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城投宽庭 REIT 是国内第五只上市的保租房 REIT，原始权益人为上海城投房屋租

赁有限公司（实际控制人为上海市国资委），底层资产为位于上海市杨浦区的江

湾社区项目和光华社区项目（合称“保租房项目”），区位优越，运营稳定。 

1） 从出租率看：截至 2023 年 9 月 30 日，保租房项目整体出租率为 93.0%，

已进入稳定运营状态，有望实现长期稳定收益。 

2） 从租金角度看：截至城投宽庭 REIT 招募说明书定稿时点，江湾社区和光华

社区平均租金分别约为 132.31 元/月/m²、136.88 元/月/㎡。 

3） 从租户结构看：截至 2023 年 6 月 30 日，江湾社区已出租的租赁住房中个

人租户和企业租户占比分别为 94.8%、5.2%；光华社区已出租的租赁住房

中个人租户和企业租户占比分别为 99.2%、0.8%，现金流来源合理分散。 

4） 从财务角度看：截至 23 年 6月末，保租房项目总资产账面价值为 27.7 亿元，

其中投资性房地产账面价值 26.1 亿元，占总资产的 94.5%。预计 2024 年保

租房项目营收有望达到 17861 万元，实现稳健增长。 

5） 从估值角度看：截至 2023 年 6 月末，保租房项目资产评估价值为 30.53 亿

元，预计 2024 年分派率为 4.28%。 

目前国内五只保租房 REIT 的底层资产分布于北京、上海、深圳、厦门，共涉及

14228 套保障房房源，资产估值合计约 76.86 亿元，P/FFO 介于 20-26 倍间。  

1） 经营情况横向对比：2023 年，五只保租房 REIT 底层资产出租率最高的 REIT

为中金厦门安居 REIT（99.83%），其余保租房 REIT 出租率都保持在 90%

以上；各季度平均收缴率处于 95.3%~100%区间，现金流回收保障度较高。 

2） 财务情况横向对比：2023年，五只保租房REIT预计实现营业收入合计41259

万元，预计可供分配金额合计 35393 万元，其中营收和可供分配金额规模最

大的为国泰君安城投宽庭保租房 REIT，其余四只 REIT 营业收入介于 5491

万元至7841万元之间，累计可供分配金额介于5110万元至6076万元之间。 

3） 盈利水平横向对比：2023 年，五只保租房 REIT 预计实现 EBITDA 共 31099

万元，其中 EBITDA 规模最大的为国泰君安城投宽庭保租房 REIT，EBITDA

率最高的为中金厦门安居 REIT（95.3%）。 

4） 估值横向对比：以 2023 年各 REIT 累计创造的可供分派现金流和截至 2024

年 3 月 8日的基金总市值为基础计算，五只 REIT 的 P/FFO 估值介于 20 至

26 倍之间，较合理反映了保租房资产的隐含投资回报周期，各 REIT 的估值

水平较为接近，其中估值水平较低的为华夏基金华润有巢 REIT（20.2 倍），

估值水平最高的为华夏北京保障房 REIT（26.0 倍）。 

投资建议：当前，我国正加快推进房地产发展新模式建立，政府不断完善“保障

+市场”的住房供应体系，保障房市场有望迎来快速发展，保租房作为保障城市

新青年、新市民等群体刚性住房需求的重要住房供给产品，租金具备高性价比，

市场需求量较大，具备稳定运营基础，投资价值日益显现。同时，我国公募 REITs

试点范围已逐步扩大至消费基础设施领域，预期后续或有望迎来 REITs 试点范围

进一步扩容至房地产长租公寓等领域，考虑到公募 REITs 发展对存量运营板块的

估值或具有重塑作用，建议关注具备优质且成熟稳定的存量资产、发行人（管理

人）主体优质可靠的标的，包括万科 A/万科企业、华润置地、龙湖集团、新城

控股、中国金茂、保利发展、招商蛇口、中国海外发展、中国海外宏洋集团、越

秀地产、华发股份、滨江集团、上海临港等。  

风险分析：产业政策及行业管理风险，保租房项目公允价值下跌风险，租赁住房

税收优惠政策风险，市场经营风险及资产处置风险等。 
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1、 城投宽庭 REIT 介绍 

