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智慧投资

公募REITs底层资产再扩围，
办公和酒店入选

11月28日，中国证监会发布 《关于推出商业不动产投资信托基

金试点的公告 （征求意见稿 ）》（以下简称 “《征求意见

稿》”）；12月1日，国家发改委发布《基础设施领域不动产投

资信托基金 (REITs)项目行业范围清单 （2025 版》（以下简称

“《2025 版清单》”）。这两份文件的先后出台标志着中国公

募REITs底层资产再次扩围后 ，基本完成了对广义商业地产类型

的覆盖。

政策解读：

与上一次底层资产范围更新 – 2024年7月发布《基础设施不动产投资信托基金（REITs）项目申报要求》

（1014号文）相比，CBRE 认为此次公募REITs新政中有关产权类公募REITs的重要变化包括：

新增办公楼和酒店为底层资产

《2025版清单》中新增并单列商业办公设施为底层资产 ，并明确项目需位于全国 22座超大特大城市 1，

且为超甲级和甲级品质 。但超甲级和甲级楼宇定义是否适用 2021 年实施的《商务楼宇等级划分要求 》

（GB/T  39069 -2020）2 或其他市场规范有待进一步厘清。

与此同时，《2025版清单》在消费基础设施项下新增“四星级及以上酒店项目”。

2025年12月

注释1：据第七次全国人口普查，全国共有22座超大特大城市。上海、北京、深圳、重庆、广州、成都和天津为城区常住人口 1000万以上的超大城

市，武汉、东莞、西安、杭州、佛山、南京、沈阳、青岛、济南、长沙、哈尔滨、郑州、昆明、大连、苏州为城区常住人口 500 -1000万的特大城市。

注释2：国家市场监督管理总局和国家标准化管理委员会于2020年9月发布，2021年4月实施。
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对中国商业地产投资市场的影响：

根据CBRE 研究部的测算，2024年中国可投资商业地产的规模已达 44万亿元。公募REITs的快速发展和不断

扩围正令其成为激活庞大的存量资产 、优化融资结构和化解债务风险的重要抓手 ，并将加速推动中国房地

产行业在十五五期间由“高周转、高负债、做规模”的开发销售模式，向以提升资产运营回报率和分红的

资产管理模式转型。

与此同时，对于近两年正经历资产价格调整和结构重塑的国内商业地产投资市场而言 ，公募REITs的再次

扩围将对相关底层资产的流动性和资产价格形成机制带来积极的影响 。

打通公开市场退出通道 ，提升办公和酒店等资产流动性

据CBRE 统计，2021年至今，办公楼和酒店的大宗物业交易额接近 4300亿元，在全部交易额中的占比达到

36% 。其中办公楼投资额超 3500 亿元，仍是交易最活跃、投资额最大的商业地产类别 。纳入公募REITs底

层资产范围将打通办公楼和酒店资产在公开市场上的退出路径 ，对进一步激活其资本循环和提升私募市场

的交易流动性具有积极意义。

截止2025年10月底，基础设施公募REITs共发行产权类产品51只，累计募资1100 亿元（含扩募）。若以原

始权益人及相关方持有 40% 份额估算，原有权益人回笼资金 660亿元，可用于新项目投资和开发 。尤其

2024 年以来，公募REITs市场回笼资金与相关资产类别大宗交易金额之比从此前两年的 7-8% 上升至 15-

20% ，公募市场已经成为商业地产投资流动性的重要补充。

不仅如此，公募通道的打通有望沿资金链条由下而上激活房地产私募市场的投融活动 。CBRE 根据公开信

息的不完全统计显示 ，2023 年以来设立的房地产 Pre-REITs基金超过10只，总规模逾230亿元，全方面涉

及仓储物流、产业园、租赁住房、购物中心、数据中心等公募REITs底层资产。

新增“城市更新设施”为底层资产

《2025版清单》将“城市更新设施”定义为“老旧街区、老旧厂区更新改造项目，以及涵盖上述多种资产

类型的城市更新综合设施项目”，该表述中并未涉及新的底层物业类型 。结合金隅智造工场产业园 REIT和

首农产业园REIT这两单已上市的具有城市更新背景的公募 REITs来看，CBRE 认为，将“城市更新设施”单

列为新的底层资产类型将有助于在申报和发审环节就如何处理此类项目中较常出现的土地获取方式 、土地

性质和建筑用途调改等合规问题给予更明晰的指导意见。

在消费基础设施中新增 “体育场馆”和“商旅文体健等多业态融合的商业综合体 ”

