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本报记者 张 歆 昌校宇

端午节前后，《证券日报》记者实地探访上交所首批5单公募REITs
中三个不同类型的项目。虽然细分行业特点不同，但较强的抗周期能
力是三个项目底层资产的“共同卖点”。

普洛斯REIT的底层资产在抗经济周期方面非常“自信”。这份“自信”
微观层面源于自身对于客群的结构优化，形成多点开花、普遍适应的服务能
力；宏观层面，更多的源自我国正在加速构建的新发展格局。促进“双循
环”，需要激发消费活力，而消费升级对于产业链、供应链发展有着天然的拉
动力。对于位于京津冀、长三角、粤港澳大湾区等核心集散地的物流园而
言，只要保持优秀的运营能力，项目的抗周期能力应该是没有悬念的。

成功募资14.95亿元的首单“沪籍”项目——张江REIT底层资产的

抗周期能力也很鲜明。其底层资产张江光大园位于国家级高科技园区
张江科学城内，上海集成电路设计产业园的核心区域。入驻企业的“朋
友圈”包括在线经济、金融后台、集成电路、先进制造业的头部企业，这
些新兴行业或传统行业的科技资产，契合中国经济产业政策导向，也就
是“政策加持”，自然具备较强的熨平周期能力。

首创水务REIT的底层资产的盈利能力和现金流稳定性及持续性
较强。因其目前负责的市政污水处理类特许经营项目都是通过有关部
门公开招标确定，项目运营期间，污水处理单价价格调整机制、污水保
底处理量都通过特许经营协议进行了约定。

首批试点公募REITs进入上市读秒阶段，万亿元量级规模的市场
即将启航。我们相信，稳健的抗周期属性不仅属于首批试点项目，也将
是未来上市资产的最大共识。

实探三家首批公募实探三家首批公募REITsREITs底层资产底层资产：：抗周期能力成抗周期能力成““共同卖点共同卖点””

张 歆 昌校宇

一千个人心中有一千个哈姆雷特，但一
千个人心中的 A 股市场可能都是“会讲故
事”。因为“会讲故事”，A股市场公司除了常
规的行业类别外，还衍生出很多概念，遇到风
口，概念股可能随风起舞。如今，与A股市场
同属于资本市场资产类别的基础设施公募
REITs 距离上市越来越近，记者却越来越深
入地感受到“公募REITs不讲故事”！

在首创水务看来，污水处理的最大特征
是稳健。即便污水处理定价有价格调节机
制，但其依托的是成本加成法进行倒算，成本
和定价之间的差值约保持在8%-10%，并没有
很大的变化空间。此外，污水里流淌的“好生
意”虽然能够靠天吃饭（其收入与雨量呈正相
关），但是靠天吃饭显然并不是A股市场常见
的“炒预期”、“炒未来”。

张江REIT未来的亮点在于续期和扩募，
但这些很难对既有投资者已获得的派息产生
显著拉动，而是为更多投资者后续能够参与
到公募REITs中提供了可能。此外，底层资

产可能带来的增值收益确实是产业园类公募
REITs的收入的独特性所在，但是，这部分价
值只有通过资产变现才可能落袋，而产业园
运营的主要逻辑显然并不是出售。

普洛斯REIT提示，评估物流园的底层资
产不能用“炒房思维”，虽然投资者最终获得
的收益包括派息分红及资产增值产生的资本
利得收入，但是物流园的资产增值主要取决
于租金的增长与成本等因素增长的差值并据
此进行计算，其空间十分有限。从国际情况
来看，如果租金上涨5%，资产增值部分可能
只剩下2%-3%。

虽然不讲故事，但是公募REITs的底层资
产有经营稳健、抗经济周期的现实能力。无论是
市政用水的刚需、产业集群发展的大势所趋还是

“双循环”下物流园的发展契机，都有着现金流稳
健的特质，有能力匹配强制分红的产品设计。

因为“不讲故事”，试点项目的相关负责
人都反复强调产品上市后投资者应理性投
资。因为理性投资，不仅是对首批试点项目
的长期流动性负责，也是对公募REITs市场
平稳起步的一份责任。

