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Analysis of the Control of State-owned Enterprises' 
Public Offering of REITs for Infrastructure

Abstract: State-owned enterprises, as sponsors of infrastructure real estate investment trusts (REITS), 

generally seek to revitalize existing assets to obtain financing. At the same time, they often consider retaining a 

degree of control over the underlying assets, reflecting their own financial requirements and policy orientation. 

This paper analyzes the factors in the retention of control and assesses the potential problems that need to be 

considered.
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摘  要：国内公募REITs的成功落地有助于促进基础设施领域国有企业盘活存量资产并降低资

产负债率。在开展基础设施REITs业务过程中，作为发起人的国有企业在考虑盘活存量资产获得融资

的同时，往往基于自身财务诉求和政策导向还要在一定程度上考量保留对底层资产控制。关于保留

控制的判断要素，不同市场REITs因治理机制有别而迥然不同。本文浅析保留控制的判断要素、在保

留控制的同时需关注的问题，以期为行业实务操作提供助益。

关键词：基础设施REITs  治理机制  控制

国有企业开展基础设施公募
REITs业务的控制问题浅析
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基础设施REITs助力探索权益推动

型发展方式

不动产投资信托基金（REITs）源自

于美国，自20世纪60年代至今，已有四十

多个国家、地区相继推出了REITs产品。

底层资产从传统的写字楼、零售物业、购

物中心及酒店公寓等商业物业逐步拓展到

了工业地产、数据中心、物流仓储、收费

公路及通讯基础设施等领域。截至2021年

末，美国市场REITs总市值1.74万亿美元，

其中通讯基础设施、工业地产、长租公寓

以及数据中心合计市值占比达46%①。

发展改革委和证监会于2020年4月

30日共同发布基础设施REITs试点政策

通知，2021年6月21日首批9只基础设施

REITs上市，国内公募REITs试点从基础设

施领域正式起步。国内基础设施领域存量

资产丰富，但整体资产负债率较高，大量

存量资产由国有企业持有运营。REITs作

为成熟资产上市融资平台，对于拓宽权益

型融资渠道并提供大类配置资产意义日臻

显现，能有效盘活存量资产，广泛筹集项

目资本金，降低债务风险，推动基础设施

投融资市场化、规范化健康发展。

国有企业开展REITs业务保留控制

的主要考量

国有企业作为发起人在开展基础设施

REITs业务过程中，通常基于自身财务诉

求、政策导向、核心资产依赖度等因素需

综合考量保留对底层资产的控制。

自身财务诉求

当发起人保留对底层资产控制时，发

起人在会计处理上应当将发行公募REITs

视作一次融资行为。按照现行会计准则

内在逻辑，若将融资所得计入负债项，则

在资产负债表层面资产和负债同时增加，

资产负债率上升，若将融资所得计入权益

项，则资产负债率下降。在利润表层面，

未丧失控制时不确认转让损益，不影响净

利润。在现金流量表层面，筹资性净现金

图 1  2021 年末美国 REITs 市场基础设施

领域底层资产结构分布

① 根据美国Nareit统计，截至2021年12月31日REITWatch数据。

数据来源：Nareit。
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流增加，整体现金流状况得到改善。底层

