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康杰先生是普华永道北京税务部金融行业主管合伙人，致力于向中国的资本市场企业和金融机构提供税务咨询服务，拥有近二十年的丰富从
业经历，其间分别在普华永道的北京和澳大利亚工作过。

康先生对金融领域的税务问题有深入研究，其金融行业的相关客户和经验包括：

• 在传统金融领域，为国内大型商业银行、外资银行及保险公司提供各类税务咨询服务，包括营改增咨询，金融资产处置的税务处理、海外
业务的涉税风险、资产损失税前扣除等涉税事项等

• 在资产管理及另类投资领域，为多支知名的境外及境内私募/创投/对冲投资基金及人民币基金以及在中国境外成立合资基金设计其管理及
投资架构，附带收益筹划等

• 在金融创新领域，为投资银行及券商客户的金融创新产品，提供税务咨询服务，包括产品结构设计、税务模型测算、税收争议协调等服务
• 在境内REITs产品领域，参与过早期天房集团银行间债券型REITs项目、交易所发行的以中信启航类REITs项目为代表的多个项目，同时有
协助境内企业到香港和新加坡发行REITs产品，在基础设施公募REITs试点工作中，亦积极参与其中，并担任部分首批申报的试点项目的
税务顾问。

康先生与政府监管机构和相关行业协会保持着良好的工作关系，并经常参与各种税收政策研讨会。康先生毕业于华中科技大学国际贸易专业，
获得经济学学士学位，是中国注册会计师协会成员。

康杰
普华永道金融服务业北方区税务主管合伙人
电话：+86  (10)  6533 3012
手机：+86 186 1849 8190
邮箱：oliver.j.kang@cn.pwc.com
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中国公募基础设施REITs税收政策分析
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中国公募基础设施REITs税收优惠政策分析

6

为加速推进基础设施REITs试点，财政部、税务总局于20221年1月26日发布《关于基础设施领域REITs试点税收政策的公告》（财政部、
税务总局公告[2022]3号，以下简称“3号公告"），明确基础设施领域REITs项目的企业所得税处理，减轻REITs设立阶段的税负压力，以
鼓励各方积极参与试点，推动盘活存量资产，形成投资良性循环。

3号公告

一、设立基础设施REITs前，原始
权益人向项目公司划转基础设施资
产相应取得项目公司股权，适用特
殊性税务处理，

即项目公司取得基础设施资产的计
税基础，以基础设施资产的原计税
基础确定；原始权益人取得项目公
司股权的计税基础，以基础设施资
产的原计税基础确定。

原始权益人和项目公司不确认所得，
不征收企业所得税。

划转前

适用特殊性税务处理，
无需等待12个月，递
延所得税

项目公司（持有
基础设施）持有

原始权益人

基础设施项目

设立阶段第一步：基础设施资产划转交易示例图

划转后

项目公司（持有
基础设施）

100%

原始权益人

基础设施项目

资产划转
（第一次递延）

资产划转 持有

暂不确认所得，不
征收企业所得税

暂不确认所得，不
征收企业所得税
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中国公募基础设施REITs税收优惠政策分析
在资产剥离后，原始权益人会出售项目公司股权给REITs，再通过认购REITs的方式间接部分持有基础设施资产。根据相关要求，原始权益
人及其同一控制下的关联方持有REITs基金份额比例不低于20%（即战略配售要求）。

3号公告

二、基础设施REITs设立阶段，原
始权益人向基础设施REITs转让项
目公司股权实现的资产转让评估增
值，当期可暂不缴纳企业所得税，
允许递延至基础设施REITs完成募
资并支付股权转让价款后缴纳。

其中，对原始权益人按照战略配售
要求自持的基础设施REITs份额对
应的资产转让评估增值，允许递延
至实际转让时缴纳企业所得税。

原始权益人通过二级市场认购（增
持）该基础设施REITs份额，按照
先进先出原则认定优先处置战略配
售份额。

转让项目公司股权

设立阶段第二步：项目公司股权转让交易示例图

原始权益人自持

项目公司（持有
基础设施）

100%

原始权益人

基础设施项目

暂不确认所得（第
二次递延），不征
收企业所得税

转让项目公司股权

公募基础设施基金
（募资完成前）

资产支持专
项计划

100%

原始权益人 其他投资者

公募基础设施基金
（募资完成后）

资产支持专项
计划

100%

项目公司（持有
基础设施）

基础设施项目

100%

100%

支付股权转让对价

自持部分暂不确
认所得（第三次
递延），不征收
企业所得税
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公募REITs仍需面对的税务问题
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公募REITs仍需面对的税务问题—发行阶段

