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引言 

在地产政策调控、城投企业融资受限的情况下，以 CMBS/CMBN 为代表的商业地产证

券化已成为商业地产持有企业融资的重要方式。笔者观察到中美 CMBS/CMBN 产品发行利

率普遍高于同期限国债到期收益率。国债即无风险债券，资产支持证券（票据）与国债的利

差代表了这只资产支持证券（票据）相对于无风险债券所需要附加的风险报酬，反应了交易

双方的融资成本和投资收益。本文构建了中美市场中 CMBS/CMBN 信用等级为 AAAsf的资

产支持证券（票据）与同期限国债的利差指标，对比探讨了中美 CMBS/CMBN 产品不同的

交易设置对于利差的影响，进而分析中国 CMBS/CMBN 利差水平的重要影响因素。 

CMBS/CMBN 发行情况与利差模型构建 

商业地产抵押贷款支持证券是指以单个或多个包括写字楼、酒店、会议中心、商业服务

经营场所等商业物业的抵押贷款组合包装而构成的基础资产，通过结构化设计以相关地产未

来收入（如租金、物业费、商业管理费等）为主要偿债本息来源的资产支持证券产品。根据

CN-ABS 数据显示，截至查询日期 2024 年 8 月 21 日，国内已成功发行 CMBS/CMBN 产品

共计 386 单，累计发行规模为 7221.11 亿元，发行单数及规模自 2016 年全国首单落地以来

至 2020 年保持增长的趋势；受不可控因素的影响，发行单数及规模自 2021 年之后均逐年下

降。在已发行的 CMBS/CMBN 产品中，标的物业的类型逐步多元化，主要包括办公物业、

零售物业、酒店、公寓、物流仓储等。美国自 1987 年推出第一支 CMBS 产品，截至查询日

期 2024 年 8 月 21 日，美国已成功发行 CMBS 产品共计 62177 单，累计发行规模为 75853.51

亿美元，发行单数及规模于 2007 年之前整体呈增长趋势，受次贷危机影响于 2008 年大幅下

降，之后波动幅度相对平缓。 

本文所选取的样本来自于中美市场 2021－ 2023 年及 2024 年上半年发行的

CMBS/CMBN（中国样本还包括商业地产类 REITs 产品，下同）中信用等级为 AAAsf的资产

支持证券（票据），并剔除未获得必要数据的资产支持证券（票据）后作为本次利差分析的

样本。本文 CMBS/CMBN 发行利差为样本中资产支持证券（票据）发行利率与发行日国债

到期收益率之差。针对中国市场，由于 CMBS/CMBN 及商业地产类 REITs 产品期限结构多

设置为 3*N，一般在 3 年末的开放期通过优先收购权、赎回以及回购/回售权等交易设置结

束专项计划，因此选取三年期的国债到期收益率进行计算；针对美国市场，由于美国 CMBS

的期限多为 10 年左右，故进一步筛选存续期为 9－11 年区间的美国 CMBS 债券；并选取十

年期的美国国债到期收益率进行计算。综上，共获取 277 只中国 CMBS 债券样本、222 只美

国 CMBS 债券样本。 

中美 CMBS/CMBN 与国债利差水平对比分析 

整体来看，美国样本的利差区间宽度更窄。从数据来看，样本中资产支持证券（票据）

发行利率普遍不低于三年期国债到期收益率。利差存在主要系样本证券与国债存在信用质量

差以及 ABS/ABN 产品投资者通常采取持有至到期的投资策略，ABS/ABN 产品在存续期信

息披露有限等原因造成其二级市场交易少，对于二级市场流动性弱的产品，投资者要求更高

的利率补偿所致。另一方面，ABS/ABN 产品涉及底层资产品类繁多、来源复杂，投资人对

底层资产，如商业不动产、基础设施经营收益权等资产质量的认知也会在该类产品的利率上



有所体现。 

从发行时间来看，美国样本中 2021－2023 年发行的资产支持证券（票据）的利差均值

逐年上升；中国样本中 2021－2023 年发行的资产支持证券（票据）的利差均值逐年下降，

2023 年中国样本利差均值低于美国样本利差均值，造成上述现象的原因可能主要在于中美

货币及利率环境的差异。此外中国样本利差下滑的原因还包括 2021 年以来央国企的发债主

体占比增加，民企发债受限。 

 

图表 1  中美发行利差情况（单位：BP） 

发行年份 
中国样本 美国样本 

区间 均值 区间 均值 

2021 80.38~395.68 171.72 14.70～168.70 96.93 

2022 53.37~374.08 149.02 1.00～281.80 134.49 

2023 45.35~428.79 138.19 0.00～260.90 166.11 

2024 年上半年 39.85~196.50 86.46 37.00～199.70 116.11 

合计 39.85~428.79 145.47 0.00～281.80 121.48 

注：中国样本包含 CMBS、CMBN 及类 REITS 

数据来源：联合资信根据 Bloomberg、CN-ABS、Wind 公开信息整理 

 

图表 2  中美发行利差情况（单位：%） 

 
数据来源：联合资信根据 Bloomberg、CN-ABS、Wind 公开信息整理 

 

