
-1- 

上海证券交易所  
─────────────── 

关于国泰君安临港创新智造产业园封闭式基础设施证

券投资基金产品变更暨扩募份额上市及国君资管临港

创新智造产业园2期基础设施资产支持专项计划资产

支持证券挂牌转让申请受理反馈意见 

20241112R0016 

上海国泰君安证券资产管理有限公司： 

根据《公开募集基础设施证券投资基金指引（试行）》（以下

简称《基础设施基金指引》）、《证券公司及基金管理公司子公司

资产证券化业务管理规定》《上海证券交易所公开募集基础设施

证券投资基金（REITs）业务办法（试行）》《上海证券交易所资

产支持证券业务规则》等有关法律法规及有关规章的规定，上海

证券交易所（以下简称本所）对你公司提交的基金产品变更暨扩

募份额上市及资产支持证券挂牌转让申请进行了审查，并形成如

下反馈意见： 

一、主要反馈问题 

（一）关于基础设施项目运营 

1.关于运营情况。根据申报材料，新购入基础设施项目于

2014 至 2018 年期间开始运营，截至 2024 年 9 月 30 日的出租率

为 97.04%，2024 年四季度到期租户合计 5 户。 
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（1）根据申报材料，新购入基础设施项目对临港集团参股

的、主营创业孵化的企业在正常整租的基础上提供了一定的租金

折扣。请管理人根据《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 1 号——审核关注事项（试行）

（2024 年修订）》（以下简称《审核关注事项》）第三十三条及《审

核关注事项》之《第一号——产业园区》第十条的规定，补充披

露租金优惠政策的具体内容、执行方式、政策延续性、优惠金额

占收入的比例，并披露合同租金水平以及实际租金水平差异情况。 

（2）根据申报材料，新购入基础设施项目位于浦东新区内，

享受一定的政策优惠。请管理人补充披露新购入基础设施项目享

受补贴情况及政策优惠的具体信息，包括但不限于政策依据、形

式、条件、期限、额度、可持续性及稳定性等。 

（3）请管理人说明上述临港集团参股租户是否属于关联方

租户。如是，请根据《审核关注事项》第四十条的规定，补充披

露关联交易相关情况，并说明关联交易的公允性、必要性、合理

性，充分揭示风险，并设置风险缓释措施。 

（4）请管理人根据《审核关注事项》第二十九条的规定补

充披露新购入基础设施项目报告期内的租金水平与周边可比项

目对比情况、租金支付结算方式、截至报告期末的加权平均剩余

租期、换租率、空置期、本项目及同区域可比项目退租后去化时

间等。 

2.关于重要现金流提供方。根据申报材料，新购入基础设施

项目重要现金流提供方包括租户 A 和租户 B，租户 A 为创业孵

化企业，整租康桥项目 2 幢，租户 B 整租赁康桥项目 15 幢，自
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用及出租予其关联公司和上下游企业；2024 年第 2 季度，租户 A

的净利润、净现金流均为负。 

（1）请管理人根据《审核关注事项》第三十四条相关规定，

补充披露重要现金流提供方基本情况及经营情况，并结合租户 A、

B 的经营情况和财务情况，对上述租户是否符合《审核关注事项》

第三十四条第一款相关规定发表明确意见。 

（2）请管理人补充披露租户 A 孵化器的经营情况，包括底

层租户、出租率、分租租金单价与其承租的差异情况、孵化器商

业模式及行业发展情况，并结合上述情况及问题（1）的回复对

租赁关系的稳定性发表明确意见。 

（3）请管理人补充披露租户 B 自用、出租给关联公司、出

租给上下游企业的面积占比及底层租户情况，如出租给非关联方

占比较高，请参照问题（2）补充披露并发表明确意见。 

（4）请管理人结合上述情况说明重要现金流提供方经营情

况对基础设施项目运营稳定性的影响，充分揭示风险，并设置风

险缓释措施。 

（二）关于估值与现金流 

1.关于出租率。根据申报材料，新购入基础设施项目报告期

内的出租率呈下行趋势；预测期出租率 2024 年四季度 93.59%，

2025 年 96.02%，2026 年及以后达到稳定期 97%；本项目所处的

张江科学城板块的整体空置率为 28.43%。 

（1）根据申报材料，新购入基础设施项目分为普通零散租

户研发用房、整栋整租租户研发用房和配套商业用房。请管理人

补充披露各类型租户报告期各期的租赁面积、租金占比情况、各
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类物业报告期各期的出租率、项目总体报告期各期的加权平均出

