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证券研究报告·行业深度 

业绩分化是主旋律，指标达成率消费最

佳——REITs行业 2024年二季报业绩综述 
核心观点 
共有 36 只 C-REITs 公布二季报。本季度 REITs 业绩整体在波动

中延续分化，二季度平均收入达成率 97%、EBITDA 达成率 99%、

可供分配金额达成率 91%。分业态来看，消费 REITs 表现最佳；

保租房业绩平稳抗周期属性仍在；生态环保稳健中有所修复；仓

储物流 REITs 出租率及租金有所承压；产园 REITs 业绩分化边际

略有改善，“以价换量”成效或初显；高速 REITs 同比承压仍待

修复；能源 REITs 受季节性因素等影响业绩波动及分化较大。

REITs 二级市场在年初反弹后处于横盘震荡中，中证 REITs 全收

益指数较年内低点上涨 17.5%。建议重点关注两大主线，精选个

券：低估值的产权困境反转和高分红的经营权稳健经营。 

摘要 

2024 年二季度 REITs 业绩整体波动中延续分化，三大指标平均

达成率表现较好。共有 36 只 C-REITs 公布二季报，拥有可比业

绩预测数据的 15 只 REITs 二季度平均收入达成率 97%、

EBITDA 达成率 99%、可供分配金额达成率 91%；上半年累计

收入达成率 98%，EBITDA 达成率 100%，可供分配金额达成率

97%。各板块中，消费表现最佳，保租房业绩平稳，生态环保有

所修复，产园业绩分化边际略有改善，能源波动分化较大，高

速及仓储物流仍在承压。 

个券业绩及经营表现分化。（1）保租房：二季度业绩平稳，出租

率维持在高位。（2）仓储物流：扩募 REITs 出租率波动，项目内

部表现分化，嘉实京东 REIT 量价双稳维持满租。（3）产业园区：

业绩分化边际略有改善，“以价换量”成效或得到验证。（4）消

费：3 只购物中心业态 REITs 出租率维持 98%以上高位，多数项

目经营指标稳健增长；社区商超 REIT 长租期高收缴，出租率维

持高位。（5）生态环保：首钢绿能 REIT 经营修复，首创水务 REIT

维持稳健。（6）高速公路：二季度业绩总体承压，核心区位个券

优势持续维持韧性。（7）能源：业绩波动经营表现分化，京能光

伏 REIT 上网电量同比增长 12.5%，电建水电 REIT 量价双增。 

建议重点关注两大主线，精选个券：低估值的产权困境反转和高

分红的经营权稳健经营。REITs 板块经历 2023 年以来的大幅回

撤后，今年年初受益于回调后估值性价比凸显、固收资产荒行情

下利差走阔、政策红利频出等三大因素，二级市场经历了一波企

稳反弹，目前已进入相对稳定的横盘阶段。中证 REITs 全收益指

数较年内低点上涨 17.5%。我们重申此前观点，二级市场存在两

大投资主线，即低估值的产权困境反转和高分红的经营权稳健经

营，二者孰更占优取决于当前市场风格和投资者风险偏好，建议

投资者结合自身风偏，在两大主线中优选个券择机布局。 
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1、二季度业绩波动中延续分化，平均达成情况较好 

1.1 综述：业绩波动中延续分化态势，平均达成情况较好 

2024 年二季度 REITs 业绩仍有波动，整体三大业绩指标均接近达成。我们以披露二季报且有 2024 业绩预

测的 15 只 REITs 为样本汇总，二季度收入达成率 97%，EBITDA 达成率 99%，可供分配金额达成率 91%。边际上

看，二季度的三大业绩指标达成率较一季度分别下降 5、14 和 17 个百分点。总体来看，上半年收入达成率

98%，EBITDA 达成率 100%，可供分配金额达成率 97%。 

个券及业态表现分化，消费、保租房及生态环保稳健，产业园区分化中略有改善，能源波动分化较大，仓

储、高速仍承压。分业态来看，消费业态表现最佳，对应二季度收入、EBITDA 和可供达成率分别为 104%、

112%和 102%；产业园是唯一一个三大业绩指标达成率在二季度边际提升的业态，二季度达成率较上半年达成

率分别提高 0.8、0.8 和 0.6 个百分点，我们认为这或与对应底层资产季节性不明显，及部分项目以价换量取

得成效有关。剩余业态中，保租房 REITs 业绩保持平稳；生态环保 REITs 业绩稳健，且随着中航首钢绿能

REIT 机组检修结束迎来改善；能源 REITs 业绩受季节性因素等影响有所波动，各项目业态有别分化较大；高

速 REITs 业绩仍在承压，二季度收入同比全面收跌；仓储物流出租率及租金承压。 

图表 1：各业态 2024Q2 的收入达成情况 图表 2：各业态 2024Q2 的 EBITDA 达成情况 

 
 

数据来源：REITs 公告，中信建投 数据来源：REITs 公告，中信建投 
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图表 3：各业态 2024Q2 的可供达成情况 

 

数据来源：REITs 公告，中信建投 

图表 4：上市 REITs2024Q2 业绩达成率及同环比汇总情况 

 

数据来源：REITs 公告，中信建投 

注：H1 业绩按季报披露的报告期计算；中信建投国家电投新能源 REIT 二季度可供分配金额为负，达成率不适用；中金印力消费

REIT、易方达深高速 REIT 及嘉实中国电建清洁能源 REIT仅披露二季报，不披露一季报，因此二季度达成率=上半年达成率；同环比

数据对不完整的基期数据进行线性调整，以保证数据可比性 
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名称 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 Q2同比 Q2环比 Q2同比 Q2环比

产权类

产业园区

华安张江产业园REIT 4,339             8,726         3,261    6,803         2,941      6,224 103% 104% 107% 111% 93% 99% - -1.1% - -10.4%

