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摘  要 

近年来，基础设施公募REITs在我国经济发展中发挥了重要作用。目前，基础设施公募REITs已进入常态

化阶段。在公募REITs的运行过程中，存在严重的信息不对称现象，建立完善的信息披露制度至关重要。

然而，我国的信息披露存在披露主体不明确、披露内容和质量不足、违规救济不足等问题。为保障我国

公募REITs的平稳发展，应当明确披露的法律主体，丰富披露内容，提高披露质量，完善救济机制，从而

保护投资者合法权益，保障我国经济行稳致远。 
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Abstract 
In recent years, publicly offered infrastructure REITs have played a significant role in China’s eco-
nomic development, and they have now entered a normalized phase. However, severe information 
asymmetry exists during the operation of publicly offered REITs, making the establishment of a ro-
bust disclosure system crucial. Yet, China’s disclosure practices face issues such as unclear disclosing 
entities, insufficient content and quality, and inadequate remedies for violations. To ensure the stable 
development of publicly offered REITs in China, it is essential to clarify the legal entities responsible 
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for disclosure, enrich disclosure content, improve disclosure quality, and refine remedy mecha-
nisms. These measures will safeguard investors’ legitimate rights and interests while promoting the 
steady and sustainable growth of China’s economy. 
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1. 引言 

REITs (Real Estate Investment Trusts)，即不动产投资信托基金，通过发行收益凭证筹集资金，将资金

交由具备资质的专业投资机构进行投资管理，运营所产生的收益则按约定比例分配给基金持有人[1]。近

年来，基础设施 REITs 作为以基础设施为底层资产所发行的金融产品，为基础设施项目提供新的融资渠

道，缓解企业的债务问题，支持基础设施建设[2]。2024 年 7 月，中华人民共和国国家发展和改革委员会

发布《关于全面推动基础设施领域不动产投资信托基金(REITs)项目常态化发行的通知》（发改投资〔2024〕
1014 号）1，标志着 REITs 试点阶段落幕，进入常态化发展时期。 

实现存量资产证券化及流动性释放是公募 REITs 发挥的关键作用[3]。在政策推进上，2020 年，证监

会颁布实施《公开募集基础设施证券投资基金指引（试行）》2(后文简称《指引》)，2023 年对第 50 条进

行修改 3，根据我国公募 REITs 的结构特点，联合其他相关法律法规，建立信息披露制度。然而，我国基

础设施公募 REITs 信息披露法律制度，在披露主体、披露内容、违规救济等方面仍然存在问题。学界对

REITs 信息披露制度已有所关注，国外研究侧重信息披露与市场效率、代理成本的关系，国内研究则多

从宏观视角围绕制度框架展开。然而，现有研究存在明显不足，一是偏重宏观介绍，对制度背后的深层

冲突剖析不够；二是缺乏针对中国特殊结构的深入分析。因此，本文聚焦于我国基础设施公募 REITs 信
息披露制度，针对我国 REITs 发展现状分析存在的问题并提出完善建议，促进我国公募 REITs 有序健康

发展。 

2. 基础设施公募 REITs 理论阐释 

REITs 起源于美国，投资者通过认购收益凭证实现资金汇集，这些资金由专业投资机构负责进行投

资运作和日常管理，待产生收益后，再按照投资者出资份额进行收益分配。 

2.1. 基础设施公募 REITs 的内涵 

我国基础设施公募 REITs 是一种普惠型金融投资产品，依法向社会投资者公开募集资金形成基金财

产，通过基础设施资产支持证券(ABS)等特殊目的载体持有基础设施项目，由基金管理人等主动管理运营

上述基础设施项目，并将产生的绝大部分收益分配给投资者[4]。ABS 是以缺乏流动性但具有稳定、可预

期未来现金流的资产(如贷款、应收账款、租赁租金等)为基础，通过结构化设计进行信用增级，将此资产

池打包并发行证券，从而实现融资的金融工具。 
 

1https://www.ndrc.gov.cn/xwdt/tzgg/202407/t20240726_1392006.html 
2https://www.csrc.gov.cn/csrc/c101877/c1029531/content.shtml 
3https://www.csrc.gov.cn/csrc/c101954/c7438384/content.shtml 
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2.2. 基础设施公募 REITs 的结构 

在公募 REITs 试点前，我国并未发行过真正意义上的 REITs，那种以私募基金为载体的产品只能称

为类 REITs [5]，采用“资产支持证券 + 私募基金”结构。我国公募 REITs 在设计产品架构时，参考了

类 REITs 的做法，借由公募基金购入 ABS 而取得对项目公司的管理权。但是，根据相关规定，公募基金

受到分散投资限制，投资人不能完全取得控制权。因此，《指引》第 25 条指出，基础设施公募 REITs 不
受前述分散投资限制。因此，公募 REITs 采用“公募基金 + ABS”双层架构(见图 1)，该架构设计借鉴了

