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REITs，房地产信托基金

这期螺丝钉带你读书，我们来介绍一类比较有意思的资产。

REITs，也就是房地产信托基金。

这类品种，最近两年，也在A股逐渐兴起。

目前REITs主要是在场内交易，也就是需要开通股票账户，跟买卖股票、ETF那
样交易，目前数量也不多。

不过这类品种后面会逐渐普及开，也会出现REITs指数基金等更适合普通投资
者的投资品种。

海外也有一些介绍REITs方面的书籍，例如《公募REITs投资指南》，介绍的是
新加坡的REITs。

新加坡REITs市场出现的时间更早，一些投资策略和方法，也可以让我们借鉴
。

是一个「包租公」

REITs这个名字比较绕口，它是房地产信托基金的缩写。

这跟我们平时说的炒房，不是一回事。

通常说到炒房，投资的是住宅。
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而REITs主要投资的是商业地产，比如说商场、写字楼、酒店、数据中心等。

它们有共同的特点，就是有相对稳定的租金等现金流收入。

REITs不做短期买卖，长期持有物业，通过收租作为收益。

REITs会把收到的租金的90%左右拿出来，以股息分给持有者，是一个「包租
公」。

现在投资住宅的个人投资者，其实很少是为了拿租金，大多数时候是搏房价上
涨。

这种投资方式跟REITs差别是很大的。

投资对象都有啥

REITs投资的是啥呢？

大多数是商业地产、基础设施等。

例如酒店、商场、写字楼、医院，这些也属于商业地产。

另外，目前国内也在鼓励基建类的REITs。

比如说修了一条路，有过路费。

高速公路、石油天然气管道、大桥、甚至垃圾处理，也是可以包装为REITs产
品的。

只要能产生稳定的租金收益。
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长期收益如何

那REITs的长期收益如何呢？

在美股，是有几百只REITs的，也有专门的REITs指数基金。

比如说先锋领航推出的VNQ，就是一个典型的REITs指数基金，在美股上市交
易。

VNQ从2011年底，到2021年底，10年时间里，年化收益率11.4%，表现还是
不错的。

REITs也是资产大类中，可以长期跑赢通货膨胀的一类资产。

如何投资REITs

具体该如何投资REITs呢？

一种方式是投资单个房地产信托基金，不过这种投资难度会高一些。

需要具体分析所持有的物业的投资价值。

例如港股里就有一个REITs，叫做汇贤产业信托。

它持有的物业就是北京王府井东方广场。

经常去王府井的朋友，知道在王府井的地铁站边上的东方广场。

这个广场很长，整整一站地铁，从王府井到东单。
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中间包括：

• 东方新天地，这是个商场，属于零售物业；

• 东方君悦酒店、东方经贸城写字楼；

• 还有一个公寓，豪庭公寓。

这就是一个很典型的REITs。

每年的租金收益，就是这个REITs的主要现金流来源。

REITs想要收益好，首先地段很重要。

其次背后的经营方，经营能力要求也比较高，这直接影响到后期的租金提升。

另外，零售物业，也容易受到病情的影响。

像病情期间，很多零售REITs就下跌了，而数据中心、油气管道类的REITs反而
受影响较小。

需要分析的因素比较多。

投资单个REITs，难度不亚于投资单个股票，对普通投资者还是比较辛苦的。

REITs指数基金

其实对普通投资者更适合的，是另一种方式：REITs指数基金。

例如买下美股REITs指数基金，相当于买下全美股的商业物业。
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它是分散配置的，风险会更小，投资难度也低一些，比较适合普通投资者。

目前A股的REITs品种数量还不多，要成立一个指数基金，一般是要等市面上有
30-50只REITs产品。

前段时间，公募基金行业也发布了一些新的政策，鼓励REITs这类品种的发展
。

所以未来出现A股REITs指数基金也是时间问题，到时候这类品种就可以纳入到
咱们的投资组合中了。

REITs如何估值

REITs该如何估值？

假设投资单个REITs，估值是比较麻烦的。

需要考虑REITs所持有物业的地段、经营能力、病情等外部因素。

不过假设投资的是REITs指数基金，难度就大大降低了。

REITs指数的估值，比一般股票指数的估值还要简单一些。

REITs，绝大部分收益，是以股息的方式，支付给投资者。

所以股息率就成为REITs指数重要的估值参考。

股息率=股息/市值。

短期里股息变化不大，所以股息率较高，往往是市场下跌带来的。
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股息率较高的阶段，是相对便宜、投资价值高的阶段。

不过这两年，REITs的这种估值方法，也受到了一些影响。

病情期间，很多商业物业的租金收益大幅减少，导致股息也受到影响，股息率
的参考会略有失真。

有一种方式，是用过去几年的平均股息来计算。

按照这个方式，美股房地产信托指数基金的股息率大约是在3%-3.5%上下。

另外，除了股息收益，REITs自身持有的物业，价格也会上涨。

这个上涨速度也是可以抗通货膨胀的，这部分收益也会体现在基金净值上。

这里的通货膨胀率，我们可以用长期国债收益率代替一下。

按照这个方式估算，美股房地产信托基金，目前预期的长期收益率大约是7%
上下，处于正常水平。

单个基金，不一定适合用这种方式去估值。

但是持有各地上百个商业物业的房地产信托指数基金，是可以用这种方法估算
的。

等A股REITs指数出来后，我们也可以将对应指数股息率，加入到我们的估值表
中。

投资REITs，有什么风险

不过，REITs也有投资上的风险。
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单个REITs，跟投资单个股票一样，有经营不善、破产倒闭的风险。

如果是REITs指数基金，因为分散配置，经营风险就减少了很多。

但REITs指数，也会有波动风险。 

REITs指数的波动，也跟股票指数的波动类似。

例如2020年病情期间：

• 新加坡REITs下跌37%，是过去20年第二跌幅，仅次于金融波动。

• 美股REITs指数基金，下跌44%。

这个波动远超过一般的债券基金，甚至比当时美股股票指数基金波动还大。

病情对REITs的经营冲击比较大，带动这类品种出现较大波动。

所以投资REITs，也要做好面对波动的心理准备。

这类品种，也是需要在低估区域投资。

总结

REITs的商业模式很简单，做一个包租公。

租金收益是最主要的收益来源，绝大部分租金，会以股息的形式，发放给投资
者。

投资单个REITs难度高一些，也有经营风险。

分散配置一篮子的REITs，例如REITs指数基金等方式，对普通投资者会更容易
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一些。

从估值角度，REITs指数股息率较高时，是这类资产投资价值不错的阶段。

作者：银行螺丝钉（转载请获本人授权，并注明作者与出处）

PS：对指数基金感兴趣的朋友，欢迎阅读《指数基金投资指南》和《定投十年财务
自由》。
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