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-PE及REIT基金投資公共建設
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PE投資公共建設
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國內壽險業資金運用情形

◼ 根據保發中心公布2024年4月的資料，壽險總資金約新台幣32兆元，其中投資在有價證券約6兆、不動產約1.6兆、專案

運用及公共投資僅約1,340億元，而國外投資約22.6兆，比重達70%以上，受到台灣自2000年起利率水準下滑、匯率風險

大及國內債券產品收益率不足導致。

資料來源：保發中心
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國內壽險業直間接投資公建現況分析

◼ 配合行政院「兆元投資國家發展方案」之政策方向，引導保險業資金投入國內公共建設，金管會發布2024年度「保險

業計算自有資本及風險資本之範圍及計算公式」修訂，調降保險業透過國內創投或私募基金100%投資公共建設所適

用之風險係數，將比照保險業直接投資公共建設，由現行10.18%調降為1.28%。

項目 壽險業直接投資公建
透過100%公建私募基金

或VC投資
透過同時投資5+2及六大
戰略私募基金或VC投資

原先壽險RBC標準 1.28% 10.18% 17.25%

2024年調整後RBC 1.28% 1.28% 17.25%

現況分析
設立專案投資部
直接投資公建

無
國泰私募、聯邦私募、

中華開發資本等

資料來源：行政院
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台灣潛在被納入公建私募基金

私募股權(GP)
成立時間

募集規模

主要投資領域

2017

80億

太陽能、風電、
儲能、電動巴士

籌備中

2022

私募基金
募集時間 2019

籌備中

其他已設立私募基金
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私募基金運作架構

➢ 設立私募基金採用有限合夥模式，由私募股權股份有限公司擔任普通合夥人(GP)，提供專業化基金營運及投資管理服務，

包含基金設立、募資、投資標的評估及投後管理與出場規劃等。

➢ 投資人作為私募基金的有限合夥人(LP)，委託私募基金進行資產管理，不須負擔基金營運管理或投資管理等時間成本，可

透過GP定期提供案件投資報告及產業資訊更新投資概況，作為未來長期持有穩定現金流資產之依據。
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依循國發會定義公共建設-前瞻基礎建設計畫
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PE對於公共建設助益

1. 減輕政府財政負擔

• 強化公共建設興辦方式及財務策略，以減輕政府財政負擔、提升計畫財務效能，加速公共建設推動

2. 解決公部門的興建及改善經營效率問題

• 藉由民間機構的經營策略及豐富的營運管理經驗，提升各類型資產經營效率並增加收益

3. 透過專業管理機構進行資產管理

• 委託PE專責管理各類型資產，能彈性運用PE團隊既有資源，減輕壽險業投資評估人力負擔。
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離岸風電

请插入图片
（见教程）

太陽光電
太陽能案場及供應鏈

请插入图片
（见教程）

目前國泰私募主要投資方向

循環經濟
廢棄物處理、資源回收等

请插入图片
（见教程）

交通運輸
電動巴士

请插入图片
（见教程）

風電案場及供應鏈
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PE投資太陽能架構及未來評估方向
潛在投資標的方向

案場選址 中南部大型太陽能電廠 (含漁電共生)

案廠規模 60~100MW 

產業類別 再生能源自用發電設備、能源技術服務業

股權持份 100%

案場階段 開發期

股權投資金額 10億

出場規劃 透過REITs、壽險或其他綠電需求業者

Cash Yield 4-5%

Net IRR 10%投資亮點

• 選址位於不利耕作區可活化土地利用並創造就業機會
• 已簽訂優於市場行情CPPA轉供合約
• 採用共用升壓站降低建置成本及政府資源浪費

風險及減緩措施

• 選擇具經驗實績開發商
• 技術評估與既有風場數據庫提高評估可行性
• 專案評估與供應鏈網絡降低資訊不對稱

投資架構

產
業
概
況

• 台灣宣告太陽能裝置容量為20GW，目前仍有約一倍
的成長空間

• 綠電需求增加，業者願意以較高的價格來採購太陽光
電，2023年太陽光電直轉供量達6.2億度，其中透過
再生能源售電平台轉供量達3.2億度

業
務
概
述

• 場址調查與設計規劃，向主管機關取得併網許可及申
設電廠籌備

• 籌組融資與投資資金，投入電場建置規劃
• 定期巡檢太陽能電場，將產生的電透過台電躉購機制

或綠電轉供售電予企業

Cathay 
PE

LPs

Cathay PE Fund

Project

管理 注資
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公共建設案例-太陽光電

投資年份 2019

總投資額 150億 (300MW裝置容量)

