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[Table_Main] 
环保完美契合公募 REITs“三个聚焦”，关注

轻资产转型与优质运营资产价值重估 

增持（维持） 

 
投资要点 

 事件：2021 年 5 月 14 日，上交所、深交所共审核通过基础设施公募
REITs 项目 9 单，项目涵盖污水处理、生物质能源（生活垃圾焚烧、餐
厨项目）、收费公路、产业园和仓储物流五大类主流基础设施项目类型。 

 首批基础设施公募 REITs 审核通过，迎中国公募 REITs 元年。2020 年
4 月 30 日，证监会、发改委发布《关于推进基础设施领域不动产投资信
托基金（REITs）试点相关工作的通知》，正式启动公募 REITs 试点工作。
发改委、证监会、交易所等部门机构积极响应纲领文件安排，落实各项
监管要求，完善法律制度保障，发行进入倒计时。2021 年 5 月 14 日，
首批 9 单基础设施公募 REITs 项目在交易所审核通过。  

 资本市场改革重要创新，盘活存量资产、革新商业模式、共享项目红利。
基础设施公募 REITs 是基础资产的 IPO，是资本市场改革重要创新，意
义非凡。1）盘活存量资产：大量存量资产沉淀了大量资金，REITs 将大
幅提高资金使用效率，盘活存量资产回收资金用于新项目建设；2）革
新商业模式：基础设施项目投资周期长规模大，企业依靠高杠杆、重资
产形式参与，REITs 提供有效退出渠道，降低负债压力，商业模式革新；
3）共享项目红利：基础设施 REITs 流动性较高、收益相对稳定，REITs

吸引各类资本参与基础设施投资，降低投资难度与门槛，共享优质项目
红利。作为资产市场新赛道，基础设施公募 REITs 有望激发市场活力。 

 试点项目“三个聚焦”优中选优，环保优质运营项目完美契合。发改委
证监会对于 REITs 试点项目提出“三个聚焦”：1）聚焦重点区域：优先
支持国家重点战略区域，支持位于国务院批准设立的国家级新区、国家
级经济技术开发区范围内的基础设施项目；2）聚焦重点行业：优先支
持基础设施补短板项目，鼓励新型基础设施项目开展试点，包括 a）城
镇污水垃圾处理及资源化利用、固废危废医废处理、大宗固体废弃物综
合利用项目、b）城镇供水、供电、供气、供热项目等 7 个方向；3）聚
焦优质项目：项目权属清晰，具备成熟经营模式和市场化运营能力，现
金流保持稳定投资回报良好。之于“三个聚焦”，环保优质运营项目完
美契合。环保行业经过多年发展已经在重点区域沉淀了大量优质资产，
同时涵盖政策聚焦 7 个重点方向中的 2 个方向。行业内供水、污水、固
废处置等市政公用资产多年稳定运营，具备成熟商业模式现金流稳定，
并且已培育出优秀的市场化运营能力。环保在首批 9 个项目中占据 2 个
席位，分别为城镇污水处理（深圳福永、松岗、公明水质净化厂和合肥
十五里河污水处理厂），原始权益人首创股份和生物质能源（北京首钢
生活垃圾焚烧项目、餐厨项目和残渣暂存厂），原始权益人首钢环境。
基础设施 REITs 帷幕拉开，环保优质项目有望大放异彩。 

 REITs 即将落地发行，关注轻资产转型与优质运营资产价值重估。REITs

之于环保行业的意义主要为 2 点，1）轻资产扩张回归环保业务本源：
环保企业过去拓展市场依赖重资产、高杠杆模式。发行 REITs 提供新的
选择，环保企业通过资产出表降低杠杆，提高资产周转率，轻资产模式
打开发展天花板。技术和运营能力领先的企业更加关注核心业务，项目
为专业服务付费。2）优质运营资产价值重估：环保行业供水、污水、固
废处置等优质运营资产已具备成熟商业模式，稳定成长并贡献优质现金
流，REITs 资产的吸引力本质上即为优质运营资产优越性的吸引力，有
望带动运营资产价值重估。 

