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市盈率过高拦住银行IPO

外贸持续复苏 人民币汇率一年涨超7000点

首批公募REITs项目整装待发

上调102个基点

继5月11日人民币对美元汇率中间价刷

新近三年来高位后，双向波动的人民币对美

元汇率中间价再次升至高点。5月19日，中国

外汇交易中心披露的数据显示，人民币对美

元汇率中间价上调102个基点报6.4255元，而

5月11日报价为6.4254元。

从截至5月19日的过去一年内人民币对

美元汇率中间价走势来看，期内人民币对美

元汇率中间价最低降至7.1316元，最高升至

6.4254元，一年间震荡反弹逾7000点。这也意

味着普通消费者在过去一年内兑换1万美元，

最高立省7000元。

从月内走势来看，人民币对美元汇率中

间价升值明显。中国外汇交易中心数据显

示，5月以来，人民币对美元汇率中间价总

体呈现波动上行态势，最低降至6.4895元，

最高升至6.4254元，最高向上突破逾600个

基点。10个交易日中6个交易日升值，4个交

易日贬值。

而在岸、离岸人民币汇率同样表现强

劲。根据Wind数据，截至5月19日17时05

分，在岸人民币对美元汇率报6.4359，年内

升值1.59%，5月升值0.45%；离岸人民币对美

元汇率报6.4347，年内升值1.05%，5月升值

0.45%。

与人民币强劲走势相反的是，在连续4个

交易日下降后，美元指数于5月18日晚间再度

失守90关口。Wind数据显示，美元指数5月整

体下行1.57%，当前报89.85。

对于近期人民币汇率这一走势，光大银

行金融市场部分析师周茂华分析认为，5月

以来，人民币对美元维持一个强势格局，主

要是受两方面因素推动，一是国内经济延续

良好复苏态势，外贸维持高景气度；二是近

期美联储继续释放鸽派信号，美元指数继

续走弱推动。“当前人民币对美元汇率整体

呈现强势双向波动格局，窄幅波动，走势非

常稳。”

树立汇率风险中性意识

北京商报记者注意到，人民币汇率的持

续升值也引发了业内对于我国对外贸易行业

发展的探讨。根据5月7日海关总署披露的进

出口数据，4月我国货物贸易进出口总值3.15

万亿元人民币，同比增长26.6%。其中，进口

1.44万亿元，同比增长32.2%；出口1.71万亿

元，同比增长22.2%。

“人民币汇率升值对我国外贸整体影响

可控，但对于行业、产业链上不同企业的影响

是非对称的，”周茂华表示，我国作为外贸大

国，人民币汇率升值，外贸出口企业整体面临

的汇兑风险上升，部分生产在国内、需求在海

外且利润相对薄的企业，商品出口竞争力遭

到削弱，对我国部分中小外贸企业的出口造

成不利影响，但也会有少部分企业原材料进

口成本因人民币升值而有所降低。

在外贸企业如何防范汇率变动带来的风

险这一问题上，中银证券全球首席经济学家

管涛在接受北京商报记者采访时强调，企业

要树立汇率风险中性意识，重视对汇率风险

的管理。例如通过使用本地计价结算，将进

口、出口做匹配，进行自然对冲，用汇率避险

工具主动管理风险以及使用多元化的结算

币种等。

周茂华则补充道，从中长期看，还是要深

化供给侧结构性改革，推动外贸出口高质量

发展，提升出口商品附加值和竞争力，加快推

动人民币国际化。

将在均衡水平双向震荡

在人民币汇率重回6.4时代后，人民币汇

率是否会进一步持续上升，也是业内热议的

话题。管涛表示，2020年底、2021年初，很多人

预测人民币汇率会升破6，是一种非常典型的

适应性预期，通俗来看就是认为汇率一涨将

永远会涨，是单边、线性的思维。

管涛分析指出，外汇市场处于一种多重

均衡状态，很难由基本面简单线性外推出汇

率走向。同时，汇率升值并不代表升值压力和

升值预期。“汇率动起来，恰恰有助于及时释

放市场压力，避免形成单边预期。”