適用公建類別 綠能設施

量化效益
每年產生4億度綠電，並建設111.9MW儲
能補助設施協助台電穩定電力調度。

產業鏈整合與在地化發展

➢ 建立完整的太陽能產業供應鏈，從上游的模組、逆變器製造到下

游的運維服務。

➢ 促進在地企業參與，形成產業群聚效應帶動周邊相關產業發展，

如配套零組件製造、安裝服務等。

就業機會創造與人才培育

➢ 提供在地就業機會，特別是針對年輕族群，吸引年輕人回鄉工作。

➢ 建立專業培訓制度，提升在地工作人員的技術能力。

永續發展與環境效益

➢ 推動綠能科技創新，減少碳排放。

➢ 結合農業發展，推動營農型太陽光電，增加土地利用率。



12

PE投資風電架構及未來評估方向
潛在投資標的方向

案場選址 政府公告離岸風電場域

案廠規模 300-600MW 

產業類別 再生能源自用發電設備、能源技術服務業

股權持份 100%

案場階段 開發期

股權投資金額 10億

出場規劃 透過REITs、壽險或其他綠電需求業者

Cash Yield 4-5%

Net IRR 10%
投資亮點

• 台灣具備良好風速資源，逐漸成熟風場供應鏈，風場建置時
程持續縮短

• 台灣風場普遍具備較低的發電成本，可創造較高的風場利潤

風險及減緩措施

• 選擇具經驗實績開發商
• 技術評估與既有風場數據庫提高評估可行性
• 專案評估與供應鏈網絡降低資訊不對稱

產
業
概
況

• 台灣風場併網超過3GW，建置與運維經驗持續增加
• 區塊開發3-2階段如期完成，持續推動長期建置容量
• 國內風場供應鏈產能完成學習曲線，產能逐步滿足風

場需求

業
務
概
述

• 場址調查與設計規劃，向政府投標取得併網許可及申
設電廠籌備

• 籌組融資與投資資金，投入風場建置規劃
• 定期巡檢風場，將產生的電透過台電躉購機制或綠電

轉供售電予企業

投資架構

Cathay 
PE

LPs

Cathay PE Fund

Project

管理 注資
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公共建設案例-離岸風電

投資年份 2019

總投資額 1,000+億 (605.4MW裝置容量)

適用公建類別 綠能設施

量化效益
每年產生19.5億度綠電，超過65萬家庭提
供潔淨能源

產業鏈整合與在地化發展

➢ 建立完整的離岸風電產業供應鏈，從零組件製造到船舶服務創造

就業機會。

➢ 促進在地企業參與，形成產業群聚效應帶動周邊相關產業發展，

如配套零組件製造、安裝服務等。

就業機會創造與人才培育

➢ 提供在地就業機會，特別是針對年輕族群，吸引年輕人回鄉工作。

➢ 建立專業培訓制度，提升在地工作人員的技術能力。

永續發展與環境效益

➢ 工程噪音與震動-2022年監測報告顯示，其工程期間皆符合台灣

與日本噪音與震動標準。

➢ 鳥類生態棲息-風場並無影響鳥類棲息與生活環境。
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PE投資電動巴士架構及未來評估方向
潛在投資標的方向

案場選址 科技園區用地鄰近電動巴士組裝廠

案廠規模 100MWh電池產能

產業類別 電動巴士

股權持份 20-30%

案場階段 開發期

股權投資金額 5億

出場規劃 透過REITS或壽險投資人

Cash Yield 5-6%

Net IRR 10-12%
投資亮點

• 全球推動電動載具化，商用車電池產能需求增加
• 下游業者向上垂直整合，提供電池模組銷售種類多元性

風險及減緩措施

• 國外具實績廠商技術合作，降低電池開發風險
• 配合下游業者電動載具產品，減少庫存風險
• 第三方認證電池產品規格，增加產品安全保障

產
業
概
況

• 行政院2030市區公車全面電動化的政策目標，未來十
年將全面汰換燃油大客車 ，預估每年將創造超過
1,000輛需求，2030年累積汰換16,000輛燃油大客車，
預估電巴市場產值高達1,600億

