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【摘要】ᖉࢃθᡇളཝ部࡟≫࠼ะ⹶䇴᯳Ⲻᣋ䍺⁗ᕅ以਺㓝䍘᭵

ᣋٰࣗૂޛ㷃䍺Ѱѱθ以ѣཤ䍘᭵㺛䍪Ѱ䖻θ㺂ѐ䶘Ѫᣋ䍺巨ཝȽٰ

ࣗ䍕᣻重Ƚ᭬益քㅿ问从Ⱦᮽ章ะӄሯ䍫州ⴷ≪࡟ะ⹶䇴᯳进㺂␧ޛ

䈹⹊ૂ䇞䇰θ⹊ガ提࠰Ҽᢉ䙐≪࡟ะ⹶䇴᯳ REITs ๫⛯Ⲻ᯦ᙓ路Ⱦ䙐

䗽结ᶺᙝ᯦ࡑθシ⹪≪࡟䍺ӝᣋ䍺ઞᵕ䮵Ƚ᭬益⦽քⲺ⬬亾θ᧘㍘ж

ᶗ可㺂Ⲻ≪࡟䇴᯳ᣋ㷃䍺䙊ᖺȾੂᰬθ൞࡬ᓜቸ䶘ૂᐸ൰Ӛ᱉ቸ䶘θ

进ж↛⹊ガ᷆࠼Ҽ“㇗ᓉ࠼⿱”⴮ީ重⛯问从θྸ≪࡟工ぁ⺤ᵹȽީ

㚊Ӛ᱉Ƚ≪ԭ᭯䶟ㅿȾ 
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Abstract: At present, most of the water infrastructure in China are mainly 

financed by local governments and debt financing, and supplemented by 

central financial subsidies. Currently it is facing huge investment need, 

heavy debt burden and low earning yields. In order to solve this issue, this 

paper proposes a feasible approach to the design of water infrastructure 

REITs on the basis of in-depth survey and discussion on water infrastructure 

development in Guizhou Province. We expect the design to tackle the issues 

of long investment cycle and low yields on water-infrastructure assets， and 

to develop a feasible investment and financing approach of water facilities. 

This new design also calls for solutions to a number of fundamental 

problems regarding regulation and market，including the ownership of 

underlying assets， connected transactions，water price reform plan，etc. 
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2020 ᒪ 8 ᴾθളᇬ发᭯委ࣔޢ঻দ发Ʌީӄླڐะ⹶䇴᯳亼域

