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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）。证监会 40 号文的发布是我国公募 REITs 发展的重要

一步，也标志我国正式启动基础设施领域的公募 REITs 试点工作。证监

会 40 号文出台之后，发改委陆续出台了《关于做好基础设施 REITs 试

点项目申报工作的通知》（发改办投资[2020]586 号）和《关于做好第

一批基础设施 REITs 试点项目申报工作的通知》，进一步明确试点项目

区域、范围和项目申报条件等。首批公募 REITs 上市交易后，2021 年 7
月 2 日，发改委发布《关于进一步做好基础设施领域不动产投资信托基

金》（REITs）试点工作的通知》（发改投资[2021]958 号）及相关附

件，958 号文是我国公募 REITs 上市实践后的总结与制度更新。与 586
号文相比，958 号文在推动试点领域、试点项目行业范围等方面扩容，

同时在项目规模、项目申报程序等方面规定与之前发文有所变化。 

从首批上市的试点项目上看，首批基础设施 REITs 项目涵盖了证监

会 40 号文重点支持的产业，包括仓储物流、收费公路、产业园和城镇

污水垃圾处理四个类型。从基础设施项目区位看，首批公募 REITs 基础

设施项目均属于 40 号文优先支持的区域，包括京津冀、长江经济带和

粤港澳大湾区。 

由于基础设施 REITs 试点行业范围与城投公司的业务有很大交集，

且参与基础设施 REITs 可以帮助城投公司盘活存量资产、降低杠杆和负

债率，因此，城投公司可以利用其优质底层资产，参与基础设施

REITs。 

根据筛选出来的 2864 家城投公司（统计方法为截至 2021 年 11 月

17 日仍存续 wind 口径城投债的公司）数据看，城投公司所属证监会行

业划分主要为建筑业 1669 家，占比 58.27%，其次为综合类 542 家、占

比 18.92%，第三大行业分类为交通运输行业 137 家、占比 4.8%。公募

REITs 基础设施项目与城投公司典型业务存在交集的行业主要集中在建

筑业、交通运输业和电力、热力、燃气及水生产和供应业。未来，涉及

保障性租赁住房、园区、交投、市政基础设施建设等业务的城投公司可

以在基础设施 REITs 上积极探索，利用其优质项目，获取资金、降低负

债压力。 

相关研究报告： 

1. 《浅析城投公司存量债

务化解模式》，2021.11.24 

2.《债券发行人视角的基

础设施建筑行业》，

2021.05.20 

 

 

浅谈城投公司参与基础设施 REITs 试点的可行性 
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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，以下简称“证监会 40 号文”）。证监会 40 号文的发布是我国公募

REITs 发展的重要一步，也标志我国正式启动基础设施领域的公募 REITs 试点工作。 

一、基础设施 REITs 政策回顾 

我国以基础设施领域推进公募 REITs 的试点发展，政府及相关部门对基础设施 REITs 的发行、项目申报和试

点工作的开展出台了相应文件进行指导。 

国家发改委主要对公募 REITs 试点工作安排和试点项目申报工作做出文件指导。证监会 40 号文出台之后，发

改委在 2020 年 8 月出台了《关于做好基础设施 REITs 试点项目申报工作的通知》（发改办投资[2020]586 号，以

下简称“586 号文”）。586 号文与证监会 40 号文在试点项目聚焦的重点区域和重点行业基本一致；重点区域上

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，支持国家级新区、

有条件的国家级经济技术开发区开展试点”；重点行业上，586 号文和证监会 40 号文均提到要优先支持基础设施

补短板项目，主要包括“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，以及国家战略性新兴产业集群、高科技产业园区、特色产

