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【摘要】当前，我国大部分水利基础设施的投资模式以各级财政

投入和债务融资为主，以中央财政补贴为辅，行业面临投资巨大、债

务负担重、收益低等问题。文章基于对贵州省水利基础设施进行深入

调研和讨论，研究提出了打通水利基础设施 REITs 堵点的新思路。通

过结构性创新，突破水利资产投资周期长、收益率低的瓶颈，探索一

条可行的水利设施投融资途径。同时，在制度层面和市场交易层面，

进一步研究分析了“管库分离”相关重点问题，如水利工程确权、关

联交易、水价改革等。 
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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 年 8 月，国家发改委办公厅印发《关于做好基础设施领域

不动产投资信托基金（REITs）试点项目申报工作的通知》，鼓励国

家重大战略、国家级新区等重点区域项目开展试点。2021 年 6 月，

国家发展改革委印发《国家发展改革委关于进一步做好基础设施领

域不动产投资信托基金（REITs）试点工作的通知》（发改投资

[2021]958 号），大幅扩容试点领域，水利被正式纳入试点范围。其

中，包括能源基础设施中的水力发电、市政基础设施中的城镇供水、

生态环保基础设施中的城镇污水垃圾处理及资源化利用，和其他

“具有供水、发电等功能的水利设施”。 

推进水利领域 REITs 试点是深化水利重点领域改革的一项重要

工作。2022年 5月，水利部召开水利基础设施 REITs试点工作会议，

明确提出要支持引导地方和企业将符合条件的水利基础设施项目通

过 REITs方式盘活存量资产，筹集资金用于在建和改建水利工程项目，

建构水利基础设施存量资产和水利基础设施投资的良性循环机制，

提高投资建设和运营管理效率，促进水利基础设施高质量发展。同

时，会议也强调要把握水利基础设施公益性强、收益率低、建运周

期长等特点，在确保水利基础设施公益作用充分发挥的前提下，做

好水利基础设施存量资产筛选、剥离、整合、盘活等工作，进一步

细化实化操作程序和规则。 

一、推进水利基础设施 REITs 的意义和迫切性 

水利基础设施 REITs 为传统的水利金融服务打开了一扇新窗户。

公募 REITs是不同于股票和债券的第三大类金融产品，完全是靠资产
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信用，投资者青眯 REITs是资产可以产生稳定收益。水利基础设施可

以产生稳定现金流资产，发行水利基础设施 REITs可有效盘活现有水

库资源、缓解高债务问题。一旦解决“融、投、管、退”完整链条

的最终退出问题，水利领域有望吸引更多社会化资金的进入，产生

稳定的现金流，吸引更多投资者的青眯。此外，REITs 的成功发行，

可使水利设施的市场化估值和水价之间关系更加透明，可促进水价

和水利体系市场化改革，也有望使政府方面补贴标准更加科学化。 

水利基础设施 REITs 为打通水利投资融资全产业链条提供了一

把金钥匙。发展水利基础设施 REITs 可定义为“绿色基础设施

REITs”，一方面顺应双碳的政策要求，推动社会可持续化发展，另

一方面符合绿色金融的方向，金融服务实体经济，守护绿水青山造

福百姓安康。水利工程投资特点是前期的投资规模大，回报期长，

长期以来投融资模式只能是“投资建设＋孵化培育＋自我运营”，

对企业自持资金要求较高。采用 REITs试点，项目建成运营几年后，

在底层资产可产生稳定现金流情况下，通过 REITs将其转化给资本市

场，上述模式可转变为“投资建设＋孵化培育＋REITs 退出”模式。

由此，企业投融资即可按照 REITs的估值逻辑来测算其收益，进而可

重建其投资体系。这就打通了水利工程投融资的全产业链条，使投

资主体实现“投资＋融资＋管理＋退出”的全过程运作。 

二、发展水利基础设施 REITs 面临的困难 

（一）投融资方面 

基于调研，贵州水利基础设施行业目前面临的主要问题有: 
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一是水利建设成绩斐然，但沉淀资金多。目前存量水库 2100 多

