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  租赁资产证券化是指以租赁资产所产生的现金流（即租金收入）为支持，在资本市场上发行证券，提

高租赁资产流动性的过程。在此过程中，收益权分离、风险隔离和信用增级措施成为租赁资产证券化业务

的操作核心。由于租赁公司资产与负债期限结构上的不匹配，资金来源渠道比较单一，使得租赁公司经常

陷入流动性不足的困境。发行租赁资产证券化产品的现实意义在于实现了租赁资产的真实出售，提高了租

赁公司资产的流动性，有利于租赁公司扩大经营规模，提升综合竞争能力，改善资产负债结构。   

  联合资信的租赁资产证券化评级方法主要包括对证券交易结构的分析、法律要素的分析、租赁资产及

相关参与机构的信用评价、现金流模型和压力测试、信用增级措施分析等。   

  一、证券交易结构分析   

  1．运作模式   

  租赁资产证券化的运作模式主要有三种：表外模式、表内模式和准表外模式。   

  表外模式，即租赁公司将资产真实出售给 SPV（如“信托公司”），实现风险隔离；准表外模式，即

租赁公司成立全资的或控股子公司作为 SPV，然后把租赁资产真实出售给此类 SPV公司，实现风险隔离；

表内模式，即租赁公司并未将租赁资产出售给 SPV，债权资产仍保留在租赁公司的资产负债表上，由租赁

公司以资产为抵押发行抵押债券，表内模式并没有起到风险隔离的作用。     

  表外模式相比较表内模式，租赁资产真实销售，完全实现了风险隔离；准表外模式和表外模式相比，

融资租赁公司需成立子公司作为 SPV，但是租赁公司可能对 SPV的业务并不擅长，SPV 将面临运营风险。   

  2．交易结构概述   

  表外模式租赁资产证券化交易结构中，原始权益人或租赁公司将所持有的各种流动性较差的同类或类

似的租赁资产作为基础资产转让给特殊目的载体（以下简称“SPV”），并以租赁资产未来租金收入为支持

在资本市场发行证券，发起人获得发行募集款，投资者在后续期间按约定取得投资收益和本金偿付款，并

承担投资风险，发行人仅以基础资产及其收益为限向投资者承担支付证券本息的义务。   

  二、法律要素分析   

  风险隔离机制实现了租赁公司或资产证券化发起人的资产风险、破产风险等与证券化交易隔离，该等

风险也不会传递给租赁资产支持证券的持有者。这主要通过租赁资产“真实出售”的方式实现，即租赁公

司对已出售的租赁资产在证券化过程中没有追索权。   

此外，为了维护证券持有人权益，发行人须将优先债权授予契约托管人。在资产转让过程中，法律顾

问应出具法律意见，分析真实出售和破产风险隔离情况。   

 



