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§1 重要提示

    基金管理人的董事会及董事保证本报告所载资料不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，

并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

    基金托管人北京银行股份有限公司根据本基金合同规定，于2025年04月18日复核了本报告中

的财务指标、收益分配情况和投资组合报告等内容，保证复核内容不存在虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏。

    运营管理机构已对季度报告中的相关披露事项进行确认，不存在异议，并确保相关披露内容

的真实性、准确性和完整性。　　

    基金管理人承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用基金资产，但不保证基金一定盈

利。基金的过往业绩并不代表其未来表现。投资有风险，投资者在做出投资决策前应仔细阅读本

基金的招募说明书及其更新。

    本报告中财务资料未经审计。

    本报告期自2025年01月13日起至2025年03月31日止。 

§2 基金产品概况

2.1 基金产品基本情况

基金名称
国泰君安济南能源供热封闭式基础设施证券投

资基金

基金简称 国泰君安济南能源供热 REIT

场内简称 济南能源

基金主代码 508087

交易代码 508087

基金运作方式 契约型封闭式

基金合同生效日 2025年 01月 13日

基金管理人 上海国泰君安证券资产管理有限公司

基金托管人 北京银行股份有限公司

报告期末基金份额总额 200,000,000.00份

基金合同存续期 基金合同生效后 28年

基金份额上市的证券交易所 上海证券交易所

上市日期 2025年 02月 17日

投资目标

本基金主要投资于基础设施资产支持证券全部

份额，并取得基础设施项目完全所有权或经营

权利；基础设施资产支持证券将根据实际情况

追加对项目公司的权益性或债性投资。通过积

极的投资管理和运营管理，力争提升基础设施

项目的运营收益水平及基础设施项目价值，力
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争为基金份额持有人提供相对稳定的回报。