уࣞӝᣋ䍺信ᢎะ金δREITsε试⛯亯目⭩ᣛ工֒Ⲻ䙐知Ɇθ啉ࣧള

ᇬ重ཝᡎ⮛Ƚളᇬ㓝᯦॰ㅿ重⛯॰域亯目ᔶኋ试⛯Ⱦ2021 ᒪ 6 ᴾθ

ളᇬ发ኋ᭯䶟委দ发Ʌളᇬ发ኋ᭯䶟委ީӄ进ж↛ླڐะ⹶䇴᯳亼

域уࣞӝᣋ䍺信ᢎะ金δREITsε试⛯工֒Ⲻ䙐知Ɇδ发᭯ᣋ䍺

[2021]958 ਭεθཝᑻᢟᇯ试⛯亼域θ≪࡟㻡↙ᕅ㓩ޛ试⛯㤹പȾެ

ѣθऻ括㜳Ⓠะ⹶䇴᯳ѣⲺ≪࣑发⭫Ƚᐸ᭵ะ⹶䇴᯳ѣⲺ城䭽ב≪Ƚ

⭕ᘷ⧥保ะ⹶䇴᯳ѣⲺ城䭽⊗≪ඹ൴༺⨼及䍺Ⓠौ࡟⭞θૂެ他

“ޭᴿב≪Ƚ发⭫ㅿࣕ㜳Ⲻ≪࡟䇴᯳”Ⱦ 

᧞进≪࡟亼域 REITs 试⛯ᱥ␧ौ≪࡟重⛯亼域᭯䶟Ⲻж亯重㾷

工֒Ⱦ2022ᒪ 5ᴾθ≪࡟部召ᔶ≪࡟ะ⹶䇴᯳ REITs试⛯工֒Ր䇤θ

᱄⺤提࠰㾷᭥ᤷᕋሲ൦ᯯૂԷѐሼㅜਾᶗԬⲺ≪࡟ะ⹶䇴᯳亯目䙐

䗽 REITsᯯᕅ盘⍱ᆎ量䍺ӝθㆯ䳼䍺金⭞ӄ൞ᔰૂ᭯ᔰ≪࡟工ぁ亯目θ

ᔰᶺ≪࡟ะ⹶䇴᯳ᆎ量䍺ӝૂ≪࡟ะ⹶䇴᯳ᣋ䍺Ⲻ㢥ᙝᗠ⧥ᵰ࡬θ

提高ᣋ䍺ᔰ䇴ૂ运㩛㇗⨼᭾⦽θ׹进≪࡟ะ⹶䇴᯳高䍞量发ኋȾੂ

ᰬθՐ䇤ҕᕰ䈹㾷ᣀ握≪࡟ะ⹶䇴᯳ޢ益ᙝᕰȽ᭬益⦽քȽᔰ运ઞ

ᵕ䮵ㅿ⢯⛯θ൞⺤保≪࡟ะ⹶䇴᯳ޢ益֒⭞࠼ݻ发ᥛⲺࢃ提сθڐ

↛Ƚ᮪ਾȽ盘⍱ㅿ工֒θ进ж⿱࢛ะ⹶䇴᯳ᆎ量䍺ӝ㆑䘿Ƚ࡟≫ླ

㓼ौᇔौ操֒ぁᓅૂ㿺ࡏȾ 

一、推进水利基础设施 REITs 的意义和迫切性 

ะ⹶䇴᯳࡟≫ REITs ѰՖ统Ⲻ≪࡟金㷃ᵃࣗᢉᔶҼж᡽᯦ネᡭȾ

募ޢ REITsᱥуੂӄ㛗⾞ૂٰ࡮Ⲻㅢпཝ㊱金㷃ӝ૷θᇂޞᱥ䶖䍺ӝ
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信⭞θᣋ䍺㘻䶈ⵥ REITsᱥ䍺ӝ可以ӝ⭕どᇐ᭬益Ⱦ≪࡟ะ⹶䇴᯳可

以ӝ⭕どᇐ⧦金⍷䍺ӝθ发㺂≪࡟ะ⹶䇴᯳ REITs可ᴿ᭾盘⍱⧦ᴿ≪

ᓉ䍺ⓆȽ㕉解高ٰࣗ问从Ⱦж旦解ߩ“㷃ȽᣋȽ㇗Ƚ䘶”ᇂ᮪䬴ᶗ

Ⲻᴶ㓾䘶࠰问从θ≪࡟亼域ᴿᵑ੮ᕋᴪཐ⽴Րौ䍺金Ⲻ进ޛθӝ⭕

どᇐⲺ⧦金⍷θ੮ᕋᴪཐᣋ䍺㘻Ⲻ䶈ⵥȾ↚ཌθREITs Ⲻᡆࣕ发㺂θ

可ֵ≪࡟䇴᯳Ⲻᐸ൰ौզૂٲ≪ԭҁ䰪ީ㌱ᴪࣖ䙅᱄θ可׹进≪ԭ

 ᴪࣖ科ᆜौȾ߼։㌱ᐸ൰ौ᭯䶟θҕᴿᵑֵ᭵ᓒᯯ䶘㺛䍪ḽ࡟≫ૂ

ะ⹶䇴᯳࡟≫ REITs Ѱᢉ䙐≪࡟ᣋ䍺㷃䍺ޞӝѐ䬴ᶗ提בҼж

ᣀ金䫛ॏȾ发ኋ≪࡟ะ⹶䇴᯳ REITs 可ᇐѿѰ“㔵㢨ะ⹶䇴᯳

REITs”θжᯯ䶘亰ᓊ双⻩Ⲻ᭵ㆌ㾷≸θ᧞ࣞ⽴Ր可ᤷ续ौ发ኋθ另

жᯯ䶘ㅜਾ㔵㢨金㷃Ⲻᯯੇθ金㷃ᵃࣗᇔ։经⎄θᆾᣚ㔵≪䶈ኧ䙖

⿅Ⲵ姓ᆿᓭȾ≪࡟工ぁᣋ䍺⢯⛯ᱥࢃᵕⲺᣋ䍺㿺⁗ཝθ回ᣛᵕ䮵θ

䮵ᵕ以ᶛᣋ㷃䍺⁗ᕅ只㜳ᱥ“ᣋ䍺ᔰ䇴ηᆫौฯ㛨η自ᡇ运㩛”θ

ሯԷѐ自ᤷ䍺金㾷≸䖹高Ⱦ䟽⭞ REITs试⛯θ亯目ᔰᡆ运㩛几ᒪ੄θ

൞ᓋቸ䍺ӝ可ӝ⭕どᇐ⧦金⍷᛻߫сθ䙐䗽 REITsሼެ䖢ौ给䍺ᵢᐸ

൰θр䘦⁗ᕅ可䖢变Ѱ“ᣋ䍺ᔰ䇴ηᆫौฯ㛨ηREITs 䘶࠰”⁗ᕅȾ

⭧↚θԷѐᣋ㷃䍺঩可᤿➝ REITsⲺզٲ䙱䗇ᶛ⎁㇍ެ᭬益θ进㙂可

重ᔰެᣋ䍺։㌱Ⱦ这ቧᢉ䙐Ҽ≪࡟工ぁᣋ㷃䍺Ⲻޞӝѐ䬴ᶗθֵᣋ

䍺ѱ։ᇔ⧦“ᣋ䍺η㷃䍺η㇗⨼η䘶࠰”Ⲻޞ䗽ぁ运֒Ⱦ 

二、发展水利基础设施 REITs 面临的困难 

δжεᣋ㷃䍺ᯯ䶘 

ะӄ䈹⹊θ䍫州≪࡟ะ⹶䇴᯳㺂ѐ目ࢃ䶘ѪⲺѱ㾷问从ᴿ: 
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жᱥ≪࡟ᔰ䇴ᡆ绩ᯆ❬θռ⊿⏶䍺金ཐȾ目ࢃᆎ量≪ᓉ 2100 ཐ

