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内容提要　 ＲＥＩＴｓ 作为资产上市载体，在基

础设施项目自身收益风险特征基础上，通过提

高流动性、资产运营分离和底层资产分散，提高

了资产收益，分散了投资风险，进而形成了新的

收益风险特征。 从海外经验看，ＲＥＩＴｓ 的投资收

益较高、风险相对较低，且与股票、债券存在低

相关性，是股票、债券之外的全新金融产品。 通

过对中国基础设施 ＲＥＩＴｓ 收益风险特征的定量

分析，发现基础设施 ＲＥＩＴｓ 收益风险特征与海

外 ＲＥＩＴｓ 相类似，具有典型的较高收益、中等风

险的特征。 一方面，基础设施 ＲＥＩＴｓ 的收益率

与股票不相上下，甚至略高于股票，但收益的波

动率小于股票；另一方面，基础设施 ＲＥＩＴｓ 的收

益率远高于债券，收益的波动率也远高于债券。
此外，ＲＥＩＴｓ 收益与股票、债券收益之间的低相

关性，显现出 ＲＥＩＴｓ 产品的独特性，也意味着中

国基础设施 ＲＥＩＴｓ 是独立于股票、债券之外的

一类全新资产。 基础设施 ＲＥＩＴｓ 收益与风险特

征研究为中国投资领域发展带来了一些启示：
一是 ＲＥＩＴｓ 为投资者提供了直接参与基础设施

等资产投资的渠道，产品本身具有良好的收益

风险比，对投资者财富保值增值意义重大。 二

是大量的存量资产为基础设施 ＲＥＩＴｓ 提供了丰

富的底层资产，进而为 ＲＥＩＴｓ 投资提供了优质

标的。 三是基础设施 ＲＥＩＴｓ 产品通过独特的产

品设计模式，将由存量不动产产生的大规模、长

期稳定的现金流在资本市场证券化，能够进一

步匹配各类投资者的资产管理需求。 四是基础

设施 ＲＥＩＴｓ 的出现填补了中国资本市场上股票

和债券之间投资图谱上的空白，是投资者追求

长期收益并控制波动风险的理想投资工具。
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２０２１ 年 ６ 月 ２１ 日中国首批基础设施 ＲＥＩＴｓ
产品挂牌上市以来，中国特色 ＲＥＩＴｓ 产品已经

运行了一年多时间。 作为资产上市载体的

ＲＥＩＴｓ 产品，其收益和风险特征与股票、债券相

比呈现出不同的特点，充分体现出 ＲＥＩＴｓ 独特

的产品特性。

　 　 一、ＲＥＩＴｓ 对基础设施投资收益
风险的影响

ＲＥＩＴｓ 通过向投资者发行收益凭证并募资，
交由专业机构进行投资管理运营，取得的收益

将按比例分配给投资者。 从收益和风险角度

看，基础设施 ＲＥＩＴｓ 通过流动性增强和资产运

营分离等机制设计，在基础设施底层资产原始

收益—风险基础上，衍生出了新的收益—风险

特征。
一是公开募集和交易助推基础设施底层资

产流动性溢价。 为符合有关法律法规和金融监

管政策，中国基础设施 ＲＥＩＴｓ 采取了“公募基金
＋ＡＢＳ”的结构。 公募 ＲＥＩＴｓ 将基础设施底层资

产以公募基金份额的形式发行并在二级市场上

交易，大幅提高了底层资产的流动性，同时显著

降低了交易成本和退出成本，提升基础设施底

层资产的综合价值。 此外，作为标准化产品，公
募 ＲＥＩＴｓ 在信息披露、透明度等方面也更为规

范，使广大投资者更易于、更积极参与这一市

场，进而增加投资者数量，提高产品价值。
二是资产运营分离进一步提升基础设施

ＲＥＩＴｓ 价值。 根据中国证监会 ２０２０ 年第 ５４ 号

公告《公开募集基础设施证券投资基金指引（试
行）》，基金管理人应积极运营管理基础设施项

目，可以设立专门的子公司或委托第三方管理

机构负责基础设施日常运营维护。 ＲＥＩＴｓ 的产

品结构设计将基础设施底层资产与运营管理进

行分离，并由专业运营管理机构负责运营，有利

于发挥专业运营管理机构的优势，提高基础设

施项目运营效率，降低运营风险和运营成本，进
而提升 ＲＥＩＴｓ 的核心价值。 随着中国 ＲＥＩＴｓ 市

场不断扩大，专业运营管理机构将持续提升运

营管理能力，甚至出现专精 ＲＥＩＴｓ 资产运营管

理的机构，这将对 ＲＥＩＴｓ 底层资产乃至基础设

施领域的运营和收益起到重要提升作用。
三是基础设施 ＲＥＩＴｓ 可分散投资基础设施
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项目的风险。 从美国、 日本、 新加坡等成熟

