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摘  要 

本文探讨了中国基础设施公募REITs的发展现状、法律规制及完善建议。REITs对盘活资产、拓宽融资、

推动基建和经济发展至关重要。自2021年试点以来，中国REITs市场有所进展，但法律规制仍面临挑战。

文章阐述了现有REITs的法律规制框架，包括“公募基金 + 资产支持证券”架构、参与主体及分工、发

行上市和运营管理准则、信息披露规则。随后，深入剖析了法律规制的主要问题，包括立法层级低、投

资者保护不足、税收制度不合理、信息披露质量不高、运营管理规制亟待强化以及退出机制不完善等。

针对这些问题，文章从提升立法层级、强化投资者保护、优化税收政策、健全信息披露、加强运营管理

规制和完善退出机制等方面提出了完善建议，旨在通过健全法律规制，促进中国REITs市场的稳健和可

持续发展。 
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Abstract 
This paper discusses the current development status, legal regulations, and improvement suggestions 
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for publicly offered infrastructure REITs in China. REITs are crucial for revitalizing assets, broadening 
financing channels, and promoting infrastructure construction and economic development. Since 
the pilot program began in 2021, China’s REITs market has made some progress, but legal regula-
tions still face challenges. This paper elaborates on the existing legal regulatory framework for REITs, 
including the “public fund + asset-backed securities” structure, participating entities and their divi-
sions of labor, issuance and listing standards, operational management guidelines, and information 
disclosure rules. Subsequently, it provides an in-depth analysis of the main problems in legal regu-
lations, including low legislative level, insufficient investor protection, unreasonable tax system, 
low quality of information disclosure, urgent need to strengthen operational management regula-
tions, and imperfect exit mechanisms. In response to these problems, the paper proposes improve-
ment suggestions from aspects such as raising the legislative level, strengthening investor protec-
tion, optimizing tax policies, improving information disclosure, strengthening operational manage-
ment regulations, and improving exit mechanisms, aiming to promote the steady and sustainable 
development of China’s REITs market through sound legal regulations. 
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1. 引言 

基础设施公募 REITs 作为一种创新的金融工具，对于盘活基础设施存量资产、拓宽社会资本投资渠

道、推动基础设施建设和经济发展具有重要意义。我国虽取得了一定的进展，但在法律规制方面仍面临

诸多挑战。完善的法律规制体系是基础设施公募 REITs 健康发展的重要保障，有助于规范市场秩序、保

护投资者权益、提高市场效率，促进基础设施领域的投融资创新与可持续发展。 

2. 我国基础设施公募 REITs 法律规制现状 

为助力基础设施公募 REITs 前行，我国政府颁布多项法规政策。我国基础设施公募 REITs 的法

律规制核心要点涵盖多个关键方面：在架构与主体构成上，构建起“公募基金 + 资产支持证券”的

独特架构，公募基金募集资金投入资产支持证券，由其持有基础设施项目公司权益实现证券化，涉及

原始权益人、公募基金管理人、资产支持证券管理人、托管人及投资者等主体，各主体分工明确，原

始权益人出让项目融资，基金管理人负责投资运作，资产支持证券管理人负责证券设立，托管人监管

资产，投资者参与分享收益，共同推动发展；在发行上市准则方面，发行要求基础设施项目权属清晰、

运营成熟稳定且满足一定时长和现金流分派率条件，上市对基金份额总额、持有人数量、市值等有规

定且基金合同需明确投资目标等内容，以此保障市场和投资者权益；在运营管理准则上，确立公募基

金管理人的关键地位，要求其履行主动管理职能并监督项目公司运营，同时对项目公司财务管理、风

险防控、信息公示等提出要求，维护投资者利益和市场稳定性；此外，信息披露规则明确了包括基金

管理人、资产支持证券管理人及原始权益人等各类主体，规定其披露项目运营、财务、重大事件等信

息，在频率和方式上也有规范，保证信息及时精准完整，助力投资者决策，维护市场信息透明公平公

正[1]。 
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3. 我国基础设施公募 REITs 法律规制存在的问题 

我国基础设施公募 REITs 在法律规制方面暴露出诸多问题，严重制约其健康发展。 
首先，我国基础设施 REITs 立法层级较低，当前主要依赖部门规章及规范性文件进行规范，如证监