类 REITs 在实践中的经验积累，同时吸收了底层资产证券化机制与破产隔离机制的成熟成果，通过在公

募基金与底层资产之间插入 ABS 层级，实现 REITs 穿透至底层资产，进而完整取得资产所有权或特许经

营权[6]。 
 

 
Figure 1. Publicly offered REITs example chart 
图 1. 公募 REITs 示例图 4 
 

根据代理理论，委托人和代理人之间由于信息不对称等会产生利益冲突，投资者作为最终委托人处

于信息链条末端，而代理人各具利益偏好，信息需要经过多层级传递，每一环节都可能出现信息偏差，

导致投资者权益受损，因此，必须建立起完善的信息披露制度，缩小信息不对称，协调多层结构中各参

与方的利益冲突，保障 REITs 有序运行。 

3. 基础设施公募 REITs 信息披露现状及问题 

在我国基础设施公募 REITs 的治理结构中，资产所有权和经济实体的经营管理权属于不同主体，投

资者和治理者之间存在严重的信息不对称。因此，建立有效的信息披露制度至关重要。 

3.1. 基础设施公募 REITs 信息披露制度立法现状 

为进一步把握我国基础设施公募 REITs 发展现状并发现信息披露中存在的问题，笔者对信息披露的

 
4图片来源：上海证券交易所。https://big5.sse.com.cn/site/cht/www.sse.com.cn/reits/intro/ 
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立法情况进行总结。 

3.1.1. 证券法的规定 
现行法律体系中，REITs 信息披露的相关规定主要在《中华人民共和国证券法》(后文简称《证券法》)

中，《中华人民共和国证券投资基金法》(后文简称《证券投资基金法》)涉及内容较少[7]。《证券法》增

添了大量新规，对信息披露主体即发行人及信息披露义务人设定了更为清晰的法定要求。除了强制性披

露义务之外，该法还确认了自愿性披露制度的合法性，有助于增强投资者对证券投资价值与投资决策的

研判能力，同时提升市场参与者间的信任水平。此外，拓宽了信息披露的范围，明确界定“重大事件”的

含义。鉴于该章节属于证券信息披露的通用性规定，REITs 项目同样须遵循相关法律要求[7]。 

3.1.2. 其他文件的规定 
《指引》虽对信息披露制度作出直接规定，但仅从信息披露义务主体角度展开，未建立专门面向

REITs 的指导规则。《公开募集证券投资基金信息披露管理办法》5主要针对信息披露责任主体的行为进

行规制，详细规定了常规披露事项等内容，同时明确了实施方法、违规后果、《证券投资基金法》的关

系。《证券公司及基金管理公司子公司资产证券化业务信息披露指引》6和《上海证券交易所债券自律监

管规则适用指引第 5 号——资产支持证券持续信息披露》7规定资产支持证券的信息披露事项。 

3.2. 基础设施公募 REITs 信息披露制度问题 

我国公募 REITs 的信息披露在法律层面暂无专项规定，主要是通过出台一系列政策性规定进行规制，

初步保障投资者的知情权，但信息披露制度仍存在明显不足。 

3.2.1. 信息披露责任主体不明 
基础设施公募 REITs 信息披露制度的不足，首先体现在责任主体的确立上，笔者从现行规定入手，

从原始权益人和基金托管人两个角度进行分析。 
1) 原始权益人主体责任未得到确立 
原始权益人作为基础设施项目的原所有者，掌握真实全面的信息。但是，我国并未确立 REITs 发行

