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近期，在万科企业股份有限公司的债券展期风波之下，由其旗下的商业地产平台印力集团所发起的中

金印力消费 REIT （180602.SZ ）的整体表现则相对稳健。在万科发布债券（22 万科 MTN004 ）展期

公告后的 2025 年 11 月 27 日，中金印力消费 REIT 的单日价格跌幅约 2.7% ，虽然为其上市以来最大

单日跌幅，但波动幅度显著低于万科的股债。这主要是得益于 REITs 交易架构的风险隔离以及优质的

底层资产，中金印力消费 REIT 项下的底层资产为杭州西溪印象城，自上市以来出租率接近满租，运

营表现优异，产品现金流分派相对稳定，经受住了市场检验。上述案例体现了 REITs 的价值驱动因素

基本能够与主体信用状况脱钩；随着我国不动产投资信托基金（简称“REITs ”）市场的发展，以资

产自身的运营质量和现金流为核心的资产独立定价时代或将加速开启。 

图表 1 中金印力消费 REIT 近期收盘价及变动幅度 

资料来源：公开信息，标普信评整理。 

版权©202 5 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

图表 2 万科相关股债及 REIT 产品的价格涨跌幅（2025/11/27 –  2025/12/10 期间）对比 

注：中金印力消费 REIT 、万科 A 股和港股的涨跌幅基于当日收盘价，22 万科 MTN004 的涨跌幅基于中债估值的估价净价。 

资料来源：公开信息，标普信评整理。 

版权©202 5 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 
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图表 3 中金印力消费 REIT 底层资产（杭州西溪印象城）运营情况 

 

资料来源：公开信息，标普信评整理。 

版权©202 5 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

与此同时，近期国内 REITs 市场迎来多项里程碑式的新政策。2025 年 11 月 28 日，中国证监会发布

《中国证监会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）》（简称“商业不动产

REITs 试点”），首次提出了“商业不动产 REITs ” 的产品框架与监管规则； 2025 年 12 月 1 日，

国家发展改革委办公厅印发《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

年版）》（简称“基础设施 REITs 行业扩围 2025 版”），将基础设施 REITs 项目的行业范围拓展至 

15 大类，新增商业办公设施和城市更新设施两大类，并对原有的消费基础设施的范围进行再次扩容。 

此次双重新政的协同发布，标志着我国 REITs 市场从原先的基础设施单一赛道，正式迈入 “基础设

施 REITs + 商业不动产 REITs ” 双轨并行的发展新阶段。下文将简要探讨新政对市场以及各参与方的

影响并展望挑战与机遇。 

►  对 REITs 市场： 由“小而散”迈向“小而精”、“大而优” 

中国境内 REITs 市场现状：单数多规模小，聚焦基础设施。我国基础设施 REITs 自 2020 年开启试点

以来，经历了从破冰起航、市场震荡到常态化发行，基础制度和产品框架历经了 5 年的逐步优化与完

善，且已经上市的消费基础设施 REITs 表现稳健，为此次商业不动产 REITs 的全面开闸奠定了良好的

基础。截至 2025 年 11 月末，已上市的基础设施 REITs 合计 77 只，总市值约 2,200 亿元。虽然我国

基础设施 REITs 在项目单数上已经跃居全球第二（仅次于美国），但在产品规模和业态类型上，相较

于境外市场，尚有较大的发展空间。 

图表 4  境内外 REITs 市场概况对比 

 
注：气泡大小代表单只 REITs 平均规模的相对大小。 

资料来源：公开信息，标普信评整理。 

版权©202 5 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

 