1.1、 城投宽庭 REIT 原始权益人 

国泰君安城投宽庭保障性租赁住房封闭式基础设施证券投资基金（下文简称“城

投宽庭 REIT”）的原始权益人为上海城投房屋租赁有限公司（下文简称“上海

城投房屋租赁”）。上海城投房屋租赁由上海城投（集团）有限公司间接持股

46.46%，实际控制人为上海市国资委。 

图 1：城投宽庭 REIT 原始权益人 

 
资料来源：城投宽庭 REIT 招募说明书，光大证券研究所绘制；股权结构统计截至 2023 年 9 月 30 日。 

 

1.2、 城投宽庭 REIT 框架 

城投宽庭REIT 由上海国泰君安证券资产管理有限公司作为基金管理人，通过“国

君资管城投宽庭保障性租赁住房基础设施资产支持专项计划”（简称“专项计划”）

取得基础设施项目公司的股权，并通过穿透取得基础设施资产的完全所有权。 

图 2：城投宽庭 REIT 基金架构 

 

资料来源：城投宽庭 REIT 招募说明书，光大证券研究所绘制 
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1.3、 城投宽庭 REIT 底层资产运营分析 

城投宽庭REIT 持有的底层资产范围包括上海城驰房地产有限公司（下文简称“上

海城驰”）持有的江湾社区项目，和上海城业房地产有限公司（下文简称“上海

城业”）持有的光华社区项目，江湾社区项目和光华社区项目（下文合称“保租

房项目”），均为保障性租赁住房项目。 

 

1.3.1、保租房项目区位与规模 

江湾社区坐落于上海市杨浦区新江湾城国泓路 392 弄，交通便利，临近地铁 10

号线新江湾城站、殷高东路站；区位优越，临近尚浦领世、湾谷科技园、创智天

地等办公园区及复旦大学、上海财经大学、同济大学等高等院校；配套设施完善，

周边有悠方购物中心、上海·星汇广场、国华广场等商业配套及新江湾城公园等

景观资源。光华社区坐落于上海市杨浦区学德路 27 弄，与江湾社区临近，均地

处杨浦区新江湾城。 

 

表 1：城投宽庭 REIT 底层资产基本情况 

 江湾社区 光华社区 

所在地(明确到区县级) 上海市杨浦区 上海市杨浦区  

产权证书号 沪(2023)杨字不动产权第 014305 号 沪(2023)杨字不动产权第 014313 号 

用地性质 租赁住房(R4) 租赁住房(R4) 

建设内容和规模 
土地面积 33,806.10 平方米； 

建筑面积 110,327.38 平方米 

土地面积 19,084.90 平方米； 

建筑面积 59,114.95 平方米 

土地使用期限 2018 年 7月 23日起 2088 年 7 月 22 日止 2018 年 11月 12日起 2088 年 11月 11 日止 

开/竣工时间 2019 年 8月/2022 年 8月 2019 年 12 月/2022 年 9 月 

决算总投资(含税) 18.56 亿元 9.45 亿元 

运营开始时间 2022 年 11月 2023 年 3月 

租赁住房可供出租面积 79,997.38 平方米 41,963.68 平方米 

配套商业可出租面积 3,154.11 平方米 829.69 平方米 

保障性租赁住房数量 1,719 套 1,234 套 

车位数量 917 个 609 个 

数据来源：城投宽庭 REIT 招募说明书，光大证券研究所 

 

图 3：江湾社区俯瞰图  图 4：光华社区俯瞰图 

 

 

 
资料来源：城投宽庭 REIT 招募说明书，光大证券研究所 

 
资料来源：城投宽庭 REIT 招募说明书，光大证券研究所 
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1.3.2、保租房项目运营情况 