ＲＥＩＴｓ 市场的经验看，ＲＥＩＴｓ 多以分散投资为核

心特征之一，许多国外 ＲＥＩＴｓ 同时持有多个国

家和地区的底层资产。 例如新加坡吉宝数据中

心 ＲＥＩＴｓ 在全球共 ８ 个国家和地区持有 １７ 个数

据中心用途的物业。 美国电塔公司 ＲＥＩＴｓ 在全

球 １８ 个国家和地区持有超过 １８ 万个通信站点。
分散化投资的优势在于降低投资风险，而基础

设施 ＲＥＩＴｓ 则天然地将这一特征呈现。 目前，
中国已发行的基础设施 ＲＥＩＴｓ 中，一些产品也

持有多个不同资产，比如富国首创水务 ＲＥＩＴｓ
底层资产中包含了深圳市和合肥市的 ４ 个不同

污水处理厂。 未来，随着基础设施 ＲＥＩＴｓ 的扩

募，风险分散作用将更加凸显。

　 　 二、国际成熟市场 ＲＥＩＴｓ 的收
益风险特征

从收益和风险匹配的角度来看，美国 ＲＥＩＴｓ
投资收益率显著高于美国主要股票指数（标普

５００ 指数、纳斯达克综合指数等）、高收益债券、
公司债券等。 ＲＥＩＴｓ 在中国香港、新加坡和日本

市场表现同样远超当地 １０ 年期的政府债券。
尽管 ＲＥＩＴｓ 因为资本利得的波动存在较大的年

化收益率方差，但将收益与风险结合起来看，
ＲＥＩＴｓ 的夏普比例高于其他指数。 从收益风险

特征看，ＲＥＩＴｓ 是较为理想的投资资产。
（一）成熟 ＲＥＩＴｓ 市场历史数据显示 ＲＥ⁃

ＩＴｓ 收益率较高

多个发达国家的 ＲＥＩＴｓ 市场表现均体现了

ＲＥＩＴｓ 产品有着较高的投资收益率。 从美国房

地产投资信托协会（ＮＡＲＥＩＴ）统计的近 ２０ 年年

均回报率来看①，ＲＥＩＴｓ 的收益率显著高于美国

各大 股 指 与 债 券。 从 １９９９ 年 到 ２０１９ 年，
ＮＡＲＥＩＴ 权益 ＲＥＩＴｓ 指数年均回报率超过了

１２％，比标准普尔指数高了约 ６ 个百分点，比纳

斯达克指数高了约 ４ 个百分点，比债券指数高

了约 ８ 个百分点，充分说明了 ＲＥＩＴｓ 在收益上的

优势。 除美国外，亚洲 ＲＥＩＴｓ 市场的收益率也

十分可观。 根据戴德梁行统计②，过去 １０ 年里，
中国香港 ＲＥＩＴｓ 年化综合收益率超过了 １６％，
新加坡 ＲＥＩＴｓ 年化综合收益率达到了 １１％，日
本 ＲＥＩＴｓ 年化综合收益率接近 １４％。

