
REITs（房地产信托投资基金）是一
种资产证券化方式。在日前举行的前海
公募 REITs 金融创新高峰论坛上，鹏华
基金董事长何如宣布，国内首只公募
REITs 鹏华前海万科 REITs 正式发行。
这意味着，公募基金投资范围拓展到了房
地产领域，对投资者而言也是优化资产结
构，分享商业地产租金收益的机会。

变“轻”的秘诀

中信金石基金管理公司执行总经理
罗霄鸣表示，REITs 类似于上市的证券
投资基金，其主要形式是把中小投资人
的资金汇集起来去投资优质的房地产物
业。REITs 的功用有两方面，一是基于
主动的基金管理，由金融机构主导，或者
说由比较有资源的基金管理人主导，为
投资人提供投资产品；另一个则是与房
地 产 企 业 转 型 战 略 相 契 合 的 市 场 化
工具。

REITs 让房地产变“轻”的秘诀是资
产证券化。大部分 REITs基金的管理人
有能力使 REITs的现金流或红利跑赢通
胀率，其优势有很多。一是与股票指数的
相关性不高。统计显示，REITs 和标普
500 指数在 1980 年至 2010 年间的相关
性仅为0.55，说明这类资产相对于股指波
动性不大。与债券比，REITs的价值会因
不动产价格增长及租金收入的增加而变
动，债券在投资前其收益似乎已经确定。

国外的权益类 REITs 主要业务是
购买、管理、更新、维护和偶尔性地出售
房地产物业。许多外国公司还能够在经
济形势合适时开发新物业，其优势是不
需要为其收入纳税，而需要支付大部分
净收入给持有人获利。

以前海公募 REITs为例，商业物业、
公寓资产都是重资产，给万科转型扩张带
来一定负担，怎么办？通过 REITs 这种
权益型工具，引入外部投资管理人，在减
轻万科负担的同时，将市场资金与万科的
资源进行整合，从而在重资产的投资中获
取比较稳定的回报，以实现共赢。

对于以往以扩张型、重资产为标志
的房地产企业，REITs 可谓瘦身、增加流
动性的“神器”。深圳万科财务总监刘波
表示，在鹏华前海万科 REITs 这个项目
里，房企让渡了万科企业公馆项目的租
金及其他收入，把它做成具有收益权的
产品卖给投资人。

中国 REITs 联盟秘书长王刚说，我
国房地产行业转型的压力日益增大，过
去全行业以发展住宅为主，所以国内的
很多房地产基金还是明股实债或者偏债
为主。商业地产不同，后者从拿地到开
发需要 3 年左右时间，经历孵化过程，须
再运营 2、3 年后才能进入成熟期，这样
才能通过 REITs进行运营。

国内公募 REITs 的推出，通过资本
市场创新让本来无法流动的不动产转为

权益类产品，为房地产企业提供了低成
本融资工具，也为大众提供了稳定的低
门槛投资渠道。

运营和风控是关键

优质的 REITs 一定有良好的基金
管理和资产管理，两者缺一不可。有人
说，直接持有不动产能比投资 REITs 赚
更多钱。但事实是，多数人没有时间和
经验全职介入不动产运营。持有 REITs
份额，流动性更好，专业管理团队和投资
者之间的信息更透明，排除了管理者和
投资者之间的利益冲突。

“离开优质资产的 REITs 是无源之
水。实际上，我国 REITs 市场做大面临
的重要挑战就是优质的不动产从哪来？”
王刚说。运作好 REITs 的关键还在于
物业的管理运营能力。前海控股副总裁
舒东认为，REITs 最大的影响在于房地
产开发运营模式。传统房地产开发回笼
现金以销售为主，讲个故事把房子卖
掉。而 REITs 的操作规程是要先拿出
物业运营的业绩来，再谈买卖 REITs。

那么问题来了，投资 REITs 实际上
面临不小风险。首先是物业管理和运营
的风险，一旦遇到管理能力不佳的团队，
REITs 的业绩可能逐年下跌。其次是物
业供给增加和需求衰退的风险。比如，购
物广场类 REITs面临着消费者支出习惯
改变的风险，电商网站的增加，可能让实
体购物店面临关门的危机。还比如，承租
人也可能会破产。此外，利率上升和商业
地产价格下跌，也是潜在的风险。

