
 

建筑装饰行业研究周报：基建

REITS发行或将加速 看好交建

等重估价值 
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本周专题：REITs 对央企资产重估增量如何？ 

近期基建公募 REITs 相关政策密集出台。1 月 29 日，财政部税务总局

联合发布 3 号公告《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》，新规核心内容主要有 3 点：1）重组阶段，原始权益人

为发行 REITs 进行的资产重组不征收所得税；2）发行阶段，原始权益人的

所得税，推迟至实际获得收入之时再缴纳，包括原始权益人战投锁定份额；

3）运营阶段，无税收优惠。我们认为第一点和第二点为目前影响原始权益

人释放资产的最重要税种，因此国家在税源上做了让步。而在存续期内，

由于公募基金分红免税，项目公司层面“股+债”税盾可以降低部分税负，

因此税负相对较低，国家对第三点进行了保留。同时文件暂时只提及所得

税，其他税种主要增值税、土地增值税暂未提及。此次财政部税务总局新

规，主要针对的是设立前重组阶段和设立阶段。这也是向着税收角度为推

动 REITs 进一步发展迈出了第一步。而在此前，1 月 28 日，证监会官网发

布《证监会印发 2022 年度立法工作计划》。其中明确今年“需要抓紧研究、

择机出台的项目”有 5 件，其中就包括《不动产投资信托基金办法》。总体

来看，近期基建 REITs 政策的出台和落地体现了国家层面对公募 REITs 的

大力支持。 

基建公募 REITs 持续落地，利好建筑板块估值重塑。随着国内公募

REITs 政策持续推进，一方面体现了政策对基建的持续支持，另一方面也可

能在中长期为基建资金带来边际增量，逻辑层面有望助推基建板块实现估
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值修复。此外若基建 REITs 推进顺利，当前持有较多运营类基建资产的基

建央企新增加一种快速回笼资金的途径，进一步利好央企资产周转率的提

升和负债率的降低，中长期 ROE 提升的逻辑进一步理顺，我们详细梳理了

主要建筑上市公司特许经营资产与市值比较情况，从市值/特许经营资产净

值的角度来看，中国交建和中国电建的比值仍不足 1，值得重点关注。 

行情回顾 

春节前一周建筑（中信）指数下跌 5.86%，沪深 300 指数下跌 4.94%，

三级子板块悉数下跌。个股中，山东路桥（+8.27%）、汇通集团（+6.94%）、

天域生态（+4.79%）、中国海诚（+4.63%）、中钢国际（+4.03%）涨幅

居前，其中山东路桥涨幅居前主要与业绩大超预期有关。 

投资建议 

“建筑+”龙头中长期成长维度下，布局“新能源”、“化工”产业

的企业逐步进入业绩兑现期，业绩有望高增长。价值品种估值修复维度下，

地方国企龙头有望享受区域性基建高景气，经营效率提升带来的利润弹性

已初步显现，中长期兼具稳健增长与报表质量改善机会，央企市占率提升

支撑营收持续增长，降杠杆完成后，ROE 仍具备明显的向上弹性，随着央

企利润释放能力和意愿不断加强，亦具备较强的估值修复的弹性。 

风险提示：基建&地产投资超预期下行、新能源&化工业务拓展不及

预期、装配式龙头集中度提升不及预期、央企、国企改革提效进度不及预
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期。 
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