国务院在9月初发布的《关于释放体育消费潜力 进一步推进体育产业高质量发展的意见 》中提出支持符合

条件的体育场馆项目发行公募REITs，此次《2025版清单》将其纳入底层资产符合预期。

《2025版清单》将《1014号文》中“商业综合体”的表述改为“商旅文体健等多业态融合的商业综合体”。

“商旅文体健”的限定或意味着其与行业理解的商办综合体、商办酒综合体有所不同。原因在于《2025 版

清单》在消费基础设施中保留了《1014号文》中的相关表述，即“与上述消费基础设施物理上不可分割、

产权上归属于同一发起人（原始权益人）的酒店和商业办公用房，可纳入项目底层资产，其建筑面积占底

层资产总建筑面积比例合计原则上不得超过 30% ，特殊情况下最高不得超过 50% 。”CBRE 认为，商办综

合体、商办酒综合体的申报目前仍需符合上述以消费基础设施为项目主体的要求；但与此同时 ，随着办公

楼和酒店被纳入底层资产，这将为未来商办综合体、商办酒综合体底层资产在建筑面积配比方面的灵活化

创造前提条件。
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图表1：公募REITs市场回笼资金与相关资产类别大宗交易金额

数据来源：世邦魏理仕研究部，2025年12月

完善“私募-公募”的资产定价体系

基于更透明的信息披露和证券市场的高频交易 ，公募REITs能够为新晋为底层资产的办公楼 、酒店的资产

价格提供公开和实时的市场化锚点，从而为投资者构建起“从私募到公募”的完善资产定价参照体系。

观察过去数年内上市基础设施公募 REITs的PV乘数走势，我们可以看到资产定价随宏观金融周期 、商业地

产租赁市场等因素变化而波动 ，各类底层资产间的风险定价差异也和大宗物业交易市场上的投资者认知相

吻合。2025年以来各类底层资产出现了普遍溢价 （PV乘数高于1），尽管一定程度上是源于目前金融市场

中REIT产品的稀缺性，但客观上为优质办公楼、酒店项目“从私募到公募”的退出创造了相对理想的资产

定价和时间窗口。
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图表2：产权类公募REITs  PV乘数

数据来源：中证，世邦魏理仕研究部，2025年12月

资产质量重要性进一步凸显 ，核心资产和优质资管有望享有流动性溢价

考虑到监管层对公募 REITs底层资产的严格把关以及目前公募 REITs通道的资源稀缺性 ，对新纳入公募

REITs的办公楼和酒店资产而言 ，CBRE 认为基于资产质量的资产定价分化将进一步夯实 ，源于公募REITs

的流动性溢价将逐步向私募市场传导，利好具备核心区位和优质资管的项目。
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资产定价的分化趋势将得到来自租赁市场的进一步支撑 。截止2025 年三季度，一线城市优质办公楼的平均

空置率为22% ，但核心商务区空置率为15% ，且核心商务区未来供应仅占全市现有存量的 1.1% 。在需求端，

租户对核心商务区表现出极高黏性。2025 年中国办公楼租户调查结果显示，74% 的租户倾向继续留驻核心

商务区。

图表3：一线城市核心商务区当前空置率和未来供应占比现有存量
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酒店市场上，相较于疫情前 2019 年水平，每间可售房收入（RevPAR ）呈哑铃型复苏结构。今年1-10月，

奢华酒店、超高端酒店和经济型酒店的平均 RevPar 分别相当于2019年同期的102 % 、93% 和93% ，领先其

它等级。鉴于公募REITs底层资产要求酒店星级在四级及以上 （大致相当于图表4中的高端及以上），我们

建议投资者聚焦市场表现领先且具备优质运营团队和品牌的超高端和奢华酒店项目 。
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