博时蛇口产园REIT 5,326             10,296       3,749    7,377         3,409      6,176 99% 96% 96% 94% 93% 85% - 7.2% - 23.2%

东吴苏园产业REIT 6,707             13,668       4,267    8,558         3,550      7,424 - - - - - - -5.1% -3.6% -2.1% -8.3%

建信中关村REIT 3,670             7,303         1,807    3,569         1,348      2,412 - - - - - - -20.7% 1.0% -36.3% 26.7%

华夏合肥高新REIT 2,313             4,624         1,357    2,808         1,899      3,791 - - - - - - -1.4% 0.1% 0.4% 0.4%

国泰君安临港创新产业园REIT 1,204             2,303         943       1,811         885         1,659 - - - - - - -0.2% 9.5% -35.3% 14.4%

国泰君安东久新经济REIT 2,841             5,471         1,960    3,870         2,154      4,186 - - - - - - 3.7% 8.1% -8.7% 6.0%

华夏和达高科REIT 2,660             5,355         1,575    3,203         1,399      2,873 - - - - - - -5.3% -1.3% -8.4% -5.1%

中金湖北科投光谷REIT 2,777             5,575         1,948    3,682         2,010      3,962 94% 95% 97% 92% 105% 104% - -0.7% - 3.0%

仓储物流

中金普洛斯REIT 11,728           23,671       7,576    15,396       9,004      17,888 93% 94% 91% 93% 102% 101% - -1.8% - 1.4%

红土创新盐田港REIT 3,330             6,736         2,579    5,225         2,258      4,785 103% 104% 107% 109% 99% 105% - -2.2% - -10.6%

嘉实京东仓储基础设施REIT 2,655             5,300         1,777    3,498         2,014      4,018 - - - - - - -1.1% 0.3% 12.5% 0.5%

华夏深国际REIT -                     -                -           -                 -              -                    - - - - - - - - - -

保租房

中金厦门安居REIT 1,965             3,919         1,544    3,082         1,485      2,910 - - - - - - 2.4% 0.6% -0.2% 4.2%

华夏北京保障房REIT 1,786             3,607         1,366    2,683         1,339      2,683 - - - - - - -2.3% -1.9% -3.0% -0.4%

红土创新深圳安居REIT 1,376             2,738         1,162    2,307         1,203      2,544 - - - - - - 0.0% 0.9% -16.0% -10.3%

华夏基金华润有巢REIT 1,970             3,931         1,234    2,460         1,221      2,441 - - - - - - 1.2% 0.4% -24.5% 0.0%

国泰君安城投宽庭保租房REIT 4,343             8,918         3,046    6,271         3,066      6,342 98% 100% 96% 99% 94% 98% - -5.1% - -6.4%

消费

华夏金茂商业REIT 2,322             3,784         1,282    2,090         1,330      2,218 90% 88% 103% 100% 102% 102% - 4.1% - -1.7%

嘉实物美消费REIT 2,968             4,932         2,195    3,688         1,625      2,836 121% 121% 128% 129% 98% 102% - -1.0% - -12.0%

华夏华润商业REIT 17,374           27,448       9,504    15,208       8,666      13,788 101% 100% 110% 110% 102% 102% - -0.4% - -2.2%

中金印力消费REIT 7,248             7,248         4,524    4,524         3,681      3,681 103% 103% 107% 107% 104% 104% - - - -

特许经营权

高速公路

平安广州广河REIT 16,902           35,652       13,067  29,111       10,649    25,760          - - - - - - -10.2% -9.9% -0.1% -29.5%

浙商沪杭甬REIT 17,237           35,945       13,669  29,016       6,893      21,393          - - - - - - -0.4% -7.9% -36.5% -52.5%

华夏越秀高速REIT 5,661             11,490       4,215    8,628         3,150      6,549            - - - - - - -2.6% -2.9% -16.7% -7.3%

华夏中国交建REIT 9,683             20,260       7,146    15,177       6,085      13,285          - - - - - - -10.8% -8.5% -13.6% -15.5%

国金中国铁建REIT 19,154           37,989       15,855  30,825       11,539    23,945          - - - - - - -5.0% 1.7% -7.9% -7.0%

华泰江苏交控REIT 8,944             17,651       5,913    12,247       5,716      12,742          - - - - - - -8.2% 2.7% 6.9% -18.6%

中金安徽交控REIT 19,371           40,965       16,089  33,974       16,311    29,253          - - - - - - -20.3% -10.3% -6.8% 26.0%

中金山东高速REIT 7,454             14,581       4,587    9,064         4,777      9,682            108% 106% 114% 112% 107% 108% - 4.6% - -2.6%

易方达深高速REIT 8,881             8,881         6,926    6,926         3,880      3,880            80% 80% 77% 77% 56% 56% - - - -

工银河北高速REIT -                     -                -           -                 -              -                    - - - - - - - - - -

市政环保

中航首钢绿能REIT 10,581           19,524       3,889    6,319         2,116      3,382            - - - - - - 7.3% 18.3% 91.2% 67.3%

富国首创水务REIT 7,707             14,940       4,873    8,648         2,820      6,990            - - - - - - -1.1% 6.5% -4.0% -32.4%

能源

鹏华深圳能源REIT 41,549           69,670       10,511  17,365       9,880      15,008          - - - - - - -25.1% 47.7% -40.9% 92.7%

中航京能光伏REIT 13,775           23,156       12,434  20,464       4,497      20,335          128% 107% 131% 108% 54% 123% 20.7% 46.8% 15.1% -71.6%

中信建投国家电投新能源REIT 17,354           47,591       12,381  37,483       -4,212     9,437            75% 102% 72% 109% - - -34.2% -42.6% -118% -130.9%

嘉实中国电建清洁能源REIT 1,559             1,559         787       787            1,388      1,388            66% 66% 54% 54% 69% 69% - - - -

