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行业走势图 

REITs 科普三：首批公募 REITs 有哪些特征？ 
——中国房地产资产证券化研究系列之四 

 

5 月 31 日国内第一批公募 REITs 基金正式开启集中认购， 6 月 2 日晚间，沪深两市
交易所公布了首批 REITs 产品的公众投资者认购结构，由最终的配售比数据来看，
公众投资者投资热情高涨，多只产品获配比例低于 5%。 

 
资产特征：首批 REITs 底层资产稳定性高 

首批公募 REITs 共有 9 支基金，按照证券资产类别分为经营权和不动产，分别对应 5

支基金和 4 支基金；按照底层资产类别分为高速公路、物流地产、产业园、公用环
保四类。9 支基金的底层资产的共同特点是均具有受宏观因素影响小、波动幅度小、
现金流持续稳定的特点。从基金认购规模和资产估值相比较这一角度看，9 支首批
公募 REITs 中浙江杭徽 REIT、博时招商园 REIT 折价发行，基于项目评估价值分别折
价 4.45%、5.89%。其他 7 支基金认购金额均较项目评估价值溢价，其中中金普洛斯
REIT、盐港 REIT、中航首钢 REIT、富国首创 REIT、广州广河 REIT、东吴苏园 REIT、
张江光大 REIT 分别溢价 9.15%、7.92%、7.15%、5.96%、4.55%、4.24%、1.70%。 

 

结构特征：原始权益人和运营方实力强大管理优秀 

首批公募 REITs 均采用如下结构：底层资产装入相应项目公司，项目公司为相应的
资产支持专项计划 ABS 所有，ABS 的全部份额由 REITs 基金持有，持有 ABS 的资金
由托管人托管，REITs 基金由基金公司管理。底层资产的管理运营公司均为原始权益
人本身或其子公司，专业的运营机构使得项目运营更具专业性；9 支基金中，8 支基
金的底层资产原始权益人为国资背景，涉及的实控人包括浙江省国资委、广州市国
资委、深圳市国资委、招商局集团等。中金普洛斯 REIT 的底层资产原始权益人为普
洛斯集团，业务遍及全球 17 个国家，资产管理规模超过 1000 亿美元，同样具有资
产保证。 

 

收益率特征：首批 REITs 收益率较高且稳定性好 

净现金流分派率主要受底层资产每年可分配的现金流、募集基金规模两个因素影响。
按照招募说明书内预计招募规模计算，首批公募 REITs9 支基金的 2021 年现金流分
派率在 3.1%-11%区间内，采取 5 月 31 日的十年期国债收益率为 3.07%作为基准，9

支基金的 2021 年当年净现金流分派率均高于十年期国债收益率。以 2021 年为例，
高速类 REIT 基金净现金流分派率高，浙江杭徽 10.10%、广州广河 6.19%；公用环保
类 REIT 基金净现金流分派率普遍高，中航首钢 9.13%、首创水务 8.74%；物流地产类
REIT 较低，盐港 REIT 和普洛斯 REIT 分别为 4.47%、4.45%；产业园类 REIT 最低，东
吴苏园 REIT、博时招商 REIT、张江光大 REIT 分别为 3.12%、4.10%、4.74%。 

 

流动性特征：整体流动性预计会介于股债之间、未来流动性还取决于资产包的变化 

9支首批公募REITs基金的流动性弱于股票，除张江光大园REIT战略配售比例为 20%，
其他 8 支基金战略配售的比例均超过 60%，9 支基金要求：原始权益人相关的战略配
售份额，站基金份额的 20%的持有量锁定 5 年、剩余份额锁定 3 年；其他机构参与
的战略配售份额锁定 1 年。高比例的战略配售份额和锁定期一定程度上影响基金的
流动性，但结合高收益且资产稳定性高，依旧吸引了保险、券商自营等专业机构。
REITs 基金的未来流动性还取决于扩募和未来资产的增值预期等。 

 

估值特征：地产类资产估值较为合理 

我们采用可分配金额/统一资产类型基金平均净现金收益率计算项目估值。项目估值
主要受可分配现金和净现金流分派率均值两个因素影响，其中影响可分配现金的因
素包括资产运营情况、分配比例等基本要素。根据资产分类来看，物流地产类 2 支
基金的净现金流分派率互相接近，盐港、中金普洛斯 2 支基金对应的项目估值与项
目评估价值相差在 2%以内，属合理估值水平内；产业园类 3 支基金的净现金流分派
率较为接近，年度可分配现金或为项目估值与项目评估价值产生较大差异的主要原
因；高速类和公用环保类的基金净现金流分派率相差较多，或为项目估值与项目评
估价值产生差异的主要原因。 

 

风险提示：资产经营不确定性、基金运营风险、基金价格波动 
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1. 首批 REITs 基金普遍具有高净现金流分派率 

1.1. 底层资产现金流稳定，多数基金溢价发行 

表 1：9 支 REITs 基金基础信息对比 

基金

名称 
底层资产 资产类别 项目性质 项目主要收入来源 项目估值 基金管理人 基金存续期 

浙江

杭徽 

沪杭甬高速浙江段

及相关构筑物资产 

高速类 特许经营

权 

高速通行费 45.63 亿元 浙商资管 20 年 

广州

广河 

广河高速（广州段） 高速类 特许经营

权 

高速通行费 96.74 亿元 平安基金 99 年 

盐港

REIT 

深圳市盐田区物流

中心项目 

物流地产 产权 房屋租金、 

管理服务费收入 

17.05 亿元 红土创新 36 年 

普洛

斯

REIT 

7 个普洛斯物流园 物流地产 产权 房屋租金 53.46 亿元 中金基金 50 年 

东吴

苏园 

国际科技园五期 B

区和 2.5 产业园一

期、二期项目 

产业园 产权 园区租金、物业费收

入 

33.5 亿元 东吴基金 40 年 

博时

招商 

万融大厦、万海大厦 产业园 产权 建筑租金 25.28 亿元 博时基金 50 年 

张江

广大 

张江光大园 产业园 产权 园区租金 14.7 亿元 华安基金 20 年 

中航

首钢 

首钢生物质、残渣暂

存场、餐厨等项目 

公用环保 类特许经

营权 

项目运营收入 12.487 亿元 中航基金 21 年 

首创

水务 

合肥污水处理项目 

深圳水质净化项目 

公用环保 特许经营

权 

水务等公用事业项

目收入 

17.46 亿元 富国基金 26 年 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

根据资产类别来看，9 支 REITS 的基金存续期在 20-99 年区间内，其中多数基金的存续期
在 20-50 年之间。从项目收入来源看，9 支基金的底层资产收入均源于具有稳定现金流的
项目，如高速公路通行费、产业园区租金、物业管理收入、公用事业项目运营收入，具有
受宏观因素影响小、现金流持续稳定的特点。 

 