周茂华同样表示，人民币短期内过度升

值可能导致外汇套利的资金大量涌入，加剧

市场波动等风险。而受国内经济延续良好复

苏态势、美联储维持低利率超宽松环境等多

方面因素影响，我国人民币短期内有望保持

在合理均衡水平附近强势双向震荡格局。

周茂华认为，从中长期看，人民币汇率中

枢稳步抬升。影响人民币汇率中长期走势的

关键因素在于国内经济中长期发展与人民币

国际化进展，随着我国改革开放持续深化，经

济金融结构更加合理可持续，同时，金融业高

质量发展与人民币国际化步伐加快，人民币

资产吸引全球资金长期趋势流入。

北京商报记者 岳品瑜 廖蒙

三大途径认购

REITs的 英 文 全 称 为Real Estate

InvestmentTrusts，即不动产投资信托基

金。指依法向社会投资者发行收益凭证公开

募集资金，通过不动产支持证券等特殊目的

载体持有不动产项目，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。

本次首批获批的主要为基础设施

REITs，以基础设施项目产生的现金流为偿

付来源，以基础设施资产支持专项计划为载

体，向投资者发行的代表基础设施财产或财

产权益份额的有价证券。基础设施项目主要

包括仓储物流，收费公路、机场港口等交通设

施，水电气热等市政设施，污染治理、信息网

络、产业园区等其他基础设施。

据相关资料显示，公募REITs项目将采

用通过向战略投资者定向配售（即战略配

售）、向符合条件的网下投资者询价发售（即

网下发售）及向公众投资者公开发售（即公众

发售）相结合的方式进行发售，发售方式包括

通过具有基金销售业务资格并经相关机构认

可的场内证券经营机构或基金管理人及其委

托的场外基金销售机构进行发售。

可以看出，上述内容介绍到的三种途径

均可参与公募REITs产品的认购。博时基金

基础设施投资管理部基金经理胡海滨进一

步介绍，网下投资者需符合公开募集基础设

施证券投资基金网下投资者管理细则的要

求，需要在中基协完成备案登记，具备一定的

投资经验和资产管理实力，战略投资人及网

上投资者则需符合基金公司的投资者适当性

规定。

不同询价区间

北京商报记者注意到，上述产品也在询

价公告中披露了此次募集的基金份额总额，

募集份额从1亿份至15亿份不等。

其中，中金普洛斯仓储物流REITs的募

集份额为15亿份；东吴苏州工业园区产业园

REITs、红土创新盐田港仓储物流REITs的

募集份额分别为9亿份、8亿份；华安张江光

大园REITs、浙商证券沪杭甬杭徽高速

REITs、富国首创水务REITs的募集份额均

为5亿份；中航首钢生物质REITs的募集份额

则为1亿份。

另据深交所官网显示，博时招商蛇口产

业园REITs、平安广州交投广河高速公路

REITs的预计募集份额分别为9亿份、7亿份。

需要注意的是，除了设置募集总份额的

上限外，上述项目还根据具体情况设置了不

同的询价区间。例如，中航首钢生物质REITs

此次的询价区间为12.5-14元/份，为此次公

布询价区间7只产品中最高的一只。

而询价区间最低的为红土创新盐田港仓

储物流REITs，询价区间为每基金份额

2.163-2.381元。相关基金管理人表示，将根

据剔除不符合条件的报价后所有网下投资者

报价的中位数和加权平均数，并结合公募证

券投资基金、公募理财产品、社保基金、养老

金等配售对象的报价情况，审慎合理确定认

购价格。

另外，在网下及公众发售结束后，基金管

理人和财务顾问会根据战略投资者缴款、网

下发售及公众发售认购情况决定是否启用回

拨机制，对战略配售、网下发售和公众发售数

量进行调整。

月底密集开展认购

值得一提的是，随着询价公告的发布，投

资者所关心的认购日期也终于“浮出水面”。

在发售安排上，首批披露的7只公募REITs产

品各有异同。据询价公告显示，该7只产品的

发售询价时间均为5月24日，并在5月25日确

定基金份额认购价格、有效报价网下投资者

及其可认购份额数量，以及确定战略投资者

最终获配金额。

与此同时，相关产品的发售起始时间

也并不一致。北京商报记者注意到，中航首

钢生物质封闭式REITs的募集时间为5月

28日-31日，预计基金成立日为6月4日。

另外6只产品则均将5月31日定为产品

发售首日，但募集结束日期稍有区别。红土创

新盐田港仓储物流封闭式REITs预计在5月

31日一天内完成战略投资者和网下投资者

的认购和缴款，但上市日期尚未确定。剩余5

只产品则将募集结束期暂定为6月4日，募集

时长共5天，预计基金成立日在6月11日。

目前，首批9只获证监会核准注册的公募

REITs产品中，还有博时基金以及平安基金尚

未披露相关产品的询价公告。北京商报记者从

业内人士处了解到，上述两只产品的募集时间

目前尚未确定，相关询价公告正在准备中，预

计在本周会发布。有知情人士向北京商报记者

表示，其所在公司的公募REITs产品预计在本

月末发行，募集时间大概率为一天。

国泰君安指出，作为一种全新的大类资

产，基础设施REITs具有明显的权益属性和

资产盘活效果，是实现稳投资、补短板的有效

工具，极大丰富了中国资本市场金融工具，对

深化金融结构性供给侧改革意义重大。

对于公募REITs产品的首发认购情况，

中国（香港）金融衍生品投资研究院院长王红

