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  基础设施 REITs起航， 

 基建投资模式进入新时代
＊
 

2020 年 4 月 30 日，证监会、国家发改委联合发

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》（证监发〔2020〕

40号），明确了基础设施 REITs试点的基本原则、试

点项目要求及试点工作安排；同时，证监会就《公开

募集基础设施证券投资基金指引（试行）》（征求意

见稿）公开征求意见。这两份文件出台标志着中国境

内基础设施领域公募 REITs试点正式起步。 

此次试点的公募基础设施 REITs 有三大特点：一

是采用“公募+单一基础设施ABS”模式，二是产品采

用全封闭式管理且分红标准与国际主流 REITs 看齐，

三是以公募基金管理人为主要责任主体。此次基础设

施 REITs 试点将有助于控制地方政府债务增量、缓解

存量债务压力，丰富资本市场投资品种、推动基建融

资利率市场化，促进基建行业长期健康发展，改善建

筑企业商业模式和资产负债表等。 

 

研究院 
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基础设施 REITs起航，基建投资模式进入新时代
 

2020 年 4 月 30 日，证监会、国家发改委联合发布《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》（证监发〔2020〕40 号），明确了

基础设施 REITs 试点的基本原则、试点项目要求及试点工作安排；同时，证监会就

《公开募集基础设施证券投资基金指引（试行）》（征求意见稿）公开征求意见。这

两份文件出台标志着中国境内基础设施领域公募 REITs试点正式起步。 

此次试点的公募基础设施 REITs 有三大特点：一是采用“公募+单一基础设施 ABS”

模式，二是产品采用全封闭式管理且分红标准与国际主流 REITs 看齐，三是以公募基

金管理人为主要责任主体。此次基础设施 REITs 试点将有助于控制地方政府债务增量、

缓解存量债务压力，丰富资本市场投资品种、推动基建融资利率市场化，促进基建行

业长期健康发展，改善建筑企业商业模式和资产负债表等。 

一、基础设施 REITs的特点及运作模式 

REITs（Real Estate Investment Trusts）是一种以不动产为底层资产的权益投

资产品。基础设施 REITs 就是指以基础设施为底层资产的权益投资产品。REITs 通过

发行股份或收益凭证的方式设立投资公司或募集资金，将资金投资于不动产等领域，

并由专门投资机构进行管理，将投资综合收益按比例分配给投资者。一般情况下，投

资人能以较低门槛参与，获得市场交易、租金与增值所带来的收益。 

REITs最早于 20世纪 60年代在美国发行，最初的发行目的是为了盘活存量地产，

并为更多投资者提供间接投资房地产的方式。2000 年以来，全球范围内 REITs 蓬勃发

展，市场规模不断扩大。根据欧洲房地产协会（EPRA）统计，截至 2020年 3月，全球

REITs 数量达 827 只，总市值规模达 1.52 万亿美元左右，主要分布在美国、日本、英

国、澳大利亚、新加坡等国（表 1）。美国是当前 REITs总规模最高的国家，其 REITs

总规模已高达 1 万亿美元左右，约占全球 REITs 总规模的 65%。美国自 2012 年起开始

发行基础设施 REITs，目前基础设施 REITs 规模约占美国 REITs 总规模的 16%左右。 

 



uZyUbYnXuYmMqM8ObP8OtRpPtRpPeRnNrPkPoMzR7NsQrRxNqQwPxNmNsM

 

 

2 

 2020年第 23期（总第 292期） 

表 1：全球主要国家 REITs数量和市值规模 

国家 REITs 数量（个） REITs 市值（亿美元） REITs 占股票市值比重（%） 

美国 189 9755.6 3.61 

日本 66 1153.8 3.86 

英国 53 614.7 3.08 

澳大利亚 45 578.9 6.44 

新加坡 37 540.3 26.74 

加拿大 46 459.5 3.14 

法国 28 428.8 2.34 

中国香港 10 263.1 4.09 

西班牙 76 228.1 5.31 

比利时 17 187.6 8.75 

德国 6 43.6 5.43 

新西兰 6 40.4 7.87 

韩国 9 19.3 0.21 

合计 827 15128 4.14 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

REITs发展至今，已成为世界上通行的主流投资产品之一。REITs的底层资产也已

拓展至仓储物流、收费公路、水电气热、污水处理等较多领域。REITs 在不断发展过

程中形成了多种不同类型的产品，其在资金投向、资金募集方式、组织形式、运作方

式等诸多方面各有特点（表 2），以满足各种不同需求。 

基础设施 REITs 的主要参与者与交易资金流向如图 1 所示。作为 REITs 产品中的

一种，基础设施 REITs 与其他 REITs产品存在一定的差别。 
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表 2：不同类型 REITs的特点 

