
 

 

 

 

  

 

 

  

 

  

 

 

 

发行规模同比下降，类 REITs业务加速推进 
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一、市场要闻概览 

1、2018 年资产证券化创新发展论坛成功举办 

1 月 9 日，由中国投融资担保股份有限公司、联合资信评估有限公司、联合信用评级有

限公司、光大证券股份有限公司共同主办，中裕睿信（北京）资产管理公司协办的 2018 年

资产证券化创新发展论坛在北京成功举办。来自业界的专家共聚一堂，对资产证券化各类产

品的开展情况、前景和可能存在的问题进行了深入分析和交流。此次论坛的举办，加强了行

业间的相互交流，有利于把握市场的发展脉络，对推动我国资产证券化产品的创新发展、促

进市场的持续、健康、稳定发展有重要意义。 

2、第二届汇菁奖-中国资产证券化研究院行业年度评选榜单出炉 

1 月 20 日，由中国资产证券化研究院、上海和逸金融信息服务有限公司、联合信用评

级有限公司、兴业金融租赁有限责任公司及天风兰馨投资管理有限公司主办的第二届中国资

产证券化年度论坛在京举行。论坛现场公布了第二届汇菁奖中国资产证券化研究院行业年度

评选榜单：联合信用评级有限公司荣获“市场领先奖”，联合信用评级有限公司副总裁艾仁

智博士荣获“学术研究奖”，联合资信评估有限公司金融市场部总经理孟悦先生荣获“最具

贡献奖”，联合信用评级有限公司结构融资评级总监罗伟成先生荣获“首单英雄奖”。 

3、深交所首单国有控股企业绿色资产支持专项计划成功发行 

1 月 17 日，天风平银-启迪桑德废电产品基金补贴信托受益权绿色资产支持专项计划在

深交所成功发行，该专项计划同时也是湖北省首单再生资源绿色资产证券化产品。产品募集

资金将用于再生资源回收加工及循环利用领域，而基础资产本身亦具有绿色属性，是资产端

与用途端的“双绿”产品。 

联合认为，发展绿色金融是金融服务实体经济的重要渠道之一。许多绿色项目往往期限

较长，如可再生能源发电、污水处理、垃圾回收利用等为代表的绿色行业，具有现金流持续

稳定的特征，较为契合资产支持证券对于基础资产现金流的要求，是未来绿色金融发展的主

要方向之一。 

4、江苏省首单商业房地产抵押贷款支持证券项目获批 

2018 年 1 月，“东兴企融-金盛河西江东门广场资产支持专项计划”在上海证券交易所

获批，这是江苏省首单商业房地产抵押贷款支持证券项目（CMBS）。该项目以位于南京的
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河西核心商务区金盛国际江东门广场为入池资产，其投资回报率、出租率、租金单价均居全

