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1　REITs 概况

招商蛇口产园REITs是中国首批基础设施公募REITs之一，

2021年6月7日在深交所上市。该REITs发行规模为20.79亿元，

发行数量为9亿份基金份额。原始权益人为招商局蛇口工业区控

股股份有限公司（以下简称“招商蛇口”)，招商蛇口的子公司深

圳市招商创业有限公司为基础设施运营方，基础资产是位于深圳

市蛇口网谷产业园的万融大厦、万海大厦等优质资产。收益来源

是物业的出租净收益以及其他附属收入。

管理人首先对基础资产进行了产权改造，以符合REITs设立

的交易架构。新设了深圳市万融大厦管理有限公司（简称“万融

公司”）和深圳市万海大厦管理有限公司（简称“万海公司”）作

为项目公司，将两宗基础资产物业转入项目名下。公募基金以其

扣除预留费用后的全部金额认购专项计划资产支持证券；资产支

持证券管理人博时资本通过资产支持专项计划最终分别持有两项

目公司的100%股权。

2　博时招商 RE I T s 估值方法分析

戴德梁行是该REITs 的评估机构，其使用的主要估值方法

是现金流量折现法和净资产估值法。根据戴德梁行2021 年出具

的《招商局商业房地产投资信托基金2020 年物业估值报告》，可

以大致推断博时招商蛇口 REITs主要采用了收益法下的现金流
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折现法。具体估算时将已出租的物业按现有租约租赁到期测算租

金，空置物业按现时市场租金水平假设出租测算租金，现有租约

到期时按照市场租金继续出租，将基础资产的预期收益率作为资

本化率。在考虑资产所产生的未来现金流量的同时，还用市场比

较法进行辅助估值。

上述价值评估方式存在的不足主要体现在：

（1）折现率没有考虑负债引起的资本结构的变化，负债率的

提升会增加资产的加权资本成本。

（2）在定价发行时仅采用未来现金流量折现得出REITs价值

没有反映投资者在公开市场上选择有利于自身的时机交易证券的

价值，即期权价值未能体现。

（3）经营性现金净流量与股权现金流不同，项目公司的未来

预期分配股利或者股权自由现金流量更能够反映REITs的定价，

即股权自由现金流折现模型更加适用。

（4）底层资产的市场价值远高于资产的账面价值，但市场比

较法得出的估值高度依赖于市场竞品的价值，波动较为频繁，也

依赖于评估人员专业判断，主观性因素影响较大。

3  博时招商 REITs 估值方法优化

3.1股权现金流折现法

股权自由现金流量（Free Cash Flow of Equity，“FCFE”），
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是企业支付所有营运费用、再投资支出、所得税和净债务支付