公募REITs不讲故事！

本报记者 张 歆 昌校宇

没有想象中密集进出的卡车，也没有熙熙
攘攘的物流从业者，夏日微雨后的普洛斯北京
空港物流园在远望中略显安静。但近距离观
察可以发现，多个仓库的门口，排列着车身逾
10米的专业运输卡车，负责与卡车们“组CP”
装卸货物的，是一台台小身板、大力气的叉
车。动静之间，我们感知到的正是中金普洛斯
仓储物流封闭式基础设施证券投资基金（场内
简称“普洛斯”）的“京籍”底层资产。

从北京首都国际机场 3号航站楼出发，驱
车不足 20分钟便可到达北京空港物流园，不
过，更为便捷的是货物的抵达方式。普洛斯高
级副总裁、资本运营负责人杨敏告诉《证券日
报》记者，“物流园距离北京首都国际机场货运
终端区仅需5分钟车程（航运），此外，距离天津
塘沽港需 2小时车程（海运）、距离北京南站需
50分钟车程（铁路运输），交通十分便利。”

杨敏表示，“仓储物流园区别于普通商业地
产，是消费驱动型项目，具备非常强的抗周期能
力，同时，我们主动优化客户结构，能够进一步分
散经济周期或复杂外部环境对应的潜在风险”。

如果进一步对消费驱动力进行“穿透”可
以发现，普洛斯 REIT 底层资产的“抗周期自
信”其实来自我国正在加速构建的以国内大循
环为主体、国内国际双循相互促进的新发展格
局。作为供应链的核心节点，仓储物流承担着

商品存放与流通的双重职能，在“双循环”格局
下，消费对于仓储物流业的牵引力显然将是直
接高效的。

公开信息显示，普洛斯REIT底层7个物流
园区总建筑面积约70.5万平方米，分别位于京
津冀、长三角、粤港澳大湾区等地区的核心集
散地，周围工业厂房、物流仓库群聚，产业聚集
度高。截至 2020年底，物流园内共有 53个租
户，主要为消费上下游产业链多家企业；物流
园平均出租率约98.72%，合同租金及管理费平
均约 40元/月/平方米；租户对租金及管理费水
平较为认可，租约的加权平均租期为4.4年，租
户签署租约一般期限多为3年至5年。

其中，普洛斯北京空港物流园总建设面积
为 13万平方米 (仓库)，原为 2008年北京奥运
会“定制”的物流中心，盛会结束后转为商用。

据杨敏介绍，“消费升级尤其是品质消费
需求的提升，已经催生出高端仓储需求加大
的市场局面。目前，普洛斯北京空港物流园
共有两栋双层仓库，三栋单层仓库及一栋独
栋办公楼，租户涵盖食品、医药、汽车等多个
行业的国内外头部企业。由于仓库均为通用
型的高标仓，普适性较强，企业只需根据自己
需求进行‘简单装修’即可入驻。当然，也有
部分企业根据自身需要（例如药品认证需要）
进行加建，该部分重投入客户通常运营稳定、
黏性也较强。”

“普洛斯REIT的收益，来源于底层资产租

约合同约定产生的租金及物业费收入。”杨敏
表示，对于投资者来说，持有普洛斯 REIT 份
额，既能享受由租金及物业费收入带来的较为
稳定的派息分红，又能享受由底层物业价值增
值所带来的价值增长。根据实际发行结果，普
洛斯REIT发售规模 58.35亿元，2021年、2022
年全年模拟预测可供分配金额分别为 2.50亿
元、2.52亿元，故对应的2021年、2022年全年模
拟预测现金流分派率分别为4.29%、4.31%。

对于投资者较关心的募集资金主要用途，
杨敏表示，原始权益人会将不低于80%的基础
设施REITs募集资金以项目资本金方式、根据
项目实际建设进度和资金需求，优先投资国家
重点发展的商贸物流节点和辐射能力强劲地区
的物流设施，以及“新基建”高度重视的大数据
基础设施等15个基础设施项目，预计投资金额
45.43亿元，主要围绕“一带一路”建设、京津冀
协同发展、长江经济带发展、粤港澳大湾区建设
等国家重大战略区域。

