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导读 

首批公募 REITs 试点自 2021 年 6 月正式推出，至今已有 17 只公募

REITs 上市，整体表现平稳，新增三大亮点：1）从底层资产看，行业类型

多元化，新增保障性租赁住房、清洁能源行业，认购热情高涨。2）从市场

表现看，作为大类资产的新品种，REITs 兼具股性和债性，截至 2022 年 8

月 31 日，已上市的 17 只 REITs 产品合计募资 579 亿元，战略配售占比均

高于 50%，16 只保持正收益，平均涨幅 28.38%。3）从配套规则看，税

收优惠优化，明确国有资产划转责任。年初财政部联合税务总局提出两项

主要针对原始权益人的税收优惠政策。国资委发文明确提出“涉及国有产

权非公开协议转让按规定报同级国有资产监督管理机构批准”。 

三大维度看发展公募 REITs 正当时，短期稳增长，长期有助于实现房

地产软着陆、破解土地财政，化解金融风险。1）从国际经验看，经济下行、

不动产增量开发市场饱和资本市场发展是推出 REITs 的良机。1960 年的美

国正值经济衰退期，2000 年的日本泡沫破灭后需要寻找新增长点，新加坡

则是在亚洲金融危机之后推出 REITs。 2）从国内形势看，中国经济新旧

动能转换，城镇化率 64.72%，房地产从大开发时代步入存量时代，土地财

政持续承压，REITs 短期内有助于稳增长、提振市场信心，长期盘活存量资

产、温和去杠杆、防范系统性金融风险。已上市的 17 只公募 REITs 原始权

益人累计净回收资金约 355 亿元，并投资 80 个新的项目，撬动总投资规
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模约 3000 亿元，实现近 10 倍的杠杆效应。3）从发展前景看，现有 REITs

试点运行良好，供不应求，底层资产扩容潜力巨大。以我国存量基础设施

资产规模预测，若 1%可以转化为 REITs，则募集资金达万亿人民币，将带

动 10 万亿投资。 

未来 REITs 大有可为。REITs 试点开了一个好头，但仍存在一些问题，

例如如何激发底层资产供给意愿，简化资产划转的跨部门协同，产品的投

资属性有待明确等。启示：一是顶层设计上，加强政府部门协同，出台一

揽子政策，打通目前制度瓶颈。二是产品定位上，明确 REITs 在大类资产

类别和属性，明确参与机构责任权利边界。三是底层资产上，扩大底层资

产种类，适时推动商业地产 REITs。四是政策层面，继续推进税收优惠，完

善配套税收政策。 
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正文 

1 中国公募 REITs 回顾 

1.1 现状：公募 REITs 持续扩容、运行平稳 

中国首批公募 REITs 自 21 年 6 月正式推出，运行效果符合市场预期。

自 2021 年 6 月 21 日，9 只基础设施 REITs 产品正式上市交易，截至 2022

年 8 月底，中国公募 REITs 已发行 17 只。 

1）产品架构：全部采取“公募基金+ABS”契约型架构。我国公募

REITs 采取“公募基金+ABS”交易结构，该结构可以规避《基金法》所规

定的公募基金不能直接投资于非上市公司股权的限制，在不修改现有法律

框架的基础上，利用我国相对成熟的资产证券化发展经验，实现了基础设

施不动产证券化。 

2）底层资产：分为产权与特许经营权两大类，覆盖类型多元化，主要

涉及三大都市圈。 

从资产性质看，17 只公募 REITs 分为产权与特许经营两大类，产权类

项目最终进行市场化处置，偏股性，而特许经营权项目后期需移交政府部

门，偏债性。由于特许经营权产品收益以收取费用为主，如通行费、垃圾

处理费，现金流相对稳定，且底层资产最终由政府收回，随着资产摊销，

本金也逐渐分配。从业绩表现看，特许经营权项目派息率和分红比例整体

高于产权类产品。相应的，产权类产品未来盈利增长性空间更大，收益率
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也更高。 