问题的应对具体问题面临的挑战

• 土地增值税

• 契税

• 增值税

• 印花税

对于资产重组所涉及的增值税，根据财税[2016]36号《关于全
面推开营业税改征增值税试点的通知》的附件二《营业税改征
增值税试点有关事项的规定》第一条第二款规定：在资产重组
过程中，通过合并、分立、出售、置换等方式，将全部或者部
分实物资产以及与其相关联的债权、负债和劳动力一并转让给
其他单位和个人，其中涉及的不动产、土地使用权转让行为，
不征收增值税。

对于资产重组所涉及的土地增值税，根据财税[2018]57号及财政
部、税务总局公告[2021]21号的相关规定，
• 企业分立、合并时，对原企业将房地产转移变更到分立、合
并后的企业，以及以房地产作价入股进行投资，将房地产转
移、变更到被投资的企业，暂不征土地增值税。

• 此项规定不适用于房地产开发企业。
• 本通知执行期限至2023年12月31日。

对于资产重组所涉及的契税，《财政部、税务总局关于继续执
行企业、事业单位改制重组有关契税政策的公告》（财政部、
国家税务总局公告[2021]17号）继续给予了资产重组环节契税的
减免优惠至2023年12月31日为止。

原
始
权
益
人
税
负
高

• 实践中许多持有优质基础设施类资产的
企业同时也具备房地产开发的资质，因
而被划归为房地产开发企业而无法享受
上述优惠。为解决上述矛盾，建议相关
规定的适用范围可以扩大至以发行基础
设施公募REITs为目的而发生资产重组
行为的房地产开发企业。

• 为适用增值税重组政策，企业需将全部
或者部分实物资产以及与其相关联的债
权、负债和劳动力一并转让。实操中劳
动力转让存在困难，建议针对公募
REITs项目可以放宽对于劳动力转让的
要求。

目前，3号公告出台了针对公募REITs设立阶段企业所得税方面的税收优惠政策，但在设立阶段，原始权益人仍可能面临其他税种税负较高
的情况。
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公募REITs仍需面对的税务问题—运营阶段

3号公告未对公募REITs运营、分配环节给予税收优惠处理。目前，中国公募基础设施REITs要求将90%以上合并后基金年度可供分配金
额以现金形式分配给投资者。在不考虑税收筹划的情况下，标的资产产生的运营收益往往不足以向投资者进行分配。为增加可向投资者
分配的现金流，REITs通常通过以下方式优化税负：

问题的应对方案 应对方案的潜在问题

• 超过债资比部分不可扣除的关联方利息支出，
可能导致产品收益率的下降。

• 对于同期同类贷款利率的掌握也将影响关联
方利息的扣除。

搭建内部股东贷款

• 根据财税[2008]121号规定，企业实际支付给关联方的利息支出，不超过以下

规定比例和税法及其实施条例有关规定计算的部分，准予扣除，超过的部分

不得在发生当期和以后年度扣除。金融企业接受关联方债权性投资与其权益

性投资比例为5：1，其他企业为2：1。

• 根据企业所得税法实施条例第38条规定，股东贷款利息不超过按照金融企业

同期同类贷款利率计算的数额部分，准予在企业所得税前扣除。

面临的挑战

无足够利润进行
分配
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公募REITs仍需面对的税务问题—如何形成内部债务

项目公司

项目公司原股东

100%

SPV

原始权益他人
（发起人）

100%

公募基础设施基金

资产支持专项计划

100%

SPV

100%股权

项目公司

100%股权
反向吸收合并

SPV

原始权益他人
(发起人）

100%

项目公司

100%

转让SPV股权

支付股权转让对价

股东借款

股东借款

反向吸收合并交易步骤：

步骤1：原始权益人设立SPV,SPV受让项目公司股权 步骤2：原始权益人向专项计划转让SPV股权，SPV与项目公司进行反向吸收合并

转让项目公司股权

支付股权转让对价
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公募REITs仍需面对的税务问题—如何形成内部债务（续）