ᓝθ“ॷӂӊ”以ᶛ㍥䇗ᣋ࡟≫ޛ䍺金 3103 ӵݹθ⊿⏶Ҽཝ量ᆎ量

䍺金Ⱦ 

ӂᱥ㷃䍺以ٰࣗᙝ㷃䍺Ѱѱθ䍕ٰ⦽高Ⱦ“ॷпӊ”ᵕ䰪ᣋ䍺

1837 ӵݹθެѣ䍘᭵ᣋޛ 700 ཐӵݹθެ֏以ٰࣗᙝ㷃䍺Ѱѱθখ

㓜 60%θऻ括䬬㺂䍭ⅴȽPPPȽ᭵ᓒщ亯ٰ࡮ȽԷѐٰૂളᇬщ亯ะ

金ㅿȾ 

пᱥᵠᶛᣋ䍺Աࣗ重θ䶘Ѫཝ量䍺金㕰口Ⱦ目ࢃᐨ经㿺ࡈⲺ≪

ᔰ䇴亯目ᙱᣋ䍺㓜࡟ 4000 ӵݹθެѣ“ॷ四ӊ”ᵕ䰪㾷ᇂᡆ 1610 ӵ

 θ⭧ӄളᇬ᭵ㆌ䈹᮪ъ൦ᯯ䍘᭵ᴿ䲆θ䶘Ѫཝ量䍺金㕰口Ⱦݹ

四ᱥ䍫州ⴷ≪ԭ᭯䶟ᮽԬ൞ޞള⦽ݾ⹪࠰ߦ台�θռ短ᵕ޻≪ԭ

䖹քֵᗍ≪࡟ᣋ䍺䍜䶘᭬益⦽ҕ还څքȾ䍫州ⴷ委ⴷ᭵ᓒ高ᓜ重㿼

䶟θ2021᭯࡟≫ ᒪ 12 ᴾ䍫州ⴷɅީӄ᧞进≪࡟工ぁב≪ԭṲ᭯䶟Ⲻ

ᇔ᯳ᝅ㿷Ɇ⦽࠰ݾ台�θᴿ᭾◶发Ҽᐸ൰⍱࣑Ⱦռ从目ࢃҼ解Ⲻ 60 亯

亯目ᙱᣋ䍺”㋍⮛⎁㇍ε/ޛ䍺ӝᶛⵁθ䍺ӝ᭬益⦽δ以“运㩛᭬࡟≫

仍څքȾ 

ӊᱥ䍺ӝ㇗⨼࠼ᮙθу࡟ӄ㷃䍺᭾⦽ᴶཝौૂ㇗⨼䳼㓜ौȾཝ

量≪࡟䍺ӝ⭧ԷѐȽӁѐঋփૂ᭵ᓒ࠼ᮙ㇗⨼ȾެѣθԷѐ⎿及ⴷ

㇗ਮθӁѐঋփ⎿及ཐ॰域ཐቸ㓝≪ᓉޢࣗ≫ཐ॰域ᐸ৵㓝ཐᇬ޻

⨼ቶȾ以≪ᣋ䳼团提בⲺ 60 亯䍺ӝѰׁθެѣ 29 亯䍺ӝ⭧ 13 ᇬԷ

ѐᤷᴿθ31 亯䍺ӝ⭧ 20 ᇬӁѐঋփᤷᴿȾ 

δӂε≪࡟ะ⹶䇴᯳ REITs 发㺂ᯯ䶘 
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䍫州ⴷ≪࡟ะ⹶䇴᯳发㺂 REITs Ⲻѱ㾷䳒⻃ᴿ以с几Ѡᯯ䶘φ 