ＲＥＩＴｓ 产品较高的投资收益率既与不动产

底层资产的收益有关，也与其强制分红的制度

有关。 强制分红制度在不动产资产稳定收益基

础上，为投资者提供了稳定的预期，良好的预期

也带动了更多的资金进入，从而在分红收益和

资本利得收益两方面助推 ＲＥＩＴｓ 投资收益率的

增长。 比如，美国要求 ＲＥＩＴｓ 每年的分红比例不

得低于可分配利润的 ９０％，根据 ＮＡＲＥＩＴ 统计③，
过去近 ５０ 年中，美国权益型 ＲＥＩＴｓ 的年均收益率

约为 １３％，其中平均分红收益率为 ７．５６％，平均资

产利得收益率为 ５．４４％，即 ＲＥＩＴｓ 投资收益中接

近六成来自分红，四成来自资产增值。 ＲＥＩＴｓ 的

资本利得在不同年份呈现出较大的波动性，但分

红收益始终保持相对稳定。 根据戴德梁行统

计④， ２０１９ 年中国香港、新加坡和日本 ＲＥＩＴｓ 的

分派收益率为 ５．６％、６．２％和 ４．０％，分别比各国(地

区)10年期政府债券高出 ３．８％、４．５％和 ４．０％。
（二）ＲＥＩＴｓ 收益率波动和相关性显示中

等风险特征

相对于股票来说，包括基础设施在内的不

动产收益相对稳定，因此 ＲＥＩＴｓ 的收益率也相

对稳定。 尽管 ＲＥＩＴｓ 因为资本利得的波动存在

较大的年化收益率方差，但从统计上看，ＲＥＩＴｓ
收益波动率相较于股票来说依然处于较低水

平。 根据 ＮＡＲＥＩＴ 统计，ＮＡＲＥＩＴ 权益 ＲＥＩＴｓ 指

数年化收益波动率为 １６．８％，比纳斯达克综合指

数的年化收益波动率（２０．８％）低 ４ 个百分点，比
罗素 ２０００ 指数的年化收益波动率（１９．３％）低

２. ５ 个百分点，与美股中波动较小的道琼斯工业

指数年化收益波动率接近。
除了自身波动相对较低以外，ＲＥＩＴｓ 与其他
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资产相关性也很低，从投资角度来看，有利于分

散投资风险。 根据马科维兹投资组合理论，各资

产之间相关系数越小，投资风险越低。 作为现

金、股票、债券之外的第四资产，在过去 ３０ 年，
ＮＡＲＥＩＴ 的权益 ＲＥＩＴｓ 指数和标普 ５００ 指数的相

关系数为 ０．５５，与纳斯达克成分指数的相关系数

为 ０．３６，与美国投资级债券的相关系数更低，仅为

０．１９。 与大类资产相对较低的相关性使得 ＲＥＩＴｓ
成为分散风险、优化投资组合的资产。

　 　 三、中国基础设施 ＲＥＩＴｓ 的收
益风险特征分析

截至 ２０２２ 年 ７ 月中旬，中国共有 １３ 只基础

设施 ＲＥＩＴｓ 产品上市，涉及高速公路、产业园、
生态环保、物流等领域。 为较为全面反映中国

基础设施 ＲＥＩＴｓ 的收益风险特征，本文采用

ＲＥＩＴｓ 二级市场专业投资机构编制的基础设施

ＲＥＩＴｓ 指数进行研究。 该指数利用每只 ＲＥＩＴｓ
产品的流通市值作为权重，构建了 １３ 只 ＲＥＩＴｓ
的汇总价格总指数以及特许经营类 ＲＥＩＴｓ 价格

指数、产权类 ＲＥＩＴｓ 价格指数。 数据样本从

２０２１ 年 ６ 月 ２１ 日首批基础设施 ＲＥＩＴｓ 上市，到
２０２２ 年 ６ 月 ２１ 日一周年。

（一）基础设施 ＲＥＩＴｓ 收益率特征
从最近一年（２０２１ 年 ６ 月 ２１ 日至 ２０２２ 年 ６

月 ２１ 日）的指数变动情况看，基础设施 ＲＥＩＴｓ 指

数的走势明显强于股票市场指数和债券市场指

数。 以 ２０２１ 年 ６ 月 ２１ 日为基点，截至 ２０２２ 年 ６
月 ２１ 日，基础设施 ＲＥＩＴｓ 总指数为 １２２０. １８ 点，
其中特许权 ＲＥＩＴｓ 指数（以基础设施项目特许经