 投资建议：洪城水业：固废资产注入，打造地方综合公用事业平台；瀚
蓝环境：具备强整合能力，成长性优异的优质运营资产；建议关注：首
创股份：首批 REITs 项目落地，领跑行业变革。 

 风险提示：政策推进不及预期，融资改善不及预期，财政支出低于预期 
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报：鲁豫签署省际补偿协议共

护黄河生态，乡村振兴促进法
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事件：2021 年 5 月 14 日，上交所、深交所共审核通过基础设施公募 REITs 项目 9

单，项目涵盖污水处理、生物质能源（生活垃圾焚烧、餐厨项目）、收费公路、产业园和

仓储物流五大类主流基础设施项目类型。 

 

1.   首批基础设施公募 REITs 审核通过，迎中国公募 REITs 元年 

政策指引配套已完善，基础设施公募 REITs 发现进入倒计时。2020 年 4 月 30 日，

证监会、发改委发布《关于推进基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）试点相关工

作的通知》，正式启动公募 REITs 试点工作。发改委、证监会、交易所、中证协、中基协

等部门机构积极响应纲领文件安排，落实各项监管要求，完善法律制度保障，首批基础

设施公募 REITs 发行进入倒计时。 

 

图 1：公募基建 REITs 政策落地进程 

 

数据来源：政府官网，东吴证券研究所 

 

首批审核通过 9 个项目，涵盖污水、生活垃圾焚烧等 5 大主流项目类型。2021 年 5

月 14 日，首批 9 单基础设施公募 REITs 项目在交易所审核通过。其中，上交所审核通

过项目 5 个，深交所审核通过项目 4 个，项目涵盖污水处理、生物质能源（生活垃圾焚

烧、餐厨项目）、收费公路、产业园和仓储物流五大类主流基础设施项目类型，其中环保

行业相关项目 2 个，分别为 1）富国首创水务封闭式基础设施证券投资基金（污水处理）：

入池资产为深圳市福永、松岗、公明水质净化厂，合肥市十五里河污水处理厂 PPP 项

目，原始权益人为首创股份；2）中航首钢生物质封闭式基础设施证券投资基金（生物

质项目）：入池资产为北京首钢生物质能源项目（生活垃圾焚烧）、残渣暂存场项目、餐

厨项目，原始权益人为北京首钢环境。 

 

2020/4/30 

中国证监会、国
家发展改革委发
布《关于推进基
础设施领域不动
产投资信托基金
（REITs）试点相
关工作的通知》，
正式启动REITs试
点。

试点启动

2020/8/3 

国家发改委发布
《关于做好基础
设施领域不动产
投资信托基金
（REITs）试点项
目申报工作的通
知》，要求各省
级发改委切实做
好试点项目组织
申报工作。

选择申报

2020/8/7 

中国证监会发布
《公开募集基础
设施证券投资基
金指引（试
行）》，规范了
包括产品定义、
产品注册、基金
份额发售、投资
运作等方面，为
试点工作提供了
法律政策支持。

业务指引

2020/9/4 

上海证券交易所
发布《业务办法》
和《发售业务指
引》，深圳交易
所发布《业务办
法》、《审核指
引》和《发售指
引》，主要规范
了业务全流程重
要节点与关键环
节。

业务全面细化

2020/9/22 

中证协会发布
《公开募集基础
设施证券投资基
金网下投资者管
理细则》，对基
金份额发售采取
向专业机构投资
者询价确定发售
价格的方式进行
了细化补充。

2020/9/23 

中基业协会发布
发布《公开募集
基础设施证券投
资基金尽职调查
工作指引》、
《公开募集基础
设施证券投资基
金运营操作指
引》，分别细化
规范了尽职调查
与运营操作。
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表 1：2021 年 5 月 14 日审批通过公募基础设施 REITs 情况 