租率、续租率情况及预测期各类物业出租率。 

（2）根据申报材料，截至 2024 年 9 月 30 日，新购入基础

设施项目现有租约到 2025 年末的到期比例为 25.98%，到 2026

年末的到期比例为 41.43%。请管理人补充披露新购入基础设施

项目所处板块的研发平台供需情况及新购入基础设施项目在所

处板块内的竞争力分析，并结合最近一期新签租约期限情况、产

业园行业发展情况、地区供求关系及问题（一）的相关回复，说

明租约集中到期对基础设施项目运营稳定性的影响及拟采取的

提升运营稳定性的安排。 

（3）根据申报材料，新购入基础设施项目预测期内续租或

换租时的年均免租期及空闲期为 10 天。请管理人补充披露现有

租约中关于免租期的约定及报告期内平均免租期时长，并结合续

租率、本项目以及同区域可比项目退租后去化时间对免租期及空

闲期预测情况是否审慎合理发表明确意见。 

（4）根据申报材料，预测 2025 年新签租约占比 9.01%，2026

年占比 31.93%。请管理人、评估机构结合上述问题回复及可比项

目的出租率等情况，审慎评估预测期各类物业出租率取值。 

2.关于租金增长率。根据申报材料，报告期内租金复合增长

率为 3.05%；散租租金预测期首年不增长，第 2-4 年增长率 3%，

第 5-11 年增长率 2.5%；整租租金预测期首年不增长，第 2-11 年

增长率 2.5%；预测期后至收益期届满的长期增长率 2.5%。 

（1）根据申报材料，租赁期限内的租金按照约定计算，租

赁期外按照市场租金水平预测；当期签约租金单价比比准市场租
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金单价低 3.5%。请管理人结合报告期内最近一期新签租约的租

金单价、租金复合增长率、预测租金增长率与市场租金增长率情

况说明是否已充分考虑租赁期外按照市场租金水平进行定价对

出租率及运营净收入的影响。 

（2）请管理人、评估机构结合最近一期新签租约的租金增

长率、新签租金单价、区域内可比项目租金增长率，充分说明预

测期租金增长率、长期增长率的取值合理性。 

3.关于收缴率。根据申报材料，新购入基础设施项目预测期

内收缴率取值为 100%。请管理人、评估机构充分考虑租金支付

安排、可比项目情况等审慎评估预测期收缴率取值。 

4.关于资本性支出。根据申报材料，依据第三方工程尽调机

构出具的项目工程尽职调查评估报告，新购入基础设施项目预测

期内资本性支出按照每年 127 万元测算。 

（1）请管理人补充披露上述报告中关于资本性支出的预测

逻辑、模型或计算方式，第三方工程尽调机构是否具备出具上述

报告所需的资质、人员、业务经验、专业能力，以及聘请该机构

的主体，请管理人、评估机构根据《审核关注事项》第四十八条

的规定，说明上述报告能否作为本基金现金流预测的依据，是否

已对资本性支出的取值进行独立判断、对上述报告保持合理信赖

和职业怀疑、采取必要核查手段进行印证、综合判断相关数据是

否存在重大异常。 

（2）请管理人根据《审核关注事项》第四十六条的规定，补

充披露基金存续期内新购入基础设施项目资本性支出与历史水

平是否具有延续性、与运营年限是否匹配。 
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5.关于敏感性分析。请管理人、评估机构根据《审核关注事

项》第四十四条第三款的规定补充披露关于折现率、出租率、租

金单价增长率等核心估值参数的敏感性分析。 

（三）关于运营管理安排 

1.关于运营管理费。 

（1）关于基础运营管理费。根据申报材料，新购入基础设

施项目基础运营管理费费率为 14%，首发项目为 3.5%。请管理

人说明费率设置差异较大的原因及合理性，并结合基础设施项目

历史成本情况说明新购入基础设施项目的基础运营管理费是否

符合《审核关注事项》第六十九条的相关规定。 

（2）关于绩效运营管理费。根据申报材料，新购入基础设

施项目的绩效运营管理费为 EBITDA 实际金额与目标金额差额

的一定比例。请管理人补充披露 EBITDA 目标金额的设定机制，

根据《审核关注事项》第七十条的相关规定说明现有机制能否有

效实现激励约束目标、体现奖惩对等原则，并评估通过运营管理

协议明确约定考核机制的具体安排，实现激励约束到人。 

（3）关于运营收入保障安排。根据申报材料，存续期第 1 年

至 2027 年，如新购入项目公司 EBITDA 低于目标金额，差额部

分从基础运营管理费中扣减。请管理人对上述安排是否符合《基

础设施基金指引》第八条的相关要求，新购入基础设施项目能否

独立产生持续、稳定的现金流，是否具有持续经营能力，发表明

确意见。 

2.关于分层决策机制。根据申报材料，本基金份额持有人大

会不设日常机构。请管理人根据《审核关注事项》第六十四条的
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规定，评估在不同层级设置针对运营管理相关重要事项的决策程

