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浅析发行基础设施公募REITs对高速公路类企业
财务指标的影响

向雅莉
[遵义交通建设投资（集团）有限公司，贵州 遵义 563000]

摘 要：高速公路行业属于典型的重资产行业，具有资金沉淀较大，资金回笼时间长等特点。原始权益人引入基础设施公

募REITs后，可以在一定程度上缓解其债务压力。截止2022年10月15日，高速公路类基础设施公募REITs共计发行五只，且

区位条件都较为优越。本文从高速公路类原始权益人发行基础设施公募REITs选择其项目公司出表或并表入手，对其发行前

后四个季度的资产规模、资产负债率进行分析，得到发行基础设施公募REITs有助于原始权益人降低资产规模，向轻资产运营

模式转型；且持有底层资产的项目公司出表更有利于企业降低资产负债率的结论。
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一、基础设施公募REITs简介
（一）定义

基础设施领域不动产投资信托基金（Real Estate
Investment Trust，以下简称：基础设施公募REITs）是
指依照相关法律法规公开向社会投资者募集资金，
从而形成基金财产，通过基础设施资产支持证券等
SPV（特殊目的载体）持有项目公司股权和债权及项
目公司下的基础设施资产，并由基金管理人主动积
极管理运营，最后将产生的绝大部分收益分配给投
资者的标准化金融产品。

（二）基础设施公募REITs：具有中国特色的金融

产品

1.产品特色
与境外其他REITs相比，我国基础设施公募RE-

ITs自诞生就具有鲜明的中国特色。第一，底层资产
不同，为了服务实体经济，基础设施是我国基础设施
公募REITs的主要底层资产，仅有极少数配套的商业
地产，并且这些资产兼具公益性和营利性；第二，我
国基础设施公募REITs采用了“公募基金+ABS+项目
公司”的交易构架模式，由基础设施资产支持专项计
划（SPV）持有项目公司的100%股权和全部债权。此
外，基础设施公募REITs在基金持有人结构、税收政
策、基金构成、分红要求等[1]。
2.盘活存量资产
盘活存量资产是基础设施公募REITs特点之一，

提升基础设施资产估值，获得流动性溢价，同时提供
增量投资资金，使得原始权益人的负债水平得到改
善，原始权益人资产周转速度较慢的现象得到缓解，
企业杠杆率也能有一定程度降低，助力企业“轻资
产”运营模式转型。
3.“资产的 IPO”
基础设施公募REITs也被业界认为是“资产的

IPO”。倘若原始权益人发行基础设施公募REITs并
获得成功，其将取得上市REIT的资源，后续运作中，
通过扩募机制，原始权益人专注运营管理，扩大管理
规模，丰富企业资源。
4.拓宽投融资渠道
为拓宽国有企业融资渠道，国家相继出台多项

政策，持续规范政府融资行为。目前，社会资本合作
项目规模在接近财力承受能力上限，而作为权益性
融资工具，在企业融资渠道方面，推出基础设施公募
REITs有助于其进一步拓宽[2]。

二、高速公路企业特点
（一）投资杠杆高

我国的高速建设机制模式主要是采取“贷款修
路、收费还贷”，即高速企业先根据自身情况向社会
贷款修路，路修好通车运营后，通过向使用者收取过
路费还清贷款。这一模式导致我国高速公路行业总
体投资杠杆较高。

（二）重资产运营

由于高速公路造价成本高，高速公路企业主要
采用举债的方式取得资金，且资金沉淀较大，资金回
笼时间长，符合重资产企业所具有的投资周期过长，
资金一次性需求较大、投资规模大、建设成本高、财
务杠杆高等特点。

三、基础设施公募REITs对高速公路企业财务的
影响

（一）发行基础设施公募REITs对高速公路企业

的影响

对于高速公路企业而言，发行基础设施公募RE-
ITs会对原始权益人的财务报表产生影响，使得企业
财务杠杆下降，可以在一定程度上缓解债务水平过
高给原始权益人带来的压力。同时，原始权益人发
行基础设施公募REITs后，通过盘活存量资产，经营
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模式发生改变，可以实现重资产向轻资产转型运营。
以下将分析原始权益人发行基础设施公募RE-

ITs后选择将项目公司出表或并表对企业的财务指标
带来的影响[3]。
1.项目公司出并表情况
如果持有底层资产的项目公司出表，原始权益

人应根据相关规定确认底层资产的出售收益，对于
利润表的当期收入和净利润来说，可以有助于其增
加。由于底层资产将不再纳入原始权益人合并范
围，其资产负债表的资产端将不再确认这一笔资产，
对应的负债与所有者权益也将不再体现在财务报表
上。如果持有的底层资产的项目公司并表，则应按
照《企业会计准则第 33号——合并财务报表》中“母
公司在不丧失控制权的情况下部分处置对子公司的
长期股权投资”的规定进行会计处理。在此情况下，
原始权益人部分处置子公司的股权，不能确认对应
的出售收益，而是应按会计准则的要求调整资本公
积，对于原始权益人利润表的当期收入和净利润来
说，不会产生直接影响。

