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  推荐（维持） 

—— REITs 26年 10月配置建议 
 

周期/REITs  

• 一、二级市场要点：（1）二级：9月中证 REITs全收益指数呈“U型”走势，全

月累计-0.3%；月初连续下跌 3个交易日后横盘震荡至月中，下半月震荡修复、

或受益于长端利率下行。（2）一级：在 7-8 月连续两月询价未现后，9 月单月

询价 11单、创有史以来新高，询价结果呈两极分化（估值显著低于可比二级的

项目实现百倍认购和高溢价率发行，而与二级估值差有限甚至倒挂的项目则仅取

得个位数认购倍数和折价发行）但整体认购热度较上半年回落；个券打新延续亏

损趋势且亏损幅度扩大（9月仅 1单北京国资 REIT上市，上市首日/4日累计涨

跌幅分别-11%/-14%），主因其一级定价大幅高于可比二级。 

• 基本面：26Q2各板块可比样本 EBITDA（26Q2同比增速中位数，较 Q1变动）：

消费（+8%，-1 PCT），保租房（+3%，-5 PCT），市政环保（+1%，-14 PCT），

交通（-2%，-4 PCT），仓储物流（-12%，0 PCT），产业园（-17%，-3 PCT），

能源（-22%，-10 PCT）。往后看，保租房基本面或保持稳定；消费板块零售额

或受宏观和行业 beta 影响而出现下行压力，租金或滞后零售额反应，同时少数

优质消费 REITs或存在幸存者偏差、维持强者恒强特征。 

• 估值：26年 9月末，产权派息率/经营权 IRR平均分别 5.0%/4.8%，与 10Y国

债收益率的利差分别位于历史 100%/59%分位。具体来看：（1）全局方面：全

市场 P/NAV平均 1.0倍（历史 24%分位）；（2）产权 REITs方面：派息率平

均 5.0%，与 10Y国债利差 328 bps（历史 100%分位）。从与 10Y国债利差来

看，产业园/仓储物流估值位于历史最低附近（办公类产业园/厂房类产业园/仓储

物流派息率 6.1%/5.6%/5.3%，利差均在 100%分位），但基本面角度暂未看到

明显反转信号、部分标的或仍存在“估值陷阱”；IDC/保租房/消费估值低于历史中

枢（IDC/市场化保租房/非市场化保租房/消费派息率 4.0%/3.4%/3.0%/4.5%，利

差在 85%/80%/75%/67%分位）；商业不动产中零售 /办公派息率分别

4.7%/5.2%；（3）经营权 REITs方面：中债 IRR平均 4.8%，与 10Y国债利差

309 bps（历史 59%分位），其中，高速/能源/市政 IRR分别 6.5%/3.2%/2.7%。 

• 配置建议： 

二级市场：考虑到（1）虽然当前绝对估值不便宜（全市场平均 P/NAV 仍有 1

倍），但收益率相对 10Y 国债的利差已走扩至历史较阔位置，或已部分定价基

本面压力，产权派息率/经营权 IRR平均分别 5.0%/4.8%，与 10Y国债利差分别

为 328 bps（历史 100%分位）/309 bps（历史 59%分位）；（2）结合市场对

供给放量的反应呈现钝化（9月询价单量创历史新高，但二级并未大跌）以及低

换手率（9 月全市场平均日均换手率仅 0.31%，历史 11%分位），推测当前市

场筹码或以配置盘为主；综合判断在无重大利空情况下短期出现进一步显著抛压

的概率或相对较低，市场或对正向催化的敏感度更高，REITs资产或开始具备“类

期权”配置价值。可关注的潜在正向催化，包括（1）增量资金入市预期增强，（2）

长端利率进一步下行预期增强，（3）权益市场成长股回报率下降、红利股关注

度提升等。标的层面，继续关注估值处于历史低位、短期现金流相对稳定的 IDC

板块，拥有运营 alpha的消费龙头【华润消费】【大悦城消费】【唯品会消费】，

能源龙头【国家电投】等。 

一级市场：一二级估值差较窄甚至倒挂，建议一级参与范围进一步聚焦，其中，

战配关注资产质量高、相对稀缺且一二级估值差相对较宽的标的，如【上实租住】

【温州水利】【华润商业】【凯华商业】【陶邑消费】等；打新建议缩圈至高安

全垫标的，如【华润电力】【招商商业】等。 

• 风险提示：REITs 基本面改善不及预期，REITs 流动性改善不及预期，宏观流

动性改善不及预期，一级市场持续“破发”等。 
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 资料来源：Wind、招商证券 
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一、二级市场要点 
 