资产一直在发起人合并报表内，发起人能

持续享有资产收益并承担相应风险。

当发起人不再保留对底层资产控

制时，发起人在会计处理上应当将发行

REITs视作一次资产销售行为，并确认转

让损益。此时在利润表层面，一般会确

认投资收益，净利润增加。资产负债表层

面，资产负债率下降。现金流量表层面，

整体现金流状况仍得到改善。

国有企业发起人在获得融资同时，需

兼顾在未来期间仍能持续稳定获得资产收

益和经营性现金流，需考量对底层资产是

否保留控制。

发挥国有经济主导作用的政策导向

《关于深化国有企业改革的指导

意见》提出要发挥好国有经济的主导作

用，而基础设施领域国有企业整体占比

较高。以交通运输行业为例，截至2021

年末，全行业167家上市公司，其中由中

央企业或地方国资控股的有105家①。整

体而言，基础设施领域以国有企业持有

运营为主。

国有企业在开展REITs过程中需要就

底层资产转让环节的各个事项或限制条件

取得相关主管部门或相关主体同意。在国

有企业保留对底层资产控制情况下，亦可

适当降低与相关主管部门沟通难度，有利

于业务推进。

核心资产依赖度

发起人用于开展REITs的底层资产通

常为其生产经营活动的核心资产或主营

业务相关资产，为了满足分派率要求底层

资产均为优质资产，放弃控制可能会影响

国有企业核心资产规模、盈利水平或产业

地位。以收费公路行业为例，2011—2020

年全国收费公路行业一直处于入不敷出状

态，2020年更是受疫情影响，全国收费公

路车辆通行费总收入4 868.2亿元，而支出

总额达12 346.4亿元②。而从目前国内已上

市的3只高速公路REITs来看，浙商沪杭甬

高速REIT全周期内含报酬率不低于6%③，

华夏越秀高速REIT全周期内含报酬率约为

6.8%④，平安广河高速REIT虽未披露全周

期内含报酬率，其披露的底层资产2019年

和2020年净利率分别为21.36%和10.47%，

以及2021年6—12月和2022年预测净利率

分别为28.61%和34.86%⑤，均显著高于收

① 根据Wind披露的以证监会行业分类标准统计得出。

② 中华人民共和国交通运输部《2020年全国收费公路统计公报》。

③《浙商证券沪杭甬杭徽高速封闭式基础设施证券投资基金招募说明书》。

④《华夏越秀高速公路封闭式基础设施证券投资基金招募说明书》。

⑤ 根据《平安广州交投广河高速公路封闭式基础设施证券投资基金招募说明书》披露的底层资产备考财务报

告和预测期间合并利润表计算得出。
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费公路行业平均水平。

发起人对底层资产保留控制的判

断要素分析

根据《企业会计准则第33号——合

并财务报表》（简称“CAS33”）要求，

合并范围应当以控制为基础予以确定，因

此，本文所讨论的发起人对底层资产保留

控制即底层资产不出表，反之则底层资产

出表，发起人对底层资产保留控制的判断

要素简称控制判断要素。

发起人仅通过持有多数份额不能完全

实现控制

我国基础设施REITs系根据信托法设

立①，投资人与基金管理人之间系信托关

系，基金管理人作为受托人居于核心地

位，投资人作为受益人不得过多干预基金

的日常投资管理。信托法律关系下的持有

人大会虽有一定的议事权，但一般仅针对

涉及持有人重大利益变动的事项，并且召

集程序复杂、召集频次低。另外，持有人

大会的权限主要来自于基金合同，其权限

范围和力度均不及来自公司法和公司章程

授权的股东大会，更没有股东大会类似于

财务预决算、经营决策权、重要人事任免

权等实体决策权力。因此，对于REITs发

起人不宜参照上市公司控股股东仅通过持

有半数以上份额即认定其实现控制。

从会计准则来看，根据CAS33第十一

条和第十二条，发起人在判断是否拥有对

底层资产的权力时，仅应考虑与底层资

产相关的实质性权利而非保护性权利。

根据《公开募集基础设施证券投资基金

指引（试行）》（以下简称《REITs指

引》），持有人大会的表决事项通常是发

生频率较低的事项，投资者通过持有人大

会拥有对该类事项的表决权，通常情况下

应被认定为保护性权利。因此，发起人仅

通过在持有人大会拥有多数份额亦难以实

① 根据关于制定《公开募集基础设施证券投资基金指引（试行）》的立法说明，中国证监会“制定了《公开

募集基础设施证券投资基金指引（试行）》，在《证券投资基金法》框架下，聚焦基础设施领域开展公募

REITs试点”。关于《证券投资基金法》全国人大官方网站释义，“证券投资基金法以信托原理为基础”