营权为底层资产发行的 ＲＥＩＴｓ 产品价格指数）为
１１０９．３４ 点，产权 ＲＥＩＴｓ 指数（以基础设施项目产

权为底层资产发行的 ＲＥＩＴｓ 产品价格指数）为

１３１１．６９ 点。 在相同时间段的股票指数（包括沪

深 ３００ 指数、中证 ５００ 指数、创业板指数）均低于

１０００ 点，其中，沪深 ３００ 指数为 ８４７. ７４ 点，中证

５００ 指数为 ９４２．８１ 点，创业板指数为 ８３１．３７ 点。
债券指数（中证全债指数）为 １０５５．７２ 点。

从最近一年收益率角度看（图 １），由于股票

市场相对低迷，ＲＥＩＴｓ 收益率显著高于股票指数

收益率。 具体情况为：产权 ＲＥＩＴｓ 收益率最高，
一年里达到 ３１．１７％。 特许权 ＲＥＩＴｓ 收益率为

１０. ９３％，比产权 ＲＥＩＴｓ 收益率低了 ２０ 多个百分

点。 债券收益率比 ＲＥＩＴｓ 收益率低，为 ５．５７％，
但高于股票指数收益率。 在股票市场低迷影响

下，沪深 ３００ 指数、中证 ５００ 指数和创业板指数

收益率均为负。

图 １　 ＲＥＩＴｓ指数与股票指数、债券指数近一年收益率对比

资料来源：华金证券，作者计算
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从年均收益率的角度看（图 ２），ＲＥＩＴｓ 充分

体现了较高收益的特征，这与美国 ＲＥＩＴｓ 市场

表现一致。 按照自成立以来的年均收益率计

算，产权 ＲＥＩＴｓ 指数的年均收益率最高，达到了

３１. １７％。 其次是中证 ５００ 指数，为 ２３. ２８％。
ＲＥＩＴｓ 总指数的收益率为 ２２．０２％，比沪深 ３００
指数 １７．２９％的年均收益率高了 ４. ７３ 个百分

点。 创业板指数年均收益率为 １４. ８５％，特许

权 ＲＥＩＴｓ 指数的收益率为 １０. ９３％。 中证全债

指数年均收益率为 ６．１９％，体现出债券相对较

低的收益率。 总体上看，以代表性最高的沪深

３００ 指数和 ＲＥＩＴｓ 总指数对比，ＲＥＩＴｓ 收益率

高于股票收益率，但两者都明显高于债券收

益率。

图 ２　 ＲＥＩＴｓ指数与股票指数、债券指数年均收益率对比

资料来源：华金证券，作者计算

（二）基础设施 ＲＥＩＴｓ 收益率波动特征
总体上看，基础设施 ＲＥＩＴｓ 指数收益的波

动率比股票指数略低，且显著高于债券指数（图
３）。 从近一年的时间看（表 １），ＲＥＩＴｓ 总指数收

益的波动率为 １％，显著低于沪深 ３００ 指数

（１．２３％）、中证 ５００ 指数（１．３％）和创业板指数

（１．７９％）， 但 也 显 著 高 于 中 证 全 债 指 数

（０．０６％）。 从近半年的时间看，ＲＥＩＴｓ 总指数收

益的 波 动 率 为 １． ２１％， 低 于 沪 深 ３００ 指 数

（１．４１％）、中证 ５００ 指数（１．５８％）和创业板指数

（２％），显著高于中证全债指数（０．０６％）。 从近

３ 个月时间看，ＲＥＩＴｓ 总指数收益的波动率为

０．８１％，低于沪深 ３００ 指数（１．４２％）、中证 ５００ 指

数（１．６８％）和创业板指数（２．１％），同样显著高

于中证全债指数（０．０５％）。 从近 １ 个月时间看，

ＲＥＩＴｓ 总指数收益的波动率为 ０．６４％，低于沪深

３００ 指数（１．０４％）、中证 ５００ 指数（１．２４％）和创

业板指数 （ １． ７６％），显著高于中证全债指数

（０．０５％）。
从基础设施 ＲＥＩＴｓ 自身情况看，产权 ＲＥＩＴｓ

的波动率高于特许权 ＲＥＩＴｓ 波动率。 产权

ＲＥＩＴｓ 指数近一年、近半年、近 ３ 个月、近 １ 个月

收益的波动率分别为 １． １８％、１． ４３％、０． ９８％、
０. ７１％，对应的特许权 ＲＥＩＴｓ 指数收益的波动率

分别为 ０．８９％、１．００％、０．６６％、０．６４％。
基础设施 ＲＥＩＴｓ 与股票、债券的收益、波动

对比，可以明显看出其较高收益、中等风险的特

征。 一方面，基础设施 ＲＥＩＴｓ 的收益与股票不

相上下，甚至高于股票，收益的波动率却小于股

票。 另一方面，基础设施 ＲＥＩＴｓ 的收益远高于债
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表 １ ＲＥＩＴｓ指数与股票、债券指数收益的波动率对比

