
 

 01 / 12 请务必阅读末页的免责声明 识别风险 价值发现 

[Table_IndustryAndDate] 证券研究报告 | 跟踪分析 | 房地产 | 2026/10/22 

 
[Table_Title] 

房地产行业：山证瑞阳供热 REIT 简析 
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[Table_Summary] 
项目概况：项目是晋中市榆次区的主要供热资产，覆盖区内两成用热面积，运营管理机构市占率近八

成，在榆次区供热市场稳定。项目为山西省晋中市榆次区城镇供热管网资产，含一期项目与冬季清洁

采暖项目，运营期限至 2047 年 3 月 31 日，剩余年限 21 年。截至 2026 年 3 月末，供热收费面积

1,217.28万平方米，占榆次区总供热面积的 20.23%；终端用户 14.53万户（居民 13.25万户、经营

户 1.18万户、机关团体 0.10万户），需求情况较为刚性；项目所处榆次区供热市场竞争格局稳定，

运营管理机构瑞阳供热在榆次区管理供热面积 4,672万平方米、市占率 77.65%，入池资产与区内其

他企业不存在存量面积交叉。 

经营表现：报告期内收入结构稳定，整体量稳价升，停暖面积逐年累积上升。收入以按面积计量为主，

占比稳定在 94%以上，两部制与停暖收入合计不足 6%；收费面积基本持平，三类用户单价小幅上

行，停暖面积逐年累积上升（停热率由 12.65%升至 15.03%）。营业收入稳定在 2.54 亿至 2.57 亿

元区间。 

财务表现：成本以热源主导，营业成本可控且有下降趋势。热源成本占营业成本的七成左右，主热源

采购价自 2014-2015年供暖季以来未作调整；2024年受供暖季极寒天气影响，应急热源采购与维修

改造支出阶段性上升，2025年起随购热成本、折旧及维修改造费回落。报告期内 EBITDA Margin在

31.91%至 40.54%之间波动，2024年为低点、其后回升。 

估值与分派：分派率高于可比供热 REIT。资产评估价值 10.70亿元、评估增值率 126.77%，评估采

用税前折现率 7.31%，管理人预测基金存续期 IRR为 5.06%。2026年 4-12月、2027年预计可供分

配金额分别为 8,946.46万元和 7,643.04万元，对应分派率 8.36%（未年化）和 7.14%，高于济南供

热 REIT按 2026年 10月 21日市价计算的 5.14%；项目资产运营剩余年限 21年。 

风险提示：基金价格波动风险；管理风险；与基础设施项目相关的风险。 
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一、项目基本情况 