二级价格：中证 REITs全收益指数先抑后扬，全月累计-0.3%。具体而言： 

• 月初前三个交易日指数连续下跌（9月 1日-3日，指数累计-1.5%），延续上月末调整态势，或主要受产业园

板块拖累（上月快速反弹，本月初回吐获利）：8月下旬产业园板块强势反弹，8 月 15 日-30 日板块平均上

涨 11%，短期涨幅较大但基本面或缺乏上涨支撑、估值也或存在分歧，因此在 8月末、9月初，部分交易性

资金开始兑现收益，带动板块回调并拖累指数本月初表现。 

• 横盘震荡至月中，下旬震荡修复（9月 15日-30日，指数累计+1.5%），月底修复或受益于长端利率下行：9

月中旬起，10Y国债收益率进一步走低（9月 11日-29日累计下降 2.3 bp至 1.667%，来到年内利率最低点），

对下旬 REITs估值修复提供支撑。 

二级流动性：26M9，REITs 全市场日均成交额 3.5 亿元，日均换手率 0.31%（历史 11%分位），较上月（0.42%）

转弱，反映市场交易热度偏冷，月初下跌和月末反弹阶段均未见放量。 

 

图 1：全局行情：26M9 REITs全收益指数累计下跌 0.3% 

 

资料来源：Wind，招商证券；数据截至 2026 年 9 月 30 日 

 

  

下载日志已记录，仅供内部参考



 

敬请阅读末页的重要说明 3 

 
 

 行业定期报告 
 

 

分板块来看：26M9全市场涨跌幅中位数-1.2%，其中 IDC/保租房/市政环保跑赢，产业园/仓储物流跑输。具体来看： 

• IDC（+6.0%）、保租房（+1.2%）、市政环保（+0.3%）跑赢：IDC 板块在 8月 10 日战配解禁后价格开始

修复，9月延续修复趋势，或与解禁前出现超跌（8月 6日收盘价最低点对应板块平均分派率达 4.4%）、扩

募取得进展（8月 10日润泽 REIT扩募材料取得交易所反馈）、短期基本面具备韧性有关；保租房/市政环保

板块本月微涨，或与基本面相对稳健叠加宏观流动性持续宽松有关； 

• 产业园（-5.9%）、仓储物流（-1.8%）跑输：基本面暂未观察到反转信号，估值持续回落，其中，产业园板

块在上月快速反弹后于本月回吐获利——8月下旬产业园板块强势反弹（8月 15日-30日板块平均上涨 11%），

短期涨幅较大但基本面或缺乏上涨支撑、估值也或存在分歧，因此本月持有人开始陆续止盈，令产业园成为

本月领跌板块。 

 

图 2：板块行情：26M9 IDC/保租房/市政环保板块跑赢全市场中位数，产业园/仓储物流板块跑输 

 

资料来源：Wind，招商证券；数据截至 2026 年 9 月 30 日 
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二、一级市场要点 
 

询价在 7-8月连续两月未现后、于 9月重现并放量，9月单月询价单数达 11单、创有史以来新高，该 11单询价结果

呈两极分化但整体认购热度较上半年回落；个券打新延续亏损趋势且亏损幅度扩大，主因一级定价大幅高于可比二级；

往后看，长期潜在供应量超 1200亿，继续维持高位。具体而言： 

 

