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公募 REITs 发行有望加速，继续扩大有效投资稳增长据央视新闻报道，

5 月 11 日国常会召开，要求财政货币政策以就业优先为导向，稳住经济大

盘，其中包括通过发行不动产投资信托基金（REITs）等方式，盘活基础设

施等存量资产，拓宽社会投资渠道和扩大有效投资、降低政府债务风险。

我们认为今年 4 月末中央政治局会议后，发展县城城镇化、加快 REITs 发

行等增量政策工具陆续落地将推动投资稳增长。我们认为加快公募 REITs

发行有望从中期增加基建资金来源，近期整体复工复产向好趋势未变，继

续看好基建宽松，建筑重点推荐低估值央企和安徽、新疆、山东、河南等

地方国企，建材推荐先周期有望受益的防水和外加剂。 

存量资产盘活愈发重要，期待后续政策落地 

自 2017 年以来，资金来源成为基建投资的重要约束。在严格防范金

融风险的前提下，基建增量资金大幅增长较为困难，而国内大规模存量基

础设施资产盘活将成为未来基建投资的重要资金来源，而公募 REITs 是目

前重要的金融工具。今年 3 月 28 日国家发改委发布《关于进一步做好社会

资本投融资合作对接有关工作的通知》，将加大盘活存量资产力度单列为十

大举措之一；4 月 16 日沪深交易所就基础设施 REITs 扩募规则公开征求意

见，也有利于健全正向市场激励机制、促进投融资良性循环。此次国常会

再度提及公募 REITs 在扩大有效投资中的重要作用，我们预计后续还将有

更多有利政策落地。 

发行端支持政策不断，但 22 年 REITs 发行仍偏慢截至今年 5 月 11 日，
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共有 12 只公募 REITs 产品发行上市合计募资 458 亿元；除今年 4 月 28 日

上市的华夏中国交建 REIT 外，其余 11 只均为 2021 年上市。 

但地方正在准备和申报的公募 REITs 较多，且此次会议提出指导地方

拿出有吸引力项目示范，因此我们预计后续 REITs 发行有望加速扩容。针

对优质资产发行公募 REITs 动力不足的市场担忧，我们认为今年 1 月末《关

于基础设施 REITs 试点税收的公告》[财政部税务总局公 2022 年第 3 号]

已从发行端给予了大力度税收优惠支持，而今年 5 月南京等城市也直接给

予 REITs 发行的财政补贴，因此我们认为公募 REITs 发行端的担忧有望缓

解。 

公募 REITs 着眼中长远，短期关注专项债和信贷节奏我们认为公募

REITs 作为基建资金来源的重要补充，中长期发展重心在投资而非融资，短

期对于驱动基建投资加速的作用有限。就 2022 年基建投资的资金来源来

看，我们认为增量主要在国家预算资金、银行信贷和地方政府专项债，而

土地出让金收入和非标资金则是两项重要的减量。截至今年 4 月末，专项

债已累计发行 1.35 万亿元，且在投放上向基建和保障房倾斜明显，我们认

为虽然全年专项债新增额度同比持平，但发行节奏前置有望加速投资端实

物工作量形成。此外，银行信贷的月度波动也是基建投资的重要影响因素。 

风险提示：稳增长政策执行低于预期，专项债实际使用缓慢，公募 REITs

发行缓慢。 
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