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REITs交易常识
| 中航证券　陈羽格

自上交所及深交所发布公开募集基础设施证
券投资基金（REITs）相关业务办法以来，引起了
广大投资者持续不断的密切关注。那么作为公众
投资者，要如何投资基础设施公募 REITs 呢？
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上市公司在经营或融资出现问题时，有时会出让部
分股权给国资。对上市公司来说，引入国资能够改善融
资环境，达到引入经营资源的目的 ；对国资来说，持有
上市公司股权能够在改善经营结构、盘活优质资源的同
时实现国有资产的收益。通常来说都能够实现双赢。

对上市公司实控人来说，相关股权谈判的结果将直
接影响到自己对上市公司的控制权和公司的持续经营，
因此往往慎之又慎。近日浙江证监局公布的一起处罚决
定书披露了一起案件，当事人作为上市公司实际控制人，
在公司控制权易手的过程中搞起了“内幕交易”。

典型案例

当事人沈金浩，时任南方中金环境股份有限公司董
事长、实际控制人，是一个依靠离心泵产品起家最终促
成公司上市的民营企业家，于 2018 年前后选择将公司控
制权转让给国资。

经查，沈金浩因公司资金紧张，于 2018 年 7 月商请
杭州市余杭区政府协助解决上市公司的问题。余杭区政
府安排杭州余杭金控控股股份有限公司等单位与中金环
境协调解决方案。7 月 6 日，沈金浩向余杭金控提出转让
股权 ；7 月 27 日，余杭金控制作《中金环境战略投资入
股方案》，但是，双方一直未就相关方案细节达成一致意
见 ；10 月 9 日起，沈金浩开始了解并与无锡市市政公用
产业集团有限公司进行谈判 ；11 月 7 日，沈金浩与无锡
市政签署《股权转让意向协议》；11 月 8 日，中金环境发
布重大事项公告 ；11 月 9 日，公司股票停牌。

在中金环境稳步推进公司转让的过程中，沈金浩通
过贝利控股集团有限公司董事长沈某健等人传递给杭州
虞泽财务部出纳俞某，控制“杭州虞泽”证券账户交易“中
金环境”股票。期间，“杭州虞泽”账户仅交易了“中金
环境”一只股票，交易资金为沈金浩以贝利控股名义向
杭州虞泽借入的一笔款项，沈金浩支付了该笔借款的约
定利息并承担了损失。“杭州虞泽”证券账户在 2018 年
8 月 2 日至 2018 年 10 月 12 日累计买入“中金环境”股
票 2434189 股，买入金额 9060450.39 元，并于 2018 年
12 月 4 日全部卖出，卖出金额 8883625.41 元。经计算，
上述交易累计亏损 188400.21 元。 

沈 金 浩 的 上 述 行 为 违 反 了 2005 年《 证 券 法 》 第
七十三条和第七十六条第一款的规定，构成 2005 年《证
券法》第二百零二条所述情形。根据当事人违法行为的
事实、性质、情节与社会危害程度，依据 2005 年《证券
法》第二百零二条的规定，浙江证监局决定 ：对沈金浩
处以 60 万元罚款。

案例解析

沈金浩筹划转让中金环境股权事项的信息在公开前，
属于 2005 年《证券法》第七十五条第二款第一项和第
三项规定的内幕信息。该内幕信息不晚于 2018 年 7 月
27 日形成，2018 年 11 月 8 日公开。沈金浩为转让中金
环境股权事项的策划者、决策者，知悉信息时间不晚于
2018 年 7 月 27 日。

在本案审理过程中，沈金浩提出了多个申辩理由，
包括相关股票买入卖出时间与无锡市政确定入场时间不

存在关联关系，实控人购买自家股票的主要目的为支持公司发展，相关股票
交易的初衷并非为沈金浩盈利等，但监管通过调取微信聊天记录、银行流水、
询问相关人员等手段，认定沈金浩的交易行为具有关联性，且盈利分配比例
并不能影响内幕交易的认定。

