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2021年4月，文化和旅游部发布的《“十四五”文化和旅游发展规划》中提出：“
扩大文化和旅游企业直接融资规模，支持符合条件的文化和旅游企业上市融资、再
融资和并购重组，支持企业扩大债券融资。引导各类产业基金投资文化产业和旅游
产业。推广文化和旅游领域政府和社会资本合作(PPP)模式。完善文化和旅游企业
信用体系，健全市场化融资担保机制。推动文化和旅游基础设施纳入不动产投资信
托基金(REITs)试点范围。”

从全球范围看，金融体系的功能正在发生变化，从为生产性投资机会提供融资转向
越来越多地为存量资产的交易提供融资。文旅行业的发展，需要运用多种金融手段
助力旅游资产升级迭代。地方旅投公司在运用资产重构整合策略基础上，可以通过
债权类融资工具，努力实现资本市场突破，服务地方文旅产业发展。

根据Wind数据库统计，截至2022年6月10日，上半年市场上共有118家地方旅投企
业，共计发行了3427.33亿元境内债券，平均票面利率为5.07%，债券期限为4.25
年。而在2021年，发行规模为1026.33亿，平均票面利率为4.94%，债券期限为3.8
5年。通过公司债券、企业债券、中期票据、私募债券、可续期债券、离岸美元债
券、公募REITs、IPO、资产证券化、文化产业基金等多元化金融产品，地方旅投公
司不仅从流动性上保障了文化旅游项目投资、融资、运营、管理一体化闭环，同时
借助金融产品的杠杆属性，实现了资产的并购整合，优化了资源配置，盘活了存量
国有资产，提升了地方旅投在资本市场上的信用等级与融资能力。

三是文化旅游产业投资基金。
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文化旅游产业投资基金主要以股权投资方式，投资文化艺术、文化休闲、旅游休闲
及其细分等领域，以引导示范和带动社会资金投资文化旅游产业，推动地方文化旅
游产业的振兴和发展，加快使文化旅游产业发展成为地方经济的支柱型产业。通过
与专业的基金管理机构合作的方式，实现文化旅游产业的募、投、管、退全生态链
条闭环。典型案例有，2021年7月，由新疆文化旅游投资集团有限公司牵头，新疆
新旅资本管理有限公司发起设立的规模为10亿元的新疆文旅产业基金，主要投资领
域包括文化旅游、影视体育、消费升级、医疗康养等，将集中力量投资行业竞争优
势明显、对上下游产业具有影响力和控制力的重点企业。

四是资产证券化。
资产证券化是指以基础资产未来所产生的现金流为偿付支持，通过结构化设计进行
信用增级，在此基础上发行资产支持证券（ABS）的过程。地方旅投公司可以充分
利用资产证券化的方式，将名下所拥有的具有现金流的文化旅游类资产进行盘活，
利用证券化募集资金，可以应用到新建项目上，或补充自身流动性。但需要注意的
是，底层资产实行资产证券化的基础资产应当符合《证券公司及基金管理公司子公
司资产证券化业务管理规定》等相关法律法规的规定，且不属于负面清单范畴。典
型案例包括2019年发行的“开源-普者黑国家级景区扶贫资产支持专项计划”，总
规模为7.5亿元，期限10年。云南普者黑文化旅游开发有限公司为原始权益人，以
原始权益人因建设和运营普者黑景区内游船设施而享有的自专项计划设立之日起特
定期间内特定数量的游船凭证为基础资产。

五是公募REITs。
公募REITs，指的是基础设施领域不动产投资信托基金，以公募基金为载体，向社
会投资者公开募集资金，通过基础设施资产支持证券等特殊目的载体持有基础设施
项目股权，由基金管理人等主动管理运营上述基础设施项目，并将产生的绝大部分
收益分配给投资者的标准化金融产品。按照规定，我国基础设施公募REITs在证券
交易所上市交易。对于文化旅游企业而言，通过公募REITs，可以实现将文旅项目
股权独立进行IPO的效果。2021年6月29日，国家发展改革委印发了《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》，对公募REITs
试点区域和试点行业进行扩容，明确将自然文化遗产、国家5A级旅游景区等具有较
好收益的旅游基础设施列入发行范围。

日前，重庆市武隆喀斯特旅游产业（集团）有限公司发布公告称，经综合评审和评
价，确定“中邮证券有限责任公司”为重庆市武隆喀斯特旅游产业（集团）有限公
司5A级旅游景区基础设施公募REITs项目服务机构中标候选人。基础设施公募REITs
是近年来推出的金融创新产品之一，既有金融属性，又有不动产属性，可以广泛募
集各类资金，盘活存量资产，提高资源配置效率，打破基建投融资的瓶颈，对武隆
旅游高质量发展具有重要意义。
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旅游行业正在经历前所未见的变局，通过资产重构的方式，地方旅投公司可以充分
运用多种融资工具实现资本市场突破，助力文旅产业发展。（作者：朱建军；编辑
：杨硕）

原题：《充分运用五种融资工具 助力地方文旅产业发展》
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