华夏特变电工新能源REIT -                     -                -           -                 -              -                    - - - - - - - - - -

中信建投明阳智能新能源REIT -                     -                -           -                 -              -                    - - - - - - - - - -

可供分配金额达成率 收入增速 可供分配金额增速收入（万元） EBITDA（万元） 可供分配金额（万元） 收入达成率 EBITDA达成率
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1.2 保障性租赁住房：二季度经营稳健，出租率维持在高位 

保租房三大业绩指标表现较好，运营稳健租金稳中有升，出租率维持在高位。保租房 REITs 二季度业绩

呈现三大特征：（1）三大业绩指标表现较好，中金厦门安居 REIT表现最佳。披露可比业绩预测的国泰君安

城投宽庭保租房 REIT 的收入、EBITDA 及可供分配金额达成率分别为 98%、96%、94%，均接近达成。收

入、可供分配金额增速方面，中金厦门安居 REIT 表现最佳，除可供分配金额同比增速外均实现增长。（2）

运营稳健，租金稳中有升。按季度披露租金单价的两只保租房 REITs 中，中金厦门安居 REIT 最近五个季度租

金稳定增长，华夏北京保障房 REIT 租金继续保持在 56 元/平方米/月以上。（3）出租率稳定维持在高位。出

租率来看，中金厦门安居 REIT 及红土创新深圳安居 REIT 表现较好，2023 年初以来出租率均维持在 98%之

上；华夏北京保障房 REIT 整体加权平均出租率 96.5%，较此前 95%左右的低位有所回升；华夏基金华润有巢

REIT 的整体加权平均出租率 94.2%，较一季度环比持平；国泰君安城投宽庭保租房 REIT 有所波动，整体加权

平均出租率 90.3%，下降 1.4 个百分点。 

图表 5：保租房 REITs 收入、EBITDA 及可供分配金额情况 

 

数据来源：REITs 公告，中信建投 

注：非完整报告期业绩在计算同环比数据时线性外推 

 

图表 6：保租房 REITs 季度收入（万元） 图表 7：保租房 REITs 季度可供分配金额（万元） 

  

数据来源：REITs 公告，中信建投 数据来源：REITs 公告，中信建投 

 

名称 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 Q2同比 Q2环比 Q2同比 Q2环比

保租房

中金厦门安居REIT 1,965             3,919         1,544    3,082         1,485      2,910 - - - - - - 2.4% 0.6% -0.2% 4.2%

华夏北京保障房REIT 1,786             3,607         1,366    2,683         1,339      2,683 - - - - - - -2.3% -1.9% -3.0% -0.4%

红土创新深圳安居REIT 1,376             2,738         1,162    2,307         1,203      2,544 - - - - - - 0.0% 0.9% -16.0% -10.3%

华夏基金华润有巢REIT 1,970             3,931         1,234    2,460         1,221      2,441 - - - - - - 1.2% 0.4% -24.5% 0.0%

国泰君安城投宽庭保租房REIT 4,343             8,918         3,046    6,271         3,066      6,342 98% 100% 96% 99% 94% 98% - -5.1% - -6.4%

收入（万元） EBITDA（万元） 可供分配金额（万元） 收入达成率 EBITDA达成率 可供分配金额达成率 收入增速 可供分配金额增速
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图表 8：保租房 REITs 租金（元/平方米/月）  图表 9：保租房 REITs 出租率  

 

 

数据来源：REITs 公告，中信建投 数据来源：REITs 公告，中信建投 

 

图表 10：保租房 REITs 租户结构 

 

数据来源：REITs 公告，中信建投 

 

  

32.52 32.75 32.86 33.13 33.50 

54.59 
56.19 56.18 56.20 56.13 

 -

 10

 20

 30

 40

 50

 60

2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

中金厦门安居REIT 华夏北京保障房REIT
99.64% 99.55%

99.83%

99.39% 99.51%

97.03% 97.00%
97.28%

94.95%

96.50%

98.82%
98.56%

98.32% 98.46%
98.22%

96.44%

92.88%
93.07%

94.33% 94.22%

91.72%

90.30%

90%

91%

92%

93%

94%

95%

96%

97%

98%

99%

100%

2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

中金厦门安居REIT 华夏北京保障房REIT 红土创新深圳安居REIT

华夏基金华润有巢REIT 国泰君安城投宽庭保租房REIT

91%

9%

85%

15%

43%

57%

92%

8%

85%

15%

42%

58%

92%

8%

86%

14%

42%

58%

92%

8%

86%

14%

42%

58%

96%

4%

94%

6%

86%

14%

41%

59%

96%

4%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

个人租户 企业租户/单位趸租 个人租户 企业租户 个人租户 企业租户/单位趸租 个人租户 企业租户

中金厦门安居REIT 华夏北京保障房REIT 红土创新深圳安居REIT 国泰君安城投宽庭保障房REIT

2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2



 

  

5 

行业深度报告 

房地产 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

1.3 仓储物流：可供分配金额超额达成，扩募 REITs 签约改善 

仓储物流个券表现分化，可供分配金额同比增速较快。业绩达成率来看，二季度红土创新盐田港 REIT 收

入、EBITDA 达成率均超预期，中金普洛斯 REIT 收入虽环比小幅下降，但可供分配金额环比增长 1.4%，达成

率 102%。经营端看，受 2023 年高标仓供给高峰影响，市场存量项目仍待去化。（1）嘉实京东仓储基础设施

REIT：受益于原权关联方整租模式，为仓储物流 REITs 中唯一一只满租产品，租金与一季度持平，项目期末

加权平均剩余租期为 557 天。 

2 只扩募 REITs 签约表现有所改善，普洛斯 REIT内部各项目表现分化。（2）中金普洛斯 REIT：内部

分化，租金签约水平有所修复。二季度 10 个项目的出租率小幅下降至历史低点 85.6%，但考虑已签订租赁协

议但尚未起租的面积后平均出租率为 89.6%，且项目整体有效租金单价小幅提升至 38.19 元/平方米/月。分项目

来看，北京空港物流园、淀山湖物流园、江门鹤山物流园和重庆配送物流中心出租率有所改善，增城物流园、

苏州望亭物流园出租率分别下降 16、13.1 个百分点，主要系调整租户结构和租户换签导致。（3）红土创新盐

田港 REIT：二季度出租率由一季度的 92.6%增长至 92.9%，二季度首发资产现代物流中心项目园区引进了部

分“保税+” 业务企业，使得现代物流中心整体出租率略有提升，扩募资产世纪物流园持续满租且租赁期限长

达 4.75 年。 

图表 11：仓储物流 REITs 收入、EBITDA 及可供分配金额情况 

 