保租房项目当前整体出租率较高，具备长期稳定经营基础。江湾社区项目于 2022

年 11 月正式投入运营，光华社区项目于 2023 年 3 月正式投入运营。截至 2023 

年 9 月 30 日，江湾社区租赁住房出租率 91.7%，商业出租率 96.1%，合计

出租率 91.9%；光华社区租赁住房出租率 95.1%，商业出租率 100.0%，合计

出租率 95.2%；从整体上看，保租房项目租赁住房合计出租率 92.9%，商业合

计出租率为 96.9%，租赁住房、商业合计出租率为 93.0%。在完成前期运营提

升后，保租房项目已进入稳定运营状态，第 3年及以后租赁住房年度出租率预计

可保持在较高水平，有望实现长期稳定收益，风险可控。 

 

图 5：江湾社区自运营以来的月度出租率  图 6：光华社区自运营以来的月度出租率 

 

 

 
资料来源：城投宽庭 REIT 招募说明书，光大证券研究所；数据统计截至 2023 年 9 月 

 
资料来源：城投宽庭 REIT 招募说明书，光大证券研究所；数据统计截至 2023 年 9 月 

 

保租房项目租金价格合理。截至定价时点 2022 年 8 月，江湾社区和光华社区租

金备案价格分别为 141.1 元/月/m2、145.1 元/月/m2，低于同地段同品质市场租

赁住房租金九折的水平。截至城投宽庭 REIT 招募说明书定稿时点，江湾社区和

光华社区平均租金分别约为 132.31 元/月/m²、136.88 元/月/㎡。 

 

表 2：江湾社区、光华社区房型分布 

项目 房型 面积(m²) 
套数

（套） 
占比(套数) 租金水平 

江湾社区项目 

一室 29-34 918 53.40% 142.06 元/月/m 3,924-4,931 元/月 

一室一厅 41-48 276 16.06% 133.53 元/月/m² 5,157-6,375 元/月 

一室二厅 63-68 325 18.91% 126.66 元/月/m 7,776-8,892 元/月 

二室二厅 73 96 5.58% 127.06 元/月/m² 8,739-9,643 元/月 

三室二厅 99 104 6.05% 116.66 元/月/m² 10,908-12,037 元/月 

合计/平均 / 1719 100.00% 132.31 元/月/m² / 

光华社区项目 
一室 25-36 1119 90.68% 137.96 元/月/m² 3,060-5,047 元/月 

一室二厅 54-66 115 9.32% 131.37 元/月/m² 6,250-9,339 元/月 

合计/平均 / 1234 100.00% 136.88 元/月/m² / 

资料来源：城投宽庭 REIT 招募说明书，光大证券研究所；注：租金数据为截至城投宽庭 REIT 招募说明书定稿时点数据。 
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从租约期限来看，江湾社区项目租赁住房一年期租约的面积占比最大，占比为

69%；两年期、三年期的租约的面积占比分别为 10%、20%，商业的租约主要

在 3-5 年间，较为稳定；光华社区项目租赁住房一年期租约的面积占比为 83%；

两年期、三年期的租约的面积占比分别为 9%、8%，商业的租约全部为 5年期。 

 

图 7：江湾社区项目不同期限的合同面积占比  图 8：光华社区项目不同期限的合同面积占比 

 

 

 

资料来源：城投宽庭 REIT 招募说明书，光大证券研究所 

注：数据统计截至 2023 年 6 月 30 日。  
资料来源：城投宽庭 REIT 招募说明书，光大证券研究所 

注：数据统计截至 2023 年 6 月 30 日。 

 

从租户结构角度看，截至 2023 年 6 月 30 日，江湾社区已出租的租赁住房中，

94.8%的租户为个人租户，企业租户占比 5.2%；光华社区已出租的租赁住房中，

99.2%为个人租户，企业租户占比仅 0.8%，两个社区的个人租户占比都较高，

企业单一租户租赁集中度较低，现金流来源合理分散，运营风险可控。同时，进

入稳定运营期间后，江湾社区和光华社区的收缴率保持在高水平，截至 2023 年

11 月 20 日，江湾社区和光华社区的收缴率分别为 99.99%和 100.0%。 

 