жᱥ᮪։᭬益⦽څքȾ目ࢃᶛⵁθ≪ԭ᭯䶟㲳ᐨӄ 2021 ᒪᓋ㩳

൦θռ䍫州Ⲻ≪࡟䇴᯳Ჸᰬ仍у满䏩⴪᧛发㺂 REITs ⲺᶗԬȾṯᦤ

2021 ᒪ 7 ᴾ发ᐹⲺɅะ⹶䇴᯳亼域уࣞӝᣋ䍺信ᢎะ金δREITsε试

⛯亯目⭩ᣛ㾷≸Ɇθ发㺂ะ⹶䇴᯳ REITsθ俌᭬ݾ益⦽䴶连续 3 ᒪ䗴

ࡦ 4%以рθъ䍺ӝ㿺⁗䴶䗴ࡦ 10 ӵݹ以рȾ以某ཝශ≪ᷘ࡟㓳Ѱׁθ

该亯目൞ᣋӝࡓᵕ䳴以ӝ⭕どᇐ⧦金⍷θ঩ֵ᤿➝ 2027 ᒪ人䇗߶᭬

益䇗㇍θ᤿➝䍜䶘ᡆᵢ䇗㇍Ⲻ䍺ӝ᭬益⦽ҕӻѰ 3%左਩θ仍❬у㜳

䗴ࡦ发᭯委㾷≸Ⲻ 4%Ⲻ门槛᭬益⦽θҕу㜳满䏩ㅢж᢯ะ⹶䇴᯳ޢ

募 REITsδӝᵹ㊱Ⲻ䍺ӝε发㺂ᰬ 4.5%左਩Ⲻ᭬益⦽Ⱦ 

ӂᱥ⺤ᵹ䳴ᓜཝȾṯᦤɅޢᔶ募䳼ะ⹶䇴᯳䇷࡮ᣋ䍺ะ金᤽ᕋ

δ试㺂εɆ及Ʌളᇬ发ኋ᭯䶟委ީӄ进ж↛ླڐะ⹶䇴᯳亼域уࣞ

ӝᣋ䍺信ᢎะ金δREITsε试⛯工֒Ⲻ䙐知Ɇδ发᭯ᣋ䍺[2021]958

ਭεⲺ⴮ީ㿺ᇐθ㾷≸ะ⹶䇴᯳ REITsⲺᓋቸ䍺ӝᵹኔ␻ᲦȽ䍺ӝ㤹

പ᱄⺤χൕ൦ֵ⭞ד法ਾ㿺θ৕始ᵹ益Ӱד法ਾ㿺⴪᧛ᡌ䰪᧛拥ᴿ

≪ᓉ亯目ⲺᡶᴿᵹȽ⢯䇮经㩛ᵹᡌ经㩛᭬益ᵹȾ❬㙂θޞⴷ≪࡟工

ぁᲤ䚃ᆎ൞僂᭬ઞᵕ䮵Ƚ䗽ぁགྷᵸȽ᮪։⺤ᵹ比⦽քⲺ问从Ⱦ 

пᱥ⛯ཐ䶘ᒵȽ㇗⨼࠼ᮙȽ䍺ӝ䴬ҧȾṯᦤ䈹⹊Ҽ解θ目ࢃ䍫

州Ⲻ≪࡟亯目䍺ӝ࠼ᮙθ࠼ኔуੂѱ։㇗⨼θ䴶㾷重㓺ੂࡦжѱ։

с进㺂᮪։рᐸθ统ж㇗⨼Ⱦ 

三、破解水利基础设施 REITs 发行难的思路 
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ะ⹶䇴᯳࡟≫部࡟≫ REITs 试⛯工֒Ր䇤提࠰θ൞⺤保≪࡟ะ⹶

䇴᯳ޢ益֒⭞࠼ݻ发ᥛⲺࢃ提сθ࡟≫ླڐะ⹶䇴᯳ᆎ量䍺ӝ㆑䘿Ƚ

ะ⹶䇴᯳Ⲻ䈹⹊θ൞᪮࡟≫Ƚ᮪ਾȽ盘⍱ㅿ工֒Ⱦะӄሯ䍫州ⴷ⿱࢛

␻ޭ։᛻߫Ⲻะ⹶рθ䪾ሯ≪࡟ะ⹶䇴᯳᮪։᭬益⦽څք䳴以满䏩发

㺂 REITs 㾷≸Ⲻᇔ䱻θᵢᮽ提࠰“㇗ᓉ࠼⿱θݾ㇗੄ᓉθ࠼↛ᇔ᯳”