数据来源：REITs 公告，中信建投 

注：非完整报告期业绩在计算同环比数据时线性外推 

 

图表 12：仓储物流 REITs 季度收入（万元） 图表 13：仓储物流季度可供分配金额（万元） 

  

数据来源：REITs 公告，中信建投 数据来源：REITs 公告，中信建投 

 

名称 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 Q2同比 Q2环比 Q2同比 Q2环比

仓储物流

中金普洛斯REIT 11,728           23,671       7,576    15,396       9,004      17,888 93% 94% 91% 93% 102% 101% - -1.8% - 1.4%

红土创新盐田港REIT 3,330             6,736         2,579    5,225         2,258      4,785 103% 104% 107% 109% 99% 105% - -2.2% - -10.6%

嘉实京东仓储基础设施REIT 2,655             5,300         1,777    3,498         2,014      4,018 - - - - - - -1.1% 0.3% 12.5% 0.5%

华夏深国际REIT -                     -                -           -                 -              -                    - - - - - - - - - -
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图表 14: 仓储物流 REITs 月租金（元/平方米/月） 

 

数据来源：REITs 公告，中信建投 

注：红土创新盐田港 REIT 月租金由季报披露数据加权换算得出 

 

图表 15：仓储物流 REITs 出租率  

 

数据来源：REITs 公告，中信建投 
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1.4 产业园区：业绩分化边际改善，“以价换量”成效或得到验证 

产业园区个券延续分化，但环比边际改善。产业园区 REITs 已披露的平均收入、EBITDA、可供分配金额

达成率分别为 99%、100%、97%。产业园区 REITs 业绩整体看同比维持下降趋势，但环比出现分化，拥有同

比数据的 6 只产业园区 REITs 在收入和可供分配金额增速方面分别有 5 只 REITs 出现同比下降；拥有环比数

据的 11 只产业园区 REITs 在收入和可供分配金额增速方面分别有 4 只 REITs 和 3 只 REITs 出现下降。细分业

态看，厂房 REITs 业绩表现仍好于研发办公 REITs，国泰君安东久新经济 REIT 是唯一一只收入增速同环比双

增的产业园区 REIT，分别达到 3.7%和 8.1%；国泰君安临港创新产业园 REIT 收入增速同比略微下降 0.2%，

环比达 9.5%。 

板块租金单价以跌为主，出租率持续向中收敛，部分项目“以价换量”成效或初步得到验证。（1）量：

出租率涨跌互现趋于收敛，区段出租表现趋同。受市场供需关系影响，9 只产业园区 REITs 涨跌互现，4 只

REITs 出租率边际下滑，且不同出租率区段 REITs 的出租率表现有收敛趋同的态势。出租率较高的 REITs 中，

博时蛇口产园 REIT 和国泰君安东久新经济 REIT 两大厂房 REITs，本季度出租率微降 1.0、0.5 个百分点。国

泰君安临港创新产业园 REIT 本季度出租率与上季度持平；中间区段出租率 80%-90%的 REITs 出租率居中波

动，且以回升为主；此前出租率较低的建信中关村 REIT 和华安张江产业园 REIT，两者出租率在历经长期

60%-70%的底部震荡后，于 2024 年初大幅回升，本季度延续回升趋势，分别回升 6.8、0.85 个百分点。（2）

价：租金以跌为主，以价换量延续，部分项目成效或初步得到验证。产业园区 REITs 租金单价披露具有不连

续性，我们考察拥有环比数据的 10 只产业园区 REITs，博时蛇口产业园 REIT、东吴苏园产业 REIT、国泰君

安东久新经济 REIT 和华夏和达高科 REIT4 只的租金单价有所提升，幅度分别为 8.35%、0.65%、1.32%和

1.26%，此外华夏合肥高新 REIT 租金定价维持不变，剩余 5 只 REITs 租金单价均环比下跌。其中，此前出租

率较低的建信中关村 REIT、华安张江产业园 REIT 租金环比分别下跌 8.3%、0.6%，结合年初以来其出租率持

续回升，以价换量成效或初步得到验证。 

图表 16：产业园区 REITs 收入、EBITDA 及可供分配金额情况 

 

数据来源：REITs 公告，中信建投 

 

名称 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 Q2同比 Q2环比 Q2同比 Q2环比

产业园区

华安张江产业园REIT 4,339             8,726         3,261    6,803         2,941      6,224 103% 104% 107% 111% 93% 99% - -1.1% - -10.4%

博时蛇口产园REIT 5,326             10,296       3,749    7,377         3,409      6,176 99% 96% 96% 94% 93% 85% - 7.2% - 23.2%

东吴苏园产业REIT 6,707             13,668       4,267    8,558         3,550      7,424 - - - - - - -5.1% -3.6% -2.1% -8.3%

建信中关村REIT 3,670             7,303         1,807    3,569         1,348      2,412 - - - - - - -20.7% 1.0% -36.3% 26.7%

华夏合肥高新REIT 2,313             4,624         1,357    2,808         1,899      3,791 - - - - - - -1.4% 0.1% 0.4% 0.4%