• 電動載具基礎建設充電網持續建置，提供電動巴士應
用環境

業
務
概
述

• 導入國外具經驗業者電池技術授權，於國內設廠建置
• 與下游業者電動載具對接商用車業務需求，開發具銷

售規模的電池產品
• 導入自動化電池生產線，及品質管理檢測，增加電池

產品安全性

投資架構

Cathay 
PE

LPs

Cathay PE Fund

Project

管理 注資
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公共建設案例-電動巴士

投資年份 2019

總投資額 20+億

適用公建類別 交通建設

量化效益 預計每年生產5,000~10,000輛電動巴士。

減碳效益
每輛每年減少60噸的碳排量計算，每年共
可省下24,000噸碳排放。

整合都市整體運輸機能

➢ 減少道路交通擁擠，提高運輸效率。

➢ 具有大量載客疏導交通的能力。

➢ 改善都市交通秩序與停車問題。

➢ 擴大都市活動範圍，疏散都市中心區人口壓力。

永續發展與環境效益

➢ 提昇交通運輸與科技。

➢ 減少空氣污染。

➢ 提供乘客舒適的乘載環境。
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PE預計投資地熱架構及未來評估方向
潛在投資標的方向

案場選址 金山及東部一帶

案廠規模 2MW~5MW

產業類別 再生能源發電業

股權持份 30%-50%

案場階段 開發期

股權投資金額 6億

出場規劃 REITS或壽險投資人

Cash Yield 5-6%

Net IRR 10-12%
投資亮點

• 台灣地熱發電潛能達32GW，相當於11.7座核四廠發電量
• 地熱電廠使用年限長，減少再度開發機會
• 地熱發電頻率優於其他再生能源，滿足基載電力要求

風險及減緩措施

• 選擇合適場址及經驗開發商
• 鑽探計畫委任第三方顧問查核
• 取得政府獎勵鑽探補助，降低前期開發風險

產
業
概
況

• 目前台灣地熱發電已有7.29MW商轉，長期仍有開發
潛力

• 將修法推動地熱電廠開發，建立單一服務窗口
• 政府公告地熱鑽探獎勵補助，最高上限為1億元

業
務
概
述

• 前期鑽井調查確認底下熱源與水量，選擇合適的設備
機組

• 藉由地底的熱能來加熱地下水，以蒸氣推動渦輪機旋
轉促進發電

• 將產生的電透過台電躉購機制或綠電轉供售電予企業

投資架構

Cathay 
PE

LPs

Cathay PE Fund

Project

管理 注資
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綠能投資案件參與促參法可行性評估
-以太陽能案件為例



PE投資太陽能電廠實務-電業籌設

18

具備法人資格方可執行以下申設程序:
依據「再生能源發設備設置管理辦法」第4條規定，設置太陽光電、風力、離岸發力、小水力、地熱能、海洋
能、生質能、廢棄物、燃料電池、其他再生能源等發電設備之設置申請。
-籌設計畫書
-環境影響評估
-地方主管機關意見函
-事業所屬機關同意函
-發電場址土地使用同意函
-發電場址電源引接同意書



PE投資太陽能電廠實務-施工許可

19

➢ PE Fund為符合前頁電業法之規範，通常皆設立特殊目的之項目公司(Special Purpose Vehicle)，在國
外早已行之有年，包括：國家重大公共工程、重大政策等，都會設立項目公司來執行專案，包含簽署電
廠設址土地租約、工程契約、運維契約及管理契約等。

➢ 重大公共建設如資產具備自償型，例如固定躉售的電費收入，則為提高專案之預期投報率，皆會進行專
案融資，專案融資的特性是以特殊目的公司（SPV）的經濟活動產生的現金流做為還款來源，及本身資
產作為擔保。

➢ PE Fund可能依據專案區域或類型，設立多個SPV，PE Fund透過分散投資角度去降低開發風險，隨專
案取得施工許可時(依據《電業登記規則》第三條第二項第五款的規定，發電業（SPV）自有資金至少佔
總投資額的15%)，再注入資金接續完成興建。



PE投資太陽能電廠實務-營運階段
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➢ 邁入營運階段，為維持電廠日常營運，PE Fund有專責團隊或透過SPV公司委任管理公司進行例行性
作業，如台電電表抄送、給付租金及融資利息、管理電廠發電狀況、公司治理所應備的程序等。

