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一、 应收账款 ABS相关政策汇总 

近年来，多项政策鼓励中小企业开展应收账款 ABS融资。在此基础上，监管部门发布

文件，在扶持对象、交易规范和产品类型等方面给予更多指导意见，为应收账款 ABS发展

提供更广阔的空间。此外，国资委出台限制央国企担保的政策也促进应收账款 ABS逐渐向

去增信化结构转型。 

目前应收账款 ABS 的发行主体以央国企为主，并往往由发行主体或发行主体母公司为

优先级证券提供增信承诺。但在控制央国企隐性担保风险及有效防范企业相互融资担保引发

债务风险交叉传导的背景下，国资委于 2021 年发布《关于加强中央企业融资担保管理工作

的通知（国资发财评规〔2021〕75 号）》（以下简称“《75 号文》”），并在文件中要求规范央

国企财务预算和资金用途、加强内控制度建设，增强央国企融资担保管理。《75 号文》限制

了央国企对集团内子公司发行应收账款 ABS 提供担保，促进应收账款 ABS 在突破全额增信

方式的结构设计方面持续创新。 

在国家鼓励盘活存量资产、扩大有效投资的环境背景下，除央国企外，国家还高度重视

中小企业良性发展，加大对小微企业融资的支持力度。国资委出台相关政策鼓励中小企业通

过盘活应收账款等优质存量资产，因地制宜创新拓展资产证券化融资；同时鼓励金融机构和

大型企业通过供应链金融方式，协同助力中小企业融资。 

在上述背景下，监管也出台鼓励中小企业采取多渠道融资的政策，并逐步加强资产证券

化业务的规范性、标准化。上交所针对性结合以往应收账款 ABS 发行实操问题发布挂牌规

则指引，对应收账款入池资产标准、债务人核查及资产转让流程提出更高要求，意在强调资

产质量，降低对增信主体信用依赖。 

 

表 1  应收账款 ABS 相关政策汇总 

出具时间 政策发布方 政策名称 政策要点 

2021年11月 国资委 

《关于加强中央企业融资担保

管理工作的通知（国资发财评

规〔2021〕75 号）》 

从完善融资担保管理制度、加强融资担保预算管理、严格

限制融资担保对象、严控融资担保规模等八个方面对中央

企业融资担保工作进行了具体规定，将担保对象范围收紧

到只能是集团内有股权关系的企业 

2022年5月 国资委 
《国务院关于印发扎实稳住经

济一揽子政策措施的通知》 

加大普惠小微贷款支持力度。指导金融机构和大型企业支

持中小微企业应收账款质押等融资，抓紧修订制度将商业

汇票承兑期限由 1 年缩短至 6 个月，并加大再贴现支持力

度，以供应链融资和银企合作支持大中小企业融通发展 

2022年6月 深交所 
《关于进一步支持企业发展服

务实体经济的通知》 

拓宽中小企业融资渠道，降低融资成本。支持发行供应链

金融 ABS盘活中小企业应收账款资产 

2022年12月 上交所 

《上海证券交易所资产支持证

券挂牌条件确认规则适用指引

第 2 号—大类基础资产》 

1.完善应收账款债权规范 

2.结合近年实操问题，规范补充工程质量保证金的核查内

容 

2023年 6月 交易商协会 

《关于进一步发挥银行间企业

资产证券化市场功能增强服务

实体经济发展质效的通知》 

1.大力支持企业以应收账款、融资租赁债权、保理融资债

权等债权类资产发行 ABCP 

2.创新民营小微企业盘活存量方式，鼓励以支持民营和中



小微企业融资所形成的保理融资债权、应收账款等作为基

础资产发行 ABN 

3.在符合防范化解地方政府隐性债务相关政策的基础上，

支持债务压力较大地区的企业以应收账款等优质存量资

产，因地制宜创新拓展资产证券化融资，探索在控杠杆模

式下形成投融资正向循环 

数据来源：联合资信整理 
 

二、应收账款 ABS市场运行情况 

2023 年，应收账款 ABS 发行规模小幅回落，特定品种及非全额增信产品受市场关注。

2023年，应收账款 ABS发行主体头部效益依旧明显，仍以央国企为主，基础资产以建筑企

业工程应收账款为主，发行利率整体波动下降后小幅提升。2023年，应收账款 ABS小部分

证券信用等级调升，交易所二级市场较为活跃。 

 

