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基础设施领域不动产投资信托基

金（以下简称为基础设施 REITs）的推

出为我国经济发展注入了新动能，有

助于更有力推动新发展格局的构建，

减轻地方政府财政压力，促进金融市

场良性发展。基础设施 REITs 正式上

市交易以来，市场运行整体平稳，取

得了显著成效，受到市场广泛认可，

试点项目示范效应良好。

我国基础设施 REITs 试点工作

取得突破性进展

基础设施 REITs 是指政府面向社

会投资者公开募集资金并形成基金财

产，公募资金用以支持相关基础设施

建设项目，并将未来项目产生的收益

依法依规分配给投资者的标准化金

融产品。2020 年以来，国家发展改革

委、证监会和商务部等多部委坚持稳

中求进，采取多项举措推进基础设施

REITs 试点工作落地。2020 年 4 月，国

家发展改革委、证监会联合发布《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》，

标 志 着 我 国 基 础 设 施 REITs 正 式 启

动。2022 年 1 月，财政部、国家税务总

局联合发布《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》，明确了基础设施 REITs 相

关税收政策。

2021 年 6 月，基 础 设 施 REITs 试

点取得突破性进展，首批 9 项基础设

施 REITs 正式上市。经过一年时间，

基础设施REITs助力破解地方政府债务困境
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基础设施 REITs 试点逐步扩容，由京

津冀、长江经济带、粤港澳大湾区等

重点区域扩展至全国范围，涉及交通

基础设施、生态环保基础设施等多类

行业，基础资产新增了清洁能源、保

障性租赁住房等类别。截至 2022 年

6 月底，共有 12 项基础设施 REITs 正

式发行上市。在已上市的基础设施

REITs 项目中，战略投资者占投资总

份额比例均较高，体现项目具有稳健

的融资潜力和积极的发展前景。2022

年 6 月 30 日，已上市项目的最新分红

率均为正值，其中浙商沪杭甬 REITs

的分红率达到 8.05%，形成了良好示

范效应。未来，我国基础设施 REITs

市场将继续发展，将会有来自更多不

同行业的基础设施 REITs 项目上市，

投资者也将从基础设施开发中获得更

多收益。

基础设施 REITs 与地方政府债务

（一）拓宽融资渠道，减轻地方财

政收支压力。在全球 42 个施行 REITs

制度的经济体中，超过半数的经济体

是在发生经济危机或者经济下行、经

济增长趋缓时期推出了 REITs，其目

的正是为了激发市场活力，促进经济

形势好转，而且多数推行 REITs 的经

济体也实现了这一目标。我国基础设

施 REITs 的推出时机也在经济形势相

对紧张的时期，REITs 的推出拓宽了

公共投资的融资渠道，在一定程度上

减轻了地方财政收支压力。在地方政

府支出方面，以往基础设施建设资金

主要来自财政支出和地方政府专项

债券，基础设施 REITs 盘活了地方政

府存量基础设施资产，促进项目建设

主体取得再融资，融得资金再次投入

基础设施建设领域，缓解了地方财政

支出压力，有效带动市场对于基建投

资的参与热情 ；在财政收入方面，基

础 设 施 REITs 的 推 出 也 会 产 生 税 收

增量。虽然现阶段我国针对基础设施

REITs 不同环节出台了一定的税收优

惠政策，但随着基础设施 REITs 的推

广，资本市场投资逐步活跃，形成一

定规模的产业体系，将会收到开拓税

源和增加税收的良好效果。

（二）盘活存量资产建设，助力

新老基建开发。我国已进入基础设施

存量时代，在交通、能源、公共设施

等领域拥有大量的存量资产。从 2014

年 4 月到 2022 年 4 月我国基础设施领

域（不含电力）的固定资产投资完成

额月度累计增加来看，除了 2020 年上

半年，受到特殊形势影响投资完成额

大幅度下降，总体来看投资完成额累

计增长率均为正值，特别是 2014 年到

2017 年每月投资完成额增长率在 20%

左右，增长幅度较大。基础设施建设

因其本身存在着前期投入大、建设和

回报周期长的特点，大量基础设施

建设的开展易形成存量，而基础设施

REITs 可弥补传统基建融资项目退出

难等不足，盘活存量资产，助力新老

基建开发，形成资金的良性循环。
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基 础 设 施 REITs 试 点 工 作 的 开