周期
ＲＥＩＴｓ
总指数

特许权 ＲＥＩＴｓ
指数

产权 ＲＥＩＴｓ
指数

沪深 ３００
指数

中证 ５００
指数

创业板

指数

中证全债

指数

近一年 １．００％ ０．８９％ １．１８％ １．２３％ １．３０％ １．７９％ ０．０６％

近半年 １．２１％ １．００％ １．４３％ １．４１％ １．５８％ ２．００％ ０．０６％

近 ３ 个月 ０．８１％ ０．６６％ ０．９８％ １．４２％ １．６８％ ２．１０％ ０．０５％

近 １ 个月 ０．６４％ ０．６４％ ０．７１％ １．０４％ １．２４％ １．７６％ ０．０５％

资料来源：华金证券，作者计算

图 ３　 ＲＥＩＴｓ指数与股票、债券指数收益的波动率对比

资料来源：华金证券，作者计算

券，收益的波动率也远高于债券。 从定量分析

的结果上看，基础设施 ＲＥＩＴｓ 的收益波动特征

与股票的收益波动特征更近一些。 此外，产权

ＲＥＩＴｓ 的收益率和波动率都要高于特许权

ＲＥＩＴｓ，这与产权 ＲＥＩＴｓ 的底层资产相关。 特许

经营项目收益相对稳定，增长空间有限。 产权

项目增长潜力更大，但同时也存在一定的不确

定性。
（三）基础设施 ＲＥＩＴｓ 与股票、债券的相

关性
基础设施 ＲＥＩＴｓ 的收益风险波动特征不仅

体现在其自身的较高收益、中等风险上，同时也

体现在 ＲＥＩＴｓ 与其他资产的低相关性上。 根据

投资组合理论，相关系数越低的资产组合，其风

险越低。
从基础设施 ＲＥＩＴｓ 与股票、债券的相关系

数看，三者之间相互呈现出低相关性。 ＲＥＩＴｓ 总

指数与沪深 ３００ 指数、中证 ５００ 指数、创业板指

数的相关系数分别为 ０．２８、０．３１５、０．１７３，与中证

全债指数甚至呈现出负相关性，系数为－０．００６。
特许权 ＲＥＩＴｓ 指数和产权 ＲＥＩＴｓ 指数与沪深

３００ 指数、中证 ５００ 指数、创业板指数、中证债券

指数的相关系数同样较低，充分体现出三种产

品之间的独有特征。
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表 ２ ＲＥＩＴｓ指数与股票、债券指数收益率的相关系数