交易所 公募 REITs 名称 所属行业 原始权益人 入池资产 评估价值 管理人 

上交所 

浙商证券沪杭甬杭徽高速封闭

式基础设施证券投资基金 
高速公路 

沪杭甬公司、杭

州交投、临安交

投和余杭交通 

杭徽高速公路浙江段 45.63 亿元 浙商资管 

华安张江光大园封闭式基础设

施证券投资基金 
产业园 

光全投资、光控

安石 
张江光大园 14.70 亿元 华安基金 

东吴苏州工业园区产业园封闭

式基础设施证券投资基金 
产业园 

苏州工业园区

科技公司、建屋

产业公司、兆润

控股 

国际科技园五期 B 区

和 2.5 产业园一期、二

期项目 

33.50 亿元 东吴基金 

中金普洛斯仓储物流封闭式基

础设施证券投资基金 
仓储物流 

普洛斯中国控

股 
7 个仓储物流园组成 53.46 亿元 中金基金 

富国首创水务封闭式基础设施

证券投资基金 
污水处理 首创股份 

深圳市福永、松岗、公

明水质净化厂，合肥市

十五里河污水处理厂

PPP 项目 

17.46 亿元 富国基金 

深交所 

中航首钢生物质封闭式基础设

施证券投资基金 

生物质项

目 
北京首钢环境 

生物质能源项目（生活

垃圾焚烧）、残渣暂存

场项目、餐厨项目 

12.06 亿元 中航基金 

博时招商蛇口产业园封闭式基

础设施证券投资基金 
产业园 招商蛇口 蛇口网谷产业园 14.93 亿元 博时基金 

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 
高速公路 

广州交通投资

集团 
广河高速（广州段） 96.74 亿元 平安基金 

红土创新盐田港仓储物流封闭

式基础设施证券投资基金 
仓储物流 盐田港集团 现代物流中心项目 17.05 亿元 红土创新 

数据来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，东吴证券研究所整理 

 

2.   资本市场改革重要创新，盘活存量资产、革新商业模式、共享

项目红利 

基础设施公募 REITs 是基础资产的 IPO，是资本市场改革重要创新。此次试点推进

是中国深化金融供给侧改革，强化资本市场服务实体经济能力，进一步创新投融资机制

的重要举措。此次公募基础设施 REITs 的提出意义在于： 

1）盘活存量资产：大量存量资产沉淀了大量资金，且新建项目缺乏资金，运用基础

设施 REITs 将大幅提高基础设施领域资金使用效率，盘活存量资产回收资金，用于新的

基础设施项目建设，形成良性投资循环。基础设施 REITs 发行拓展社会资本投资渠道，

提升直接融资比重，专业的市场机构参与运营、管理，促进投资建设和运营管理效率提

升。 
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2）革新商业模式：基础设施项目投资周期长、投资规模大，企业依靠高杠杆、重资

产形式参与，基础设施 REITs，提供有效退出渠道，促进成为企业投融资双平台，降低

企业负债压力，商业模式革新。 

3）共享项目红利：基础设施 REITs 具有流动性较高、收益相对稳定、安全较强的

特点，底层资产聚焦优质基础设施项目，吸引各类社会资本参与基础设施投资。投资

REITs 参与优质基础设施存量项目，而无需承担项目前期工作，降低投资难度与门槛。 

基础项目公募 REITs 作为资产市场新赛道，有望激发市场新活力。 

 