投资策略

基础设施基金 80%以上基金资产投资于基础设

施资产支持证券，并持有其全部份额，基金通

过基础设施资产支持证券持有基础设施项目公

司全部股权，通过资产支持证券和项目公司等

载体取得基础设施项目完全所有权或经营权

利。前述项目公司的概况、基础设施项目情

况、交易结构情况、现金流测算报告和资产评

估报告等信息详见本基金招募说明书。

业绩比较基准 本基金暂不设业绩比较基准。

风险收益特征

本基金在存续期内主要投资于基础设施资产支

持证券全部份额，以获取基础设施运营收益并

承担基础设施项目价格波动，因此与股票型基

金和债券型基金有不同的风险收益特征，本基

金预期风险和收益高于债券型基金和货币型基

金，低于股票型基金。

基金收益分配政策

本基金收益分配采取现金分红方式；本基金应

当将不低于合并后年度可供分配金额的 90%以

现金形式分配给投资者。本基金的收益分配在

符合分配条件的情况下每年不得少于 1次；若

基金合同生效不满 3个月可不进行收益分配；

每一基金份额享有同等分配权。

资产支持证券管理人 上海国泰君安证券资产管理有限公司

运营管理机构 济南热力集团有限公司

2.2 资产项目基本情况说明

资产项目名称：供热长输管网项目

资产项目公司名称 济南和启热力有限公司

资产项目类型 市政供热

资产项目主要经营模式 向用户提供供热服务并收取采暖费

资产项目地理位置 山东省济南市历下区、历城区

2.3 基金管理人和运营管理机构

项目 基金管理人 运营管理机构

名称
上海国泰君安证券资

产管理有限公司

济南热力集团有限公

司

姓名 吕巍 孙洁

信息披露事务负责人
职务

上海国泰君安证券资

产管理有限公司合规

总监、督察长、首席

济南热力集团有限公

司财务部总经理
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风险官

联系方式 021-38676022 0531-89017798

注册地址
上海市黄浦区南苏州

路 381号 409A10室

济南市历下区解放东

路 3号

办公地址

上海市静安区新闸路

669号博华广场 22-23

层及 25层

济南市历下区解放东

路 3号

邮政编码 200120 250014

法定代表人 陶耿 张学谦

2.4 基金托管人、资产支持证券管理人、资产支持证券托管人和原始权益人

项目 基金托管人
资产支持证券管

理人

资产支持证券托

管人
原始权益人

名称
北京银行股份有

限公司

上海国泰君安证

券资产管理有限

公司

北京银行股份有

限公司济南分行

济南热力集团有

限公司

注册地址

北京市西城区金

融大街甲 17号首

层

上海市黄浦区南

苏州路 381号

409A10室

济南市历下区经

十路 11890号

济南市历下区解

放东路 3号

办公地址
北京市西城区金

融大街丙 17号

上海市静安区新

闸路 669号博华

广场 23层

济南市历下区经

十路 11890号

济南市历下区解

放东路 3号

邮政编码 100033 200120 250014 250014

法定代表人 霍学文 陶耿 田宏 张学谦

§3 主要财务指标和基金运作情况

3.1 主要财务指标

单位：人民币元

主要财务指标
报告期（2025年 01月 13日-2025年 03月 31

日）

1.本期收入 377,472,318.78

2.本期净利润 73,546,739.66

3.本期经营活动产生的现金流量净额 -136,208,883.95

4.本期现金流分派率 3.39%

5.年化现金流分派率 15.85%

    注：1、本表中的“本期收入”、“本期净利润”、“本期经营活动产生的现金流量净额”均指合

并报表层面的数据。

    2、本期现金流分派率=本报告期可供分配金额/报告期末本基金市值，年化现金流分派率=截至
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报告期末本年累计可供分配金额年化后金额/报告期末本基金市值。

    3、本基金于 2025 年 01 月 13 日成立，本报告期间为 2025 年 01 月 13 日至 2025 年 03 月 31 日，

报告期不足一个季度。本报告期项目公司运营财务数据期间为 2025 年 1 月 14 日（项目公司股权交

割日）至 2025年 3月 31日。

    4、本期经营活动产生的现金流量净额为负数，是因为供热项目季节周期特点明显，大部分用户

已在本采暖季初期完成采暖费缴纳，项目公司现金流入和流出并非在一年内平均发生。     

    5、本基金成立时间较短，采暖费收入季节周期特点明显，项目公司收入与成本并非在一年内平

均发生，投资者不能按照本期占全年的时长比例来简单判断本基金全年的现金流分派率。

3.2 其他财务指标

    无。

3.3 基金收益分配情况

3.3.1 本报告期的可供分配金额

单位：人民币元

期间 可供分配金额 单位可供分配金额 备注

本期 76,681,980.97 0.3834 -

本年累计 76,681,980.97 0.3834

2025年 1月 13日（基

金合同生效日）至

2025年 3月 31日

    注：上述金额仅供了解本基金期间运作情况，并不代表最终实际分配的收益情况。在符合有关

基金分配条件的前提下，基金管理人将综合考虑基础设施项目公司经营情况和持续发展等因素调整

可供分配金额的分配比例，并满足将不低于合并后基金年度可供分配金额的 90%以现金形式分配给

投资者的法定要求，实际分配情况届时以管理人公告为准。

3.3.2 本报告期的实际分配金额

单位：人民币元

期间 实际分配金额 单位实际分配金额 备注

本期 - - -

本年累计 - - -

3.3.3 本期可供分配金额计算过程

单位：人民币元

项目 金额 备注

本期合并净利润 73,546,739.66 -
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  本期折旧和摊销 12,924,108.09 -