会与发改委发布的各类通知和指引，这些文件权威性与系统性欠佳。上位法《证券法》和《证券投资基

金法》对 REITs 规定粗疏，未契合其特性，致使规则稳定性与可预期性匮乏，不同部门规定还可能存在

冲突，徒增市场主体合规成本与法律风险，阻碍其长期战略布局。 
其次，我们的投资者利益保护亦存在短板。信息披露制度不完善，各披露主体职责模糊，子公司、

外部机构及专项计划管理人义务不明，原始权益人配合义务定位不利于投资者全面洞察项目风险，易误

导投资决策。同时，投资者参与决策机制羸弱，基金份额持有人大会表决机制缺陷明显，中小投资者意

见易被埋没，决策易受强势方左右。再者，救济途径有限，面对信息不实、管理人违规等侵权行为，投资

者因法律制度缺漏难以维权索偿，权益保障堪忧。 
再次，税收制度不合理，缺乏专门税收优惠政策，运营与分配阶段税负沉重，企业所得税双重征税

现象减少投资者收益，降低产品竞争力。此外，土地增值税处理含混，重组与处置环节的高税率征税构

成重复课税，打击企业参与积极性，桎梏交易结构优化与市场拓展。 
此外，信息披露环节同样问题丛生。披露内容残缺不全，项目运营数据、规划及风险揭示不足，投

资者难以精准把握项目全貌以资决策[2]。披露及时性欠佳，重大事项滞后发布，加剧信息不对称，投资

者易因未及时调整策略而受损。且披露格式杂乱无章，文件格式与内容编排各异，财务报表格式及指标

算法混乱，降低信息可读性与可比性，干扰投资判断。 
并且，运营管理法律规制亟待强化。基金管理人职责含混，在项目运营各环节履职不力，影响运营

效率与稳定。外部管理机构监管乏力，其专业素养与诚信问题缺乏有效约束，潜在管理不善与利益冲突

隐患。同时，运营管理绩效评估机制缺失，评价标准与方法阙如，难以衡量管理成效，无法激励机构提

升管理水平，危及投资者权益。 
最后，退出机制亦不健全，退出方式单一，主要依赖证券交易所上市交易，市场流动性差，投资者

变现艰难，限制市场活力。退出程序繁琐复杂，涉及多部门多环节，手续冗长，耗时费力，抬高退出成本

[3]。加之市场承接能力疲弱，规模尚小，面对大规模退出时，易引发价格震荡，损害投资者利益，危及

市场稳定。总之，这些问题亟待解决，以促进我国基础设施公募 REITs 行业的稳健前行与可持续发展。 

4. 我国基础设施公募 REITs 法律规制的完善建议 

4.1. 提升立法层级 

鉴于当前基础设施公募 REITs 发展对法律规范的迫切需求，应着手制定专门的法律规范，即《基础

设施投资信托基金法》。此法律的制定旨在对现存分散的法规政策予以整合梳理，精准锚定基础设施公

募 REITs 所涉及的核心要素，涵盖基本法律关系的确立、组织形式的明确、运作流程与机制的设定以及

监管体制的构建等方面[4]。 
在这部法律中，需细致入微地界定原始权益人、基金管理人、托管人以及投资者等各参与主体的权

利范畴与义务边界，对产品从发行起始，历经交易过程、运营管理阶段，直至信息披露环节以及税收政

策落实等各个关键环节进行全方位规范。通过这样全面且细致的法律条文设定，为基础设施公募 REITs
的稳健前行筑牢坚实的法律根基，提供完备、条理清晰且极具权威性的法律支撑依据。 

与此同时，注重与其他相关法律法规，诸如《中华人民共和国证券法》以及《中华人民共和国证券

投资基金法》等进行紧密且有效的衔接与协调，保障整个法律体系的内在逻辑连贯一致，避免出现法律
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条款之间的冲突与矛盾，从而促进基础设施公募 REITs 在一个和谐、稳定且规范的法律环境中蓬勃发展，

为金融市场的多元化发展注入新的活力与秩序。 

4.2. 强化投资者权益保护 

投资者权益保护的强化可从多个维度展开：其一，完善信息披露制度。清晰界定基金管理人、原始

权益人等相关主体应承担的职责，确保其能完整、精确且迅速地公开基础设施项目的运营状况、财务数

据、潜在风险以及关联交易等信息，同时构建起规范统一的信息发布标准，以此增强信息的可读性与可

比性。此外，还要强化监督审查力度，设立违规行为处罚机制，对诸如虚假披露等不当行为予以严格惩

处，进而切实保障投资者的知情权。 
其二，健全投资者决策参与机制。对基金份额持有人大会的制度架构予以优化，降低提案的准入门

槛，精简表决流程，拓展投资者参与决策的路径。例如，准许一定比例的中小投资者联合提出议案，并

保证这些议案能够进入审议流程，同时采用多样化的投票形式，像网络投票、书面投票等，提升投票的

效率与便捷性。与此同时，还要加强对投资者的教育引导与专业培训，促使其能够理性地行使自身权利。 
其三，构建多元化救济体系。完善法律救济机制，积极倡导运用仲裁、调解等非诉讼手段来化解投