以及“证券投资基金法针对证券投资基金信托这一特殊的信托行为，确立了基金中持有人（投资人）、管

理人、托管人三方主体的信托法律关系”。这表明信托法是《公开募集基础设施证券投资基金指引（试

行）》的法源。

我国基础设施REITs系根据信托法设

立，投资人与基金管理人之间系信托

关系，基金管理人作为受托人居于核

心地位，投资人作为受益人不得过多

干预基金的日常投资管理。

国有企业开展基础设施公募REITs业务的控制问题浅析



42 《金融市场研究》2022.04 VOL.119

市场发展
Market Development

现对底层资产控制。

发起人担任运营管理机构可显著增强

控制力

关于REITs的控制判断要素需结合

其治理结构来看，以法律载体区分，目

前国内基础设施REITs系契约型，但与境

外契约型REITs仍有所区别。在境外契约

型REITs中，发起人一般通过三个维度

对REITs实现控制：一是发起人通过认购

REITs份额成为重要的份额持有人；二是

REITs管理人通常由发起人关联的产业资

本担任；三是发起人通常控股REITs物业

管理人进行运营管理。发起人在REITs治

理机制中通常具有主导地位，有利于提升

发起人出售优质资产积极性，发挥其专业

管理优势以增厚REITs资产收益①。

在国内公募REITs治理机制中，主要

参与角色包括持有人大会、基金管理人

和运营管理机构。根据CAS33第七条，控

制应基于对被投资方相关活动的识别，

CAS33所指的相关活动，是指对被投资方

即底层资产的回报具有重大影响的活动。

持有人大会表决事项属于发生频次较低

的例外事项，不属于日常经营行为，并

非REITs的相关活动，REITs的相关活动

参与方应包括基金管理人和运营管理机

构。截至2021年末，国内已发行11只公

募REITs中，基金管理人均由金融机构担

任，运营管理机构均由发起人担任②。因

此，在国内REITs治理机制中，基金管理

人并非发起人所控制，这种制度设计有助

于降低第二类代理成本，抑制发起人利用

信息不对称对中小投资者的利益侵占。但

同时也造成了基金管理人主动管理职责集

中而缺乏底层资产运营管理能力和经验的

错配问题，不利于发起人发挥专业管理的

积极性和主动性。关于基金管理人和运营

管理机构在治理机制中的角色分工，则成

为发起人对底层资产保留控制的重要判断

要素。

基金管理人的决策权受到多方面限制

根据《REITs指引》第三十八条，基

金管理人应当主动担负起底层资产运营管

理职责。此举虽强化了基金管理人主动管

理职责，避免其沦为“通道”，亦能对发

起人形成有效制约，但基金管理人的实质

决策权仍受到多方面限制。

首先，《REITs指引》对于强制分红

① 新加坡REITs是契约型REITs的治理典范，以凯德商用中国信托（简称“CRCT”）为例，CRCT发起人为

凯德置地，管理人是凯德旗下专设公司，物业管理人也均为凯德关联实体。发起人承诺持有CRCT至少

20%份额，且锁定期不少于18个月，发起人在发行REITs后仍然保留对底层资产控制，其上市后实际控制

人为Temasek Holdings Pte. Ltd（凯德集团母公司）。

② 截至2021年末，国内已上市11只公募REITs产品运营管理机构均由发起人或其同一控制下关联方担任。
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和杠杆率①均作了严格规定。基金管理人

基于收取管理费目的具有充分的规模扩张

动机，在强制分红要求下，基金管理人难

以将可供分配资金留存至下一期，并通

过盈余积累进行规模扩张，而杠杆率要求

又限制了基金管理人通过外部融资进行规

模扩张。因此，不同于上市公司管理层，

REITs基金管理人的扩张行为受到严格限

制。其次，基金的本源在于组合投资，而

公募REITs则兼具了发行载体和资产管理

双重职能。目前市场格局下，作为金融机

构的基金管理人总体仍缺乏底层资产运营

管理专业能力。虽然《REITs指引》对于

基金管理人提出了配备底层资产运营管

理专业人员的要求，但能力建设非朝夕之

功，需要一个相对较长的培育期。再次，

在国内基础设施REITs展业环节，符合试

点要求的优质资产相对稀缺，决定了发起

人具有绝对主导权和谈判优势，作为金融

机构的基金管理人难以在治理机制中与发

起人强势“争权”。最后，管理人若管理

不善，还可能存在被替换的风险。例如在

2018年9月，太盟投资发起全面要约收购

春泉产业信托（简称“春泉REIT”），太

盟投资表示春泉管理人管治及决策令人质

疑，以及春泉管理人缺乏清晰策略和连贯

的业务计划致使春泉REIT价格表现持续及

严重不佳。后续收购虽以失败告终，但管

理人被替换的风险仍在。

运营管理体现核心竞争力

根据《REITs指引》，基金管理人可

将为底层资产购买保险、制定并落实底

层资产运营策略、签署并执行相关协议、

收取运营收益、执行日常运营服务以及实

施项目维修改造等职能委托给运营管理机

构。上述事宜属于底层资产运营管理的直

接相关内容，能直接影响底层资产的经营

业绩从而影响持有人的投资回报，实为

CAS33关于相关活动的应有之义。

另外，REITs有别于传统证券投资基

金，需要主动运营底层资产增厚收益，投

资人不仅看重资产本身，更注重运营管理

能力。而作为运营管理机构的发起人拥有

与生俱来的专业优势和运营管理经验，能

发挥专业优势增厚收益。例如领展房地产

投资信托基金（简称“领展REIT”），其

在2005年上市之初持有的底层资产系公屋

配套的零售物业及停车场，与普通居民生

活密切相关且分布较为分散，而后凭借发

起人（同时担任管理人）出色的运营管理

能力，以及持续的物业改造和并购扩张，

现已发展为全球以零售为主最大的REITs

①《公开募集基础设施证券投资基金指引（试行）》关于强制分红规定基础设施基金应当将90%以上合并

后基金年度可供分配金额以现金形式分配给投资者，关于杠杆率规定基金总资产不得超过基金净资产的

140%。

国有企业开展基础设施公募REITs业务的控制问题浅析
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之一。截至2021年末，领展REIT上市16年

