
 

 

 

 

  

 

  

     

  

 

 

 

 

ABS市场持续扩容，监管力度进一步强化 

2019 年 6 月 

◆ 市场要闻概览   ◆ 一级市场概况  

◆ 信用等级分布   ◆ 信用事件关注  ◆ 发行利差分析    
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2019 年 6 月 联合资产支持证券市场月报 

一、市场要闻概览1 

1．联合携手 TBC，深度解读消费信贷类 ABS 

2019 年 6 月 23 日，清华校友债券俱乐部（TBC）和联合资信、联合评级共同举办的信

用线下论坛——消费信贷类 ABS 深度分析在北京成功举办。本次论坛面向 TBC 俱乐部成

员，围绕消费信贷 ABS 主题，追踪国际前沿、传递权威解读、洞察行业风向，近百位来自

金融监管机构、商业银行、基金公司、保险公司、券商、信托、外资银行等机构的 TBC 成

员参与了本次论坛。 

联合资信副总裁艾仁智博士在论坛上介绍了近年来 ABS 特别是消费信贷类 ABS 的发

展情况以及联合在该领域取得的成果。联合资信结构融资部副总经理崔彦达做“解读消费金

融 ABS 评级报告”主题演讲，讲解了消费信贷类 ABS 的评级方法，重点介绍了具体评级方

法的适用范围，整体的评级逻辑，所需要的测算过程，以及最终级别的判断因素。同时，还

生动形象的举出了不同特点的 ABS 案例，让听众详细了解整个评级过程，让消费信贷类 ABS

的评级更加透明化，增强了嘉宾与评级公司之间的互信。圆桌讨论中，联合资信结构融资评

级总监罗伟成、邮储银行资产管理部投资经理兼信用研究主管董琪、天风证券 ABS 负责人

黄长清分别从如何看待消费金融大类金融资产的状况、如何筛选资产以及存续期管理的措施

分享了各自的看法，并回答了现场与会专业人士和 TBC 会员通过网络发来的提问。 

本次活动，是联合投资人服务活动的一次创新，通过与国内专业组织的合作，汇聚行业

精英，围绕主题进行深入的探讨和交流，共同促进国内债券市场的健康发展。 

2．上半年资产支持证券发行指导文件持续完善，大力提升市场规范性 

上半年，监管部门持续推出资产支持证券发行的指导文件，进一步提升资产支持证券的

市场规范性。2 月 1 日，中国银行间市场交易商协会发布《个人消费类贷款资产支持证券信

息披露指引（2019 版）》（简称《指引》），《指引》在总结前期试点经验的基础上，充分

借鉴国际经验，进一步明确了循环类型的个人消费类贷款资产支持证券信息披露安排，有利

于规范个人消费类贷款资产证券化业务，提升消费类信贷资产支持证券标准化、透明化水平。

2 月 12 日，上交所发布《资产证券化监管问答（三）》，明确资产证券化项目的储架发行条

件，有效促进资产支持证券化项目储架发行申请标准的统一及规范化。4 月 19 日，证监会

发布《资产证券化监管问答（三）》，就未来经营收入类 ABS 产品有关事项做出回答，该

业务问答明确了基础设施等未来经营收入类资产支持证券化产品的现金流来源范围，并首次

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

“sf”，本文统一加“sf”符号。 
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明确电影票款、不具有垄断性和排他性的入园凭证等未来经营收入不得作为资产证券化产品