山证晋中公投瑞阳供热 REIT的基础设施项目为位于山西省晋中市榆次区的一期项目、冬季清洁采暖项目的管

网资产及供热附属设施设备。根据招募说明书披露，截至 2026年 3月末，项目覆盖供热收费面积 1,217.28万

平方米，占晋中市榆次区总供热面积的 20.23%；覆盖终端用户 14.53万户，其中居民 13.25万户、经营户 1.18

万户、机关团体 0.10 万户，居民用户占比超过九成，用热需求以居民供暖为主，终端需求较为集中且规模稳

定。 

原始权益人为晋中市公用基础设施投资控股（集团）有限公司，其供热类不动产资产均通过全资子公司瑞阳供

热持有和运营，本项目项目公司为山西瑞璟热力有限责任公司。根据招募说明书披露，瑞阳供热在榆次区的管

理供热面积 4,672万平方米、占该区总供热面积的 77.65%，区域内其他供热企业与本项目在存量供热面积上

不存在业务交叉。瑞阳供热持有的同类不动产项目总投规模约 31.98亿元，为本项目入池资产总投规模的 3.54

倍；可扩募资产覆盖供热建筑面积 3,323.32万平方米，为本项目入池资产供热建筑面积的 2倍以上。发行方

面，本项目募集份额 2亿份、最终认购价格 5.832元/份、募集资金 11.66亿元，于 2026年 9月 17日基金合

同生效；截至 2026年 3月末资产评估价值 10.70亿元，账面价值 4.72亿元，评估增值率 126.77%。 

表 1：山证晋中公投瑞阳供热 REIT 基本情况概览 

项目名称 一期项目、冬季清洁采暖项目 

城市 山西省 

区域 山西省晋中市榆次区 

建设类型 市政基础设施（供热） 

建设内容 

和规模 

一期项目：一次管网 161.27千米、换热机组 187台； 

冬季清洁采暖项目：一次管网 26.83千米、二次管网 263.76千米（合计 290.59千米）、换热机组 63台； 

合计入池管网 451.86千米、换热机组 250台。 

开竣工时间 
一期项目：2009年 4月至 2014年 11月； 

冬季清洁采暖项目：2017年 8月至 2017年 12月。 

运营起始时间 
一期项目：2014年 11月 

冬季清洁采暖项目：2018年 1月 

项目权属、 

起止时间 

及剩余年限 

2026年 3月 31日至 2047年 3月 31日 

剩余年限：21年 

评估价值 10.70亿元 

分派率 8.36%（2026Q2-4E，未年化）；7.14%（2027E） 

数据来源：招募说明书、广发证券发展研究中心 
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二、经营表现及财务情况 

山证晋中公投瑞阳供热 REIT的基础设施项目为一期项目、冬季清洁采暖项目，项目为晋中市榆次区城镇供热

管网资产，采用外购热源、管网输配的经营模式：项目公司向热源厂购买热源，经一次管网（直连热源厂）、

换热机组及二次管网输送至终端用户，服务对象为榆次区内的居民、机关团体与经营户。 

根据招募说明书披露，项目收入全部来自向上述用户收取的采暖费，采暖费收入由“按面积计量收入”“两部

制收入”“停暖收入”三部分构成，三项收入合计即为营业收入，据此计算的综合计费率稳定在 100%。 

图 1：山证晋中公投瑞阳供热 REIT 收入结构拆分（2025 年度） 

 

数据来源：招募说明书、广发证券发展研究中心 

项目收入具体可从收入构成、用户结构、计费方式三个方面来看。 

根据招募说明书披露，收入构成上，2022-2025年及 2026年 1-3月，平均按面积计量收入占营业收入的比重

为 94.97%，平均两部制收入占比分别为 0.50%，平均停暖收入占比为 4.53%。 

用户结构上，按面积计量收入与停暖收入均按居民、机关团体、经营户三类用户分别计取，两部制收入来自具

备热计量条件的机关团体与经营户。其中，停暖收入是指用户可能因为多种原因向供热企业申请停暖，停止用

热的用户应当交纳基本热费，即按面积计量热费的 30%。 

计费方式上，三类收入均按政府核定的收费标准计取——按面积计量收入＝供热收费面积×收费单价×月份，

单价依据晋中市物价局核定的收费标准执行，居民按使用面积 4.30 元/月/平方米、机关团体按建筑面积 6.80

元/月/平方米、经营户按建筑面积 7.30 元/月/平方米；两部制按"基本热价×供热面积＋计量热价×热表读数"

计费，其热价依据晋中市物价局核定；停暖用户依据晋中市城市管理局规定，按按面积计量热费的 30%缴纳

基础热费。三类收费标准均由政府价格主管部门核定，晋中市热价自 2009年以来未作调整，报告期内单价的

变动仅源于提前缴费价格优惠的取消，计费规则本身未发生变化。 

整体看，项目收入主要来自“面积×单价”，按面积计量是最主要的创收方式，收费规则与用户构成在报告期

内均未发生变化，收入结构稳定。 
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表 2：2022-2025 年及 2026 年 1-3 月营业收入构成情况（单位：万元） 