➢ 最後SPV如同一般公司一樣，具備營運的流程與規範，主導權仍為PE Fund團隊，包含例行性與非例
行性電廠維修等決策。

➢ PE Fund較多投入於風險屬性較高的階段，透過專業投資管理與評估，決定開發資產，於邁入營運階
段時，以股權形式轉移給予其他投資人如壽險、機構法人等。

➢ 電廠資產也具備移轉的程序來執行，但過程相較股權形式繁冗，且既有的專案融資需提前清償方可執
行，故在實務上，通常以SPV股權的形式來完成交易。



促參法下太陽能電廠案例較少的原因

21

➢ 公有土地地上權整合時程較長

-以過往標租案例可循，公有土地上面仍有承租戶或侵佔戶等，需花費更長的時間整合土地，取得土地使用同意，後續再進行

電業籌設，相較民間私有地整合時程較長。

➢ 併網饋線分秒必爭

-適合開發電廠土地多為非都市計畫土地，電力基礎設施未能納含可併網容量，如進行促參案件無優先保留饋線機制，電廠容

量容易被其他業者搶佔，影響併網成效。

➢ 主管機關採委託經營(標租)，非促參法

-根據最新統計，綠能發展配套國有土地之主要方向，以委託經營（業者需取得能源主管機關核准許可開發、籌設，自負經營

盈虧）為最大宗，釋出國有地超過 434.3 公頃，光電部分，預估併網裝置容量將達411.86 MW，政府通常採用標租程序而非

促參法源進行。
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就既有促參案件PE較少參與原因

政府規劃之促參案件簡要辦理流程 民間自提之促參案件簡要辦理流程

◼ 過往政府與民間合作合約通常相對複雜，涉及財務、法律、工程等多個領域，且民間關注度較高，對於選商標準、招標程序等

採最有利標，就既有實績面，PE需要業界JV才有機會與同產業公司競爭；若遇到有爭議或有陳抗等事件造成投資期拉長時，PE

不容易透過再籌資方式持續對單一案件挹注資金，產生潛在財務風險。

◼ 近期國發會彙總壽險業對於促參有興趣領域包含離岸風電產業鏈、再生水廠、廢棄物處理中心、水資源回收中心、地下水下水

道以及海水淡化廠，PE對於各產業的投資架構、風險評估、處分期程有明確設定，而若參與促參案件對於後續產權移轉有一定

限制，不一定能與私募基金存續期間相匹配且多數回收期長。

投入政府規劃促參風險
• 特定產業民眾抗議議題? 
• 團隊經營實績認定標準? 

投入民參風險
• 是否被認定為促參案?
• 前期整合成本高、難

度高



• 私募基金主管機關為國發會，國發會前瞻計畫基礎建設與壽險業投資公共建設定義不一，私募

基金投資公共建設定義是否有明確標準? 

• 目前私募基金投資綠能產業前期土地多為私人開發，非透過促參法或民參程序進行投資，是否

也有機會被認定為公共建設? 

公共建設定義
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PE投資公共建設問題與討論

公共建設
定義

基金
存續期間

• 台灣一般私募基金存續期約為6~10年，以國泰公建存續期間約為10年，而太陽能投資躉購合約

與台電簽署20年，將存在資產與基金到期年限不一致的問題；另同再生回收水廠投資案約15+

年，焚化爐BOT/ROT建置期加計營運期約25+年，壽險業是否願意接受PE更長投資及回收期?

公共建設定義
市場產品
多元

• 目前壽險業投資70%資金在海外資產、20%在有價證券，僅不到0.5%投入專案運用與公共投資，

為了符合壽險業要求最低投報率2.97%，政府是否有其他補助方案提高壽險業投資公建PE誘因?  

公共建設定義
募資對象
限制

• 國發會推動100%公建PE為希望帶領壽險業一同投資公共建設，而台灣公建PE募資對象僅限於壽

險公司僅21家，是否考慮提供高資產客戶投資公建PE稅負優惠或其他獎勵機制，放寬給高資產客

戶投資，增加公建PE募資管道及規模?   
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REITs投資公共建設
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台灣REITs市場現況-六檔REIT基本資料

REITs基金 成立日期 資產池
募集金額
(NTD億)

市值
(NTD億)

(2024/11/25)

股價
 (NTD/股)

(2024/11/25)

淨值
 (NTD/股)

(2024/11/25)

市淨比
(2024/11/25)

殖利率
(2024/11/25)
(股利/股價)

票面收益率
(2024股利/

票面價格)

發行持有至
2023年底之
年化報酬率

(IRR)

平均成交量
(張/交易日)
(2024/01/0

3~11/25)

配息
次數

富邦1號 2005.03

．富邦人壽大樓全棟 (Office)

．富邦中山大樓全棟 (Office)

．潤泰中崙大樓商場部分(Retail/地上權)

．其他REITs

58.3 79.17 13.58 19.13 0.71 3.01% 4.09% 5.83% 55 年配

國泰1號 2005.09
．喜來登飯店全棟(Hotel)

．西門大樓全棟 (Hotel+Retail)

．中華大樓全棟 (Hotel+Retail)
139.3 221.35 15.89 20.36 0.78 2.49% 3.95% 6.35% 493 年配

富邦2號 2006.04

．富邦民生大樓全棟 (Office)

．富邦內湖大樓全棟 (Industrial Office)