国泰君安临港创新产业园REIT 1,204             2,303         943       1,811         885         1,659 - - - - - - -0.2% 9.5% -35.3% 14.4%

国泰君安东久新经济REIT 2,841             5,471         1,960    3,870         2,154      4,186 - - - - - - 3.7% 8.1% -8.7% 6.0%

华夏和达高科REIT 2,660             5,355         1,575    3,203         1,399      2,873 - - - - - - -5.3% -1.3% -8.4% -5.1%

中金湖北科投光谷REIT 2,777             5,575         1,948    3,682         2,010      3,962 94% 95% 97% 92% 105% 104% - -0.7% - 3.0%

收入（万元） EBITDA（万元） 可供分配金额（万元） 收入达成率 EBITDA达成率 可供分配金额达成率 收入增速 可供分配金额增速
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图表 17：产业园区 REITs 季度收入（万元） 图表 18：产业园区可供分配金额（万元） 

  

数据来源：REITs 公告，中信建投 数据来源：REITs 公告，中信建投 

 

图表 19：产业园区 REITs 月租金单价（元/㎡/月） 

 

数据来源：REITs 公告，中信建投 

注：为便于比较，将华安张江光大 REIT、华夏和达高科 REIT 及建信中关村 REIT 的日租金转化为月租金，月租金=日租金*365/12 
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图表 20：产业园区 REITs 出租率  

 

数据来源：REITs 公告，中信建投 
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1.5 消费基础设施：运营良好稳中有进，出租率均在 98%以上高位 

消费基础设施运营状况良好，出租率均在 98%以上高位且购物中心租户集中度较低，客流量和会员指标

进一步增长。业绩端看，二季度消费 REITs 表现良好，其中华夏华润商业 REIT 收入超 1.7 亿，可供分配金额

超 8500 万；2024 年 4 月 30 日上市的中金印力消费 REIT 收入超 7000 万，可供分配金额超 3500 万。经营端

看，购物中心及社区商超业态各具特色。具体来说： 

购物中心 REITs 出租率维持 98%以上高位，多数项目经营指标稳健增长。（1）华夏华润商业 REIT：二

季度租户结构较为分散，前十大面积租户占比总计 25.2%，客流量同比增长 6.2%，4-6 月客流量连续创造单月

历史新高；会员人数超 131 万人，同比增长超 27%，会员消费粘性进一步提高。（2）华夏金茂商业 REIT：

租金单价 85.89 元/平方米/月，环比增长 2.9%；不含汽车销售额达成 2.4 亿元，同比增长 16.0%。（3）中金印

力消费 REIT：上市首个报告期稳健增长，5 月客流量同比提升 11.6%，环比提升 5.4%；销售额环比提升

11.0%。 

社区商超 REIT租期长，收缴率高运营稳健，出租率维持高位。（4）嘉实物美消费 REIT：二季度加权

平均剩余租期长达 7.95 年，且租金收缴率为 99.9%。此外，整体项目出租率基本维持一季度以来高位水平，较

一季度的 98.33%略微回落至 98.13%，下降 0.2 个百分点。 

图表 21：消费 REITs 收入、EBITDA 及可供分配金额情况 

 

数据来源：REITs 公告，中信建投 

 

图表 22：消费 REITs 季度收入（万元） 图表 23：消费 REITs 季度可供分配金额（万元） 

  

数据来源：REITs 公告，中信建投 数据来源：REITs 公告，中信建投 

 

名称 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 Q2同比 Q2环比 Q2同比 Q2环比

消费

华夏金茂商业REIT 2,322             3,784         1,282    2,090         1,330      2,218 90% 88% 103% 100% 102% 102% - 4.1% - -1.7%

嘉实物美消费REIT 2,968             4,932         2,195    3,688         1,625      2,836 121% 121% 128% 129% 98% 102% - -1.0% - -12.0%

华夏华润商业REIT 17,374           27,448       9,504    15,208       8,666      13,788 101% 100% 110% 110% 102% 102% - -0.4% - -2.2%

中金印力消费REIT 7,248             7,248         4,524    4,524         3,681      3,681 103% 103% 107% 107% 104% 104% - - - -

收入（万元） EBITDA（万元） 可供分配金额（万元） 收入达成率 EBITDA达成率 可供分配金额达成率 收入增速 可供分配金额增速
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图表 24：消费 REITs 出租率较为稳定，中金印力消费 REIT 出租率维持高位 

 

数据来源：REITs 公告，中信建投 

注：2023 年出租率数据以各 REIT 招募说明书披露的时间范围为准，其中嘉实物美消费 REIT 与华夏金茂商业 REIT为 2023H1，华夏华

润商业 REIT 与中金印力消费 REIT为 2023Q1-Q3；中金印力消费 REIT于 2024 年 4 月 30 日上市，暂未披露一季度出租率 
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1.6 生态环保：首钢绿能 REIT 经营修复，首创水务 REIT 维持稳健 

中航首钢绿能 REIT二季度经营表现修复，1#发电机完成检修恢复并网，可供同环比大增。2024 年二季

度中航首钢绿能 REIT 收入同比增长 7%，可供分配金额同比上升 91%，主因项目降本增效成果显著，EBITDA

同比增长 28%，环比增长 60%；经营端来看，二季度生活垃圾处理量为 27.71 万吨，同比增长 1%。3 月 18 日

起停运的 1#发电机与完成返厂检修并于 4 月 12 日成功并网，自 4 月 16 日项目恢复四条焚烧线及两台汽轮发

电机组运行，因此二季度上网电量同比、环比分别增长 18%、30%。 

富国首创水务 REIT收入及可供同比微降，整体运营维持稳健。2024 年二季度富国首创水务 REIT 可供分

配金额同比下降 4%，环比下降 32%。经营端看，深圳项目受夏季汛期进水量增加影响污水处理量同比增长

13.2%，综合产能利用率达 106%，同比增长 12 个百分点；合肥项目综合产能利用率较去年同期下降 1 个百分

点，叠加项目污泥处置业务于 2023 年 7 月 7 日协议到期后停止，所产出污泥由政府负责处置，因此本季度无

相关收入（去年同期：262.9 万元），导致 REIT 整体收入和可供同比微降。 

图表 25：生态环保 REITs 收入、EBITDA 及可供分配金额情况 

 

