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企业 ABS 市场扩容，看点有哪些？ 

企业ABS即资产证券化产品作为金融创新的重要领域，

经过多年快速发展，已经被市场广泛接受。从市场发行结构

来看，企业ABS发行占比超过信贷ABS、ABN等，发行规模排

名第一。近年来，企业ABS发展迅猛，是企业融资的重要渠

道。 
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企业 ABS 市场扩容，看点有哪些？ 

ABS融资模式（Asset-Backed Securities）是以项目所属的资产为支撑的证券化融资方式，即

以项目所拥有的资产为基础，以项目资产可以带来的预期收益为保证，通过在资本市场发行债券

来募集资金的一种项目融资方式。资产证券化产品作为金融创新的重要领域，经过多年快速发

展，已经被市场广泛接受。目前，我国资产证券化市场主流产品主要有央行银保监会共同监管、

在银行间债券市场发行的信贷ABS；证监会监管、在沪深交易所发行的企业ABS；交易商协会管

理、在银行间市场上市交易的资产支持票据（ABN）。除此以外，还有少量保险机构资产支持计划

（保险系ABS）。其中，企业ABS由企业发起，基础资产实行负面清单制，由券商专项资管计划或基

金子公司专项资管计划为特殊目的载体，由交易所出具无异议函并由基金业协会备案。近年来，

企业ABS发展迅猛，成为企业融资的重要渠道。 

2019年，在信用违约风险加剧，市场风险偏好下降的市场大背景下，企业信用债券发行成本

上升，资产证券化产品的发行为广大企业尤其是民营等中小企业提供了融资渠道和资金支持。

CNABS提供的数据显示，据不完全统计，在企业资产证券化市场，民营企业通过资产证券化融资的

规模约2万亿元，高出国有企业近一倍，很大程度上解决了中国民营实体经济的融资问题。 

一、权益类产品近九成 基础设施收费类高速增长 

2014年，我国企业资产证券化业务监管从逐笔审批制向备案制转变后，市场进入快速发展阶

段。根据中基协相关数据，从2014年12月备案制开始实行至2019年底，累计共有138家机构备案确

认2791只企业资产证券化产品，备案累计规模达36379.54亿元，企业资产证券化市场不断扩容。 

2019年，资产证券化市场规模进一步快速增长。其中，企业资产支持专项计划（简称企业ABS）

发行10971.46亿元，同比增长15%，占发行总量的47%。从市场发行结构来看，企业ABS发行占比超

过信贷ABS（发行占比41%）、ABN（发行占比12%）等，发行规模排名第一。 

Wind数据显示，2020年一季度ABS市场整体发行规模和数量增速明显放缓，其中信贷类ABS由于

RMBS发行规模下降出现负增长，而企业ABS和ABN持续增长并成为企业的一项重要融资途径，企业ABS

市场进一步扩容。 
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图表 1：企业资产证券化市场规模快速增长  

 

来源：中基协  

根据基础资产的性质，可以大致把资产支持证券分为债权类和收益权类的项目。常见的债权

类企业ABS基础资产包括应收账款、小额贷款、租赁租金、保理融资、企业债权等，债权类的项目

主要是基于债权债务关系，未来现金流名义金额也相对较为确定。相对而言，收益权类的资产证券

化产品未来现金流名义金额不确定性较大，并且对实体经营情况较为依赖，任何会威胁到未来现金

流稳定性的经营性冲击都有可能对项目产生影响。收益权类资产包括基础设施收入、门票收入等。

除此之外，REITS、商业房产抵押贷款（CMBS）等不动产相关的资产也可以成为资产证券化产品的

基础资产。 

总体来看，债权类基础资产依然是企业发行ABS产品的首选，但是收益权类产品规模有进一步

增长趋势。以2019年为例，基础设施收费ABS发行286.85亿元，同比增长102%。根据wind数据统

计，2019年全年，基础资产为基础设施收费权的ABS产品共计发行31只，发行金额共计378.24亿

元。为地区基础设施建设和项目运营提供了有力的支持，有效地盘活了存量，提高资金运作效

率，有利于进一步扩大社会再投资。
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图表 2：2019 年基础设施收费权类 ABS 发行规模前十大产品 

序号 项目名称 发行金额(亿) 