图 9：江湾社区租赁住房租户结构  图 10：光华社区租赁住房租户结构 

 

 

 
资料来源：城投宽庭 REIT 招募说明书，光大证券研究所 

注：数据统计截至 2023 年 6 月 30 日。  
资料来源：城投宽庭 REIT 招募说明书，光大证券研究所 

注：数据统计截至 2023 年 6 月 30 日。 
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1.4、 城投宽庭 REIT 底层资产财务与估值分析 

1.4.1、保租房项目收入及盈利情况 

江湾社区项目于 2022 年 11 月开始运营，光华社区项目于 2023 年 3 月开始运

营， 2023 年 1-6 月为江湾和光华社区的开业初期，出租率尚未稳定，营业收入

较小，但存在固定的管理费用等成本，同时开业初期营销费用较高，故江湾社区

和光华社区 2023 年上半年收入和 EBITDA 规模较小。 

根据城投宽庭 REIT 招募说明书披露的保租房项目合并利润表测算，保租房项目

23 年下半年预计可实现营收 9083.7 万元，23 年全年营收有望达到 12941.8 万

元，2024 年营收有望达到 17860.6 万元，24 年收入有望实现较快增长，后续随

着出租率的稳定，保租房项目的营收和现金流或将保持相对稳定。 

 

图 11：保租房项目各阶段营收和成本的实际或预测值  图 12：保租房项目 2023 年 1-6 月 EBITDA 情况 

 

 

 
资料来源：城投宽庭 REIT 招募说明书预测，光大证券研究所；单位：万元 

 
资料来源：城投宽庭 REIT 招募说明书，光大证券研究所 

 

23 年上半年，保租房项目租赁住房收入占营收的比重为 95.7%，商业及其他收

入合计占比为 4.3%，租赁住房业务表现对公司营业收入影响较大；从成本角度

看，保租房项目销售和运营成本占营业成本的 49.8%，折旧摊销占营业成本的

50.2%，整体来看，成本结构相对合理。 

 

图 13：保租房项目 2023 年 1-6 月营业收入构成  图 14：保租房项目 2023 年 1-6 月营业成本构成 
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资料来源：城投宽庭 REIT 招募说明书，光大证券研究所 

 
资料来源：城投宽庭 REIT 招募说明书，光大证券研究所 
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1.4.2、保租房项目资产及负债情况 

截至 23 年 6月末，保租房项目总资产账面价值为 27.7 亿元，其中投资性房地

产账面价值 26.1 亿元，占总资产的 94.5%；总负债为 22.8 亿元，其中长期借款

12.9 亿元。截至 2023 年 11 月 20 日，上海城驰、上海城业银行贷款本息余额

分别为 9.1 亿元、4.3 亿元，后期将通过专项计划向保租房项目公司增资及发放

股东借款的方式偿还上述存量债务。 

 

图 15：保租房项目截至 23 年 6 月末的资产负债结构 

 
资料来源：城投宽庭 REIT 招募说明书，光大证券研究所；单位：亿元 

 

1.4.3、保租房项目资产估值情况 

根据戴德梁行出具的估值报告，结合保租房项目资产的特点和实际状况，采用收

益法作为评估方法，评估测算采用 6%的折现率。 

表 3：保租房项目资产评估折现率假设 

项目 项目值 

安全利率 国务院金融主管部门公布的一年期定期存款年利率 1.5% 

投资风险补偿率 2.5% 

管理负担补偿率 1.5% 

缺乏流动性补偿率 1% 

投资带来的优惠率 0.5% 

折现率 6% 

资料来源：城投宽庭 REIT 招募说明书，光大证券研究所；注：折现率=安全利率+投资风险补偿率+管理负担补偿率+缺乏

流动性补偿率-投资带来的优惠率 

 