  三、租赁资产及相关参与机构的信用评价   

  1．原始权益人信用风险分析   

  在租赁资产证券化交易尚未完全实现破产风险隔离的情况下，证券的偿付能力与原始权益人的信用水

平高度相关。因为一旦原始权益人经营和财务陷入困境，资不抵债导致破产，在交易未完全实现破产风险

隔离保护的条件下，证券化基础资产将作为破产财产进行清算，这将直接影响到投资者本息的正常偿

付。   

  对原始权益人的主体信用风险分析主要用于揭示其偿债能力和违约风险。原始权益人信用风险分析与

企业主体长期信用评级方法相近，主要包括以下几个方面分析内容：   

   企业基本情况及历史沿革；   

   行业现状及发展趋势；   

   企业综合竞争力；   

   经营管理状况；   

   财务情况；   

   偿债能力。   

  2．持续经营评级   

  对于某些租赁资产证券化交易，即使原始权益人出现债务违约事件，基础资产在原有或后备资产服务

机构的管理下仍可持续产生现金流，并且交易结构在法律层面上能够保障投资者对未来现金流的收益权。

因此，对此类交易的评级不应仅仅局限于对原始权益人主体信用级别的考虑，还应分析基础资产持续产生

现金流的能力，及其对交易的信用增级情况。持续经营评级主要用于评价基础资产长期运营并持续产生现

金流的能力。   

  3．交易主要参与机构主体信用分析   

  资产服务机构的财务实力和尽职能力将直接影响到证券的整体信用表现和资产池现金流水平。主要针

对组织机构、业务经验、经营目标和经营策略、市场竞争地位、租赁费收取能力、资产回收及再租赁能力、

资产服务机制、所管理资产历史表现、历史呆坏账、保险措施启用等方面情况进行分析。所管理资产规模

较为庞大时，强大的收款能力和完备的数据分析系统成为支撑资产服务能力重要因素。为应对突发事件，

资产服务机构应建立至少 24-48小时的应急服务平台，并定期出具供投资者查阅的资产服务机构报告。   

  4．基础资产分析   

  对于已实现破产风险隔离法律保障的租赁资产证券化交易，基础资产分析将成为确定证券信用等级的

基本依据，而无需对原始权益人进行信用评级。   



  基础资产特征将影响违约事件发生频率及压力条件下资产池违约后的回收金额。从美国租赁证券化交

易历史数据看，信用表现较好的资产池多由通用设备、资产价值较高且使用寿命较长的资产组成。   

  （1）债务人集中度分析   

  租赁资产池多由具有共同特征的资产汇集而成，大宗设备入池或者单个借款人涉及多笔租赁合同情况

下常涉及集中度问题，当非投资级别的债务人在资产池中占比超过一定比例时，则需额外设置信用增级措

施。如果资产池集中度过高，要对信用增级量进行调整。   

  （2）地区集中度   

  较好的地区分散性能够缓解经济衰退期或自然灾害突发情况下违约风险，地区集中度过高将增加资产

累计净损失率。为缓释地区集中风险，可采用相关压力因子对信用增级量进行调整，来测试压力条件下现

金流对证券本息正常支付的支持程度。   

  5．资产池信用表现   

  （1）拖欠率    

  拖欠事件可预警资产池现金流水平可能出现的风险，资产服务机构按照逾期时间定期出具拖欠事件分

析报告，一般分为逾期 30-60天、61-90天和大于 90天等，对于拖欠事件的定期披露分析，不仅有助于评

估资产池恶化程度和潜在违约风险，且有助于确定资产支持证券违约触发条件。   

  （2）违约率   

  一般拖欠 90天或 120天以上则视为违约。一般情况下，可根据已经清偿完毕的证券获取静态资产池历

史累计违约率数据，并以此作为信用风险分析基础数据。另外，由于资产的可持续性和再租赁性，每年损

失额较难进行预测，某些发行人将资产闲置或损耗报废视为违约事件，根据资产变卖或其他方式进行资产

处置时所发生损失额来确定损失率。   

  （3）回收率   

  评级机构一般分析一年内静态资产池累计回收表现，但考虑到资产发生违约和现金回收时间上有延迟，

分析 3-5年内静态资产池回收率数据更为科学。在分析过程中，需考察资产历史回收水平以及回收时间、

回收方式等。   

  对于投资级别的资产服务机构，评级机构根据其资产管理能力，再租赁市场渠道和投资者关系来确定

回收率水平。对于非投资级别资产服务机构，基于设备资产的购买价款和设备类型来初步确定回收率，在

这种情况下，相对于那些易报废或折旧较快的资产（如个人电脑、设备装置器等小型设备），资产价值较

高的设备（如建筑设备、农业设备和某些大型医疗设备）具有较高的资产回收水平。一般情况下，将小型

设备回收率设置为零，除非资产服务机构具备良好的历史资产管理记录。   

  6．信用增级量确定   

  在分析证券层次结构及信用增级水平过程中，可采用损失率放大调整和债务人集中度调整双重分析方

法。损失率放大调整法将正常经济景状下净损失率作为反映信用增级水平的重要计算指标，在资产池理论



累计净损失率的基础上施加压力因子，以评估各档证券的信用增级水平。在发行人历史违约率和净损失率

较低的情况下或资产池债务人集中度较高的情况下，评级机构采用债务人集中度调整法进行信用增级量评

估。另外，资产保险措施、资产服务水平、资产类型和资产分散性等定性因素也影响着评级机构对压力条

件下信用增级量评估。   

  四、现金流模型和压力测试   

  现金流模型用来测试各种压力条件下，资产池所产生现金流对证券本息偿付的覆盖程度。压力测试假

设条件是根据发行人所提供的历史经验数据以及资产特征等综合确定。现金流模型中输入参数主要包括现

金流支付顺序、触发机制、预设发行价格和资产服务费和托管费等设置。其中，证券交易多采用顺序支付

或按比例支付方式，交易结构中还会设计各种信用触发机制，信用事件一旦触发将引致资产池现金流支付

机制的重新安排，包括现金流支付顺序的改变，流动性准备金账户提取等。一般情况下，对于非投资级资

产服务机构，如果服务报酬费用支付顺序较为靠前，会额外设置资产服务转移费用。现金流模型中输入参

数和所施加的各种压力测试假设条件包括拖欠率、违约时间分布、提前偿还、回收率和回收期、残值变现、

利差风险等。   

  五、信用增级措施分析   

  租赁资产支持证券内部信用增级措施包括流动性储备金、优先/次级结构、超额抵押、利差支持以及残

值变现等。外部信用增级措施包括以发起机构额外交付的资金设立准备金账户、保险公司保险或其它机构

提供不可撤销的连带担保等方式。 

 