（即利息、本金支付减发行新债务的净额）后可分配给股东的剩

余现金流量。

计算方式：股权自由现金流量（FCFE）=净利润+折旧+摊

销-营运资本增加+长期经营性负债增加-长期经营性资产增加-

资本性支出+新增付息债务-债务本金偿还=实体现金流量-债

务现金流量。

基础资产现金流量根据其经营情况预计，最主要的收入来源

于物业租金。营业成本主要包括折旧摊销、物业管理费用、营运

成本、贷款利息等。出于谨慎性原则，预测年限应在土地使用权

存续年限和基金存续年限中孰低考虑。物业的土地权使用年限截

止2062年9月。假设基于REITs发行时点的考虑，对项目的现金

流量进行预测如下。

表 3-1   基础资产股权自由现金流量预测

                                                                                         单位：万元

数据来源：博时招商REITs募集说明及德勤事务所

同时，我们还需要对股权资本的成本进行估计，采用资本

资产定价模型（Capital Asset Pricing Model.CAPM）。

该理论认为某资产的必要收益率是由无风险收益率和资产的

风险收益率（风险溢价）决定的。 是特定资产的股权融资成

本， 是市场上的无风险利率， 是特定资产或行业相对于整体

市场的风险系数， 是市场整体资产组合的收益率

相对于无风险利率的溢价。我国资金投放主要是自上而下地通过

银行渠道进行操作，因此可以参考全国银行间同业拆借中心公

布的 7 天 Shibor利率的年平均值作为无风险利率，Shibor的

数据来源于全国银行间同业拆借中心。可以选取Reits 发行前

一年的所有7 天Shibor利率求得算术平均值作为定价的无风险

利率 。 市场收益率是指包含市场中全部资产组合的收益

率。由于REITs 主要是针对持有型物业的金融工具，因此市场

指数使用申万三级行业指数中的商业地产（851812.SI）做市

场组合的参考收益率。在招商蛇口REITs 发行前，2021 年 6 月

1 日该指数的整体收益率（静态股息率）约为4.38%。β系数

的确定。β系数反映了单项资产相对于市场组合的平均风险而

言的系统风险，即特定资产的系统风险收益率相较于市场组合

风险收益率的乘数。β系数越大，意味着投资组合面临的市场

风险越大，投资者期望获得的投资收益率也越高。β系数通过

公式定义         如下：

是指特定资产a（本文中即招商蛇口REITs）

的收益率与市场组合M的收益率的协方差。 是市场组合收益率

的标准差。由于在CAPM中 市场收益率选取的是商业地产行业

（851812.SI）的资产组合收益率，并且REITs的原始权益人招商

蛇口也被纳入该资产组合（成分指数），同时REITs底层资产的

运营团队也主要由原招商蛇口相关人员组成，因此可以选取该资

产组合中招商蛇口的β系数作为资本资产定价模型的参数。最终

可以求得反映REITs 权益融资成本的 ，然后匹配底层资产各

期的股权自由现金流量，通过折现得出 REITs 的现时估值。

3.2期权的补充估值

考虑到招商蛇口REITs发行对不同的投资者设定了不同限售

期。招商蛇口REITs基金 32%的份额归原始权益人即招商蛇口所

有，33%的份额归属特定金融机构等战略投资者所有，网下投资

者持有 24.5%的份额，其余为公众投资者持有。招商蛇口的锁定

期为3年或5年，其他部分锁定期为 3 年。其他战略投资者持

有的份额锁定期为 1 年，网下投资者和公众投资者持有的份额

没有锁定期。由于招商蛇口本身是基础资产的运营方，从资本市

场信心及股权长期收益来看，理论上应当长期持有该REITs；网

下投资者和公众投资者的份额可以随时出售，但是份额较为分

散，其交易决策受二级市场的博弈影响较大，受REITs估值定价

的影响较小；而超过1/3的份额由其他战略投资者持有，其出售

锁定期为1年，REITs份额较大，能够影响二级市场的价格走势，

2021（E） 2022（E） 2023-2062（E）

营业收入 14236 14532 年平均增长1.5%

折旧摊销 5773 5773 5773/年

物业管理费用 1370 1382 年平均增长1.5%

运营成本 618 639 年平均增长1.5%

维修费用 72 75 年平均增长1.5%

其他费用 221 235 年平均增长1%

基金管理费 490 493 每年增长不超过1%

贷款利息 1900 1900 按并购贷款3亿估计

税金及附加 674 682 年平均增长1.5%

企业所得税 779 838 按税率25%推算

实体自由现金流量 8092 8213 根据财务预测推算

股权自由现金流量 6668 6844 根据财务预测推算
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实际上等同于授予了一项 1 年期的期权（认沽）。

利用布莱克- 斯科尔斯期权定价模型（Black — Scholes

model）来对期权部分估值。布莱克 - 斯科尔斯模型的基本思

路是估算到期日证券期望价格的现值，以及期权执行价格的期

望现值，两者之差则是期权的价值。

布莱克 - 斯科尔斯期模型的公式如下：

-

是看涨期权的当前价值即估值目标。 是证券当前的价

格（可以用 R E I T s 物业的经营性现金流量净额折现进行估

计）， 是标准正太分布中离差小于 d 的概率，X 是证券的

执行价格，e 是自然对数的底数约为2.7183，r 是年化的无风

险利率（与股权自由现金流量估值的分析相对应，连续复利无

风险年化利率r仍然采用Reits发行前一年的所有7 天Shibor 利

率的算术平均值），t是期权到期日前的时间，单位为年（本案例

中 t = 1 ）。 是特定证券连续复利的年化收益率标

准差。

布莱克- 斯科尔斯模型直接计算的是看涨期权的价值，其

执行价格X是底层资产的每单位REITs份额的投资成本。投资成

本包括底层资产的土地拿地成本、建筑安装工程成本、管理费

用、销售费用、财务费用（包括资本化和非资本化）、税

费等。

布莱克-斯科尔斯模型最难以确定的参数是REITs证券连续

复利的年化收益率标准差。该标准差反映了证券价格的波动程

度，但是波动程度一般难于观察且时间跨度要求较长，如果使用

历史波动率则参考对象的同质性较差，数据的准确性不高。作为

可行的备选方案，可以采用蒙特卡罗模拟法，通过计算机模拟证

券未来一年价格上升/下降变动不同的概率分布，进行多次模拟

不断逼近该证券在期权到期前的实际波动率（标准差）。蒙特卡

罗模拟法的基本步骤如下：

①分析影响该REITs 证券交易的不确定性因素，并赋予这

些因素概率分布。

②建立不确定性因素与证券波动率之间的函数。

③设定实验次数，通过计算机反复模拟得到标准差。

上述参数确定之后可以计算出看涨期权 。

但要注意到，由于战略投资者已经持有REITs 证券并且出

售锁定期为1年，所以应当以看跌期权来确定这部分预期权利，

在套利驱动的环境下，存在看涨期权 - 看跌期权平价

定理。

看涨期权 －看跌期权 = 证券价格 －执行价格现值

= － +

（3 ）估值结果

按照实物期权的评估模型，资产的估值= 传统现金流量折

现价值 + 期权价值。

因此招商蛇口 REITs 优化后的估值 = + = －

+

4　展望

截止2022年底，我国共有25只REITs产品获得监管部门批

准，上市24只，总市值超过850亿人民币，但全球REITs市值规

模接近2万亿美元，我国的REITs金融工具扩容还有巨大的空间。

为促进 REI Ts 健康发展并加速与国际接轨，需要进一步完善

REITs的估值体系，充分建立底层资产的数据分类和模型应用，

为REITs 长期的公允价值信心和投资透明度提供支撑。
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