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做市商“护航”首批公募REITs今日上市预付资金依然坑坑不休

北京商报2021.6.21

首批9只公募REITs产品于6月21日正式

上市交易。作为一类创新型投资品种，公募

REITs的封闭式运作模式使其上市首日表现

成为市场关注的重点。业内人士对公募

REITs上市后的表现多持乐观态度，认为其

上市后折价的几率较小，且基金管理人引入

的做市商制度也能在一定程度上降低流动

性风险。不过，也有分析人士提及，仍需注意

该类产品可能存在的流动性风险等。

具体来看，首批9只公募REITs产品中，中

金普洛斯仓储物流REIT、东吴苏州工业园区

产业园REIT、富国首创水务REIT、浙商证券

沪杭甬杭徽高速REIT、华安张江光大园REIT

等5只产品将在上交所上市；而博时招商蛇口

产业园REIT、平安广州交投广河高速公路

REIT、红土创新盐田港仓储物流REIT、中航

首钢生物质REIT4只产品则于深交所上市。

需要注意的是，上述9只公募REITs产品均采

用封闭式运作模式。从相关产品的基金合同可

以看出，首批9只公募REITs产品的存续期限

为20年至99年不等。

据沪深两所披露，与股票交易类似，交易所

对上述公募REITs上市交易份额的价格实行涨

跌幅限制。其中，上市首日价格涨跌幅限制比例

为30%，非上市首日涨跌幅限制比例为10%。

“公募REITs作为一类新的投资品种，也

具有新的风险。”在百嘉基金董事、拟任副总经

理王群航看来，一是基础设施基金风险，包括

基金价格波动风险、基础设施项目运营风险、

流动性风险等；二是基础设施项目相关风险，

包括基础设施项目管理风险、行业政策风险、

市场风险等。

公募REITs上市后的折溢价表现成为市

场关注的重点。王群航认为，出现溢价的概率

将有很大可能大于折价的概率。“尽管按照以

往经验，封闭式基金封闭的期限越长，折价率

越高，但由于公募REITs产品均无变现压力，

所以折价几率大幅缩小。另外，作为一类创新

型投资品种‘登场’，市场及投资者也可能对其

抱有较高的热情。”