．潤泰中崙大樓辦公部分(Office/地上權)

．其他REITs

73.02 86.89 11.90 16.01 0.74 3.32% 3.95% 5.20% 233 半年配

國泰2號 2006.10
．安和商業大樓全棟 (Office)

．民生商業大樓全棟 (Office)

．世界大樓部分樓層 (Office)
72 112.68 15.65 23.37 0.67 2.89% 4.53% 6.38% 66 半年配

圓滿1號 2018.07 ．板信銀行家大樓全棟 (Office)

．台南Focus時尚流行館(Retail)
30 21.00 7.00 11.46 0.61 3.95% 2.77% -1.04% 63 半年配

樂富1號 2018.12

．大都市國際中心部分樓層 (Office)

．NASA科技大樓部分樓層 (Industrial Office)

．順達廠辦大樓全棟(Industrial Office)

．台茂購物中心1F~4F(Retail)

．台南新光三越百貨(Retail)

．觀音物流中心全棟(Logistics)

．永樂酒店全棟(Hotel)

．其他REITs

165.82 165.82 10.00 10.79 0.93 3.84% 3.84% 3.36% 778 半年配

資料來源 : 公開資訊觀測站、鉅亨網、 Tarobo、國泰投信整理
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台灣REITs市場現況-資產池分析

資料來源 : CBRE、國泰投信整理

資料來源 : 公開資訊觀測站、 國泰投信整理
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台灣REITs市場現況-股價走勢

資料來源 : google財經、國泰投信整理
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台灣REITs市場現況-地上權項目
國內首座由民間投資開發的公共設施車站多目標立體方案，建物外觀呈
船型設計，銜接八德路及市民大道，是一座多功能複合的商業大樓。 商
場部分於2005年成為國內第一檔REITs富邦一號標的， 辦公部分於2006
年成為富邦二號的標的，永豐金控及潤泰集團二大企業之總部進駐於此。

資料來源 : 潤泰新網站、公開資訊觀測站

中崙大樓商場部分 中崙大樓辦公部分

初始投資金額 21.51億 (2005年) 37.64億 (2006年)

初始毛收益率 7.07% 6.07%

概估費用率註2 
(稅、保險、修繕費等)

15% 15%

每年折舊率註3 
(假設直線攤提)

2.27% 2.33%

淨收益率 3.74% 2.83%

管理費率
0.2575%

(富邦一號)

0.3575%

(富邦二號)

配息率 3.48% 2.47%

地上權項目配息率概算註1

註1:以上僅使用個案初始收益率試算可能配息率，並不代表該基金資產現況。
註2:該費用僅為估算.非實際費用率。
註3:富邦一號及富邦二號之折舊提存方式並非使用直線攤提。

地上權項目證券化之後需作折舊提存才能維持基金淨值，
故所需之收益率較高。
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台灣REITs市場現況-BOT項目

BOT項目若僅處分地上權資產，原BOT投資者因仍需承擔
運營義務，故必須以售後租回的機制繼續運營該項目，
但若淨營收與回租租金無明顯利差，證券化將缺乏誘因。

南港車站BOT 松山車站BOT

開發權利金 0.80億 1.20億

營運權利金 68.00億 21.50億註1

建築費用 48.00億 32.48億

總成本 116.80億 55.18億

資料來源 : 經濟日報、自由時報 、潤泰新財報

註1:營運權利金折現總值約13.5億元，以50年、2%折現率回推未折現之總額。
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公建REITs初探討&建議模式
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公建REITs初探討- 只有民參案算公共建設項目?

促進民間參與公共建設法
多元民間參與公共建設法源

資料來源 :促進民間參與公共建設法規概要 by 財政部推動促參司 徐櫻

政府規劃民間參與公共建設流程

(政府
招商)

(民間
投標)
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公建REITs初探討- 民參案之外,能否正面表列公建項目?
政府招商,但非民參案件

資料來源 :New Tech

民間自行投資之基礎設施

資料來源 :數位時代
資料來源 :經濟日報
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公建REITs初探討- 綠能建設都是標租案，REITs可以投資嗎?

基金架構REIT預期效益與投資公共建設說明

金融監督管理委員會
113年5月16日
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公建REITs初探討- 沒有法人資格的REITs基金如何參與民參?

促進民間參與公共建設法
特許經營行業

資料來源 :數位時代
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公建REITs初探討- 公建項目移轉股權 or 資產給REITs行不行?