根据原始权益人来看，9支 REITs的底层资产原始权益人中金普洛斯 REITs含有外资背景外，
其他九家均为国资背景，其中原始权益人实控人以地方国资委为主。 

根据运营管理机构来看，底层资产的运营管理机构全部为原始权益人全资子公司或原始权
益人本身，专业的运营机构使得项目运营更具专业性。 

 

根据管理费率来看，除博时招商蛇口产业园 REITs 外，其余 8 支基金管理费均由固定管理
费+浮动管理费两部分组成，其中固定管理费主要由基金净资产计提（部分涉及基金募集
规模、基金收入、基金可分配收入等），浮动管理费主要与资产收入挂钩。博时招商蛇口
产业园 REITs 仅收取固定管理费。 
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表 2：9 支 REITs 基金主要参与人及管理费率 

基金名称 底层资产 

资

产

类

别 

主要原

始权益

人 

原始权益

人股东 
运营管理机构 

ABS

管理

人 

基金

管理

人 

管理费率 

固定管理费率 浮动管理费率 

浙 商 证 券

沪 杭 甬 高

速 REIT 

沪杭甬高

速浙江段

及相关构

筑物资产 

高

速

类 

浙 江 沪

杭 甬 高

速 公 路

股 份 有

限公司 

浙江省国

资委（控

股股东、

实控人） 

浙江沪杭甬高速公路股

份有限公司，同原始权益

人 

浙 商

资管 

浙 商

资管 
基金净资产*0.125%； 

净现金流分派率 

浮动管理费

率=当年营

收的 

≥10% 1.20% 

[9%,10%) 1% 

≤9% 0.80% 

平 安 广 州

交 投 广 河

高 速 公 路

REIT 

广河高速

（广州段） 

高

速

类 

广 州 交

通 投 资

集 团 有

限公司 

广州市国

资 委

（ 100%控

股，实控

人） 

广州交投、广州高速运营

管理有限公司（广州交投

全资子公司） 

平 安

证券 

平 安

基金 

第一部分=基金净资

产值*0.115% （项目已实现收入-预计收入）

*30%-累计支付浮动管理费； 

不能为负 
第二部分=当前月度

财报收入*1.37% 

盐港 REIT 

深圳市盐

田区物流

中心项目 

物

流

地

产 

深 圳 市

盐 田 港

集 团 有

限公司 

深圳市国

资 委

（ 100%控

股，实控

人） 

深圳市盐田港物流有限

公司（原始权益人 100%

子公司） 

红 土

资管 

红 土

创新 
基金净资产*0.3% 

第一部分=当年基础设施项目运

营收入*费率*（收入/业绩指标），

费率初始值为 4%，并可适当调整 

第二部分=超出业绩指标部分收

入*累计计算比例 

收入是业绩指标

的倍数 

累计计算比

例 

≤100% 0 

（100%，125%] 13% 

(125%,150%] 25% 

>150% 45% 

中 金 普 洛

斯 REIT 

7 个普洛

斯物流园 

物

流

地

产 

普 洛 斯

中国 

普洛斯集

团 

上海普洛斯（普洛斯中国

100%子公司） 

中 金

公司 

中 金

基金 
基金募集规模*0.7% 

首年浮动管理费=当年收入*5% 

第 2 年起浮动管理费=当年收入*

相应费率 

收入（亿元） 费率 

<3.2 4.80% 

[3.2,3.8) 5% 

>3.8 5.20% 

东 吴 苏 州

工 业 园 区

REIT 

国际科技

园五期  B

区和  2.5 

产业园一

期、二期项

目 

产

业

园 

苏 州 工

业 园 区

科 技 发

展 有 限

公司、苏

州 工 业

园 区 建

武 产 业

园 开 发

有 限 公

司 

苏州工业

园区兆润

投资控股

集团有限

公司（实

控人，国

有独资公

司，苏州

工业园区

管委会全

资出资设

立） 

苏州工业园区科技发展

有限公司、苏州工业园区

建屋产业园区开发有限

公司，同原始权益人 

东 吴

证券 

东 吴

基金 

第一部分=基金净资

产*0.15% 

（运营收入-项目净收入目标）

*40% 第二部分=当年可供

分配金额*1.05% 
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博 时 招 商

蛇 口 产 业

园 REIT 

万融大厦、

万海大厦 

产

业

园 

招 商 蛇

口 工 业

区 控 股

股 份 有

限公司 

招商局集

团（控股

股东、实

控人） 

深圳市招商创业有限公

司（招商蛇口子公司） 

博 时

资本 

博 时

基金 

第一部分=基金净资

产*0.15% 

 

第二部分=可供分配

金额*3.5% 

张 江 光 大

园 REIT 

张江光大

园 

产

业

园 

上 海 光

全 投 资

中心（有

限 合 伙

企业） 

上海张江

集成电路

产业区开

发有限公

司（81.15%

出 资 比

例，张江

高科全资

子公司） 

上海集挚咨询管理有限

公司（上海张江集成电路

产业区开发有限公司子

公司） 

国 泰

君 安

资管 

华 安

基金 
基金净资产*0.55% 

第一部分=（资产运营净收入-净

收入目标 1）*10%，不得为负 

第二部分=上一年资产运营收入

总额*4%-当年基金净资产*0.2% 

中 航 首 钢

生 物 质

REIT 

首钢生物

质、残渣暂

存场、餐厨

等项目 

公

用

环

保 

首 钢 环

境 产 业

有 限 公

司 

北京市国

资委（实

控人） 

北京首钢生态科技有限

公司（首钢产业全资子公

司） 

中 航

证券 

中 航

基金 
基金净资产*0.1% 

第一部分（可供分配金额-1.4 亿

元）*10% 

第 二 部 分 （ 项 目 运 营 收 入

-395153982.54）*20% 

富 国 首 创

水务 REIT 

合肥污水

处理、深圳

水质净化

项目 

公

用

环

保 

北 京 首

创 股 份

有 限 公

司 

北京市国

资委（实

控人） 

北京首创股份有限公司，

同原始权益人  

富 国

资产 

富 国

基金 

第一部分=基金净资

产*0.1% 

根据 EBITDA 完成率确定费率 

第二部分=基金营业

收入*0.86% 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

根据认购对应项目价值/项目价值来看，浙商证券沪杭甬 REIT 和博时招商蛇口产业园 REIT

两只基金的认购价值低于基金底层资产项目价值，二者的折价率分别为 4.45%、5.89%。其
他 7 支基金的认购价值高于项目价值。 

 

表 3：9 支 REITs 基金认购情况 

基金名称 认购价格

（元/份） 

认购数量（万

份） 

认购金额（亿元） 认购对应项目

价值（亿元） 

项目价值（亿元） 溢价率（折价率） 

浙江杭徽 8.72 50000 43.6 43.6 45.63 (4.45%) 