业园区等开展试点”。 

值得注意的是，586 号文较证监会 40 号文更具体、详细列示了信息网络等新型基础设施包括的行业，例如数

据中心、人工智能、5G 、工业互联网、智慧城市等项目，未来，新型基础设施建设可能会成为公募 REITs 的重要

发力点。此外，586 号文也对试点项目需要满足的基本条件、申报材料、申报程序、合规性审查等做出明确规范。

同年 9 月，发改委发布《关于做好第一批基础设施 REITs 试点项目申报工作的通知》，通知明确项目申报应该符

合项目区域、行业范围、项目规模、同类资产等十点条件；其中，通知对项目规模明确“拟发售基金总额（含原

始权益人及相关方自留份额）原则上应大于 5 亿元，打包项目按照全部打包项目发售基金总额计算”，这是证监

会 40 号文和 586号文没有明确的。 

首批公募 REITs 上市交易后，2021 年 7 月 2 日，发改委发布《关于进一步做好基础设施领域不动产投资信托

基金》（REITs）试点工作的通知》（发改投资〔2021〕958 号，以下简称“958 号文”）及相关附件，958 号文

是我国公募 REITs 上市实践后的总结与制度更新。与之前的 586 号文相比，958 号文在试点领域、试点项目行业

范围等方面扩容，同时在项目规模、项目申报程序等方面与之前的发文有所变化。试点领域方面，958 号文扩大

了试点区域范围，即全国各地区符合条件的项目均可申报，在 586 号文重点支持的区域的基础上增加了“黄河流

域生态保护等国家重大战略区域”；试点项目行业范围上，958 号文增加了保障性租赁租房项目、能源基础设施、

自然文化遗产等基础设施项目等。 

表 1：958号文与 586号文部分原文内容变化对比 

 
586号文 958号文 

重点支持区

域方面 

聚焦重点区域。优先支持位于《京津冀协同发展规划

纲要》《河北雄安新区规划纲要》《长江经济带发展规

划纲要》《粤港澳大湾区发展规划纲要》《长江三角洲

区域一体化发展规划纲要》《海南自由贸易港建设总

全国各地区符合条件的项目均可申报。重点支持位于 京津

冀协同发展、长江经济带发展、粤港澳大湾区建设、长三

角一体化发展、海南全面深化改革开放、黄河流域生态保

护和高质量发展等国家重大战略区域，符合“十四五”有关
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体方案》等国家重大战略区域范围内的基础设施项

目。支持位于国务院批准设立的国家级新区、国家级

经济技术开发区范围内的基础设施项目。 

战略规划和实施方案要求的基础设施项目。 

重点行业 

聚焦重点行业。优先支持基础设施补短板项目，鼓励

新型基础设施项目开展试点。主要包括： 
1. 仓储物流项目。 
2. 收费公路、铁路、机场、港口项目。 
3. 城镇污水垃圾处理及资源化利用、固废危废医废处

理、大宗固体废弃物综合利用项目。 
4. 城镇供水、供电、供气、供热项目。 
5. 数据中心、人工智能、智能计算中心项目。 
6. 5G、通信铁塔、物联网、工业互联网、宽带网络、

