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[Table_Summary] 
报告摘要： 

 

 

 

 基础设施REITs坚持权益导向，去刚兑、去隐性担保 

推行基础设施REITs的初心之一是想盘活存量资产，降低地方政府债务负担，稳住宏

观杠杆率。因此，基础设施REITs一开始的定位就是坚持权益导向，做成股性更强而

非债性更强的资产（这点和之前的私募类REITs有明显区别），有一部分收益是非保

本浮动收益。对于地方政府来说，基础设施REITs必须要能实现真实出表，因此地方

政府不可能为其提供隐性担保。从产品增信的角度，基础设施REITs更多只能发行方

内部增信，因此存在一定信用风险。这点和城投债有很大区别。 

 基础设施REITs加杠杆受限，收益难以增厚 

参考国外的经验，海外基金可以通过借贷实现杠杆，只要资产收益高于借贷成本，

就可以增厚杠杆。目前的《征求意见稿》中允许杠杆，现在允许20%，且只允许用于

资产大修和其他维护，不允许用于扩张资产规模，所以这20%的杠杆对于增厚收益并

没有帮助，在加杠杆被限制的情况下，REITs产品的收益一开始可能不会太高。 

 嵌套较多，税收优惠没有那么明显 

税制方面，基础设施的回收收益给投资人，中间经过三层管道：第一层，项目公司

／私募基金是第一层的SPV；第二层是ABS；第三层是公募REITs。三层中，第一层本

身有税费（有项目公司）；第二层ABS也要收取增值税；目前对于ABS的税费政策并未

完全清晰化，也曾与国税局进行沟通，全国还未统一，目前不能做到完全的免税；

第三层，公募基金本身不收税，较为透明，90%进行分红。这样一来，基础设施REITs

仅在公募基金这一环节是避税的，其他环节是要产生税费的，优势没有那么明显。 

 非保本+收益有限，短期内难以完全满足投资者需求 

由于期限匹配且可能做成永续的形式，险资和养老金机构对基础设施REITs最感兴

趣。但对险资来说，一般倾向于保本收益，而且负债端成本较高（通常5%以上），因

此对于资质不好的项目，无法给出这么高保本收益，险资可能不认账，一开始其发

展可能较慢。另一方面， REITs具有一定股性且长期收益较好，公募基金也有购买

基础设施REITs产品的需求。但由于监管限制，除了FOF基金之外的公募基金，都不

能购买公募基金产品，因此公募基金想大量持有REITs需要做一些制度上的调整。 

 风险提示：项目收益较差、产品增信较为困难、类明股实债问题等。 
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一、基础设施 REITs 坚持权益导向，去刚兑、去隐性担保 

推行基础设施 REITs 的初心之一是想盘活存量资产，降低地方政府债务负担，稳住宏观

杠杆率。因此，基础设施 REITs 一开始的定位就是坚持权益导向，做成股性更强而非债性更

强的资产（这点和之前的私募类 REITs 有明显区别），有一部分收益是非保本浮动收益。政

策并不鼓励地方政府增信，ABS 中来自于政府的收入都不能作为现金流入值。REITs 也不鼓

励补偿性收入，基础设施 REITs 必须要能实现真实出表，因此地方政府不可能为其提供隐性

担保。从产品增信的角度，基础设施 REITs 更多只能发行方内部增信，因此存在一定信用风

险。这点和城投债有很大区别。 

二、基础设施 REITs 加杠杆受限，收益难以增厚 

参考国外的经验，海外基金可以通过借贷实现杠杆，只要资产收益高于借贷成本，就可以

增厚杠杆。目前的《征求意见稿》中允许杠杆，现在允许 20%，且只允许用于资产大修和其

他维护，不允许用于扩张资产规模，所以这 20%的杠杆对于增厚收益并没有帮助，在加杠杆

被限制的情况下，REITs 产品的收益一开始可能不会太高。 

三、嵌套较多；税收优惠没有那么明显 

基础设施 REITs 之所以采用公募基金+ABS 的交易结构，原因之一就在于可以发挥公募基

金避税的优势。但基础设施 REITs 交易结构较为复杂，交易的结构从下至上：项目公司股权，

SPV（私募基金），资产支持计划（ABS），公募基金。公募基金 80%的份额认购 ABS，ABS

则 100%认购私募基金的份额，私募基金 100%认购项目公司股权，完成整套法律结构的搭建。

最底层通过股权持有基础资产；向上必须嵌入私募基金，因为 ABS 不能直接登记为项目公司

的股东；ABS 不能面向公募，因此向上加一个公募基金。税制方面，基础设施的回收收益给

投资人，中间经过三层管道：第一层，项目公司／私募基金是第一层的 SPV；第二层是 ABS；

第三层是公募 REITs。三层中，第一层本身有税费（有项目公司）；第二层 ABS 也要收取增

值税；目前对于 ABS 的税费政策并未完全清晰化，也曾与国税局进行沟通，全国还未统一，

目前不能做到完全的免税；第三层，公募基金本身不收税，较为透明，90%进行分红。这样一

来，基础设施 REITs 仅在公募基金这一环节是避税的，其他环节是要产生税费的，优势没有

那么明显。 

四、非保本+收益有限，短期内难以完全满足投资者需求 

由于期限匹配且可能做成永续的形式，险资和养老金机构对基础设施 REITs 最感兴趣。

但对险资来说，一般倾向于保本收益，而且负债端成本较高（通常 5%以上），且对刚兑有一

定隐性需求。资质不好的项目，无法给出这么高保本收益，险资可能不认账，需要双方慢慢协

商，一开始其发展可能较慢。资质好的项目，又得看地方政府愿不愿意出让，而且即便项目资

质不错，但如果没办法给出较高的保本收益的话，险资还是可能不买账。当然未来来看如果无

风险收益率进一步下行，险资风险偏好抬升，那对基础设施 REITs 的需求可能会上升。另一

方面， REITs 具有一定股性且长期收益较好，理论上来说公募基金也有购买基础设施 REITs

产品的需求。但由于监管限制，除了 FOF 基金之外的公募基金，都不能购买公募基金产品，

因此公募基金想大量持有 REITs 需要做一些制度上的调整。 
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风险提示 
项目收益较差、产品增信较为困难、类明股实债问题等。 
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