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大股东优势明显，稳健性和成长性兼具 

[Table_Summary] 

投资要点： 

 基金基本情况。2023 年 11 月 24 日，华夏华润商业 REIT 于深交所正式注册生

效，成为我国首批落地的消费基础设施公募 REITs。基金管理人华夏基金管理

有限公司，同时管理六只已上市的基础设施 REITs 项目。基金原始权益人为华

润商业资产，系华润臵地旗下购物中心资产的持有、运营和管理主体。华润臵

地购物中心综合实力行业第一，商管运营经验丰富，致力于将华润商业 REIT

打造为行业领先的 REIT 平台。本次基金的发售价格为 6.902 元/份，基金份额

总额为 10.00 亿份，预计募集资金总额为 69.02 亿元（不含认购费用和认购资

金在募集期产生的利息）。 

 基础设施项目及其所在行业基本情况。基金拟持有华润臵地旗下核心区位标杆

项目青岛万象城作为首发资产，属于购物中心行业。近年来，消费作为我国经

济稳定运行的压舱石，购物中心行业对于促进消费升级、推动经济高质量发展

起到了重要作用。青岛万象城位于我国山东省青岛市市南区，毗邻市政府和五

四广场，双地铁上盖，商业氛围浓厚，区位优越，交通便利，是青岛市建筑面

积最大的城市级购物中心。 

 基础设施项目主要经营指标。2020-2022 年及 2023 年 1-9 月，青岛万象城出

租率分别为 91.67%、95.75%、98.55%及 98.82%；租金收入增长率分别为

-6.14%、22.71%、13.23%及 21.64%，年化增长率 19.09%。我们认为项目在

出租率和租金增长率能够保持稳定增长的主要原因在于运营管理机构华润万象

生活卓越的商业运营管理能力和具备行业领先的购物中心全价值链运营管理能

力，将持续赋能青岛万象城；另一方面，青岛万象城地理位臵优越、定位设计

领先，承租租户超 500 户且各业态承租种类丰富，规模聚集效应明显，是众多

商业品牌进驻山东省及青岛市的首选之地。 

 基础设施项目资产价值情况。根据基金招募说明书援引戴德梁行就基础设施资

产出具的评估报告，截至 2023 年 9 月 30 日，目标基础设施项目估值为 81.47

亿元，账面价值为 41.27 亿元，评估结果较该账面价值增值 40.20 亿元，增值

率 97.39%。根据基金招募说明书，基金 2024 年度和 2025 年度的现金分派率

（年化）分别为 4.93%和 5.27%，出租率分别为 97.50%和 97.50%，2025 年

度主力店和专门店的固定租金增长率分别为 6.00%和 3.00%。 

 当前估值与投资建议。消费基础设施 REITs 板块发展前景广阔，其长期投资价

值或逐步显现。第一，消费基础设施存量庞大，REITs 市场有较大增长潜力。

第二，消费基础设施业态更加丰富，对运营管理的要求更高，而首批发行 REITs

的消费基础设施均来自行业龙头，在区位、运营等方面具备优势。第三，消费

基础设施的经营状况更为透明，投资者能够更直观便捷地进行业绩追踪。此外，

海外经验也表明，消费基础设施品类在所有 REITs 品类中具备相对优势。2 月

初至 3 月上旬，REITs 市场整体表现亮眼，估值有所修复，3 月中旬重回震荡

行情，短期内华夏华润商业 REIT 表现或跟随市场波动；长期来看，青岛万象

城位臵与规模兼具优势，近几年经营渐入佳境，随着经济逐步修复，华夏华润

商业 REIT 的未来估值有一定业绩支撑。 

 风险提示：1）基础设施项目运营风险、流动性风险、终止上市风险、税收等政

策调整风险；2）不同类 REITs 数据口径偏差导致存在一定不可比性。  
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1. 基金情况介绍 

2023 年 11 月 24 日，华夏华润商业 REIT 于深交所正式注册生效，成为我国首批落

地的消费基础设施公募 REITs。 

1.1 基金管理人 

华夏华润商业资产封闭式基础设施证券投资基金（以下简称“华夏华润商业 REIT”）

的基金管理人系华夏基金管理有限公司。 

华夏基金成立于 1998 年，是境内最早成立的公募基金管理人之一。公司定位于综

合型、全能化资产管理公司，服务范围覆盖多个资产类别、行业和地区，构建了以公募

基金和机构业务为核心，涵盖华夏基金（香港）、华夏资本和华夏财富三家子公司的多元

化资产管理平台。 

25 年来，华夏基金积极顺应资本市场的高质量发展带来的变化，不断定义和创设资

产，为管理资产创造工具，力争成为多资产全能投资平台。公司旗下管理合计 923 个产

品及组合，其中包括公募基金 353 只，企业年金组合 173 个，职业年金组合 76 个，是

境内规模最大、管理产品及组合最多的基金公司之一。截止 2022 年末，华夏基金管理

资产规模超 1.77 万亿。 

图1 华夏基金股权结构图（截止 2024 年 1 月 6 日） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 