Ⲻ᯦ᙓ路Ⱦ 

δжε 䘿取ਾ䘸Ⲻ≪࡟䍺ӝ 

ሯޞⴷⲺ≪࡟䍺ӝδѱ㾷᤽≪ᓉ及⴮ީ工ぁ䇴᯳ε进㺂ứ⨼θ䘿

取满䏩以сᶗԬⲺ䍺ӝφ 

жᱥ经㩛どᇐθ㓩ޛ≪ԭ试⛯θב≪量䖹ཝθ经⎄᭾益⴮ሯ䖹ླȾ 

ӂᱥᵹኔ␻Ღθਾ法ਾ㿺δᡌᴿᵑ൞短ᰬ䰪޻⨼亰ᡌ㩳ᇔεȾ 

пᱥ亯目ᙱᣋ䍺څքθ䍺ӝզٲᣎⓘԭ比⦽䖹高θ᱉ӄ满䏩ളᴿ

䍺ӝ保ٲ໔ٲ㾷≸Ⱦ 

四ᱥཐ亯䍺ӝᢉऻθ俌᢯䍺ӝࣖᙱ੄Ⲻ߶经㩛⧦金⍷уքӄ 7000

нݹθᡌ㜳ཕ䙐䗽提高ב≪ঋԭᡌבᓊ量ㅿᯯᕅ提ॽ运㩛߶⧦金⍷䗴

ࡦ 7000 нݹȾ 

δӂε提࠰“㇗ᓉ࠼⿱”֒Ѱシ⹪口 

从经㩛Ƚ法ᗁૂ结㇍ѱ։рሼ≪ᓉૂ䗉≪㇗䚉进㺂ӰѰ࠼⿱Ⱦ进

㙂θᡇ们ሼ਺䍺ӝⲺ“㇗”ᢉऻѰ“㇗”㗚χሼ਺䍺ӝⲺ“ᓉ”ᢉऻ

Ѱ“ᓉ”㗚Ⱦ“㇗”㗚ঋ独䇴立ᡆѰ“㇗”ޢਮθ“ᓉ”㗚ঋ独䇴立

ᡆѰ“ᓉ”ޢਮȾњѠޢਮ从法ᗁȽӰ઎Ƚ䍘ࣗȽ㇗⨼р独立Ṯ㇍Ⱦ 
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 ਮⲺѐࣗ⁗ᕅޢ”㇗“ .1

ᣋ䍺ᔰ䇴ૂ㔪ᣚ“㇗”χ从ᓉޢਮ㧭ᗍ৕≪Ⲻщ㩛ᵹθ䟽䍣≪Ƚ

䖢ঌ给ޢ≫בਮȾ 

2. “ᓉ”ޢਮⲺѐࣗ⁗ᕅ 

ᣋ䍺ᔰ䇴ૂ㔪ᣚ“ᓉ”χ۞ᆎ৕≪θᒬ࠰୤给㇗ޢਮθ䱺ᑜ发⭫

ㅿѐࣗȾ 

 ࡬ਮⲺ৕≪ᇐԭᵰޢ”ਮૂ“ᓉޢ”㇗“ .3

䳅若≪ԭ᭯䶟㩳൦ૂуᯣᇂ஺θ≪࡟ᐸ൰ौぁᓜуᯣ提高θ“㇗”

Ⱦ早ᵕθ࡬η⎤ࣞ”Ⲻᵰ߼ਮ䟽䍣Ⲻ≪ԭ可䟽⭞“ะޢ”ਮ从“ᓉޢ

ཝ部᭬࠼益给“㇗”ޢਮθ以ޢ”㇗“׵ਮ㧭ᗍ⧦金⍷θ进㺂䍺ᵢौθ

发㺂ݾ REITsχᖉ≪ԭ提ॽࡦжᇐ≪ᒩҁ੄θཝ部࠼≪ԭр⏞Ⲻ⎤ࣞ

᭬益可以䙆↛回侾给“ᓉ”ޢਮθ从㙂ֵ“ᓉ”ޢਮ䙆↛满䏩 REITs

᭬益㾷≸θѰсж↛㻻ޛ REITs  Ⱦ༼߼ླڐ

δпε“ݾ㇗੄ᓉ”θ࠼↛ᇔ᯳ 

൞“㇗ᓉ࠼⿱”ᙓ路сθ䟽取“ݾ㇗੄ᓉ”㙂䶔“ݾᓉ੄㇗”Ⲻ

৕因θ൞ӄ“㇗”ޢਮሯᓊс⑮Ⲻב≪সૂ⭞≪ᇘᡭθ因↚ᴪࣖᐸ൰

ौχ反㿸“ᓉ”ޢਮθެ᭬ޛᶛⓆѱ㾷ᶛⓆӄ“㇗”ޢਮⲺ䟽䍣θ᭬

ᶛⓆӄީ㚊Ӛ᱉θуཕᐸ൰ौθ䖹䳴㧭ᗍ监㇗ᇗ᢯部门ૂ࠼绝ཝ部ޛ

ᐸ൰ᣋ䍺ӰⲺ䇚可Ⱦ 
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䴶㾷注ᝅⲺᱥθሯ“㇗”ޢਮᶛ䇨θެ৕≪䟽䍣仍ᶛ自ӄީ㚊ᯯ