1、发行概况 

本文中提及的应收账款 ABS 涵盖应收账款债权、保理债权及应收票据三种。本文使用

数据是基于 wind 基础上剔除部分非应收账款 ABS 数据整理得出。2019－2023 年，应收账

款 ABS 整体发行规模呈现先升后降趋势，但发行规模在全部资产证券化产品占比却呈现逐

年上升趋势，可见应收账款 ABS 一直占据重要地位。2023 年，在市场融资需求偏弱、企业

债券融资节奏放缓的影响下，应收账款 ABS 发行规模虽小幅回落，但发行单数有所上升。

2023 年应收账款 ABS 发行规模为 3125.73 亿元，同比下降 0.57%，发行单数 269 单，同比

提升 8.03%。 

 

图 1  2019-2023 年应收账款 ABS 发行规模及占比 

（单位：亿元） 

图 2  2019-2023 年应收账款 ABS 发行单数及占比 

（单位：单） 

  
数据来源：wind，联合资信整理 数据来源：wind，联合资信整理 

 

发行时间方面，受季度末/年末资产负债表优化及市场资金需求增加影响，2019－2023

年，应收账款 ABS 发行高峰期主要为季度末和年末，尤以后三个季度末更为显著，并在年

末达到高峰。 

 

图 3  2019-2023 年应收账款 ABS 月度发行规模 

（单位：亿元） 

图 4  2019-2023 年应收账款 ABS 月度发行单数 

（单位：单） 



  

数据来源：wind，联合资信整理 数据来源：wind，联合资信整理 

 

发行市场方面，2019－2023 年，应收账款 ABS 的主要发行场所为交易所市场。2023 年，

应收账款 ABS 交易所市场发行规模占比 88.04%（其中上交所占比 82.00%，深交所占比

6.04%）；银行间市场发行规模占比 11.96%。 

 

图 5  2019-2023 年应收账款 ABS 发行规模及占比 

（单位：亿元） 

图 6  2019-2023 年应收账款 ABS 发行单数及占比 

（单位：单） 

  

数据来源：wind，联合资信整理 数据来源：wind，联合资信整理 

 

特定品种发行方面，在《上海证券交易所资产支持证券挂牌条件确认规则适用指引第 4

号—特定品种资产支持证券》规范特定领域 ABS 并引入可续发 ABS 的创新架构背景下，

2023 年，设有特定标识的应收账款 ABS 发行产品共 30 单，其中有 5 单设有可续发标识，

25 单设有特定领域标识。特定领域标识涉及绿色（14 单）、债券通（4 单）、碳中和（3 单）、

乡村振兴（1 单）、红色+革命老区（1 单）等。特定领域 ABS 对于服务实体经济具有重要作

用，在挂牌审批、承揽销售、增加发行主体资本市场知名度等方面具备多先天优势。 

 

2、参与方情况 

2023 年，应收账款 ABS 发行主体共 127 家，较 2022 年减少 3 家。前五大发行主体产

品发行规模占应收账款 ABS 总发行规模的 30.97%，占比较 2022 年（24.37%）有所提升，

头部效应愈发明显。2023 年，中铁建商业保理有限公司稳居应收账款 ABS 发行规模第一位

置，发行规模 557.51 亿元，较 2022 年增加 183.42 亿元，同比增长 49.03%，主要系部分产

品接续发行所致。 

2023 年应收账款 ABS 发行主体主要包括集团公司及其子公司（如中交建筑集团、中交

一公局、中交保理）和专业保理公司（如联易融保理）两大类，发行规模占比分别为 89.04%

和 10.37%。不同类型的发行主体应收账款来源往往不同。集团公司及其子公司的应收账款

一般为自有或集团体系内资产，专业保理公司的应收账款一般为受让资产。自有或集团内资

产更容易监控、管理及催收，具有先天优势；而受让资产则对于资产管理能力及经验有较高

要求，且可能产生过桥资金转让对价成本，对专业保理公司提出更高要求。 



 

