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报告摘要： 

 

 

 

近日，证监会与国家发展改革委联合发布了《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》，标志着境内基础设施领域公募REITs试点正

式起步。 

 基础设施REITs的七个问题： 

一、为什么在这个时候推行基础设施REITs？ 

二、为什么采用权益型而非抵押型REITs？ 

三、为什么是契约型而非公司型REITs？ 

四、基础设施REITs更适合什么机构？ 

五、基础设施REITs的增长空间？ 

六、基础设施REITs重点支持范围？ 

 风险提示：项目收益较差、地方财力较弱导致产品增信较为困难、类明股实债问题

等。 
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前言、境内基础设施领域公募 REITs 试点正式起步 

近日，证监会与国家发展改革委联合发布了《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》，标志着境内基础设施领域公募 REITs 试点正式起步。REITs

能有效盘活存量资产，形成良性投资循环，提升直接融资比重，降低企业杠杆率。同时，REITs

作为中等收益、中等风险的金融工具，具有流动性高、收益稳定、安全性强等特点，有利于丰

富资本市场投资品种，拓宽社会资本投资渠道。 

一、为什么在这个时候推行基础设施 REITs？ 

解决地方财力困难，提高基建投资效率是基础设施 REITs 推出的原因之一。今年一季度

以来，受疫情冲击，地方政府财税收入大幅下降，但其依旧承担补助中小企业和困难居民户的

任务，财政开支压力较大。另一方面，根据政治局会议所传达出来的精神，预计未来财政政策

将进一步发力，基建投资增速有提高空间。这就对地方财力造成挑战。推出基础设施 REITs，

可在一定程度上将资金引入到基建行业，并盘活政府资本存量。 

图 1：今年一季度以来地方财政收入大幅下滑 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

推出基础设施 REITs 能在一定程度上满足控杠杆要求。今年一季度，宏观杠杆率再次大

幅上升，从去年年底的 245.4%上升至 259.3%，创历史新高，其中非金融企业部门宏观杠杆率

上升最快，政府部门和居民部门也均有所上升。央行行长易纲在论文《再论中国金融资产结构

及政策含义》中明确提出：要稳住宏观杠杆率。综合考虑经济增长对债务融资的需求，以及防

范杠杆过快上升可能导致的风险，保持宏观杠杆率基本稳定是适宜选择。文章建议要发展好直

接融资尤其是股权融资，减少对银行债权融资的过度依赖，从而实现在稳住杠杆率的同时，保

持金融对实体经济支持力度不减的目标。因此，推行基础设施 REITs，属于拓宽直接融资的渠

道，能在一定程度上缓解宏观杠杆率过快攀升的问题。 
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图 2：今年一季度宏观杠杆率再次大幅上升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

二、为什么采用权益型而非抵押型 REITs？ 

根据投资形式的不同，REITs 通常可被分为权益型和抵押型。权益型 REITs 投资于房

地产并拥有所有权，权益型 REITs 越来越多的开始从事房地产经营活动，如租赁和客户服务

等，但是 REITs 与传统房地产公司的主要区别在于，REITs 主要目的是作为投资组合的一部

分对房地产进行运营，而不是开发后进行转售。抵押型 REITs 是投资房地产抵押贷款或房地

产抵押支持证券，其收益主要来源是房地产贷款的利息，抵押型通常有很强的加杠杆的行为。 

对我国而言，发展 REITs 的目的是为了拓宽直接融资渠道，降低宏观杠杆率，抵押型 REITs

由于可能会造成一定程度的加杠杆行为，且其对监管要求更高，相比之下，权益型 REITs 更

适合我国当前的国情，在一定程度上可以作为一种股本金来看待。 

三、为什么是契约型而非公司型 REITs？ 

根据组织形式，REITs 可分为公司型以及契约型两种。公司型 REITs 以《公司法》为

依据，通过发行 REITs 股份所筹集起来的资金用于投资房地产资产，REITs 具有独立的法人

资格，自主进行基金的运作，面向不特定的广大投资者筹集基金份额，REITs 股份的持有人

最终成为公司的股东。契约型 REITs 则以信托契约成立为依据，通过发行受益凭证筹集资金

而投资于房地产资产。契约型 REITs 本身并非独立法人，仅仅属于一种资产，由基金管理公

司发起设立，其中基金管理人作为受托人接受委托对房地产进行投资。 

本次 REITs 采用公募基金+ABS 结构，在某种程度上可以看做是契约型 REITs。之所以不

采用公司型，其中一个原因在于中国缺乏税收制度上的优惠。而契约型 REITs 在香港已经有

一段发展历程，为大陆积累了一定经验。而公募基金+ABS 的发展模式，一方面提高了进入门

槛，但也使参与者专业化程度较高，降低了操作风险。另一方面过去几年国内 ABS 供需两旺，

发展势头较好，可以在一定程度上给 REITs 的发展提供一些参考经验。 

四、基础设施 REITs 更适合什么机构？ 
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险资和养老金有望受益。由于基建起始投资高、项目周期长，传统的基建类投资项目往

往存在期限错配问题。相比之下，险资和养老金机构是最适合基建类项目的，因为久期较为匹

配。另一方面，在低利率的背景下，险资和养老金机构风险偏好抬升，投资股性更强的 REITs

能为其带来更高回报。另一方面，从目前的趋势来看， REITs 更偏永续型资产，没有具体到

期日，可以随时增发。对于持有人来说，可以自由转手买卖，流动性较好。这就可以在很大程

度上盘活整个不动产的流动性。对于险资和养老金来说，持有 REITs 也可以增加其对不动产

投资的切入点。 

五、基础设施 REITs 的增长空间？ 

REITs 增长空间极为广阔。当前来看，国内基础设施预估规模为上百万亿元，根据 IMF

估算，2017 年我国广义政府资本存量为 123.7 万亿元。假如其中一小部分以 REITs 的方式盘

活，将有很大的投资空间。未来来看，除了基础设施 REITs 之外，房地产 REITs 也有可能成

为新的投资品种，我国房地产市场规模庞大，且城镇化尚未结束，一二线城市人口流入趋势依

旧存在，房地产市场仍有很大投资空间。如果房地产 REITs 也能推出，将会使盘活房地产行

业存量资本。 

六、基础设施 REITs 重点支持范围？ 

经济重镇和短板行业受到重点支持。根据文件内容，区域方面，优先支持京津冀、长江

经济带、雄安新区、粤港澳大湾区、海南、长江三角洲等重点区域，这些区域要么是我国经济

重镇，要么承担改革开放的重要使命。行业方面，优先支持基础设施补短板行业，包括仓储物

流、收费公路等交通设施，水电气热等市政工程，城镇污水垃圾处理、固废危废处理等污染治

理项目，鼓励信息网络等新型基础设施。值得注意的是，过去 PPP 项目，很多也是城镇污水

垃圾处理、固废危废处理等项目。基础设施 REITs 可以和 PPP 形成一定程度的互补。 

风险提示 
项目收益较差、地方财力较弱导致产品增信较为困难、类明股实债问题等。  
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