截至 2023 年 6 月末，保租房项目资产评估价值为 30.53 亿元，其中，江湾社区

项目账面原值为 174,452.51 万元，账面净值为 172,784.73 万元，采用收益法评

估的评估值为 196,900.00 万元，增值额为 24,115.27 万元，增值率为 13.96%；

光华社区项目账面原值为 88,949.66 万元，账面净值为 88,521.34 万元，采用收

益法评估的评估值为 108,400 万元，增值额为 19,878.66 万元，增值率为

22.46%。 
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图 16：保租房项目资产评估价值 
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资料来源：城投宽庭 REIT 招募说明书，光大证券研究所 

1.4.4、保租房项目可供分配金额测算 

根据城投宽庭 REIT 设立时《预测可供分配金额计算表》，在相关假设前提下，

预计 2023 年 7-12 月及 2024 年度城投宽庭REIT 可供分配金额分别为 6,486.75

万元及 13,054.20 万元，以城投宽庭 REIT 拟募集资金 30.53 亿元计算（实际募

集期间净认购金额 30.5 亿元），2023 年 7-12 月及 2024 年分派率分别为 4.25%

（年化）及 4.28%。 

表 4：城投宽庭 REIT 可供分配金额计算表 

项目  
2023 年 7 月 1 日（假设基金成立日）至 2023 

年 12 月 31 日止期间预测数 
2024 年预测数 

一、合并净利润  4,020.53 8,035.04 

折旧和摊销  2,342.27 4,684.54 

利息支出  - - 

所得税费用  - - 

二、本期息税折旧及摊销前利润  6,362.80 12,719.57 

三、其他调整  123.95 334.63 

调增项    

基础设施基金发行份额募集的资金  305,300.00 - 

使用以前期间的未来合理相关支出  - 290 

应收和应付项目的变动  313.95 334.63 

调减项    

偿还借款本金支付的现金  -222,640.52 - 

购买基础设施项目的支出的现金  -82,559.48 - 

未来合理的相关支出预留  -290 -290 

——重大资本性支出  - - 

——未来合理期间内的债务利息偿还  - - 

——未来合理期间内的预留不可预见费  - - 

——未来合理期间内的运营费用  -290 -290 

四、可供分配金额  6,486.75 13,054.20 

基金拟募集规模 305,300.00 

分派率（年化） 4.25% 4.28% 

资料来源：城投宽庭 REIT 招募说明书，光大证券研究所；单位：万元；注：分派率(年化)=可供分配金额(年化)/基金拟募集规模。 
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2、 五只保租房 REIT 经营情况横向对比 

截至 2024 年 3 月 8日，国内已上市的保租房 REIT 共有五只（华夏北京保障房

REIT、中金厦门安居 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障性租赁住房 REIT，合称“五只保租房 REIT”），底层资

产分布于北京、上海、深圳、厦门，总共涉及 14228 套保障房房源，资产估值

合计约 76.86 亿元，保租房 REIT 成为国内 REITs 市场重要的投资标的。 

表 5：五只保租房 REIT 底层资产情况对比 

名称 华夏北京保障房REIT 中金厦门安居 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障

性租赁住房 REIT 

原始权益人 
北京保障房中心有限公

司 
厦门安居集团有限公司 

深圳市人才安居集团有

限公司 

有巢住房租赁（深圳）有

限公司 

上海城投房屋租赁有限

公司 

基础设施项目 
文龙家园项目和熙悦尚

郡 
园博公寓与珩琦公寓 

安居百泉阁、安居锦园、

保利香槟苑和凤凰公馆 

有巢泗泾项目、有巢东部

经开区项目 

江湾社区和光华社区项

目 

项目类型 公租房 保障性租赁住房 
保障性租赁住房 

（人才保租房） 
保障性租赁住房 保障性租赁住房 

底层资产所在城市 北京 厦门 深圳 上海 上海 

建筑面积（万㎡） 11.28 19.86 13.43 12.15 16.94 

房源数量（套） 2168 4665 1830 2612 2953 

套均建面（元/㎡） 52.0 42.6 73.4 46.5 57.4 

估值折现率假设 6.00% 6.50% 6.00% 6.25% 6.00% 

上市前资产估值（万元） 115,100 121,400 115,800 111,000 305,300 

估值单价（元/㎡） 10204  6114  8625  9138  18018  

资料来源：各 REIT 招募说明书，光大证券研究所 

 