国家居建材行业前列。 

联合认为，在房地产宏观调控的大环境下，CMBS 将成为房地产企业重要的融资渠道之

一。相较于 REITs，CMBS 不涉及资产出让，主要依托于抵押权设立，从而省去了融资方的

额外税费，因此有望成为众多持有商业地产的大型集团的优先选择。未来，越来越多的二线

城市优质商业物业或将作为基础资产被打包入池发行 CMBS。 

5、类 REITs 业务或成未来资产证券化业务蓝海 

1 月 23 日，中国证券投资基金业协会在北京召开“类 REITs 业务专题研讨会”，资产

证券化专业委员会委员代表及专家顾问共计 20 余人参加会议。本次研讨会深入讨论目前我

国类 REITs 业务的重要作用、业务模式、运作架构，以及银监会 1 月 5 日发布的《商业银行

委托贷款管理办法》和基金业协会 1 月 12 日发布的《私募投资基金备案须知》对此项业务

的潜在影响。 

联合认为，此次会议明确了私募投资基金是参与类 REITs 业务的可行投资工具，提出参

与类 REITs 业务的私募基金备案与交易所资产证券化产品备案和挂牌的流程优化和衔接安

排，是对类 REITs 业务发展的一大助力。在我国尚未正式出台公募 REITs 制度的时期，借

鉴 REITs 的核心理念，探索开展类 REITs 业务，有利于促进房地产市场的健康发展，类 REITs

业务将成为我国资产证券化业务的重要组成部分。 

6、保险资金明确可以投资于资产证券化产品 

1 月 26 日，保监会发布《保险资金运用管理办法》，自 2018 年 4 月 1 日开始实施。其

中第十五条明确保险资金可以投资资产证券化产品；并将资产证券化产品明确为“金融机构

以可特定化的基础资产所产生的现金流为偿付支持，通过结构化等方式进行信用增级，在此

基础上发行的金融产品”。联合认为，《保险资金运用管理办法》明确保险资金可以投资资

产证券化产品是对资产支持证券发展的一大利好。 
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二、一级市场概况 

2018 年 1 月，资产支持证券发行量有所减少。具体来看，一级市场共发行 34 单 90 支

资产支持证券1，同比减少 3 单 64 支，环比减少 37 单 149 支；发行规模合计 631.52 亿元，

同比减少 13.99 亿元，环比减少 1599.96 亿元。 

图 1  2012 年 1 月~2018 年 1 月资产支持证券发行规模统计 

 

注：银行间资产支持证券包括在银行间发行的资产支持证券和资产支持票据，以下同。 

数据来源：Wind 资讯，联合资信、联合评级整理。 

2018 年 1 月，银行间市场共发行 7 单资产支持证券，环比减少 23 单，同比增加 2 单；

发行规模为 235.11 亿元，环比和同比均有所减少。交易所市场共发行 27 单资产支持证券，

环比和同比均有所减少；发行规模为 396.41 亿元，环比减少 331.32 亿元，同比增加 13.67 亿

元。交易所市场成为资产支持证券的主要发行场所，企业资产支持证券逐渐成为资产支持证

券的主流。 

表 1  资产支持证券发行统计表 

发行时期 
发行单数（单） 发行规模（亿元） 

银行间市场 交易所市场 银行间市场 交易所市场 

2018 年 1 月 7 27 235.11 396.41 

2017 年 12 月 30 44 1503.75 727.73 

2017 年 1 月 5 31 259.77 382.74 

数据来源：Wind 资讯，联合资信、联合评级整理。 

                                                        

 

1 以债券发行起始日为时间区间标准进行统计，统计范围包括公募和私募发行的资产支持证券。 
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从已发行的资产支持证券承销情况来看，2018 年 1 月中国国际金融股份有限公司承销