广州广河 13.02 70000 91.14 101.14 96.74 4.55% 

盐港 REIT 2.3 80000 18.4 18.4 17.05 7.92% 

普洛斯 REIT 3.89 150000 58.35 58.35 53.46 9.15% 

东吴苏园 3.88 90000 34.92 34.92 33.5 4.24% 

博时招商 2.31 90000 20.79 23.79 25.28 (5.89%) 

张江光大 2.99 50000 14.95 14.95 14.7 1.70% 

中航首钢 13.38 10000 13.38 13.38 12.487 7.15% 

首创水务 3.7 50000 18.5 18.5 17.46 5.96% 

资料来源：wind、天风证券研究所 
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1.2. 高速类和公用环保类净现金流分派率较高 

表 4：9 支 REITs 财务指标对比 

基金名称 底层资产 资产类别 项目估值 预计募集规模 
净现金流分派率 

2021 年 2022年 

浙江杭徽 沪杭甬高速浙江段及相关构筑物资产 高速类 45.63 亿元 41.35 亿元 10.10% 10.36% 

广州广河 广河高速（广州段） 高速类 96.74 亿元 87 亿 6.19% 7.20% 

盐港 REIT 深圳市盐田区物流中心项目 物流地产 17.05 亿元 17.05 亿 4.47% 4.75% 

普洛斯 REIT 7 个普洛斯物流园 物流地产 53.46 亿元 56.18 亿元 4.45% 4.48% 

东吴苏园 国际科技园五期 B 区和 2.5 产业园一

期、二期项目 

产业园 33.5 亿元 33.5 亿元 3.12% 4.76% 

博时招商 万融大厦、万海大厦 产业园 25.28 亿元 22.295 亿元 4.10% 4.16% 

张江光大 张江光大园 产业园 14.7 亿元 14.7 亿元 4.74% 4.11% 

中航首钢 首钢生物质、残渣暂存场、餐厨等项目 公用环保 12.487 亿元 12.487 亿元 9.13% 8.17% 

首创水务 合肥污水处理、深圳水质净化项目 公用环保 17.46 亿元 18.36 亿元 8.74% 9.15% 

资料来源：wind、天风证券研究所 

注：预计募集规模为基金招募说明书发布时预计价值 

根据净现金流分派率这一指标看，9 支基金的 2021 年、2022 年现金流分派率为 3%-11%区
间内。其中物流地产和产业园两类底层资产的基金净现金流分派率为 3%-5%区间内，高速
类和公用环保类的基金净现金流分派率较高，落在 6%-11%区间内，其中浙江杭徽的 2021

年、2022 年净现金流分派率最高，分别为 10.10%、10.36%。净现金流分派率主要受底层资
产每年可分配的现金流、募集基金规模两个因素影响。 

根据与十年期国债收益率对比，选取 5 月 31 日十年期国债收盘价的收益率 3.07%为基准，
9 支 REITs 基金的 2021 年和 2022 年净现金流分派率均高于十年期国债收益率，其中东吴
苏州工业园区 REIT2021 年净现金流收益率高出十年期国债收益率 5bp，浙江杭徽高出十年
期国债收益率 703bp。根据底层资产类别看，物流地产和产业园两类 REIT 的净现金流分派
率高出十年期国债收益率 170bp 以内，去除略低的东吴苏州工业园 REIT2021 年净现金流
分派率后，物流地产和产业园两类 REIT 的净现金流分派率较 10 年期国债收益率的收益率
差在 100-170bp 区间内；公用环保类 REIT 的净现金流分派率较 10 年期国债收益率的收益
率差在 500-610bp 区间内；高速类 REIT 的净现金流分派率较 10 年起国债收益率的收益率
差在 300-730bp 区间内，其中浙江杭徽的净现金流分派率较高，其收益率差在 700bp 以
上，广州广河的净现金流分派率低于浙江杭徽，其收益率差在 300-420bp 区间内。 

图 1：净现金流分派率 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 
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根据项目估值这一指标，我们采用可分配金额/该类资产平均净现金流收益率来计算项目合
理价值。由于 2021 年计入基金的资产所实现的收入不满一年，我们选取 2022 年的可分配
现金以及同年的净现金流分派率作为计算指标，按照 2021 年年末资产价值=

（𝟐𝟎𝟐𝟐年可分配现金 同一资产类型𝑹𝑬𝑰𝑻𝟐𝟎𝟐𝟐年净现金流分派率均值⁄ ）计算，并按照 10

年期国债收益率折现至 2021 年 H1 得出项目估值与项目评估价值对照。经过测算，我们
得出项目估值如下表： 

 

表 5：9 支 REITs 基金底层资产估值对照 

基金

名称 
资产类别 

2021 可分配

现金（万元） 

2022 可分配

现金（万元） 

2021 年净现

金流分派率 

2022 年净现

金流分派率 

项目估值

（亿元） 

项目价值

（亿元） 

项目估值与项目

评估价值差别 

浙江

杭徽 
高速类 51069.12 43219.12 10.10% 10.36% 48.49 45.63 6.26% 

广州

广河 
高速类 53842.11 62628.76 6.19% 7.20% 70.26 96.74 -27.37% 

盐港

REIT 
物流地产 3814.04 8103.66 4.47% 4.75% 17.30 17.05 1.44% 

普洛

斯

REIT 

物流地产 25010.20 25160.68 4.45% 4.48% 53.70 53.46 0.45% 

东吴

苏园 
产业园 10043.00 15215.00 3.12% 4.76% 34.51 33.5 3.00% 

博时

招商 
产业园 9134.57 9267.2 4.10% 4.16% 21.02 25.28 -16.87% 

张江

光大 
产业园 6974.05 6042.28 4.74% 4.11% 13.70 14.7 -6.78% 

中航

首钢 
公用环保 11406.11 10206.74 9.13% 8.17% 11.61 12.487 -7.03% 

首创

水务 
公用环保 16042.42 16798.16 8.74% 9.15% 19.11 17.46 9.43% 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

 

整体来看，上表的项目估值主要受可分配现金和净现金流分派率均值两个因素影响：影响
可分配现金的因素包括资产运营情况、分配比例等基本要素，净现金流分派率主要受同类
资产的 REIT 基金净现金流分派率均值影响。根据资产分类来看，高速类 REIT 两支基金的
净现金流分派率相差较大，导致广州广河 REIT 基金的项目估值与招募说明书的项目评估价
值相差较多；物流地产类 2 支基金的净现金流分派率互相接近，2 支基金对应的项目估值
与项目评估价值相差在 2%以内，属合理估值水平内；产业园类 3 支基金的净现金流分派率
较为接近，年度可分配现金或为项目估值与项目评估价值产生较大差异的主要原因；公用
环保类 2 支基金净现金流分派率相差接近 1pct，或为项目估值与项目评估价值产生小范围
差异的原因。 
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1.3. 首批基金净现金流分派率稳定，基金存续期跨度大 