项目 指标 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 1-3月 

按面积计量收入 
金额 24,268.35 24,196.73 24,387.42 24,324.47 14,526.70 

占比（%） 95.56 95.14 94.83 94.55 94.20 

两部制收入 
金额 120.49 122.15 142.43 118.39 96.47 

占比（%） 0.47 0.48 0.55 0.46 0.63 

停暖收入 
金额 1,005.80 1,114.45 1,188.17 1,284.39 798.34 

占比（%） 3.96 4.38 4.62 4.99 5.18 

营业收入 金额 25,394.64 25,433.33 25,718.03 25,727.25 15,421.50 

数据来源：招募说明书、广发证券发展研究中心 

价格端历史抬升来自优惠收窄，而未来价格能否继续上行，取决于调价机制。根据招募说明书披露，项目现行

收费标准自 2009年沿用至今、由政府价格主管部门核定：按面积计量单价依据晋中市物价局《关于城区供热

价格等有关问题的通知》，停暖收费依据晋中市城市管理局《关于规范供热报停收费的通知》，价格刚性较高、

下行风险较小。后续调价路径明确但周期较长：需由供热企业提出申请、由发改委进行成本监审、居民集中供

热属听证项目须召开听证会，最终报市政府审议批准，参考晋中市天然气价格调整，从公开征求意见到政策落

地约需 8 个月。榆次区距太原市中心约 30 公里，太原晋中一体化持续推进。晋中热电联产热价（居民 4.30

元、非居民 6.80、7.30元）低于太原（4.80元、7.50元）。招募说明书认为晋中热价制定于 2009年，未来

晋中市供热价格具备调价基础。 

表 3：山西省各市供热收费标准（单位：元/月/㎡） 

城市 
非居民 

居民 最近一次调价时间 
机关团体 经营性用户 

晋中市 6.80 7.30 4.30 2009年 

太原市 7.50 4.80 非居民 2008年、居民 2009年 

阳泉市 7.00 4.20 非居民 2008年、居民 2010年 

忻州市 7.00 - 2012年 

吕梁市 4.00 5.00 4.00 非居民 2010年、居民 2023年 

长治市 7.20 4.40 2010年 

临汾市 5.80 7.10 - 2008-2009年 

晋城市 7.20 4.40 2012年 

朔州市 4.80 3.60 2013年 

大同市 6.30 7.00 4.70 2009年 

运城市 4.80 - 2012-2013年 

数据来源：招募说明书、广发证券发展研究中心 

从量价两端看，报告期内项目呈“量稳价升”的走势，收入总额保持稳定。面积端小幅收缩，价格端稳步上行。

整体判断，项目呈"价升量稳、停暖补量"的特征，收入稳定性来自政府核定单价的刚性与停暖面积的持续增长，

而供暖面积本身已无明显扩张空间，未来收入弹性更多取决于调价政策而非用户增长。面积方面，按面积计量

的供暖面积小幅收缩：居民由 840.92 万平方米降至 827.24 万平方米（下降 1.6%）、经营户由 117.48万平

下载日志已记录，仅供内部参考
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方米降至 107.26 万平方米（下降 8.7%），机关团体基本持平。供暖面积下降与新增入网小区的报停规律有

