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[table_main] 行业点评报告模板 

基础设施 REITs 试点启动， 

交通设施领域市场规模超 3000 亿 

 交通运输行业 

  推荐  维持评级 
核心观点：   

1．事件 

近期，中国证监会和国家发展改革委联合发布了《关于推进基础设

施领域不动产投资信托基金(REITs)试点相关工作的通知》(以下简称《通

知》)，标志着我国从基础设施领域正式启动公募 REITs 试点。 

2．我们的分析与判断 

（一）交通固定资产占全社会比重为 10%左右，是基础设施 REITs

试点首选行业。一是交通领域固定资产投资完成额约占全社会的 10%左

右，占基础设施领域比例为 38.5%。二是近 20 年交通领域固定资产投资

累计完成额预计超 50 万亿元，复合增速为 18.5%。三是交通子行业的道

路、铁路、仓储固定资产投资完成额位居前三。 

（二）交通设施领域 REITs 市场空间测算：高速公路约 3000 亿，

仓储物流约 550 亿元。高速公路： 2019 年底中国高速公路里程达到

14.96 万公里，按每公里投资 1-2 亿元估算，高速公路资产约为 15-30

万亿，按照 1-2%的项目开发率估算，市场空间约为 3000-6000 亿元。同

时，参照目前高速公路的类 REITs 实践案例来看，若按照平均每个省高

速公路 REITs 项目发行 50-100 亿元，全国可达到 1500-3000 亿元左右规

模。此外，根据北京大学 REITs 课题组测算，中国公募 REITs 市场规模

将达 5万亿-14 万亿元。按照交通领域固定资产投资占全社会比例 10%，

高速公路占交通类比例为25%，测算出高速公路REITs市场规模约为1250

亿元-3500 亿元。物流仓储：考虑到物流仓储领域市场化程度较高，物

流企业主体采取 REITs 融资积极性相对更高。我们假设仓储物流存量资

产至少为 3.65 万亿规模，按照 1.5%的项目开发率估算，约 547.5 亿元。 

（三）交通设施 REITs对高速公路、物流上市公司的影响分析。一

是有助于上市公司盘活存量资产，拓展融资渠道，降低杠杆率。二是促

进上市公司实现精细化资产管理，支撑业绩改善。三是有助于上市公司

布局未来业务，建设新型融合基础设施，实现可持续增长。 

3．投资建议 

推荐拥有中国高速公路路产最多的“公路基金平台”招商公路

（001965.SZ）；推荐主要路产集中在基础设施 REITs 试点项目重点区域

的宁沪高速（600377.SH）、深高速（600548.SH）、粤高速 A（000429.SZ）。

推荐持续扩张发展的综合物流服务商顺丰控股（002352.SZ）和市占率领

先电商快递的韵达股份（002120.SZ）。 

4．风险提示 

交通运输需求持续下降产生的风险，政策变化产生的风险。 
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一、交通固定资产占全社会比重为 10%左右，是基础设施 REITs试点首选行业 

交通领域固定资产投资完成额约占全社会的 10%左右，占基础设施领域比例为 38.5%。

据国家统计局数据显示，1992 年至 2019 年，我国固定资产投资完成额为 575.25 万亿元，复

合增速 18%，2017-2019 年分别为 63.17 万亿元、63.56 万亿元和 55.15 万亿元（见图 1）。期

间，2003-2017 年交通运输、仓储和邮政（以下简称“交通领域”）固定资产投资完成额全社

会比例在 8.32%-13.29%区间；2017 年交通领域固定资产投资完成额为 6.12 万亿元，占比为

9.69%（见图 2）。根据国家统计局分类，基础设施固定资产投资包括三部分，分别是交通运

输、仓储和邮政业，电力、热力、燃气及水的生产和供应业，水利、环境和公共设施管理业。

2003-2017 年交通领域占基础设施的比例平均值约为 38.5%（见图 3）。可见长期以来交通领

域固定资产投资在中国经济发展中发挥重要的作用。 

 

图 1全社会固定资产投资完成额及增速（1992-2019） 

（2009-2019） 

 
图 2交通领域固定资产投资完成额占全社会比例（2003-2017） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 
 