表 6：9 支 REITs 汇总对比 

基金名

称 

底层资产 资产类别 项目性质 项目

估值 

预计募

集规模 

净现金流分派率 基金管

理人 

基金存续

期 2021 年 2022 年 

浙江杭

徽 

沪杭甬高速浙江段

及相关构筑物资产 

高速类 特许经营权 45.63

亿元 

41.35

亿元 

10.10% 10.36% 浙商资

管 

20 年 

广州广

河 

广河高速（广州段） 高速类 特许经营权 96.74

亿元 

87 亿 6.19% 7.20% 平安基

金 

99 年 

盐港

REIT 

深圳市盐田区物流

中心项目 

物流地产 产权 17.05

亿元 

17.05

亿 

4.47% 4.75% 红土创

新 

36 年 

普洛斯

REIT 

7 个普洛斯物流园 物流地产 产权 53.46

亿元 

56.18

亿元 

4.45% 4.48% 中金基

金 

50 年 

东吴苏

园 

国际科技园五期 B

区和 2.5 产业园一

期、二期项目 

产业园 产权 33.5

亿元 

33.5 亿

元 

3.12% 4.76% 东吴基

金 

40 年 

博时招

商 

万融大厦、万海大

厦 

产业园 产权 25.28

亿元 

22.295

亿元 

4.10% 4.16% 博时基

金 

50 年 

张江光

大 

张江光大园 产业园 产权 14.7

亿元 

14.7 亿

元 

4.74% 4.11% 华安基

金 

20 年 

中航首

钢 

首钢生物质、残渣

暂存场、餐厨等项

目 

公用环保 类特许经营权 12.48

7 亿

元 

12.487

亿元 

9.13% 8.17% 中航基

金 

21 年 

首创水

务 

合肥污水处理、深

圳水质净化项目 

公用环保 特许经营权 17.46

亿元 

18.36

亿元 

8.74% 9.15% 富国基

金 

26 年 

资料来源：wind、天风证券研究所 

2. 高速类 

2.1. 浙商证券沪杭甬高速 REIT 

2.1.1. 基本情况 

i.基金架构 
  

图 2：沪杭甬高速 REITs 架构 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 
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基金的基金管理人及资产支持证券管理人为浙江浙商证券资产管理有限公司，本基金的托
管人为招商银行股份有限公司、资产支持证券托管人为招商银行股份有限公司杭州分行。
浙商资管聘请浙江沪杭甬高速公路股份有限公司为运营管理机构，提供运营管理服务。因
沪杭甬公司为项目公司现控股股东及基金成立后的运营管理机构，浙商资管为沪杭甬公司
的下属控股公司，构成关联关系，故聘请中国国际金融股份有限公司为独立财务顾问，出
具财务顾问报告。 

ii.资产 

基础设施项目资产范围为杭徽高速公路浙江段及其相关构筑物资产组的收费权，其中杭徽
高速公路（浙江段）包含三段，分别为杭徽高速公路昌化至昱岭关段、杭徽高速公路汪家
埠至昌化段和杭徽高速公路留下至汪家埠段。 

表 7：杭徽高速公路（浙江段）昌昱段 

所在地 杭州市临安区 

用地性质 公路用地 

开竣工时间 于 2002 年 9 月 29 日开工，至 2004 年 12 月 25 日完工 

决算总投资 98,718.10 万元 

运营开始时间 2004 年 12 月 26 日 

特许经营年限 浙江省人民政府批复收费期限为 25 年，从 2004 年 12 月 26 日至 2029 年 12 月 25 日 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

表 8：杭徽高速公路（浙江段）汪昌段 

所在地 杭州市临安区 

用地性质 公路用地 

开竣工时间 于 2004 年 12 月 1 日开工，至 2006 年 12 月 23 日完工 

决算总投资 285,690.01 万元 

运营开始时间 2006 年 12 月 26 日 

特许经营年限 浙江省人民政府批复收费期限为 25 年，从 2006 年 12 月 26 日至 2031 年 12 月 25 日； 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

表 9：杭徽高速公路（浙江段）留汪段 

所在地 杭州市余杭区 

用地性质 公路用地 

开竣工时间 于 2004 年 9 月 1 日开工，至 2006 年 12 月 22 日完工 

决算总投资 143,071.14 万元 

运营开始时间 2006 年 12 月 26 日 

特许经营年限 浙江省人民政府批复收费期限为 25 年，从 2006 年 12 月 26 日至 2031 年 12 月 25 日； 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

公路及构筑物：杭徽高速公路（浙江段），起自杭州留下枢纽，终点位于浙皖两省交界昱
岭关，与安徽省黄山市至昱岭关高速公路相接，沿线经过余杭区、临安市，全长 122.245

公里。杭徽高速公路分三期建设，其中昌化至昱岭关段（K85+606~K122+286）于 2004

年底建成投入运营，收费期为 2005 年至 2029 年；留下至汪家埠段（K0+000~K18+293）、
汪家埠至昌化段 K18+293~K85+606）于 2006 年 12 月 26 日投入运营，收费期为 2007 年
至 2031 年。 

房屋建筑物：主要包括杭徽高速公路全线 13 处收费站（杭州西、老余杭、九峰、青山湖、
临安、玲珑、藻溪、於潜、太阳、昌化、龙岗、颊口、白果）、2 处服务区（龙岗、临安）、
1 处监控管理中心和 1 处养护中心的所有经营性房屋建筑物，均未办理房屋所有权证。 

设备类：包括机器设备 6,726 台（套），主要为 ETC 收费设施、通讯设施、车牌识别系统
等，设备均由专人负责使用、维修、保养及管理，设备总体维护保养状况良好。 
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在建工程：包括龙岗服务区卫生间改造工程等。 

Iii.基金存续期 

基金的存续期为除根据基金合同约定延长存续期限外，自基金合同生效之日起 20 年。 

2.1.2. 财务情况 

i.收入 

表 10：浙江沪杭甬标的资产收入 

项目 
2020 年 2019 年 2018 年 

收入（万元） 占比 收入（万元） 占比 收入（万元） 占比 

高速公路 

通行费 
45,187.74 98.94% 58,165.05 99.19% 52,910.10 98.70% 

租赁业务 470.68 1.03% 472.14 0.81% 699.07 1.30% 

清障业务 - - - - - - 

其他业务 15.25 0.04% 4.93 0.01% - - 

合计 45,673.67 100.00% 58,642.12 100.00% 53,609.17 100.00% 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

 