有线电视网络项目。 
7. 智能交通、智慧能源、智慧城市项目。 
 
鼓励国家战略性新兴产业集群、高科技产业园、特色

产业园等开展试点。项目应满足以下条件： 
1. 位于国家发展改革委确定的战略性新兴产业集群，

或《中国开发区审核公告目录（2018 年版）》确定的

开发区范围内。 
2. 业态为研发、创新设计及中试平台，工业厂房，创

业孵化器和产业加速器，产业发展服务平台等园区基

础设施。 
3. 项目用地性质为非商业、非住宅用地。 
 

1. 交通基础设施。包括收费公路、铁路、机场、港口项

目。 
 2. 能源基础设施。包括风电、光伏发电、水力发电、天然

气 发电、生物质发电、核电等清洁能源项目，特高压输电

项目，增 量配电网、微电网、充电基础设施项目，分布式

冷热电项目。  
3. 市政基础设施。包括城镇供水、供电、供气、供热项

目， 以及停车场项目。  
4. 生态环保基础设施。包括城镇污水垃圾处理及资源化利

用 环境基础设施、固废危废医废处理环境基础设施、大宗

固体废弃 物综合利用基础设施项目。  
5. 仓储物流基础设施。应为面向社会提供物品储存服务并

收 取费用的仓库，包括通用仓库以及冷库等专业仓库。 
 6. 园区基础设施。位于自由贸易试验区、国家级新区、国

家级与省级开发区、战略性新兴产业集群的研发平台、工

业厂房、 创业孵化器、产业加速器、产业发展服务平台等

园区基础设施。 其中，国家级与省级开发区以《中国开发

区审核公告目录（2018 年版）》发布名单为准，战略性新兴

产业集群以国家发展改革委 公布名单为准。  
7. 新型基础设施。包括数据中心类、人工智能项目，5G、

通 信铁塔、物联网、工业互联网、宽带网络、有线电视网

络项目， 智能交通、智慧能源、智慧城市项目。  
8. 保障性租赁住房。包括各直辖市及人口净流入大城市的

保障性租赁住房项目。 
9. 探索在其他基础设施领域开展试点： 
（1）具有供水、发电等功能的水利设施；  
（2）自然文化遗产、国家 AAAAA 级旅游景区等具有较好

收益的旅游基础设施，其中自然文化遗产以《世界遗产名

录》为准。 

酒店、商场、写字楼、公寓、住宅等房地产项目不属

于试点范围。 

酒店、商场、写字楼等商业地产项目不属于试点范围。项

目土地用途原则上应为非商业、非住宅用地，租赁住房用

地以及为保障项目正常运转而无法分割的办公用房、员工

宿舍等少数配套设施用地除外。 

项目规模 

586号文没有提到，但是《关于做好第一批基础设施

REITs 试点项目申报工作的通知》明确“拟发售基金

总额（含原始权益人及相关方自留份额）原则上应大

于 5亿元，打包项目按照全部打包项目发售基金总额

计算”。 

 资产规模符合要求  
1.首次发行基础设施 REITs 的项目，当期目标不动产评估净

值原则上不低于 10 亿元。  
2.发起人（原始权益人）具有较强扩募能力，以控股或相对

控股方式持有、按有关规定可发行基础设施 REITs 的各类

资产规模（如高速公路通车里程、园区建筑面积、污水处
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理规模等） 原则上不低于拟首次发行基础设施 REITs 资产

