资深人士称，“目前受疫情影响，高速公路项目的营运情况相对一般，但
如果项目估值定价相对较
高，在当前市场环境中，这样的高估值可能不会得到二级市场投资者的认可。”

不过，也有业内人士分析，公募REITs是适合长期投资的资产，在中长期会回归到
标的自身的经营净现金流、基本面
的价值。因此，短期的市场波动不宜过度解读，但是上市首日破发，确实会影响到
各类资金参与投资的热情，未来市场选择REITs项目，也会更加精挑细选，关注项
目本身的质地，同时更加注重合理的估值，以实现长期的稳健回报。

“公募REITs产品首日破发，是近日市场走势和投资者情绪变化的综合反映，此前

赚钱效应
，相信随着市场化的演绎，该类产品的估值定价会回归到合理的区间。”一位公募
人士也称。

Wind数据显示，截至11月22日，目前全市场已有22只公募REITs产品上市，上市
首日平均涨幅
为13.
47%，涨幅
最高的国泰君安临港创
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新产业园REIT、华夏合肥高新REIT、中金
厦门安居REIT等6只产品，首日涨幅达到30%的上限，该类基金二级市场的优秀表
现，引发了资金“类打新”的认购热情，在产品认购环节常常引发百亿，甚至千亿
资金的追捧。

公募REITs较适合长期持有应充分认识风险收益特征和产品特性

中金安徽交控REIT是目前国内已发行规模最大的公募REITs基金，募集期间，中金
安徽交控REIT有效认购总户数3.89万户，有效认购份额10亿份，净认购金额108.8
亿元。这只产品也是中金基金继中金普洛斯REIT、中金厦门安居REIT之后，第三只
上市的公募REITs基金。

公开资料显示，中金安徽交控REIT
的底层资产为沿江高速公路，位于安徽芜湖、铜陵、池州
市内，全长161.153公里，是沪渝国道（G50）安徽段的重要组成部分，服务于国
家“长三角一体化”和“长江经济带”发展战略，实现了长江
中、下游的快速互通，对于加强泛长三角区域的经济活动具有重要意义。

同时，安徽经济的高速发
展为标的资产收益提供了保障。沿江高速
开通已经十余年，其交通构成、模式和交通流量已趋于稳定，切合公募REITs底层
资产收益稳定的要求。

业内人士分析，公募REITs作为长期资产
配置新选择，产品可分配收益主要来自于底层资产的经营净现金流，也是支撑其二
级市场表现的主要因素。

在中金基金看来，公募REITs产品的风险收益特征与传统金融产品有较大区别，投
资者应以长期视角和长远规划，充分认识REITs基金的风险收益特征和产品特性，
对相关资产情况及其运营模式进行充分了解。

长期来看，公募REITs的投资价值一方面体现在相对股债市场独立的资产配置功能
，另一方面，公募REITs最终投资于运营较为成熟的基础设施项目，并且在满足分
红条件的情况下，每年至少将90%以上合并后基金年度可供分配金额以现金形式分
配给投资者，因而较适合长期持有。

“投资者可深入了解REITs的底层资产及收益情况，基于理性的价值判断，根据未
来的分红预期合理评估REITs价值，抱着长期配置的心态来投资公募REITs，并通过
长期持有与合理的资产配置力求获得较好的投资回报。”中金基金相关人士称。
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