数据来源：REITs 公告，中信建投 

注：非完整报告期业绩在计算同环比数据时线性外推 

 

图表 26：生态环保 REITs 季度收入（万元） 图表 27：生态环保 REITs 季度可供分配金额（万元） 

 
 

数据来源：REITs 公告，中信建投 数据来源：REITs 公告，中信建投 
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-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

中航首钢生物质REIT 富国首创水务REIT 环比 环比

19%

-55%
-32% -32%

712%

-56% -71%

24%

222%

-71%

67%

-31%

35%
5%

29%
-8% -26% -12%

81%

-58%

85%

-32%

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

800%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

中航首钢生物质REIT 富国首创水务REIT 中航首钢环比 富国首创环比



 

  

13 

行业深度报告 

房地产 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

图表 28：中航首钢绿能 REIT 生活垃圾处理量 图表 29：中航首钢绿能 REIT 上网电量（单位：万千瓦时） 

  

数据来源：REITs 公告，中信建投 数据来源：REITs 公告，中信建投 

 

图表 30：中航首钢绿能 REIT 厨余垃圾处置量（单位：万吨） 图表 31：中航首钢绿能 REIT 收入结构 

 
 

数据来源：REITs 公告，中信建投 数据来源：REITs 公告，中信建投 

 

图表 32：富国首创水务 REIT 污水处理量（万吨/天） 图表 33：富国首创水务 REIT 产能利用率 

 
 

数据来源：REITs 公告，中信建投 数据来源：REITs 公告，中信建投 
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1.7 高速公路：二季度业绩总体承压，核心区位个券优势持续 

多数高速 REITs 业绩同比下滑，主要受天气、节假日高速免费及路网改建影响等多因素影响。多只高速

公路 REITs 二季度收入与可供分配金额在同环比维度均表现下滑，板块修复仍整体承压。节假日免费天数增

多、多地强降雨等外部因素导致多数底层资产车流量与通行费收入同环比下降，另有部分路段受路网结构改建

影响业绩。如中金山东高速 REIT 受濮阳至阳、济南至菏泽段通车竞争性分流，日均车流同环比分别下降

4.60%与 2.42%；中金安徽交控 REIT 受宣广高速改扩建“半幅封闭施工，半幅单向通行”交通组织方案影响，

周边竞争性路网分流底层路产车流，日均车流同环比分别下降 16.4%与 17.9%。 

个券间表现分化，区位优势较好的 REITs 持续展现韧性。客货拆分来看，华夏中国交建 REIT 和中金安徽

交控 REIT 客车回升幅度均优于货车，本季度修复态势更佳。区位角度来看，具有较好区位优势的浙商沪杭甬

REIT、华夏越秀高速 REIT 和国金中国铁建 REIT 业绩同比降幅相对较小，经营韧性更强。达成率视角，高速

公路 REITs 仅中金山东高速 REIT 与易方达深高速 REIT 披露 2024 年业绩预测，前者三项业绩均超预期达成，

且在各业态中完成率较高；后者受强降雨天气和部分路段交通管制原因影响，未达预期。 

图表 34：高速公路 REIT 收入、EBITDA 及可供分配金额情况 

 

数据来源：REITs 公告，中信建投 

注：非完整报告期业绩在计算同环比数据时线性外推 

 

图表 35：高速公路 REIT 季度收入（万元） 图表 36：高速公路 REIT 季度可供分配金额（万元） 

 
 

数据来源：REITs 公告，中信建投 数据来源：REITs 公告，中信建投 

 

名称 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 Q2同比 Q2环比 Q2同比 Q2环比

高速公路

平安广州广河REIT 16,902           35,652       13,067  29,111       10,649    25,760          - - - - - - -10.2% -9.9% -0.1% -29.5%

浙商沪杭甬REIT 17,237           35,945       13,669  29,016       6,893      21,393          - - - - - - -0.4% -7.9% -36.5% -52.5%

华夏越秀高速REIT 5,661             11,490       4,215    8,628         3,150      6,549            - - - - - - -2.6% -2.9% -16.7% -7.3%

华夏中国交建REIT 9,683             20,260       7,146    15,177       6,085      13,285          - - - - - - -10.8% -8.5% -13.6% -15.5%

国金中国铁建REIT 19,154           37,989       15,855  30,825       11,539    23,945          - - - - - - -5.0% 1.7% -7.9% -7.0%

华泰江苏交控REIT 8,944             17,651       5,913    12,247       5,716      12,742          - - - - - - -8.2% 2.7% 6.9% -18.6%

中金安徽交控REIT 19,371           40,965       16,089  33,974       16,311    29,253          - - - - - - -20.3% -10.3% -6.8% 26.0%

中金山东高速REIT 7,454             14,581       4,587    9,064         4,777      9,682            108% 106% 114% 112% 107% 108% - 4.6% - -2.6%

易方达深高速REIT 8,881             8,881         6,926    6,926         3,880      3,880            80% 80% 77% 77% 56% 56% - - - -

工银河北高速REIT -                     -                -           -                 -              -                    - - - - - - - - - -

收入（万元） EBITDA（万元） 可供分配金额（万元） 收入达成率 EBITDA达成率 可供分配金额达成率 收入增速 可供分配金额增速
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图表 37：中金安徽交控 REIT 客货车流量变化拆分 图表 38：华夏中国交建 REIT 客货车流量变化拆分 