图 3交通领域固定资产投资完成额占基础设施比例（2003-2017） 

（2009-2019） 

 
图 4交通领域固定资产投资完成额及增速（2003-2017） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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近 20 年交通领域固定资产投资累计完成额预计超 50 万亿元，复合增速为 18.5%。交通

领域固定资产投资范围包括铁路、道路、水上、航空、管道、装卸搬运和运输代理、仓储、

邮政等。据国家统计局数据显示，2003-2017 年交通类固定资产投资累计完成额为 41.44 万亿

元，复合增速 18.5%（见图 4）；同时根据交通运输部发布数据显示 2018 年、2019 年交通固

定资产投资（包括铁路、公路、水路、航空）分别为 3.22 万亿和 3.25 万亿。在此基础上，叠

加道路（除公路外）、管道、装卸搬运和运输代理、仓储、邮政等投资完成额，预计近 20 年

交通类固定资产投资累计完成额超 50 万亿元。 

交通子行业中，道路、铁路、仓储固定资产投资完成额位居前三。据国家统计局数据显

示，2003-2017 年，道路、铁路、仓储固定资产投资累计完成额分别为 23.58 万亿元、7.54 万

亿元、3.54 万亿元（见图 5），分别占交通类的比例为 56.91%、18.19%、8.54%（见图 6）。 

 

图 5交通类子行业固定资产投资完成额（2003-2017） 

（2009-2019） 

 
图 6 交通类子行业固定资产投资完成额结构（2003-2017） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

二、交通设施领域 REITs市场空间测算：高速公路约 3000亿，仓储物流约 550亿元 

根据《中国证监会国家发展改革委关于推进基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）

试点相关工作的通知》，此次基础设施 REITs 试点重点行业包括收费公路、仓储物流等交通

设施。其主要原因是高速公司现金流充足稳定，在此次试点没有纳入地产领域的背景下，高

速公路 REITs 市场挖掘潜力较大。仓储物流方面，受益于近年来中国电商物流快速发展，物

流基础设施融资需求较大，且民营资本进入的积极性较快，仓储物流 REITs 市场充满活力。 

高速公路 REITs 市场空间预计将达到 3000 亿元规模左右。根据交通运输部统计数据显

示，2001-2019 年公路建设固定资产投资累计额为 21.37 万亿元，复合增长率为 11.71%。2019

年公路建设固定资产投资额为 2.19 万亿元，其中高速公路投资额为 1.15 万亿元。另外，截止

2019 年底中国高速公路里程达到 14.96 万公里，若按每公里投资 1-2 亿元估算，高速公路资产

约为 15-30 万亿区间。因此，我们假设高速公路存量资产至少为 30 万亿规模，按照 1-2%的项

目开发率估算，市场空间约为 3000-6000 亿元。 

高速公路 REITs 项目开发将集中在高速公路领域选取优质资产。据 wind 数据统计，截止

2020 年 5 月 12 日，A 股高速公路上市公司市值为 2213.88 亿元；据财政部数据显示，截止 2020

年 3 月，高速公路 PPP 项目 318 个，投资额为 3.37 万亿元。目前，高速公路领域已发行类 REITs

项目已经发行案例有 3 个，分别是河北交投 ABN、沪杭甬徽杭高速公路类 REITs 项目、四川
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隆纳高速公路类 REITs 项目，分别融资 70 亿元、20 亿元、20 亿元。我们认为，随着试点工

作的推进实施，将进一步挖掘高速公路 REITs 项目空间。参照目前高速公路的类 REITs 实践

案例来看，若按照平均每个省高速公路 REITs 项目发行 50-100 亿元，全国可达到 1500-3000

亿元左右规模，和目前 A 股高速公路上市公司市值规模相当。 

此外，根据北京大学光华管理学院 REITs 课题组测算，中国公募 REITs 市场规模将达 5

万亿-14 万亿元。按照交通类固定资产投资占全社会比例 10%来计算，高速公路占交通类比例

为 25%左右，据此测算高速公路 REITs 市场规模约为 1250 亿元-3500 亿元。 

综上所述，中性估计，高速公路 REITs 市场空间预计将达到 3000 亿元左右规模。 

 