值得一提的是，首批公募REITs产品均采取

封闭式运作模式，不开通申购赎回，只能在二级

市场交易，以机构投资者为主，因此其上市交易

份额也容易存在流动性不足等问题。为此，上述

9只公募REITs的基金管理人已先后发布关于

为产品选定做市商的公告，为产品上市交易“保

驾护航”。

博时基金基础设施投资管理部基金经理胡

海滨表示，公募REITs在交易机制上引入做市

商制度，使二级市场的流动性有一定的支撑。但

因公募REITs投资人以持有为目的，而不是以

交易为目的，因此其流动性远不如股票。但做市

商机制可以提供一定的流动性。另一方面，公

募REITs的投资人类型从散户到不同类型金

融机构不等，不同投资人之间的风险偏好不一

样，相对来说交易也会有一定的活跃度。

此外，胡海滨也提到了公募REITs在上市

后可能存在的场内外风险。他表示，已经在一级

市场获配的普通投资者，在上市日需要确认自

己是否具备场内交易资格，若是场外认购的投

资者则需要将场外份额转托管至场内。此外，

还要关注上市日的价格波动和换手率。由于公

募REITs上市首日的涨跌幅限制是30%，当一

只REIT产品出现价格暴涨时，其IRR（内部收

益率）会下降，此时买入的投资者在价格转跌

时会产生账面浮亏，同时，相关产品的持有期

收益率也会较一级发行时有所降低。

北京商报记者 孟凡霞 李海媛

李嵩在银行的18年，中国GDP已经由

2000年的10万亿元，攀升到2019年的接近100

万亿元；财富存量则由2000年的不到39万亿

元，上升到2019年的675.5万亿元，人均社会净

财富约48.2万元。

历史在身后爆炸。

在“家底”逐渐雄厚的基础上，人们的财富

观也发生了巨大的变化。手里有余钱的人越来

越多，居民对投资理财的需求迅速增加，资产

配置手段日益多样。随着网络技术重塑了人

们的生活方式，居民理财方式逐渐互联网化，

在银行理财的冷热变迁下，变革的大幕也被徐

徐拉开。

从储蓄时代到财富管理时代，从“坐柜”到

零售客户经理，银行理财服务从以产品销售为

导向到以客户需求为中心，再到打造开放平台

引入其他资管机构产品全面管理客户资产，银

行理财业务变革映照了过往居民投资理财变

迁史。

在刚刚过去的2020年，疫情与百年未有之

大变局交织，中国逆势成为全球唯一实现经济

正增长的主要经济体。站在新的历史潮头，机遇

前所未有，挑战充满未知。谋划未来，李嵩仍充

满憧憬：“财富管理是非常有意义的也是充满愿

景的专业，陪伴客户一起成长，只要踏踏实实

干，客户经理是可以干一辈子的工作。”

中国经济40多年的发展，储蓄时代渐行渐

远，财富时代未来已来。所有行业都在求变，从

短缺到过剩，从规模到价值，从产品到服务，

最终回到以人为本的初心，银行理财也不例

外。高质量发展是时代给出的一张问卷，需要

认真作答。

北京商报记者 孟凡霞 马嫡

银行客户经理眼中的国民财富跃迁史

编者按：在党领导人民进行奋斗的新时代，诞生了许多新职业、新工种。这些新岗位上的新打工人，借助互联网和大数据的快速发展、借助生活品
质的提升和消费升级的时代契机，改变了原来工种模式和工作流程。也正是这些新打工人的出现让我们的生活更丰富多彩，他们自身于时代中的获
得感也明显提升。值此建党百年之际，北京商报遴选了最有代表性的“新打工人”，用他们的职业故事，体现创新、协调、绿色、开放、共享的新发展理
念，体现当代社会奋斗向上的积极面貌。

2003年前，刚参加工作的李嵩在北京一家国

有银行端上了“金饭碗”，他的印象里，那时的客户

到了银行，还是站着排队，在窗口办理各项业务，

而彼时居民理财“钱生钱”的意识刚刚觉醒，银行

还没有零售、财富管理团队，柜员包揽“一条龙”服

务，在客户办理存款时，他们再按需适当推介一些

理财产品。

刚入行的李嵩未曾预料十多年后的今天，线上

金融的发展使得银行柜台急剧减少，原来的“金饭碗”

也随着快速发展的时代褪去色彩。彼时日复一日近四

年的柜员经历，逐渐令他感到无味，他的新目标慢慢

“萌芽”：他想通过自己的专业知识以及对市场的了

解，将合适的产品介绍给合适的客户，帮助其全方位

资产配置，合理增值财富。

带着这样的目标，2007年李嵩加入了招商银

行北京首体支行零售团队，那年是有史以来资本市

场最火爆的一年，“全民炒股”的热潮带动了基金市

场的发展，代销基金的银行也变得格外热闹，彼时

李嵩在银行大堂负责营销工作，客户购买基金的热

情激起了他对销售产品的冲劲和信心。

2009年李嵩所在分行组建理财专员团队服务

中小客群，他随即成为第一批理财专员，从此开启

了财富管理之路。

一晃十多年过去，不少人在牛短熊长里翻腾着

自己的命运，也有更多人在资本市场的大起大落下

认识到多元化财富配置的重要性，居民财富管理需

求持续高涨。

从储蓄柜员、大堂主管，到理财专员、贵宾客

户经理，几乎零售各个岗位都做过的李嵩，目前

管理着20多人的团队，其中包含12个人组成的

财富团队，这12个人里人均管理着500-600客户

的资产，也见证着上千个家庭财富变动的历史与

未来。

“必也正名乎。”