 

 

数据来源：REITs 公告，中信建投 数据来源：REITs 公告，中信建投 

 

图表 39：中金山东高速 REIT 客货车流量变化拆分 图表 40：易方达深高速 REIT 客车、货车日均车流量 

 
 

数据来源：REITs 公告，中信建投 数据来源：REITs 公告，中信建投  

 

图表 41：高速公路 REIT 日均车流量（万辆） 图表 42：高速公路 REIT 通行费收入（万元） 

  

数据来源：REITs 公告，中信建投 

注：华泰江苏交控 REIT2024Q2 车流量数据仅有 4-5 两月；下同 

数据来源：REITs 公告，中信建投 

注：中金安徽交控 REIT2024Q1 起通行费收入含税；下同 
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图表 43：高速公路 REIT2024Q2 日均车流量同环比  图表 44：高速公路 REIT2024Q2 通行费收入同环比  

 
 

数据来源：REITs 公告，中信建投 数据来源：REITs 公告，中信建投 
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1.8 能源基础设施：业绩波动分化明显，嘉实中国电建 REIT 量价双增 

能源基础设施受电价调控、自然资源变动等影响，项目间分化明显。二季度板块收入、EBITDA、可供平

均达成率分别为 89.3%、85.9%、61.4%，整体不及预期。其中：（1）鹏华深圳能源 REIT：二季度上网电量

9.9 亿千瓦时，环比增速 72%，但收入和可供同比均下降，主要原因为平均电价下调，广东平均电价由 2023 年

0.55 元/千瓦时下调至 0.46 元/千瓦时，且由于华南降雨频繁与动力煤价格的影响，市场电价水平同比下降。

（2）中信建投国家电投新能源 REIT：二季度收入与可供分配金额下降幅度较大。根据二季报披露，可供金

额出现负数主要原因为集中支付了 2023 年度固定管理费 1、固定管理费 2 和托管费。另外，二季度风量下

降、风速减慢导致发电量下降，“两个细则”返还与分摊费用调减收入，同时 2024 年上半年未收到国补应收

账款回款，共同导致可供分配金额下调。（3）中航京能光伏 REIT：二季度内运营稳健，总结算电量同比增

长 12.5%。分项目看，湖北项目电价略有下调，但收入端同比提升 20.7%。加之榆林光伏项目收到返还的项目

建设期保证金剩余部分共计 1944.34 万元计入可供分配金额，使整体可供同比正增长 15.1%。（4）嘉实中国电

建 REIT：2024 二季度上网电量同比增长 10.98%，优先电价、留存电价、市场化电价较 2023 年可比数据均有

所增长。 

图表 45：能源基础设施 REITs 收入、EBITDA 及可供分配金额情况 

 

数据来源：REITs 公告，中信建投 

注：非完整报告期业绩在计算同环比数据时线性外推 

 

图表 46：能源基础设施 REITs 季度收入（万元） 图表 47：能源基础设施 REITs 季度可供分配金额（万元） 

 
 

数据来源：REITs 公告，中信建投 数据来源：REITs 公告，中信建投 

 

名称 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 2024Q2 2024H1 Q2同比 Q2环比 Q2同比 Q2环比

能源

鹏华深圳能源REIT 41,549           69,670       10,511  17,365       9,880      15,008          - - - - - - -25.1% 47.7% -40.9% 92.7%

中航京能光伏REIT 13,775           23,156       12,434  20,464       4,497      20,335          128% 107% 131% 108% 54% 123% 20.7% 46.8% 15.1% -71.6%

中信建投国家电投新能源REIT 17,354           47,591       12,381  37,483       -4,212     9,437            75% 102% 72% 109% - - -34.2% -42.6% -118% -130.9%

嘉实中国电建清洁能源REIT 1,559             1,559         787       787            1,388      1,388            66% 66% 54% 54% 69% 69% - - - -

华夏特变电工新能源REIT -                     -                -           -                 -              -                    - - - - - - - - - -

中信建投明阳智能新能源REIT -                     -                -           -                 -              -                    - - - - - - - - - -

收入（万元） EBITDA（万元） 可供分配金额（万元） 收入达成率 EBITDA达成率 可供分配金额达成率 收入增速 可供分配金额增速
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图表 48：鹏华深圳能源 REIT 上网电量 

 

数据来源：REITs 公告，中信建投 

 

图表 49：中航京能光伏 REIT 结算电量 图表 50：中航京能光伏 REIT 结算电价 

 
 

数据来源：REITs 公告，中信建投 数据来源：REITs 公告，中信建投 

 

图表 51：中信建投国家电投新能源 REIT发电量及上网电量 图表 52：中信建投国家电投新能源 REIT 上网电价 

  

数据来源：REITs 公告，中信建投 数据来源：REITs 公告，中信建投 
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图表 53：嘉实中国电建 REIT 上网电量 图表 54：嘉实中国电建 REIT 电价表现 

  

数据来源：REITs 公告，中信建投 数据来源：REITs 公告，中信建投 
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2、投资建议：二级标的优中选优，关注低估产权困境反转和高分红经

营权稳健经营两大主线 

REITs 板块历经 2023 年来长期回撤和今年初企稳反弹，已进入相对稳定的横盘阶段。2023 年以来 REITs

大盘整体呈现回调态势，2024 年伊始，中证 REITs 全收益指数在 1 月 10 日下探至最低点 795.9 后企稳反弹，并

于 3 月 5 日达到阶段性新高的 946.2，涨幅 18.9%。与此同时，二级市场流动性同样有所改善，成交额也于同一

天创下 2023 年以来的最高交易额 7.5 亿元。随后，REITs 市场在经历了一波调整后进入横盘震荡阶段，整体保

持平稳。截至 2024 年 7 月 26 日，中证 REITs 全收益指数录得 934.8，与年初相比上涨 8.5%，较年内低点上涨

17.5%。 

图表 55：2023 年以来公募 REITs 二级市场表现复盘 

 