关：新房交付后的第二个供暖季，建设单位或热用户可自主选择申请停暖，2021年、2023年交房量较大，相

应在 2022-2023年、2024-2025年供暖季出现居民停暖面积较快上升。 

表 4：2021-2024 年居民用户新增入网小区面积及停暖数据 

交房年份 入网新增面积（万方） 总户数（户） 下一个供暖季报停面积（万方） 报停户数（户） 报停面积比例 

2021年 33.44 4,614 12.02 1,680 35.95% 

2022年 1.47 241 0.66 106 44.87% 

2023年 17.19 2,221 8.08 1,053 46.99% 

2024年 1.67 242 0.28 42 16.64% 

合计 53.76 7,318 21.04 2,881 39.13% 

数据来源：招募说明书、广发证券发展研究中心 

价格方面，根据招募说明书披露，三类用户供暖单价全部上行：居民由 20.96元/平方米升至 21.47元/平方米

（上涨 2.4%）、机关团体由 30.60元/平方米升至 31.19元/平方米（上涨 1.9%）、经营户由 31.98元/平方米

升至 32.56元/平方米（上涨 1.8%）；单价抬升主要来自提前缴费价格优惠的收窄（自 2024-2025年供暖季起

全面按标准单价收缴）。量价合成后，2022-2025年按面积计量收入稳定在 2.42亿元至 2.44亿元之间（2026

年 1-3月为 1.45亿元），停暖收费由 0.10亿元增至 2025年的 0.13亿元（累计增长 30%），营业收入由 2.54

亿元小幅增至 2.57亿元。 

成本端，根据招募说明书披露，项目营业成本由热源成本、水费、电费、直接人工成本、供热服务费、维修改

造费、折旧费用和污水处理费八项构成。其中热源成本是最核心的支出，占营业成本的比重在 66%至 80%之

间；折旧费用次之，占营业成本约 19%，后随部分固定资产折旧年限到期及折旧会计估计变更逐年下降。分

年看，2024 年供暖季极寒天气下锅炉超负荷运行并发生故障，应急热源采购增加、维修改造费由 2023 年的

608.49万元升至 1,584.14万元；2025年占比回落至 69.32%，购热成本、折旧及维修改造费均较上一年下降；

2026年 1-3月占比下降主要系当期折旧按月度平均计提，而供暖收入集中确认。 

表 5：2022-2025 年及 2026 年 1-3 月营业成本占营业收入比重 

项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 1-3月 2023-2025年平均 

营业收入（万元） 25,394.64 25,433.33 25,718.03 25,727.25 15,421.50 25,626.20 

营业成本（万元） 18,331.26 19,747.42 19,843.66 17,834.17 9,663.86 19,141.75 

成本/收入（%） 72.19 77.64 77.16 69.32 62.66 74.70 

数据来源：招募说明书、广发证券发展研究中心 

利润端，根据招募说明书披露，用 EBITDA除以营业收入得 EBITDA Margin，22年、23年、24年、25年和

26Q1的 EBITDA Margin分别为 40.54%、35.83%、31.91%、38.13%、40.26%，报告期内波动幅度约 8.6个

百分点，走势与成本端波动一致。其中 2024年下降最为明显，系 2023-2024年供暖季极寒天气导致应急热源

采购增加、热源成本上升与维修费用增加；2025年随购热成本、折旧及维修改造费回落，利润率回升至 38.13%，

2026 年 1-3 月进一步升至 40.26%。本项目 EBITDA Margin 在 2025 年、2026 年 1-3 月分别为 38.13%和

下载日志已记录，仅供内部参考



 
 

 

 

  

  

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

   

 

 

 

  

   

  

 

 

 
 请务必阅读末页的免责声明 08 / 12 

[Table_PageText1] 跟踪分析 | 房地产 

 

 