資料來源 :鹿港轉運站新建營運移轉案投資契約草案

(只能移轉部分股權)

(限制處分資產)



公建REITs初探討- 壽險直投公建V.S.投資公建REITs

保險業 REITs 基金

•以單一廠商形式設立專案公司投
標公共建設項目(設立SPV+結合
專業第三人)

•以合作聯盟形式設立專案公司投
標公共建設項目(Joint Venture)

•投資專案公司股權參與營運穩定
期之公共建設項目(股權投資)

稅負優惠

風險係數

投資方式

保險業直接投資公建: 1.28% (投資期間)
保險業間接投資100%公建PE: 1.28%(投
資期間)

保險業間接投資公建REITs: 

保險業直接投資重大公建:
最長五年免營所稅、進口機具設備關稅優
惠及投資支出抵減營所稅、股東投資抵減
營所稅等租稅優惠。

保險業間接投資公建REITs :

36
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公建REITs初探討-可行運作模式建議1

明確公共建設定義

•建議於投信投顧法子法中，正面表列民參案之外、政府鼓勵民間
自行投資之基礎設施項目亦屬基金型REITs公共建設投資範疇，如: 
數據中心、物流倉儲中心、醫療保健大樓、長照服務園區、風力
發電及太陽能電廠等，未來亦可依政策需求 調整正面表列項目。

•台灣因地狹人稠、土地昂貴，在財務可行性考量下，綠能電廠(風
電、光電、地熱等)多是以承租土地、建物或海域之方式興建，故
建議於母法中亦正面開放此類綠能建設亦得為基金型REITs公共建
設投資項目，以符合本地國情、俾利導引大眾資金投資綠能建設，
並能為REITs基金未來須面對之高標準減碳及ESG要求提供解方。

開放設立項目公司& 合作聯盟&股權投資

•法令上為符合投資公共建設相關法令規範、特許經營產業執照等要求，
需要有法人格才能參與公建項目；實務上在考量專業運營、責任承擔、
風險隔離及交易便利性等因素下，亦會透過設立項目公司來投資、運營
公建項目，故建議開放REITs基金設立項目公司(SPV)；

•再者，考量公建項目通常涉資龐大，亦需要高度運營專業，故建議亦應
比照壽險業投資公共建設之多元方式，允許REITs基金亦可採合作聯盟
(Joint Venture)或搭配專業第三人之方式參與投資開發期公建項目，或
以股權投資方式投資營運穩定期之公建項目，以達到專業、有效經營及
風險分散之效果。

•此外，REITs基金上市前必須有明確之投資標的來決定募資金額及申請
核可，因民參標案存在得標與否之不確定性，且基金未成功上市前亦不
可能參與投標，故公建REITs基金無法以民參標案作為上市標的；而進
入營運穩定期之公建項目已具備穩定現金流、提供配息保障，更適合作
為公建REITs之上市標的。

營運穩定期公建項目有兩種方式上市，一是出售產權，二是出售股權，
前者可能會導致經營風險(如:出售產權後即違約)或是售後租回模式難以
獲利之窘境，故出售股權應較為可行；另考量多數民參案投資契約約定
僅能移轉部分股權，故建議應允許REIT基金之股權投資應包含全部及部
分之股權收購，以增加REITs基金篩選上市標的的靈活度、促進公建
REITs的發展與落地。

稅務優惠&獎勵措施

•相較保險業自行投資重大公共建設所獲得之稅務優惠，投資公建
REITs並無稅務上之好處。故建議提供機構法人投資公建REITs享
有10%分離課稅之優惠，如此，不只為壽險投資公建REITs提供誘
因，亦可導引其他機構法人之資金投資本地公共建設項目。

•建議亦提供保險業投資公建REITs享有1.28%風險係數之獎勵措施。

•公共建設項目報酬率通常比一般商業項目來得低，公建REITs可能
較難獲得一般民眾青睞。故建議可參考新加坡作法，對於個人投
資者提供免徵所得稅優惠或投資抵減之優惠。



公建REITs初探討- 可行運作模式建議2
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明確投資標的
&訂價

STEP 1

募集資金&
發行上市

STEP 3

取得上市核准

STEP 2

融資貸款
&再投資

STEP 4

•投資營運穩定期公建項目來明確訂價
  (需允許部分 or 全部股權投資)

•投標參與民參招商案/其他開發期
公建項目(需允許設立SPV or JV)

•再投資營運穩定期公建項目
 (需允許部分 or 全部股權投資)

案源:
•私募股權基金公建投資項目出場
•壽險公建投資項目出場
•公共建設公司釋出股權
  

案源:
•民參招商項目(獨資)
•私募股權基金公建投資項目JV
•壽險公建投資項目JV
•其他公共建設公司JV
•前列營運穩定期公建項目案源
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Case Study
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Case Study 1_新加坡資料中心與房地產投資信託