对于原始权益人来说，基础设施公募REITs发行
后，如果持有底层资产的项目公司出表，则原始权益
人资产负债表的资产规模将有一定程度下降，这可
以进一步推进原始权益人向由重资产运营模式向轻
资产转型。资产出表的情况下，原始权益人应确认
资产出售收益，虽然可以提高利润表的当期收入与
净利润，但也将增加下一期财务报表的增长压力。

原始权益人发行基础设施公募REITs后，如果继
续对底层资产的项目公司并表，将无法确认资产出
售收益，对利润表的当期收入和净利润不产生直接
影响。资产并表的劣势是：底层资产的并表一般需
要原始权益人持有较大比例的基金份额，使得原始
权益人净融入的资金规模将相对较小。资产不出表
的主要优势是不会增加原始权益人的债务负担，基
于基础设施公募REITs的权益性融资属性，原始权益
人净融入资金可以作为少数股权权益列入财务报
表[4]。

截止 2022年 10月 15日，已经有 20只基础设施
公募REITs项目发行成功，其中6只原始权益人或其
同一控制下的关联方战略配售比例大于等于51%，选
择了并表。分别是平安广州广河REIT（51.00%）、浙
商沪杭甬 REIT（58.94%）、国金中国铁建高速 REIT
（71.00%）、鹏华深圳能源REIT（51.00%）、红土深圳安
居REIT（51.00%）、富国首创水务REIT（51.00%）。其
中，国金中国铁建高速REIT、浙商沪杭甬REIT、平安
广州广河REIT三只属于高速公路类，占高速公路基
础设施公募REITs已发行（5只）的60%。
2.案例分析
以上理论分析可知，底层资产的出表可以缓解

企业的债务压力。对浙商沪杭甬REIT（并表），华夏
中国交建REIT（出表）两只基础设施公募REITs的原
始权益人发行前后的资产、负债和资产负债率变化
情况进行分析，从实证的角度看发行基础设施公募
REITs对原始权益人财务状况的影响。

浙商沪杭甬REIT于2021年6月7日在上海证券
交易所上市，浙江沪杭甬高速公路股份有限公司（以
下简称“浙商沪杭甬”）为其原始权益人之一。该原
始权益人的配售比例为 51.00%，按照要求以并表
处理。

根据公开信息显示，浙商沪杭甬发行基础设施
公募REITs前后四个季度的财务数据如下：2020年
末、2021年一季度、二季度、三季度的总资产分别为
1，357.36亿元、1，528.70亿元、1，628.33亿元和 1，
746.20亿元；总负债分别为 984.71亿元、1，140.83亿
元、1，188.78亿元和 1，288.85亿元；所有者权益分别
为 239.71亿元、387.86亿元、439.55亿元和 457.35
亿元。

通过计算得知，2020年末、2021年一季度、二季
度、三季度的资产负债率分别为 72.55%、74.63%、
73.01%、73.81%，从数据可以看出，浙江沪杭甬高速
公路股份有限公司的资产负债率无明显变化，总资
产方面，2021年 6月 30日比 2021年 3月 31日增加
99.63亿元，增幅为6.52%。

华夏中国交建REIT于 2022年 4月 13日在上海
证券交易所上市，中交投资有限公司（以下简称“中
交投资”）为其原始权益人之一。该原始权益人的配
售比例为12.00%，按照要求以出表处理。

根据公开信息显示，中交投资发行基础设施公
募REITs前后三个季度的财务数据的财务数据如下：
2021年末、2022年一季度及 2022年二季度的总资产
分别为 1，359.47亿元、1，460.01亿元和 1，373.63亿
元；总负债分别为 930.54亿元、1，003.05亿元和
896.33亿元；所有者权益分别为 428.93亿元、456.97
亿元和477.30亿元。

通过计算得知，2021年末、2022年一季度及2022
年二季度，中交投资有限公司的资产负债率分别为
68.55%、68.70%、65.25%。中交投资有限公司在华夏
中国交建REIT发行后一季度比发行前一季度的资产
负债率下降 3.45%，相较于浙商沪杭甬REIT发行前
后原始权益人的资产负债率有一个较为明显的下
降。总资产方面，中交投资有限公司 2022年 6月 30
日比2022年3月31日下降86.38亿元，降幅为5.92%。