  本期利息支出 - -

  本期所得税费用 18,627,622.66 -

本期息税折旧及摊销前利润 105,098,470.41 -

调增项

1. 其他可能的调整项，如基

础设施基金发行份额募集的资

金、期初现金余额等

1,951,478,133.78 -

调减项

1. 当期购买基础设施项目等

资本性支出
-1,495,000,000.00 -

2. 应收和应付项目的变动 -240,873,147.18 -

3. 未来合理相关支出预留 -244,021,476.04 -

本期可供分配金额 76,681,980.97 -

    注：1、未来合理相关支出预留，包括重大资本性支出、运营管理费、购热支出、相关税费等运

营费用、基金管理人的管理费、托管费等。

    2、本期所得税费用为预缴一季度项目公司所得税费用，系正常生产经营活动的法定预缴义务，

主要源于项目公司一季度正常生产经营活动所产生的应税所得。根据相关规定，项目公司将于年度

终了之日起进行汇算清缴，届时将根据全年实际应纳税所得额进行税款清算。

    3、上述金额仅供了解本基金期间运作情况，并不代表最终实际分配的收益情况。供热项目季节

周期特点明显，收入和费用并非在一年内平均发生，所以投资者不能按照本期占全年的时长比例来

简单判断本基金全年的可供分配金额。

3.3.4 报告期内基金费用收取情况的说明

    1、基金管理人及资产支持证券管理人（上海国泰君安证券资产管理有限公司）：

    本基金的基金管理费为固定管理费，以最近一期年度审计的基金资产净值为基数（首次年度审

计报告出具之前，以基金募集资金规模（含募集期利息）为基数）按 0.2%的年费率按日计提，计

算方法如下：

    B＝A×0.2%÷当年天数；

    B为每日应计提的基金管理费；

    A为截至计提日基金管理人最近一期经审计的定期报告中披露的基金净资产（产品成立日后至

第一次披露经审计的基金净资产前为本基金募集资金金额（含募集期利息））。若涉及基金扩募等原

因导致基金规模变化时，需按照实际规模变化期间进行调整，分段计算。

    基金管理人（上海国泰君安证券资产管理有限公司）本报告期内计提管理费 641,347.98元，

截至报告期末尚未支付。

    2、基金托管人(北京银行股份有限公司):    

    基金托管费以最近一期年度审计的基金资产净值为基数（首次年度审计报告出具之前，以基金
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募集资金规模（含募集期利息）为基数）按【0.006%】的年费率按年度计提。计算方法如下：