的基础资产。该业务问答同时强调原始权益人或资产服务机构的持续经营能力，对专项计划

期限和基础资产现金流归集做进一步明确，该业务问答有利于推动未来经营收入类 ABS 产

品的规范化发展。6 月 24 日，中国证券投资基金业协会发布《PPP 项目资产证券化业务尽

职调查工作细则》、《企业应收账款资产证券化业务尽职调查工作细则》和《融资租赁债权

资产证券化业务尽职调查工作细则》，对 PPP 项目资产证券化、企业应收账款资产证券化和

融资租赁债权资产证券化的项目各参与方（包括管理人、原始权益人、资产服务机构、增信

机构、托管人、资信评级机构、会计师事务所和律师事务所等）和基础资产池尽职调查的最

低要求做出统一规定，并明确违反相应规定的惩罚措施，该系列尽职调查细则为进一步完善

业务规则体系，规范和指导资产证券或业务的尽职调查工作，提高尽职调查工作质量提供了

有效依据。 

联合认为，上半年系列发行指导文件的相继发布使得项目各参与方在资产支持证券发行

具体标准方面有据可依，规范发行流程，提高发行效率，也有利于提高新发行资产支持证券

的整体质量，有效维护投资者权益；相关指导文件的发布还有利于监管部门进一步强化对资

产支持证券市场的监管，有益于我国资产支持证券市场的健康发展。 

3．监管处罚力度持续加码，有效维护投资者权益  

延续 2018 年来 ABS 市场监管处罚力度不断加大的趋势，2019 年上半年监管机构对违

规的项目参与方持续做出处罚。5 月 8 日，上海证监局对“华泰美吉特灯都资产支持专项计

划”（简称“美吉特 ABS”）的计划管理人上海富诚海富通资产管理有限公司（简称“上海

富诚海富通”）做出处罚决定，责令富诚海富通进行为期六个月的整改，整改期间将暂停办

理其资产支持专项计划备案，是针对 ABS 项目管理人的首单“暂停备案”处罚。该处罚的

主因为：作为计划管理人，上海富诚海富通未对相关资产支持专项计划原始权益人与基础资

产相关的业务情况及基础资产的现金流状况进行全面的尽职调查，导致相关专项计划出现重

大风险。5 月 19 日，黑龙江证监局对“红博会展信托受益权资产支持专项计划”管理人华

林证券股份有限公司（简称“华林证券”）出具警示函，原因为：华林证券作为该计划管理

人，一是对特定原始权益人、担保人的尽职调查不到位，对相关主体内部控制、关联关系、

担保人的债务结构等情况尽调不到位；二是存续期管理不到位，信息披露不及时，对专项计

划的部分风险防范措施、增信措施落实不到位，风险监测不及时，披露不充分。 

联合认为，2019 年上半年，监管部门对资产支持证券市场各参与方的监管处罚力度明

显加强，2018 年度的监管处罚措施主要是出具监管函和纪律处分等较轻的处罚，而今年上

半年则首次开出责令整改 6 个月、期间暂停办理资产支持证券专项计划备案的严厉处罚，预
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计监管机构将不断加大对违规的市场参与主体的处罚力度。监管机构加强监管处罚力度，有

