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引言 

上海证券交易所于 2023 年 10 月 20 日发布了《上海证券交易所债券自律监管规则适用

指引第 4 号——公司债券和资产支持证券信用风险管理》，深圳证券交易所于 2024 年 3 月

29日发布了《深圳证券交易所资产支持证券存续期监管业务指引第 3号——信用风险管理》

（上述两则指引合称“《指引》”）。此次沪深交易所发布的《指引》是对之前的试行版本

进行了完善和细化，压实了重要业务参与人的主体责任，强调了管理人在信用风险管理工作

中的审慎性和时效性，鼓励重要业务参与人主动管理自身信用风险，完善了信用风险应对与

处置安排。《指引》旨在加强持续风险监测，提升信用风险管理实效，对资产支持证券存续

期的信用风险管理和投资人权益保护安排方面具有重要的参考意义。 

 

一、制定背景 

为了进一步规范资产支持证券存续期信用风险管理业务，规范各业务参与人的信用风险

管理行为，提升资产支持证券存续期信用风险管理实效，切实保护投资者的合法权益，沪深

交易所分别对 2018 年发布的《上海证券交易所资产支持证券存续期信用风险管理指引（试

行）》和《深圳证券交易所资产支持证券存续期信用风险管理指引（试行）》（上述两则试行

指引合称“《指引（试行）》”）进行了修订，并先后出具了正式版本的《指引》。 

表 1  沪深交易所信用风险管理指引发布及废止情况 

发布时间 规则名称 编号 目前状态 
上交所 

2017/03/17 《上海证券交易所公司债券存续期信用风险管理指引（试行）》 上证发〔2017〕6 号 已废止 

2018/05/11 《上海证券交易所资产支持证券存续期信用风险管理指引（试

行）》 
上证发〔2018〕28 号 已废止 

2023/10/20 《上海证券交易所债券自律监管规则适用指引第 4 号——公司债

券和资产支持证券信用风险管理》 
上证发〔2023〕176 号 发布并施行 

深交所 

2018/05/11 《深圳证券交易所资产支持证券存续期信用风险管理指引（试

行）》 
深证上〔2018〕200 号 已废止 

2024/03/29 《深圳证券交易所资产支持证券存续期监管业务指引第 3 号——

信用风险管理》 
深证上〔2024〕243 号 发布并施行 

 

二、要点解析 

《指引》从三个方面细化和明确了各重要业务参与方在存续期各阶段信用风险管理的要

求：一是对重要业务参与人的主体风险管理职责做了进一步的明确；二是细化了管理人对资

产支持证券进行风险分类、风险监测和风险排查的要求；三是完善了信用风险应对与处置

安排。以下从四个章节分别简要分析本次《指引》与《指引（试行）》的主要区别和

新增规则。  

1．重要业务参与人信用风险职责 

《指引》对重要业务参与人信用风险管理职责的要求延续了《指引（试行）》的大部分

约定，同时更加强调了全面风险管理意识和各重要业务参与人的协同性。 



《指引》的发布与施行，一方面压实了特定原始权益人的第一责任人义务，引入了特定

原始权益人1的关键人员也应当对资产支持证券的信用风险管理负有相应的职责。另一方面

还强调了增信机构的全面风险管理意识，在告知义务条款下，新增了将市场风险纳入考量的

要求，明确了影响资产支持证券信用风险的指标还包括交易价格。最后，指引也强调了管理

人与其他重要业务参与人的协同性，并新增了要将信用风险管理工作情况纳入管理人的业绩

考核指标的要求。 

 