入职银行18年的李

嵩， 每一次工作岗位名称

的变化， 都是中国经济乘

风破浪后的涟漪。 从银行

柜员，到理财专员，再到如

今的零售客户经理， 无数

如李嵩一样的个体， 在国

民财富的曲线起伏中，见

证历史， 并成为历史的一

部分。

个人的奋斗固然重

要，但也要看历史的进程。

财富大爆炸

中国经济40多年的发展，储
蓄时代渐行渐远， 财富时代未来
已来。

走出柜台

也有更多人在资本市场的大起
大落中认识到多元化财富配置的重
要性，居民财富管理需求持续高涨。

在李嵩正式成为零售客户经理的第

二年，2013年，“余额宝”产品横空出世

并快速爆红，“互联网金融”概念受到大

众追捧，每一个居民都可能通过互联网

对投资理财触手可及，互联网巨头、“草

根”创业者均看到了其中机遇，进入金融

领域试图分一杯羹，各类“宝宝类”理财、

P2P网贷平台高歌猛进，大量个人投资

者将钱从银行里挪出。

鱼龙混杂，所谓的“无风险高收益”

变味成了难以持续的野蛮生长。P2P留

下“一地鸡毛”，完全归零。做金融，持

牌成为硬性要求，财富管理市场洗牌

洗出了一条“正规军”的通道，与此同

时，伴随着资管新规的下发，银行理

财产品刚性兑付“金钟罩”也被敲破，

保本理财的时代远去，而在居民理财

价值观重塑之下，大众对于资产配置

的专业性要求也与日俱增。

尽管泥沙俱下，但这一轮互联网攻

势，还是让银行倍感压力，倒逼银行“放

下身段”迎合移动互联网时代，构建线上

线下相结合的全渠道能力，同时也在考

虑放大自身差异化竞争优势。

谈及互联网平台对银行造成的竞

争，李嵩表示，部分互联网平台的确获客

量大，但它们更偏向于有小额高频交易

需求的大众客群，在中高端客群经营上

往往缺乏优势。这类客群注重的是与人

面对面交流，才能更加放心地配置资产。

银行的客户经理能做到的就是对中小客

群加以维护，共同成长，对中高端客群能

够更加深入地挖掘他们的需求。

十余年间“从0到1”，银行理财业务

的服务也发生着明显的变化。一个优秀

的理财经理是什么样子，李嵩给出了自

己的答案。在银行工作最大的前提是要

人品端正，因为离钱很近，与客户利益相

关；其次不要为了业绩急功近利，要以客

户为中心并悉心维护客户；再者是专业

能力过硬，把握市场脉搏；此外，还要长

期保持学习的状态，学习能力要强，能够

应对资本市场和当前经济发展的变化。

银行之变

鱼龙混杂，所谓的“无风
险高收益”变味成了难以持续
的野蛮生长。

旅游、美容、健身、培训……这些消费

场景背后，预付费模式风靡。但其中风险重

重，商户“跑路”“退费难”等纠纷屡屡见诸

报端。6月20日，北京商报记者对预付资金

行业乱象进行调查，有不少消费者通过寄

居蟹平台购买会员体验卡，但被收取高额

押金后突遇平台经营不善，导致上千元押

金被套；也有不少消费者通过天普教育平

台参加培训，一次性缴费几千元甚至数万

元，但近期却遇到平台失联的窘况……

来自广西柳州的林敏（化名）是寄居蟹

旅行平台的一名会员。她告诉北京商报记

者，2020年10月她通过寄居蟹旅行平台小

程序购买了68元蟹旅年卡Plus体验卡，于

2021年5月在该平台上预订了广西桂林的

一间民宿，提交订单后，交付了1076元押

金，本来承诺入住后将全额退还押金，但目

前却遇到了平台无法登录、客服也联系不

上的境况。

对于预付押金情况，平台原本的承诺

是，会员订房时需要预付房费作为保证金，

保证金金额按照寄居蟹旅行小程序上订购

房费金额计算，会员退房后，保证金将在一

个工作日内返还原账户，会员在一日内有5

次取消付款订单的机会。

6月20日，北京商报记者尝试登录寄居

蟹旅行平台小程序，发现多项服务页面均

