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影响因素识别
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摘 要 本文以仓储物流公募 REITs 为例，通过文献、案例、专家访谈等方式，梳理影响仓储

物流公募 REITs 发行效果的全生命周期影响因素，并通过熵权法发现基金发售上市前宏观经济风险、

产品设计中利益冲突解决机制等为主要影响因素，通过多元线性回归模型发现REIT 的首发规模、标

的物评估价值和投资者认知是基金发售上市阶段的主要影响因素。基于此，本文提出加快构建多层次

REITs 市场、完善产品设计和基金治理、提升流动性与投资者认知等建议。
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1　我国公募REITs主要指基础设施公募REITs。即依法向社会投资者公开募集资金形成基金财产，通过基础设

施资产支持证券等特殊目的载体持有基础设施项目，由基金管理人等主动管理运营上述基础设施项目，并将产

生的绝大部分收益分配给投资者的标准化金融产品。目前我国公募REITs分为产权类和经营权类，本文探讨的

仓储物流公募REITs属于产权类的一种。

2　中国证券报.从试点步入常态化 REITs市场功能进一步发挥[EB/OL].(2023-04-25).https://www.cs.com.cn/
gppd/gsyj/202304/t20230425_6340223.html.

一、引言与文献述评

公募 REITs 是资本市场服务实体经济、

盘活存量资产、带动新增有效投资的新型

投融资工具。在 2023 年中央金融工作会议

关于促进债券市场高质量发展的精神指导

下，2024 年 4 月 12 日国务院发布《关于

加强监管防范风险推动资本市场高质量发

展的若干意见》( 国发〔2024〕10 号 )，明

确指出要“推动债券和不动产投资信托基

金（REITs）市场高质量发展”。

2020 年 4 月 30 日，证监会、发展改

革委联合发布《关于推进基础设施领域不

动产投资信托基金（REITs）试点相关工

作的通知》( 证监发〔2020〕40 号 )，我国

正式启动基础设施领域公募 REITs1 试点

工作。2023 年 4 月，时任证监会债券部负

责人表示在总结试点经验的基础上将“落

实进一步推进基础设施 REITs 常态化发行

的‘十二条措施’要求”。23

总体来看，国内对于公募 REITs 理

论与产品融资模式的研究仍比较单薄，现

有研究大多数都是对其运作模式、融资优

势、融资动因及风险因素识别等方面，主

要将各类基础设施项目作为整体进行研

究，其中针对风险因素的研究多采用定性

方法，集中探讨风险因素的识别。何川

（2021）从税制角度出发，揭示 REITs 发

行全周期中面临的多重税种征税压力，对
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REITs 的发售交易构成显著影响。蔡瑞林

（2021）通过对比不同发行主体，发现债务

水平、融资结构和产权明晰度是影响基础

设施 REITs 项目稳定收益的关键因素。目

前，仅有少量研究涉及仓储行业的实例验

证，例如，霍晓霞（2022）利用熵权法分

析仓储物流 REITs 的风险影响因素，明确

指出底层资产盈利能力是该类项目风险的

首要因素。

目前，公募 REITs 存在发行进程较慢、

投资者积极性相对不高、运营效果不达预

期和二级市场表现乏力等现象。那么，究

竟是哪些因素可能对公募 REITs 发行产生

影响，以及程度如何？为回答这些问题，

本文以仓储物流公募 REITs 为例，运用熵权

法和多元线性回归对可能影响发行效果影响

因素进行量化分析，并提出加快构建多层次

REITs 市场、完善产品设计和基金治理、提

升流动性与投资者认知等具体建议。

二、仓储物流业特征事实与转型趋势

仓储物流行业是支撑国民经济发展

的基础性、战略性、先导性产业。仓储物

流类基础设施 1 亦被纳入 REITs 试点的首

批底层资产类型。作为货物流通及供应链

服务中最底层的基础设施，这类资产有效

发挥连接生产与消费的桥梁作用。尤其在

促进内需增长、制造业转型升级、跨境电

商扩张的背景下，加快推动仓储物流公募

REITs 发展，盘活仓储物流存量资产，带

1　根据国家发展改革委发布的《关于进一步做好基础设施领域不动产投资信托基金(REITs)试点工作的通知》

（“958号文”）之附件《基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）试点项目申报要求》，仓储物流基础设