座，“十二五”以来累计投入水利资金 3103 亿元，沉淀了大量存量

资金。 

二是融资以债务性融资为主，负债率高。“十三五”期间投资

1837 亿元，其中财政投入 700 多亿元，其余以债务性融资为主，占

约 60%，包括银行贷款、PPP、政府专项债券、企业债和国家专项基

金等。 

三是未来投资任务重，面临大量资金缺口。目前已经规划的水

利建设项目总投资约 4000亿元，其中“十四五”期间要完成 1610亿

元，由于国家政策调整且地方财政有限，面临大量资金缺口。 

四是贵州省水价改革文件在全国率先破冰出台，但短期内水价

较低使得水利投资账面收益率也还偏低。贵州省委省政府高度重视

水利改革，2021 年 12 月贵州省《关于推进水利工程供水价格改革的

实施意见》率先出台，有效激发了市场活力。但从目前了解的 60 项

水利资产来看，资产收益率（以“运营收入/项目总投资”粗略测算）

仍偏低。 

五是资产管理分散，不利于融资效率最大化和管理集约化。大

量水利资产由企业、事业单位和政府分散管理。其中，企业涉及省

内多区域市县级多家水务公司，事业单位涉及多区域多层级水库管

理局。以水投集团提供的 60 项资产为例，其中 29 项资产由 13 家企

业持有，31项资产由 20家事业单位持有。 

（二）水利基础设施 REITs发行方面 
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贵州省水利基础设施发行 REITs的主要障碍有以下几个方面： 

一是整体收益率偏低。目前来看，水价改革虽已于 2021年底落

地，但贵州的水利设施暂时仍不满足直接发行 REITs 的条件。根据

2021 年 7 月发布的《基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）试

点项目申报要求》，发行基础设施 REITs，首先收益率需连续 3 年达

到 4%以上，且资产规模需达到 10 亿元以上。以某大型水利枢纽为例，

该项目在投产初期难以产生稳定现金流，即使按照 2027 年预计净收

益计算，按照账面成本计算的资产收益率也仅为 3%左右，仍然不能

达到发改委要求的 4%的门槛收益率，也不能满足第一批基础设施公

募 REITs（产权类的资产）发行时 4.5%左右的收益率。 

二是确权难度大。根据《公开募集基础设施证券投资基金指引

（试行）》及《国家发展改革委关于进一步做好基础设施领域不动

产投资信托基金（REITs）试点工作的通知》（发改投资[2021]958

号）的相关规定，要求基础设施 REITs的底层资产权属清晰、资产范

围明确；土地使用依法合规，原始权益人依法合规直接或间接拥有

水库项目的所有权、特许经营权或经营收益权。然而，全省水利工

程普遍存在验收周期长、过程复杂、整体确权比率低的问题。 

三是点多面广、管理分散、资产零乱。根据调研了解，目前贵

州的水利项目资产分散，分属不同主体管理，需要重组到同一主体

下进行整体上市，统一管理。 

三、破解水利基础设施 REITs 发行难的思路 
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水利部水利基础设施 REITs 试点工作会议提出，在确保水利基础

设施公益作用充分发挥的前提下，做好水利基础设施存量资产筛选、

剥离、整合、盘活等工作。基于对贵州省水利基础设施的调研，在摸

清具体情况的基础上，针对水利基础设施整体收益率偏低难以满足发

行 REITs 要求的实际，本文提出“管库分离，先管后库，分步实施”