表 11：浙江沪杭甬标的资产收益率 

项目 
2020 年 2019 年 2018 年 

毛利（万元） 毛利率 毛利（万元） 毛利率 毛利（万元） 毛利率 

高速公路收费 4,149.47 9.18% 15,527.91 26.70% 19,556.28 36.96% 

租赁业务 -18.36 -3.90% -5.93 -1.26% 26.40 3.78% 

清障业务 -362.42 - -261.16 - -264.80 - 

其他业务 15.25 100.00% - - - - 

合计 3,783.95  15,260.82  19,317.88  

资料来源：基金招募说明书、天天风证券研究所 

ii．资产 

天源资产评估有限公司以收益法对基金管理人拟发行高速公路 REITs 项目涉及的浙江杭徽
高速公路有限公司的杭徽高速公路及构筑物资产组（含收费权益）在 2020 年 12 月 31 日
的市场价值进行了评估：市场价值为 456,300.00 万元。 

iii.收益率 

表 12：收益率指标 

收益率 2020 2019 2018 

资产增值率 -5.19% -4.51%  

ROA 0.20% 3.02% 4.60% 

ROE 0.26% 4.10% 6.82% 

年份 净现金流分派率 

2021 10.10% 

2022 10.36% 

2023 11.70% 

2024 12.85% 

2025 14.13% 

2026 15.69% 

2027 16.55% 

2028 16.94% 
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2029 16.95% 

2030 15.98% 

2031 16.75% 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

 

 

 

2.2. 平安广州交投广河高速公路 REIT 

2.2.1. 基本情况 

i.基金架构 

图 3：广河高速 REITs 基金架构图 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

 

ii.资产 

图 4：广河高速标的资产 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 
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表 13：广州至河源高速公路广州段项目 

所在地 起于广州市天河区龙洞春岗立交，对接华南快速干线（三期），与华南快速干线（二

期）相交，路线呈东西走向，穿越广州市天河区、白云区、黄埔区（萝岗）、增城

区，终于增城区九龙江与广河高速公路惠州段相接。 

用地性质 高速公路用地 

开工时间 2008 年 4 月先行工程开工，2008 年 9 月全线开工 

交工时间 2011 年 12 月 17 日 

竣工日期 2015 年 12 月 29 日 

竣工决算 693,372.27 万元 

收入来源 广河高速通行费收入等高速公路运营收入 

所有权人 广州交投广河高速公路有限公司 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

广河高速（广州段）是广东省境内连接广州市、惠州市与河源市的广州至河源高速公路的
广州段，属于基础设施补短板行业中的收费公路基础设施；位于粤港澳大湾区，属于优先
支持的重点区域。广州至河源高速公路是广东省“十一五”重点建设项目，是广州市城市
空间发展规划中“北优”战略和沟通广佛都市圈与粤东北之间的重要交通枢纽。广州至河
源高速公路将经济发达的珠江三角洲核心区与经济欠发达山区（增城东北部、惠州龙门县、
河源）连接起来，对推进珠江三角洲产业向山区及东西两翼转移、开发山区资源、促进产
业布局优化、实现区域经济协调发展和完善广东省高速公路网具有十分重要的意义。 

广河高速（广州段）全长 70.754 公里，投资批准概算 69.81 亿元，于 2011 年 12 月 30 日
开通，由项目公司 100%持有。广河项目位于广州市东北部，路线呈东北走向，起于春岗立
交与华南快速相交，终于九龙江大桥与广河高速（惠州段）相接。项目穿越广州市天河区、
白云区、黄埔区、增城区，与广州市华南快速干线二期、三期，北二环高速公路，省道 S116、
S118 及北三环高速，增从高速等多条干道相交，从增城区梳脑林场进入惠州市龙门县境内
接广河高速（惠州段）。 

Iii.基金存续期 

基金存续期为除根据基金合同约定延长存续期限外，自基金合同生效之日起 99 年。 

2.2.2. 财务情况 

i.收入 

表 14：广河高速收入 

收入类型 
2020 年 2019 年 2018 年 

金额（万元） 占比 金额（万元） 占比 金额（万元） 占比 

通行费业务 54,092.61 99.62% 70,039.14 99.76% 68,145.57 99.77% 

其他收入 206.65 0.38% 167.88 0.24% 158.01 0.23% 

合计 54,299.26 100.00% 70,207.02 100% 68,303.58 100% 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

ii.资产 

深圳市世联资产房地产土地评估有限公司用收益法于 2021 年 4 月 25 日对广州市高速公路
有限公司广州至河源高速公路广州段特许经营权所在资产组市场价值进行评估，账面价值
为 543,341.67 万元，评估价值为 967,416.02 万元，增值额为 424,074.35 万元，增值率为
78.05%。 

iii.收益率 
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根据公 87 亿预计基金募集规模和 2021 年、2022 年可供分配现金额预测值计算，2021 年、
2022 年净现金流分派率分别为 6.19%、7.20%。 

表 15：平安广河高速收益率 

预计募集规模(亿元） 
可供分配现金（万元） 净现金流分派率 

2021 年 2022 年 2021 年 2022 年 

87 53842.11 62628.76 6.19% 7.20% 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

 

 

 

3. 物流地产类 

3.1. 盐港 REIT 

3.1.1. 基本情况 

i.基金架构 

图 5：盐港 REITs 架构图 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

基金管理人将认购资金委托专项计划管理人管理，取得资产支持证券，成为该证券 100%

的持有人。专项计划以认购款项向原始权益人购买 SPV 目标股权及其对于 SPV 的目标债
权，成为 SPV 的股东。在收购完成后 6 个月内，项目公司将反向吸收合并 SPV。 

 

ii．标的资产 

盐港 REIT 基金投资的标的资产为现代物流中心项目，项目位于深圳市盐田区盐田综合保
税区北片区。项目包括：4 座仓库（A 区的 A 仓、B 区的 B1 仓、B2 仓、B3 仓）、1
栋综合办公楼、1 座气瓶站、出入区盘道和行车道。具体资产范围包括: 位于深圳市盐田
区内约 11.9 万平方米的国有建设用地使用权及地上建筑面积共计约 32.0 万平方米的房
屋（含附属设施设备），仓储及配套部分可租赁面积约 26.6 万平方米。 
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图 6：现代物流中心项目图  图 7：现代物流中心项目位置图 

 

 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所  资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

iii.基金存续 

基金存续期：自基金合同生效日起至 2057 年 6 月 29 日。 

 

3.1.2. 财务情况 

i.收入 

项目收入来源主要包括市场化出租获的租金收入和综合管理服务费收入两部分。财报数据
显示 2020、2019 年项目营收分别为：7222.18 万元、7962.82 万元；营业成本分别为：1975.98

万元和 2446.46 万元；EBITDA 为：5572.23 万元、6232.30 万元；净利润为：2413.90、3211.73

万元；毛利率为：66.13%、75.18%；净利率为：33.42%、40.33%。 

 

ii.收益率 

未来一年及一期的现金流测算，2021、2022 年度可供分配金额预计为:3814.04 万、8103.66

万;净现金流分派率预计为：4.47%、4.75%。 

 

iii.资产价值 

评估机构采用收益法对项目进行估价，对于 2021 年 3 月 31 日之市场价值为人民币 17.05

亿元，市场价值单价为 5,321 元/平方米。 
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3.2. 中金普洛斯 REIT 