期间原始权益人的信息披露主体地位。《指引》没有明确规定原始权益人的主体地位，只是规定了配合

义务，即保证提供信息的真实性。看起来似乎明确了原始权益人的信息披露主体责任，但实际上，这些

需要披露的相关信息关系到整体收益，假如原始权益人违反配合义务，只需按照单方承诺回购项目或基

金份额，责任约束力度有限，无法威慑原始权益人。因此，应当确立原始权益人在发行环节的信息披露

责任主体地位。 
2) 基金托管人主体责任规定不统一 
对于基金托管人披露义务这个问题，现行法律和《指引》相关规定存在不妥之处。《指引》第 37 条

与第 44 条将基金托管人排除于信息披露义务主体范围之外，仅要求其承担监督职责。然而，《证券投资

基金法》第 36 条则明确将托管人纳入信息披露义务主体当中[8]。处于下位法的《指引》与作为上位法的

《证券基金投资法》之间规定不一致，造成不同管理主体信息披露义务不协调、不一致[9]。怎样协调两

者的冲突是需要解决的重要问题。 

3.2.2. 信息披露内容质量有限 
提高市场透明度有利于维持市场秩序，引导理性投资及市场稳健发展[10]。虽然我国已经建立公募

 
5https://www.csrc.gov.cn/csrc/c106256/c1653985/content.shtml 
6https://www.csrc.gov.cn/csrc/c101802/c1045426/content.shtml 
7https://www.sse.com.cn/lawandrules/sselawsrules2025/bond/listing/assets/c/c_20250604_10780832.shtml 
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REITs 信息披露制度，但其披露内容和质量有待进一步提高和完善。 
1) 信息披露内容有限 
在基础设施公募 REITs 中，信息披露不充分是一个关键问题。目前，REITs 信息披露内容有限，不

同类型 REITs 在信息披露时没有针对基础资产类型做适应性调整[11]。以我国首批 REITs 为例，披露信

息大同小异，几乎没有特有的、差异性的风险披露，没有结合自身的特点进行针对性的讨论和分析，披

露的风险信息用于同行业任何一只 REIT 都能够适用。 
2) 信息披露质量有限 
信息披露质量差表现在不及时和被动性。虽然几家国有企业已经参与了 REITs 发行和分配以及二级

市场的投资，比照国际市场的发展水平，“长期资本”如养老金、社会保障基金、保险资本和专业资产分

配机构仍应考虑引入[12]。现阶段，发行时缺乏宏观战略，披露标准不同，披露周期不够密集，细节披露

不够详细，缺乏对利润影响的运营方面的深入分析。基金管理人须基于资产类别开展长期战略布局工作，

并落实行业信息披露，其依法承担相应的信息披露责任。 

3.2.3. 信息披露违规救济不足 
有序运转的基础设施公募 REITs 市场，应确保信息流转具备完整性、准确性与及时性，并使证券交

易体现自愿有偿、公平公正、诚实信用的基本要求[13]。我国证券基金市场以行政监管为主导，有力的行

政处罚措施抑制违规行为发生，保障市场有序运转和发展，我国基础设施公募 REITs 信息披露的违规救

济制度在惩治力度和归责原则两个方面存在问题。 
1) 处罚力度有待加强 
根据我国现行规定，《证券法》《证券投资基金法》等法律法规是信息披露违规行为的处罚依据。但

是，《证券法》和《证券投资基金法》的惩治强度不同，比如《证券法》第 197 条 8和《证券投资基金法》

第 131 条 9关于信息披露义务人违规行为的处罚，前者处罚力度较强，后者处罚力度较弱。但是，若《证

券投资基金法》有特别规定，则优先适用《证券投资基金法》。因此，基础设施公募 REITs 应当适用《证

券投资基金法》的处罚规定，显然处罚力度有待提高。 
2) 归责原则有待完善 
在证券基金市场中，虚假陈述行为经常发生。过错责任的要件是行为人的主观过错，过错推定责任

是只要行为人实施了侵权行为，就推定其有过错，应当承担侵权责任，除非行为人能够证明自己没有过

错。从本质上看，这两种责任形式都以行为人的主观过错为核心要素，二者的关键区别在于举证责任初

始分配的机制不同[14]。 
根据法律规定，当信息披露义务人实施虚假陈述行为，并导致投资者财产遭受损失的情况下，该义

务人须依法向投资者承担连带赔偿责任。但是，这里采用的是过错责任，对想要维护权益的投资者来说，

必然是一个巨大的阻碍[5]。原因在于，基础设施公募 REITs 虚假陈述行为和一般的证券侵权行为不同。

从主体看，不是单一主体的侵权行为，而是多个主体形成；从对象看，此处侵犯对象不是特定主体，而

是与侵权事实有联系的不特定投资者；此外，信息传递过程更加复杂，投资者无法见证侵权行为是怎么

发生的。 
上述表明，投资者在信息获取中处于弱势地位，很难获取虚假陈述行为的事实信息，证明侵权事实

存在更是一个难题。即便是比普通投资者获取信息便利的证监会等机构，在举证的过程中也面临着重重

困境[15]。因此，对于虚假陈述行为，投资者面临举证不能的困境。 
 

8参见《证券法》第 197 条。 
9参见《证券投资基金法》第 131 条。 
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4. 基础设施公募 REITs 信息披露制度完善 

