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近年来，越来越多的企业债券募集资金用于产业园区建设或当地经济开发区的标准
化厂房建设（以下简称“园区企业债券”）。从发行情况来看，2018年以来，园区
企业债券发行数量呈现波动增长，其中，2021年1~11月份累计发行的园区企业债
券85支，占比19%。从发行人行政级别来看，县级城投占比最大，历年平均占比60
%。2021年省级城投公司占比提升，主要是在四川和重庆地区。

从发行地区看，2018年以来，湖南省发行数量最多，其次是江苏省。从2021年发
行数量来看，四川、浙江和山东3省发行数量较往年显著提升。从主体级别看，AA
+及以上的发行人占比逐年上升，从2018年的6%增长至2021年的37%，但低于企
业债券市场2021年当前平均水平48.7%。相对来说，园区类项目现金流较好。

目前，产业园区已经从高速发展的“增量时代”逐步向“存量时代”转变。产业园
区同质化、产业单一化，不能发挥产业协同作用的问题亟待解决，同时，随着大数
据技术的发展、乡村振兴的推进，产业园区定位面临重新定义，对园区整合、升级
，将成为各地政府发展地方经济的重要任务之一。

传统园区正在进行升级整合和角色转变

随着产业转型升级的不断推进，园区传统发展模式已难以适应经济高质量发展的要
求。

第一，传统产业园依靠“地产+重资金”为企业提供基础办公场地和设施的模式不
再适用。产业上下游企业及市场对产业园的要求，不再停留在基础设施和服务上，
而逐步演变成“产业+服务+运营”的模式，即形成产业集群效应、资本投资机制
和运营服务机制。

第二，随着科技进步，园区向数字化、智能化方向升级已成为主旋律，智慧园区建
设逐渐成为人们关注的焦点。智慧园区是通过使用物联网、云计算、大数据等新技
术，构建以感知、互联、智能为主要特征的服务管理架构，对园区运营的能力要求
较高，但可以实现资源资本的高效配置。

第三，随着对环保要求的提升，需要对园区内落后产能、园区基础设施进行升级改
造或转型。例如，“21兴发绿色债”募集资金的50%用于长江宜昌枝城段绿色生态
产业园改造升级项目。

未来将聚焦特色园区发展
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近年来，加快特色产业园区建设的政策陆续颁布，上海、北京、湖南等地陆续批复
特色产业园区名单。所谓“特色化”，即要求产业园区准确判断内外条件，精准定
位产业发展方向，瞄准特定产业特有需求属性开展定制化的空间设计与开发、基础
设施配套、服务体系搭建。通过特色产业园区，培育当地龙头企业，进而带动当地
产业发展。特色产业园区，通常在营业能力、产业聚集、基础设施建设以及创新能
力等方面有较高要求，同时政策支持力度相对较大。

同一类型的特色产业园区同一省份原则上不超过5个，省级园区内特色产业园区原
则上不超过1个，国家级园区内特色产业园区不超过3个。经认定的特色产业园区，
通常可以享受省发展改革委（省园区办）及省直相关部门，在项目布局、资金政策
、土地报批、综合评价等方面的优惠政策。目前，各地的特色产业园区大多聚焦在
新制造、新经济等领域的产业，包括物流园区、科技园区、生态农业园区、创新创
业园区、生物医药等。

园区投融资模式转变

目前，多数产业园仍是政府主导，通过“土地+税收优惠”的模式进行招商引资，
盈利模式是传统的“物业租售模式”。随着园区功能定位的转变，园区融资模式出
现新的方式。2019~2020年，不少园区开发运营企业不再与入园企业形成甲乙方关
系，而是通过成立产业投资基金，入股入园企业，共同享受入园企业的成长收益。
产业园区基金可以由园区管理机构和园区企业共同设立，也可以由政府投资基金设
立专项子基金，或由产业地产开发商和社会资本设立。例如，海南省2021年5月表
示，支持园区管理机构和园区企业设立产业投资基金，引导各类社会资本投向园区
。园区产业基金，不仅改变了园区盈利模式，同时也将推动园区实现招商和投资的
融合与衔接，提高园区吸引力。

此外，2020年证监会、国家发展改革委联合印发《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》，鼓励高科技产业园区、特色产业园
区等开展试点。这将有利于盘活园区资产，完善资本退出机制，搭建资本循环体系
，从而降低园区运营压力，提高运营效率和质量。一些头部园区和有专业能力的园
区运营商以自持资产的精细化运作为基础，加速推进园区资产证券化。例如，临港
东久智能制造产业园REITs、博时招商蛇口产业园REITs。

随着乡村振兴战略的推进，特色产业的发展将助力全面振兴和农业农村现代化，存
量产业园区项目面临整合、升级，产业园将从粗犷式发展向专业化的投融研一体模
式转变，从科创、研发、生产、市场等全生命周期维度进行全面布局，真正实现地
区产业聚集、产业协同、降低企业融资难度，培育地区龙头企业。

（作者系中证鹏元评级研究员）
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