展，聚焦基础设施建设中的重点行业。

首先，补齐基础设施短板行业，包括

仓储物流和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

理和固废危废处理等污染治理项目，

吸收更广泛的资本注入，调动民间资

本参与重点行业项目开发，完善项目

退出环节，帮助原项目主体回笼资金，

进而用于新的基础设施项目开发，提

高资金周转效率 ；并且将此类行业的

底层资产建设交由专业团队运营管

理，可进一步提升运营效率，盘活存

量资产建设。其次，参与新基建开发，

鼓励信息网络等新型基础设施建设。

在前期工作中，已开展国家战略性新

兴产业集群、高科技产业园区、特色

产业园区等试点，基础设施 REITs 的

参与将进一步释放市场潜力，助力新

基建市场的开发。

（三）降低宏观杠杆率，减轻地

方债务风险。我国宏观杠杆率整体偏

高，降杠杆工作特别是针对企业部门

降杠杆的措施仍需坚持长期不断推

进。在我国非金融企业部门中，地方

政府融资平台公司（以下简称融资平

台）或以不动产投资为主营业务的企

业的杠杆率较高，重点降低这两类企

业的杠杆率水平，或将更有效实现非

金融企业部门降杠杆的目标。

基础设施 REITs 的推出为降低宏

观杠杆率、减轻地方债务风险提供了

新途径。第一，基础设施 REITs 作为

权益类投资，提高了直接投资的比重。

在 REITs 模式下，地方政府让渡基础

设施项目受益权，基础设施 REITs 获

得底层资产的受益权，通过权益性投

资方式，支持资产证券化获得分红派

息，同时底层资产拥有更专业团队运

营实现良好收益，地方政府在让渡受

益权的同时获得新的融资注入，有效

降低地方政府持有基础设施项目的

杠杆率。第二，基础设施 REITs 可解

决融资平台高杠杆率困境。基础设施

REITs 的推出进一步解决地方基础设

施建设中杠杆率过高的问题，分担部

分由融资平台承建的地方公益性基础

设施建设，将相关资产以权益类投资

形式交由具备资本投资和专业化程度

较高的基础设施 REITs，促进融资平

台降低杠杆率，进而降低地区层面的

杠杆率水平。

（四）推进融资平台转型，利于化

解隐性债务。清理规范融资平台及其

相关债务是防范化解地方政府隐性债

务风险的关键，而如何有效推进融资

平台市场化转型是现阶段工作的难

点。在设立初期，融资平台因承担地

方政府投融资职能，获得项目和贷款

的机会较为便利，导致不少融资平台

的债务水平超出了自身可承受范围，

且部分融资平台长期依靠地方政府，

经营水平较低，市场化转型困难重重。

在融资平台转型过程中，受到经济形

势和基础设施建设的影响，一些地区

在严控隐性债务增量的同时会依据形

势，适度放宽对于拥有在建基础设施

项目的融资平台的管控，对其给予不

同程度的信贷支持，此类政策或将减

慢融资平台的转型进度。

基础设施 REITs 作为一种直接融

资的权益类金融工具，收益率较为稳

定，市场流动性较强，试点项目的底

层资产相对成熟，并且按照规定 90%

以上的基金年度可供分配金额分配

给了投资者，投资收益有保障。从整

体宏观环境来看，基础设施 REITs 为

解决基础设施建设提供了一条稳定

的融资渠道，从而为融资平台提供

了一个更为合适的市场化转型环境。

从短期看，融资平台借助基础设施

REITs 能有效盘活其在建基础设施项

目的存量资产，有助于改善融资平台

的现金流状况，提高资金流动性，缓

解融资平台再融资压力 ；从长期来

看，基础设施 REITs 有助于融资平台

市场化转型的高效推进，释放存量资

产和获得新的融资渠道，促进融资平

台顺利剥离政府融资职能，实现轻资

产化运营，降低债务风险，助推融资

平台逐步成为市场化程度较高的地

方国有企业。

发挥基础设施 REITs 作用更好

化解地方政府债务困境的建议

（一）加强顶层设计，完善税收制

度。现阶段财政部、国家税务总局虽

然发布了关于基础设施 REITs 的税收

政策，但在征税细节和税收优惠等方

面仍需进一步完善。应加强基础设施

REITs 税收制度的顶层设计，完善我

国关于基础设施 REITs 的具体税收政

策，明确各环节税负。完善各环节征

税细节，对项目全流程进行统筹规划，

避免重复征收，减轻税费负担，适度

增强税收优惠。对于地方政府债务率

较高和公益性基础设施存量较多的地

区，可给予当地基础设施 REITs 适当

的政策倾斜，给予更大力度的税收优

惠，引导更多基础设施 REITs 项目落

地，这对于化解地方政府债务存量、

防范债务风险也有重要意义。

（二）建立项目全库，制定统一原

则。目前优质底层资产相对稀缺，也

存在基础设施 REITs 申报周期长、管

理成本较高等问题。应逐步扩大基础

设施 REITs 的规模，打破地区办理壁

垒，逐步摸清各地区项目底数，建立

按行业、项目优劣级别等多种分类的

项目全库，将可纳入统一管理的项目
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