值得注意的是，在监管披露的文件中提到沈金浩在微信聊天中的原文，
即其于 2018 年 12 月 4 日向相关人员回复的“这个星期全部卖光吧”，这句话
也成为本案中认定的证据之一。

相关法律

2005 年《证券法》第七十三条规定 ：禁止证券交易内幕信息的知情人和
非法获取内幕信息的人利用内幕信息从事证券交易活动。

第七十六条规定 ：证券交易内幕信息的知情人和非法获取内幕信息的人，
在内幕信息公开前，不得买卖该公司的证券，或者泄露该信息，或者建议他
人买卖该证券……

第二百零二条规定 ：证券交易内幕信息的知情人或者非法获取内幕信息
的人，在涉及证券的发行、交易或者其他对证券的价格有重大影响的信息公
开前，买卖该证券，或者泄露该信息，或者建议他人买卖该证券的，责令依
法处理非法持有的证券，没收违法所得，并处以违法所得一倍以上五倍以下
的罚款 ；没有违法所得或者违法所得不足三万元的，处以三万元以上六十万
元以下的罚款……

案例启示

上市公司重大资产重组往往涉及大量利益的转移和划分，涉及普通投资
者的利益，是监管机构关注的重点。随着互联网技术的普及，监管机关使用
的技术手段也快速发展，违法行为更加无处藏身。

基础设施公募REITs扬帆起航

| 中航证券　薄晓旭

5 月 17 日，证监会、沪深交易
所宣布首批 9 只基础设施公募 REITs
产品正式获批，上交所获批的 5 单项
目分别是浙商证券沪杭甬杭徽高速、
华安张江光大园、东吴苏州工业园区
产业园、中金普洛斯仓储物流和富国
首创水务封闭式基础设施证券投资基
金 ；深交所获批 4 单项目分别为中航
首钢生物质、博时招商蛇口产业园、
平安广州交投广河高速公路和红土创
新盐田港仓储物流封闭式基础设施证
券投资基金。从首批公募 REITs 产
品看，项目涵盖高速公路、产业园、
仓储物流、污水处理、垃圾处理及生
物质发电等主流基础设施类型，覆盖
京津冀、长江经济带、粤港澳大湾区、
长江三角洲等重点经济区域。

什么是基础设施公募REITs

REITs 的 英 文 全 称 为 Real 
Estate Investment Trusts， 即 不
动产投资信托基金，基础设施公募
REITs 是指依法向社会投资者发行收
益凭证公开募集资金，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，由管理人主动管理运
营上述项目，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。

REITs 产 品 发 源 于 20 世
纪 60 年代的美国，起初发行的
目的是为了盘活存量地产，为更

多投资者提供间接投资房地产的方
式，随后，各国均相继立法或发行
REITs，2012 年美国开始发行基础设
施 REITs。目前 REITs 已经成为世
界上主流投资产品之一，REITs 的底
层资产也从房地产拓展至仓储物流、
收费公路、污水处理等多个领域。

我国基础设施公募 REITs 聚焦重
点行业，优先支持基础设施补短板行
业，包括仓储物流、收费公路等交通
设施，水电气热等市政工程，城镇污
水垃圾处理、固废危废处理等污染治
理项目，鼓励信息网络等新型基础设
施以及国家战略性新兴产业集群、高
科技产业园区、特色产业园区等领域。
我国公募 REITs 产品属于上市交易
的封闭式公募基金，采用“公募基金
+ 基础设施资产支持证券”的产品结
构，属于权益性质，不设“票面利率”、
依赖基础资产产生现金流，具有流动
性较高、收益相对稳定、安全性较强
的特点。

理解行情逻辑  理性投资
| 中航证券　崔婕妤

进入 6 月，上半年即将结束，有
些投资者心里惴惴不安——有的看到
市场持续走高的“诱惑”，有的投资
者被“五穷六绝七翻身”的传说困扰。
是不是真的会有“六绝七翻身”？股
市会在每逢 5 月开始下跌，6 月更会大
跌，7 月却会“起死回生”吗？

