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文/新浪财经意见领袖专栏作家 曾刚 陈晓 

 

2021 年末召开的中央经济工作会议在部署 2022 年工作时要求，适度

超前开展基础设施投资。 

2020 年 4 月 30 日，中国证监会和国家发改委联合发布了《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》（证监

发〔2020〕40 号，以下简称“40 号文”），正式拉开了中国公募基础设施

REITs 启航的大幕，此后相关机构在一年内完成了整个政策框架和业务规则

的制定，到 2021 年 5 月 31 日，首批 9 单基础设施 REITs 均以超募的方式

完成配售，并在 6 月同时上市。2021 年 6 月 29 日，国家发展改革委出台

了《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”），对政策引
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导、管理协调、项目质量、持续发展和分工协作等提出了进一步要求。在

此带动下，两单新的基础设施 REITs 项目也于 2021 年 12 月正式挂牌沪深

交易所，同时受到市场的高度关注。 

在中央政府的推动和市场的带动下，40 号文发布以来多个地方政府也

纷纷出台政策，支持公募 REITs 发展，未来有望将其打造成为基础设施建

设可持续发展的新引擎。 

一、基础设施 REITs 发展情况 

从 40 号文发布以来，经过各方紧密合作和积极推进，已就基础设施

REITs 的规则框架、申报要求、投资者管理、入库流程、尽职调查、项目审

核、认购发行、登记结算和项目运营等方面形成了具体制度，并建立了相

关的业务流程及信息系统，完成了该业务金融基础设施的全面建设工作，

按照夯实基础而后落地产品的稳健策略推进。这一思路是借鉴了前期国内

资本市场发展的诸多经验教训，在中国资本市场已进入相对成熟期时，在

新产品正式推出之前积极建章立制，可以从根源上避免监管套利等“金融

乱象”，杜绝“亡羊补牢”性质事件频发。 

2021 年共有 2 批共 11 单基础设施 REITs 顺利完成上市，认购过程中

机构和个人投资人均极为踊跃，各产品都在首日以超额方式完成配售。二

级市场方面，到 2021 年底其总市值已达到 437 亿元，其中全部 11 个项

目上市后股价均有所增长，平均涨幅超过 25%，涨幅最大的中关村产业园

在 11 个交易日即达到 39%。考虑到产品上市时间较短且未来还具有一定
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程度的分红，实际上全收益价格水平远高于同期固定收益产品和股票市场

指数，已初步显示出“第三大类”资产的特征。 

从具体的项目来看，已上市的 11 单 REITs 的基础资产类型十分丰富，

包括产业园、港口、物流园、高速公路、水务、可再生能源等，涵盖了交

通、市政、环保、物流、园区多个大类，对于未来 REITs 业务快速发展奠

定了坚实的基础。 

二、地方政府积极支持 

40 号文发布以来，已经有北京、成都、上海、苏州、广州、南京和西

安 7 个城市的政府发布了对基础设施 REITs 的专项支持政策，呈现以下几

大特点：一是区域上，前期有基础设施 REITs 项目实际落地、基础条件较

好的城市相对积极性更高；二是均建立了专项的工作推进机制，通过市级

领导挂帅、设立牵头机构、成立领导小组、明确相关工作责任单位等方式，

力图在项目投资、金融、证监、财政、国资、人社和国土等有关单位之间

建立高效无缝衔接，确保工作得以有力推进；三是积极引导国有企业参与，

通过 REITs 提质增效、积极转型；四是通过财税政策进行适度补贴，吸引

专业机构落地。 

在实践中，由于各地经济发展模式各有千秋，基建水平各具特色，原

有相关政策也各不相同，因此各地在政策的发布上，也表现出一些不同的

地方特色： 
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一是因地制宜，结合地方经济重心推进基础设施 REITs 发展。如北京

结合“三城一区”、城市副中心、新首钢高端产业综合服务区、丽泽金融

商务区等重点区域优先发展；广州则重点推进华南骨架高速公路网、轨道

上的都市圈、白云空港一体化交通枢纽、南沙国际港区等重要交通基础设

施项目；西安则立足建设“一带一路”重要节点，发挥对关中平原城市群

的引领带动作用；上海和南京则均立足长三角这一大的经济区域进行资源

配置，充分体现了该地区的联动和协同作用。 

二是在政府的财税支持方面各有特色。如成都除面向原始权益人给予

补贴外，针对成功发行项目的计划管理人和投资项目的保险机构均给予奖

励，也即在项目持有人之外，还面向投资银行和投资机构进行经济奖励以

促使项目落地。南京将 REITs 发行等同于企业上市，并参照给予补贴。上

海则研究设立政府引导的基础设施 REITs 产业投资基金，重点面向长三角

区域开展存量基础设施项目并购重组和 REITs 试点。 

三是部分地方政府已对 REITs 产品实际落地中的一些技术性问题有较

深入关注，并积极进行政策优化调整。如针对国有资产必须进场交易可能

会造成 REITs 上市失败风险，上海已明确要探索为项目股权转让涉及国有

资产交易提供简单便捷的交易流程，苏州则计划协调落实国有资产交易和

股份转让等方面监管政策要求。针对 REITs 上市过程多有涉及的用地合规

性问题，广州市则要求由市规划和自然资源局负责，明确项目用地合规性

并出具相关材料。 
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三、基础设施 REITs 的发展前景 

目前，我国经济发展正面临“需求收缩、供给冲击和预期转弱”的三

重压力，地方政府面临前所未有的复杂局面。未来构筑保障经济发展的持

续动能，必须要落实好“六稳”“六保”，必须更加有效发挥投资的作用，

特别是通过基础设施领域的投资来“补短板”。同时，在一般公共预算收

入增幅趋缓、政府性基金收入水平不确定性增加的背景下，前期预算软约

束模式下粗放式的投资扩张难以为继，必须有效盘活存量资产，形成存量

资产和新增投资的良性循环才能保障经济的可持续发展。在这一经济金融

背景下，推动基础设施领域 REITs 的发展成为了地方政府新的有效工具。 

首先，REITs将成为地方基础设施建设良性投资循环的重要金融工具。

目前出台专项政策的地方政府，其目的显然是为了以因地制宜的方式推动

当地基础设施 REITs 的发展，从而带动基础设施建设和地方经济。值得关

注的是，政策出台的城市均拥有较好的经济发展基础、较高的基础设施建

设水平和较成熟的金融生态环境，其率先于经济落后地区推出上述政策，

一方面诚然是因为这些城市自身情况更满足基础设施 REITs 的实施条件，

另一方面更重要的则是作为先发展地区，其对于基础设施建设和良性投资

循环的价值有更深的体会，在转换增长方式、寻找新增长点方面有更强的

动力。 

其次，专业化基础设施 REITs 运营机构，将成为地方国有企业特别是

城投公司转型的重要路径。长期以来，地方政府负责了多数的基础设施建

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_36208