无法打开，拨打寄居蟹客服电话，也始终提

示忙线无法接通。

和林敏一样会员费、押金两空的消费

者不在少数，北京商报记者注意到，在黑猫

投诉平台上，关于寄居蟹平台的投诉多达

219条，会员同样都是交了年卡会员费和数

千元的押金费用。

北京商报记者了解到，寄居蟹自称为

会员制一站式旅游平台，由四川墨竹旅游

咨询有限公司运行，公司挂牌天府（四川）

联合股权交易中心双创企业板。尽管号称

“寄居蟹会员制创新模式，极大降低了特色

独家民宿的消费门槛”，但这一所谓的“颠

覆性”模式，却也造成了平台的危机。

目前，寄居蟹平台已经陷入资金链断

裂的境况。根据寄居蟹平台6月18日发布的

公司声明，“公司目前仍在正常经营中，但

因为公司运营不善导致资金链紧张，目前

平台正在积极解决退还押金的事，也在积

极配合公安机关的调查”。

关于该平台资金情况及押金退还进

展，北京商报记者6月20日尝试联系寄居蟹

平台，但仍然提示电话忙线。

除了旅游出行平台采取会员制收取预

付押金模式外，目前预付费模式在美容美

发、健身、教育培训等领域更为普遍。

来自黑龙江地区的李淼（化名）就是踩

坑“教育预付费”模式的受害者之一。6月20

日，他向北京商报记者介绍，早在2018年，

他在广告推荐上看到了“天普教育”的培训

广告，出于求职需要，便在业务员的推销下

报名了该平台的培训网课，“当时一次交了

8800元，后来业务员跟我说要升级班型，我

又交了7000元，后来因为考试又交了5000

元，但没想到最近业务员微信不回话了，电

话也打不通，这可怎么办？”

公开信息显示，天普教育成立于2006

年，总部设在北京，是一家覆盖消防工程

师、建造师等建工领域培训、提供学历提升

等各类职业培训的教育机构。6月20日，北

京商报记者就相关情况向天普教育求证，

但多次拨打电话同样处于忙线状态，截至6

月20日，黑猫投诉平台上关于天普教育的

投诉量已达上千条，学员反映的情况和诉

求基本都是“平台失联、要求退款等”。

零壹研究院院长于百程告诉北京商报

记者，这种消费模式有利于企业回笼资金

和锁定客户，同时也能通过售卡打折等方

式让消费者获得实惠。不过，由于管理监督

缺乏、企业自身经营失败以及信用不足等

方面影响，商家跑路、消费者退费难等纠纷

时有发生，消费者的合法权益受到影响。

消费金融专家苏筱芮则指出，预付资

金主要有四大特征，一是面向各领域消费

者，这是一个TOC的模式，涉及个体消费者

的切身利益；二是覆盖地域范围广，尤其是

一些大型连锁机构，以及借助互联网渠道

开展预付业务的机构，一旦产生风险将横

跨多个省市；三是多具有服务属性，如教

育、医美、旅游等，是由商家提供的服务，而

不是实实在在的商品，相关服务质量的衡

量标准及评判方法都不如实体商品完善；

四是资金流向成谜，由于缺乏有效的资金

监管通道，消费者预付的款项难以监测实

际流向。

值得一提的是，目前全国首个省级预付

资金监管平台正式上线。6月18日，北京商报

记者了解到，北京已经牵头开展北京市预付

式消费领域资金监管工作，指导北京小微企

业金融综合服务有限公司（北京金控集团子

公司）开发建设北京市预付资金监管平台。

北京商报记者 岳品瑜 刘四红

截至2020年底中国银行业理财市场发展情况

数据来源：中国理财网《中国银行业理财市场年度报告（2020年）》

银行理财市场规模：25.86万亿元

净值型理财产品存续规模17.4万亿元

占比67.28%

持有理财投资者数量：4162.48万人

个人投资者占比99.65%

年度理财产品发行数量：6.9万只

全年募集金额：124.56万亿元

年度累计为投资者创造收益：9932.5亿元

全年封闭式理财兑付客户平均收益率：4.05%