施被定义为“面向社会提供物品储存服务并收取费用的仓库，包括通用仓库以及冷库等专业仓库”。

2　即“高标准仓库”，目前没有全国统一的技术标准，通常具备较大面积，较高层高、更宽的柱间距和更多智能的

装卸平台，以及更好的安防系统。

动增量仓储物流资产投资，对构建现代流

通体系、建设全国统一大市场、促进实体

经济发展具有重要意义。根据 Wind 数据

统计，自公募 REITs 启动试点至 2024 年 6
月 30 日，4 年来，沪深交易所已上市仓储

物流类 REITs 共 3 单，占比不足 10%。

（一）仓储物流业面临持续增长动力

国家针对仓储物流行业提供了从顶层

设计到基建支撑、资源整合、资金扶持、技

术支撑和税收优惠等方面的政策支持。消

费市场驱动了对仓储物流设施的巨大需求，

消费者偏好的迭代和新品牌的崛起，促使

新品类的零售商涌现，推动仓储需求进一

步发展。此外，城镇化和城市群一体化加

速了零售热点地区仓储物流需求的增长。

（二）非高标仓向高标仓加速迭代

从需求角度看，我国电商份额持续扩

张、传统零售行业集中度持续提升、第三

方物流业务繁荣发展以及制造业向高端化

升级，成为高标仓 2 需求增长的一大契机。

从替代角度看，高标仓相比非高标仓具有

更高的空间利用率、自动化水平、区位优

势和合规属性，相较传统仓具有显著的降

本增效作用。

随着中国消费者对商品交付时效性的

要求日益提高，非高标仓难以满足需求，

越来越多租户开始自发升级到高标仓，以

提升各项配送效率。此外，近年来地方政府

对违法违章的不合规老旧物流园区及厂房

进行拆除和重建，也促进了高标仓的增加。
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（三）仓储物流智慧园区热度持续上升

仓储物流智慧园区发展热度正在持续

上升，越来越多的企业开始关注智慧园区

的建设和发展，以期实现更高效、更安全、

更环保的物流运营。各地政府积极推动智

慧园区的建设和发展，出台了一系列政策

和规划，鼓励企业加快智慧园区的建设和

发展。

（四）仓储物流企业引入基金转型“轻

资产”运营

随着资本市场对物流仓储行业的参与

度日益提高，基金化运作模式与自持物业

模式之间的界限开始模糊，越来越多的自

持模式开始借鉴基金化运作模式，通过引

入基金实现业务的快速发展，极大释放了

仓储物流企业的资金压力，逐步实现“轻

资产”运营。

三、仓储物流公募 REITs 不同发行阶

段影响因素的聚类分析

我国基础设施公募 REITs 的整体发行

流程，大体可分为两个阶段。第一阶段是

基金发售上市前，包括项目准入与推荐和

基金审批与注册两大环节（图 1），需经省

级发展改革委、国家发展改革委、沪深交

易所及证监会审核。第二阶段是基金发售

上市，其中基金份额发售分为网下询价并

定价、战略配售、网下配售、公众投资者

认购等环节。通过文献研究、案例分析及

专家访谈等方式，本文总结出可能影响仓

储物流公募 REITs 发行（及扩募）效果的

全生命周期影响因素，其中第一阶段 18 项

1　仓储物流公募REITs发行影响因素的相关性分析和聚类分析过程以及回归结果，见增强出版，中国知网—《金

融市场研究》。

因素，第二阶段 7 项因素。1 据此收集数据，

对各阶段影响 REITs 发行效果的因素进行

识别与分析。

（一）发售上市前的影响因素的量化分

析：基于熵权法

1. 专家组成员确定

根据研究对象特性，专家组成员选取

有丰富从业经验的券商 REITs 团队负责人、

仓储物流相关企业财务负责人及高校资产

证券化领域研究学者。向专家组成员发放

指标权重问卷 10 余份，剔除部分无效问卷

后，最终对 6 份问卷样本统计分析如表 1
所示。

2. 熵权法

①建立评价指标判断矩阵。本文采用

表 1 专家打分结果描述性统计

影响因素 平均值 标准差

通货膨胀风险 2.833 0.408

金融市场波动风险 3.167 0.408

宏观经济风险 3.000 1.095

利率风险 3.000 0.632

法律缺失风险 3.167 0.408

税收政策风险 2.667 0.516

政府监管风险 3.333 1.033

行业政策风险 3.167 0.408

融资成本与可得性 3.500 1.049

融资增益 3.333 1.033

发行门槛 4.000 0.894

运营水平 4.167 0.983

合规风险 3.333 1.033

资金投向风险 3.667 0.816

资产质量 3.333 0.516

利益冲突 2.833 0.753

信息披露风险 3.167 0.408

投资者教育风险 3.333 0.816
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熵权法对各影响因素指标权重进行评价，