值得一提的是，在首批9个试点项目中，普
洛斯REIT是唯一有一家全球性资产管理公司
参与的项目。谈及申报和筛选的过程，杨敏感
受最深的是来自于发改委系统、证监会和交易
所对普洛斯的资产管理、运营及服务能力的高
度认可，以及为此次基础设施投融资机制创新
提供的系统性支持。在杨敏眼中，这一系列创
新实践所体现的，正是“中国经济高质量发展、
高水平对外开放的能力和自信”。

普洛斯REIT：“双循环”格局下的直接受益者

本报记者 张 歆 昌校宇

以生活污水的身份流入厂区设备，经过
物理、生化等处理，以达标排放水的身份离开
——每天，有近 30万吨污水在合肥市十五里
河污水处理厂经历着蜕变。其实，管道中流
淌的并不仅是正在实施净化的污水，还有着
充沛的现金流。

日前，《证券日报》记者来到位于大湖名
城——合肥市的十五里河污水处理厂，实地
调研首批9单基础设施公募REITs项目中，唯
一一单污水处理特许经营权类的公募 RE⁃
ITs——富国首创水务封闭式基础设施证券
投资基金（场内简称“首创水务”）的部分底层
资产，详细了解污水中隐藏的“好生意”。

“污水处理是一个抗周期性很强的行业，
受经济周期影响较小。”首创环保集团总会计
师郝春梅对《证券日报》记者表示，无论何时
居民用水都是刚需，因此污水处理业务的盈
利能力非常稳定。公开信息显示，首创水务
REIT共有两部分底层资产，主营业务均为污
水处理，分别为深圳市福永、松岗、公明水质
净化厂BOT特许经营项目及合肥市十五里河
污水处理厂PPP项目。设计规模分别为37.5
万吨/天和30万吨/天。底层资产分别位于粤
港澳大湾区和长江经济带，所在区域经济发
达、人口密集，为项目持续稳定运营提供了较
好的市场环境。

该厂技术员张心宇向《证券日报》记者介
绍，合肥十五里河污水处理厂主要处理生活污
水。从整个流程来看，首先是“瘦身”，污水通
过厂外进水管网输送至污水处理厂进水泵房
内，经过格栅、沉砂池等预处理阶段去除污水
中悬浮物及无机砂砾，生化去除水中的有机
物、氮、磷等污染物质。其次是“美白”，生化处
理后的污水进入沉淀池进行泥水分离，分离出

来的泥一部分通过回流泵运送至生化池，补充
生化池内活性污泥，一部分通过剩余污泥泵运
送至污泥脱水车间进行脱水干化后，外运至政
府指定的污泥处置单位。最后是“改头换面”，
沉淀池中的上清液通过提升泵房进入深度处
理阶段，在该阶段进一步去除水中悬浮物及氮
磷等污染物，深度处理以后的污水经过消毒排
向十五里河流域，并最终排向巢湖。

据悉，首创水务REIT的两地底层资产近3
年污水处理服务费回收率均为100%，出水水
质达标率均达到100%。对于投资者比较关心
的底层资产现金流及投资收益情况，郝春梅介
绍，“现金流主要来源是污水处理收入以及中
水处理收入、污泥干化等零星收入。各项收入
由财政部门按月支付、按年结算，目前，深圳项
目和合肥项目回款均可按照协议正常回收。”

根据公开信息，首创水务认购价格为
3.700元/份，对应基础设施项目价值为 18.50
亿元，2021年净现金流分派率为8.67%，2022
年净现金流分派率为 9.08%，预计分派率后
续将有更新。值得注意的是，由于经营权项
目随着剩余期限的缩短，价值将逐步归零，因
此以经营权项目为基础资产的REITs每年的
现金分配当中实际上包含了初始投资本金，
并不能直接和收益率画等号。

此外，首创水务本次募集资金主要将
用于合肥和深圳等地的水务项目，用来持
续发展公司环保主业。郝春梅表示，“首创
环保集团拥有较大规模资产储备，可在未
来选择符合条件的资产扩募，从而对国内
基础设施公募 REITs 市场发展发挥较好的
示范带动作用。”