的资产支持证券金额最多，为 109.67 亿元；招商证券股份有限公司、平安证券股份有限公

司和中信证券股份有限公司承销的资产支持证券单数最多，均为 8 单。 

表 2  资产支持证券承销金额前十位的承销商统计表 

机构名称 

资产支持证券总承销 银行间市场 交易所市场 

金额(亿元) 项目单数 金额(亿元) 项目单数 金额(亿元) 项目单数 

中国国际金融股份有限公司 109.67 5 6.67 1 103.00 4 

海通证券股份有限公司 91.15 3 0.00 0 91.15 3 

招商证券股份有限公司 86.08 8 76.67 3 9.41 5 

平安证券股份有限公司 48.56 8 0.00 0 48.56 8 

华泰证券股份有限公司 44.22 3 20.00 1 24.22 2 

中信证券股份有限公司 39.85 8 26.67 2 13.18 6 

国泰君安证券股份有限公司 28.24 1 0.00 0 28.24 1 

中信建投证券股份有限公司 26.67 2 26.67 2 0.00 0 

光大证券股份有限公司 25.66 6 16.25 1 9.41 5 

数据来源：Wind 资讯，联合资信、联合评级整理。 

从评级机构的市场占有率来看，2018 年 1 月发行的资产支持证券中共有 21 单有评级，

其中联合参与了 8 单资产支持证券的评级，市场占有率位居第一。 

按照基础资产类型统计发现，2018 年 1 月基础资产为租赁租金和应收账款的资产支持

证券发行单数最多，分别发行了 9 单和 8 单，占比分别为 26.47%和 23.53%；基础资产为个

人住房抵押贷款、基础设施收费、企业贷款、企业债权和汽车贷款的资产支持证券均只发行

了 1 单，发行单数相对较少。从发行规模来看，基础资产为小额贷款的资产支持证券发行规

模最多，合计发行 107.00 亿元，全部为“花呗”、“借呗”系列产品（各发行 97 亿和 10 亿），

小额贷款类资产支持证券发行规模占比以 16.94%再次占据当月第一的发行份额；基础资产

为个人住房抵押贷款的资产支持证券发行规模次之，发行规模合计为 100.80 亿元，占比

15.83%。基础资产为企业债权的资产支持证券发行规模最少，发行规模合计 3.77 亿元，占

比 0.60%。 

表 3  资产支持证券基础资产类型发行统计表 

基础资产 
发行单数 

（单） 

发行支数 

（支） 

发行规模 

（亿元） 

个人住房抵押贷款 1 3 100.00 

基础设施收费 1 6 9.50 

企业贷款 1 3 41.69 

企业债权 1 1 3.77 
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汽车贷款 1 3 37.48 

融资融券债权 2 4 80.00 

小额贷款 4 12 107.00 

信托受益权 2 5 19.14 

应收债权 2 4 26.25 

应收账款 8 9 83.22 

租赁债权 2 7 29.69 

租赁租金 9 33 93.79 

总计 34 90 631.52 

数据来源：Wind 资讯，联合资信、联合评级整理。 

联合认为，2017 年 11 月央行联合银监会下发的《关于规范整顿“现金贷”业务的通知》

中明确银行业金融机构及其发行、管理的资产管理产品不得直接投资或变相投资以“现金

贷”、“校园贷”、“首付贷”等为基础资产发售的（类）证券化产品或其他产品；而“借

呗”系列产品是否属于现金贷产品仍存在争议。2017 年 12 月蚂蚁借呗悄然撤下银行间 ABN

发行计划，如今在交易所获准发行，一方面说明证监会和银行间市场交易商协会在“现金贷”

的判别认定上可能存在差异，另一方面也说明消费金融类产品并没有被一刀切，规范的消费

金融类产品仍有一定的生存空间。 

三、信用等级分布2 

2018 年 1 月发行的 90 支资产支持证券中，有 54 支具有信用评级，信用等级均在 AA

级（含）以上，其中 AAA 级的资产支持证券占比（40.00%）最多。从发行规模来看，AAA

级资产支持证券发行规模最多，合计为 429.01 亿元，所占比重为 67.93%。可见通过结构化

的设置，大部分资产支持证券都获得了良好的信用水平。 

截至 2018 年 1 月底，市场上共 6715 支资产支持证券尚未到期，本金存量规模为 5657.63

亿元。其中，AAA 级资产支持证券共 2899 支，本金存量规模为 4175.943 亿元，存量支数和

规模占比分别为 43.17%和 73.81%，占比均为第一；AA+级资产支持证券共 1256 支，本金

存量规模为 172.30 亿，存量支数和规模占比分别为 18.70%和 3.05%，仅次于 AAA 级资产

支持证券存量支数和规模占比。存量资产支持证券信用状况整体较好。 

                                                        

 

2 银行间市场结构化产品的信用评级带有“sf”符号，交易所市场结构化产品的信用评级目前没有“sf”符

号，本文统一为不带“sf”符号；统计样本只包括采用发行人付费模式的评级机构给予评级的资产支持证

券；有两家以上发行人付费评级机构评级的，以较低评级进行统计；以下同。 
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表 4 资产支持证券信用等级统计表 