英认为，在当前股市相对疲软的背景下，由于

这些公募REITs产品本身是投入到一些收费

的公共设施中，也隐含了政府的信用背书，因

此该类基金的收入稳定性在一定程度上也给

投资者吃了颗“定心丸”。综上，预计这类产品

会得到投资者的追捧并被火热认购。

北京商报记者 孟凡霞 李海媛
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人民币汇率变动情况

北京商报讯（记者 孟凡霞 宋亦桐）上市
在即，瑞丰农商行却出现了一个“小插曲”。5

月19日，北京商报记者注意到，因发行市盈

率高于行业平均水平，瑞丰农商行将延迟三

周申购。无独有偶，不久前，齐鲁银行的IPO

发行计划也同样因市盈率过高被迫延期。截

至目前，还有13家银行在“候场”A股IPO，分

析人士认为，考虑到当下整个银行板块的估

值还没有完全修复，后续中小银行IPO因市

盈率过高延后发行的概率也较大。

5月18日，瑞丰农商行发布了A股首次公

开发行初步询价结果公告，宣布发行价格为

8.12元/股。但发行后，此价格对应的2020年

扣非前后孰低摊薄后市盈率为11.12倍，高

于截至5月14日中证指数有限公司发布的

最近一个月行业平均静态市盈率6.77倍这

一数值。

与瑞丰农商行主营业务比较接近的上

市银行江阴农商行、无锡农商行、苏州农商

行、常熟农商行、张家港农商行、紫金农商行

6家银行相比，上市可比公司2020年平均静

态市盈率为9.64倍，瑞丰农商行发行后的价

格也高于同行业上市公司的平均市盈率。

根据相关规定，瑞丰农商行表示，存在

未来估值水平向行业平均市盈率回归、股价

下跌给新股投资者带来损失的风险。将原定

于5月19日举行的网上路演推迟至6月9日，

原定于5月20日进行的网上、网下申购将推

迟至6月10日。

今年1月7日，瑞丰农商行首发事项获证

监会审核通过，成为2021年度首家过会的银

行，目前在A股银行中浙江省上市银行共有

三家，分别为宁波银行、杭州银行、浙商银

行，若瑞丰农商行成功IPO，将成为第四家

浙江省上市银行，也有望成为浙江第一家上

市农商行。

因市盈率过高被迫延期IPO发行计划，

瑞丰农商行不是首家，就在不久前的5月13

日，齐鲁银行也同样发布《首次公开发行股

票初步询价结果及推迟发行公告》，将原定

于5月14日举行的网上路演推迟至6月4日，

原定于5月17日进行的网上、网下申购推迟

至6月7日。

齐鲁银行本次IPO发行价格5.36元/ 股

对应的2020年扣非前后孰低摊薄后市盈率

为10.28倍，高于中证指数有限公司发布的

最近一个月行业平均静态市盈率。

中南财经政法大学数字经济研究院执

行院长盘和林在接受北京商报记者采访时

表示，当下银行业整体市盈率较低是个客观

情况，整体提升银行业估值并非是一厢情愿

就可以办到的，所以，还是希望及时完成融

资，拿到企业发展所需资金最为妥当。未来

可以通过盈利来证实企业的经营能力，或者

通过经营能力强化来提升股价。

对延迟发行能否解决市盈率过高以及

未来稳定股价措施，北京商报记者尝试致电

上述两家银行进行采访，但截至发稿未收到

回复。

“延迟不但不能解决市盈率过高的问

题，还可能夜长梦多，如果觉得市盈率过高，

则可以压低融资规模，降低市盈率来发行。

企业层面应该对自己未来经营有信心，而不

是追求上市这个时间点的高估值。”盘和林

说道。

截至目前，还有13家银行在“候场”A股

IPO，包括兰州银行、东莞银行、广州银行、

重庆三峡银行、湖州银行5家城商行；江苏大

丰农商行、安徽马鞍山农商行、广东南海农

商行、广东顺德农商行、厦门农商行、亳州

药都农商行、江苏海安农商行、江苏昆山农

商行8家农商行。除湖州银行状态为“已反

馈”外，其余12家银行均已进入“预先披露

更新”状态。有市场分析认为，考虑到当下

整个银行板块的估值还没有完全修复，后续

中小银行IPO因市盈率过高延后发行的概

率也较大。

在盘和林看来，如今没有上市的都是一

些地方性中小银行。其上市市盈率发行略高

于市场平均水平是合理的，因为地方银行具

备一定的业绩弹性，但上市之后，银行业回

撤是当前一个比较普遍的现象。如果能够通

过高市盈率顺利发行，则要抓紧发行。如果

不能，则应降低市盈率和融资规模。随着

IPO的增加，流动性稀释应该是大趋势，苛

求未来银行股估值整体升高是不现实的，甚

至还可能会因为延迟发行，延迟获得融资而

错过发展机遇。
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美元指数再度失守90关口， 人民币对美元汇率表现强势。5月19

日，中国外汇交易中心披露的数据显示，人民币对美元汇率中间价报

6.4255元，上调102个基点。北京商报记者梳理发现，5月以来，人民币

对美元汇率持续升值，向上突破逾600个基点。

在获得证监会准予注册的批复后，北京商报记者注意到，除博时基金及平安基

金外， 首次获批的其余7家公募管理人均于5月19日陆续发布旗下公募REITs产品

的询价公告。 在此次披露的询价公告中， 有三大投资者所关注的问题答案得到揭

晓，其中包括相关产品的具体募集份额、发售时间安排以及适配人群。在业内人士

看来，得益于公募REITs产品隐含政府的信用背书，具有收入稳定性，该类产品或会

得到投资者的火热认购。