表 2  2022 年及 2023 年应收账款 ABS 前五大发行主体情况（单位：单，亿元） 

序

号 

2022年前五大发行主体 2023年前五大发行主体 

发行主体 
发行

数量 

发行规

模 

发行规模

占比 
发行主体 发行数量 

发行规

模 

发行规模

占比 

1 
中铁建商业保理

有限公司 
14 374.09 11.90% 

中铁建商业保理有

限公司 
18 557.51 17.84% 

2 
中铁信托有限责

任公司 
5 108.66 3.46% 

中铁信托有限责任

公司 
6 141.71 4.53% 

3 
中国中车股份有

限公司 
4 101.10 3.22% 

上海邦汇商业保理

有限公司 
13 96.50 3.09% 

4 
北京京东世纪贸

易有限公司 
10 98.90 3.15% 

深圳前海联易融商

业保理有限公司 
22 96.07 3.07% 

5 
中电建商业保理

有限公司 
5 83.44 2.65% 

中电建商业保理有

限公司 
5 76.28 2.44% 

合计 38 766.19 24.37% 合计 64 968.08 30.97% 

注：针对有共同发行主体的产品，前五大中涉及发行主体均已包含与其他公司作为共同发行主体统计中。如中国铁建第 23 期资产支持专项计划的

发行主体为中铁建商业保理有限公司和中铁建资产管理有限公司，在统计时将此单计入中铁建商业保理有限公司发行规模。 

数据来源：wind，联合资信整理 

 

3、应收账款类型 

2023 年应收账款 ABS 涉及的基础资产以建筑企业的工程应收账款为主（发行规模占比

75.91%）；其次为商贸企业的贸易应收账款、医药流通企业对医院的应收账款以及工程机械

企业的应收账款。未来随着基建投资的稳步推进，在国家鼓励盘活应收账款等优质存量资产

的政策影响下，预计建筑企业的工程应收账款将继续在应收账款 ABS 发行市场中保持很高

占比。 

 

图 7  2023 年应收账款 ABS 应收账款类型统计（单位：亿元） 

 
注：部分项目无法通过公开信息判断应收账款类型，不在统计范围内 

数据来源：wind，联合资信整理 

 

4、循环购买及发行期限情况 

2023年，应收账款ABS交易结构涉及循环购买设置的共有 97单，发行规模合计 1465.96

亿元，发行规模占比为 36.06％。对于账期较短的应收账款，循环购买结构可解决期限错配

问题。 

发行期限方面，2023 年应收账款 ABS 发行期限以 1 年（含）以内期限为主，发行规模

占比 62.47%，同比下降 1.99 个百分点。短期限产品仍为投资者热衷选择。 

 



图 8  2022 年及 2023 年应收账款 ABS 发行期限比较（单位：亿元） 

 
数据来源：wind，联合资信整理 

 

5、发行利率情况 

2023 年应收账款 ABS 发行利率前三季度整体呈波动下降趋势，受年末市场资金供求关

系影响，第四季度各期限优先级证券发行利率均稍有上扬，但较年初仍小幅下降。 

2023 年，对于 AAAsf级应收账款 ABS，1 年（含）以内产品发行利率处于 2.34%~5.50%

之间；1~2 年（含）期产品发行利率处于 2.59%~4.75%之间；2 年以上产品发行利率处于

2.85%~5.45%之间。以 AAA 中债中短期票据收益率为基准，2023 年 AAAsf级优先级证券平

均利差为 49bp，较 2022 年略有收窄（12bp）。2023 年，对于 AA+
sf级应收账款 ABS，1 年

（含）以内产品发行利率处于 3.40%~4.70%之间；1~2 年（含）期产品发行利率处于

3.19%~4.80%之间；2 年以上产品发行利率处于 3.08%~4.90%之间。因 AA+
sf级应收账款 ABS

样本数量较少，故未对利差进行分析。 

 