项目 发行支数（支） 发行规模(亿元) 

AAA 36 429.01 

AA+ 13 17.92 

AA 5 4.80 

无 36 179.79 

合计 90 631.52 

数据来源：Wind 资讯，联合资信、联合评级整理。 

2018 年 1 月，市场上未发生资产支持证券债项评级调高或调低事项；也未发生资产支

持证券债务违约事件。 

四、发行利差分析 

剔除债项评级、发行期限、票面利率缺失的样本后，我们用发行利率减去同日同期限的

国债到期收益率，得到每支资产支持证券的发行利差3。 

2018 年 1 月，新发资产支持证券的信用等级对其发行利差呈现出明显的区分度，资产

支持证券信用等级越低，平均发行利率和发行利差越高；各信用等级级差与信用等级基本呈

现负相关系，表明级别越低，投资者所要求的风险溢价越高；各信用等级发行利差的变异系

数差别不大，说明市场对于资产支持证券各信用等级的认可度较为一致。 

从银行间和交易所市场的比较来看，银行间资产支持证券的平均发行利率和发行利差普

遍低于交易所市场，但发行利差波动性略高。由于交易所市场和银行间市场所发行资产支持

证券的基础资产类型、发行主体信用、增信方式等方面的差异，加之样本量不足，比较数据

仅具有参考意义。 

表 5  2018 年 1 月资产支持证券发行利差统计表（全市场）                                                             

信用 

等级 

样本数量

（个） 

发行利率均

值（%） 

发行利差区间

（BP） 

发行利差均值

（BP） 

级差 

（BP） 

发行利差变异

系数（倍） 

AAA 26 5.97 163～331 239 — 0.17 

AA+ 11 6.57 202～363 304 65 0.18 

AA 1 7.50 — 370 66 — 

数据来源：Wind 资讯，联合资信、联合评级整理。 

                                                        

 

3 银行间市场发行的资产支持证券发行利差为资产支持证券票面利率减去与其起息日相同的同期限中债国

债到期收益率，交易所市场发行的资产支持证券发行利差为资产支持证券票面利率减去与其起息日相同

的同期限中证国债到期收益率。 
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表 6  2018 年 1 月资产支持证券发行利差统计表（银行间市场） 

信用 

等级 

样本数量

（个） 

发行利率均

值（%） 

发行利差区间 

（BP） 

发行利差均值 

（BP） 

级差 

（BP） 

发行利差

变异系数 

（倍） 

AAA 8 5.82 163～331 225 —— 0.27 

AA+ 4 6.22 202～342 263 38 0.24 

AA 1 7.5 —— 370 107 —— 

数据来源：Wind 资讯，联合资信、联合评级整理。 

表 7  2018 年 1 月资产支持证券发行利差统计表（交易所市场） 

信用 

等级 

样本数量

（个） 

发行利率均

值（%） 

发行利差区间 

（BP） 

发行利差均值 

（BP） 

级差 

（BP） 

发行利差变异系数 

（倍） 

AAA 18 6.03 191～294 245 —— 0.12 

AA+ 7 6.77 274～363 332 87 0.11 

数据来源：Wind 资讯，联合资信、联合评级整理。 

五、二级市场概况 

2018 年 1 月，二级市场共交易 169 支资产支持证券，成交规模合计为 149.65 亿元。其

中，银行间市场成交 68 支，成交规模为 121.30 亿元；交易所市场成交 101 支，成交规模为

28.36 亿元。交易所市场相对于银行间市场的资产支持证券成交支数较多，但成交规模较小，

可能与交易所市场资产支持证券存量支数多，但投资者以散户居多有关。 

图 2  2018 年 1 月资产支持证券二级市场交易统计 

 

数据来源：Wind 资讯，联合资信、联合评级整理。 
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