从出租率角度看，五只保租房 REIT 各季度出租率较稳定，波动幅度较小，截至

23 年 4季度末，底层资产出租率最高的 REIT 为中金厦门安居 REIT（99.83%），

其余四只保租房 REIT 出租率都保持在 90%以上；其中华夏基金华润有巢 REIT

底层资产的出租率为 93.07%，处于 23 年低位。 

从收缴率角度看，五只保租房REIT在2023年季度平均收缴率处于95.3%~100%

区间，保租房主要租户以个人为主，经营现金流回收保障度较高，有利于各运营

期间的可供分派现金流的稳定。 

 

图 17：五只保租房 REIT2023 年各季度出租率  图 18：五只保租房 REIT2023 年季度平均收缴率 

 

 

 资料来源：各 REIT 公告及招募说明书，光大证券研究所 

 
资料来源：各 REIT 公告及招募说明书，光大证券研究所；注：各 REIT 季度平均收缴率为

各 REIT 有披露的季度收缴率平均值，国泰君安城投宽庭保租房 REIT 的收缴率为根据招募

说明书披露的截至 23 年 9 月底的数据。 
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2023 年，五只保租房 REIT 预计实现营业收入合计 41259 万元，预计可供分配

金额合计 35393 万元，其中营收和可供分配金额规模最大的为国泰君安城投宽

庭保租房 REIT，预计 2024 年国泰君安城投宽庭保租房 REIT 底层资产进入稳定

运营期后，营收与可供分配金额将有进一步提升；其余四只 REIT 营业收入介于

5491 万元至 7841 万元之间，累计可供分配金额介于 5110 万元至 6076 万元之

间，因保租房出租率和出租单价相对稳定，保租房 REIT 季度营业收入和可供分

配金额规模相对稳定。 

从盈利水平来看，2023 年五只保租房 REIT 预计实现 EBITDA 共 31099 万元，

其中 EBITDA 规模最大的为国泰君安城投宽庭保租房 REIT，EBITDA 率最高的为

中金厦门安居 REIT（95.3%），国泰君安城投宽庭保租房 REIT 底层资产由于

2023 年部分月份还处于运营爬坡期，固定支出较多，EBITDA 率短期内偏低。 

 

图 19：五只保租房 REIT2023 年营业收入  图 20：五只保租房 REIT2023 年累计可供分配金额 

 

 

 资料来源：各 REIT 公告及招募说明书，光大证券研究所；注：国泰君安城投宽庭保租房

REIT 底层资产 2023 年的营收取自 REIT 招募说明书披露的 23H1 营收实际值和 23H2 营

收预测值之和。 

 
资料来源：各 REIT 公告及招募说明书，光大证券研究所；注：国泰君安城投宽庭保租房

REIT 底层资产 2023 年累计可供分配金额为根据 23H2 预测值进行年化处理后得到。 

 

图 21：五只保租房 REIT2023 年 EBITDA  图 22：五只保租房 REIT2023 年 EBITDA 率 

 

 

 
资料来源：各 REIT 公告及招募说明书，光大证券研究所；注：国泰君安城投宽庭保租房

REIT 底层资产 2023 年的 EBITDA 取自 REIT 招募说明书披露的 23H1 的 EBITDA 实际值

和 23H2 的 EBITDA 预测值之和。 

 
资料来源：各 REIT 公告及招募说明书，光大证券研究所；注：EBITDA 率=EBITDA/营业

收入 
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截至 2024 年 3 月 8日，五只保租房 REIT 总市值为 83.9 亿元，上市前底层资产