（1）询价：26M9单月询价单量创公募 REITs有史以来单月新高；本月询价结果呈两极分化（估值显著低于可比二

级的项目实现百倍认购和高溢价率发行，而与二级估值差有限甚至倒挂的项目则仅取得个位数认购倍数和折价发行），

但整体认购热度较上半年回落（无论参与询价机构数/认购倍数/发行溢价率），或与一二级价差收窄甚至倒挂有关。 

A. 询价数量和金额：26M9共 11单完成询价、总拟募 180亿元（基础设施/商业不动产分别 8单/3单，121亿/60亿），

其中询价单量创公募 REITs有史以来单月新高，但由于本月询价项目以保险可参与的基础设施 REITs为主，对二级

资金分流相对有限，因此部分解释为何本月二级并未大跌； 

B. 询价结果：本月询价 11单中，每单参与询价的机构数在 8家-83家，平均 38家，较 26H1均值（64家）下降 41%；

剔除无效报价后的网下认购倍数在 1.0倍-355倍，平均 99倍，较 26H1均值（120倍）下降 18%；询价区间均维持

“平价±10%”；实际发行溢价率（发行价/平价-1）在-10%至+10%，平均+2%，较 26H1均值（+7%）下降 71%。 

 

（2）发售：26M1-9累计“新发+扩募”发售规模超过去年全年。 

A. 单月：26M9共 4单完成发售，合计募资 49亿元，均为新发基础设施（山西供热/中建保租房/菜鸟物流/杭州安居）； 

B. 年内累计：26M1-9“新发+扩募”发售 18单、487亿，年内累计发售规模（487亿）已超过去年全年（473亿）。 

 

（3）上市（打新退出）：26M9 仅 1 单北京国资商业 REIT 上市，其打新亏损幅度较大主因其一级定价大幅高于可

比二级项目。 

A. 单月：26M9仅 1单北京国资商业 REIT上市，上市首日/4日累计涨跌幅分别为-11%/-14%，个券打新延续亏损趋

势，该单亏损幅度较大主因其一级定价大幅高于可比二级项目（北京国资发行价对应 26E分派率 4.2%，而可比已上

市写字楼商业 REIT 26E分派率在 5.0%以上）。 

B. 年内累计：若等额无差异参与 26年全部项目网下打新且全部入围，年内累计打新净收益率-10.22%（主要受北京

国资 REIT拖累，剔除北京国资 REIT后，年内累计打新净收益为-0.04%）。 

 

（4）短期潜在供应：截至 26年 9月末，已获批未发售 12单、261亿。其中： 

A. 交易所已获批未询价：5单、总拟募 130亿元，分别是山东铁投路桥/华润电力煤电/光大安石商业/招商蛇口商业/

开元商业 REIT； 

B. 已询价未发售：7单、总拟募 131亿，分别是华住商业/新城商业/凯德商业/粤海水务/嘉泽新能源/西安高科/华能燃

煤 REIT（除凯德商业为 11月发售外，其余均为 10月发售）。 

 

（5）长期潜在供应：截至 26年 9月末，国发或证监已公开未询价 43单、1234亿元。其中： 

A. 交易所已挂网未询价：36单、总拟募 1069亿元（其中，基础设施 14单、410亿元，商业不动产 22单、659亿

元），与上月末基本持平、维持年内高位； 

B. 国发已推荐至证监会但暂未挂网的基础设施 REITs：7单、总拟募 165亿元。 
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图 3：一级询价：26M9重现询价且放量，单月询价单数达 11单、创有史以来新高 

 

资料来源：Wind，招商证券；数据截至 2026 年 9 月 30 日 
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图 4：一级发售：26M1-9累计“新发+扩募”发售规模（487亿）超过去年全年（473亿） 

 

资料来源：Wind，招商证券；数据截至 2026 年 9 月 30 日 
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图 5：一级打新：26M9仅 1单北京国资商业 REIT上市，延续“破发”趋势且亏损幅度扩大 

 
资料来源：Wind，招商证券；数据截至 2026 年 9 月 30 日； 

注 1：首批 4 单商业 REITs 几乎是同一时间缴款，因此假设将资金平分成 4 部分参与该 4 单； 

注 2：测算表中假设资金年化机会成本 1.5%，缴款 3 日后网下投资者认购申请未确认部分可获得退还，即假设全部申购资金冻结 3 日 
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图 6：潜在供应之一：交易所已挂网未询价 36单、总拟募 1069亿元，与上月末基本持平，维持年内高位 