规模的 2 倍。 

项目申报程

序 

规范试点项目申报程序 
1.发起人（原始权益人）向项目所在地省级发展改革

委报送试点项目申请材料。省级发展改革委按照“聚

焦合规优质资产”的试点原则，严格把握试点项目质

量。不满足试点项目基本条件或重要手续材料缺失

的，不予受理。 
 
2.发起人（原始权益人）拟整合跨地区的多个项目一

次性发行 REITs 产品的： 
（1）发起人（原始权益人）向注册地省级发展改革

委报送完整的项目申请材料，并分别向相关省级发展

改革委报送涉及该地区的项目材料。 
（2）发起人（原始权益人）注册地省级发展改革委

对本地区项目和 REITs 发行总体方案审查把关，其他

相关省级发展改革委对本地区项目审查把关。 
（3）对于项目收益是否满足试点基本条件，需以打

包后项目整体收益进行判断。 
 
3.对符合相关条件、拟推荐开展试点的项目，省级发

展改革委需向我委出具无异议专项意见，文字内容需

包含“经初步审核，所推荐项目符合国家重大战略、

发展规划、宏观调控政策、产业政策、固定资产投资

管理法规制度，以及试点区域、行业等相关要求，推

荐该项目开展基础设施 REITs 试点”的表述，同时一

并报送试点项目申请材料。 
 

项目应按照以下程序申报：  
1. 各地发展改革委组织发起人（原始权益人）等有关方面

选 择优质项目，纳入全国基础设施 REITs 试点项目库。 
 2. 发起人（原始权益人）选择符合条件的入库项目，向项

目所在地省级发展改革委报送试点项目申报材料。未纳入

全国基础设施 REITs 试点项目库的项目不得申报。 
 3. 发起人（原始权益人）拟整合跨地区的多个项目一次性

发行基础设施 REITs 产品的，应向注册地省级发展改革委

报送完整的项目申报材料，并分别向相关省级发展改革委

报送涉及该地区 的项目材料；发起人（原始权益人）注册

地省级发展改革委对本地区项目和基础设施 REITs 发行总

体方案审查把关，其他相关省级发展改革委对本地区项目

审查把关。发起人（原始权益人）为中央企业的跨地区打

包项目，有关中央企业可将申报请示文件和项目申报材料

直接报送国家发展改革委，同时须附项目所在地省级发展

改革委意见。对于项目收益是否满足试点基本条件，需以

打包后项目整体 收益进行判断。 
 4. 对本地区符合相关条件、拟推荐开展试点的项目，省级

发展改革委向国家发展改革委上报项目申报请示文件和项

目申报材料，或为有关中央企业出具意见。项目申报请示

文件或省级发展改革委为中央企业出具的意见中，需包含

“经初步评估，所推荐项目符合国家重大战略、发展规划、

宏观调控政策、产业政策、固定资产投资管理法规制度，

以及试点区域、行业等相关要求，推荐该项目开展基础设

施 REITs 试点”的表述。  
5. 国家发展改革委根据项目申报材料，对项目进行综合评

估后，确定拟向中国证监会推荐的项目名单。国家发展改

革委推荐 项目时一并将有关项目材料转送中国证监会。 

资料来源：发改委官网，远东资信整理 

二、首批基础设施 REITs 试点项目概述 

今年 5 月 17 日，证监会批准首批 9 单基础设施 REITs，其中，批准上交所 5 单基础设施 REITs 项目注册，分

别为华安张江光大园封闭式基础设施证券投资基金、浙商证券沪杭甬杭徽高速封闭式基础设施证券投资基金、富

国首创水务封闭式基础设施证券投资基金、东吴苏州工业园区产业园封闭式基础设施证券投资基金和中金普洛斯

仓储物流封闭式基础设施证券投资基金；批准深交所 4 单基础设施 REITs 项目注册，分别为中航首钢生物质封闭

式基础设施证券投资基金、博时招商蛇口产业园封闭式基础设施证券投资基金、平安广州交投广河高速公路封闭

式基础设施证券投资基金和红土创新盐田港仓储物流封闭式基础设施证券投资基金（见表 2）。 
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从表 2 可以看出，首批基础设施 REITs 项目涵盖了证监会 40 号文重点支持的产业，包括仓储物流、收费公路、

