
 

 

 

 

 

 

2016/5/23 作者: 结构融资部 

 
   

 

联合资信深度解析中行 

和招行不良资产证券化交易特点 

 



联合资信深度解析中行和招行不良资产证券化交易特点 

 

页 1 

 

联合资信深度解析中行和招行不良资产证

券化交易特点 
 

作者 :  结构融资部  

5 月 19 日，中国银行“中誉 2016 年第一期不良资产支持证券”（以下简称

“中誉一期”）和招商银行“和萃 2016 年第一期不良资产支持证券”（以下简

称“和萃一期”）发行文件在中国债券信息网正式挂网，预计发行规模分别为

3.01 亿元和 2.33 亿元，其中中誉一期优先档证券和次级档证券占比分别为 78%

和 22%，和萃一期优先档证券和次级档证券占比分别为 80.69%和 19.31%，根

据联合资信的评级报告，联合资信均给予两单交易优先档证券 AAA 级的信用等

级，次级档证券未予评级。上述两单产品的发行不仅意味着不良资产证券化在

时隔八年正式重启，同时意味着将不良资产证券化的基础资产范围扩大至信用

卡不良债权领域。 

与一般信贷资产证券化项目关注入池资产的违约风险不同，不良资产证券

化项目的基础资产本身就是已经违约的不良贷款，此时基础资产的关注点是如

何预测不良贷款的回收金额和回收时间。根据项目特点，评级机构会采用不同

的回收现金流估值方法。联合资信对中誉一期资产池采取逐笔估值方式，基于

发起机构、评估机构、律师事务所以及会计师事务所提供的资料及意见，结合

实地调查了解信息，对资产池进行估值。估值主要考虑因素包括：主债权及从

债权的有效性、借款人及保证人经营情况和偿付意愿、债务人有效资产存续状

况、抵/质押物或查封物的优先受偿权及变现价值、当前处置计划和处置阶段、

当地经济及司法环境、其他财产线索或现金回收来源等。联合资信对和萃一期

资产池采取历史静态池精算统计估值方式，主要基于以下信息：发起机构提供

的入池资产信息和信用卡不良资产的历史回收记录。在上述信息的基础上，联

合资信结合现场调查了解到的具体催收过程和催收管理方式，通过对信用卡不

良资产历史回收数据的分析，对比资产池和历史数据的特征，对资产池回收金

额进行估值。 
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中誉一期交易特点 

基础资产方面，中誉一期共涉及 42 户借款人的 72 笔不良贷款，资产池未

偿本息余额合计为 123256.20 万元，其中次级类贷款占比为 96.69%，可疑类贷

款占比为 3.31%；资产池中附带抵/质押担保的不良贷款未偿本息余额占比为

81.19%，该类不良贷款回收率相对较高，这有助于提高资产池的现金流回收预

期；该交易在过渡期内已有一户借款人实现现金回收 15457.19 万元，这有助于

优先档证券的较快兑付和首期流动性储备账户的补充，有效降低了证券兑付风

险和流动性风险；资产池中前三大借款人的预测回收金额占全部预测回收金额

的 56.62%，入池贷款全部来自于山东省，借款人和地区集中度较高。 

交易结构方面，中誉一期设计了优先档证券和次级档证券两层的简单分层

结构，原因在于不良贷款回收金额和回收时间不确定性大，简单的分层结构可

以缓解证券兑付风险；中誉一期优先档和次级档证券本金采用过手方式偿还，

优先档证券利息支付频率为半年，而普通 CLO 一般按季支付，原因在于不良贷

款处置回收不确定性较大，按半年支付可以缓释优先档证券利息支付面临的流