的新思路。 

（一） 选取合适的水利资产 

对全省的水利资产（主要指水库及相关工程设施）进行梳理，选

取满足以下条件的资产： 

一是经营稳定，纳入水价试点，供水量较大，经济效益相对较好。 

二是权属清晰，合法合规（或有望在短时间内理顺或落实）。 

三是项目总投资偏低，资产估值折溢价比率较高，易于满足国有

资产保值增值要求。 

四是多项资产打包，首批资产加总后的净经营现金流不低于 7000

万元，或能够通过提高供水单价或供应量等方式提升运营净现金流达

到 7000万元。 

（二）提出“管库分离”作为突破口 

从经营、法律和结算主体上将水库和输水管道进行人为分离。进

而，我们将各资产的“管”打包为“管”群；将各资产的“库”打包

为“库”群。“管”群单独设立成为“管”公司，“库”群单独设立

成为“库”公司。两个公司从法律、人员、财务、管理上独立核算。 
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1. “管”公司的业务模式 

投资建设和维护“管”；从库公司获得原水的专营权，采购水、

转卖给供水公司。 

2. “库”公司的业务模式 

投资建设和维护“库”；储存原水，并出售给管公司，附带发电

等业务。 

3. “管”公司和“库”公司的原水定价机制 

随若水价改革落地和不断完善，水利市场化程度不断提高，“管”

公司从“库”公司采购的水价可采用“基准＋浮动”的机制。早期，

大部分收益给“管”公司，以便“管”公司获得现金流，进行资本化，

先发行 REITs；当水价提升到一定水平之后，大部分水价上涨的浮动

收益可以逐步回馈给“库”公司，从而使“库”公司逐步满足 REITs

收益要求，为下一步装入 REITs做好准备。 

（三）“先管后库”，分步实施 

在“管库分离”思路下，采取“先管后库”而非“先库后管”的

原因，在于“管”公司对应下游的供水厂和用水客户，因此更加市场

化；反观“库”公司，其收入来源主要来源于“管”公司的采购，收

入绝大部分来源于关联交易，不够市场化，较难获得监管审批部门和

市场投资人的认可。 
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需要注意的是，对“管”公司来讲，其原水采购仍来自于关联方

“库”公司，因此需提供给投资人合理解释，并征得监管审批部门的

认可。下面以某水利枢纽为例，进行模拟推演。 

1. 某水利枢纽概况 

（净）收益模拟：2021 年预测供水收入 1600 万元、2022 年预测

供水收入 6000 万元、2023 年预测供水收入 1 亿元、2024 年预测供水

收入 1.5亿元、2025年预测供水收入 2.2亿元、2026年预测供水收入

3 亿元。 

2. 收入拆分和 REITs分步实施节奏 

以 2026年作为基准年，假设 3亿元的净收益中 2.5亿元拆分给管

公司，0.5 亿元拆分给库公司，则管公司 2.5 亿元净收益，按照管公

司账面成本 45 亿元计算，收益率为 5.5%，可以满足 REITs 要求的

4.5%-6%的收益率，完全具备了发行 REITs 的条件。假设未来随若水

价市场化程度的进一步提高，“库”“管”总体收益可以从 2026 年

的 3亿元增长到6亿元，且假设超额收益部分 90%由“库”公司享有，

则“库”公司享有的净收益可达 3.2亿元，按照账面成本 63亿元，收

益率为 5.1%，可以达到 REITs 发行所要求的 4.5%-5.5%的收益率。此

时便可以将“库”装入此前的“管”REITs 中，实现总体盘活（见图

1）。 
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图 1某水利枢纽 REITs思路 

四、推进水利领域 REITs 需解决的关键问题 

水利部明确提出要健全多元化水利投融资机制，推进水利领域

REITs 试点，支持社会资本参与水利工程建设运营。要求推动修订水

利工程供水价格管理、定价成本监审办法，完善动态调整机制，研

究建立水网区域综合定价机制。水利部 REITs试点工作会议提出要建

立与发改、财政、证监等主管部门协调沟通，积极推动项目申报、

审核、发行等工作，要深化水价改革，提升水利工程收益能力，落

实好项目审查审批，资金支持等各项支持政策，不断探索可复制可

推广的经验做法，充分发挥试点项目的示范效应，让水利基础设施

建设和 REITs“强强联手”。“管库分离”这一思路可有效解决当前

行业水利基础设施 REITs的痛点，但该思路有一些前提条件，需要各

方落实，方可成功落地。 

（一）选择试点，水价市场化改革是基础，落实供水协议是关

键 

“水价改革是破解水利可持续发展瓶颈的关键之举，是保障水

利投入、建设、管理、运行良性发展的根本动力，是提高水资源集

约节约利用水平的重要举措”。水价改革直接决定了“库”“管”