3.2.1. 基本情况 

i.基金架构 

图 8：中金普洛斯 REITs 架构图 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

基金管理人通过持有该基金投资的基础设施资产支持证券的全部份额，进而持有 7 处目
标基础设施资产所属的 6 家项目公司的全部股权和对该等项目公司的全部股东债权。 

ii.标的资产 

中金普洛斯 REIT 投资基金的标的资产包含 7 个仓储物流园组成，分别位于北京市、广东省
广州市、佛山市以及江苏省苏州市、昆山市的核心集散地。建筑面积合计约 704,988 平方
米。截至 2020 年 12 月 31 日，目标基础设施资产 合计平均出租率约 98.72%，合同租
金及管理费平均约 40.04 元/月/平方米。 

图 9：普洛斯标的资产 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 
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iii.基金存续期 

基金存续期：自指基金合同生效之日起 50 年。 

3.2.2. 财务情况 

i.收入 

财报数据显示，6 个项目公司 2018 至 2020 年度，合并口径营业收入分别为 3.08 亿元、
3.32 亿元和 3.29 亿元；其中房产租赁收入为主要收入，报告期内房产租赁收入分别为 2.86 

亿元、3.12 亿元和 3.11 亿元，占营业收入合计的 92.73%、94.10%和 94.48%；合并口径营
业成本分别为 1.32亿元、1.28亿元和 1.28 亿元，占营业收入合计的 42.83%、38.69%和 39.06%；
合并口径毛利率分别为 57.17%、61.31%和 60.94%；合并口径净利润分别为 0.91 亿元、1.11

亿元和 1.21 亿元。 

ii.收益率 

合并口径净资产收益率分别为 6.29%、7.13%和 8.91%；总资产收益率分别为 4.84%、5.70%

和 6.20%。 

未来一年及一期的现金流测算，2021 年、2022 年预测可供分配金额分别为 2.50 亿元、2.52

亿元，假设基金发行规模 56.18 亿元，并按照预测可供分配金额的 100%向投资者分配，2021

年、2022 年预测现金流分派率分别为 4.45%、4.48%。 

iii.资产价值 

根据经戴德梁行出具的初始评估报告，标的资产采用收益法估价，截至 2020 年末，7 个
目标基础设施资产估值合计 53.46 亿元，平均估值单价 7,583 元/平方米。 

 

图 10：普洛斯标的资产价值 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 
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4. 产业园类 

4.1. 东吴苏州工业园区 REIT 

4.1.1. 基本内容 

i.基金架构 

图 11：东吴苏园 REITs 架构图 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

ii.标的资产 

本基金的基础设施项目为国际科技园五期 B 区和 2.5 产业园一期、二期项目，均位于苏
州市苏州工业园区。 

·国际科技园五期 B 区 

图 12：国际科技园五期 B 区项目 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

入池物业资产的建筑面积合计 330,206.28 平方米，其中地上部分建筑面积 282,438.76 平
方米，地下建筑面积 47,767.52 平方米，配有 1,441 个地下车位。项目用地性质为科研设
计用地，资产账面入账价值即决算总投资为 12.35 亿元。B1 区和 B2 区于 2007 年开工 

2009 年建成，B3 区于 2008 年开工 2011 年建成。收入主要为租金收入、物业费收入及
停车费收入。 
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国际科技园五期 B 区项目委托科技公司进行运营，项目产生的收入来源主要为租金收入、
物业费收入及停车费收入。国际科技园五期 B 区项目共有 21 幢研发物业和 2 幢配套物
业，总建筑面积为 330,206.28 平方米，总可出租面积为 271,216.59 平方米，截至 2020 年
末，已出租面积为 243,666.23 平方米。国际科技园五期 B 区项目通过向租户出租物业获
取租金收入，通过物业管理公司向租户提供物业管理服务收取物业费收入，配套停车设施
每年可收取一定停车费收入。 

国际科技园五期 B 区项目历史平均出租率稳定在 86%以上。 

图 13：国际科技园五期 B 区近三年末出租率情况 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

平均租金为 41 元/平方米/月，项目收入来源主要为租金收入、物业收入和停车费收入。
其中租金收入占比 75%，物业收入占比 24%，停车费收入占比 1%。 

·产业园一期、二期项目 

图 14：产业园项目图 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

2.5 产业园一期、二期项目的建筑面积合计 230,923.94 平方米，其中地上部分建筑面积 

180,423.08 平方米，地下建筑面积 50,500.86 平方米。入池项目用地性质为工业用地，资
产账面入账价值即决算总投资为 10.11 亿元。一期开工于 2010 年，竣工 2011 年；二
期开工于 2011 年，竣工 2013 年。收入主要为租金收入、物业费收入及停车费收入。 

2.5 产业园一期、二期项目委托建屋产业公司进行运营，2.5 产业园一期、二期项目收入
主要为租金收入、物业费收入及停车费收入。2.5 产业园一期、二期项目共有 19 幢研发
物业，总建筑面积约 230,923.94 平方米，总可出租面积约 153,957.06 平方米，截至 2020 

年末已出租面积约 107,696.10 平方米。2.5 产业园一期、二期项目通过向租户出租物业获
取租金收入，通过物业管理公司向租户提供物业管理服务收取物业费收入，配套停车设施
每年可收取一定停车费收入。 

2.5 产业园一期、二期项目近三年末历史出租率情况： 

图 15：产业园近三年出租率 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 
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2.5 产业园一期、二期项目租户平均签约固定租金为 61.2 元/平方米/月，项目收入来源主
要为租金收入、物业收入、停车费收入，2020 年租金收入占比约 80%，物业收入占比约 6%，
停车费及其他收入占比 14%。 

截至 2020 年 12 月末，2.5 产业园一期、二期项目租予 117 户租户，租户客群多元化，
租户实力较强，整体租赁期限分布合理，收入分散程度较高。业态集中在信息科技产业、
电子电器产业、生物医药产业、物流产业和新材料产业。 

iii.基金存续期 

本基金为公开募集基础设施证券投资基金，运作方式为契约型封闭式。基金存续期限为 40 

年。 

4.1.2. 财务 

i.收入业绩 

·科智商管 

2018 年-2020 年度，科智商管营业收入分别为  14,356.85 万元、14,518.39 万元和 

11,862.43 万元，2020 年营业收入下降主要由于受因疫情影响，国际科技园五期 B 区项
目于 2020 年 2-4 月实行“一免两减半”的租金减免政策，即 2 月份租金全免，3 月份
及 4 月份租金减半。2018 年-2020 年度，科智商管净利润分别为 4,358.99 万元、4,231.32 