98
99

98
98

99
99

 95

 96

 97

 98

 99

 100

200

220

240

260

280

2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3

出租率（%）有效租金单价

（元/平方米/月）



资产独立定价时代：从万科看 REITs 新政下的行业机遇  

同时，经过多次资产扩容，目前上市的基础设施 REITs 产品已涵盖了 10 大行业类型的资产；其中，

按市值规模和项目单数来看，收费公路、消费和产业园区是主要的行业类型。从境外市场来看，

REITs 产品通常持有的底层不动产数量较多，在地理分布和业态类型上都具备较好的分散度，不同业

态类型混合发行也较为常见，且商业不动产一直以来都是市场的重要组成部分。 

图表 5 中美 REITs 市场底层资产类型对比（按照市值规模占比） 

 
注：中国境内市场数据截至 2025 年 11 月末；美国市场数据截至 2025 年 10 月末。 

资料来源：公开信息，标普信评整理。 

版权©202 5 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

市场规模扩容，资产边界拓展。随着此次新政的推出，我国 REITs 底层资产向全门类迈出重要一步，

市场规模将进一步扩容，并与境外成熟的 REITs 市场进一步接轨。从我国 REITs 市场行业类型的发展

历程来看， 基础设施 REITs 经历了多次行业扩围，从首批的 7 个行业大类拓展至 15 大类；本次“基

础设施 REITs 行业扩围 2025 版”新增了商业办公和城市更新设施两大类，并对原有的消费基础设施

的范围进行了扩容，涵盖了体育场馆项目、商旅文体健、四星级及以上酒店项目等。同时，“商业不

动产 REITs 试点”推出了“商业不动产 REITs ” 这一全新的 REITs 品类，虽然并未明确行业类型，但

通过起草背景中的描述，主要是指“商业综合体、商业零售、写字楼、酒店等商业不动产”。此外，

商业不动产 REITs 的具体申报流程、项目审核要求，以及两类产品在行业范围上的重叠部分的划分等，

尚有待后续的相关规则进一步明确。 
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图表 6 基础设施 REITs 市场行业类型的发展历程 

 
资料来源：公开信息，标普信评整理。 

版权©202 5 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

►  对资产持有方：从主体信用到资产信用，从项目开发到平台运营管理 

对于房企、城投等资产持有方，新政的推出有助于盘活更多存量的优质商业不动产，同时，推动现有

的融资模式从原有的依赖主体信用到资产信用、商业不动产发展逻辑从项目开发到平台运营管理的转

型，进一步为“弱主体+强资产”的融资打开了探索空间。 

►  对投资方：丰富投资标的选择，形成资产定价锚点 

随着市场规模和业态的双重扩容，一方面，将为市场上的投资方提供更多优质资产的选择，满足差异

化的风险收益需求；另一方面，更多资金的入市又将反过来提升市场的稳定性和流动性，并通过公开

发行形成有效的资产定价锚点。 

►  下一站：多层次 REITs 市场新生态，挑战与机遇并存 

从境外 REITs 市场的发展脉络来看，市场快速发展所面临的潜在风险和挑战亦不容忽视，比如现金流

来源单一、位于非核心区位的资产通常抗周期能力弱，亦发生过财务造假或欺诈发行的风险案例。

REITs 上市并不是终点，上市后的动态资产运营和风险管理才是产品生命力以及不动产核心价值的体

现。优质的资产质量、多元的投资组合、高效的经营策略和战略调整、稳健的财务杠杆和风险管控，

以及管理团队的历史经验、资源和外部支持等，这些都是助力产品抵御市场环境变化、保持长期竞争

力、穿越周期的不可或缺的“锚”。 

未来，我国 REITs 市场在制度机制上将更具包容性和适应性，在资产端有望适当放开对于混合资产业

态的限制，在产品端有望适当放宽杠杆率和资金用途的限制，进一步实现内涵式和外延式发展的协同，

打造可持续发展的 REITs 平台。我们预计，随着我国 REITs 市场发展与成熟，国内不动产的运营模式

和定价机制都将发生转变，将形成一个全新的多层次 REITs 市场新生态。 
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相关评论与研究： 

― 复盘持有境内不动产的海外 REITs ：穿越周期的 “锚” 是什么？ 

― 不动产融资破局之道 ：“首发+扩募”双轮驱动下的多层次 REITs 市场 

― 中国多层次 REITs 融资市场浅析 
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