资者与基金管理人、原始权益人等之间的纠纷，大力推进投资者保护机构的建设工作，为投资者提供法

律咨询、法律援助以及投诉受理等各类服务。并且，进一步完善民事赔偿制度，明确赔偿责任主体、界

定赔偿范围与标准，设定赔偿的程序与时限。例如，若因基金管理人的违规操作致使投资者遭受损失，

就必须清晰界定基金管理人应承担的赔偿责任，保证投资者在权益受到侵害时能够及时、有效地获得相

应赔偿，从而全方位、多层次地筑牢投资者权益保护的坚实防线，推动投资市场的健康稳定发展。 

4.3. 优化税收政策 

制定专门针对基础设施公募 REITs 的税收法规，明确税收优惠政策的具体内容和适用范围。在所得

税方面，给予 REITs 一定的税收减免或优惠税率，避免双重征税，提高投资者的实际收益。对于资产转

让环节的税收，合理确定税基和税率，减轻原始权益人的税负，促进资产的流动和优化配置。在土地增

值税方面，根据基础设施项目的特点和实际情况，制定差异化的税收政策，对于符合一定条件的项目给

予减免或优惠，降低项目的整体税负。例如，对于保障性租赁住房等具有一定社会公益性质的基础设施

项目，在土地增值税方面给予更大力度的优惠。同时，加强税收征管，防止税收优惠政策被滥用，确保

税收政策的公平性和有效性。 

4.4. 健全信息披露制度 

为建立健全信息披露制度，我们要从多个角度着力推进。先谈披露内容的细化，这绝不能仅仅局限

于基础的财务与运营数据，诸如项目的详细规划蓝图、建设的推进进度、日常维护状况、对环境的影响

程度以及社会责任的践行情况等方面，都必须详尽地呈现给投资者[5]。而且，重大合同的关键信息，像

合同涉及的金额数目、执行期限、交易的背景细节，以及关联交易的各类详情，也都要毫无保留地披露，

使投资者得以清晰、全面地掌握项目的真实情况。 
再论披露及时性的提升，构建一套行之有效的机制至关重要。必须明确规定，一旦发生可能左右投

资者决策的重大事项，例如重大经营策略的抉择、法律诉讼的出现、突发事件的发生等，相关责任主体

务必在既定的时间范围内迅速完成披露工作，不得有丝毫延误。同时，还要加大对此环节的监督与检查

力度，对那些未能按时披露信息的行为予以严厉的惩罚，以确保信息能够及时传达给投资者。 
最后说说披露格式的统一，这同样不可或缺。制定统一规范的格式与模板，对披露文件的编制和报

送流程进行严格约束，清晰界定各个部分应涵盖的具体内容以及应遵循的格式规范。例如，财务报表要
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严格按照会计准则编制，文字表述要做到简洁明了、通俗易懂，避免使用过于复杂晦涩的专业术语。通

过这样的方式，信息的可读性和可比性将得到显著增强，投资者便能更加便捷地对各类信息进行分析和

比较，进而有效保障投资者的合法权益，为基础设施公募 REITs 市场的稳健、良性发展筑牢根基，推动

其在健康的轨道上持续前行。 

4.5. 加强运营管理法律规制 

需从多方面加强基础设施公募 REITs 的管理：首先，在清晰界定基金管理人职责上，要于法律中明

确其在运营管理各方面的职责权限，像投资决策、风险管理等，要求制定并执行相关计划制度，加强履

职监督与考核，对失职者依法追责，如让其定期考察项目并向投资者披露；其次，强化外部管理机构监

管也不可或缺，应建立健全准入退出机制，明确资质条件与业务范围，加强日常监管与信用评价，对违

规或不善机构依法处罚，以保障项目运营质量；再者，建立科学的运营管理绩效评估机制同样重要，制

定涵盖盈利、偿债、运营效率等全面量化指标体系，定期评估基金管理人及外部管理机构绩效，并与激

励约束挂钩，绩效优者奖励，不佳者督促整改，如此激励管理机构提升水平，进而保障投资者权益，推

动基础设施公募 REITs 稳健发展。 

4.6. 完善退出机制 

为促进基础设施公募 REITs 发展，需从退出机制方面着力：首先，要丰富退出方式，除现有的证券

交易所上市交易形式外，还应探索多元化途径，像允许通过协议转让、并购重组以及资产证券化再融资

等方式退出，对于特定项目可采用协议转让盘活资产，鼓励并购重组优化资源配置，同时开拓再融资渠

道；其次，简化退出程序也至关重要，应减少不必要审批环节与手续，搭建统一登记结算平台，提供一

站式服务以提升效率，且各部门需协同配合明确职责流程，如基金份额转让时相关机构应优化流程；再

者，增强市场承接能力同样不可忽视，需采取有效措施，包括加大宣传推广提升市场认知与投资者参与

度，鼓励各类机构投资者入场增加资金供给和稳定性，以及加强市场基础设施建设完善规则制度提高流

动性与透明度，从而为 REITs 退出营造良好市场环境，保障其退出机制的顺畅运行与市场的稳健发展。 

5. 结论 

基础设施公募 REITs 在我国的发展具有重要意义，但目前在法律规制方面仍存在诸多问题。通过提

升立法层级、强化投资者权益保护、优化税收政策、健全信息披露制度、加强运营管理法律规制和完善

退出机制等措施，可以有效解决当前面临的问题，推动基础设施公募 REITs 的健康发展。在未来，随着

法律规制的不断完善和市场环境的优化，基础设施公募 REITs 有望在市场规模、产品创新、国际合作和

对实体经济的支持等方面取得更大的发展成就，为我国经济的高质量发展和基础设施建设提供有力的支

持。同时，持续关注国际市场动态和行业发展趋势，不断借鉴先进经验，适时调整和完善法律规制体系，

将有助于我国基础设施公募 REITs 在全球金融市场中占据更加重要的地位。 
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