利于引导市场主体归位尽责，进而维护投资者权益。 

4．ABS“首单”频出，丰富 ABS 市场产品种类 

2019 年上半年，资产证券化市场首单频出，产品种类持续丰富，相继发行的首单产品主

要包括：全国首单“三绿”资产支持票据“广州地铁集团有限公司 2019 年度第一期绿色资

产支持票据”、首单新零售仓储基础设施 REITs“菜鸟中联-中信证券-中国智能骨干网仓储

资产支持专项计划”、首单中小企业租赁债权“债券通”资产支持票据“远东租赁 2019 年

度第一期资产支持票据”、首单基于资产支持证券信用保护工具的资产支持专项计划“海通

恒信小微 3 号资产支持专项计划”、首单供水资产支持票据“徐州粤海水务有限责任公司

2019 年度第一期资产支持票据”以及首单绿色认证的资产支持专项计划“中信建投-北银丰

业-吉利曹操专车绿色资产支持专项计划”等。其中，海通证券对“海通恒信小微 3 号资产

支持专项计划优先 A-3 级资产支持证券信用保护合约”的创设是上交所市场推出的首单基

于小微融资租赁资产支持证券的信用保护合约，是其贯彻党中央、国务院关于加大金融支持，

缓解民营企业特别是小微企业融资难融资贵指示精神的有益尝试，也是上交所创新金融工具

服务实体经济、服务金融供给侧结构性改革的重要举措。“中信建投-北银丰业-吉利曹操专

车绿色资产支持专项计划”则开创了首单绿色认证资产支持证券的先河，有效降低发行成本，

为后续绿色资产支持证券市场的快速发展起到很好的示范作用。 

联合认为，上半年“首单”频发，对后续发行同类券种起到很好的示范效应，可以有效

拓宽企业的融资途径，满足企业融资需求，同时也有利于丰富资产支持证券市场的产品种类，

为投资者资产配置提供更大的选择空间，随着我国资产支持证券市场的快速发展，市场将不

断创新。 

二、发行概况 

2019 年 6 月，资产支持证券发行量环比、同比均有所增加2。具体来看，我国债券市场

6 月共发行 120 单 342 只资产支持证券，环比增加 43 单 105 只，同比增加 39 单 120 只；发

行规模为 2160.76 亿元，环比增加 856.61 亿元，同比增加 330.77 亿元。具体而言，2019 年

6 月银行间市场共发行 40 单 131 只资产支持证券，环比增加 11 单 53 只，同比增加 13 单 61

只；发行规模为 1148.06 亿元，环比、同比均明显增加。交易所市场共发行 80 单 211 只资

产支持证券，环比增加 16 单 4 只，同比增加 26 单 59 只；发行规模为 1012.70 亿元，环比、

同比均明显增加。场外交易市场3无资产支持证券发行。 

                                                        
2 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。 

3 场外交易市场是指除银行间市场、上交所和深交所以外的市场，包括：全国中小企业股份转让系
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数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

图 1  2018 年 1 月-2019 年 6 月资产支持证券发行规模及单数走势图 

2019 年上半年，我国债券市场资产支持证券发行量环比有所减少、同比明显增加。具体

来看，上半年我国债券市场共发行 589 单 1712 只资产支持证券，环比减少 28 单 14 只，同

比增加 280 单 770 只；发行规模为 9394.71 亿元，环比减少 3563.15 亿元，同比增加 2400.17

亿元。其中，基础资产为应收账款、应收租赁款、应收票据和保理合同债权的资产支持证券

发行单数和规模同比均明显增加。国家出台鼓励企业通过资产证券化盘活存量资产的政策，

投资者近年来对资产支持证券认可度日益提高，以及 2018 年“资管新规”的出台促使金融

机构投资者对标准化资产支持证券产品需求日益增加等利好因素，均有力推动资产支持证券

发行单数和规模同比均明显上升。 

具体而言，上半年银行间市场共发行 171 单 486 只资产支持证券，发行单数与 2018 年

下半年持平，只数增加 42 只，同比来看，发行单数与只数同比分别增加 95 单和 185 只，发

行规模为 4768.62 亿元，环比明显减少、同比明显增加；其中，银行间信贷产支持证券 ABS

共发行 67 单 213 只，环比减少 37 单 91 只，同比增加 18 单 71 只，发行规模为 3567.80 亿

元，环比减少 2699.08 亿元，同比增加 516.34 亿元，发行量同比有所增加，但环比明显减

少，而银行间资产支持票据 ABN 共发行 104 单 315 只，环比增加 37 单 133 只，同比增加

77 单 249 只，发行规模为 1200.82 亿元，环比、同比分别增加 301.81 亿元和 842.84 亿元，

发行量环比、同比均大幅增加。交易所市场共发行 418 单 1184 只资产支持证券，环比减少

                                                        
统、机构间私募产品报价与服务系统和证券公司柜台市场等。 
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28 单 56 只，同比增加 185 单 458 只；发行规模为 4626.09 亿元，环比明显减少、同比明显

增加。场外交易市场无资产支持证券发行。 

 

注：场外交易市场是指除银行间市场、上交所和深交所以外的市场，包括：全国中小企业股份转让系

统、机构间私募产品报价与服务系统和证券公司柜台市场等。 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理。 

图 2   2012 年~2019 年 6 月资产支持证券发行规模及只数 

 

表 1  资产支持证券发行统计表 

发行时期 
发行单数 发行只数 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 银行间市场 交易所市场 

2019 年上半年 171 418 528 1184 4768.62 4626.09 

2018 年下半年 171 446 486 1240 7165.89 5791.97 

2018 年上半年 76 233 208 726 3409.44 3585.10 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

从发行的资产支持证券承销情况来看，2019 年 6 月，招商证券股份有限公司承销的资

产支持证券金额最多，为 288.49 亿元；中信证券股份有限公司承销的单数最多，为 20 单。 
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表 2  2019 年 6 月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 

招商证券股份有限公司 288.49 15 244.77 9 43.71 6 

中国国际金融股份有限公司 232.47 16 141.80 9 90.67 7 

中信证券股份有限公司 201.75 20 104.32 7 97.43 13 

信达证券股份有限公司 159.23 2 0.00 0 159.23 2 

光大证券股份有限公司 144.22 8 117.58 5 26.64 3 

中信建投证券股份有限公司 103.42 14 60.67 6 42.76 8 

海通证券股份有限公司 97.20 13 9.63 2 87.57 11 

平安证券股份有限公司 87.81 18 0.00 0 87.81 18 

中国建设银行股份有限公司 85.99 7 85.99 7 0.00 0 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