“ᓉ”ޢਮθ因↚䴶提ב给ᣋ䍺Ӱਾ⨼解释θᒬᖷᗍ监㇗ᇗ᢯部门Ⲻ

䇚可Ⱦс䶘以某≪ᷘ࡟㓳Ѱׁθ进㺂⁗拟᧞╊Ⱦ 

1. 某≪ᷘ࡟㓳Ᾰ߫ 

δ߶ε᭬益⁗拟φ2021 ᒪ人⎁ޛ᭬≫ב 1600 нݹȽ2022 ᒪ人⎁

ޛ᭬≫ב 6000 нݹȽ2023 ᒪ人⎁ޛ᭬≫ב 1 ӵݹȽ2024 ᒪ人⎁ב≪

ޛ᭬ 1.5 ӵݹȽ2025 ᒪ人⎁ޛ᭬≫ב 2.2 ӵݹȽ2026 ᒪ人⎁ޛ᭬≫ב

3 ӵݹȾ 

ૂ࠼᣼ޛ᭬ .2 REITs  ᇔ᯳㢸྅↛࠼

以 2026 ᒪ֒Ѱะ߼ᒪθٽ䇴 3 ӵݹⲺ߶᭬益ѣ 2.5 ӵݹ᣼࠼给㇗

ਮθ0.5ޢ ӵݹ᣼࠼给ᓉޢਮθޢ㇗ࡏਮ 2.5 ӵݹ߶᭬益θ᤿➝㇗ޢ

ਮ䍜䶘ᡆᵢ 45 ӵݹ䇗㇍θ᭬益⦽Ѱ 5.5%θ可以满䏩 REITs 㾷≸Ⲻ

4.5%-6%Ⲻ᭬益⦽θᇂޭޞ༽Ҽ发㺂 REITs ⲺᶗԬȾٽ䇴ᵠᶛ䳅若≪

ԭᐸ൰ौぁᓜⲺ进ж↛提高θ“ᓉ”“㇗”ᙱ։᭬益可以从 2026 ᒪ

Ⲻ 3ӵݹ໔䮵6ࡦӵݹθъٽ䇴䎻仓᭬益部࠼ 90%⭧“ᓉ”ޢਮӡᴿθ

ਮӡᴿⲺ߶᭬益可䗴ޢ”ᓉ“ࡏ 3.2ӵݹθ᤿➝䍜䶘ᡆᵢ 63ӵݹθ᭬

益⦽Ѱ 5.1%θ可以䗴ࡦ REITs 发㺂ᡶ㾷≸Ⲻ 4.5%-5.5%Ⲻ᭬益⦽Ⱦ↚

Ⲻ“㇗”REITsࢃ↚ޛ可以ሼ“ᓉ”㻻׵ᰬ ѣθᇔ⧦ᙱ։盘⍱δ㿷ഴ

1εȾ 
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ഴ 1 某≪ᷘ࡟㓳 REITs ᙓ路 

四、推进水利领域 REITs 需解决的关键问题 

亼域࡟≫θ᧞进࡬ᣋ㷃䍺ᵰ࡟≫ौݹཐޞڛ㾷࠰部᱄⺤提࡟≫

REITs 试⛯θ᭥ᤷ⽴Ր䍺ᵢ৸ф≪࡟工ぁᔰ䇴运㩛Ⱦ㾷≸᧞ࣞ修䇘≪

⹊θ࡬ԭṲ㇗⨼Ƚᇐԭᡆᵢ监ᇗࣔ法θᇂ஺ࣞᘷ䈹᮪ᵰ≫ב工ぁ࡟

ガᔰ立≪㖇॰域㔲ਾᇐԭᵰ࡬Ⱦ≪࡟部 REITs试⛯工֒Ր䇤提࠰㾷ᔰ

立ф发᭯Ƚ䍘᭵Ƚ䇷监ㅿѱ㇗部门অ䈹⋕䙐θ积ᶷ᧞ࣞ亯目⭩ᣛȽ

ᇗṮȽ发㺂ㅿ工֒θ㾷␧ौ≪ԭ᭯䶟θ提ॽ≪࡟工ぁ᭬益㜳࣑θ㩳

ᇔླ亯目ᇗ查ᇗ᢯θ䍺金᭥ᤷㅿ਺亯᭥ᤷ᭵ㆌθуᯣ᧘㍘可གྷ࡬可

᧞ᒵⲺ经僂ڐ法θ࠼ݻ发ᥛ试⛯亯目Ⲻ⽰㤹᭾ᓊθ䇟≪࡟ะ⹶䇴᯳

ᔰ䇴ૂ REITs“ᕰᕰ㚊ᢁ”Ⱦ“㇗ᓉ࠼⿱”这жᙓ路可ᴿ᭾解ߩᖉࢃ

㺂ѐ≪࡟ะ⹶䇴᯳ REITsⲺ痛⛯θռ该ᙓ路ᴿжӑࢃ提ᶗԬθ䴶㾷਺

ᯯ㩳ᇔθᯯ可ᡆࣕ㩳൦Ⱦ 

δжε䘿择试⛯θ≪ԭᐸ൰ौ᭯䶟ᱥะ⹶θ㩳ᇔב≪অ䇤ᱥީ

䭤 

“≪ԭ᭯䶟ᱥ⹪解≪࡟可ᤷ续发ኋ⬬亾Ⲻީ䭤ҁѴθᱥ保䳒≪

θᱥ提高≪䍺Ⓠ䳼࣑Ƚᔰ䇴Ƚ㇗⨼Ƚ运㺂㢥ᙝ发ኋⲺṯᵢࣞޛᣋ࡟

㓜㢸㓜࡟⭞≪ᒩⲺ重㾷Ѵ᧠”Ⱦ≪ԭ᭯䶟⴪᧛ߩᇐҼ“ᓉ”“㇗”