反向吸收合并方案的难点

• 如果在项目公司层面的外债规模不足，需要搭建额外内部债务，通常的方案是通过预先设立一家股债比例合适的SPV公司，由该
公司收购项目公司股权，之后再将两者合并。为避免变更项目公司资产权属，希望存续方为子公司。

• 实务中，存在母子公司合并，子公司存续的反向吸收合并在一些城市存在操作上的困难。

• SPV如果由原始权益人来搭建，涉及需要过桥资金垫付设立SPV的资金需求，增加原始权益人负担。

• 反向吸收合并后，项目公司主管税务机关对股东贷款利息扣除的质疑，主要集中在2：1的债资比的判定、利息水平的判定几个
方面。

• 项目公司重组后，继续保持高新技术企业资质的困难。
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对公募REITs未来税收环境优化的展望
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对公募REITs未来税收环境优化的展望
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公募基础设施REITs证
券投资基金

资
产
证
券
化

信贷资产证券化

企业资产证券化

根据财税[2018]57号及财政部、税务总局公告[2021]21号的相关规定，

• 企业分立、合并时，对原企业将房地产转移变更到分立、合并后的企业，以及以房地产作价入股进行投资，将房地产转移、

变更到被投资的企业，暂不征土地增值税。

• 此项规定不适用于房地产开发企业。

• 本通知执行期限至2023年12月31日。

建议：实践中许多持有优质基础设施类资产的企业同时也具备房地产开发的资质，因而被划归为房地产开发企业而无法享受上

述优惠。为解决上述矛盾，建议相关规定的适用范围可以扩大至以发行基础设施类REITs为目的而发生资产重组行为的房地产

开发企业。

REITs重组环节的土地增值税
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对公募REITs未来税收环境优化的展望
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公募基础设施REITs证
券投资基金

资
产
证
券
化

信贷资产证券化

企业资产证券化

根据财税[2016]36号《关于全面推开营业税改征增值税试点的通知》的附件二《营业税改征增值税试点有关事项的规定》第一

条第二款规定：

• 在资产重组过程中，通过合并、分立、出售、置换等方式，将全部或者部分实物资产以及与其相关联的债权、负债和劳动

力一并转让给其他单位和个人，其中涉及的不动产、土地使用权转让行为，不征收增值税。

建议：为适用增值税重组政策，企业需将全部或者部分实物资产以及与其相关联的债权、负债和劳动力一并转让。实操中劳动

力转让存在困难，建议针对公募REITs项目可以放宽对于劳动力转让的要求。

REITs重组环节的增值税
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对公募REITs未来税收环境优化的展望
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公募基础设施REITs证
券投资基金

资
产
证
券
化

信贷资产证券化

企业资产证券化

• 标的资产产生的运营收益，除通过贷款方式向投资者分配之外，如有盈余，需要在项目公司层面缴纳企业所得税之后，通过

股息的方式实现向投资者的分配。

• 根据财税[2008]121号规定，企业实际支付给关联方的利息支出，不超过以下规定比例和税法及其实施条例有关规定计算的

部分，准予扣除，超过的部分不得在发生当期和以后年度扣除。金融企业接受关联方债权性投资与其权益性投资比例为5：
1，其他企业为2：1。

• 根据企业所得税法实施条例第38条规定，股东贷款利息不超过按照金融企业同期同类贷款利率计算的数额部分，准予在企

业所得税前扣除。

• 此项在项目公司层面的企业所得税，可能导致产品收益率的下降。

建议：(1) 借鉴国际REITs税收规定，允许项目公司在计算所得额时，扣除对投资者进行分配的部分,或(2)考虑公募REITs的金融

属性，允许项目公司比照金融企业的标准（5：1）执行资本弱化的相关规定，此举可一定程度缓解运营阶段企业所得税税负。

此外，对于同期同类贷款利率的掌握也将影响关联方利息的扣除，建议进一步明确可参考的利率范围。

REITs运营期间的项目公司企业所得税
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