2019 年上半年，招商证券股份有限公司承销的资产支持证券金额最多，总计 1032.48 亿

元；中信证券股份有限公司承销的单数最多，为 93 单。 

表 3  2019 年上半年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 

招商证券股份有限公司 1032.48 57 873.32 35 159.16 22 

中信证券股份有限公司 925.52 93 444.03 24 481.49 69 

中国国际金融股份有限公司 626.51 59 394.93 30 231.58 29 

华泰证券股份有限公司 466.30 37 187.70 9 278.60 28 

中信建投证券股份有限公司 448.66 54 208.43 23 240.23 31 

平安证券股份有限公司 442.08 81 20.17 1 421.91 80 

光大证券股份有限公司 416.97 43 278.48 20 138.49 23 

海通证券股份有限公司 373.66 45 43.56 6 330.11 39 

信达证券股份有限公司 356.92 4 0.00 0 356.92 4 

中国银行股份有限公司 239.63 21 239.63 21 0.00 0 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

按照基础资产类型统计，2019 年 6 月，在发行规模方面，个人住房抵押贷款支持证券

发行规模（510.89 亿元）最多，其次为应收账款支持证券，发行规模为 377.89 亿元；从发行

单数来看，应收账款支持证券和应收票据发行单数排名前两位，分别为 40 单和 15 单。 
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表 4  2019 年 6 月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） 

发行只数 
（只） 

发行规模 
（亿元） 

个人住房抵押贷款 8 28 510.89 

应收账款 40 75 377.89 

应收票据 15 54 237.41 

其他债权 4 21 201.03 

应收租赁款 12 44 162.90 

汽车抵押贷款 3 9 117.94 

信用卡贷款 1 4 100.56 

小额贷款 4 12 96.00 

保理合同债权 14 32 90.58 

企业信贷资产 1 3 67.02 

商业房地产抵押贷款 4 13 57.95 

信托受益权 5 15 55.60 

基础设施收费 2 12 33.70 

消费性贷款 1 3 25.00 

不良贷款 5 10 19.14 

其他收益权 1 7 7.16 

总计 120 342 2160.76 

注：基础资产为其他债权的 ABS 项目包括基础资产为委托贷款（1 单）和企业债权（3 单）的 ABS 项

目 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

2019 年上半年，从发行规模来看，个人住房抵押贷款支持证券发行规模（1946.93 亿元）

最多，应收账款支持证券和应收租赁款分居第二、三位，发行规模分别为 1701.79 亿元和

975.42 亿元；从发行单数来看，应收账款支持证券和应收租赁款发行单数排名前两位，分别

为 223 单和 80 单。 

表 5  2019 年上半年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） 

发行只数 
（只） 

发行规模 
（亿元） 

个人住房抵押贷款 25 87 1946.93 

应收账款 223 452 1701.79 

应收租赁款 80 297 975.42 

汽车抵押贷款 17 55 783.63 

其他债权 26 96 753.59 

应收票据 39 140 532.54 

保理合同债权 55 111 387.98 

信托受益权 27 113 385.86 

信用卡贷款 5 17 375.14 
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小额贷款 23 63 368.34 

企业信贷资产 7 21 319.54 

商业房地产抵押贷款 14 33 205.27 

基础设施收费 17 126 187.31 

融资融券债权 5 10 155.00 

房地产信托投资基金 7 20 125.10 

消费性贷款 6 22 116.49 

其他收益权 4 31 30.63 

不良贷款 8 16 26.82 

PPP 项目 1 2 17.32 

总计 589 1712 9394.71 

注：基础资产为其他债权的 ABS 项目包括基础资产为委托贷款（5 单）、保单贷款（1 单）企业债权

（17 单）和应收债权（3 单）的 ABS 项目 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

 

