
中航基金张为：

做更像实业者的基金经理

□本报记者 张凌之 张一雪

“高高瘦瘦，柔和的声音，并非能说会道，但涉及关于REITs理论、案例到实操的所有问题都能侃侃而谈、对答如流，他像一位顶级销售，具有天然的亲和力和信服力。 ” 在中航京能光伏REIT项目筹备的一年半时间里，与中航基金不动产投资部副总经理、基金经理张为朝夕相处的项目方工作人员如此评价他。

的确，在很多人的印象中，基金经理的形象常常是西装革履，或坐在可以望见窗外城市天际线的办公室里开会，或对着数字跳动的交易系统决胜于市场，但张为笑着摇摇头：“他们说我像销售，可能是因为我们REITs基金经理更多时候是与项目的各个相关方反复沟通，我需要用专业打动他们并解决问题，有时候我感觉自己更像做实业的人。 ”

在 一 年 半 的 项 目 筹 备 过 程 中 ， 张 为 扮 演 着 “协 调 者 ” 的 角 色 ， 这 也 是 他 心 目 中 基 金 管 理 人 在 REITs 产 品 中 的 定 位 ——— 穿 梭 于 监 管 、 企 业 、 地 方 政 府 和 投 资 者 之 间 ， 在 不 同 利 益 方 之 间 搭 建 沟 通 的 桥 梁 ， 建 立 共 识 与 信 任 。

REITs基金经理过关斩将

2021年7月2日，国家发改委印发《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》（以下简称“958号文” ），明确将风电 、光伏发电、水力发电等清洁能源项目纳入试点范围。 “三天后，我们就进场和京能国际谈合作，正式开展项目。 至今 ，我们的微信群还叫0705工作群。 ” 张为说。

在张为看来，与产业园区 、高速公路REITs相比，首批新能源REITs推出时间不算很早，这是由于新能源行业与REITs的结合有一些难解的结，只有解开结，很多问题才能迎刃而解。

难题之一在于新能源行业的补贴。 以光伏行业为例，很多早年建设的光伏电站造价较高，为了扶持光伏产业、推动能源转型，财政部设立可再生能源发展基金，通过补贴与企业上网电量挂钩的方式扶持企业，这部分补贴也就是行业常说的“国补” 。 但随着近年光伏产业迅速发展，财政资金承压，国补发放周期越来越长，进而导致企业底层现金流变得不稳定，这也成为整个行业面临的问题。

作为首只光伏REITs，如何解决“基金稳定分红”与“国补发放周期”不匹配这个难题？ 张为团队反复讨论、比较后得出方案：“让项目公司通过保理去融资。 国补是应收账款，在法律上是一种债权关系，通过应收账款保理融资的方式，有助于REITs基金平滑各年现金流，稳定投资人分红预期。 ”张为介绍，“这也是我们这个项目的创新点。 ”

中航京能光伏REIT底层陕西榆林、湖北晶泰两个光伏项目的上网电价中，国补比例达 58%，在国补退坡的行业大趋势下，未来如何应对现金流减少的问题 ？ 张为介绍 ，补贴期满的光伏项目可通过后续的绿证许可参与绿证交易，同时，在计算估值时已考虑到退坡后现金流减少的情况，一开始就没有把这部分收入计算进估值 。

难题之二在于土地。 集中式光伏电站占地面积较大，以榆林项目为例，项目总装机容量300兆瓦 ，占地600多万平方米，这些地主要处于偏远的农村地区，不同于城市用地的出让关系，建设光伏板占用的大量土地实际上是租赁当地村集体的土地。

既然是租赁关系，按照相关法律法规，就要严格履行村集体的租赁程序。 然而，两个项目启动时间都较早，当时一些手续办理并不规范。 张为认为，京能项目是一个上市项目，一方面，要在流程上合法合规；另一方面，也要实现对村民利益的保护。 他多次前往当地的村子里，和村干部反复沟通，按照村民组织法等相关法律法规完善土地租赁手续 。