 
资料来源：沪深交易所，招商证券；数据截至 2026 年 9 月 30 日 

注：浅黄色代表已询价未发售，浅橙色代表已获批未询价 

 

图 7：潜在供应之二：国发已推荐至证监会但暂未挂网的基础设施 REITs共 7单、总拟募 165亿元 

 

资料来源：国家发改委，招商证券；数据截至 2026 年 9 月 30 日 

注：武汉天河机场第二公路通道项目在 2023/9/4 由国发推荐至证监会，一直未挂网，由于时间相对久远，未在上表进行显示 
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三、REITs基本面 

 

26Q2各板块可比样本 EBITDA（26Q2同比增速中位数，较 Q1变动）：消费（+8%，-1 PCT），保租房（+3%，

-5 PCT），市政环保（+1%，-14 PCT），交通（-2%，-4 PCT），仓储物流（-12%，0 PCT），产业园（-17%，

-3 PCT），能源（-22%，-10 PCT）。 

 

往后看：保租房基本面或保持稳定；产业园和仓储或难反转；消费板块零售额或受宏观及行业 beta影响而出现下行

压力，租金或滞后零售额反应，同时少数优质消费 REITs或存在幸存者偏差、维持强者恒强特征。今年三季度以来，

宏观、中观、微观层面消费数据均持续走弱，甚至部分数据承压程度超出预期：（1）宏观层面，7、8月社零同比分

别+0.6%/+0.4%，较 26H1 同比增速（+1.3%）边际放缓；（2）中观层面，7、8月赢商网监测的 26城 3万方以上

购物中心场日均客流1同比分别+2.0%/-0.8%，较 26H1同比增速（约+6%）明显放缓，同时，今年 8月也是 24年初

以来首次出现单月客流同比转负；（3）微观层面，8 月华润万象生活零售额同店同比总体平稳，或较 26H1 同店同

比（+10%）亦有所放缓。 

 

图 8：REITs基本面展望：保租房或维持稳定；消费业绩或难持续超预期，且预计分化或加剧 

 

资料来源：Wind，REITs 财报，招商证券 

 
1 注：26 城包括上海、北京、深圳、成都、广州、重庆、武汉、杭州、南京、苏州、西安、长沙、宁波、郑州、天津、佛山、青岛、合

肥、昆明、厦门、东莞、南昌、贵阳、福州、南宁、无锡。 
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四、REITs估值 

 

从 P/NAV角度来看 REITs当前估值水平：26年 9月末，REITs全市场 P/NAV平均 1.0倍（处于历史 24%分位），

其中，保租房 1.3倍，消费/市政环保 1.2倍，仓储/商业不动产/IDC/能源 1.0倍，交运 0.9倍，产业园 0.8倍。 

 

图 9：全市场：P/NAV平均 1.00倍，历史 24%分位水平 

 
资料来源：Wind，各只 REIT 历年年报及资产评估报告，招商证券；数据截至 2026 年 9 月 30 日 

注：NAVPS 测算方法：1）取 25 年末 NAVPS 作为最新 NAVPS，若无（即无 25 年报的情况）则取发行价；2）对于直接披露“基金份额

公允价值参考净值”（NAVPS）的 REITs，以直接披露的 NAVPS 为准，否则取测算值，测算方法上，NAVPS=合并净资产账面价值-投房

-固定资产-在建工程-无形资产+资产评估价值；3）在第一年年报发布前，使用发行价作为 P/NAV 分母；年报发布后，3/31 及以后月份

以年报 NAVPS 为 P/NAV 分母，直至下年 3/31 再根据最新年报数据更新 NAVPS 
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从派息率角度来看产权 REITs当前估值水平：26年 9月末，产权 REITs平均派息率为 5.0%， 

• 产权 REITs相对无风险收益率的风险溢价位于历史 100%分位。产权 REITs派息率与 10Y国债收益率的利差

为 328 bps，位于历史 100%分位。 

• 产权 REITs与中高等级信用债、红利股的利差分别位于历史 100%/100%分位数水平，REITs相对中高等级

信用债与红利股均具备较高性价比。（1）与信用债相比，产权 REITs派息率与中证中高等级信用债 YTM的

利差为 322 bps，位于历史 100%分位；（2）与红利股相比，产权 REITs派息率与中证红利指数股息率的利

差为 68 bps，位于历史 100%分位。 

 