三、信用等级分布 

2019 年 6 月，新发行的 342 只资产支持证券中，有 203 只具有信用评级，且均为 BBB-
sf

级及以上，其中 AAAsf 级的资产支持证券的发行只数和发行规模占比分别为 43.86%和

78.48%，比例最高。 

从上半年来看，新发行的 1712 只资产支持证券中，有 1079 只具有信用评级，均在 BBB-

sf级及以上，其中 AAAsf级的资产支持证券的发行只数和发行规模占比最高，分别为 47.08%

和 79.70%。 

表 6  2019 年上半年资产支持证券信用等级统计表 

级别 发行只数 发行只数占比（%） 发行规模（亿元） 发行规模占比（%） 

AAAsf 806 47.08 7487.70 79.70 

AA+
sf 216 12.62 488.35 5.20 

AAsf 38 2.22 49.91 0.53 

AA-
sf 2 0.12 2.36 0.03 

A+
sf 4 0.23 7.62 0.08 

Asf 1 0.06 6.00 0.06 

A-
sf 3 0.18 2.37 0.03 

BBB+
sf 4 0.23 3.75 0.04 

BBB-
sf 5 0.29 1.98 0.02 

无评级 633 36.97 1344.68 14.31 
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总计 1712 100.00 9394.71 100.00 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

截至 2019 年 6 月底，债券市场上共有 2035 单资产支持证券存续，本金存量规模为

29382.14 亿元，其中基础资产为个人住房抵押贷款、应收账款、应收租赁款、其他债权和信

托受益权的资产支持证券存量余额居前。 

表 7  2019 年 6 月底资产支持证券存量统计表 

基础资产类型 项目数量（单） 当前余额（亿元） 余额比重（%） 

个人住房抵押贷款 137 8455.90 28.78 

应收账款 532 4778.45 16.26 

应收租赁款 343 2382.22 8.11 

其他债权 102 2269.11 7.72 

信托受益权 136 1697.37 5.78 

小额贷款 103 1564.25 5.32 

商业房地产抵押贷款 50 1222.47 4.16 

汽车抵押贷款 62 1182.72 4.03 

基础设施收费 145 887.73 3.02 

房地产信托投资基金 48 869.53 2.96 

企业信贷资产 61 808.04 2.75 

应收票据 62 803.99 2.74 

保理合同债权 114 777.46 2.65 

融资融券债权 31 553.33 1.88 

信用卡贷款 12 493.72 1.68 

消费性贷款 21 283.79 0.97 

不良贷款 50 145.17 0.49 

其他收益权 14 106.27 0.36 

PPP 项目 12 100.65 0.34 

总计 2035 29382.14 100.00 

注：1.基础资产为其他债权的 ABS 项目包括基础资产为企业债权（60 单）、应收债权（26 单）、委

托贷款（14 单）、保单贷款（1 单）和 BT 回购款（1 单）的 ABS 项目；2.基础资产为其他收益权的 ABS

项目包括基础资产为航空票（4 单）、门票收入（8 单）、棚改/保障房（1 单）和企业债权（1 单）的

ABS 项目 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 
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四、信用事件 