2．风险监测与排查要求 

《指引》细化了管理人对资产支持证券的信用风险分类，提出了差异化的风险监测和排

查要求，同时细化了信用风险管理报告的披露要求。上述更新能够有效提高管理人进行资产

支持证券存续期信用风险管理的效率，加强管理人进行信用风险管理的实效性。 

（1）信用风险分类 

《指引》将《指引（试行）》中的四大类资产支持证券更新为五大类风险类别的资产支

持证券，在关注类资产支持证券项下，管理人应视风险情形的严重程度区分为一般关注类和

重点关注类。 

在应当列入相应的风险类别的情形中，《指引》更加聚焦于资产支持证券的重要业务参

与人、交易安排及基础资产的实际表现，弱化了管理人对第三方机构披露的信息的依赖性。

新增了对重要业务参与人主体风险情况的约定；新增了对入池基础资产担保物的要求以及对

交易文件中相应条款的触发需列入关注类的要求。 

表 2  《指引》资产支持证券信用分类的基本安排 

风险类别 释义 应当列入相应的风险类别情形的主要变化 

正常类 《指引》中对正常类资产支持证券不再

做详细定义。我们认为，除一般关注类及以上

风险类别的资产支持证券外，均属于正常类

资产支持证券。 

/ 

一般关注类 第二十二条2°一般关注类资产支持证券

系指基础资产质量、产生现金流能力、交易结

构有效性或者增信措施有效性中一项或者多

项已经或者正在发生不利变化，可能对资产

支持证券按照约定分配收益产生实质影响，

需要持续关注信用风险是否进一步增大的资

产支持证券。 

删除了《信用风险管理指引（试行）》中“非次级档资

产支持证券评级下调或评级展望为负面”需要列关的要

求。 

新增了第二十二条（五）°特定原始权益人、重要现

金流提供方以及前述主体的控股股东、实际控制人或者与

其处于同一控制下的其他重要关联主体出现行业环境、生

产经营情况、组织架构、财务情况等方面的不利变化，可

能影响专项计划资产安全或者现金流稳定归集； 

第二十二条（七）°担保物灭失或者价值发生较大减

损。 

重点关注类 第二十三条°重点关注类资产支持证券

系指基础资产质量、产生现金流能力、交易结

构有效性或者增信措施有效性中一项或者多

项已经发生明显不利变化，按照约定分配收

益存在较大不确定性，需要提前采取应对措

施的资产支持证券。 

新增了第二十三条（二）°最近三个月内资产支持证

券面临收益分配问题且交易结构安排中缺乏相应保障的

资产支持证券； 

（三）°特定原始权益人、重要现金流提供方及其主

要子公司在缺乏合理交易背景、交易对价，或者违反计划

说明书、相关协议约定的情况下，转让主要资产或者将其

用于抵押、质押等增信措施； 

（四）°原始权益人、资产服务机构等信用风险管理

业务参与人或者重要现金流提供方拒不配合管理人履职，

导致管理人无法正常开展信用风险管理工作、无法准确分

析资产支持证券的信用风险程度； 

（五）°发生可能触发计划说明书约定的加速归集、

交叉违约或者提前终止等条款的事件； 

                                                   
1 核心企业供应链应付款的的核心企业参照特定原始权益人的信用风险管理要求。 
2
 条款编号引用深交所《指引》的编号，另有说明的除外，下同。 



风险类 第二十四条°风险类资产支持证券是指

基础资产质量、产生现金流能力、交易结构有

效性和增信措施有效性中一项或者多项严重

恶化，预计无法按照约定分配收益的资产支

持证券。 

新增了第二十四条（二）°发生可能触发计划说明书

约定的加速归集、交叉违约或者提前终止等条款的事件，

并且专项计划交易结构安排中缺乏其他保障专项计划资

产安全、投资者权益的有效措施或者预计相关措施难以有

效实施。 

违约类 第二十五条°违约类资产支持证券，是

指未能于计划说明书、持有人会议决议等约

定的收益分配日足额分配收益，或者专项计

划按照约定提前终止但未能在约定期限内足

额分配收益的资产支持证券。相关文件或者

协议对分配日期约定宽限期的，以宽限期届

满日为准。 

/ 

 

（2）信用风险排查 

《指引》重新梳理了管理人开展信用风险排查的频率和落实要求，要求管理人应当结合

风险分类结果、收益分配日安排、投资者保护条款的约定等因素，及时摸清主要风险点和偿

付意愿，核实资金筹措及归集情况，评估相关风险应对措施的有效性，研判信用风险影响程

度及其他可能的风险传导的影响，并形成相应风险档案。 

① 定期信用风险排查 

管理人对各类资产支持证券的定期信用风险排查的频率和排查方式在《指引》中均已进

行了重新约定，此项约定综合考虑了风险分类结果和收益分配日安排，为资产支持证券的偿

付预留了风险预警和处置时间。 

 