图 7 公路建设固定资产投资（2001-2019） 

（2009-2019） 

 
图 8 中国高速公路里程变化（1988-2019） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

图 9 高速公路上市公司市值变化（2000-2020） 

（2009-2019） 

 
图 10 高速公路 PPP项目投资额情况（2017-2020） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 
 

仓储物流REITs市场空间预计将达到 550亿元规模。根据国家统计局数据显示，2011-2017

年仓储业、邮政业固定资产投资累计额为 3.54 万亿元、0.11 万亿元（合计 3.65 万亿元），复

合增长率分别为 15.92%、30.58%。2017 年仓储业、邮政业固定资产投资额分别为 6855.78 亿

元和 276.02 亿元。考虑到物流仓储领域市场化程度较高，物流企业主体采取 REITs 融资积极
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性相对更高。我们假设仓储物流存量资产至少为 3.65 万亿规模，按照 1.5%的项目开发率估算，

约 547.5 亿元。 

对照 A 股物流上市公司市值和财政部 PPP 项目投资额，估算额位于合理区间。据 wind

数据统计，截止 2020 年 5 月 12 日，A 股物流上市公司市值为 5724.61 亿元；据财政部数据显

示，截止 2020 年 3 月，高速公路 PPP 项目 34 个，投资额为 645.76 亿元。 

 

图 11仓储业固定资产投资情况（2011-2017） 

（2009-2019） 

 
图 12邮政业固定资产投资情况（2010-2017） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

图 13物流上市公司市值变化（2000-2020） 

（2009-2019） 

 
图 14物流仓储 PPP项目投资额情况（2017-2020） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

三、交通设施 REITs对高速公路、物流上市公司的影响分析 

交通设施 REITs 有助于上市公司盘活存量资产，拓展融资渠道，降低杠杆率。高速公路、

仓储物流行业由于前期投入资金巨大，投资回收期长，因此资产负债率往往偏高。据 wind 统

计数据显示，物流、高速公路板块资产负债率分别为 64.92%、51.32%，A 股全部行业资产负

债率平均值为 52.11%。由此可见，物流和高速公路上市公司杠杆率在中上等水平。由于上市

公司通常治理水平较高，非上市的交通物流投资公司的杠杆率会进一步提升，其债务偿还压

力更大。而此次试点开展的基础设施公募 REITs 属于权益融资，不仅将有效帮助高速公路和
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物流公司盘活现有固定资产，切实降低其资产负债率，有助于相关企业实现由“重资产运营”

转向“轻资产运营”。 

 

图 15 重点高速公路和物流上市公司资产负债率对比 

（2009-2019） 

 
图 16 交通运输各子行业资产负债率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 
交通设施 REITs 促进上市公司实现精细化资产管理，支撑业绩改善。基础设施 REITs 试