这种说法，最初是根据外国的“Sell 
in May”翻译而来。原因是当时的银
行家商人在夏天的时候会因为天气炎
热而放假，在那个没有电脑和网络的
年代，离开了交易所，就不会进行交易。

看看 A 股的数据。根据 1991 年
至 2020 年期间的历史数据统计，过去
30 年间，上证指数 5、6、7 月涨幅为
正的次数依次为 15、16、16 次。基本
是涨跌参半，并没有呈现出明显的强
势或弱势现象。

5 月 尽 管 总 下 跌 15 次， 其 中 10
次 跌 幅 超 过 5%， 但 除 1993 年 之 外

跌幅均未超过 10%，且下跌多出现在
2011 年以前。其中比较出人意料的是，
2019 年初大盘下探 2440.91 的低点之
后，于 4 月中旬反弹至 3279 点，随后
于 5 月初再次跌破 3000 点，出现了
2012 年以来唯一一次超过 5% 的大跌。

6 月共下跌 14 次，有 11 次跌幅
超过 5%，其中有 5 次跌幅超过 9%。7
月总下跌 14 次，有 7 次跌幅超过 5%，
除 2011 年、2012 年及 2015 年外，下
跌均出现在 2006 年之前。而且近五年
均为上涨，30 年间出现了 8 次幅度超
过 4% 的上涨。

我们认为， “五穷六绝七翻身”是
“伪经验”。最近 5 年，多为 5 月提前
调整，6 月、7 月连续上涨。

股价，长期看是围绕上市公司的
基本面波动，短期看是情绪和资金面
的因素影响，或许业绩真空期叠加政
策淡季才是真正的主因。

通常在每年年初，市场资金相对
充裕，在中央经济工作会议之后政策

亮点较多，且处于经济数据的空窗期，
叠加春节期间投资情绪较高，往往会
走出一波春季躁动行情。

随着 4 月底之前各上市公司陆续
披露年报和一季报，宏观经济数据也
明朗起来，市场开始进行“业绩验证”，
机构进行调仓换股。

于是，在 5 月和 6 月的业绩空窗
期，业绩增速符合预期甚至超出预期
的上市公司股票，才能持续上涨 ；年
报及一季报数据不及预期的个股，则
会震荡筑顶 ；同时，在春季躁动行情
中获利的主力资金，会进行利润锁定，
腾出资金以便根据年报业绩重新寻找
新热点。

因 此， 在 机 构 忙 着 调 仓、 调 研、
换股的 5 月，有时 A 股会相对弱势。
由于半年度银行进行业务结算，流动
性紧张，6 月调整幅度会进一步加大。
6 月中下旬到 7 月中旬前后，中报预告
也陆续披露，再次进入业绩预热阶段。
所以 7 月常被视为转机点，资金开始

新一轮布局。
对于投资者来说，无论任何时候，

业绩为王都是投资的基础逻辑。根据
自己的财富管理规划，用闲置资金投
资盈利持续增长的上市公司，尤其是
股息率高的优质公司，并严格执行投
资策略，那么短期无论涨跌都不会干
扰自己的投资情绪。

因此，在了解行情逻辑的基础上，
合理配置股票和基金仓位，以仓位管
理应对行情的变化，或许更适合多数
投资者。

提示 ：理性看待市场，文中所含
信息不构成对任何具体证券买入、卖
出或持有的投资建议。我们力求信息
准确，但对该等信息及资料的完整性、
正确性不做保证，亦不对因使用该等
信息引发的损失承担任何责任。投资
有风险，入市需谨慎。

我国基础设施公募
REITs 发展情况

2020 年 4 月 30 日，证监会、发
改委联合发布《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》，提出为深化金
融侧结构性改革，强化资本市场服务
实体经济能力，盘活存量资产，促进
基础设施高质量发展，推进基础设施
REITs 试点工作，通知明确了基础设
施公募 REITs 的基本原则、试点项
目要求和试点工作安排，标志着我国
基础设施公募 REITs 正式起步。