3.   试点项目“三个聚焦”优中选优，环保优质运营项目完美契合。 

发改委证监会对于 REITs 试点项目提出“三个聚焦”，首批项目优中选优。1）聚焦

重点区域：优先支持国家重点战略区域，支持位于国务院批准设立的国家级新区、国家

级经济技术开发区范围内的基础设施项目；2）聚焦重点行业：优先支持基础设施补短

板项目，鼓励新型基础设施项目开展试点，包括 a）城镇污水垃圾处理及资源化利用、

固废危废医废处理、大宗固体废弃物综合利用项目、b）城镇供水、供电、供气、供热

项目等 7 个方向；3）聚焦优质项目：项目权属清晰，具备成熟经营模式和市场化运营

能力，现金流保持稳定投资回报良好。 

 

表 2：公募基础设施领域 REITs 试点项目“三个聚焦” 

“三个聚焦” 具体内容 

聚焦重点区域 

优先支持京津冀、雄安新区、长江经济带、粤港澳大湾区、长江三角洲、

海南自由贸易港等国家重点战略区域范围内的基础设施项目。支持位于国

务院批准设立的国家级新区、国家级经济技术开发区范围内的基础设施项

目。 

聚焦重点行业 

1）仓储物流； 

2）收费公路、铁路、机场、港口项目； 

3）城镇污水垃圾处理及资源化利用、固废危废医废处理、大宗固体废弃

物综合利用项目； 

4）城镇供水、供电、供气、供热项目； 

5）数据中心、人工智能、智能计算中心项目； 

6）5G、通信铁塔、物联网、工业互联网、宽带网络、有线电视网络项目； 

7）智能交通、智慧能源、智慧城市项目。 

聚焦优质项目 

1）项目权属清晰、资产范围明确，收入来源以使用者付费为主； 

2）具有成熟的经营模式及市场化运营能力，运营时间原则上不低于 3 年； 

3）现金流持续稳定，近 3 年总体保持盈利或经营性净现金流为正，预计

未来 3 年净现金流分配率原则上不低于 4%； 

4）运营管理机构具备丰富的同类项目运营管理经验，公司治理与财务状

况良好，具有持续经营能力； 
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5）发起人、基金管理人、运营管理机构近 3 年无重大违法违规记录，运

营期间未出现安全、质量、环保等方面的重大问题。 

数据来源：国家发改委，东吴证券研究所 

 

之于“三个聚焦”，环保优质运营项目完美契合。环保行业经过多年发展已经在重

点区域沉淀了大量优质资产，同时涵盖政策聚焦 7 个重点方向中的 2 个方向。行业内供

水、污水、固废处置等市政公用资产多年稳定运营，具备成熟商业模式现金流稳定，并

且已培育出优秀的市场化运营能力。环保在首批 9 个项目中占据 2 个席位，底层资产分

别为城镇污水处理（深圳福永、松岗、公明水质净化厂和合肥十五里河污水处理厂）和

生物质能源（北京首钢生活垃圾焚烧项目、餐厨项目和残渣暂存厂）。基础设施 REITs

帷幕拉开，环保优质项目有望大放异彩。 

 

4.   REITs 落地发行，关注轻资产转型与优质运营资产价值重估 

REITs 之于环保行业的意义主要为 2 点，1）轻资产扩张回归环保业务本源：环保

企业过去拓展市场依赖重资产、高杠杆模式。发行 REITs 提供新的选择，环保企业通过

资产出表降低杠杆，提高资产周转率，轻资产模式打开发展天花板。技术和运营能力领

先的企业更加关注核心业务，项目为专业服务付费。2）优质运营资产价值重估：环保行

业供水、污水、固废处置等优质运营资产已具备成熟商业模式，稳定成长并贡献优质现

金流，REITs 资产的吸引力本质上即为优质运营资产优越性的吸引力，有望带动运营资

产价值重估。 

投资意见：洪城水业：固废资产注入，打造地方综合公用事业平台；瀚蓝环境：具

备强整合能力，成长性优异的优质运营资产；建议关注：首创股份：首批 REITs 项目落

地，领跑行业变革。 

风险提示：政策推进不及预期，融资改善不及预期，财政支出低于预期 
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