展望未来，郝春梅认为，随着国家对环保
产业的重视以及环保标准的不断提升，以及
绿水青山就是金山银山理念的深入人心，污
水处理行业前景非常广阔。

首创水务REIT：
污水中流淌的“好生意”

本报记者 张 歆 昌校宇

在早晚上下班高峰，进出上海张江的车流
经常会排起长长的队伍，一眼望不到头，因为
这里集纳了逾40万就业者。

作为沪深交易所首批 9单基础设施公募
REITs 中的首单“沪籍”项目，华安张江光大
园封闭式基础设施证券投资基金（场内简称

“张江REIT”）的底层资产张江光大园就坐落
于此。

“与陆家嘴的金融圈，或静安的白领圈相
比，张江有一种更为包容的气质。”一位在张江
光大园工作的“技术男”在接受《证券日报》记
者采访时表示。他的感受，其实正是产业园运
营方的工作规划。

张江光大园的运营方上海集挚咨询管理
有限公司总经理所付晶向《证券日报》记者介
绍，张江光大园位于国家级高新技术园区上海
张江科学城内，总建筑面积 5.09平方米，由七
栋研发楼组成。截至2020年末，园区出租率达
99.51%，吸引入了包括集成电路、在线新经济、
金融科技、先进制造业等在内的30余家行业头
部企业入驻，租户资质良好、租约稳定。截至
2020年末，合同平均租金为人民币 5.19元/建
筑平方米/天，受主导产业及产业聚集度影响，

园区的租金水平在上海产业园区中处于较高
水平。

在产业园区内完成产业链对接——这种
产业集群生态对于企业的诱惑显然是巨大的，
这也是张江光大园满租的重要原因之一。同
时，完善的社区配套，也将工作和生活的距离
拉近。在园区 6号楼顶部，叮咚买菜的 LOGO
十分显著，“去年疫情期间，叮咚买菜给予上海
市民的服务十分给力，当然，叮咚买菜也借助
宅经济实现了进一步发展，其在园区的租赁面
积同步扩大。”所付晶表示。

对于投资者较关心的项目现金流及收益
情况，张江高科副总经理赵海生表示，“张江
光大园收益来源为基础设施不动产经营所
得，包括租金、物业费、车位费及日常服务收
入。按照公告信息，张江光大园项目未来两
年的预计收益率均在 4%以上，预期能够为投
资人提供了良好、稳定的收益回报。此外，张
江REIT的基金期限为 20年，产权剩余年限能
够覆盖基金期限，所有权到期暂时不会影响
基金运营和存续。”

谈及张江REIT的抗经济周期能力，赵海
生给出两个字的答案——“极强”。具体原因
有三：张江科学城是上海市以及浦东新区重点
发展的产业园区，也是浦东新区经济发展的重

要增长极，张江光大园位于张江科学城内，重
要交通网络通达，具有良好的区位优势；张江
光大园项目收益稳定，租户资质优良，符合区
域产业发展要求；张江光大园项目出租率较
高，租金稳定增长，能够为投资人提供稳定的
收益回报。

就公募REITs的投资风险，国泰君安资管
结构金融部总经理徐刚提示，基础设施REITs
实质为基础设施资产，以公募基金的载体实现

“证券化”的过程，从风险角度来说天然可以比
照投资公募基金和基础设施资产的风险。“一
方面，公募基金产品层面相关的风险包括基金
二级市场价格的波动风险、流动性风险和提前
终止等公募基金常规可能涉及的风险；另一方
面，基础设施资产相关的风险主要为两大块，
区域经济发展、整体经济发展趋势、项目运营
管理等方面的原因均可能对项目运营绩效、基
础设施项目价值等产生影响。”

赵海生透露，张江高科正全力打造“产业
创新生态圈”，在科创中心建设中扮演创业服
务业的集成商角色，公募REITs对张江高科的
未来战略发展具有重要意义。同时，接下来，
张江REIT的成功上市,也是进一步推进浦东新
区高水平改革开放，打造社会主义现代化建设
引领区的重要举措。

解码张江REIT底层产业园99.51%出租率：
为企业发展构建“朋友圈”“生态圈”
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