指标确定过程如下：

x = (                    )X11

…
Xm1

X1n

…
Xmn

…

…
…

其中 X 为决策集，m 为指标数，n 为

问卷数。本文共有 18 个指标，相关描述性

统计见表 1。

②指标计算。使用离差标准化对指标

进行预处理，以规避其指标量纲不统一对

结果的影响，计算公式如下：

bij-cmin

cmax-cmin
aij =               +0.001 

其中 aij 为指标隶属度，bij 为指标评价

实际值，cmax 与 cmin 分别为指标评价最大值

与最小值。

熵值计算公式如下：

1

lnN
∑
n

j=1 
pijlnpijEj=-

其中
aij

∑n
i=1bij

pij = 为第 j 个指标第 i 个项

目的指标值的比重，而指标 j 的熵权计算

公式如下：
1-Ej

m-∑m
i=1Ej

wj=

③指标权重计算。按照熵权法的计

算步骤和行业专家访谈结果，分别计算

影响因素的熵值和权重，计算结果如表 2 
所示。

④影响因素层次划分

根据仓储物流 REITs 融资模式各个影

响因素权重系数进行排序，并按照重要性

结果特征与数据表现将影响因素按照大于

15%、7%~15%、小于 7% 三档阈值分别分

成三个层次（表 3）。
3. 因素层次分析

如表 3 所示，影响仓储物流 REITs 发
行（扩募）的因素包括三个层次。①第一

层次影响因素为宏观经济风险。仓储物流

REITs 作为产权类 REITs 的一种，收益直

接来源是租金和物业管理费收入，其估值

受到项目区位、资产质量（如是否为高标

图 1 公募 REITs 项目发行基本流程

1.项目准入与推荐

发起人

（原始权益人）

2.基金审批与注册 3.基金发售与上市

报送申

请资料

项目所在地

省级发改委

出具无异议专

项意见

国家发改委

中国证监会

推荐项目

基础设施基金申报 专项计划申报

基金管理人向

交易所提交基

金上市申请

计划管理人向

交易所提交挂

牌申请

交易所同意并

出具无异议函

基金管理人向证监所提

交注册申请，并获批

首次发售，通过网

下投资者询价定价

基金发售

基金成立

专项计划成立

基金发行上市

资产支持证券挂牌

产品备案
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仓）、运营水平、剩余使用年限等指标影

响。聚焦到租金，还需再拆分为出租率、

预期租金增长率、租约到期期限结构、租

户行业分布、潜在租户储备、租户集中度、

关联客户占比、扩募资产质量与储备等因

素，这些因素与宏观经济运行状态息息相

关。②第二层次的因素为政府监管风险、

合规风险、融资增益、融资成本与可得性

和 REITs 产品设计中利益冲突解决机制等。

③第三层次的因素为运营水平、投资者教

育风险等十二项因素，但单个因素权重系

数相对较小。

（二）发售上市阶段影响投资决策的实

证研究：基于多元线性回归模型

为进一步验证公募 REITs 属性中运营

模式、面积、估值及委托-代理风险对投资

者决策的影响，我们通过回归分析的方法，

探索 REITs 一级市场发行时投资者的重点

考虑因素。一般而言，回归分析所需样本

量需为被解释变量的 10 倍以上，因此选取

2003—2023 年内地和中国香港 REITs 市
场作为主要样本，通过多元线性回归模型

进行实证研究，相关回归变量因子见表 4。
相关数据来源于 Wind 及 REITs 募集说明

书、发售结果通告等。截至 2023 年 10 月，

内地 REITs 市场共发行 28 只，香港市场

共发行 11 只（其中 1 只退市）。

本文借鉴王鹏飞 等（2022）做法，将

认购倍数作为衡量投资者意愿的被解释变

量。网下认购倍率集中反映了发行时期的

投资者热情，网下认购倍率越高，表明投

资者对标的的投资热情也越高。解释变量

初步选择募集金额、标的物评估价值、原

始权益人及关联方认购金额、发行价格等，

分别探究规模效应、投资门槛及委托-代理

风险对于不同投资者在 REITs 一级市场选

择投资标的的影响。从委托-代理角度看，

部分学者认为原始权益人中，大股东可能

侵蚀小股东的利益，因此大股东比例越高，

REITs 发行阶段委托-代理风险越大（张凡，

2023）。控制变量为 REITs 发行批次与发

行模式。本文用哑变量对其进行区分，首

批发行为 1、非首批发行为 0，产权型的为

1、特许经营类为 0。

表 2 熵权法计算权重结果汇总

项
信息 
熵值 e

信息 
效用值 d

权重 
系数 w

通货膨胀风险 0.9947 0.0053 2.25%

金融市场波动风险 0.9964 0.0036 1.54%

宏观经济风险 0.9627 0.0373 15.89%

利率风险 0.9895 0.0105 4.49%