来，年化现金分派率不低于6%①，股价更

是创造了十年十倍股的佳话②，为投资人

创造了丰厚的投资回报。

从国内已上市产品来看，底层资产

均已实际投产运营，并已形成成熟的管理

经验和稳定的管理流程路径，出于项目运

营稳定性以及提升运营管理效率的角度而

言，运营管理机构被替换的可行性极低。

综上所述，尽管按照制度设计基金管

理人在REITs治理机制中占据主导角色，

但运营管理机构的角色重要性亦不容忽

视。当发起人担任运营管理机构时，可显

著增强其对底层资产控制。

相对控股下保留控制的可能性

发起人提高认购REITs份额有助于增

强控制，但会降低融资规模，与实现轻

资产运营有所冲突。如何在尽量提升融资

规模的情况下，同时能保持对底层资产控

制，可从以下几方面进行探索。

分散持有人结构。发起人持有份额尽

量超过其他任何一家投资者或少数几家构

成的一致行动人，避免出现在持有人大会

层面，战略投资者一方或少数几方一致行

动对发起人进行实质性罢免。

完善产品设计与治理结构安排。一是

提高解聘、更换运营管理机构的门槛，可

将其设置为持有人大会特殊表决事项，避

免出现基金管理人通过持有人大会一般表

决事项罢免运营管理机构的情形。二是运

营管理机构获得报酬的水平和浮动程度尽

量不低于基金管理人，加之发起人持有份

额最多，能够使发起人享有更高的可变回

报，避免出现因基金管理人享有更高的可

变回报从而被认定为主要责任人的情形。

三是在基金管理人层面设置独立的REITs

运营决策委员会，发起人作为运营管理机

构，派驻委员参与决策，拥有相应的建议

权和表决权，从而在基金管理人决策层面

施加重要影响。四是剩余控制权的上收，

对于剩余控制权，在产品层面可约定尽量

归属于持有人大会，从而扩大持有人大会

决策范围。

提高资产运营能力。作为运营管理

机构的发起人可努力提高自身能力，增厚

底层资产收益，打造资产运营品牌，此举

既能在持有人大会层面获得其他投资人支

持，亦能在项目运营过程中提升专业度和

权威性，从而增强控制。

初步结论及保留控制同时降低负

债率的探讨

区别于境外REITs市场常见的单独设

① 根据领展REIT官方网站披露的每基金单位分派总额数据。

② 根据领展REIT上市至今Wind股价走势图。
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立REITs管理人牌照准入，并通常由作为

发起人的产业方关联企业担任REITs管理

人的模式，国内基础设施REITs试点制度

设计将管理职责集中赋予了作为持牌金融

机构的公募基金管理人。但因发起人拥

有底层资产运营管理能力，当其担任运

营管理机构时，能显著增强对底层资产控

制。一方面，通过绝对控股（自持比例超

过50%）并委派关联企业担任运营管理机

构，作为发起人的国有企业可实现对底层

资产的控制；另一方面，通过适当的治理

结构设计和分散持有人结构安排，发起人

有可能在相对控股前提下保留对底层资产

的控制，提升融资规模。

当发起人保留对底层资产控制时，实

操中还特别关注REITs融资系计入权益还

是金融负债，亦即是否有可能通过计入权

益从而降低资产负债率。根据《企业会计

准则》，权益和金融负债的区分关键在于

主体是否可以无条件避免交付现金或其他

金融资产的义务，对于基础设施REITs而

言，即关于每年强制分红的规定是否构成

了交付现金的义务。这一问题实务界尚存

争议，国内首批上市基础设施REITs中已

有案例采用了计入权益的做法①。笔者建

议从强制分红可供分配金额的主观可调整

空间、不符合分配条件可不分配从而避免

现金交付义务，以及公募REITs的穿透权

益属性等角度来探讨将融资计入权益的技

术分析路径。如能在保留对底层资产控制

的同时降低资产负债率，将有助于提高国

有企业持续开展REITs融资的积极性。

学术编辑：曾一巳

① 根据《广州交通投资集团有限公司2021年半年度财务报表及附注》披露，平安广州广河REIT原始权益人在其

2021年半年度财务报告中认为其出售下属项目公司部分股权，但仍不丧失其控制权，出售收益在合并报表计入资
本公积，少数股东权益从1.74亿元增加至30.22亿元。
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