以上两只基础设施公募REITs原始权益人发行
前后资产负债率数据对比，选择出表的原始权益人
资产负债率下降幅度大于选择并表的原始权益人。
结合实际工作发现，原始权益人在发行基础设施公
募REITs时，选择出表的确会降低企业资产负债率。
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对于高速公路类资产负债率较高的企业而言，发行
基础设施公募REITs可以推动企业降低资产负债率，
缓解企业的债务压力[5]。

从总资产规模角度看，选择并表的原始权益人
发行后的总资产规模增大，而选择出表的原始权益
人发行基础设施公募REITs后的总资产规模有一定
程度的下降。对于原始权益人而言，尤其是重资产
建设运营模式的企业，发行基础设施公募REITs选择
出表会降低原始权益人的资产规模，对原始权益人
向轻资产运营模式转型具有促进作用。

（二）基础设施公募REITs扩募对原始权益人的

影响

1.扩募情况
2022年5月31日，沪深交易所分别发布《上海证

券交易所公开募集基础设施证券投资基金（REITs）
规则适用指引第 3号——新购入基础设施项目（试
行）》和《深圳证券交易所公开募集基础设施证券投
资基金业务指引第 3号—新购入基础设施项目（试
行）》。推出基础设施公募REITs扩募机制有利于已
上市优质运营主体依托市场机制增发份额收购资
产，优化投资组合，促进并购活动，真正实现基础设
施公募REITs作为“资产上市平台”的长期战略价值
和持续发展能力。

对于原始权益人来说，有助于进一步盘活其存
量优质资产，增强发展能力、降低负债水平，真正实
践以存量带增量、以融资促投资，提高投资效率和投
资水平。

目前基础设施公募REITs扩募正式启动。2022
年 9月 29日，5只首批扩募基础设施公募REITs被交
易所受理，从项目的类型上看，产业园区、仓储物流
各有两只，清洁能源有一只，分别是博时蛇口产园
REIT（深圳市光明高新园区的招商局光明科技园科
技企业加速器二期项目的部分基础设施以及对项目
公司（万海）的债权）、华安张江光大REIT（张润置业
持有的张润大厦项目）、富国首创水务REIT（长治市
污水处理特许经营PPP项目）、红土盐田港REIT（世
纪物流园项目）、中金普洛斯REIT（山东省青岛市、广
东省江门市和重庆市的三个仓储物流园区项目）。

高速公路类基础设施公募REITs原始权益人除
已上市的基础资产外，还同时经营多个收费公路项
目，且大多处于经济较发达地区，对未来基础设施公
募REITs扩募提供一定条件支持。

浙商沪杭甬为浙商沪杭甬REIT的主要原始权益
人，除已上市基础设施项目外，公司还控股高速公路
有徽杭高速公路、杭甬高速公路、上三高速公路等，
且均已运营10年以上。广州交通投资集团有限公司
为平安广州广河REIT的原始权益人，截止 2020年
末，广州交投除 100%控股基础设施广河高速外，还

管理13条高（快）速公路，均属经营性高（快）速公路，
收费总里程696.04公里。华夏越秀REIT原始权益人
为越秀中国，截止 2021年 6月末，越秀中国控股 6个
路桥项目，里程486.70公里，参股3个路桥项目，里程
79.90公里，分布于广西、广东、湖南、湖北、河南等区
域，参控股路产目前运营较为成熟。此外，不同于传
统建设+运营模式，越秀中国采用收购+运营的经营
模式，有助于公司未来并购更多优质路产项目，进而
满足基础设施公募REITs项目扩容需求[6]。

当前，几只已扩募的基础设施公募REITs还未披
露扩募后的财务数据，但是依据首次发行时，基础资
产出并表的分析，可以有理由认为，对于重资产运营
企业而言，底层资产的出表有利于重资产运营向轻
资产运营，降低企业的债务压力。

四、结语
发行基础设施公募REITs前后，选择基层资产出

表相比于并表的原始权益人的资产、负债规模以及
资产负债率有一定程度的降低。将重资产出表，盘
活存量资产，有利于促进原始权益人向轻资产运营
模式的转型。

高速公路类原始权益人还可缓解其债务压力。
通过开展基础设施公募REITs将存量高速公路资产
提前变现，以存量带动增量，加速资产周转；通过高
速公路项目“出表”，实现负债剥离，从而降低资产负
债率。

通过将基础设施项目资产在资本市场公开发行
基础设施公募REITs，打通权益化的资产退出路径，
形成资产退出上市平台，提高企业在市场公众及投
资者中的知名度。此举既有利于单个基础设施项目
的价值发现与价值创造，又有利于原始权益人后续
开展其他投融资工作及其他项目投资建设工作。
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