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11月10日，某只软件园REIT
二级市场开盘低走，随后持续在
3.6元以下徘徊，最终以0.11%跌幅
报收3.596元，低于发行价3.66元，
依然处于破发状态。该REIT 为
11月6日上市交易，当天上午下跌
1.69%，后于下午拉升最终收报
3.66 元，与发售价持平。11 月 7
日，该REIT下跌 1.64%，报收 3.6
元，跌破发行价。

公募REITs上市破发并非首
次出现，早在2022年11月时一只
REIT上市，盘中就出现过破发，跌
幅 一 度 超 过 3% ，当 天 最 终 以
0.05%涨幅报收。同样是在当年
11月上市的另一只REIT，上市首
日盘中一度跌超 7.5%，当天以下
跌4.5%收盘。

就上述案例看，REITs上市破
发和整体行情有关。今年下半年以
来REITs市场整体震荡下行，截至
11月10日，中证REITs全收益指
数下半年累计下跌5.32%。

多只次新产品上市后表现乏善
可陈。比如，10月31日上市的一
只REIT，首日仅录得3.29%涨幅，
随后六个交易日涨跌幅，分别为
1.26%、-0.04%、0.63%、-0.11%、
0.48%、0.51%。截至11月10日收
盘，该REIT上市7个交易日以来仅
累计上涨3.5%。此外，于9月29日
上市的一只 REIT，除首日上涨
12.63%外，其余交易日表现乏善可
陈，截至11月10日上市以来累计
上涨15.36%。还有一只REIT于9
月 12 日 上 市 交 易 ，当 天 上 涨
26.81%，截至11月10日收盘累计
上涨25.43%。

实际上，上述REITs在发售时
申购资金高涨。上述近期上市的产
品中，有的仅发售1天就结束募集，
网下认购倍数达320.5倍，创历史
新高，公众认购倍数也达到361.9
倍。还有的在9月发行时，公众投
资者与网下投资者的有效认购倍数
分别达535.2倍和252.6倍。

养老基金Y份额
突破150亿元大关

自2022年11月首批养老基
金Y份额推出以来，此类品种在
三年时间里实现了产品数量与管
理规模的稳步扩容。目前，养老
基金Y份额产品总数突破 300
只，截至今年三季度末，总规模突
破150亿元大关。其中，FOF、指
数基金规模分别在130亿元、20
亿元以上。

值得注意的是，今年下半年
以来权益市场显著回暖，部分
FOF产品Y份额凭借灵活、敏锐
的组合调整实现业绩大增。就
FOF产品三季度的调仓情况看，
多位知名FOF基金经理普遍根
据性价比调整了权益资产的持
仓，同时将固收仓位更多投向美
债基金、货币基金。

10万亿债基市场刹车
单季度缩水1700亿元

作为公募基金三分之一体量
的债券投资业务，正经历一场静
水深流的变革，其发展趋势在市
场与政策的双重作用下愈发清
晰。

今年，受股债跷跷板效应等
市场因素的影响，债券市场规模
出现萎缩。除市场因素外，政策
环境的调整对这场变革的影响更
为深刻。三季度，纯债基金先后
遭遇股市波动传导、基金赎回费
调整等冲击，调整压力显著。进
入四季度，基金赎回费新规有望
正式落地，基金业绩基准新规对
主动债券基金的深远影响也将逐
步显现。

数据变化更能表露出这场变
革的脉络。今年三季度，总规模
高达10万亿元的债券基金单季
度缩水近1700亿元，增长态势明
显趋缓。结构分化更为突出，纯
债基金规模大幅缩水7700亿元，
混合债基规模逆势增长约5000
亿元，一减一增之间，凸显出行业
格局的巨大变化。

今年以来新发基金数量
超过1300只

近日基金新发市场又热闹
起来。Wind数据显示，按照认
购起始日统计口径，截至11月
7日，上周全市场新发基金数量
达37只（不同份额合并计算），
较此前两周明显增加。整体
看，上周新发的主动投资型基
金数量与被动投资的指数型基
金基本持平。

主动投资型基金数量达19
只，除了部分混合债基和 FOF
产品外，主动权益基金有11只，
大中小基金公司均有产品亮相，
港股通和新能源主题基金较为
多见。

指数型基金数量达18只，涵
盖国资央企、红利（含高股息）、自
由现金流、银行、家居家电、农业、
汽车、科技、沪深300、科创综指、
科创芯片、港股通等多类型指数
产品。其中，红利类产品数量尤
多，囊括中证A500红利低波动、
中证800红利低波动、标普港股
通低波红利、恒生港股通高股息
低波动、中证港股通高股息投资
等多类红利指数。

Wind数据显示，按照认购
起始日统计口径，截至 11 月 7
日，已定档于今年新发的基金数
量超过1300只，创近三年新高。

重庆商报综合券商中国、环
球网、证券时报、中国证券报等

破发三天仍未“回正”
公募REITs打新不香了？

受整体板块持续低迷影响，近期上市的公募
REITs打新收益明显下滑，与认购时的超高认购
倍数形成较大反差，甚至有REIT上市后跌破发
行价。

就采访分析看，这固然与公募REITs整体走
势有关，8月以来公募REITs成交量和区间换手
率等指标均在持续走低。但个别下跌幅度大的产
品，更多是受到自身基本面和所在行业拖累。