表 3  《指引》定期信用风险排查的基本安排 

风险类别 排查频率 排查方式 

正常类 第三十条° 

管理人应当至少在相关资产支持证券收益分配日前一个

月开展风险排查； 

按月分配收益的，应当至少在收益分配日前五个交易日开

展风险排查。 

无相应条款。我们认为，正常类资

产支持证券的风险排查方式沿用试行指

引的约定，延续《信用风险管理指引（试

行）》中第二十八条的约定，采用非现场

等方式了解相关情况。 

一般关注类 第三十一条° 

管理人应当至少在相关资产支持证券收益分配日前两个

月开展风险排查，并持续跟踪； 

按月分配收益的，管理人应当至少在收益分配日前十个交

易日按规定履职。按季度分配收益的，管理人应当至少在收益

分配日前一个月按规定履职。 

第三十一条° 

每年采取现场方式进行风险排查的

一般关注类专项计划数量不得少于上一

年末管理的全部一般关注类专项计划数

量的三分之一。 

重点关注类及风

险类 

第三十二条° 

管理人应当至少在相关资产支持证券收益分配日前三个

月和前两周各完成一次风险排查，并持续跟踪。 

按月分配收益的，应当至少在收益分配日前十个交易日履

职。按季度分配收益的，管理人应当至少在收益分配日前一个

月履职。 

第三十二条° 

管理人应当至少采取一次现场排

查。 

按月和按季分配收益的，管理人应

当以现场方式开展风险排查。 

违约类 第三十三条° 

管理人应当至少每季度对相关资产支持证券开展一次风

险排查持续跟踪违约处置进展情况。 

第三十三条° 

管理人应当至少每年开展一次现场

排查。 

 

《指引》明确了管理人应按季分析全市场信用风险及所管理资产支持证券的信用风险，

同时新增了管理人对偿付资金的实际落实情况的要求。 

 

第十八条°管理人应当每季度分析资产支持证券市场信用风险形势和所管理资产支持证券及其特定原始权益人、重要现金

流提供方、增信机构等负有偿付义务主体的信用风险情况，确定信用风险管理重点，安排相关信用风险管理工作。 

第三十四条°管理人应当不晚于资产支持证券每次收益分配日前的第五个交易日确认偿付资金的实际落实情况，并持续跟

踪偿付资金归集、划付情况。 

 



② 临时信用风险排查 

《指引》新增了临时信用风险排查时应考虑市场风险的情形，强调了全面风险管理意识。 

 

第三十五条（二）°资产支持证券价格发生异常大幅波动，或者连续多日成交价格明显偏离合理价值； 

第三十五条（三）°特定原始权益人或者重要现金流提供方及其所属企业集团内其他主体的境内外公开市场融资产品的交

易价格发生大幅下跌。 

 

③ 信用风险排查对管理人的要求 

《指引》新增了对管理人的高级管理人员/负责人参与排查工作的要求，落实责任人制。 

《指引》约定了对同一管理人管理的一般关注类以上风险类别的资产支持证券只数占比、

发行金额占比不足百分之五的，管理人应当说明是否按照指引的有关规定要求，审慎评估确

定所管理资产支持证券的风险分类。该条款要求管理人对资产支持证券审慎定级，预防管理

人粉饰指标。同时，上交所还约定该比例不足 5%的，管理人应当提交专项报告进行说明。 

 

（3）信用风险管理报告 

《指引》加快了管理人出具风险管理报告的频率，并新增了管理人对一般关注类及以上

风险类别的资产支持证券编制月报的要求。 

表 4  信用风险管理定期报告的基本安排对比 

《指引》 《指引（试行）》 

第三十八条° 

管理人应当在每年 2 月末、5 月末、8 月末、11 月末之

前，报告截至上月末所管理存量资产支持证券的风险分类情

况，列明负责资产支持证券信用风险管理事务的高级管理人

员、部门负责人、直接责任人员的姓名、职务和联系方式。 

第五十条° 

管理人应当于每年 5 月 31 日、11 月 30 日前，向本所提交

半年度资产支持证券信用风险管理报告。5 月 31 日前提交报告

的报告期为前一年 11 月 1 日至当年 4 月 30 日；11 月 30 日前

提交报告的报告期为当年 5 月 1 日至 10 月 31 日。 

第三十九条° 

管理人应当在每月 20 日前报告下一个月内分配收益的

一般关注类、重点关注类、风险类和违约类资产支持证券的

资金筹措或者归集情况。 

无相应条款。 

 

在延续编制并报送信用风险管理临时报告的要求的同时，《指引》还增加了报送特定原

始权益人、重要现金流提供方的风险档案的规定。此安排能有效提高市场对主要业务参与方

的具体风险情况的把控，为风险应对与处置提供底层支持。同时，上交所《指引》的自律监

管章节中还规定了信用风险管理相关工作底稿的保存年限要求。 

 
第三十九条° 

管理人应当在每月 20日前报告下一个月内分配收益的一般关注类、重点关注类、风险类和违约类资产支持证券的资金筹措

或者归集情况。 

第四十条°（节取） 

发生相应情形的，管理人应当在五个交易日内向交易所报送信用风险管理临时报告和相关特定原始权益人、重要现金流提

供方的风险档案。 

上交所第一百八十条（节取）° 信用风险管理相关工作底稿至少应当保存至债权债务关系终止、专项计划清算完成后 5 年。 

 