法律缺失风险 0.9964 0.0036 1.54%

税收政策风险 0.9908 0.0092 3.90%

政府监管风险 0.9780 0.0220 9.35%

行业政策风险 0.9964 0.0036 1.54%

融资成本与可得性 0.9785 0.0215 9.14%

融资增益 0.9780 0.0220 9.35%

发行门槛 0.9882 0.0118 5.01%

运营水平 0.9866 0.0134 5.71%

合规风险 0.9780 0.0220 9.35%

流动性风险 0.9888 0.0112 4.76%

资产质量 0.9946 0.0054 2.31%

利益冲突 0.9836 0.0164 7.00%

信息披露风险 0.9964 0.0036 1.54%

投资者教育风险 0.9875 0.0125 5.31%

表 3 影响因素层次划分

阈值 影响因素

＞ 15% 宏观经济风险

7%~15%（含）
政府监管风险、合规风险、融资增

益、融资成本与可得性、利益冲突

＜ 7%

运营水平、投资者教育风险、发行

门槛、流动性风险、利率风险、税

收政策风险、资产质量、通货膨胀

风险、金融市场波动风险、法律缺

失风险、行业政策风险、信息披露

风险
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本文认为首批 REITs 发行时，投资者

对于该产品知之甚少，以观望为主，投资

热情一般相对较低。同时已有研究表明，

产权类 REITs 相比经营权类 REITs 现金流

更稳定，更容易对抗宏观不确定性，因此

理性的投资者更倾向选择产权类 REITs 产

品（覃汉和王佳雯，2023）。

回归结果表明，解释变量中，发行规

模与标的物评估价值对投资者网下认购倍

率有负向影响，即在其他条件不变的情况

下，投资者更倾向选择募集规模与标的物

评估价值较小的 REITs，而发行价格和原

始权益人及关联方认购比例不显著，表明

REITs 投资门槛与战略投资者与公众投资

者的委托 -代理问题对投资者选择 REITs

标的影响较小。从控制变量看，发行批次

在每个回归模型中对投资者认购意愿影响

均显著，表明投资者认知度和专业性的提

高对于提升 REITs 市场活跃度具有较大促

进作用。而运营模式并非在所有回归方程

中均显著，这表明，REITs 的类型划分（产

权类或经营权类）在实际投资中并非市场

投资者最为关注的要素。

四、总结与建议

公募 REITs 作为一种创新型投融资方

式，能够对仓储物流企业起到降低杠杆、

盘活资产的作用。本文根据对不同参与主

体开展访谈和调研，最终确立仓储物流公

募 REITs 发行全生命周期下的影响因素，

并通过熵权法及实证研究对风险因素进行

排序和量化分析。伴随 REITs 常态化发行

的深入推进，我国 REITs 投资市场从新兴

逐步走向完善，投资者对该产品特性的认

知水平也将逐步提升，这将对提升 REITs
市场活跃度具有较大促进作用。基于上述

结论，提出如下建议。

①①在市场架构和监管政策引导方面，在市场架构和监管政策引导方面，

受宏观经济波动影响，类似仓储物流这

样市场化程度较高的行业，绝大多数底层

资产难以直接触达公募 REITs 发行门槛，

建议加快多层次 REITs 市场构建。其中，

Pre-REITs 基金以尚在建设期或未形成稳定

现金流的基础设施等项目为投资标的，投

资期限长，最终以公募 REITs 为主要退出

手段；私募 REITs 则是凭借非公开方式向

特定投资者募集资金并以特定目标为投资

对象的 REITs 基金，不在公开市场上买卖，

发行更简便，成本更低。

但目前市场上主流的 Pre-REITs、私

募 REITs 投资者多为金融机构专业投资者，

资金期限往往受限，需要解决资金到期退

出问题。因此，在政策上需要完善多层次

市场构建，为不同阶段的投资者交替流转

提供政策保障，通过构建 Pre-REITs、私募

REITs、公募 REITs 三位一体的市场结构，

尽早引入运营专业技术和合规保障措施，

表 4 回归变量因子

变量 
类别

变量名称
变量 
符号

变量说明

被解释 
变量

网下 
认购倍率

Sub

解释 
变量

募集金额 Amt 有效认购份额与发

行价格的乘积

发行价格 Price 发售公告中披露的

发行价格

标的物 
评估价值

value 发售公告披露的标

的物评估价值

原始权益人 
及关联方认

购比例

Holder
发售公告中披露的

原始权益人及关联

方认购比例

控制 
变量

发行批次 First 中金普洛斯等 8 单

REITs 为首批发行

运营模式 Mode 募集说明中披露的

REITs 资产类型
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加速未来 REITs 资产的培育。此外，在设