万元和 65,726.92 万元。 

·艾派科 

2018 年-2020 年度，艾派科营业收入分别为 6,612.84 万元、8,070.86 万元和 6,606.97 

万元，2020 年现金流下降主要是由于项目于 2.5 产业园一期、二期项目 2020 年 2-4 月
实行“一免两减半”的租金减免政策，基本保持稳定。2018 年-2020 年度，园区艾派科
净利润分别为-23.15 万元、696.55 万元和 50,058.45 万元。 

ii.资产价值 

·科智商管 

2018 年-2020 末投资性房地产分别为 102,283.22 万元、99,628.65 万元及 183,000.00 

万元，2020 年末同比增长幅度较大，主要原因为 2018 年末及 2019 年末国际科技园五
期 B 区项目由科技公司持有且以成本法计量，经过资产重组后国际科技园五期 B 区项目
由科智商管持有，计量方式由成本法计量转变为公允价值计量，导致投资性房地产科目出
现较大增长。 

资产账面入账价值为 12.35 亿元，估值 18.3 亿元。 

·艾派科 

2018 年-2020 年末投资性房地产分别为 76,921.28 万元、75,271.39 万元及 152,000.00 

万元，2018 年-2020 年末同比增长幅度较大，主要原因为园区艾派科所持有的 2.5 产业
园一期、二期项目在资产重组阶段，计量方式由成本法计量转变为公允价值计量。 

资产账面入账价值为 10.11 亿元，估值 15.2 亿元。 

iii.收益率 

·科智商管 

2018 年-2020 年的 ROA 分别为 4.23%、4.23%和 34.88%，ROE 分别为 5.18%、5.21%和 95.14%。 

·艾派科 

2018年-2020年的ROE分别为-0.02%、0.77%和 31.89%，ROE分别为-0.06%、1.26%和 99.74%。 
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4.2. 博时招商蛇口产业园 REIT 

4.2.1. 1. 基本内容 

i.基金架构 

图 16：博时招商 REITs 架构图（SPV 吸收合并前） 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

 

图 17：博时招商 REITs 架构图（SPV 吸收合并后） 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

 

ii.标的资产 

基础设施项目所处的蛇口片区位于深圳南头半岛东南部，东临深圳湾片区。本基金拟初始
投资的基础设施项目位于蛇口工业区的蛇口网谷产业园，在蛇口网谷产业园中从运营成熟、
出租率稳定、规模适度的角度出发，选择了 最为优质的万融大厦和万海大厦优质资产装
入，具体项目为万融大厦和万海大厦。 
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·万融 

图 18：万融大厦情况 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

万融出租率、平均租金及收缴率如下： 

图 19：万融大厦出租率 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

万融大厦拥有多元化的租户基础。截至 2020 年末，万融大厦共有租户 79 个，租赁面积
占比超过 10%以上的行业为信息技术产业、文化创意产业及金融业。 
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·万海 

图 20：万海大厦情况 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

万海出租率、平均租金及收缴率如下： 

图 21：万海大厦出租率 

 
资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

iii.基金存续期 

本基金为公开募集基础设施证券投资基金，运作方式为契约型封闭式。基金存续期限为 50

年。 

4.2.2. 财务 

i.收入 

·万融 
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2018-2020 年，项目公司（万融）营业收入分别为 5,052.46 万元、4,872.18 万元及 4,914.00 

万元，营业收入平稳波动。各期营业收入构成及比例如下表所示： 

图 22：万融收入 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

2018-2020 年，项目公司（万融）营业利润为 2,438.38 万元、2,735.72 万元及 2,873.26 万
元，整体业务毛利率分别为 64.66%、63.02%及 63.71%。总体来看，项目公司（万融）的
毛利率及净利率维持在较高水平。 

·万海 

2018-2020 年度，项目公司（万海）的营业收入分别为 8,275.08 万元、8,310.09 万元及 

6,579.37 万元，2018 年-2019 年呈逐年上升趋势，2020 年因受疫情影响、执行租金减免
政策等因素有所下滑。各期营业收入构成及比例如下表所示： 

图 23：万海收入 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

2018-2020 年度，项目公司（万海）的营业利润分别为 5,486.38 万元、5,776.26 万元及 

4,154.68 万元，整体业务毛利率分别为 73.56%、74.71%及 67.22%；项目公司（万海）
2018-2020 年度净利润分别为 4,233.81 万元、4,418.87 万元及 3,143.75 万元，净利率
分别为 51.16%、53.17%及 47.78%。 

ii.资产价值 

万融评估价值为 10.35 亿，万海评估价值为 14.93 亿，合计 25.28 亿元。 

iii.收益率 

·万融 

2018年-2020年的ROA分别为 8.38%、9.77%和9.93%，ROE分别为 17.94%、10.30%
和 10.55%。 

·万海 

2018 年-2020 年的 ROE 分别为 16.31%、17.73%和 11.96%，ROE 分别为 21.10%、
18.84%和 13.06%。 

假设 2021 年及 2022 年预测可供分配金额 100%分派，本基金 2021 年和 2022 年
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的预测净现金流分派率分别为 4.10%和 4.16%。 

4.3. 张江光大园 REIT 

4.3.1. 基本内容 

i.基金架构 

图 24：张江光大 REITs 架构图 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

ii.标的资产 

基础设施项目张江光大园地处中国（上海）自由贸易试验区盛夏路 500 弄，位于国家级
高科技产业园区张江高科技园区核心地带。园区总建筑面积 50,947.31 平方米。截至 2020 

年末，张江光大园共有 267 个可用车位，其中地库机械车位 100 个，非机械车位 99 个，
地面非机械停车位 68 个。根据张江光大园项目的建设用地规划许可，项目用地性质为工
业-M1。 

截至 2020 年末，张江光大园出租率稳定在 99.51%左右。历史出租情况，张江光大园 2017

年末平均出租率为 96.29%，2018 年末平均出租率为 74.13%，2019 年末平均出租率为 

97.39%。其中 2018 年因主动调整租户结构，导致出租率略有下降。 

iii.基金存续期 

自基金合同生效之日起 20 年。 

4.3.2. 财务 

i.收入业绩 

基础设施项目公司营业收入略有波动，2017-2019 年，其实现营业收入（不含增值税）分
别为 7,079.20 万元、8,074.18 万元和 7,391.51 万元，2017-2019 年，其营业毛利率分
别为 56.23%、56.72%和 59.26%。2020 年，实现营业收入 8,243.87 万元。 

基础设施资产 2017 年末出租率为 96.30%，2018 年末出租率为 74.10%，2019 年末出租
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率为 97.40%，2020 年末出租率为 99.51%。 

ii.资产价值 

根据仲量联行（北京）土地房地产评估顾问有限公司出具的《房地产估价报告》，张江光
大园评估结果如下： 

图 25：张江光大元资产价值 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

iii.收益率 

2018 年-2020 年的 ROE 分别为 3.09%、-2.96%和 0.59%，ROE 分别为 6.58%、-6.82%和 1.40%。 

本基金 2021 年和 2022 年的预测净现金流分派率分别为 4.74%和 4.11%。 

5. 公用环保类 

5.1. 中航首钢生物质 REIT 

5.1.1. 基本情况 

i.基金架构 

图 26：中航首钢生物质 REITs 架构图 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 
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ii.标的资产 