    M＝L×【0.006%】÷当年天数×基金在当前年度存续的自然天数；

    M为每年度应计提的基金托管费；

    L为最近一期年度审计的基金资产净值（首次年度审计报告出具之前，以基金募集资金规模

（含募集期利息）为基数）。

    基金托管人（北京银行股份有限公司）本报告期内对应的托管费 19,240.45元，截至报告期

末尚未支付。

    3、外部管理机构（济南热力集团有限公司）：     

    本基金的运营管理费为运营管理机构在运营管理服务协议项下就提供物业运营管理服务收取的

管理费，包括基础运营管理费、绩效运营管理费。具体费率及支付方式按以下约定：

    每个自然季度的基础运营管理费（含税金额）=该自然季度主营业务收入×【21】%（2027年

1月 1日起，运管费率调整至 23%）。若某一自然季度项目公司发生用工成本的，则在该季度应向运

营管理机构支付的基础运营管理费应扣减等额于该季度实际发生用工成本的金额。

    绩效运营管理费（含税金额）=（该资产运营收入回收期对应基础设施资产实现的 EBITDA -该

资产运营收入回收期对应基础设施资产的 EBITDA目标金额）×N%。N%为绩效运营管理费的费率，

具体可参考基金合同的相关约定。

    本报告期内计提基础运营管理费 78,179,106.62元，截至报告期末尚未支付。

§4 资产项目基本情况

4.1 报告期内资产项目的运营情况

4.1.1 对报告期内重要资产项目运营情况的说明

    本基金通过专项计划 100%持有的基础设施项目为山东省济南市供热长输管网项目，包括 232段

长输管网资产所有权及其对应的经营权利，具体资产范围为济南市二环东路以东、围子山路以西、

胶济铁路以南、经十东路以北。基础设施项目自 2014年 12月开始运营，已运营约 10.3年。报告期

内基础设施项目经营状况良好，不涉及周边新增竞争性项目，不涉及重大变化和经营策略调整以及

对基金份额持有人权益的影响。

    截至本报告期末，基础设施项目对应的供热面积为 39,704,686.95 平方米，收费面积为

27,656,189.42平方米，收缴率为 99.66%，共计用户数 403,675户，停热率为 30.35%，基础设施项

目的运营收入为项目公司自终端用户收取的采暖费收入，本报告期内采暖费收入为 372,707,849.22

元，其中一部制计价用户收入为 49,184,012.97 元，两部制计价用户收入为 13,601,970.99 元，按

面积计价用户收入为 309,921,865.26元。

4.1.2 报告期以及上年同期资产项目整体运营指标

序号 指标名称 指标含义说明 指标单位 本期（2025 同比（%）



国泰君安济南能源供热封闭式基础设施证券投资基金 2025年第 1季度报告

第 7页，共 17页

及计算方式 年 01月 13日

-2025年 03

月 31日）/报

告期末（2025

年 03月 31

日）

1 供热面积

供热建筑物的

面积，对于居

民用户按套内

面积计算供热

面积，对于非

居民用户按建

筑面积计算供

热面积

平方米
39,704,686.9

5
-

2 收费面积

供热面积减去

用户申请暂停

供热面积，即

用户需要缴纳

采暖费的供热

面积

平方米
27,656,189.4

2
-

3 一部制计价

按照采暖用户

的实际热消耗

量乘以固定单

价而确定其供

热费用

元
49,184,012.9

7
-

4 两部制计价

结合了基础面

积计费和热计

量收费两种方

式。在这种模

式下，一部分

费用是根据面

积收费，一部

分费用是根据

实际热量消耗

收费

元
13,601,970.9

9
-

5 按面积计价

按照对用户的

收费面积乘以

固定单价，每

供暖季收取固

定费用

元
309,921,865.

26
-

6 收缴率

收缴率=某一

个采暖季内项

目公司实际收

到且归属于该

% 99.66 -
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采暖季的资产

运营收入总额

/在该采暖季

内项目公司按

照相关合同及

其他文件应当

归属于该采暖

季的资产运营

收入总额

7 停热率

停热率=停热

面积/供热面

积=（供热面

积-收费面

积）/供热面

积

% 30.35 -

4.1.3 报告期及上年同期重要资产项目运营指标

    见本报告 4.1.2部分。

4.2 重要资产项目公司运营财务数据

4.2.1 重要资产项目公司的主要资产负债科目分析

资产项目公司名称：济南和启热力有限公司

序号 构成 报告期末金额（元） 同比（%）

主要资产科目

1 货币资金 315,040,718.09 -

2 固定资产-管网 1,014,698,502.22 -

主要负债科目

1 应付账款 190,755,188.96 -

2 长期应付款 996,000,000.00 -

4.2.2 重要资产项目公司的营业收入分析

资产项目公司名称：济南和启热力有限公司

本期（2025年 01月 13日-2025年

03月 31日）
序号 构成

金额（元）
占该项目总收入

比例（％）

金额同比（%）

1 供暖收入 372,707,849.22 100 -

2 合计 372,707,849.22 100 -

注：依据济南市住房和城乡建设局的相关要求，济南市中心城区 2024-2025 年采暖季集中供热结束
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时间为 2025年 3月 20日零时。

4.2.3 重要资产项目公司的营业成本及主要费用分析

资产项目公司名称：济南和启热力有限公司

本期（2025年 01月 13日-2025年

03月 31日）
序号 构成

金额（元）
占该项目总成本

比例（％）

金额同比（%）

1 购热成本 187,799,339.02 62.23 -

2 运营管理费 73,753,874.17 24.44 -

3 折旧费 9,347,358.30 3.10 -

4 所得税 18,627,622.66 6.17 -

5 进项税额转出 12,619,445.37 4.18 -

6 税金及附加 -435,395.62 -0.14 -

7 其他成本/费用 89,541.72 0.02 -

8 合计 301,801,785.62 100 -

注：1、进项税额转出是根据《中华人民共和国增值税暂行条例》的相关规定，用于免征增值税项目

的购进货物、劳务、服务、无形资产和不动产的进项税额，不得从销项税额中抵扣。2、税金及附加

包括本期间收到的 2024 年度的项目公司作为小微企业返还的“六税两费”相关的退税金额。3、其

他成本/费用主要为项目公司员工的用工成本，项目公司向运营管理机构支付基础运营管理费时扣除

相应的成本。

4.2.4 重要资产项目公司的财务业绩衡量指标分析

资产项目公司名称：济南和启热力有限公司

本期（2025年 01

月 13日-2025 年

03月 31日）
序号 指标名称

指标含义说明及

计算公式
指标单位

指标数值

1
息税折旧摊销前

利润

净利润+折旧和摊

销+利息支出+所

得税费用

元 102,082,660.67

2
息税折旧摊销前

利润率

息税折旧摊销前

利润/营业收入
% 27.39

3 毛利率
(营业收入-营业

成本)/营业收入
% 23.91

4.3 资产项目公司经营现金流

4.3.1 经营活动现金流归集、管理、使用以及变化情况
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    项目公司在北京银行股份有限公司开立了监管户。根据基础设施项目公司与基金管理人、监管