θ䍫州≪ԭ᭯䶟ᮽԬᐨ൞ࢃᒩȾᖉ≫ޛⲺᐸ൰ौぁᓜૂ᭬ޛਮ᭬ޢ
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θ这ᱥ䍫州ߩ解ࡦะ⹶䇴᯳᭬益⦽քⲺ䳴从ᗍ࡟≫台�θ࠰ݾ⦽ളޞ

䮵ᵕ⹊ガ高ᓜ重㿼≪࡟Ӂѐс࠰ᶛⲺݾᢁ棋Ⱦсж↛θྸ᷒㜳൞

“㇗ᓉ࠼⿱”Ⲻᙓ路сθ䘿择ླ试⛯亯目θ᧞进ᴪ高ぁᓜⲺ≪ԭᐸ

൰ौθᒬ൞⴮ީ部门᤽ሲсθ㩳ᇔࡦрс⑮ԷѐⲺ经㩛᤽ḽѣθㆴ

㖨⴮ᓊב≪অ䇤θާੂᢉ䙖䍫州≪࡟ะ⹶䇴᯳ REITs Ⲻ⽰㤹亯目Ⱦ 

δӂε⺤保ൕ൦⺤ᵹૂ⴮ީᔰ䇴ᢁ续ਾ㿺ਾ法θޭ༽䮵ᵕ经㩛

Ⲻ法ᗁะ⹶ 

ะ⹶䇴᯳ REITs ऻ括њ㊱䍺ӝφ⢯ᇐᒪ䲆Ⲻ⢯䇮经㩛ᵹ㊱䍺ӝ

δ比ྸ高䙕ޢ路 30 ᒪ⢯䇮经㩛ᵹθࡦᵕ੄䍺ӝԭٲѰ䴬εૂӝᵹශ

䍺ӝδ比ྸӝѐ园॰ 50 ᒪӝᵹθࡦᵕ੄䍺ӝ仍ᴿԭٲεȾ੄㘻⭧ӄ

㧭取᭬益Ⲻᒪ䲆䮵Ƚᵹኔ␻Ღθᣋ䍺㘻᧛受ᓜ高θ䍺ӝᇐԭᴪ高Ⱦ

ሯӄ≪࡟ะ⹶䇴᯳θᔰ䇤㜳ཕ৸㘹ӝᵹ㊱䍺ӝθֵ׹᭵ᓒሼ䗉≪㇗

㓵ㅿ≪࡟䇴᯳Ⲻ经㩛᭬益ᵹᵕ䲆᢯߼Ѱ“䮵ᵕ”θᒬ䙐䗽ࡈ拨Ⲻᯯ

ᕅሯ⴮ީ⭞൦у䇴ᇐֵ⭞ᵕ䲆θ以ᇔ⧦䮵ᵕ经㩛θ൞ะ金ࡦᵕ੄θ

䍺ӝ仍ᴿԭٲ 1Ⱦ 

1. 进ж↛䇰䇷“㇗ᓉ࠼⿱” 

⭧ӄ目ᷘ࡟≫ࢃ㓳工ぁⲺ亯目ᔰ䇤ҜȽ可㺂ᙝᣛ઀Ƚ立亯Ƚ㿺

㇗“ȽᣛᔰȽ竣工僂᭬ૂᵹኔⲱ䇦δ䘸⭞ӄᐨᔰᡆ亯目εㅿⲼ以ࡈ

ᓉж։”Ⲻᯯᕅ࠰ڐȾ因↚θ䴶㾷᭵ᓒ⴮ީ部门δऻ括发᭯委Ƚ自

                                                           
1 （a）水利设施的用地多为划拨，可以根据自然资源部办公厅关于印发《划拨国有建设用地使用权地价评估指导

意见（试行）》进行评估。但法律上倾向性认为划拨地在项目到期后须交还国家，所以不应当估值。若不能计入

估值，对募集资金规模可能有些影响，但有助于提高收益率。（b）根据现行法律，划拨用地没有土地使用期限，

因此，可以以项目特许经营权或项目经营权的期限为准。 
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❬䍺ⓆȽ㿺ࡈȽᔰ䇴ㅿѱ㇗部门ε൞ד法ਾ㿺ࢃ提сθ᧘㍘ሯᵠᔰ