此外，光伏板建在农村土地上，会不会触及耕地红线？ 基于这个考量 ，张为又多次到当地的自然规划局沟通，请工作人员确认项目是否触及国家18亿亩耕地红线。 “土地是一个很复杂的问题，无论是城市还是农村，土地都是极为重要的生产要素，尤其当项目涉及村民利益时，应更为谨慎。 ” 他说。

基金管理人不仅是融资通道

在REITs产品的管理中，基金管理人对项目控制力不足是行业和监管层一直担忧的事情。 张为认为，基金管理人在项目中不仅仅是融资通道或记账工具，还要代表投资者，充当协调者的角色，在政府部门、企业和投资者之间斡旋，平衡各方利益。

以京能项目为例，京能国际负责项目的生产经营，同时在基金层面持有51%的基金份额，而中航基金作为基金管理人则负责核心事务。“整体来说，我们和企业的目标是一致的。 在一致的目标之下，具体怎么做，有时候企业有自己的想法，我们也有我们的想法，这时候会面临一些矛盾，就需要双方一点点建立理解和信任。 ”张为说。

在一些项目中，有的企业相对比较强势，会把基金管理人视为融资渠道，担心引入基金管理人后影响项目的生产和经营，因此希望在项目投委会或者管委会中占主导地位。 张为分析，相比于基金管理人，企业的确在业务方面更有优势 。 以京能项目为例，光伏项目都是基础设施项目，企业都是生产型企业，其中涉及专业的技术、复杂的运维流程以及严格的生产安全要求等 ，在这些具体问题上，自然是企业更懂行 。

而监管层面对REITs治理结构有严格要求。“我们会与企业充分沟通，划清职责。 ”在沟通过程中，张为也会从企业角度着想，注重保障企业的权利。 因此，在京能项目中，中航基金将一部分权限通过运营管理服务协议的方式委托给企业，让企业在项目的生产和经营中发挥所长，尽展优势。

“其实基金管理人也在做很多努力，不想仅仅成为一个融资的通道或者袖手旁观的角色，很多基金公司都想深入到行业里去。 只有成为内行，我们才能和企业同频对话，而不是单方面听企业讲。 信任往往就建立在对话与沟通上 。 ” 他说。

基金管理人应该如何定位自己？ 张为认为：“作为基金管理人，既要满足监管和投资者的期望和要求 ，同时还要兼顾对企业的服务。 与一般的基金经理不同，REITs基金经理大部分时间都是在跟企业和监管机构反复沟通，像经营一家企业一样去解决问题。 从这一点来讲，我们的确跟做一般基金产品不太一样 ，我们更偏向于做实业，而不是做一只产品。 ”

“一只REITs产品不仅仅是一个金融产品，而是一个产融结合的产品，它本质上是一个小型上市公司，所以不能完全用融资的视角来理解REITs。 ”这种理念从他的团队组成可见一斑。 张为介绍，京能项目里的三个基金经理各有所长。 “因为一只产品就是一个小上市公司，所以，首先，我们要有懂财务的人，他可以从财务总监的角度来把控；其次，要有懂行业的人，京能项目里负责这方面的是一个在电力行业有八年经验的人，这样我们跟企业对话时才能同频；最后，因为REITs最终要以产品的形式表现出来，所以还要有一个懂金融产品的人，做过资产证券化业务，或在银行、信托做过类似业务。 ”

从1到N的进阶

2021年，中航首钢绿能REIT作为首批9只公募REITs之一成功上市，上市以来，项目运行平稳 ，二级市场也给出了正向反馈。 “因为绿能这个项目运行平稳，中航基金的REITs管理经验 、专业程度以及市场声誉受到很多企业认可。 REITs是一个很复杂的产品，其中很多专业、细节的内容需要跟企业去沟通，因此在寻求合作时，企业也很看重基金管理人此前的管理经验和管理能力。 ” 在张为看来 ，中航首钢绿能REIT是中航基金REITs业务从0到1的起步，而中航京能光伏REIT则是从1到N的进阶 。

首钢绿能和京能光伏项目之后，中航基金在能源类REITs方面已经有了一定的管理经验，在寻求能源类项目合作时也积攒了一定优势 。 “在新能源这个领域我们储备了一些项目，希望新能源类REITs未来可以成为中航基金的一个特色品牌。 ”