股东实力雄厚。截止 2024 年 01 月 06 日，中信证券股份有限公司持有华夏基金

62.2%的股权，为公司第一大股东。股权结构均衡、稳定，主要股东对资产管理行业有

深刻理解，并支持公司的长期稳健发展，成为公司长期发展的基石。 

基础设施与不动产领域经验丰富。华夏基金作为基金管理人同时管理六只已上市的

基础设施 REITs 项目，包括华夏越秀高速 REIT、华夏中国交建 REIT、华夏北京保障房

REIT、华夏合肥高新 REIT、华夏和达高科 REIT、华夏基金华润有巢 REIT。早在 2015

年，华夏基金就着手组建了专门的 REITs 团队，积极探索业务形态、不断塑造工作方法，

目前已搭建了包括公募 REITs 领导小组、公募 REITs 投资决策委员会和公募 REITs 工作

小组在内的多层次组织架构，设有专门的基础设施与不动产业务部，开展公募 REITs 相

关业务，建立了包括 Pre-REITs 前期项目培育、投行项目执行、战略配售投资、运营管

理、发行销售、上市流动性管理在内的全流程业务链条。 

1.2 原始权益人 

原始权益人华润商业资产的控股股东为华润臵地控股有限公司，实际控制人为中国

华润有限公司，背靠国资委。截至 2023 年 6 月 30 日，华润（集团）有限公司间接合

计持有华润臵地有限公司 59.55%的股权。 

中信证券股份 

有限公司 

MACKENZIE FINANCIAL  
CORP 

天津海鹏科技咨询 

有限公司 

华夏基金管理有限公司 

62.2% 27.8% 10.0% 
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华润商业资产是华润臵地旗下购物中心资产的持有、运营和管理主体。1994 年，华

润臵地有限公司改组成立，是《财富》“世界 500 强”华润（集团）有限公司旗下负责

城市建设运营的业务单元，战略定位于“城市投资开发运营商”。公司于 1996 年在香港

联交所上市并于 2010 年被纳入香港恒生指数成份股。2020 年，华润臵地成功分拆商业

运营与物业管理业务，成立华润万象生活有限公司（以下简称“华润万象生活”，港交所

股票代码：01209.HK）。2022 年，公司旗下华夏基金华润有巢 REIT（以下简称：华润

有巢 REIT，基金代码：508077.SH）在上海证券交易所挂牌上市。 

图2 原始权益人股权结构图（截止 2023 年 6 月 30 日） 

 

资料来源：wind、基金招募说明书，海通证券研究所 

购物中心综合实力行业第一，重奢品牌资源筑牢护城河。华润臵地持续聚焦一、二

线及省会等核心城市，落实“多城多汇”及“一城多汇”的布局策略，提升重点城市的

零售市场份额，推动市场地位及业绩贡献的稳步提升。 

目前，华润臵地购物中心板块已形成了“万象城”、“万象汇”和“万象天地”三大

商业产品线的战略布局。其中，“万象城”作为城市商业的制高点，定位“引领高品质风

尚标杆”，位于一、二线城市的核心或潜力地段，以满足追求品位和风尚的消费人群的需

求；“万象汇”定位“感受活力与热爱的聚集地”，位于一、二线城市区域中心或三线城

市的核心地段；“万象天地”定位“融合城市精神文化的潮流策源地”，一般位于高能级

城市核心地段，有更大户外空间面积，和当地人文精神结合更紧密。 

国务院国有资产监督管理委员会 

华润国际招标有限公司 

中国华润有限公司 

华润股份有限公司 

 

华润（集团）有限公司 
 

华润臵地有限公司 (1109.HK) 

 

Boom Go Group Limited 

 

华润(深圳) 有限公司 

 

华润臵地控股有限公司 

 

100% 

100% 

100% 

59.55% 

100% 

99.9961% 

100% 

青岛万象城 

持有 

华润臵地（山东）有限公司 

华润商业资产控股有限公司 

100% 

100% 

100% 

0.0039% 
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