40.26%，高于可比 REITs中的济南供热 REIT同期的 14.05%和 27.39%。整体看，报告期内 EBITDA Margin

虽有波动，但始终保持在 30%以上，盈利水平较为稳定。 

预测数据方面，根据招募说明书披露 2026年 4-12月、2027年营业收入分别为 1.04亿元和 2.60亿元，EBITDA 

Margin分别为 37.95%和 34.92%，较 2025年的 38.13%小幅回落，受基金层面新增管理人报酬、托管费等固

定费用影响；可供分配金额分别为 8,946.46 万元和 7,643.04 万元，对应现金流分派率分别为 8.36%（未年

化）及 7.14%。2027年预测值 2.60亿元比 2022-2025年的上限高约 1%，按面积计量收入 24,507.66万元较

2025年的 24,324.47万元增长 0.75%，增量主要来自与入池换热机组相连的新增收费面积，预测期内单价无

增长（调价至 2030-2031年供暖季才体现）；EBITDA方面，2027年预测的 0.91亿元与 2023年持平，低于

2022年的 1.03亿元和 2025年的 0.98亿元；招募说明书披露的全周期（2026年 3月 31日至 2047年 3月

31日）预测现金流年复合增长率仅 1.16%，且存量居民停暖率按晋中市全市人口复合增长率 1.22%逐年调增、

新增居民面积按 39.13%的加权平均停暖率预测。该预测期首段为 9个月且处于供暖季现金流高点，招募说明

书未对其年化，与全年分派率不具可比性。 

表 6：山证晋中公投瑞阳供热REIT经营及财务情况 

项目 2022 2023 2024 2025 2026 Q1 2026 Q2-4 E 2027 E 

经营数据 

一期项目、冬季清洁采暖项目 

居民供暖面积（万方） 840.92 836.93 839.13 829.53 827.24 - - 

居民供暖单价（元/平） 20.96 21.01 21.19 21.45 21.47 - - 

机关供暖面积（万方） 94.18 95.33 95.63 95.23 94.84 - - 

机关供暖单价（元/平） 30.60 30.81 31.02 31.18 31.19 - - 

经营户供暖面积（万方） 117.48 114.79 113.23 110.02 107.26 - - 

经营户供暖单价（元/平） 31.98 32.00 32.15 32.40 32.56 - - 

按面积计量收入（亿元） 2.43 2.42 2.44 2.43 1.45 0.98 2.45 

机关面积（万方） 2.58 2.58 2.58 2.5 2.36 - - 

机关平均单价（元/平） 25.36 24.72 24.64 24.58 31.19 - - 

经营户面积（万方） 2.33 2.44 2.60 2.6 2.6 - - 

经营户平均单价（元/平） 23.61 23.93 23.86 22.17 20.34 - - 

两部制收费（亿元） 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 

居民停暖面积（万方） 102.01 115.46 125.23 136.95 140.66 - - 

居民停暖单价（元/平） 6.45 6.45 6.45 6.45 6.45 - - 

机关停暖面积（万方） 3.68 2.49 2.01 1.53 1.58 - - 

机关停暖单价（元/平） 9.23 9.36 9.36 9.16 8.88 - - 

经营户停暖面积（万方） 31.22 34.47 35.99 38.51 40.73 - - 

经营户停暖单价（元/平） 10.05 10.05 10.05 10.05 10.05 - - 

停暖收费（亿元） 0.10 0.11 0.12 0.13 0.08 0.05 0.14 

财务情况（单位：亿元） 

营业收入 2.54 2.54 2.57 2.57 1.54 1.04 2.6 

EBITDA 1.03 0.91 0.82 0.98 0.62 0.39 0.91 

EBITDA Margin 40.54% 35.83% 31.91% 38.13% 40.26% 37.95% 34.92% 
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可分配金额 

- 

0.89 0.76 

现金流分派率 
8.36% 

(未年化） 
7.14% 

数据来源：招募说明书，广发证券发展研究中心 

三、资产价值评估 

根据招募说明书披露，山证晋中公投瑞阳供热 REIT的资产评估基准日为 2026年 3月 31日，评估价值 10.70

亿元，账面价值 4.72 亿元，评估增值率 126.77%；资产运营剩余年限 21 年，运营终止日期为 2047 年 3 月

31日。评估采用的税前折现率为 7.31%，管理人预测的基金存续期 IRR为 5.06%，招募说明书披露的预测期

（2026年 3月 31日至 2047年 3月 31日）预测现金流年复合增长率为 1.16%。 

表 7：可比 REITs 估值与分派指标对比 

水电环保 分派率 IRR 税前折现率 现金流增长率 剩余年限 

山证晋中供热 REIT 7.14% 5.06% 7.31% - 21年 

华夏中核 REIT 3.69% 6.10% 6.38% - 35.78年 

华电能源 REIT 5.09% 5.47% 7.51% 6.25% 21年 

富国首创水务 REIT 8.05% 2.66% - 8.80% 27.75-30.00年 

绍兴水利 REIT 6.58% 5.79% 7.48% 4.83% 30年 

济南供热 REIT 5.50% 大于 6% 7.99% 6.13% 28年 

平均 6.16% 5.20% 7.34% - - 

数据来源：招募说明书、广发证券发展研究中心 

以十年期国债收益率为参照，管理人预测的 IRR（5.06%）较十年期国债收益率（1.70%）高 336bp；按评估

值口径，2027年预测分派率 7.14%较十年期国债收益率高 544bp；与同属供热子类的济南供热 REIT相比，

本项目 2027年预测分派率 7.14%，高于济南供热 REIT按 2026年 10月 21日市价计算的 5.14%。 

四、风险提示 

基金价格波动风险：基础设施项目市场价值、基金净值可能发生波动，从而引起基金价格出现波动。同时，基

金在证券交易所上市，也可能因为市场供求关系等因素而面临交易价格大幅波动的风险。 

管理风险：基础设施基金产品结构与其他证券投资基金相比较为复杂，在存续过程中，依赖于管理人对基金资

产的管理，相关机构人员可能因知识、经验、管理水平、技术手段等限制，从而影响到基金的收益水平。 

与基础设施项目相关的风险：如未来国家关于基础设施政策发生变化，可能存在因此导致基础设施项目运营收

入降低的风险。 
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