1 广发恒进-广州地铁集团地铁客运收费收益权 2019 年第一期绿色资产支持专项计划 31.58 

2 开源-北京地铁票款收费权 1 号绿色资产支持专项计划 30 

3 招商资管三号-云南交投会待高速车辆通行费收费收益权资产支持专项计划 26 

4 西安市热力总公司供热收费收益权资产支持专项计划 20 

5 广发恒进-广州地铁集团地铁客运收费收益权 2019 年第二期绿色资产支持专项计划 18.42 

6 银华-锦诚岷江供水合同债权资产支持专项计划 17.7 

7 东吴-苏城 1 号天然气收费收益权资产支持专项计划 17.35 

8 中信建投-深能环保绿色发电上网收费收益权资产支持专项计划 9.8 

9 平安-蒙高路高速公路通行费收费收益权资产支持专项计划 9 

10 集通铁路客运收费收益权绿色资产支持专项计划 9 
 

来源： wind 、新华财经 

从新增备案情况来看，根据中基协相关数据，2019年企业ABS债权类产品共备案2374只，占比

85.06%，备案累计规模31913.23亿元，占比87.72%。按照基础资产二级分类，应收账款类产品存

续规模5089.94亿元，占总存续规模30.86%；商业不动产抵押贷款类（CMBS）产品存续规模2256.37

亿元，占比13.68%；小额贷款类产品存续规模2155.87亿元，占比13.07%；融资租赁类产品存续规

模1689.76亿元，占总存续规模10.25%；基础设施类收费收益权产品存续规模合计1181.63亿元，

占比7.17%。 

从产品发行情况来看，在2019年企业ABS产品中，应收账款ABS、企业债权ABS和租赁租赁ABS

产品的发行规模较大，分别为3630.97亿元、2379.61亿元和1397.98亿元，占企业ABS发行量的

33%、22%和13%。小额贷款ABS、信托受益权ABS、保理融资债权ABS和CMBS(商业地产抵押贷款支持

证券)分别占企业ABS发行量的11%、7%、4%和3%。
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图表 3：2019 年企业 ABS 产品发行结构  

 

来源：中央结算公司 wind 

二、中高等级证券评级占据主导  2019 年发行利率震荡下行 

从证券的评级分布来看，企业资产支持证券评级为AAA级的证券最多，企业ABS产品中，AA级

及以上等级产品发行额为9756.83亿元，占企业ABS发行总量的89%。因此，中高信用等级占据主导

地位。 

2019年资产证券化产品的发行利率出现分化，其中信贷ABS的发行利率小幅上行，企业ABS的

发行利率震荡下行。企业ABS优先A档证券最高发行利率为9.80%，最低发行利率为2.90%，平均发

行利率为4.53%，全年累计下行85个bp；优先B档证券最高发行利率为12%，最低发行利率为

3.45%，平均发行利率为6.07%，全年累计下行95个bp。整体来看，2019年资产证券化产品与国债

的信用利差震荡收窄，1年期AAA级别企业ABS与1年期固定利率国债利差缩小31个bp。 
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图表 4：企业 ABS 产品信用等级分布  图表 5：企业 ABS 月平均发行利率  

  

来源： 中央结算公司、wind 

三、政策支持类产品亮点频出 疫情冲击下需关注产品信用风险 

资产证券化市场在政策的积极引导下亮点频出，2019年在发行绿色产品、知识产权产品、供

应链金融等方面产品类型日益丰富。 

2019年3月，“广发恒进-广州地铁集团地铁客运收费收益权2019年第一期绿色资产支持专项

计划”发行，是国内首单以地铁客运收费收益权为基础资产的ABS产品，也是“绿色主体+绿色基

础资产”的“双绿”ABS产品，该项目第一期绿色资产支持专项计划也成为2019年基础设施收费权

类ABS发行规模最大的一支产品，为其他地区盘活基础设施资产提供有益借鉴。 

2019年9月，“兴业圆融-广州开发区专利许可资产支持专项计划”发行，是全国首单专利许

可知识产权ABS产品。该产品将专利许可合同债权作为基础资产，有效的帮助了开发区内民营科技

型中小企业融资，我国无形资产知识产权证券化市场迎来了发展机遇期。 

以应收账款为基础资产的供应链ABS在我国发展迅速。此前，银保监会、证监会等监管部门也

多次发声，要积极稳妥发展供应链金融服务，推进交易所市场债券和资产支持证券品种创新等等。

预计未来相关产品规模将进一步提高。在模式创新方面，2019年9月，首单N+N+N模式供应链金融

资产支持证券产品产品获批，涵盖多家核心企业、多家原始权益人、多种确权方式的资产，弱化

了对单一核心企业信用的依赖。 
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对于资产证券化产品来说，除了原始权益人、增信主体经营风险之外，底层资产现金流回收

下降也将引发产品运行相关风险，尤其是收益权类证券化产品。根据东方金诚统计，2019年全

年，我国资产证券化产品累计发生76次信用等级下调，涉及26家发行主体的26单产品，涉及产品

规模250亿元左右，全部为企业类资产证券化产品，基础资产类型为收费收益权的共15单，占57%

左右。这也从另一个侧面反映出企业ABS面临的资产质量和企业经营的双重风险。该机构预计，受

疫情影响，2020年跟踪期间，部分产品有可能将触发加速清偿事件或其他信用触发机制设置的现

金流下降阈值，导致专项计划加大资金归集频次，引致提前清偿，进而加剧企业的偿债压力，触

发交叉违约条款或集中兑付风险，甚至引爆信用风险事件。 
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