动性风险；中誉一期信托账户项下设置回收款账户、处置费用账户和可分配现

金账户三个二级分账户，证券本息兑付资金均来源于可分配现金账户；中誉一

期设置了流动性储备账户，该账户的设立能够有效缓释优先档证券利息兑付面

临的流动性风险；中誉一期设置了违约事件和流动性支持触发事件，未设置加

速清偿事件，违约事件触发后将引致现金流支付顺序的重新安排，流动性支持

触发事件发生后，流动性支持机构将对优先档证券当期应付利息进行差额补

足，此处流动性支持机构由根据资产支持证券发行结果确定的除发起机构以外

的、信托设立时的次级档资产支持证券持有人担任；中誉一期由发起机构中国

银行担任贷款服务机构，次级档证券持有人担任资产服务顾问，贷款服务机构

可以获得支付完毕次级档证券固定资金成本后剩余金额的 80%资金作为超额奖

励服务费。联合资信认为，本次交易中“贷款服务机构-资产服务顾问”的监督

约束机制以及超额回收后对贷款服务机构的奖励机制，能够较好地保障贷款服

务机构在清收不良贷款过程中能够勤勉尽责，最大化地提高回收水平。 

法律方面，中誉一期入池资产的担保权利包括土地使用权、房屋、生产设

备、动产的抵押权，质押物为应收账款的质权和保证债权，根据《物权法》的
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规定，在信托设立时，抵押权/质权在主债权转移时一并转移给受托人，未办理

相应的抵押权/质权转移登记不影响受托人取得抵押权/质权，但未办理转移登记

的不得对抗善意第三人。为控制善意第三人风险，交易文件约定，就尚未进入

司法程序或担保物不涉及查封、扣押等情况的标的债权资产而言，委托人和受

托人认为办理抵押权/质权的转移登记手续最有利于标的债权资产回收或发生贷

款服务机构解任事件、贷款服务机构主体长期信用等级低于必备评级，则应在

约定期限内办理抵押权/质权转移登记；对已进入司法程序或担保物涉及查封、

扣押等情形的，或因登记机关或其他原因而无法办理完毕抵押权/质权的转移登

记，则受托人应以最有利于回收标的债权资产的原则处理抵押权/质权相关事

宜。 

发行定价方面，交易文件中约定，如在优先档证券的预期到期日没有偿付

完毕优先档证券的本金，则自预期到期日起，优先档证券的票面利率将上浮

50bp，该安排对优先档证券投资者给予了一定的利息补偿，有利于优先档证券

的成功发行；次级档证券不设票面利率，在次级档证券本金偿付完毕后获得预

期年化收益率 13%的固定资金成本，并将获得扣除贷款服务机构应得的超额奖

励服务费之后的剩余收益。 

信息披露方面，中誉一期是 2016 年 4 月 19 日中国银行间市场交易商协会

发布《不良贷款资产支持证券信息披露指引（试行）》（以下简称《指引》）之后

发行的首单不良资产支持证券。《指引》中要求披露：发起机构及为证券化提供

服务的机构相关经验及历史数据；基础资产价值评估相关的尽职调查程序及方

法、资产估值程序及回收预测依据；披露逐笔基础资产信息等。从中誉一期的

信息披露来看，发行说明书对以上信息均进行了详细披露，有助于投资者全面

了解不良资产支持证券的基础资产、交易结构、估值过程等信息，更好地识别

风险。 

 

和萃一期交易特点 

不同于以往市场发行的不良资产支持证券，本项目为市场上首单信用卡不

良资产证券化项目，具有开创意义。首先，为银行不良信用卡债权处置开拓了
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一条新的渠道。从以往经验来看，对此类个人不良信用卡债权，银行不能批量