产业园和城镇污水垃圾处理四个类型；仓储物流和产业园项目属于产权类 REITs，收费公路和城镇污水处理项目

属于经营权类 REITs，与产权类 REITs 不同的是，经营权类 REITs 的底层资产盈利主要通过日常经营、收费等方

式，而不是通过资产增值，因此经营权类 REITs 更接近于债权，而产权类 REITs更接近于股权。 

从基础设施项目区位看，首批公募 REITs 基础设施项目均属于 40 号文优先支持的区域，包括京津冀、长江经

济带和粤港澳大湾区。 

表 2：首批基础设施 REITs 项目 

交易所 公募 REITs 名称 基金管理人 
基础设施项

目类型 
底层资产 项目主要收入来源 

上交所 
浙商证券沪杭甬杭徽高

速封闭式基础设施证券

投资基金 
浙商资管 高速公路 

位于浙江省境内自留下至昱岭关（皖浙省界）

的杭徽高速公路（浙江段） 
高速通行费 

上交所 
华安张江光大园封闭式

基础设施证券投资基金 
华安基金 产业园 底层基础资产为张江光大园 1-7号项目 园区租金 

上交所 
东吴苏州工业园区产业

园封闭式基础设施证券

投资基金 
东吴基金 产业园 

国际科技园五期 B 区和 2.5 产业园一期、二期

项目 
园区租金、物业费

收入 

上交所 
中金普洛斯仓储物流封

闭式基础设施证券投资

基金 
中金基金 物流园 普洛斯物流园 房屋租金 

上交所 
富国首创水务封闭式基

础设施证券投资基金 
富国基金 

城镇污水处

理 
水质净化厂和污水处理厂 PPP项目 

水务等公用事业项

目收入 

深交所 
中航首钢生物质封闭式

基础设施证券投资基金 
中航基金 

垃圾处理及

生物质发电 
生物质能源项目、残渣暂存厂项目、餐厨项目 项目运营收入 

深交所 
博时招商蛇口产业园封

闭式基础设施证券投资

基金 
博时基金 产业园 

深圳蛇口网谷产业园内的万融大厦和万海大厦

项目 
建筑租金 

深交所 
平安广州交投广河高速

公路封闭式基础设施证

券投资基金 
平安基金 收费公路 广河高速（广州段） 高速通行费 

深交所 
红土创新盐田港仓储物

流封闭式基础设施证券

投资基金 

红土创新基

金 
港口仓储物

流 
深圳市盐田区物流中心 

房屋租金、管理服

务费收入 

资料来源：公开资料，远东资信整理 

三、城投公司参与基础设施 REITs 试点的可行性 

我国公募 REITs 采取“ABS+公募基金”架构，是基础设施项目为底层资产的 REITs，通过向社会公众发行基

金份额募集资金，投资于基础设施项目。由于二级市场交投资者可以通过购买基金份额，持有基础设施项目股权，
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并在市场交易、转让，因此，通过公募 REITs 交易，基础设施项目的流动性低、交易困难、资金回笼速度慢的特

性可以得到改变。 

对于城投公司来说，城投公司可以将其项目通过公募 REITs 上市，盘活存量资产。城投公司主要承担城市基

础设施建设项目，在我国基础设施建设飞速发展的背景下，交通、市政等基础设施领域城投公司积累了大量存量

项目，这些存量基础设施项目中，很大一部分可以通过公募 REITs 进行盘活，即城投公司作为发起人出售基础设

施项目权益以获取资金。这一过程不仅可以帮助城投企业盘活存量资产，还可以让其将收到的资金继续投入到新

的基础设施项目建设中，促进基础设施建设发展。同时，由于我国公募 REITs 相关制度规定，基础设施项目发起

人或同一控制下的关联方必须参与公募 REITs 基金战略配售，且参与基金战略配售的比例不得低于基金发行份额

的 20%，这就保证发起人必须参与到基础设施项目开发、经营过程中，否则会影响其回收现金流速度。 

此外，从长视角来看，城投公司可以通过公募 REITs 降低其债务比重。我国城投公司主要通过债务融资，很

多城投公司借新债还旧债，导致债务堆积，负债率居高不下。本文筛选出 Wind 口径下的 2864 家城投公司（统计

方法为截至 2021 年 11 月 17 日仍存续的 Wind 口径城投债的发行公司），从城投公司样本数据看，城投公司资产

负债率呈现正态分布特征，且集中在 50%-70%。图 1 显示，负债率在 50%-70%的城投公司数量为 1661 家，占总

城投公司样本的 58%，仍有 260 家城投公司的负债率超过 70%，占样本的 9%。以样本为例，2020 年全国城投公

司的平均负债率为 53.53%，本文所选的城投公司样本中，超过一半（58.62%）的城投公司样本的负债率超过全国

城投公司平均水平。鉴于公募 REITs 的架构特点，城投公司出售资产权益，并不会增加其债务，反而会获取一大

笔现金流，进而降低债务融资需求，从而有利于降低其更长视角下的资产负债率，缓解一些城投公司债务杠杆持

续高企等问题。 

 

图 1：2020年样本城投公司资产负债率分布（单位：家） 
资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

958 号文中列示的试点行业范围与我国城投公司的公益性业务（基础设施代建、棚改、土地开发与整理等）

和准公益性业务（水务、供热供电、高速交通等）有很大交集。根据上述筛选的城投公司样本（2864 家）数据看，

城投公司所属证监会行业划分主要为建筑业 1669 家、占比 58.27%，其次为综合类 542 家、占比 18.92%，第三大

行业分类为交通运输行业 137 家、占比 4.8%。公募 REITs 基础设施项目与城投公司典型业务存在交集的行业主要

集中在建筑业，交通运输业，电力、热力、燃气及水生产和供应业等领域。 
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