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证监会近日发布《关于进一步推进基础设施领域不动产投资信托基金（REITS）常
态化发行相关工作的通知》。值得注意的是，在扩大内需的宏观背景下，此次试点
资产类型拓宽到消费基础设施领域。通知提到，优先支持百货商场、购物中心、农
贸市场等城乡商业网点项目，保障基本民生的社区商业项目发行基础设施REITS。
这意味着基建REITS的投资范围进一步扩大，继收费公路、产业园区、污水处理、
仓储物流、清洁能源、保障性租赁住房、新能源之后，百货商场、购物中心、农贸
市场等也能发行REITS。

百货商场、购物中心、农贸市场，作为消费类基础设施，更具有商业化的特征。这
些商业地产类项目不断被纳入REITS的范围，未来这不仅成为资本市场一个重要的
投资产品，也会是房地产领域融资的新的模式。一方面，这些商超类项目，本身一
般具有相当可观的现金流，相比其他基础性的项目，更容易吸引投资者；另一方面
，这些项目的发起人中，民营资本占据较大的比例，不仅使得项目选取的范围更广
，也使得项目主体将更多民企纳入其中。因而，其不仅对于REITS本身的发展具有
意义，更对于商业地产市场的恢复具有积极的作用。对于REITS这一新型金融产品
的发展，需要充分重视并采取行动，抓住这一资本市场和房地产发展的机会。

数据显示，自2020年4月基础设施REITS试点启动以来，截至2023年2月末，已上
市REITS25只，募集资金超过800亿元。项目涵盖收费公路、产业园区、污水处理
、仓储物流、清洁能源、保障性租赁住房、新能源等多种资产类型。同时，REITS
项目也从初期的清一色国资企业项目，开始纳入民企（例如京东）项目。在去年国
务院办公厅推出关于进一步盘活存量资产扩大有效投资的意见时，这实际上意味着
REITS市场未来的发展打开了政策空间，不仅当时的产业园区等资产成为REITS追捧
的对象，未来物流园区、商超零售等资产也将随着试点扩大而被纳入。

证监会新的通知使得这一预期变为现实。基建REITS的扩大正逐渐成为一个趋势，
慢慢从传统基建项目，进一步向商业地产项目扩展。这也使得国内REITS产品进一
步向国际靠拢。在房地产市场仍然持续低迷的情况下，REITS扩容不仅在时机上有
利，更对房地产市场的融资起到带动作用。随着REITS项目的不断扩容，其也将成
为国内商业地产未来融资的主要渠道之一。

从REITS产品的特点来看，REITS试点的逐渐扩大，一方面，为基建投资带来的大量
资产提供了优化的路径，试点这些资产可以通过REITS进行计价和交易，推动了地
方基建项目资产的证券化。另一方面，与国际上通行的REITS类似，这一市场实际
上为房地产市场由增量扩张向存量更新提供了新的融资渠道。这对于由“增量扩张
”向“城市更新”转变的城镇化发展，以及相应的房地产市场发展而言，都具有积
极的意义。这将推动国内房地产业进一步走向轻资产模式的“良性循环”。

对于地方政府寻求融投资模式转型而言，REITS的逐渐扩大，的确是一个化解债务
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的工具。REITS是未来地方推动基建投资、盘活存量资产的一个主要方向。不过，R
EITS对于地方基建投资和城镇化而言，其意义不止如此。其更主要是为地方基建资
产和政府性固定资产提供一个可以定价和交易的标的，也就等于为地方房地产资产
和其他固定资产进行定价。从维持资产价值的角度出发，地方政府需要把握其主导
权。

另一方面，REITS扩募发行也将进一步常态化。这使得REITS基金不仅是单一项目融
资的问题，也可以是一个长期地产投资的主体。证监会明确，鼓励上市REITS通过
增发份额收购资产，开展并购重组活动。加快推动首批扩募REITS项目落地，完善
扩募定价机制，鼓励更多符合条件的扩募项目发行上市。此次还将扩大市场参与主
体范围。目前来看，深圳最近提到要建设亚太地区的REITS中心。那么，以REITS为
投资标的的房地产基金方式，从事基建投资和商业地产开发，则是地方通过REITS
形成的更高层次的发展模式。

从这两个方面可以看到，REITS的逐渐发展对于地方投资和发展的长期作用。地方
政府需要对REITS产品和相应的资产证券化方式予以充分重视，在新的发展路径和
方式转换过程中取得主动的地位。

证监会近日发布有关基建REITS常态化发行的有关规定，将REITS投资范围扩大到消
费类基础设施资产，并推动扩募发行的进一步常态化。随着REITS试点的逐渐扩大
，不仅其投资范围不断扩大，其发起人也由国企扩大到民企。这一新市场，不仅解
决基建投资的融资需求，优化存量资产，对于地方城镇化建设和房地产发展而言，
都具有新的意义和作用。
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