随后，基础设施公募 REITs 各
项监管规则和政策纷纷出台，监管层
继续完善基础设施公募 REITs 的相
关规则，交易所则发布了《审核流程
指引》、《REITs 业务指南》等，进一
步落实基础设施公募 REITs 各方面
实施规则，完善审核及发售等业务系
统，强化技术保障，为基础设施公募

REITs 的推出做好准备工作，助
力试点项目高效落地。

    今年 4 月 21 日，4
只基础设施公募 REITs

产品上报，4 月 28 日
又有 6 只产品上报，

均是地方发改委推
荐，经国家发改委
遴 选 之 后 推 荐 至
证 监 会。5 月 17
日， 首 批 共 有 9

只产品获得证监会

注册批复，5 月 19 日，获批产品陆续
发布询价公告、招募说明书、基金产
品资料概要、基金合同和基金托管协
议，在 5 月 31 日正式开售，基础设
施公募 REITs 正式落地。

基础设施公募REITs
对资本市场和经济意义重大

基础设施公募 REITs 是国际通
行的配置资产，流动性较高，收益相
对稳定，安全性较强。基础设施公募
REITs 的推出对我国资本市场意义重
大 ：第一，基础设施公募 REITs 丰富
了当前金融产品的类别，拓宽社会资
本融资和投资渠道，有助于优化投资
者资产配置，个人投资者可以通过基
础设施公募 REITs 投资国内基础设
施，分享经济高质量发展红利 ；第二，
基础设施公募 REITs 能够有效盘活存
量资产，优化资源配置，解决了基础
设施资本金筹措问题，降低资产端现
金流压力，增强基础设施流动性，且
项目回收资金主要用于基础设施补短
板项目建设，有利于提高基础设施企
业再投资和抗风险的能力，提高基础
设施运营管理效率，增强资本市场服
务实体经济的能力 ；第三，基础设施
公募 REITs 增加新的直接融资渠道，
有利于完善储蓄转化投资机制，改善
直接融资占比较低的社融结构，有助
于降低实体经济杠杆，推动基础设施
投融资市场化、规范化健康发展，增
强资本市场服务实体经济质效，推动
实体经济实现高质量发展。

一、REITs 产品购买的前置条件

公募 REITs 基金采取封闭式运作，不开放申购与赎
回，在证券交易所上市，场外份额持有人需将基金份额转
托管至场内方可卖出，公众投资者应在募集期内认购。因
此，对于公众投资者来说，要想认购 REITs 产品，可使
用人民币普通股票账户、封闭式基金账户，以及开放式基
金账户参与认购。

若投资者使用场内证券账户认购基础设施公募 REITs
份额，可以直接参与交易所场内交易 ；若使用场外基金账
户认购，应当先转托管至场内证券经营机构，才能参与交
易所场内交易。

二、REITs 的交易制度

基础设施公募 REITs 可采用竞价、大宗、报价、询价、
指定对手方和协议交易等交易所认可的交易方式交易。其
中，竞价、大宗交易适用基金交易的相关规定 ；报价、询
价、指定对手方和协议交易等参照适用债券交易的相关规
定，交易所另有规定的除外。

集 合 竞 价 交 易 的 申 报 时 间 为 每 个 交 易 日 的
9:15~9:25、9:30~11:30、13:00~15:00 ；

大 宗 交 易 的 申 报 的 时 间 分 别 为 ：9:30~11:30、
13:00~15:30 可提交意向申报 ；9:30~11:30、13:00~15:30、
16:00~17:00 可提交成交申报 ；15 ：00~15 ：30 可提交固定

价格申报。

三、交易数量及涨跌幅限制

对于场内竞价交易 ：申报数量应当为 100 份或其整数
倍，卖出基金时余额不足 100 份部分，应当一次性申报卖
出。沪市单笔申报的最大数量不超过 1 亿份 ；深市单笔申
报的最大数量不超过 10 亿份。

对于询价和大宗交易 ：上交所和深交所单笔申报数量
都应当为 1000 份或其整数倍。

另外，基础设施公募 REITs 交易实行价格涨跌幅限
制，基金上市首日涨跌幅限制比例为 30%，非上市首日涨
跌幅限制比例为 10%。