“不仅如此，在国内发展 REITs 还
有收益率换算难度大的问题。”东方证券
资产管理公司副总经理周代希认为，对于
REITs 而言，管理人职责以及物业权属、
土地权属、如何换算估值等都需要建立一
套完整的制度，目前 REITs 的制度构架
在国内还需要进一步完善。

投资大师彼得·林奇说，赌博与投资
的区别不在于活动的类型，而在于参与
者的技能、专注性以及进取心。成功的
REITs 投资是一场马拉松而非短跑比
赛，尽管常常存在周期性价格波动，但有
能力的 REITs 投资者会以合理价格购
买到高质量的产品并持有。

过去 10 年，房子或许是最具吸引力的投资品，不

过近期随着股权投资的兴起，房子的魅力正在发生改

变，权益投资时代已扑面而来。再买房，相对不宜租，

还不好管理，卖房子也比较费时费力。这些笨重的钢

筋混凝土资产如何变出稳定的现金流？

动起来的不动产投资
本报记者 周 琳
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★茶座
【营销or推销】

爸爸对儿子说：“来练字。”儿
子回答：“我不想练！”爸爸说：“不
行，要坚持！”妈妈则说：“咱们家
客厅的墙面是空白的，想不想把
你的字挂在客厅？”于是，儿子开
心地去练字了。启示：激发客户
的需求，让客户主动购买你的产
品或服务，这是营销；乞求、欺骗
甚至强迫客户接受你的产品或服
务，这是推销。

【帐篷经济学】

开公司就像搭帐篷，中心支
柱越高越强，帐篷越大越稳，好比
公司要有强有力的拳头产品；核
心支柱竖起后，还需支点撑起空
间，公司也需围绕核心竞争力拓
展产品线；遇狂风帐篷易被卷走，
得加固，对于公司而言就是要增
强团队的凝聚力；帐篷要防虫，公
司也得防范内部腐败。

【如何做好销售】

考官说：“请把我手中的笔推
销给我。”200名考生中，有 199名
都在说这笔如何如何好，均未通
过面试。唯有一名考生说：“您正
在面试我，没笔如何做面试记录
呢，请买下它吧！”该考生脱颖而
出，通过面试。与其告诉客户你
的产品如何好，不如证明这个产
品是客户所需要的。

【职业发展的三个五年】

①23 岁至 27 岁：水涨船高的
阶段，最为重要的是强化专业能
力；②28 岁至 32 岁：从被管理者
变成管理者的阶段，开始领悟学
高为师，身正为范；③33 岁至 37
岁：要考虑能否更好地独当一面，
拿捏进退。总结一下就是，第一
个 5 年做专业，第二个 5 年做管
理，第三个 5年做经营。

★课堂
【货币幻觉】

是指人们只对货币的名义价
值作出反应，而忽视其实际购买力
变化的一种心理错觉。货币幻觉告
诉人们，理财时不应只盯着哪种商
品的价格降了或是升了，花的钱多
了还是少了，而应把精力用在研究

“钱”的潜在价值在哪里。

【资产评估】

指专门的机构或评估人员，
遵循法定或公允的标准和程序，
运用科学方法，以货币作为计算
权益的统一尺度，对在一定时点
上的资产进行评定估算的行为。
其是在社会化大生产和商品经济
发展到相当高的程度后出现的。

【什么是热钱】

热钱又称游资，是投机性短
期资金，只为追求高回报而在市
场上迅速流动。热钱炒作的对象
包括股票、贵金属、期货、货币、房
产等，与一般投资最大的区别是
热钱热衷于投机盈利，热钱的流
出会使经济产生剧烈波动。

【产权的魔力】

产权具有明确性、专有性、可
转让性和可操作性，产权人为占
有更多利润，会如着魔般地提升
效率，激发要素的活力。

（上述内容摘自经济日报法

人微博）

教授来了教授来了

买上市公司的股票，会遇到公司分
红。当上市公司派发股利时，不知道投
资者有没有思考过一个问题，就是公司
分红会对公司的价值造成怎样的影响。
对于盈利水平差不多的两家公司的股
票，投资者是买高分红的，还是买低分
红的呢。

现行投资学的理论是，不同的股利
政策不会影响公司价值，真正影响公司价
值的是公司的实际获利能力。假如一家公
司没有分红，那么，该公司的股票价格就
会包含分红的红利，投资者可以通过卖
出股票，从而获得相应的收益。反之，如