银行签署的《资金监管协议》的约定，项目公司取得的基础设施项目运营收入等款项应按照协议的

约定进入监管账户。资金对外支付由基金管理人复核后将划款指令提交监管银行，监管银行根据基

金管理人指令执行并监督资金支付。

    报告期内，基础设施项目公司经营现金流流入合计为 116,896,449.73元，本期主要为项目公司

收到的供热收入等；经营现金流流出合计为 257,333,865.42元，本期主要是支付购热支出、外部管

理机构的运营管理费等。

4.3.2 来源于单一客户及其关联方的现金流占比超过 10%的情况说明

    本报告期内，项目公司来源于山东睿冠电能热力有限公司的现金流占比超过 10%。报告期内，

上述客户整体经营情况稳定，与上述客户间的交易均依据已签订的相关协议执行，具体情况已在本

基金招募说明书中披露。相关交易内部程序合理、决策机制完善，具有公允性。

§5 除基础设施资产支持证券之外的投资组合报告

5.1 报告期末基金资产组合情况

序号 项目 金额（元）

占基础设施资产支持

证券之外的投资组合

的比例（%）

1 固定收益投资 - -

其中：债券 - -

      资产支持证券 - -

2 买入返售金融资产 - -

其中：买断式回购的

买入返售金融资产
- -

3
货币资金和结算备付

金合计
4,649,380.50 100.00

4 其他资产 - -

5 合计 4,649,380.50 100.00

5.2 其他投资情况说明

无 。

§6 回收资金使用情况



国泰君安济南能源供热封闭式基础设施证券投资基金 2025年第 1季度报告

第 11页，共 17页

6.1 原始权益人回收资金使用有关情况说明

    本基金成功发行后，原始权益人所回收的净回收资金总额为 58,747.38万元。原始权益人拟将

其中的 90%用于聊热入济长距离供热工程项目、聊热入济城区配套管网工程项目、“大热电”长输

管网项目的建设；将不超过 10%的净回收资金用于补充原始权益人流动资金等。

    截至本报告期末，原始权益人已将 100万元用于聊热入济长距离供热工程项目；将 2,100万元

用于聊热入济城区配套管网工程项目；将 637万元用于“大热电”长输管网项目。

6.2 报告期末净回收资金使用情况

单位：人民币元

报告期末净回收资金余额 55,910.38

报告期末净回收资金使用率 4.83%

6.3 剩余净回收资金后续使用计划

    剩余净回收资金将继续用于聊热入济长距离供热工程项目、聊热入济城区配套管网工程项目、

“大热电”长输管网项目的建设。

6.4 原始权益人控股股东或者关联方遵守回收资金管理制度以及相关法律法规情况

    原始权益人控股股东或者关联方严格遵守相关法律法规及有关规范性文件要求，使用相关回收

资金。

§7 基础设施基金主要负责人员情况

任职期限

姓名 职务
任职日期 离任日期

资产项目运

营或投资管

理年限

资产项目运

营或投资管

理经验

说明

张泓雨
本基金的基

金经理
2025-01-13 - 6年

张泓雨，中

国人民大学

保险硕士，

具备法律职

业资格、资

产评估职业

资格。自

2018年起

先后任职于

苏州工业园

-
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区元联投资

基金管理有

限公司、国

金基金管理

有限公司、

中银国际证

券股份有限

公司，从事

基础设施不

动产收并

购、资产证

券化及

REITs发行

工作，于

2023年加

入上海国泰

君安证券资

产管理有限

公司。曾参

与国金铁建

重庆渝遂高

速公路基础

设施公募

REITs、苏

州工业园区

邻里中心、

商旅、恒泰

集团等类

REITs项目

的产品方案

设计、尽职

调查、发行

路演等工

作，现任国

泰君安济南

能源供热封

闭式基础设

施证券投资

基金（2025

年 1月 13

日—至今）

的基金经

理。

王瀚霆 本基金的基 2025-01-13 - 9年 王瀚霆，硕 -
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金经理 士研究生学