图 10：产权 REITs：与中高信用债/红利股利差位于历史 100%/100%分位 

 

资料来源：Wind，招商证券；数据截至 2026 年 9 月 30 日 

 
  

产权     派息率相对无风险收益率、红利资产、信用债的利差产权     派息率  无风险收益率、红利资产股息率、信用债收益率
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各产权板块平均派息率及其与 10Y国债利差分位数：26年 9月末，办公类产业园（6.1%，100%分位），厂房类产

业园（5.6%，100%分位），仓储物流（5.3%，100%分位），IDC（4.0%，85%分位），非市场化保租房（3.0%，

75%分位），市场化保租房（3.4%，80%分位），消费（4.5%，67%分位），商业不动产（零售 4.7%，商办 5.2%）。

其中，产业园/仓储物流板块估值位于历史最低附近，但基本面角度暂未看到明显反转信号、部分标的或仍存在“估值

陷阱”；IDC/保租房/消费板块估值低于历史中枢。 

 

图 11：产权 REITs：10Y国债利差来看，产业园/仓储估值在历史极低，IDC/保租房/消费低于历史中枢 

 

资料来源：Wind，招商证券；数据截至 2026 年 9 月 30 日 
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26年 9月末，经营权 REITs中债 IRR平均为 4.8%（高速/能源/市政分别 6.5%/3.2%/2.7%），与 10Y国债利差 309 

bps，位于历史 59%分位。 

 

图 12：经营权 REITs：IRR与 10Y国债利差位于历史 59%分位数 

 
资料来源：Wind，中债金融估值中心有限公司，招商证券；数据截至 2026 年 9 月 30 日 

注：本页 IRR 是中债提供的“     估值收益率”，即“以 REITs 估值价格购买一份基金份额所能获得的    ”，而其中的“     估值价格” 与

实际收盘价高度一致 

  

下载日志已记录，仅供内部参考



 

敬请阅读末页的重要说明 14 

 
 

 行业定期报告 
 

五、配置建议 

 

二级市场：考虑到（1）虽然当前绝对估值不便宜（全市场平均 P/NAV仍有 1倍），但收益率相对 10Y国债的利差

已走扩至历史较阔位置，或已部分定价基本面压力，产权派息率/经营权 IRR平均分别 5.0%/4.8%，与 10Y国债利差

分别为 328 bps（历史 100%分位）/309 bps（历史 59%分位）；（2）结合市场对供给放量的反应呈现钝化（9月询

价单量创历史新高，但二级并未大跌）以及低换手率（9月全市场平均日均换手率仅 0.31%，历史 11%分位），推测

当前市场筹码或以配置盘为主；综合判断在无重大利空情况下短期出现进一步显著抛压的概率或相对较低，市场或对

正向催化的敏感度更高，REITs资产或开始具备“类期权”配置价值。可关注的潜在正向催化，包括（1）增量资金

入市预期增强，（2）长端利率进一步下行预期增强，（3）权益市场成长股回报率下降、红利股关注度提升等。标的

层面，继续关注估值处于历史低位、短期现金流相对稳定的 IDC板块，拥有运营 alpha的消费龙头【华润消费】【大

悦城消费】【唯品会消费】，能源龙头【国家电投】等。 

 

一级市场：一二级估值差较窄甚至倒挂，建议一级参与范围进一步聚焦，其中，战配关注资产质量高、相对稀缺且一

二级估值差相对较宽的标的，如【上实租住】【温州水利】【华润商业】【陶邑消费】【凯华商业】等；打新建议缩

圈至高安全垫标的，如【华润电力】【招商商业】等。 

 
 
 

六、风险提示 

 

REITs基本面改善不及预期，REITs流动性改善不及预期，宏观流动性改善不及预期，一级市场持续“破发”等。 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A股市场以沪深 300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以

标普 500指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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