2019 年上半年，债券市场上共有 8 期资产支持证券级别发生下调，共涉及 7 单资产支

持项目和 6 家发起机构（见表 8）。其中，资产支持证券级别发生下调的期数环比、同比分

别减少 9 期和 15 期，涉及的资产支持证券项目单数环比减少 1 单，同比保持不变，涉及的

发起机构环比、同比分别减少 2 家和 1 家。此外，据深交所于 4 月 23 日披露的《关于星美

国际影院信托受益权资产支持专项计划评级下调临时公告的提示性公告》，安信证券股份有

限公司于 4 月 22 日披露了“星美国际影院信托受益权资产支持专项计划评级下调临时公

告”。 

表 8  2019 年上半年资产支持证券级别调降统计表 

债券简称 项目全称 发起机构 评级机构 
本次评级结果 上次评级结果 

级别 评级时间 级别 评级时间 

15 庆热 07 

银河大庆供热资产支持

专项计划优先级资产支

持证券 07 

大庆市热力有

限公司 
大公国际 AA+

sf 2019/6/21 AAAsf 2018/6/27 

协鑫 05 

太仓港协鑫发电资产支

持专项计划优先级资产

支持证券协鑫 05 

太仓港协鑫发

电有限公司 
联合评级 AAsf 2019/6/26 AA+

sf 2018/6/22 

协电力 04 

太仓港协鑫发电资产支

持专项计划资产支持证

券 04 

太仓港协鑫发

电有限公司 
联合评级 AAsf 2019/6/26 AA+

sf 2018/6/21 

协电力 05 

太仓港协鑫发电资产支

持专项计划资产支持证

券 05 

太仓港协鑫发

电有限公司 
联合评级 AAsf 2019/6/26 AA+

sf 2018/6/21 

16 中融 1B 

银河金汇-中融信托 2016

第一期信托受益权资产

支持专项计划优先 B 级

资产支持证券 

中融国际信托

有限公司 
大公国际 AA-

sf 2019/6/21 AA+
sf 2018/6/25 

17 汇融 C 

中泰-汇融一期信托受益

权资产支持专项计划优

先 C 级资产支持证券 

安徽国元信托

有限责任公司 
联合评级 BBB+

sf 2019/6/28 Asf 2017/9/29 

16 三胞 B 

中信华夏三胞南京国际

金融中心资产支持专项

计划 B 类资产支持证券 

三胞集团有限

公司 
联合评级 BBsf 2019/4/15 Asf 2018/10/16 

融信 L 优 B 

融信租赁 2017 年一期资

产支持专项计划优先 B

级资产支持证券 

融信租赁股份

有限公司 
联合评级 BB-

sf 2019/6/21 BBB-
sf 2019/1/30 

注：1.“融信 L 优 B”在上半年度共发生两次调降，1 月 30 日，联合评级将其债项评级由 AAAsf级调

降为 BBB-
sf，联合评级又于 6 月 21 日将其债项评级由 BBB-

sf调降为 BB-
sf 



 

  

 

 11/12 

 

 

2019 年 6 月 联合资产支持证券市场月报 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

五、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，得到每只资产支持证券的发行利差
4
。 

2019年上半年，AAAsf、AA+
sf、AAsf级资产支持证券的发行利差均值环比分别下降 25BP、

15BP 和 7BP，同比分别下降 41BP、20BP 和 13BP，发行利差环比、同比均下降，主要源于

上半年债券市场流动性较为宽松，债券发行成本下降所致。AAAsf 级和 AA+
sf 级之间的级差

为 94BP，环比、同比分别上升 10BP 和 21BP，AA+
sf 级和 AAsf 级之间的级差为 50BP，环

比、同比分别上升 8BP 和 7BP，级差环比、同比均有所上升，表明在违约趋于常态化的背景

下，投资者风险偏好进一步下降。AAAsf 级和 AA+
sf 级资产支持证券的利差变异系数较高，

反映投资者对 AAAsf、AA+
sf 级资产支持证券的信用风险判断存在较大分歧。总体看，信用

评级对资产支持证券的信用风险具有较好的区分度，资产支持证券的信用等级越低，平均发

行利差越高。 

表 9  2019 年上半年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） 

发行期限均
值（年） 

发行利率均值
（%） 

发行利差区间
（BP） 

发行利差均值
（BP） 

级差
（BP）

5 

发行利差变异
系数（倍） 

AAAsf 795 2.90 4.85 30～595 210 — 0.57 

AA+
sf 210 3.22 5.83 68～955 304 94 0.48 

AAsf 36 2.44 6.28 148～639 354 50 0.35 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

分市场来看，在银行间市场，2019 年上半年，AAAsf、AA+
sf 级资产支持证券的发行利

差均值环比分别下降 29BP和 5BP，AAsf级发行利差均值则微幅上升 1BP；同比来看，AAAsf、

AA+
sf 和 AAsf 级资产支持证券的发行利差均值分别下降 72BP、49BP 和 51BP。信用评级对

银行间市场发行的资产支持证券的信用风险具有较好的区分度，发行利差均值随级别降低而

增加。 

 

                                                        
4
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。 
5 级差为下一等级发行利差均值减去上一等级发行利差均值，例如，AAAsf和 AA+

sf之间的级差为

AA+
sf的发行利差均值减去 AAAsf的发行利差均值，以此类推。 
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表 10  2019 年上半年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） 

发行期限均
值（年） 

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） 

AAAsf 214 3.07 4.19 30～492 141 — 0.62 

AA+
sf 56 2.34 4.79 68～503 210 69 0.50 

AAsf 8 1.80 5.98 148～510 330 120 0.38 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

在交易所市场，AAAsf、AA+
sf、AAsf级资产支持证券的发行利差均值分别为 236BP、

338BP 和 361BP，环比分别下降 23BP、9BP 和 8BP，同比分别下降 26BP、1BP 和 4BP。

信用评级对交易所市场发行的资产支持证券的信用风险具有较好的区分度，发行利差均

值呈随级别降低而增加的趋势。 

表 11  2019 年上半年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） 

发行期限均值
（年） 

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） 

AAAsf 581 2.84 5.09 34～595 236 — 0.50 

AA+
sf 154 3.54 6.21 124～955 338 102 0.43 

AAsf 28 2.63 6.37 148～639 361 23 0.35 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 