3．信用风险应对与处置安排 

《指引》完善了信用风险应对与处置的安排，新增了“投资者权益保护机制安排”和“信

用风险主动管理”章节，强化了各重要业务参与方的应对和处置义务，将信用风险应对与处

置工作融入到资产支持证券存续的各个节点中，有效提高了信用风险应对与处置效力。 

（1）信用风险化解处置 



《指引》强调了风险化解处置的时效性，对不同信用风险类别的资产支持证券的风险化

解处置工作安排进行了明确的时间规定；新增了对特定原始权益人的控股股东、实控人和董

监高等人员的职责、强调了管理人和特定原始权益人需要委派主要负责人牵头风险化解处置

工作。 

《指引》新增了管理人应当在信用风险化解处置过程中，提交信用风险临时报告，并约

定了临时报告需要披露的时间要求和具体内容。 

 

（2）投资者权益保护机制安排和信用风险主动管理 

《指引》新增了投资者权益保护机制的安排，约定了在发行时，资产支持证券相应文件

中需要明确约定投资者权益保护机制，并要求管理人需要在年度资管报告中披露信用风险履

职情况及投资者权益保护机制的执行情况。 

《指引》新增了鼓励特定原始权益人和增信机构进行信用风险主动管理，此项安排能有

效约束特定原始权益人和增信机构维系自身财务经营状况，或寻求其他风险处置方式来保障

资产支持证券的按时足额偿付。同时，明确了管理人具有协助和督导的职责。 

 

4．信用风险管理工具 

《指引》新增了“信用风险管理工具”章节，有效增加了资产支持证券的投资人通过市

场化行为来缓释投资风险的机会，同时也可以减少投资人风险出清对资产支持证券重要业

务参与人财务和债务情况的冲击。信用风险管理工具的补充，有效畅通了信用风险出清的渠

道。 

（1）资产支持证券回售撤销与转售 

附有回售条款的资产支持证券，投资人可以将资产支持证券申报回售至回售义务人3；

投资人同时享有回售及回售撤销权，也可在回售撤销期内进行申报撤销。已回售的资产支持

证券可以在 20 个工作日内在交易所进行转售。 

 

（2）特定资产支持证券转让 

特定资产支持证券可以进行按相关业务规则进行转让，当资产支持证券无法按时到期足

额偿付，出现实质性违约行为，或者出现了会对投资者权益和专项计划资产产生重大不利影

响的情形时，资产支持证券持有人可以通过转让特定资产支持证券得到有效偿付。 

 

（3）资产支持证券购回 

管理人出于主动管理信用风险的需要可以通过实施资产支持证券购回进行风险化解。特

定资产支持证券的购回参照公司债券购回业务的相关规定。《指引》对购回业务的业务流程

和披露安排做出了约定。重要约定包括购回方式、购回期限、购回款支付对价方式、购回资

                                                   
3
 回售义务人是指按照专项计划文件约定，对于回售资金负有偿付或者增信义务的主体，包括但不限于原始权益人、增信机构。

证券经营机构、管理人应当协助资产支持证券持有人进行回售申报撤销。 



金来源、披露安排和购回份额的注销安排等。 

 

（4）其他 

管理人还可以通过变更资产支持证券偿付主体、期限、票面利率及其调整机制、偿付方

式等基本要素，实现风险化解。 
 

三、总结 

此次《指引》的发布与施行，突出了资产支持证券存续期信用风险管理中各关键风险点

的变化，强化了各重要业务参与人进行信用风险管理时应负的责任和进行风险管理的频率，

同时增加了一系列风险应对与处置措施，可以切实有效地提升信用风险管理效力，为投资人

和重要业务参与人参与资产支持证券市场提供了行之有效的指引和规范。 

  



附件 

《上海证券交易所债券自律监管规则适用指引第 4 号——公司债券和资产支持证券信用风

险管理》 

《深圳证券交易所资产支持证券存续期监管业务指引第 3 号——信用风险管理》 

https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F%2Fwww.sse.com.cn%2Flawandrules%2Fsselawsrules%2Fbond%2Flisting%2Fassets%2Fa%2F20231020%2F19636df58fdad4f80e0f8ed5f3b2bfb9.docx&wdOrigin=BROWSELINK
https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F%2Fwww.sse.com.cn%2Flawandrules%2Fsselawsrules%2Fbond%2Flisting%2Fassets%2Fa%2F20231020%2F19636df58fdad4f80e0f8ed5f3b2bfb9.docx&wdOrigin=BROWSELINK
https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F%2Fdocs.static.szse.cn%2Fwww%2Flawrules%2Frule%2Fbond%2Fabs%2FW020240329614022725910.docx&wdOrigin=BROWSELINK

