
 



2022 年 1 月 29 日，财政部和税务总局联合下发《关于基础

设施领域不动产投资信托基金（REITs）试点税收政策的公

告》，对 REITs板块形成实质性利好，解读如下： 

 

1、节奏上超预期，开启了后续税费优惠政策（持有运营环节、

交易环节、土地增值税等）的窗口。 

 

2、税费节约力度上，向美国靠拢，原始权益人在把 REITs底

层资产之外的其他资产剥离、形成干净的项目公司时，股权

转让给资管计划的评估增值所得税递延，对原始权益人是实

质性利好，并且，原始权益人的战略配售自持部分，只要不

退出，对应比例的资产评估增值可以一直不交税，这部分税

负实质形成节约。但本项政策并没有触碰到国内 REITs税费

的的核心问题：双重征税的不确定性、高昂的土地增值税、

运营和交易环节税费和国际对比较重，本次均未涉及。 

 

3、政策出台需要节奏，当前 REITs 市场规模小，核心矛盾是

亟需扩容，而当前上市流程繁琐、耗时较长，本项政策能够

有效缓解原始权益人的资金压力和流程耗时，有利于后续

REITs新增发行上市和市场扩容。 



 

1、开年以来政策纠偏节奏明显加快，手段逐渐丰富，主要体

现在：融资层面，按揭贷额度充足，银行放款加快，部分银

行被窗口指导对民企放贷；政策层面，鼓励央国企并购贷，

市场化收并购进入实操阶段，出险房企资产出售已有实质落

地，AMC 蓄力待发；需求层面，随着一月份 5 年期 LPR 调降

5bp，各地因城施策调降房贷利率，部分城市需求情绪有所抬

头。 

 

2、虽然政策利好不断，但力度未达市场预期，目前市场主要

纠结于：①预收款监管并未实质性放松；②销售尚未实质好

转。我们预计预收款监管常态化、正规化是大趋势，但短期

节奏很难判断，仍以因城施策点状调整为主，销售环比在降



息和政策的刺激下有望逐月改善，预计销售二季度见底，三

季度转正，全年负增长-20%到-10%左右。 

 

3、3-5 月份房企面临美元债集中到期，预计仍将发生展期、

暴雷，进入二三季度后信用基本面真正开始好转。 

 

1、1 月 18 日，国务院发布国发 2 号文，在全面支持贵州省

发展的同时，提出允许平台公司对隐性债务以展期、重组的

方式维持资金周转。文件发布后，贵州省政府也迅速做出回

应，出台文件要求地方国企做好长债时间与现金流匹配，融

资成本不得超过 8%。 

 

我们认为 2号文政策意图未超出 18年后形成的隐性债框架，

即“控隐债、降杠杆”和“不发生系统性风险”两大政策目

标约束下，融资紧平衡同时维持债务可持续，“展期、重组”

也非新的政策提法，而 2号文提出的适度新增政府债务限额、

高风险地区降风险试点，以及对贵州经济社会发展的全面支

持，则是实质性利好。 



 

2、兰州偿债紧张、鹤壁财政重整等事件具有代表性，表明在

经济财政脆弱区域，基本面的下滑正快速转化为偿债压力，

但兰州市政府仍体现出很强的保债券意愿和资源调动力，城

投债务特别是债券违约仍是地方政府优先度极低的选项。 

 

3、对于融资政策和融资环境的判断，我们认为借新还旧框架

下的债务滚动是今年政策执行主基调，融资环境整体中性略

偏紧，前述两大长期政策目标及稳增长短期目标多重约束下，

自上而下倒逼风险的政策必要性不高，地方政府偿债意愿强，

短期内城投债整体安全度高，点状风险转化为实质损失的概

率也较低。 

 

 

 



 

 

 

 

 

我们拥有专业信用研究团队，团队成员平均具有 8年以上债

券信评、投研经验，覆盖城投、产业、金融、ABS等主要债券

板块研究，构建了完整的信评体系和信用债策略体系，对债

券投资的信用风险形成有效控制。 

 



 

 

 



 

 

 



 

 