张为介绍 ， 中航基金正在努力向多元化资产类型布局。 当前，中航基金正在梳理一个仓储物流项目。 “这对中航基金来说也是丰富资产类型的好项目。 ”

另外，去年公司还中标了北京市海淀区保障房项目，该项目底层资产是海淀区上地的公租房项目，出租对象主要是附近科技企业的工作人员，收益较稳定。 张为表示，保障房品类是国家比较重视的方向 ，此前监管层也提及把保障房打造成一个专门的品类。 “这对我们来说很有意义，这个项目我们已与监管部门预沟通过，项目比较成熟，2023年争取项目落地。 ”

“要做正确的事情 。 ” 张为告诉记者，“无论是新能源项目，还是保障房项目，现在都是国家支持的领域，所以在这些方面投入人力物力是值得的。 ”

除此之外，中航基金还涉足一些较为“小众 ” 的项目，比如文旅产业。 “文旅产业也在958号文的范畴里，而且提振消费是现在国家鼓励发展的方向 。 因为文化旅游涉及自然风景区和历史文物的保护，情况更复杂 ，所以我们希望在这个板块的布局上能够走在前面，争取在2023年有一个比较好的结果。 如果可以的话 ，我们也希望能够成为首批文旅REITs。 ” 他说。

回忆起在项目现场与不同部门打交道的场景，张为感慨道：“做REITs最难的一点在于，它不是一个简单的融资产品，这涉及从国家政策到地方政府再到行业的很多东西，而且每个行业大不相同，都有自己的历史沿革，其中有的问题可能从来没有彻底梳理过。 我们就是要把这些东西理清楚 ，这对金融机构是一个挑战，需要我们一步步努力，同时不断地学习。 ”

简介：

张为，现任中航基金不动产投资部副总经理、中航京能光伏REIT基金经理。 曾供职于中国投资担保有限公司、渤海银行总行等机构，长期从事资产证券化相关业务。 牵头实施首批基础设施REITs“中航首钢绿能REIT” 及首批新能源REITs“中航京能光伏REIT” 项目，具有丰富的REITs实战经验。

fund

06

基金人物

2023

年

3

月

13

日 星期一

编辑：李菁菁 美编：杨红

中航基金张为：

做更像实业者的基金经理

□本报记者 张凌之 张一雪

“高高瘦瘦，柔和

的声音， 并非能说会

道，但涉及关于REITs

理论、案例到实操的所

有问题都能侃侃而谈、

对答如流，他像一位顶

级销售，具有天然的亲

和力和信服力。 ” 在中

航京能光伏REIT项目

筹备的一年半时间里，

与中航基金不动产投

资部副总经理、基金经

理张为朝夕相处的项

目方工作人员如此评

价他。

的确，在很多人的

印象中，基金经理的形

象常常是西装革履，或

坐在可以望见窗外城

市天际线的办公室里

开会，或对着数字跳动

的交易系统决胜于市

场， 但张为笑着摇摇

头：“他们说我像销售，

可能是因为我们RE-

ITs基金经理更多时候

是与项目的各个相关

方反复沟通，我需要用

专业打动他们并解决

问题，有时候我感觉自

己更像做实业的人。 ”