ＲＥＩＴｓ
总指数

特许权 ＲＥＩＴｓ
指数

产权 ＲＥＩＴｓ
指数

沪深 ３００
指数

中证 ５００
指数

创业板

指数

中证全债

指数

ＲＥＩＴｓ 总指数 １ ０．９０１ ０．９６９ ０．２８０ ０．３１５ ０．１７３ －０．００６

特许权 ＲＥＩＴｓ 指数 ０．９０１ １ ０．７６５ ０．２６４ ０．２９４ ０．２０９ ０．０５０

产权 ＲＥＩＴｓ 指数 ０．９６９ ０．７６５ １ ０．２６７ ０．３００ ０．１４１ －０．０３６

沪深 ３００ 指数 ０．２８０ ０．２６４ ０．２６７ １ ０．７９３ ０．８１５ －０．０４８

中证 ５００ 指数 ０．３１５ ０．２９４ ０．３００ ０．７９３ １ ０．７２２ －０．００６

创业板指数 ０．１７３ ０．２０９ ０．１４１ ０．８１５ ０．７２２ １ －０．０１８

中证全债指数 －０．００６ ０．０５０ －０．０３６ －０．０４８ －０．００６ －０．０１８ １

资料来源：华金证券，作者计算

基础设施 ＲＥＩＴｓ 产品的推出，为投资者丰

富了投资组合资产。 特别是 ＲＥＩＴｓ 收益与股

票、债券收益之间的低相关性，显现出 ＲＥＩＴｓ 产

品独特的收益特征，也意味着 ＲＥＩＴｓ 是独立于

股票、债券之外的一类全新资产，有效弥补了资

本市场空白。

　 　 四、ＲＥＩＴｓ 风险收益特征对中国

投资领域的启示

（一）ＲＥＩＴｓ 为投资组合提供了更丰富的

资产配置

资产配置是影响投资组合长期投资收益的

重要因素。 Ｂｒｉｎｓｏｎ、Ｓｉｎｇｅｒ 和 Ｂｅｅｂｏｗｅｒ（１９９１）指
出，资产配置对于投资组合收益率变动的影响

超过 ９０％。 Ｄｏｅｓｗｉｊｋ、Ｌａｍ 和 Ｓｗｉｎｋｅｌｓ（２０１４）表

明，在全球市场的投资组合中，不动产类资产市

值占比达 ５％。 基础设施 ＲＥＩＴｓ 与股票、债券之

间的相关系数较低，通过配置 ＲＥＩＴｓ 将基础设

施纳入投资组合，对分散投资风险、提高投资效

益具有十分重要的意义。
基础设施 ＲＥＩＴｓ 将流动性低、管理复杂的

基础设施项目转化为流动性较高、标准化的公

募产品，为中国投资者提供了全新的资产配置

选择。 过去在中国市场公募 ＲＥＩＴｓ 尚未推出之

前，类 ＲＥＩＴｓ、ＣＭＢＳ、ＣＭＢＮ 等资产无法完全替

代公募 ＲＥＩＴｓ 填补市场的空白。 特别是公募

ＲＥＩＴｓ 在流动性、标准化程度、透明度上具有不

可或缺的优势，再加上基础设施稳定的收益水

平，使公募 ＲＥＩＴｓ 成为投资者投资组合配置的

重要组成部分。 从本文分析的基础设施 ＲＥＩＴｓ
收益风险特征来看，ＲＥＩＴｓ 匹配了投资者丰富资

产配置的需求，并提供了具有吸引力的收益风

险比。
与此同时， 对大量的个人投资者来说，

ＲＥＩＴｓ 提供了一个直接参与基础设施资产投资

的渠道，进一步丰富了资产配置选择。 个人投

资者通过购买 ＲＥＩＴｓ 份额，既可以从基础项目

的收入中获得分红回报，同时也享受资产增值

带来的收益。 通过投资基础设施 ＲＥＩＴｓ，个人投

资者能有效降低投资组合中资产的相关性，在
控制投资风险的同时提升投资收益。

（二）丰富的存量资产为 ＲＥＩＴｓ 投资提

供了优质标的

经过多年发展，中国经济已经进入了存量

时代。 根据国家统计局相关数据，仅 ２０１０—
２０２１ 年，基础设施累积投资超过 １００ 万亿元。
大量的存量资产为基础设施 ＲＥＩＴｓ 提供了丰富

３０１

２０２２年第 ９期



的底层资产，进而为 ＲＥＩＴｓ 投资提供了优质

标的。
中国存量资产不仅总量巨大，资产类型也

十分丰富，为 ＲＥＩＴｓ 投资的资产配置提供了多

元化选择。 比如，截至 ２０２１ 年底，全国铁路营业

里程达 １５ 万公里，其中高铁 ４ 万公里，稳居世界

第一；全国公路营业里程 ５２８ 万公里，其中高速

公路接近 １７ 万公里，同样位居世界第一；民用

运输机场 ２４８ 个，旅客吞吐量超千万机场达 ２９
个；全国已有 ４５ 个亿吨大港，其中 ８ 个港口进入

全球十大港口行列，１５ 个港口进入全球二十大

港口行列；全国在运行的垃圾焚烧厂 ５８２ 座，全
年完成近 ６０ 万家单位的危险废物管理计划备

案、２３ 万家单位的产废情况申报；全国营业性通

用仓库面积超过 １０ 亿平方米，其中立体仓库接

近 ３０％；全国运营、在建和规划的各类物流园区

超过 １６００ 个、国家示范物流园区 ８０ 个、国家物