首钢生物质项目包括生物质能源项目、残渣暂存场项目、餐厨项目。 

·生物质能源项目 

生物质能源项目，日焚烧生活垃圾 3,000 吨，总建筑面积 69,933.43 平方米，包括焚烧
厂房、汽机及主控厂房、沼气发电厂房、污泥脱水间等。 

·残渣暂存场项目 

残渣暂存场项目，总建筑面积 160.36 平方米（以规划部门最终审定为准），总库容 128
万立方米，设计残渣填埋能力 700 吨/日、渗沥液处理能力 35 吨/日 。建设内容包括渗沥
液检查井，渗沥液调节池，药剂储坑，储罐、除臭系统基础，地下水收集提升井，渗沥液
收集提升井，渗沥液处理车间等。 

·餐厨项目 

餐厨项目，总建筑面积 6,044.44 平方米，餐厨垃圾设计处理能力 100 吨/天。项目分为收
运系统和处理系统两部分。建设内容包括综合水处理车间、餐厨垃圾预处理车间，建设规
模 5,934.17 平方米。 

iii.基金存续期 

根据首钢生物质与北京市城管委签署的《垃圾处理服务协议》约定，垃圾处理服务期限应
至 2042 年 1 月 1 日。自 2020 年 12 月 31 日起算，基金服务期限尚余 21 年。 

5.1.2. 财务情况 

i.收入 

表 16：底层资产收入 

  2020 年度 2019 年度 2018 年度 

营业收入（万元） 35,977.73 43,117.31 39,232.79 

利润总额（万元） 6,185.87 9,928.08 7,602.82 

毛利率（%） 26.18 31.82 30.72 

净利润率（%） 14.94 19.86 16.93 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

 

ii.资产价值 

北京首钢生物质能源科技有限公司于评估基准日 2020 年 12 月 31 日总资产账面价值为
125,910.35 万元，总负债账面价值为 14,425.82 万元，净资产账面价值为 111,484.53 万元；
总资产评估价值为 134,988.80 万元，总负债评估价值为 14,421.66 万元，净资产评估价值
为 120,567.14 万元，净资产评估价值较账面价值增值 9,082.61 万元，增值率为 8.15%。北
京首钢生物质能源科技有限公司所持有的基础设施项目资产于评估基准日 2020年12月31

日账面价值 85,307.54 万元，评估值 94,386.00 万元，评估值增值 9,078.46 万元，增值率
10.64%。 

 

iii.收益率 

基金现金分派率根据项目估值 12.487 亿元（包括 12.057 亿元股权评估价值及期后事项影
响评估增加 0.43 亿元），2021 年及 2022 年的净现金流分派率分别为 9.13%、8.17%。 
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5.2. 富国首创水务 REIT 

5.2.1. 基本情况 

i.基金架构 

图 27：富国首创税务 REITs 架构图 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

ii.标的资产 

首创水务的资产范围为基础设施项目包括深圳市福永、松岗、公明水质净化厂 BOT 特许
经营项目合肥市十五里河污水处理厂 PPP 项目 2 个子项目 

 

·深圳项目 

深圳市福永、松岗、公明水质净化厂采用 BOT 模式（Build-Operate-Transfer，即建设-

运营-移交模式）的特许经营项目，由首创股份全资 设立的深圳首创负责投资建设，包含
福永水厂、松岗水厂、公明水厂的特许经营权。其中，福永水厂设计规模为 12.5 万吨/

日；松岗水厂设计规模为 15 万吨/日；公明水厂设计规模为 10 万吨/日。深圳首创通过
收取的污水处理服务费覆盖深圳首创就项目建设及运营投入的成本及税费，并获得合理盈
利。 

·合肥项目 

合肥市十五里河污水处理厂 PPP 项目属于污水处理类市政基础设施项目。合肥项目为采
用  

TOT+BOT 模式的 PPP（政府和社会资本合作）项目，由首创股份独资设立的合肥首创负
责 投资建设。合肥项目共分为四期，其中一期项目设计规模为 5 万吨/日；二期项目设计
规模 为 5 万吨/日；三期项目设计规模为 10 万吨/日；四期项目设计规模为 10 万吨/

日。合肥项目共分为四期，一至三期为 TOT 模式，四期项目为 BOT 模式，由合肥首创
负责投资建设，于 2020 年 7 月 31 日转入商业运行。合肥项目主要收入来源为污水处
理服务费以及中水处理服务费。 

iii.基金存续期 

本基金采取封闭式运作，基金存续期为基金合同生效日至 2047 年 9 月 29 日之间的期
限，存续期内不开通申购赎回，只能在二级市场交易。 
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5.2.2. 财务情况 

i.收入业绩 

表 17：深圳项目收入 

深圳项目数据 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

营业收入（元） 176,010,925.74 120,300,312.84 96,312,213.01 

净利润（元） 33,293,869.53 19,310,377.66 9,952,273.18 

净利率 19% 16% 10% 

资料来源：天风证券研究所 

表 18：合肥项目收入 

合肥项目数据 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

营业收入（元） 96,289,100.84 78,968,348.65 12,015,986.47 

净利润（元） 6,531,907.00 7,128,087.10 1,855,288.56 

净利率 7% 9% 15% 

资料来源：天风证券研究所 

表 19：两项目综合收入 

两项目综合数据 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

营业收入 （元） 272,300,026.58  199,268,661.49  108,328,199.48  

净利润（元） 39,825,776.53  26,438,464.76  11,807,561.74  

净利率 15% 13% 10% 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

ii.资产价值 

·深圳项目 

资产评估价值：截至资产评估基准日，深圳项目资产组的市场价值为 81,700.00 万元，其
中公明水厂资产组的市场价值为  26,400.00 万元，福永水厂资产组的市场价值为 

25,500.00 万元，松岗水厂资产组的市场价值为 29,800.00 万元。 

差异情况： 深圳项目资产组评估增值 13,127.35 万元，其中，公明水厂评估增值 3,257.00 

万元，增 值率 14.07%；福永水厂评估增值 3,756.21 万元，增值率 17.27%；松岗水厂评
增值 6,814.14 万元，增值率 29.64%。 

·合肥项目 

图 28：合肥项目估值 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

资产组的评估价值：截至资产评估基准日，合肥项目资产组的市场价值为 92,900.00 万元。  
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差异情况：合肥项目评估减值 8,070.50 万元，减值率 7.99%。 

iii.收益率 

图 29：收益率 

 

资料来源：基金招募说明书、天风证券研究所 

基于假设条件测算，本基金存续期内全周期内部收益率预测值约为 6%。本预测为基  

于本基金存续期内全周期内部收益率预测值，核心假设要素（如收入、成本税费、投资  

人收益分配时间等要素）与可供分配金额测算审核报告的假设一致。 
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