转让给 AMC，只能自行处置，而本项目不但实现银行将所持有的个人信用卡债

权转让，也实现了不良资产出表的目的。在当前形势下，这对银行降低不良率

具有一定意义。其次，以信用卡不良作为基础资产，部分缓解了不良资产证券

化项目中的估值难题和证券兑付流动性风险。相较以不良对公贷款作为基础资

产的证券化项目，不良信用卡债权具有入池数量大、借款人分散性极好，地区

集中度低等优势。根据国内银行以往回收经验，不良信用卡债权的未来现金流

回收具有一定的稳定性，且呈现出前高后低，快速衰减的特点。基于这些特

点，对现金流预测的难度有所降低，现金流回收率波动性会较小，有助于保障

优先档证券本息的兑付。 

基础资产方面，和萃一期封包日为 2016 年 2 月 1 日，入池 60007 笔不良信

用卡债权，本金余额 150905.98 万元，本息余额 209769.75 万元。入池债权全部

为信用类，贷款五级分类分布情况为次级类本息余额占比 15.02%，可疑类本息

余额占比 31.91%，损失类本息余额占比 53.07%。从未偿本息余额分布来看，5

万元及以下本息余额占比 36.08%，5 至 10（含）万元区间本息余额占比

30.67%，借款人平均本息余额 3.5 万元，本息余额相对不高，有利于不良债权

的回收。从逾期时间分布来看，逾期 3（含）至 6（含）个月的本息余额占比

54.31%，入池债权的逾期时间较短，从而在一定程度上保证后期现金流回收的

规模和稳定性；借款人所在地区分布相对较分散，地区集中度风险较小，其中

本息余额占比超过 5%的城市仅有深圳（8.13%）、上海（6.02%）、广州

（5.86%）三地。 

交易结构方面，具有以下几个特点：第一，设置 2016 年 2 月至 2016 年 5

月期间 4 个月的过渡期。适当的过渡期在不良资产证券化项目设计中非常重

要，过渡期内累积的现金流有助于对后期尤其是第一期证券的支付，有助于缓

释证券兑付的信用风险和流动性风险；本项目因基础资产为不良信用卡债权，

在过渡期内预计能产生稳定而具有一定规模的回收现金流。第二，优先档证券

在清偿完毕之前，将每半年偿付利息和本金，优先档证券清偿完毕之后，每季

度偿付次级档证券本金和收益，相对正常类资产证券化项目，较低的偿付频率

也是不良资产证券化项目的特点，本项目中该偿付频率的设置结合信用卡不良
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债权回收的特点，能够较好地缓释流动性风险。第三，在交易账户的设置上，

本项目设置了信托收款账户、信托付款账户和信托（流动性）储备账户，其中

流动性储备金账户中要求在一定情况下存放必备流动性储备金额。具体而言，

在发生违约事件、优先档证券偿付完毕或信托终止之前，流动性储备金账户必

备流动性储备金额为下一期税收、发行费用、各参与机构报酬、部分费用支

出、部分执行费用和优先档证券利息之总和的 1.5 倍。流动性储备金账户结合

合理的偿付频率设计，保证在个别期间资金回收不足的情况下，也可支付证券

利息，提升证券结构的安全性。第四，在执行费用（执行费用主要为贷款服务

机构垫付给外包公司的催收费用）的支付上，交易结构中将执行费用分为 25%

和 75%的比例，支付顺序分别在优先档证券利息支付之前和之后，在一定程度

上保护了优先档证券利息的支付。 

另外，在交易结构设计方面，除了优先/次级结构、流动性储备账户的设

置，因为本身结构相对简单未设置加速清偿事件，但设置了违约事件这一触发

事件，违约事件触发后将引致现金流支付顺序的重新安排。在对贷款服务机构

的激励机制设计方面，该项目将贷款服务机构报酬分为固定和浮动两部分，固

定部分一般可在证券本金支付前得到支付，而浮动部分在次级档证券收益得到

限额内支付后，贷款服务机构同次级投资者按各自比例享有剩余部分，该激励

机制的设置有利于调动贷款服务机构尽职履则积极性，有利于资产池整体回收

最大化。 

 

展望 

随着经济下行压力持续，银行体系的不良贷款规模持续上升，截至 2015 年

底，中国商业银行不良贷款余额和不良率分别达到 12744 亿元和 1.67%。不良

资产资产证券化试点的重启为银行开辟了新的不良资产处置渠道，此次中誉一

期和和萃一期的发行为银行开展不良资产证券化业务提供了良好的实践经验，

我们预计未来一段时间，不良资产支持证券发起机构、发行规模和基础资产类

型将得到扩大和丰富。 