历，毕业于

英国伦敦大

学学院

UCL，英国

皇家特许测

量师，

PMP，中级

经济师。硕

士毕业后任

职于英国

LGC绿色基

础设施有限

公司，从事

亚太区的商

务拓展工

作；2016

年加入新加

坡丰树产业

私人有限公

司，从事不

动产投资与

资产运营管

理工作，参

与上海、江

苏、浙江、

福建、广东

等地区的产

业园区、物

流仓储项目

的收并购和

运营管理工

作。2021

年加入上海

国泰君安证

券资产管理

有限公司，

现任国泰君

安济南能源

供热封闭式

基础设施证

券投资基金

（2025年

1月 13日
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—至今）的

基金经理，

曾任国泰君

安临港创新

智造产业园

封闭式基础

设施证券投

资基金

（2022年

9月 22日

—2025年

3月 21

日）的基金

经理。

冯晓昀
本基金的基

金经理
2025-01-13 - 13年

冯晓昀，复

旦大学管理

学学士，中

国注册会计

师，香港注

册会计师。

自 2012年

起，先后任

职于普华永

道中天会计

师事务所

（特殊普通

合伙）高级

审计员、上

海复星高科

技（集团）

有限公司；

2017年加

入珠海万纬

物流发展有

限公司（万

科物流地产

板块），从

事不动产资

产运营管理

及财务管理

工作，负责

南京、合

肥、宁波、

天津、无

-
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锡、常熟等

地区项目公

司全面资产

运营管理及

财务管理工

作。2022

年加入上海

国泰君安证

券资产管理

有限公司，

现任国泰君

安济南能源

供热封闭式

基础设施证

券投资基金

（2025年

1月 13日

—至今）的

基金经理，

国泰君安东

久新经济产

业园封闭式

基础设施证

券投资基金

（2022年

9月 23日

—至今）的

基金经理。

    注：1、上述“任职日期”和“离任日期”为根据公司决定确定的聘任日期和解聘日期。首任基

金经理的，其“任职日期”为基金合同生效日。

    2、证券从业的含义遵从行业协会《证券业从业人员资格管理办法》的相关规定。

§8 基金份额变动情况

单位：份

基金合同生效日(2025年 01月 13日)基金份额

总额
200,000,000.00

基金合同生效日起至报告期期末基金份额变动

情况
-

报告期期末基金份额总额 200,000,000.00

    注：本报告期内本基金份额无份额变动情况。
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§9 基金管理人运用固有资金投资本基金情况

单位：份

基金合同生效日(2025年 01月 13日)管理人持

有的本基金份额
7,580,000.00

报告期期末管理人持有的本基金份额 7,580,000.00

报告期期末持有的本基金份额占基金总份额比

例（%）
3.79

    注：本报告期内基金管理人持有本基金份额未发生变化。

§10 影响投资者决策的其他重要信息

    无。

§11 备查文件目录

11.1 备查文件目录

    1、中国证监会准予国泰君安济南能源供热封闭式基础设施证券投资基金募集注册的文件；

    2、《国泰君安济南能源供热封闭式基础设施证券投资基金基金合同》；

    3、《国泰君安济南能源供热封闭式基础设施证券投资基金托管协议》；

    4、《国泰君安济南能源供热封闭式基础设施证券投资基金招募说明书》；

    5、基金管理人业务资格批件、营业执照；

    6、基金托管人业务资格批件、营业执照；

    7、法律意见书；

    8、中国证监会要求的其他文件。

11.2 存放地点

    备查文件存放于基金管理人和基金托管人的办公场所，并登载于基金管理人互联网站

http://www.gtjazg.com。

11.3 查阅方式

    投资者可登录基金管理人互联网站查阅，或在营业时间内至基金管理人或基金托管人的办公场

所免费查阅。
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上海国泰君安证券资产管理有限公司

2025 年 04 月 22 日