流枢纽 ２５ 个；全国电信运营商和第三方数据中

心服务商拥有的机柜大约 ３００ 万台。 这些行业

累计资产规模均以万亿元计。
大量的存量资产为经济社会发展提供了重

要服务和支撑，同时产生了丰厚的现金流，为发

行 ＲＥＩＴｓ 奠定了基础。 比如，２０２１ 年，铁路动车

组发送旅客 ２６． １ 亿人次，铁路完成货运量达

４７. ７ 亿吨；全国民航运输机场完成旅客吞吐量

９．０７ 亿人次；全国港口货物吞吐量为 １５５．４５ 亿

吨；全国城市生活垃圾无害化处理能力 ９９．５ 万

吨，污水处理厂日处理能力 ２．０２ 亿立方米，污水

处理总量 ５８４．６ 亿立方米，危险废物集中利用处

置单位利用处置能力超 １．７ 亿吨 ／ 年；邮政全行

业完成业务总量 １３６９８． ３ 亿元，实现业务收入

１２６４２．３ 亿元。
（三）ＲＥＩＴｓ 为投资者参与基础设施投资

提供了良好渠道

中国资本市场经过多年发展，已经出现了

丰富的金融产品。 但是，当前能让个人投资者

参与到基础设施投资的金融产品类型和数量都

十分有限。 中国基础设施投资建设的主体通常

为地方政府，投资者可以通过购买相应的地方

政府债券来投资基础设施，这种证券风险虽然

很小，但是往往流动性一般，收益率也相对较

低。 尤其是 ２０２０ 年以来，城投债发行利率稳步

下降，对于追求较高收益的投资者来说性价比

较低。
基础设施 ＲＥＩＴｓ 为投资者特别是个人投资

者参与基础设施投资提供了十分理想的工具。
基础设施 ＲＥＩＴｓ 以市场化的方式吸引社会资本

参与基建项目，有利于拓宽社会资本的投资渠

道，满足各类金融市场投资者资产管理的多样

化需求。 中国家庭财富总量和财富人群数量快

速增长，激发了大量的资产管理需求。 然而，与
西方国家相比，中国资产管理市场起步晚，市场

上的金融产品尚不健全，基础设施 ＲＥＩＴｓ 产品

通过独特的产品设计模式，将由存量不动产产

生的大规模、长期、稳定的现金流在资本市场证

券化，能够进一步匹配各类投资者的资产管理

需求。
（四）ＲＥＩＴｓ 符合中国金融投资发展趋势

从当前中国居民金融投资结构看，绝大部

分资产配置在房地产领域，远高于美国、英国、
日本等成熟资本市场国家。 这是因为资产价格

的历史收益风险特征会影响到居民的资产配置

结构。 对比中国股票、债券和房地产的历史表

现，房地产回报率高，波动率小，考虑到房地产

对杠杆的使用，回报率更高。 然而，随着中国房

地产市场调整，整体房价趋缓，加杠杆趋难，房
地产资产投资收益不断下降，吸引力不断降低，
未来中国居民金融投资中，占比超过 ７０％的房

地产投资将逐渐降低，而其他金融投资比例将

相应增加。
与此同时，随着中国经济增长从高速增长

进入中速增长，投资回报率开始降低，投资单一

资产获利的难度大大提升。 加之居民整体的生

活水平提升，以及房地产投资吸引力的边际下
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降，居民将扩大金融投资的范围，以满足收益的

目标。 另一方面，利率降低将提升金融风险资

产占比，尤其是投资基金的占比将增加。 中国

过去较高的无风险利率是居民对金融风险资产

投资比例较低的主要原因之一。 长期利率下行

有助于推升金融风险资产的配置比例，随着利

率的下行，将推动居民寻找高收益资产，部分居

民被动提高风险偏好，提高风险资产投资的配

置。 需求创造供给，居民的金融投资需求将进

一步促进金融产品的丰富。 在中国居民大类资

产的类型上，股票、债券以及股债相关的产品已

经逐渐丰富。 基础设施 ＲＥＩＴｓ 的出现填补了中

国资本市场上股票和债券之间投资图谱上的空

白，是投资者追求长期收益并控制波动风险的

理想投资工具，为中国金融投资提供了丰富的

选择。

注释：
①ＲＥＩＴｓ 数据来源于 Ａｎｎｕａｌ Ｉｎｄｅｘ Ｖａｌｕｅｓ ＆ Ｒｅｔｕｒｎｓ，

２０２１， ＮＡＲＥＩＴ。 标准普尔指数、纳斯达克指数、债券指数

数据来源于 Ｗｉｎｄ。
②数据来源于戴德梁行 ２０１９ 年发布的《亚洲房地产

投资信托基金 ＲＥＩＴｓ 研究报告》。

③数据来源于 Ａｎｎｕａｌ Ｉｎｄｅｘ Ｖａｌｕｅｓ ＆ Ｒｅｔｕｒｎｓ， ２０２１，
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