划分方式 类型 特点 

资金投向 

权益型 
拥有并经营收益型不动产，同时提供物业管理服务。收益来

自租金和不动产的增值，受经营状况影响较大 

抵押型 

直接向不动产所有者或开发商提供抵押信贷，或者通过购买

抵押贷款支持证券间接提供融资，其主要收入来源为贷款利

息，受利率影响比较大 

混合型 
既拥有和经营不动产，又向不动产所有者和开发商提供资

金，是权益型和抵押型的混合 

资金募集方式 
公募 

在公开的证券市场上，向广大投资者进行资金募集。募集的

资金量大，起步的资金额比较低 

私募 以不公开的方式向少数、特定的投资者募集资金 

组织形式 

公司型 
依《公司法》成立，并作为主体发行股份募集资金，依照法

律和公司章程投资不动产物业。收益来源于股利 

信托型 
依信托契约发行受益凭证，并以募集资金投资不动产物业。

收益来源于基金分红、信托收益 

运作方式 
封闭型 存续期内份额不变，不允许随意追加股份和赎回 

开放型 存续期内份额可变，允许投资者随时买入和赎回 

数据来源：《中国公募 REITs 发展白皮书》，中国银行研究院 

图 1：基础设施 REITs交易资金流向图 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 
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一是底层资产所有权和流动性不同。基础设施 REITs 的底层资产为基础设施，根

据《物权法》规定，基础设施为国家所有，一般不会发生交易。基础设施 REITs 产品

的持有人只拥有底层资产的使用权，而不具有所有权。商业物业的交易限制较少、交

易行为活跃，商业物业类 REITs 产品的持有人一般拥有底层资产的所有权。 

二是产品估值方法和价值走势不同。基础设施的收益一般由国家制定，通常在特

许经营权到期后自动停止，因此基础设施 REITs 仅可采用收益法进行估值，即把未来

特定期限内（特许经营权到期前）的现金流按照一定折现率折现，得到资产估值，通

常估值逐年降低。而商业物业类 REITs 则可采用收益法和比较法，当前市场中采用这

两种方法的商业物业类 REITs 大约各占一半。近年来国内各类物业价值保持上升趋势，

商业物业类 REITs估值价值也稳中有升。 

三是风险和收益不同。基础设施 REITs 的收益主要来自未来基础设施稳定的经营

收入，因此风险较低；但同时，基础设施项目多以公益服务性目的为主，收益也相对

不高。因此，基础设施 REITs 主要为低风险、低收益产品。相反，商业物业的经营管

理主要以盈利为目的，其经营效率和盈利能力相对较强，但同时风险也较高。因此，

商业物业类 REITs产品的收益和风险也相对较高。 

二、中国当前“类 REITs”产品发行情况 

尽管境内物业在 10年前就已在香港等离岸市场发行 REITs产品，但受政策法规、

税务等多方面限制，截至目前，中国境内尚未发行过符合国际市场管理的真正意义上

的公募 REITs。国内已发行的主要是各种“类REITs”产品。根据 REITs研究中心统计

数据显示，2019 年国内发行“类 REITs”产品 24 只，总金额约 488 亿元；截至 2019

年底共发行“类 REITs”产品 68 只，总金额超过 1400 亿元。这些“类 REITs”产品

中，底层资产为购物中心、写字楼、零售门店、租赁住房和酒店占比较高，分别占

27%、26%、18%、11%和 10%；而底层资产为基础设施的仅为 3 只（表 3）。 
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表 3：中国已发行的基础设施“类 REITs”产品 