点工作明确要求要聚焦优质项目。试点项目应具有成熟的经营模式及市场化运营能力，已产

生持续、稳定的收益及现金流，投资回报良好，并具有持续经营能力、较好的增长潜力。高

速公路项目具有稳定的现金流，物流仓储项目具有良好的成长性，符合此次试点工作项目筛

选要求。我们预计，此次试点开展的基础设施公募 REITs 将进一步促进相关公司存量资产精

细化管理水平，如高速公路公司通过车流量诱导、差异化收费试点等措施，有效提升路产收

益水平，实现改善公司业绩水平目标。物流仓储公司通过 REITs 融资后，可以扩大升级物流

设施投资，提升物流运营服务水平，促进物流公司业绩改善。 

交通设施 REITs 有助于上市公司布局未来业务，建设新型融合基础设施，实现可持续增

长。当前交通基础设施正在处于变革升级时代。2019 年国家发布《交通强国建设纲要》，到

2025 年，交通运输基础设施和运载装备全要素、全周期的数字化升级迈出新步伐，数字化采

集体系和网络化传输体系基本形成。因此，随着 5G 技术应用推广，包括智慧公路、车路协同、

车辆网支付、全自动码头、无人机物流、共享出行等新型融合交通基础设施将成为未来发展

趋势。高速公路和物流仓储公司通过发行 REITs 融资，率先布局建设智慧数字高速公路和物

流设施，锁定发展优势，把握未来收益。 

当然目前公募 REITs 仍处于试点阶段，在实际操作层面依旧面临法律、税收等问题，需

要逐步探索解决。 

3．投资建议 

推荐拥有中国高速公路路产最多的“公路基金平台”招商公路（001965.SZ）；推荐主要路

产集中基础设施 REITs 试点项目重点区域的宁沪高速（600377.SH）、深高速（600548.SH）、

粤高速 A（000429.SZ）。 

推荐持续扩张发展的综合物流服务商顺丰控股（002352.SZ）和市占率领先电商快递的韵达

股份（002120.SZ）。 
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4．风险提示 

交通运输需求持续下降产生的风险，政策变化产生的风险。 

 

 

表 1 高速公路领域的类 REITs项目案例 

项目案例 四川隆纳高速类 REITs 沪杭甬徽杭高速公路类 REITs 河北交投高速 ABN 

专项计划名称 
华泰-四川高速隆纳高速

公路资产支持专项计划 

中联基金-浙商资管-沪杭甬徽

杭高速资产支持专项计划 

河北交通投资集团公司沿海高

速资产证券化项目 

专项计划设立日 2019 年 12 月 26 日 2019 年 9 月 24 日 2019 年 6 月 

规模、期限和利率 

优先级 16.44 亿元 优先

级利率：3.68% 每三年可

回售次级 3.33 亿元 预期

到期日：2030 年 11 月 27

日 

优先级 9.00 亿元 期限

3+3+3+3+3 优先级利率：3.70% 

权益级 11.30 亿元 期限

3+3+3+3+3 

优先级 69.99 亿元，共分为 7

档，2019-2025 年每年到期 1

期，利率分别为票面利率分别

为.91%/4.09%/4.5%/5.18%/5.

4%/6.48%/6.5%；次级 0.01 亿

元 

原始权益人/流动

性支持机构/优先

收购收购义务人/

差额补足人 

四川高速公路建设开发

集团有限公司（简称”四

川高速“） 

浙江沪杭甬高速公路股份有限

公司（简称”沪杭甬公司“） 

上海广朔实业有限公司（简称

“广朔实业”） 

项目公司/借款人 
四川南方高速公路股份

有限公司 

黄山长江徽杭高速有限责任公

司（简称”徽杭公司“） 

河北交投、河北高开、河北交

投沿海高速公路有限公司 

底层资产 

隆纳高速公路资产、高速

公路收费权和其他附属

权益 收费权年限：2000

年 11 月 28日-2030 年 11

月 27日 专项计划设立日

最近的评估价值：

173,305.32 万元 

徽杭高速公路（安徽段）收费

权年限：2004 年 10 月 1 日

-2034 年 9月 30日 2018年 12

月 31 日评估价值：201,112.55

万元 

沿海高速秦皇岛至冀津界段的

通行费收入 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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表 2 物流仓储领域的类 REITs项目案例 

项目案例 顺丰控股项目 菜鸟项目 苏宁项目 

专项计划名称 
华泰佳越-顺丰产业园一期资产

支持专项计划 

菜鸟中联-中信证券-中国智能

骨干网仓储资产支持专项计划 
苏宁云享专项计划 

专项计划设立日 2018 年 12 月 2019 年 3 月 2016 年 7 月 

规模、期限和利率 

总额度 18.46 亿元，票面利率

5.50%；优先级 11.20 亿元，次级

7.26 亿元 

总额度50亿元；首期发行10.7

亿元，其中优先级 6.7 亿元，

票息 4.45% 

总额度 18.47 亿元，产

品预期期限三年；优先

级 12 亿元，票息

4.00%；权益级 6.47

亿元，为投资型产品，

不设预期收益率 

原始权益人 
深圳市丰泰电商产业园资产管理

有限公司 
上海菜鸟管理咨询有限公司 苏宁云商 

底层资产 
顺丰旗下上海青浦产业园和无锡

电商产业园 
菜鸟物流仓储基础设施 

苏宁云商旗下位于包

头、青岛、南昌、成都、

无锡及广州六个重点

城市中的高新区域成

熟的物流园区 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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