果公司分红了，未来的股票价格就不包含
该部分红利。所以，公司分红与否，都不
会给投资者的投资收益带来变化。

当然这只是理论，而且这个理论有
一个假设的前提，就是所有的外部环境
都是中性的。在现实生活中，上市公司
股利分配方案在税收政策的影响下，直
接影响到投资者的收益。

举个例子，我国现行的税收实务
中，投资者买卖股票的收益是暂缓征收
个人所得税的，但投资者在获得股票红
利时需要缴纳 10%的个人所得税。在这
个税收政策影响下，原本分红与否，投

资收益都一样的结果马上就有了区别。
如果上市公司不分红，持有其股票的投
资者就可免去分红所带来的税收负担，
投资收益可能会更大。

或许马上就会有人质疑，那为什么
在市场中，一家公司在发布高送转分红
方案时，股票价格会很快上涨呢？排除
庄家炒作的因素，高分红公司股票价格
上涨有其内在逻辑。

实际投资中，股票价格受到信息的
影响而波动，公司股利政策的变动，代
表着信息的传递，市场通过公司分红方
案的变化来判断公司的未来盈利能力。

一家过去长期不分红的上市公司，今年
突然高送转分红，市场通过这种变化判
断该公司未来盈利能力会提高，从而给
予该公司股票更高的估值；如果一家长
期高分红的公司，股利政策突然变成低
分红甚至不分红，那市场就会判断该公
司未来盈利能力降低，从而影响该公司
股票价格走势。所以，作为一家上市公
司的决策者，往往会保持稳定的股利政
策，来防止股票价格的异常波动。

至于是买高分红的股票，还是买低
分红的股票？笔者的回答是，买未来盈
利能力高的公司的股票。

分红怎样影响你的选择
彭 江

会计师读年报

多因子模型已成为量化投资领域的
一个标配工具。不过，多因子模型在建模
过程中比较复杂，任何环节有所疏漏都可
能导致投资业绩偏离预期。此次，笔者
谈谈对于超额收益有影响的技术因子，如
规模因子、动量因子、流动性因子等。

规模因子一般通过总市值、流通市
值或自由流通市值体现，其意味着小盘
股的长期收益往往在大盘股之上，比
如，纳斯达克指数基日以来的年化收益
率已达 17.05%，而标普 500 基日以来
的年化收益为 13.63%。我国股票市场
中小公司的规模效应更加明显，而且，

小盘股作为新兴产业的集散区，常具备
更加优秀的成长性，也就自然可以获得
更高的未来收益。然而，高收益往往意
味着高风险，规模因子中的大范围风险
暴露也会带来组合收益的大幅波动，尤
其是在大小盘风格切换的时候，组合可
能面临巨大回撤。

海外市场对动量反转效应的研究已
有多年历史，其中比较著名的是 BSV
模型，BSV 模型认为，保守型偏差导致
投资者对新信息反应不足，使得股价在
短期表现出动量效应，而选择性偏差会
导致投资者对新信息反应过度，进而股

价反转。不同于海外成熟市场，我国股
市往往表现出反转效应，即过去超跌的
股票可能在未来取得更高的超额收益，
这与我国个人投资者主导的市场结构不
无关系。相对于规模因子而言，反转因
子的风险更低，当然收益也更低。

流动性因子的构建也是多因子模型
中必不可少的一环。流动性溢价理论认
为，低流动性的资产会获得额外的流动
性补偿，该观点得到了学术界的广泛认
可。然而，不同于规模和反转因子，流
动性因子需要寻找代理变量，最简单的
流动性代理变量非换手率莫属，即成交

量与流通股本之比，反映了单个资产的
交投活跃度，且事实证明以换手率作为
流动性的代理变量确实效果不错，低换
手率的股票具有更为明显的超额收益。

这些较为常见的几类因子，尽管投
资逻辑均比较简单，但在具体投资模型
构建过程中仍需要精雕细琢，一方面要
确保因子绩效的最大化，另一方面则要适
当创新，以避免模型的同质化。当然，
市场中还有波动因子、预期因子、舆情因
子等，因子的研究框架万变不离其宗，
首先是要求逻辑清楚，其次是统计有效，
这也是多因子投资的核心方法论。

量化投资中的那些技术因子
摩根士丹利华鑫基金 王联欣
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秘 籍 了 ？ 有

什 么 好 的 推

荐？

《合金侠》不错，科
幻大片，特效很精彩。

不，那个不精彩。

《接盘侠》，情节曲折，你
绝对猜不到结尾。

最近有什么好看的电影吗？