在一年半的项目

筹备过程中， 张为扮

演着“协调者” 的角

色， 这也是他心目中

基金管理人在REITs

产品中的定位———穿

梭于监管、企业、地方

政府和投资者之间，

在不同利益方之间搭

建沟通的桥梁， 建立

共识与信任。

REITs基金经理过关斩将

2021年7月2日， 国家发改

委印发 《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》

（以下简称“958号文” ），明确

将风电、光伏发电、水力发电等

清洁能源项目纳入试点范围。

“三天后，我们就进场和京能国

际谈合作， 正式开展项目。 至

今， 我们的微信群还叫0705工

作群。 ” 张为说。

在张为看来，与产业园区、

高速公路REITs相比， 首批新

能源REITs推出时间不算很

早， 这是由于新能源行业与

REITs的结合有一些难解的

结，只有解开结，很多问题才能

迎刃而解。

难题之一在于新能源行业

的补贴。 以光伏行业为例，很多

早年建设的光伏电站造价较高，

为了扶持光伏产业、推动能源转

型，财政部设立可再生能源发展

基金，通过补贴与企业上网电量

挂钩的方式扶持企业，这部分补

贴也就是行业常说的“国补” 。

但随着近年光伏产业迅速发展，

财政资金承压，国补发放周期越

来越长，进而导致企业底层现金

流变得不稳定，这也成为整个行

业面临的问题。

作为首只光伏REITs，如何

解决“基金稳定分红” 与“国补

发放周期”不匹配这个难题？ 张

为团队反复讨论、比较后得出方

案：“让项目公司通过保理去融

资。 国补是应收账款，在法律上

是一种债权关系，通过应收账款

保理融资的方式，有助于REITs

基金平滑各年现金流，稳定投资

人分红预期。” 张为介绍，“这也

是我们这个项目的创新点。 ”