公司收入的市场化程度和收入水平。当前，贵州水价改革文件已在
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全国率先出台，水利基础设施收益率低的难题得到解决，这是贵州

长期研究高度重视水利事业下出来的先手棋。下一步，如果能在

“管库分离”的思路下，选择好试点项目，推进更高程度的水价市

场化，并在相关部门指导下，落实到上下游企业的经营指标中，签

署相应供水协议，共同打造贵州水利基础设施 REITs的示范项目。 

（二）确保土地确权和相关建设手续合规合法，具备长期经营

的法律基础 

基础设施 REITs 包括两类资产：特定年限的特许经营权类资产

（比如高速公路 30 年特许经营权，到期后资产价值为零）和产权型

资产（比如产业园区 50 年产权，到期后资产仍有价值）。后者由于

获取收益的年限长、权属清晰，投资者接受度高，资产定价更高。

对于水利基础设施，建议能够参考产权类资产，促使政府将输水管

线等水利设施的经营收益权期限批准为“长期”，并通过划拨的方

式对相关用地不设定使用期限，以实现长期经营，在基金到期后，

资产仍有价值 1。 

1. 进一步论证“管库分离” 

由于目前水利枢纽工程的项目建议书、可行性报告、立项、规

划、报建、竣工验收和权属登记（适用于已建成项目）等皆以“管

库一体”的方式做出。因此，需要政府相关部门（包括发改委、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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然资源、规划、建设等主管部门）在依法合规前提下，探索对未建

成项目的“管” “库”分别实现验收、登记的可行性，以及对已建

成项目的“管”“库”相关审批文件和登记进行分割的可行性。 

2. 首先确认拟申报 REITs的第一批管道资产满足权属清晰的要

求 

证监会和发改委在 REITs 审核时尤其关注土地使用的合法合规

性。取得国土部门支持，通过划拨方式取得水库项目土地的，应当

符合《划拨用地目录》的规定、履行划拨用地所需的用地批准等程

序，已建成的水利项目管道部分根据建设情况办理相应不动产权证

书。原始权益人还应确认，土地所在地的政府或自然资源行政主管

部门对项目以 100%股权转让方式发行基础设施 REITs无异议。 

（三）解决好可能的关联交易问题 

“管”公司的原水来源于关联方“库”公司，是较强的关联交

易。该部分是监管层在 REITs上市项目审核中关注的焦点，需要在试

点中通过必要的体制机制调整来解决，而且需要获得相应监管机构

的认可。 

五、结语 

针对多年来我国水利基础设施投资模式以各级财政投入和债务

融资为主，行业面临投资巨大、债务负担重、收益低等问题，推进

水利领域 REITs试点是深化水利重点领域改革的一项重要工作。国家

发改委、水利部明确提出支持引导地方和企业将符合条件的水利基
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础设施项目通过 REITs方式盘活存量资产，筹集资金用于水利工程建

设，建构水利基础设施存量资产和水利基础设施投资的良性循环机

制。本文基于对贵州水利基础设施现状调研，研究打通水利基础设

施 REITs堵点的新思路，突破水利资产投资周期长、收益率低的瓶颈，

探索通过“管库分离”模式找到一条可行的水利设施投融资途径。

同时，在制度层面和市场交易层面，进一步研究分析水利工程确权、

关联交易、水价改革等相关重点问题。 
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