估值合计约 76.86 亿元，各 REIT 总市值较上市前底层资产评估值皆有一定涨幅，

当前总市值较评估值涨幅约 0.0%~24.5%，市场认可度较高。 

从估值层面看，以 2023 年各 REIT 累计创造的可供分派现金流和截至 2024 年 3

月 8日的基金总市值为基础计算，五只 REIT 的 P/FFO 估值介于 20 至 26 倍之

间，较合理反映了保租房资产的隐含投资回报周期，各 REIT 的估值水平较为接

近，其中估值水平较低的为华夏基金华润有巢 REIT（20.2 倍），估值水平最高

的为华夏北京保障房 REIT（26.0 倍）。 

 

图 23：五只保租房 REIT 总市值及资产评估值  图 24：五只保租房 REIT 估值情况 

 

 

 资料来源： ，各 REIT 公告及招募说明书，光大证券研究所；注：总市值为截至 2024

年 3 月 8 日的总市值。  
资料来源： ，各 REIT 公告及招募说明书，光大证券研究所；注：P/FFO(2023 年)=

总市值/2023 年累计可供分配金额，其中国泰君安城投宽庭保租房 REIT 底层资产 2023 年

累计可供分配金额为根据 23H2 预测值进行年化处理后得到。 

 

3、 投资建议 

当前，我国正加快推进房地产发展新模式建立，政府不断完善“保障+市场”的

住房供应体系，保障房市场有望迎来快速发展，保租房作为保障工薪收入等群体

刚性住房需求的重要供给产品，租金具备高性价比，市场需求量较大，具备稳定

运营基础，投资价值日益显现。同时，我国公募 REITs 试点范围已逐步扩大至

消费基础设施领域，预期后续有望迎来 REITs 试点范围进一步扩容至房地产长

租公寓、写字楼等领域，考虑到公募 REITs 发展对存量运营板块的估值或具有

重塑作用，建议关注具备优质且成熟稳定的存量资产、发行人（管理人）主体优

质可靠的标的，包括万科 A/万科企业、华润置地、龙湖集团、新城控股、中国

金茂、保利发展、招商蛇口、中国海外发展、中国海外宏洋集团、越秀地产、华

发股份、滨江集团、上海临港等。 

 

4、 风险分析 

产业政策及行业管理风险：保租房项目的现金流主要由项目公司的租赁住房租金

收入等提供。保租房项目已经纳入上海市保障性租赁住房统一管理范围，其租赁

定价标准受政府相关部门指导。如未来国家或上海市关于保障性租赁住房政策发

生变化，包括但不限于租赁价格指导、入住审核条件趋严等，可能存在因此导致

保租房项目运营收入降低的风险。 

http://ipoipo.cn/


 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -14- 证券研究报告 

房地产 

保租房项目公允价值下跌风险：在保租房项目实际运营过程中，有可能出现宏观

经济低迷、运营管理不善等原因导致保租房项目公允价值下跌的风险。 

租赁住房税收优惠政策风险：保租房项目已获得保障性租赁住房项目认定书。项

目公司根据《关于完善住房租赁有关税收政策的公告》规定可选择适用简易计税

方法。未来若保障性租赁住房税收优惠政策调整或者保租房项目不满足税收优惠

政策适用的条件，则存在相关税费支出增加，基金可供分配金额下降的风险。 

市场经营环境风险：保租房项目资产类别为租赁住房，租赁住房的行业和区域集

中度较高。若租赁住房行业前景、经营环境发生变化或受到地方经济变化、人口

变化、公共卫生事件等外界因素重大影响，可能导致保租房项目运营收入不及预

期，进而对基金的分配造成不利影响。 

资产处置风险：保租房项目底层资产为保障性租赁住房，其转让需要相关政府部

门前置审批，受限于相关处置变现程序和届时市场环境的影响，未来如需对保租

房项目进行处置变现，处置过程的时间和变现金额具有一定的不确定性，从而影

响基金份额持有人预期收益的实现。在极端情况下，基金最终实现的变现资产可

能将无法弥补对项目公司股权的投资本金，进而可能导致投资者亏损。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 
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