中航京能光伏REIT底层

陕西榆林、 湖北晶泰两个光伏

项目的上网电价中， 国补比例

达58%， 在国补退坡的行业大

趋势下， 未来如何应对现金流

减少的问题？ 张为介绍，补贴期

满的光伏项目可通过后续的绿

证许可参与绿证交易，同时，在

计算估值时已考虑到退坡后现

金流减少的情况， 一开始就没

有把这部分收入计算进估值。

难题之二在于土地。 集中

式光伏电站占地面积较大，以

榆林项目为例， 项目总装机容

量300兆瓦， 占地600多万平方

米， 这些地主要处于偏远的农

村地区， 不同于城市用地的出

让关系， 建设光伏板占用的大

量土地实际上是租赁当地村集

体的土地。

既然是租赁关系， 按照相

关法律法规， 就要严格履行村

集体的租赁程序。 然而，两个项

目启动时间都较早， 当时一些

手续办理并不规范。 张为认为，

京能项目是一个上市项目，一

方面，要在流程上合法合规；另

一方面， 也要实现对村民利益

的保护。 他多次前往当地的村

子里，和村干部反复沟通，按照

村民组织法等相关法律法规完

善土地租赁手续。

此外， 光伏板建在农村土

地上，会不会触及耕地红线？ 基

于这个考量， 张为又多次到当

地的自然规划局沟通， 请工作

人员确认项目是否触及国家18

亿亩耕地红线。“土地是一个很

复杂的问题， 无论是城市还是

农村， 土地都是极为重要的生

产要素， 尤其当项目涉及村民

利益时，应更为谨慎。 ” 他说。

基金管理人不仅是融资通道

在REITs产品的管理中， 基金管理人

对项目控制力不足是行业和监管层一直担

忧的事情。张为认为，基金管理人在项目中

不仅仅是融资通道或记账工具， 还要代表

投资者，充当协调者的角色，在政府部门、

企业和投资者之间斡旋，平衡各方利益。

以京能项目为例，京能国际负责项目的

生产经营，同时在基金层面持有51%的基金

份额，而中航基金作为基金管理人则负责核

心事务。“整体来说，我们和企业的目标是

一致的。在一致的目标之下，具体怎么做，有

时候企业有自己的想法，我们也有我们的想

法，这时候会面临一些矛盾，就需要双方一

点点建立理解和信任。 ”张为说。

在一些项目中， 有的企业相对比较强

势，会把基金管理人视为融资渠道，担心

引入基金管理人后影响项目的生产和经

营， 因此希望在项目投委会或者管委会中

占主导地位。 张为分析，相比于基金管理

人，企业的确在业务方面更有优势。 以京

能项目为例， 光伏项目都是基础设施项

目，企业都是生产型企业，其中涉及专业

的技术、复杂的运维流程以及严格的生产

安全要求等，在这些具体问题上，自然是

企业更懂行。

而监管层面对REITs治理结构有严格

要求。 “我们会与企业充分沟通， 划清职

责。 ” 在沟通过程中，张为也会从企业角度

着想，注重保障企业的权利。因此，在京能项

目中，中航基金将一部分权限通过运营管理

服务协议的方式委托给企业，让企业在项目

的生产和经营中发挥所长，尽展优势。

“其实基金管理人也在做很多努力，

不想仅仅成为一个融资的通道或者袖手旁

观的角色， 很多基金公司都想深入到行业

里去。只有成为内行，我们才能和企业同频

对话，而不是单方面听企业讲。信任往往就

建立在对话与沟通上。 ” 他说。

基金管理人应该如何定位自己？ 张为

认为：“作为基金管理人，既要满足监管和

投资者的期望和要求， 同时还要兼顾对企

业的服务。与一般的基金经理不同，REITs

基金经理大部分时间都是在跟企业和监管

机构反复沟通， 像经营一家企业一样去解

决问题。从这一点来讲，我们的确跟做一般

基金产品不太一样，我们更偏向于做实业，

而不是做一只产品。 ”

“一只REITs产品不仅仅是一个金融

产品，而是一个产融结合的产品，它本质上

是一个小型上市公司， 所以不能完全用融

资的视角来理解REITs。” 这种理念从他的

团队组成可见一斑。 张为介绍，京能项目里

的三个基金经理各有所长。 “因为一只产

品就是一个小上市公司，所以，首先，我们

要有懂财务的人， 他可以从财务总监的角

度来把控；其次，要有懂行业的人，京能项

目里负责这方面的是一个在电力行业有八

年经验的人，这样我们跟企业对话时才能同

频；最后，因为REITs最终要以产品的形式

表现出来， 所以还要有一个懂金融产品的

人，做过资产证券化业务，或在银行、信托做

过类似业务。 ”

从1到N的进阶

2021年， 中航首钢绿能REIT作为首

批9只公募REITs之一成功上市， 上市以

来，项目运行平稳，二级市场也给出了正

向反馈。“因为绿能这个项目运行平稳，中

航基金的REITs管理经验、 专业程度以及

市场声誉受到很多企业认可。 REITs是一

个很复杂的产品，其中很多专业、细节的

内容需要跟企业去沟通，因此在寻求合作

时，企业也很看重基金管理人此前的管理

经验和管理能力。 ” 在张为看来，中航首钢

绿能REIT是中航基金REITs业务从0到1

的起步， 而中航京能光伏REIT则是从1到

N的进阶。

首钢绿能和京能光伏项目之后， 中航

基金在能源类REITs方面已经有了一定的

管理经验，在寻求能源类项目合作时也积

攒了一定优势。 “在新能源这个领域我们

储备了一些项目， 希望新能源类REITs未

来可以成为中航基金的一个特色品牌。 ”

张为介绍， 中航基金正在努力向多元

化资产类型布局。 当前，中航基金正在梳

理一个仓储物流项目。 “这对中航基金来

说也是丰富资产类型的好项目。 ”

另外， 去年公司还中标了北京市海淀

区保障房项目，该项目底层资产是海淀区

上地的公租房项目，出租对象主要是附近

科技企业的工作人员，收益较稳定。 张为

表示，保障房品类是国家比较重视的方向，

此前监管层也提及把保障房打造成一个专

门的品类。“这对我们来说很有意义，这个

项目我们已与监管部门预沟通过， 项目比

较成熟，2023年争取项目落地。 ”

“要做正确的事情。 ” 张为告诉记者，

“无论是新能源项目，还是保障房项目，现

在都是国家支持的领域， 所以在这些方面

投入人力物力是值得的。 ”

除此之外， 中航基金还涉足一些较为

“小众” 的项目，比如文旅产业。 “文旅产

业也在958号文的范畴里， 而且提振消费

是现在国家鼓励发展的方向。 因为文化旅

游涉及自然风景区和历史文物的保护，情

况更复杂， 所以我们希望在这个板块的布

局上能够走在前面，争取在2023年有一个

比较好的结果。如果可以的话，我们也希望

能够成为首批文旅REITs。 ” 他说。

回忆起在项目现场与不同部门打交道

的场景，张为感慨道：“做REITs最难的一

点在于，它不是一个简单的融资产品，这涉

及从国家政策到地方政府再到行业的很多

东西，而且每个行业大不相同，都有自己的

历史沿革， 其中有的问题可能从来没有彻

底梳理过。我们就是要把这些东西理清楚，

这对金融机构是一个挑战， 需要我们一步

步努力，同时不断地学习。 ”
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