ᡆ亯目Ⲻ“㇗” “ᓉ”ࡡ࠼ᇔ⧦僂᭬Ƚⲱ䇦Ⲻ可㺂ᙝθ以及ሯᐨᔰ

ᡆ亯目Ⲻ“㇗”“ᓉ”⴮ީᇗ᢯ᮽԬૂⲱ䇦进㺂ࢨ࠼Ⲻ可㺂ᙝȾ 

2. 俌ݾ⺤䇚拟⭩ᣛ REITs Ⲻㅢж᢯㇗䚉䍺ӝ满䏩ᵹኔ␻ᲦⲺ㾷

≸ 

䇷监Րૂ发᭯委൞ REITs ᇗṮᰬቚެީ注ൕ൦ֵ⭞Ⲻਾ法ਾ㿺

ᙝȾ取ᗍളൕ部门᭥ᤷθ䙐䗽ࡈ拨ᯯᕅ取ᗍ≪ᓉ亯目ൕ൦Ⲻθᓊᖉ

ㅜਾɅࡈ拨⭞൦目ᖋɆⲺ㿺ᇐȽኛ㺂ࡈ拨⭞൦ᡶ䴶Ⲻ⭞൦᢯߼ㅿぁ

ᓅθᐨᔰᡆⲺ≪࡟亯目㇗䚉部࠼ṯᦤᔰ䇴᛻߫ࣔ⨼⴮ᓊуࣞӝᵹ䇷

ҜȾ৕始ᵹ益Ӱ还ᓊ⺤䇚θൕ൦ᡶ൞൦Ⲻ᭵ᓒᡌ自❬䍺Ⓠ㺂᭵ѱ㇗

部门ሯ亯目以 100%㛗ᵹ䖢䇟ᯯᕅ发㺂ะ⹶䇴᯳ REITs 无ᔸ䇤Ⱦ 

δпε解ླߩ可㜳Ⲻީ㚊Ӛ᱉问从 

ਮθᱥ䖹ᕰⲺީ㚊Ӛޢ”ਮⲺ৕≪ᶛⓆӄީ㚊ᯯ“ᓉޢ”㇗“

᱉Ⱦ该部࠼ᱥ监㇗ቸ൞ REITsрᐸ亯目ᇗṮѣީ注Ⲻ❜⛯θ䴶㾷൞试

⛯ѣ䙐䗽ᗻ㾷Ⲻ։࡬ᵰ࡬䈹᮪ᶛ解ߩθ㙂ъ䴶㾷㧭ᗍ⴮ᓊ监㇗ᵰᶺ

Ⲻ䇚可Ⱦ 

五、结语 

䪾ሯཐᒪᶛᡇള≪࡟ะ⹶䇴᯳ᣋ䍺⁗ᕅ以਺㓝䍘᭵ᣋٰࣗૂޛ

㷃䍺Ѱѱθ㺂ѐ䶘Ѫᣋ䍺巨ཝȽٰࣗ䍕᣻重Ƚ᭬益քㅿ问从θ᧞进

亼域࡟≫ REITs试⛯ᱥ␧ौ≪࡟重⛯亼域᭯䶟Ⲻж亯重㾷工֒Ⱦളᇬ

发᭯委Ƚ≪࡟部᱄⺤提࠰᭥ᤷᕋሲ൦ᯯૂԷѐሼㅜਾᶗԬⲺ≪࡟ะ
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⹶䇴᯳亯目䙐䗽 REITsᯯᕅ盘⍱ᆎ量䍺ӝθㆯ䳼䍺金⭞ӄ≪࡟工ぁᔰ

䇴θᔰᶺ≪࡟ะ⹶䇴᯳ᆎ量䍺ӝૂ≪࡟ะ⹶䇴᯳ᣋ䍺Ⲻ㢥ᙝᗠ⧥ᵰ

ะ⹶䇴࡟≫ะ⹶䇴᯳⧦⣬䈹⹊θ⹊ガᢉ䙐࡟≫Ⱦᵢᮽะӄሯ䍫州࡬

᯳ REITs๫⛯Ⲻ᯦ᙓ路θシ⹪≪࡟䍺ӝᣋ䍺ઞᵕ䮵Ƚ᭬益⦽քⲺ⬬亾θ

᧘㍘䙐䗽“㇗ᓉ࠼⿱”⁗ᕅᢴࡦжᶗ可㺂Ⲻ≪࡟䇴᯳ᣋ㷃䍺䙊ᖺȾ

ੂᰬθ൞࡬ᓜቸ䶘ૂᐸ൰Ӛ᱉ቸ䶘θ进ж↛⹊ガ࡟≫᷆࠼工ぁ⺤ᵹȽ

ީ㚊Ӛ᱉Ƚ≪ԭ᭯䶟ㅿ⴮ީ重⛯问从Ⱦ 
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δ֒㘻φ⁀᯦ѣѰѣള঍≪्䈹䳼团≪ࣗᣋ䍺ᴿ䲆ޢਮ㪙Ӂ䮵θ

ઞ以ॽѰ␻঄ཝᆜӊ䚉口金㷃ᆜ䲘уࣞӝ金㷃⹊ガѣᗹࢥѱԱȽѣ

ᗹࡑ始⨼Ӂঋփ高ૂ䍺ᵢᢝ㺂ਾՏӰθᶄ⪬Ѱѣള≇ѱᔰളՐ䍫州

ⴷㅢॷኀ委઎ՐѱԱ委઎θ内Პ䱩Ѱ␻঄ཝᆜ金㷃科ᢶ⹊ガ䲘ࢥ䲘

䮵Ƚ␻঄ӊ䚉口ޞ⨹уࣞӝ金㷃䇰එ秘Ҝ䮵θ内䖬ђѰѣ՜ᗁᐾӁ

ࣗᡶਾՏӰε 
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