分化行情下，依然有数据中心REITs等优秀
资产上市以来实现逾40%涨幅。分析人士表示，
公募REITs后续的一级战配及打新需精选项目，
对长锁定期战配保持谨慎；二级市场方面需聚焦
三条主线：分子端稳健的抗周期板块；景气度边际
修复的相关标的；原始权益人扩募诉求强，储备资
产优质的标的。

二级市场聚焦三条主线
具体看，近3月以来下跌较多的资产，主

要是产业园、仓储物流等资产标的。申银万
国证券分析称，在所有资产类型中，三季度产
业园板块业绩下滑最为明显，EBITDA（息税
折旧摊销前利润）与可供分配金额降幅均超
10%，超过八成个券出现业绩下滑。

国泰海通研报在分析公募REITs三季
报后发现，公募REITs板块呈现出明显分化
加剧格局。保障房板块表现最为稳健，受益
于出租率与租金稳中有升，绝大多数项目营
业收入实现正增长；市政环保板块同样表现
亮眼，整体收入指标同比上涨，呈现量价齐升
态势。相比之下，产业园板块持续探底，供需
失衡仍是重大难题，除新纳入扩募资产外，绝
大多数项目收入皆持续承压；仓储板块则边
际承压，市场化程度较高的项目受新增仓储
入市影响竞争压力较大。

另一方面，有11只公募REITs近3月实
现上涨。其中，今年8月8月上市的两批数据
中心REITs，首日均实现了30%的涨幅，截至
11月10日上市以来累计涨幅均超过了40%。

经统计，自2021年首批公募REITs上
市以来，已有66档产品上市，募集规模超过
人民币1800亿元，数量亚洲第一。上交所和
深交所分别贡献了44档和22档产品，市场
表现亮眼，沪市REITs市值和日均成交额均
有显著增长。

中信建投证券近期发布的REITs2026
年投资策略报告显示，公募REITs市场三季
度业态间及业态内业绩分化持续，强运营、
抗周期等资产仍然稳中有升，部分市场化竞
争激烈赛道仍面临挑战。中短期内，市场配
置资金对于优质资产的需求仍非常旺盛。
展望2026年，政策红利蓄势待发，考虑到今
年政策节奏，预计年底前存在较大逆周期调
节空间。

中信建投证券建议，关注回调后的配
置机会，一级战配及打新需精选项目，二
级市场聚焦抗周期、提景气、强扩募三
条主线。一级市场方面，建议挑选
较大利差及较优资产参与，同时
对长锁定期战配保持谨慎；二级
市场聚焦三条主线：分子端稳
健的抗周期板块；景气度边
际修复的相关标的；原始
权益人扩募诉求强，储备
资产优质的标的。

次新REITs上市 表现乏善可陈

整体行情不佳 拖累打新收益

“公募REITs的打新收益近期
有所下降，我们已经观察到了。”北
京一家资管机构投资人士表示，下
半年以来（特别是 8 月之后）公募
REITs行情持续震荡，交易活跃度
和换手率有所降低。在这样的背
景下，传统资产的新上市REITs，
难以再有10%以上甚至更高的打
新收益。

有券商研报指出，REITs实际
定价需考虑一二级市场的交投情
绪。一级市场打新情绪越浓，投资
者认购越踊跃。但二级市场交易
情绪冷淡，换手率越低，新券上涨
空间越小。同时，有研究观点表
示，在REITs行情上涨初期，打新
收益率持续增加，但在上涨后期，
打新收益厚度减少。随着二级市
场行情回落，一级打新收益率逐步
下滑，打新需关注市场整体热度和
产品底层资产质量。

就成交量和换手率等指标看，
公募REITs交投从今年8月以来呈
现出一定放缓的态势。根据Wind
数据，8月公募REITs成交量和区
间换手率分别为 32.57 亿份和
14.94%，此后开始下降，9 月是
23.79 亿 份 和 10.31% ，10 月 是
20.31亿份和8.33%。主力买入额

从8月的55.21亿元下降到10月的
33.30亿元。

申万宏源固收11月8日发布
的观点认为，近期 REITs 市场延
续下跌态势，园区、仓储物流板块
持续领跌，市场仍对其出租率承
压表示担忧。前述软件园 REIT
上市首日破发，或对后续新发产
品的市场情绪形成压制。此外，
本月仍有约67亿元市值规模的份
额解禁（共 4 单，解禁份额占比在
18.1%～55.8%），增加的流通盘或
加剧市场抛压，短期内弱势震荡格
局或将延续。

实际上，和整体行情走势相
比，REITs产品自身基本面情况和
所在的行业情况，对交易行情有着
更为密切影响。就此看，公募RE-
IT的打新收益呈现出的
实际是一个“分化”情
况。据Wind统计，
截至 11 月 10 日
近3月以来公募
REITs 二级市
场整体上平均
下跌 4.25%，
其中有 14 只
产品跌幅超过
10%。