图 9  2023 年 AAAsf级别应收账款 ABS 各期限优先级证券

月度平均发行利率变动情况 

（单位：%） 

图 10  2023 年应收账款 ABS 各期限 AAAsf级别优先级证券

发行利率与 AAA 中债中短期票据收益率对比情况 

（单位：%） 

  
注：因 AA+

sf级应收账款 ABS 样本较少，故未单独列示。 

数据来源：wind，联合资信整理 
数据来源：wind，联合资信整理 

 

6、证券级别调整情况 

证券级别方面，近 5 年应收账款 ABS 优先级证券信用等级集中于 AAAsf 和 AA+
sf，且

占比保持稳定。2023 年，AAAsf 级应收账款 ABS 共发行 290 支，发行规模 2757.47 亿元，

占比为 88.22%；AA+
sf级应收账款 ABS 共发行 48 支，发行规模 174.07 亿元，占比为 5.57%。

2023 年，据 wind 数据，共有 2 单应收账款 ABS 的 3 支优先级证券信用等级上调（其中 2

支由 AA+
sf提升至 AAAsf，1 支由 BBB+

sf提升至 AA-
sf）。优先级证券级别上调情况详见下表。 

 



表 3  2023 年应收账款 ABS 级别调整汇总 

级别调整时间 项目名称 调整原因 原级别 调整后级别 

2023 年 6 月 
中建 2 号 1 期工程尾款

资产支持专项计划 
差额支付承诺人信用等级提升 优先级：AA+

sf 优先级：AAAsf 

2023 年 6 月 
国药朴信保理第 2 期资

产支持专项计划 

基础资产表现良好、剩余期限缩短、

优先级证券按时兑付，证券所获超额

抵押大幅上升 

优先 B：AA+
sf 

优先 C：BBB+
sf 

优先 B：AAAsf 

优先 C：AA-
sf。 

 

7、增信情况 

以往已发行应收账款 ABS 项下优先级证券多由发行主体关联企业、担保公司或债务加

入方提供增信，但在央国企收紧提供对外担保的政策背景下，市场各方开始探索非全额增信

模式应收账款 ABS。据不完全统计，2022－2023 年，非全额增信应收账款 ABS 优先级证券

发行规模分别约为 177.45 亿元和 381.61 亿元，占当年应收账款发行总规模的比重分别为

5.64%和 12.21%，发行主体一般为央国企下属公司。整体看，近两年来，应收账款 ABS 中

非全额增信模式占比有升高的趋势，在符合央国企对于增信额度收紧的调整方向的同时，也

一定程度反应了投资人对于应收账款类资产脱离主体信用的认可度的提升。 

 

表 4  部分非全额增信应收账款 ABS1 
项目名称 发行主体 增信方式 

随行付供应链金融第 1-3 期资产支持专项计划 北京随行付商业保理有限公司 无增信 

京东科技商票普惠金融 2 号 1-2 期资产支持专项计划 中航信托股份有限公司 无增信 

国药朴信保理第 1-5 期资产支持专项计划 国药朴信商业保理有限公司 无增信 

中铁资本工鑫 16-24 期资产支持专项计划 
中铁三局集团有限公司，中铁上海

工程局集团有限公司等多家 
对优先 B 级证券增信 

华宝证券央企应收账款 6-7 期资产支持专项计划 
上海宝钢包装股份有限公司/宝钢金

属有限公司 
无增信 

中铁四局集团有限公司 2023 年度第一期定向资产支持票

据(科创票据) 
中铁四局集团有限公司 无增信 

中铁四局集团有限公司 2023 年度第一期资产支持票据(科

创票据) 
中铁四局集团有限公司 无增信 

中铁信托先锋 1 号、4 号应收账款资产支持专项计划 中铁信托有限责任公司 对优先 B 级证券增信 

电建基金源和第 1-3 期资产支持专项计划 
中电建（北京）基金管理有限公司

等多家 
对优先 B 级证券增信 

中国电建 2022 年第 2-3 期绿色资产支持专项计划 
中电建（北京）基金管理有限公司

等多家 

对优先 B 级或 C 级证券

增信 
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8、二级市场交易情况 

2023 年，应收账款 ABS 二级市场成交金额为 2040.80 亿元，同比上升 9.25%，二级市

场活跃度有所提升。从全量 ABS 二级市场成交情况来看，应收账款 ABS 属于第一大交易品

种，成交金额占全市场 12.32%，相较于其他品类较为活跃。 

 