数据来源： Wind，发改委，财政部，证监会官网，REIT公告，中信建投 

 

我们重申此前观点，即当前 REITs 二级市场存在两大投资主线，即低估产权困境反转和高分红经营权稳健

经营，二者孰优取决于当前市场风格和投资者风险偏好，建议投资者结合自身风险偏好，在两条主线中优选个

券，择机布局。具体来说： 

（1）低估产权困境反转。产权 REITs 大类中，研办产业园区、仓储物流等业态顺周期属性较强，其中部分

基本面承压的个券估值历经回调处于历史低位，受益于自身经营基本面改善，或政策利好、增量资金入市等β

面利好，具备较大的估值弹性。 
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财政部联合人社部起草《全
国社会保障基金境内投资管
理办法（征求意见稿）》，
将公募REITs纳入社保基金
投资范围

证监会发布《监
管规则适用指
引——会计类第4

号》，明确公募
REITs权益属性，
REITs有望被指定
为FVOCI金融资
产

首批消费基
础设施公募
REITs上市

华夏特变电工新能源
REIT公众投资者有效认
购申请实际确认比例为
0.223%，有效认购倍数
448.52倍，创历史新高

中证指数公司公告
修订中证REITs

（收盘）指数和中
证REITs（收盘）
全收益指数的编制
方案，并自6月24

日起公布实时行情
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图表 56：产权类 REITs 最新估值情况（截至 2024 年 7 月 26 日） 

 

数据来源：wind，中信建投 

（2）高分红经营权稳健经营。REITs 会计新规落地后，REITs 对券商自营、险资等 FVOCI 记账的投资者利

润表影响主要体现为分红的正向贡献。由于经营权 REITs 绝对分派金额高于产权（包含本金摊还及利息），因此

底层资产经营稳健的经营权 REITs 有望获得市场青睐。建议重点关注业绩稳健的生态环保及能源 REITs，以及

路产区位优质，运营数据稳健得到长期验证的优质高速公路 REITs。 

图表 57：经营权类 REITs 最新估值情况（截至 2024 年 7 月 26 日） 

 

数据来源：wind，中信建投 

 

  

REIT名称

上市以来 2022 2023 2024以来 P/FFO P/NAV 现金分派率 IRR
剩余收益期限

（年）
收入 EBITDA 可供分配金额

特许经营权

高速公路

平安广州广河REIT -9.9% -5.2% -18.8% 11.8% 11.5 0.8 8.1% 6.2% 12.4 - - -

浙商沪杭甬REIT 16.2% -5.3% -4.7% 7.4% 7.0 0.7 12.2% 5.5% 7.4 - - -

华夏越秀高速REIT 11.0% -10.4% -15.1% 13.9% 13.1 1.0 7.6% 5.7% 12.4 - - -

华夏中国交建REIT -41.2% -9.0% -35.3% -0.2% 18.0 0.5 6.0% 6.8% 21.5~22.1 - - -

国金中国铁建REIT 9.5% 2.2% -7.5% 15.9% 7.7 0.9 10.7% 6.1% 10.4 - - -

华泰江苏交控REIT -7.5% 1.0% -8.3% -0.1% 10.0 0.9 8.7% 6.2% 8.5 - - -

中金安徽交控REIT -22.5% -3.5% -19.9% 0.3% 11.2 0.7 9.8% 5.6% 12.4~13.9 - - -

中金山东高速REIT 11.6% - -4.8% 17.2% 18.4 1.0 6.2% 6.6% 16.4 108% 114% 107%

易方达深高速REIT 3.3% - - 3.3% 6.2 1.0 13.9% - 9.7 80% 77% 56%

工银河北高速REIT 0.0% - - 0.0% 12.0 1.0 10.5% - 11.7 - - -

市政环保

中航首钢绿能REIT 32.9% -5.0% -7.5% 12.6% 10.5 1.2 6.0% 7.2% 17.4 - - -

富国首创水务REIT 23.4% -9.9% -23.3% 22.1% 11.9 0.7 7.7% - 6.5~23.2 - - -

能源

鹏华深圳能源REIT 38.0% 38.4% -9.9% 10.7% 10.7 1.1 11.0% - 13.4 - - -

中航京能光伏REIT 24.9% - 9.9% 13.6% 9.3 1.2 15.5% 7.3% 15.5~17.7 128% 131% 54%

中信建投国家电投新能源REIT 16.2% - 4.5% 11.1% 12.2 1.0 9.6% 5.2% 16.9~18.9 75% 72% -

嘉实中国电建清洁能源REIT 28.6% - - 28.6% 24.7 1.3 5.9% - 34.3 75% 72% -

华夏特变电工新能源REIT 21.3% - - 21.3% 10.5 1.2 7.9% - 16.9 - - -

中信建投明阳智能新能源REIT 10.5% - - 10.5% 10.8 1.1 9.9% - 42.4 - - -

二级市场表现 估值指标 2024Q2业绩达成率
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风险分析 

1） 审批及发行进展不及预期的风险：REITs 审批及发行受项目质量、监管审核速度及市场环境等多方面因素影

响，若项目成熟度不高、监管审核速度放慢及市场环境低迷，将会使 REITs 审批发行放缓。 

2） 政策出台不及预期的风险：我国 REITs 立法、税收及信息披露等多项制度尚待建立及完善，若相关政策出

台不及预期，可能会影响 REITs 市场的持续健康发展。 

3） 二级市场波动的风险：REITs 的风险特征表现为中等风险及中等收益，今年以来受个别资产基本面疫后修复

不及预期、整体 REITs 市场投资人类型单一投资行为趋同等影响，二级市场持续回调，出现较大波动。 
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