在我国基础设施公募 REITs 有序发展的进程中，信息披露制度至关重要，在这部分针对上述问题提

出相应的完善建议。 

4.1. 明确信息披露责任主体 

有效实施信息披露制度，首先要确立正确责任主体，笔者选取原始权益人和基金托管人两个主体进

行分析。 

4.1.1. 确立原始权益人主体责任 
确立原始权益人为信息披露义务主体，提高信息透明度。原始权益人直接掌握基础资产的真实状况、

交易结构的设计细节以及现金流的变化动态，在融资活动中处于信息优势地位。若缺乏明确的信息披露

义务约束，很可能利用信息不对称，隐瞒或粉饰底层资产的瑕疵，甚至通过关联交易转移资金。将原始

权益人明确为信息披露的第一责任人，相当于在融资链条的最前端施加法律压力和声誉约束，迫使其实

质性地参与信息生成与核验过程，从而减少隐瞒不利信息的可能性。 

4.1.2. 明确基金托管人责任规定 
针对我国现行相关规定对基金托管人主体责任相冲突的问题，应通过发布权威解释明确基金托管人

的责任。基金托管人在基础设施 REITs 中承担的主要是监管责任，但《指引》实际上弱化了基金托管人

的作用，基金管理人既是 REITs 所募集资金的持有者还是使用者，又是其他各个环节的最终管理者。笔

者认为，应当发挥基金托管人作为监督者的角色定位，将基金托管人设置为信息披露义务人，以便更好

地保护投资者权益。 

4.2. 完善信息披露内容质量 

我国基础设施 REITs 信息披露制度在信息披露的内容和质量方面还需进一步完善，以提高信息透明

度，保护投资者权益。 

4.2.1. 完善信息披露内容 
信息披露的透明度是投资者进行理性决策的前提。首先，确保信息披露口径的标准化和一致性，对

基础资产全面披露并且建立动态评估制度。其次，形成差异化的披露机制。REITs 所处的行业不同，面临

的形势和自身业务特点也不同，信息披露过程中，不可仅侧重于普遍性风险的过度揭示，而忽略了自身

特有的属性与实际发展状况，应当实施差异化的披露策略，突出各主体的个性特征。另外，进行定性披

露的同时，应当将定量披露纳入披露方法中，以充分的数据展示运行过程中的风险。 

4.2.2. 提高信息披露质量 
在公募 REITs 领域建立高标准信息披露机制已成为关键所在，建议把资产流转情况、租赁契约数据

等核心要素归入披露清单，提升信息披露的强度与频次标准，切实保障信息披露内容真实可靠、更新及

时，同时倡导引入独立第三方专业机构，协助开展 REITs 项目的评级监督与信息披露审核工作。此外，

针对重点资产，应着力健全原始权益人与基金管理人间的沟通协调机制，平衡协调多方利益主体，增强

短期披露工作实效，深入研究长期信息披露模式的优化策略，借助机制创新方式降低突发事件对二级市

场投资者流动性带来的不利影响[12]。 

4.3. 健全信息披露救济体系 

信息披露违规行为屡有发生，健全信息披露救济体系很有必要，笔者从违规行为的处罚力度和归责
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原则两方面进行论述。 

4.3.1. 加大违规行为处罚力度 
前面已进行论述，我国公募 REITs 信息披露违规行为的惩治力度不足，不能发挥有效的威慑作用。

学者张舫等通过实证研究指出，随着我国证券市场行政监管成本的持续攀升，对证券违法违规行为的处

罚标准却依旧维持在相对偏低的水平[16]，但执法人员的调查取证的成本较高[17]。考虑到我国基础设施

公募 REITs 的现行架构设计与发展态势，亟需增强对信息披露违规行为的责任追究强度。 

4.3.2. 适用过错推定责任原则 
在虚假陈述诉讼纠纷中，应当明确适用过错推定责任，即由侵权人承担举证责任。作为项目信息的

源头创造者与传递通道，信息披露义务人在证据收集方面具有天然的成本优势，基于交易成本理论，让

获取证据更为容易、成本支出更少的一方先行承担初始举证责任，体现了更为合理的责任分配逻辑[18]，
能够平衡诉讼当事人的利益对抗。另外，适用过错推定能够降低投资者的救济难度。因此，有必要适用

过错推定责任原则，降低投资者的求偿难度，保护投资者权益，促进基础设施公募 REITs 市场的平稳发

展。 

5. 结论 

近年来，我国 REITs 得到快速发展，基础设施公募 REITs 已经进入常态化阶段。但是，现行信息披

露法律制度仍存在问题，如信息披露责任主体不明、信息披露内容和质量较差、违规行为的救济不足等。

应当明确信息披露责任主体，丰富披露内容，提高披露质量，完善救济机制，从而保护投资者的合法权

益，保障我国基础设施公募 REITs 有序健康发展。 
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