发行时间 项目名称 交易场所 发行规模 原始权益人 底层资产 

2019.6.28 
上海广朔实业有限公司 2019

年第一期光证资产支持票据 

银行间债

券市场 
70 亿元 

上海广朔实业

有限公司 

沿海高速秦皇

岛至冀津界段 

2019.9.24 
中联基金-浙商资管-沪杭甬

徽杭高速资产支持专项计划 

上海证券

交易所 
20.13 亿元 

浙江沪杭甬高

速公路股份有

限公司 

沪杭甬徽杭段

高速公路 

2019.12.27 
华泰-四川高速隆纳高速公

路资产支持专项计划 

深圳证券

交易所 
19.77 亿元 

四川高速公路

建设开发集团

有限公司 

隆纳高速公路 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

当前国内已发行的“类 REITs”产品与国际标准 REITs 在产品结构、产品期限、

募集方式、增信措施、投资范围，以及项目管理、收益和退出方式等诸多方面存在较

大差异（表 4）。 

表 4：中国现存“类 REITs”产品和国际标准 REITs产品对比 

 中国“类 REITs”产品 国际标准 REITs 产品 

产品结构 
以“资产支持专项计划+私募基金”的形

式持有标的的不动产股权 
直接持有不动产 

产品属性 
以固定收益产品为主，权益型和混合型

REITs 占比较少 

以权益型 REITs 为主，抵押型和混

合型占比较低 

产品期限 有到期日 永久存续 

募集方式 私募为主 公募为主 

二级市场流动性 较弱 较强 

融资方式 产品本身不融资 银行贷款、发债和股票增发 

增信措施 
多有租金差额补足增信，大部分产品通过

主体回购为本金偿付增信 

较少，极少部分产品有租金差额补

足增信 

投资范围 
项目公司的股权或债权，监管规定的其他

合格投资品 

不动产项目或不动产相关的股票、

债券、贷款，其他 REITs 或 CMBS 等 

不动产管理方式 被动管理 主动管理 

收益实现方式 优先级固定收益、次级剩余收益 分红及资本增值 

退出方式 

持有到期项目方回购、处置或清算，也可

通过二级市场交易退出，但市场流动性较

弱，退出难度较大 

二级市场证券交易，退出更加灵活 

资料来源：Wind，中国银行研究院 
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三、本次基础设施 REITs试点政策突出“一对标，三聚焦” 

近年来，中国基础设施 REITs 支持政策相继出台（表 5），本次基础设施 REITs

试点政策可概括为“一对标，三聚焦”。“一对标”指的是此次国内政策对标海外成

熟市场。“三聚焦”，一是聚焦京津冀、长江经济带、雄安新区、粤港澳大湾区、海

南、长三角等重点发展区域；二是聚焦仓储、物流、水电等基础设施补短板行业和信

息网络等新型基础设施；三是聚焦现金流稳定的优质项目。 

此次试点推出的公募基础设施 REITs，主要有以下三大特点。 

一是采用“公募+单一基础设施 ABS”模式。通过 ABS 和项目公司等特殊目的载体

穿透取得基础设施项目完全所有权或特许经营权。80%以上基金资产持有单一基础设

施 ABS 全部份额，基础设施 ABS 持有基础设施项目公司全部股权，为股权型 REITs。

底层资产为基础设施项目，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，产业园区等其他基础设施，不含住宅和商业地产。此外，每个 REITs

产品仅能投资单一基建项目，确保底层资产具有高透明度。 

二是基金产品采用封闭式管理，以获取基建项目租金、收费等稳定现金流为主要

目的，分红标准与国际主流 REITs 看齐。采取封闭式运作模式，收益分配比例不低于

基金年度可供分配利润的 90%。同时，为保证流动性，可允许二级市场上市交易，可

能将面临一定折价，存在一定估值波动，而且对于基础设施项目底层资产如何进行有

效估值定价，存在一定难度。 

三是公募基金管理人为主要责任主体。公募基金管理人承担起 REITs 投资募资、

专业化管理、运营维护和投后监控等事项。基金管理人和托管人需满足一系列严格的

专业条件，项目控制权实质上转移到公募基金手上，需要公募基金有主动管理项目的

能力，这将给传统以二级市场投资交易为主业的公募管理带来综合挑战。 
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