新加坡資料中心發展現況

新加坡作為亞洲重要的資料中心樞紐，截至2023年，新加坡已
興建超過70座資料中心，占東南亞資料中心總容量的60%。根
據高緯（Cushman & Wakefield）全球數據中心調查報告，新加
坡在全球60餘個資料中心城市中排名第三，在亞太地區排名第
一。

新加坡資料中心建設模式

1.私營驅動為主
1. 新加坡是亞太地區數據中心的樞紐，數據中心的開

發主要由私營企業（例如 Keppel DC REIT、Digital 
Realty、Equinix 等）主導，而非政府直接參與。

2. 這些公司通常依靠商業化模式（如自建、自營、或
透過 REITs 投資）來開發和管理數據中心。

2.政府支持但非 BOT 模式
政府主要透過政策和基礎設施規劃（例如提供土地、能
源與網路基礎設施支持）來促進數據中心的建設，而不
是直接參與建設與營運，這使得傳統 BOT 模式不太常見。

資料來源 :環境資訊中心
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Case Study 1- Keppel DC REIT

資料來源 : Keppel DC REIT’s fact-sheet-may-2024

Keppel DC REIT 簡介

Keppel DC REIT (吉寶資料中心房地產投資信託基
金)於2014年12月12日在新加坡交易所上市，成
為亞洲首個純粹的資料中心房地產投資信託基金，
由吉寶公司作為發起人(Sponsor)。

Keppel DC REIT的投資策略是直接或間接投資於
多元化的收益型房地產資產組合，這些資產主要
用於資料中心用途，以及支持數位經濟所需的房
地產和資產。投資項目包括資料中心不動產、相
關設施設備、主機託管業務以及債務證券，從而
增強了其投資組合的多樣性和彈性。

Keppel DC REIT目前市值約為35億美元，截至
2024年3月31日，其管理的資產約為37億美元。

Keppel DC REIT 發起人

Keppel Ltd.(吉寶公司)是一家全球資產管理和營運
商，總部位於新加坡，業務遍及全球 20 多個國家，
為再生能源、清潔能源、脫碳、永續城市更新和
數位連接提供關鍵基礎設施和服務。

Keppel透過優質的投資平台和多元化的資產組合
（旗下平台包括私募基金、上市房地產投資信託
和商業信託）為投資者和利害關係人創造價值，
其管理的總資產超過650億美元。



42資料來源 : Keppel DC REIT’s 3Q 2024 Key Business and Operational Updates

Alpha Data Centre Fund
（ADCF）為Keppel旗下專注
於投資資料中心之私募基金，
通過開發和管理數據中心資產，
並 在 適 當 時 機 將 其 出 售 給 
Keppel DC REIT 等上市實體，
以實現投資回報的策略。

交易案例一

Keppel DC Singapore 4
（KDC SGP 4）

出售時間： 2019 年 9 月

交易詳情： 

ADCF 與  Keppel Data
Centres Holdings Pte Ltd
（ KDCH ） 通 過 合 資 公 司 
Thorium DC Pte. Ltd. ， 將 
KDC SGP 4 以總價 3.888 億
新加坡元的價格出售，其中 
99% 的股權（約 3.849 億新
加 坡 元 ） 售 予  Keppel DC
REIT，剩餘 1%（約 390 萬新
加坡元）售予 KDCH。

Case Study 1- Keppel DC REIT 投資案例1

註:以上僅為Keppel DC REIT資產池內之部分資產內容。
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交易案例二

Keppel DC Singapore 7（KDC SGP 7）和 Keppel DC Singapore 8
（KDC SGP 8）

出售時間： 2024 年 11 月

交易詳情： 由 Keppel 的連接事業部和 Cuscaden Peak 組成的合資公司，
擁有位於 Genting Lane 的 Keppel Data Centre Campus，包括 KDC 
SGP 7 和 KDC SGP 8。這些數據中心的建設資金來自該合資公司、ADCF 
及其共同投資者。Keppel DC REIT 宣布以 13.8 億新加坡元的價格收購這
些資產，交易分階段進行，先購買該合資公司 49% 的股權，並預計將在 
2025 年下半年行使看漲期權，從Keppel手中收購合資企業剩餘 51% 的股
權，這將使Keppel DC REIT獲得兩個數據中心(KDC SGP 7和KDC SGP 8) 
99.49%的經濟權益， Keppel持有剩餘 0.51% 的經濟權益。

Case Study - Keppel DC REIT 投資案例2

資料來源 : The Asset & The Business Times
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Case Study 2_新加坡海水淡化廠與基礎設施信託
新加坡海水淡化廠發展現況