序和审批权限，充分发挥运营管理机构及相关方参与基础设施项

目运营的作用。 

3.关于运营管理机构。根据申报材料，2021 年、2022 年扩募

运营管理机构的经利润、净现金流均为负。 

（1）请管理人补充披露扩募运营管理机构运营管理策略、

招商团队设置、过往招商工作情况以及对租户的选择机制，并结

合过往运营业绩、在管的其他同类资产情况，说明扩募运营管理

机构的运营管理能力，并对扩募运营管理机构是否符合《基础设

施基金指引》第四十条的相关规定发表明确意见。 

（2）请管理人补充披露首发运营管理机构与扩募运营管理

机构之间的法律关系、权利义务分配，并说明运营管理机构之间

能否有效协调配合、避免无序竞争、提升运营管理效率。 

（四）关于新购入基础设施项目要求。根据申报材料，新购

入基础设施项目估值大于现有基金规模；新购入基础设施项目的

资产类型为研发平台，首发项目为产业园（工业厂房）。 

1.请管理人对本次新购入基础设施项目是否符合《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）》（以下简称《扩募指引》）

第八条第一款的相关规定发表明确意见。 

2.请管理人及律师对本次新购入基础设施项目是否符合《扩

募指引》第五条、第六条、第七条、第九条、第十条相关要求，

以及基础设施项目固定资产投资管理相关要求发表明确意见。 

二、其他反馈问题 
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（一）关于同业竞争。根据申报材料，运营管理机构将为基

础设施项目提供优先租赁权，如运营管理机构存在损害优先租赁

权等行为，基金管理人有权不予支付绩效运营管理费或扣减对应

期间的基础运营管理费的 10%。请管理人根据《审核关注事项》

之《第一号——产业园区》第十五条相关规定，结合产业园区定

位、布局以及经营数据等，说明同业竞争情形对基础设施项目运

营稳定性的影响，并对运营管理机构损害优先租赁权的赔偿安排

与该等行为可能给基础设施项目造成的损失金额是否相匹配、现

有安排能否有效避免同业竞争发表明确意见。 

（二）关于转让限制。根据申报材料，新购入基础设施项目

部分承租人享有优先购买权。请管理人就本次发行是否符合《中

华人民共和国民法典》第七百二十六条的规定发表明确意见，充

分提示基金存续期及清算时可能存在转让限制的风险，并设置缓

释措施。 

（三）关于土地用途。根据申报材料，新购入基础设施项目

存在土地实际用途被认定为与规划用途不一致的风险。请管理人

根据《审核关注事项》第十二条第（五）项相关规定补充设置风

险缓释措施。 

（四）关于过渡期损益。根据申报材料，新购入项目公司在

评估基准日至交割日期间发生的损益皆由扩募原始权益人享有

和承担。请管理人根据《审核关注事项》第五十四条相关规定，

说明上述过渡期损益安排的原因及合理性，是否存在损害基金份

额持有人利益的情形。 

（五）关于共用资产。根据申报材料，新购入基础设施项目
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存在共用设施设备，包括上下水管道、照明等。请管理人根据《审

核关注事项》第二十一条相关规定，补充披露资产共用情况和共

用原因、共用资产是否纳入资产范围、基金存续期间的运营管理

安排等，审慎评估资产共用情形对新购入基础设施项目稳定性、

现金流和估值的影响，充分揭示风险，并设置风险缓释措施。 

（六）关于收益分配。请管理人根据《审核关注事项》第五

十三条相关规定，在相关法律文件中约定收益分配安排，并充分

揭示未按照规定进行收益分配可能导致基金终止上市的风险。 

（七）关于流动性服务机制。根据申报材料，本基金为封闭

式基金，存在流动性风险。请管理人根据《审核关注事项》第五

十六条相关规定，评估在基金相关法律文件中明确约定基金管理

人关于流动性管理的相关安排。 

（八）关于保险金额。根据申报材料，新购入基础设施项目

财产一切险保险金额约为 7 亿元，低于项目估值。请管理人对保

险购买情况是否符合《审核关注事项》第三十八条相关规定发表

明确意见。 

（九）关于租赁备案。根据申报材料，新购入基础设施项目

正在履行的租赁合同未办理租赁备案。请管理人根据《审核关注

事项》第三十一条的规定补充披露未办理备案的原因，并设置风

险缓释措施。 
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请你公司对上述问题逐项落实并在三十个工作日内提交《关

于国泰君安临港创新智造产业园封闭式基础设施证券投资基金

产品变更暨扩募份额上市及国君资管临港创新智造产业园 2 期

基础设施资产支持专项计划资产支持证券挂牌转让申请受理反

馈意见的答复》，并在《关于反馈意见的答复》中对反馈意见进

行逐项回复并包含具体文件修订内容，同时由基金管理人和资产

支持证券管理人加盖公章。 

不能按期回复的，请于到期日前向本所提交延期回复的申请

并说明理由，回复延期时间最长不得超过三十个工作日。未在上

述期限内回复，或者按期提交的延期回复申请未说明理由或者理

由不充分的，本所将作出中止审核的决定。 

反馈回复涉及申请文件修改的，请提交修改后的申请文件及

《修改勘误表》。涉及修改申请文件的，请以楷体加粗方式或黄

色高亮方式标明，并在经修改的材料原文件名后添加“-修改稿”

字段。 

 

 

本所联系人姓名：     王先生 021-6860 1942 

 

 

 

上海证券交易所 

二〇二四年十二月三十一日 


