
供应链ABS破解民企融资难
市场前景尤待挖掘

 本刊记者  杨溢仁／文

融
资难、融资贵，一直是困扰

中国企业尤其是中小微企业

发展的难题。作为创新金融

产品，供应链ABS在缓解中小微企业融

资难题、培育现代供应链等方面发挥了

巨大作用。

截至目前，沪深交易所发行的供应

链ABS累计达260余单，规模超过1830

亿元。

在业内人士看来，考虑到盘活存量

资产及处置“僵尸企业”仍然是我国

今后经济结构调整和产业转型升级的重

要目标之一，则ABS市场将延续高速发

展态势，并于产品设计方面不断推陈出

新。

供应链ABS备受推崇
中小微企业由于抗风险能力低、缺

乏抵押物，所以融资难和融资贵的问题

长期存在。

正因如此，供应链ABS方应运而

生。

所谓供应链ABS，是以核心企业的

信用作为保障，在真实的贸易背景下，

通过应收账款质押、货权质押等手段融

入资金，注入到整个供应链中，为供应

链上下游企业提供资金融通。在这种模

式下，资金提供者可以1家核心企业为

抓手点，批量挖掘整个供应链上的中小

企业。

“以资产支持证券为基础的供应链

结构融资，大多依赖核心企业的信用，

因而对上下游民企均较为友好。”金杜

律师事务所合伙人胡喆说。

作为较早发行供应链ABS的民营企

业，新希望集团在参与资产证券化业务

的过程中积累了丰富的经验。

“目前，我们发行的供应链ABS产

品已达8.2亿元左右（注册登记规模为

70亿元），涉及应收账款500笔，服务

了113家中小微供应商，单笔应收账款

平均规模约164万元，真正为中小微企

业提供了服务。”新希望集团党委书

记、副总裁张明贵在接受记者专访时指

出，“可以说，新希望在ABS供应链产

品中，发挥了核心企业的平台作用。每

一个中小企业都在产业链上扮演着‘螺

丝钉’的角色。虽然他们过去的交易数

据不足以支撑信用评级，不足以让银行

借款（银行无法进行风险监测），但只

要依托于核心企业——即让核心企业来

把控资金的出口、入口，帮助金融机构

管理住风险（金融机构只需提供服务和

产品），那么这些中小企业就能通过市

场化的手段来解决自身因信用不足而导

致的融资难问题。”

张明贵坦言，对于供应链ABS产品

来说，核心企业——即产业链的关键节

点，非常重要。

“如果能够在成千上万的细分行业

中，找出一批‘超级选手’，而这些

‘选手’确实是能够经得起行业周期颠

簸、经济周期风险的，那么依托于这些

细分赛道的行业‘龙头’，就能很好

地解决中小企业的融资发展问题。”张

明贵举例称，“很多做供应链ABS的企

业，其放款的客户有个体、小微企业，

为什么敢放款？就是因为他们之间有极

强的联系，他们之间有具体的交易数

据，核心平台可以根据这些数据（交易

历史）来识别借款人风险，判断能否予

以借款，因此坏账率也很低。”

无 疑 ， 依 托 核 心 企 业 信 用 的

“1+N”模式，在助力填补中小企业的

融资需求方面起到了不容忽视的作用。

助力重塑产业竞争力
毋庸置疑，眼下包括供应链ABS在

内的诸多资产证券化产品，不仅成为了

拓展企业直接融资的重要渠道，其对国

内整体的金融改革创新及产业的升级换

代都具有积极、正面的推动作用。

“说到底，该类产品是以企业底层

资产的经营能力为核心基础。今天ABS

产品的推陈出新，可以说在一定程度上

倒逼企业去认真思考自身的经营能力、

管控能力和运营能力。因为想要将旗下

的资产进行证券化，企业就必须要提高

自身的运营能力和资产收益，在经营上

下功夫，在产品的设计上下功夫。只有

这样，才能使金融产品上市后，不至于

出现资源低效和资源浪费等情况。”张

明贵指出，“另外，对于政府来说，大

力推动资产证券化发展同样大有裨益。

通过一些机制的改革和技术的运用，完

全可以盘活一些不是资产的资产（例如

大量数据、部分基础设施），使其变成

真正的资产，变成有收益的资产。这也

是对社会资源的再一次挖掘和清理，是

力促社会资源再生的有效手段。”

不仅如此，“即便是一家非上市公

司，只要想发行ABS，那么企业所有的

信息——经营信息、整体状况都要在公

开市场上进行披露，也就是说，不规范

的企业要做这样的产品，必须要把头

梳好，把衣服穿整洁。该过程，对企业

整体管理规范的提升、可持续发展和对

整个社会的进步都是一种倒逼。”张

明贵认为，“没有一家民企能够依靠自

己‘登顶’。我们希望能够跑通所有的

融资渠道，触摸到所有的融资平面，把

基本的交易架构和形式搞清楚，助力企

业可持续发展。不论是企业债、银行

贷款、票据还是ABS，哪怕融资成本高

一些，我们也会力求覆盖所有的融资

渠道和品类，必要时‘东方不亮西方

亮’。”

联合资信评估公司认为，随着“资

管新规”及细则的相继出台，考虑到非

标融资渠道的受限，后续标准化ABS产

品将更受市场青睐。2019年企业通过发

行ABS融资的积极性也会持续提高。

产品创新助市场扩容
近期，沪深交易所分别发行了首单

基于ABS产品的信用保护合约，由于标

的券种的风险和发行利率较高，因此受

到了市场的广泛关注。

无疑，围绕ABS市场的创新从未停

歇。

据了解，信用保护工具是指信用保

护卖方和信用保护买方达成的，约定在

未来一定期限内，信用保护买方按照约

定的标准和方式向信用保护卖方支付信

用保护费用，由卖方就约定的一个或多

个参考实体或其符合特定债务种类和债

务特征的一个或多个、一类或多类债务

向买方提供信用风险保护的金融工具。

在大部分业界专家看来，信用衍

生品的创设对于ABS市场具有积极的意

义。通过创设信用保护工具，承销商可

以促进部分评级较低的ABS产品以及中

间层ABS的销售，促进其顺利发行。同

时，对于投资者而言，购买信用保护工

具后也可以打消信用风险顾虑，在ABS

资产领域更好的实现风险和收益的组

合。

上海证券交易所相关负责人表示，

未来交易所方面将持续推进ABS领域的

产品创新，进一步发挥金融市场服务实

体经济的功能，牢牢守住不发生系统性

风险的底线，着力建设高质量交易所市

场，服务国家战略。

穆迪提供的数据显示，2018年我国

共发行资产证券化产品2.01万亿元，同

比增长36%；年末市场存量为3.09万亿

元，同比增长47%。多只“首单”类创

新产品成功落地，在盘活存量资产、化

解不良风险、助力普惠金融方面发挥了

重要作用。

“眼下，证券化在企业贷款融资中

的占比虽然有限，但也确实为小微企业

提供了更多的融资，作用不可小觑，市

场仍待开掘。”穆迪高级分析师周洁预

计，“随着行业发展趋于成熟，以及投

资者群体的扩大和多元化，2019年资产

证券化产品的发行量将继续上升，保持

强劲水平，其在中国债券市场总发行规

模中的占比也将不断提高。”

2019年企业通过
发行ABS融资的
积 极 性 也 会 持 续
提 高 ， 并 于 产 品
设 计 方 面 不 断 推
陈出新。
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