从行业分布看，底层资产从最初的产业园、高速公路、仓储物流已经

扩展到保障性租赁住房、清洁能源等。具体来看，产业园区 4 只、仓储物

流 2 只、收费公路 5 只、生态环保 2 只、新增清洁能源 1 只和保障性租赁

住房 3 只。 

从地区看，从集中于长三角、粤港澳、京津冀三大都市圈到涉及成渝

地区、长江中游。新上市的 8 只 REITs 中，有 2 只属京津冀地区、2 只属

粤港澳地区，新增 2 只属长江中游、1 只属成渝地区和 1 只属海峡西岸。

据 958 号规定，公募 REITs 试点地区已扩至全国，未来产品将涉及更多地

区。 

3）一级发行情况：均顺利发行，且战略配售比整体较高。17 只产品

合计募资 579 亿元，其中首批公募 REITs 募资 314 亿元，一年内新增 265

亿元，战略配售占比均高于 50%。 

4）二级市场表现：整体表现平稳，年初走出独立行情，且首批 REITs

平稳渡过解禁潮。公募 REITs 上市一年以来大受欢迎，二级市场份额价格

长时间处于溢价交易状态。截至 2022 年 8 月底，已上市的 17 只 REITs 产

品有 16 只收益率为正，最高一只涨幅 49%。首批 REITs 战配解禁当天涨

跌幅区间为-1.37%-1.00%，面对流通份额的增加，市场表现稳定。 
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1.2 新增三大亮点：保障房 REITs、出台税收优惠政策、明确国有资产

划转责任 

1）公募 REITs 不断扩容，保障性租赁住房成市场关注的新亮点。 

政策端，加速推进保障房 REITs 落地。5 月 25 日，《国务院办公厅关

于进一步盘活存量资产扩大有效投资的意见》指出，“重点盘活存量规模

较大、当前收益较好或增长潜力较大的基础设施项目资产，包括交通、水
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利、清洁能源、保障性租赁住房、水电气热等市政设施、生态环保、产业

园区、仓储物流、旅游、新型基础设施等。推动基础设施领域 REITs 健康

发展”。5 月 27 日，证监会、发改委联合发布《关于规范做好保障性租赁

住房试点发行基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）有关工作的通知》，

对发起主体、回收资金用途等方面构建了有效的隔离机制，压实参与机构

责任。截至 2021 年 8 月 31 日，来自深圳、厦门、北京的三只保障房 REITs

已上市，上海、西安、合肥等地区正积极筹备保障性租赁住房 REITs 项目。 

资产端，均为热点城市核心区域的优质资产，收益稳定，增值潜力较

大。一是 3 支 REITs 的底层资产均分别位于深圳、厦门、北京，且都处于

核心区域，项目的区位优势明显。二是租金收益稳定，截至 2022 年 1 季

度，三只 REITs 底层资产的出租率分别达 98.7%、99.3%与 94.7%，周边

配套设施完善。三是均是通过出让土地获得的土地使用权，例如厦门安居

项目为了获得法定规范内的处置权，就是在其原有划拨地基础上，进行转

让、出租和抵押，通过补缴土地出让金将其转变为出让用地。 

资金端，网下认购火爆，市场认可度高。首批保障性租赁住房 REITs

三个月内快速上市，募集资金共计 38 亿元。在缺优质资产的投资环境中，

公众对首批保障房 REITs 的认购热情高涨，网下投资者配售比例均低于 1%，

其中红土深圳安居 REIT 公众认购 153 亿份，配售比例低至 0.39%，刷新

了公募 REITs 产品记录。三只 REITs 上市首日均涨停，体现了市场对保障

房 REITs 的较高认可度。 
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2）新出台税收政策，迈出公募 REITs 税收优惠第一步 

财政部联合税务总局对基础设施 REITs 的发行重组和存续运营环节的

重要问题做出明确安排。一般 REITs 的设立结构可以简化为公募基金-资产

管理计划-项目公司，即公募基金管理人发起设立公募基金，购买资产管理

计划，资产管理计划再购买项目公司股权，至此完成对标的资产的持有。

此过程涉及的核心税务问题就包括原始权益人对标的资产的内部重组和资

管计划对项目公司的股权收购。 

2022 年 1 月 29 日，财政部、税务总局发布了《关于基础设施领域不

动产投资信托基金（REITs）试点税收政策的公告》，公告提出两项优惠政

策，一是 REITs 设立前的内部重组适用特殊性税务处理，即用资产换股权，

资产增值部分不征收所得税；二是在 REITs 设立阶段，原始权益人向基础

设施 REITs 转让项目公司股权实现的资产转让评估增值，当期可暂不缴纳

企业所得税，允许递延至基础设施 REITs 完成募资并支付股权转让价款后

缴纳，也就是说该部分纳税义务递延至实际转让基金份额时。在我国当前

的税制下，两项主要针对原始权益人的税收优惠政策，迈出了我国公募

REITs 税收优惠的第一步。 

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_46590