新加坡面積僅724平方公里，超過560萬人居住，人均水資源
排名全球倒數第二。過去新加坡主要依賴馬來西亞供水，透
過簽訂長期供水協議，明訂馬來西亞須向新加坡供水至2061
年。但供水協議不時成為政治談判籌碼，因此，新加坡決心
在2061年前全面實現供水自主；目前為止新加坡已開發5座
海水淡化廠。 

新加坡海水淡化廠建設模式

1.BOT 模式為主
新加坡海水淡化廠大多採用 BOT模式，這是新加坡在
基礎設施建設中特別是水資源管理領域的主要模式，
也使得私營企業或投資基金(包括私募基金、基礎設施
信託等)在專案開發和運營初期扮演重要角色。

2.政府直接建設
2018年開發完成的Tuas 南海水淡化廠(第三座)是目前
唯一由政府直接建設和運營的海水淡化廠，由新加坡
公共事業局（PUB）建設和管理。
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Case Study 2 _Keppel Infrastructure Trust (KIT) 

Keppel Infrastructure Trust簡介

Keppel Infrastructure Trust 
(KIT) 2007 年成立，是在新加坡交易所
上市的最大基礎設施商業信託，通過收
購成熟基礎設施資產將其納入信託組合，
為投資者提供穩定的現金分紅。

其投資項目橫跨能源轉型、環境服務以
及配電和儲存三個核心領域的策略性業
務和資產，包括海水淡化廠、綠能電廠、
天然氣發電廠、垃圾發電廠、廢水處理
廠、石油儲存槽等，力求在基礎設施領
域建立全球多元化的永續業務和資產組
合、創造價值。

KIT目前市值約為20億美元，截至2024
年9月30日，其管理的資產約為87億美
元。

Keppel Infrastructure Trust發起人

與Keppel DC REIT 一樣， KIT的發起贊
助商為Keppel Ltd.(吉寶公司) 。

資料來源 : KIT 2023 Full Report
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交易案例一

SingSpring海水淡化廠

項目概況: 

SingSpring Desalination Plant是新加坡的第一座海水淡化廠，於
2005年由 Hyflux 建設並運營，當時它是世界上最大的薄膜海水淡
化廠，採用了 BOT模式，與新加坡公共事業局（PUB）簽訂了長期
水購協議（Water Purchase Agreement），確保淡水的購買收入，
是新加坡應對水資源短缺的重要設施。

交易詳情： 

KIT 原已擁有該海水淡化廠70% 的股份，2021年以1,200 萬新元的
價格再從破產的凱發 (Hyflux) 手中收購剩餘 30% 的股份。

為 了 進 一 步 提 高  SingSpring 海 水 淡 化 廠 的 運 作 穩 定 性 ，
NewSpring O&M Pte. 有 限 公 司 是 Keppel Infrastructure
Holdings Pte. Ltd (KI)的子公司，收購完成後，KIT 的發起人 KI 將
接管為 SingSpring 海水淡化廠提供營運和維護服務，現有的營運
和維護團隊將繼續在 NewSpring O&M Pte. Ltd. 的 SingSpring
海水淡化廠擔任職務和職責。

Case Study 2 _Keppel Infrastructure Trust 投資案例1

資料來源 : KIT 2023 Full Report

70%+30%
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交易案例二

Keppel Marina East 海水淡化廠

項目概況: 

Keppel Marina East Desalination Plant ( KMEDP）於 2020 年 6 月
開始商業運營，是新加坡第四座海水淡化廠，也是新加坡第一個可以
處理海水和淡水的大型雙模式海水淡化廠。 

Keppel Infrastructure Holdings Pte. Ltd.（KIH）獲得新加坡公用事
業局(PUB)授予BOT合同，透過其全資子公司 Marina East Water Pte.
Ltd.（MEW）在 2020 年至 2045 年期間設計、建造、擁有和運營該
工廠。

交易詳情： 

KIT透過利害關係人交易 (Interested Person Transaction, IPT) 向KIH
收購 MEW的50% 股權，雙方於2024年11月15日簽訂了有條件股份
購買和認購協議（SPSA），此次收購將使KIH和KIT各持有MEW 50%
的聯合控股權，根據協議，KIT將獲得該海水淡化廠100%的經濟效益，
該海水淡化廠的企業價值為3.23億美元。

該海水淡化廠的營運和維護將繼續由Keppel基礎設施部門負責，直到
2045年該工廠的特許經營期結束。

資料來源 : The Strait Times

Case Study 2 _Keppel Infrastructure Trust 投資案例2
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