表 5  2023 年二级市场前五大交易品种成交情况（单位：亿元） 

品种 交易所成交金额 银行间成交金额 成交金额合计 成交金额占比 

应收账款 ABS 1558.25 482.55 2040.80  12.32% 

住房抵押贷款 ABS 0.00 1570.35 1570.35  9.48% 

CMBS/CNABS 1220.16 107.19 1327.35  8.01% 

                                                   
1 联系小编可获取更多非全额增信产品信息及产品方案。 



融资租赁债权 ABS 1054.36 211.83 1266.18  7.64% 

类 REITS(ABS) 692.10 334.90 1027.01  6.20% 

合计 4524.87 2706.82 7231.70  43.66% 

注：1。交易所成交额为净价成交金额，占比为产品成交额占各市场资产支持证券成交额的比例；2。根据 wind 数据显示，综合交易所市场及银行间

市场二级市场成交情况，成交额最大的“其他未分类（ABS）”涉及产品类型繁多，此处按剔除未分类产品后二级市场成交额排序。 

数据来源：wind，联合资信整理 

 

发行市场方面，因交易门槛及存续规模限制，银行间市场成交金额明显低于交易所市场。

2023年共有 420支应收账款 ABS证券参与交易所二级市场交易，成交金额为 1558.25亿元，

占全市场比重为 76.35%，共交易 4194 次。2023 年共有 109 支应收账款 ABS 证券参与银行

间二级市场交易，成交金额为 482.55 亿元，占全市场比重为 23.65%，共交易 441 次。 

 

表 6  2023 年应收账款 ABS 二级市场成交情况（单位：支、次、亿元） 

类型 
交易所 银行间 

债券支数 交易次数 成交金额 债券支数 交易次数 成交金额 

应收账款债权 340 3693 1441.25 105 425 475.43 

保理债权 65 435 106.34 2 14 6.73 

应收票据 15 66 10.66 2 2 0.39 

合计 420 4194 1558.25 109 441 482.55 

注：交易所成交额为净价成交金额 

数据来源：wind，联合资信整理 

 

三、 应收账款 ABS 发展趋势分析 

 

应收账款 ABS发行主体日趋多元化，民企发行主体占比或将逐步提升。在监管政策指

引下，特定品种应收账款 ABS不断涌现，为应收账款证券化市场注入新的活力。同时，随

着证券化市场的不断成熟和创新，应收账款 ABS在盘活存量资产上将发挥更大作用，有望

获得更高市场认可度。 

 

在国民经济持续恢复向好及鼓励各类型企业开展应收账款 ABS 融资等多项政策驱动背

景下，应收账款 ABS 发行主体将呈现多元化趋势。考虑到市场对于央国企应收账款资产的

较高认可度，应收账款 ABS 发行主体预计仍以央国企为主力。但在政策鼓励民企以应收账

款等作为基础资产进行 ABS 融资的背景下，除了建工、贸易、工程机械等传统产业外，新

能源、新材料、绿色环保等新兴产业有望发力，成为发行应收账款 ABS 的新鲜血液。民企

发行主体占比或将得以提升。 

应收账款 ABS 相关业务规则持续优化，多项政策鼓励特定品种 ABS 发行，未来应收账

款 ABS 入池资产细分种类将更加规范及标准化。 

多项政策出台要求央国企严控担保额度和被担保对象，市场各方在非全额增信应收账款

ABS 方向上不断创新。未来非全额增信应收账款 ABS 占比将有所提升。应收账款 ABS 产

品也将更加突出资产信用和结构化设计增信，在盘活存量资产上发挥更重要作用。 

在政策支持、业务规则细化、产品模式创新背景下，应收账款 ABS 将呈现稳健发展态

势，市场认可度有望提升。 