置首发估值规模、未来收益率和现金流分

派率等指标考量时，建议综合考虑宏观经

济波动、结合行业竞争格局和资产实际运

营稳定性等方面，考虑增加准入门槛设置

的弹性。

②②在产品设计与基金治理方面，在产品设计与基金治理方面，基金

管理人作为 REITs 稳健运行的第一责任人，

应建立健全利益冲突解决机制，提升信息

披露水平。我国公募 REITs 在运作模式方

面采用“公募基金 +ABS”模式，治理结

构仍采用基金管理人主导、发行人参与、

外部机构管理的模式，产品结构较为复杂、

涉及主体众多，易形成委托 - 代理问题，

而利益冲突也是影响公募 REITs 发行（扩

募）的重要因素之一，亟待建立健全较为

系统的利益冲突解决机制。

一是针对同一基金管理人对相同类型

多个基础设施公募 REITs 项目进行管理时

可能存在的利益冲突。尽管我国尚未出现

此类情形，但随着公募 REITs 市场持续扩

容，该风险或将显现。已发行成功的仓储

物流公募 REITs 系通过签署承诺书的形式

确定了基金管理人的勤勉尽责义务。在该

问题的应对方案上，后续可探索针对项目

管理过程中投资方向、管理运营、决策审

批等各个环节，设置更为全面的冲突解决

机制。基金管理人应对同一类型的基础设

施 REITs 不同项目安排不同人员，确保其

在开展基金管理过程中的立项、尽调与决

策的独立性，避免商业秘密外泄对原始权

益人造成不良影响。

二是针对运营管理机构可能运营多个

同类基础设施项目从而造成的利益冲突，

可根据项目运营情况，设置分段考核系数，

给运营管理机构带来长期的激励、引导。

三是针对基金管理人与投资人间存在

的利益冲突问题，可参照上市公司董事会

秘书岗位相关职责，为公募 REITs 设置指

定联系人，成为信息披露、对外发言的桥

梁与窗口。

四是在提升信息披露水平方面，从当

前的公募 REITs 产品信息披露现状看，仍

存在信息披露口径不一致的情况，对投资

选择或产生一定负面影响。如针对仓库出

租率这一指标，中金普洛斯 REIT 披露了

时点平均出租率，而其他仓储物流 REITs
则并未明确时点情况。因此，要进一步完

善公募 REITs 产品的信息披露规范，提升

产品信息透明度和可比性。

③③在市场流动性和投资者认知方面，在市场流动性和投资者认知方面，

一是完善交易系统建设，优化做市商运行

机制，为市场提供合理定价和连续双边报

价（代玉 等，2022）。二是加快扩大参与

投资的机构范围，鼓励将 REITs 逐步纳

入企业年金和基本养老保险基金的投资范

围。REITs 注重长期投资和价值投资，通

过持有和管理不动产资产，为投资者创造

抗通胀、长期、稳定、可持续的收益，与

社保基金的长期投资理念相符。三是加强

投资者教育，鼓励个人投资者更多参与到

REITs 市场（张铮 等，2022）。与美国、新

加坡等成熟市场相比，我国 REITs 市场仍

处于发展初期，投资者对于 REITs 产品的

认识还有待提高，部分 REITs 个人投资者

持有份额占总份额的比重不足 2%。因此，

建议加强对个人投资者在 REITs 基本概念、

运作机制、投资策略、风险控制等方面的

培训，帮助个人投资者了解 REITs 的投

资特点，引导个人投资者树立长期投资的 
理念。
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Public REITs Gain Traction: A Critical Look at Full Cycle Influences 
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Abstract  This paper examines warehousing and logistics public REITs,evaluating research literature,case studies, 
and expert interviews to assess the whole life cycle factors affecting the REIT issuance effect.Using the entropy 
method, the study finds that macroeconomic risk and the conflict of interest resolution mechanism in product design 
are the main influencing factors ahead of the REIT listing.Using the multivariate linear regression model,the study 
finds that at the fund offering and listing stage,REIT size,the appraisal value of the underlying property and investor 
perceptions are the key influencing factors.Based on the research findings,this paper proposes accelerating the 
construction of a multi-level REITs market,improving product design and fund governance,and enhancing liquidity 
and investor awareness.
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