整体来看，美国样本的利差水平低于国内、利差区间宽度更窄，可能系破产隔离效果差

异所致，美国样本利率更多受资产影响，中国样本受主体和资产的双重影响。中美样本利差

的差异主要与破产隔离、外部增信以及资产池的分散度等因素相关，下文对此展开具体分析。 

破产隔离 

美国 CMBS建立了有效的破产隔离机制。 

中国 CMBS/CMBN 交易设置中，借款人/项目公司通常持有并运营底层物业资产，若借

款人信用状况恶化，丧失清偿能力甚至破产，可能会给基础资产造成损失。此外，除入池资

产之外，借款人通常持有并运营其他物业资产，存在资金混同与挪用风险。 

美国 CMBS 为实现有效的资产证券化破产隔离，通常设置一个特殊目的实体（SPV）作

为借款人/项目公司，原始权益人/发起人将入池物业资产真实出售予 SPV 公司，该 SPV 公



司仅持有并运营入池物业资产，且通过协议与章程严格限制 SPV 公司再投融资及资产处置

等其他可能产生债务的活动，并且受托人（代表专项计划）派遣独董对破产申请、重整和解

等事项具有否决权，有效防范了原始权益人/发起人与底层物业资产的合并破产风险以及

SPV 公司的破产风险。 

外部增信 

由于内部信用支持相对较弱，国内 CMBS/CMBN更多的依赖于外部信用支持，故利差

水平主要受增信方的性质及信用水平的影响；美国 CMBS市场中，机构担保证券的利差水

平更低。 

（1）中国市场 

增信方的性质对资产支持证券（票据）的流动性和利差分布产生影响。中国样本中资产

支持证券（票据）所涉及的增信方包括央企、优质国企1、国企2、优质民企3和民企4。其中，

央企、优质国企、国企作为增信方的资产支持证券（票据）的利差相对较低，主要系此类主

体提供增信的资产支持证券（票据）更易取得投资人青睐所致；优质民企、民企作为增信方

的资产支持证券（票据）的利差相对高，主要系优质民企、民企规模大小不一，投资者较为

看中增信方自身偿还债务的能力与意愿所致。 

 

图表 3  不同增信方性质所涉发行利率及利差情况（单位：个） 

增信方性质 样本量 
发行利率 发行利差 

区间 均值 区间 均值 

央企 39 2.45%～5.00% 3.73% 0.54%～2.53% 1.28% 

优质国企 149 2.25%～6.20% 3.73% 0.40%～3.74% 1.32% 

国企 45 2.30%～6.20% 3.73% 0.45%～3.74% 1.32% 

优质民企 19 2.85%～6.50% 4.72% 0.61%～4.29% 2.22% 

民企 22 3.50%～6.50% 4.75% 1.00%～3.96% 2.18% 

数据来源：联合资信根据 CN-ABS、Wind 公开信息整理 

 

图表 4  不同增信方性质所涉利差分布情况（单位：%） 

 
数据来源：联合资信根据 CN-ABS、Wind 公开信息整理 

                                                   
1 优质国企为信用评级 AAA 的国企 
2 国企为信用评级为 AAA（不含）以下的国企 
3 优质民企为信用评级为 AAA 的民企 
4 民企为信用评级为 AAA（不含）以下的民企 



 

增信方主体信用等级越高，发行利率和利差均值越低。从数据来看，中国样本中资产支

持证券（票据）所涉及的增信方主体信用等级包括 AAA、AA+、AA 和 AA-，其中增信方主

体信用等级为 AAA 的资产支持证券（票据）占比最大，为 80.00%；其发行利率和利差的均

值分别为 3.82%和 1.39%，低于增信方主体信用等级为 AA+、AA 和 AA-的资产支持证券（票

据）发行利率和利差的均值。由此看出，增信方主体信用等级对利差具有负影响，即增信方

偿还债务的能力越弱，违约风险越高，投资人将希望获取更多的溢价回报。 

 

图表 5  不同增信方主体信用等级下发行利率及利差情况（单位：个） 

增信方主体信用等级 样本量 
发行利率 发行利差 

区间 均值 区间 均值 

AAA 204 2.25%～6.50% 3.82% 0.40%～4.29% 1.39% 

AA+ 47 2.30%～6.50% 4.05% 0.45%～3.96% 1.61% 

AA 3 3.25%～4.75% 3.93% 1.07%～2.35% 1.56% 

AA- 1 6.00% 6.00% 3.23% 3.23% 

数据来源：联合资信根据 CN-ABS、Wind 公开信息整理 

 

图表 6  不同增信方主体信用等级下利差分布（单位：%） 

 
数据来源：联合资信根据 CN-ABS、Wind 公开信息整理 

 

（2）美国市场 

机构担保证券的利差水平更低。美国样本中，机构担保证券（Agency CMBS，本文中主

要指 Fannie Mae、Freddie Mac 发行或担保的 CMBS）的利差均值为 53.20BP，利差水平最

低，主要系 Fannie Mae、Freddie Mac 作为政府支持企业，投资者普遍认为其担保或发行的

证券存在隐性的政府信用担保；非机构担保证券（Non-agency CMBS）的利差均值为 137.41BP，

利差水平较机构担保证券显著提升，但因美国该类产品在破产隔离及资产池分散度等方面的

设置有利于降低投资人风险，因此美国非机构担保证券利差均值基本与国内优质增信方担保

证券利差均值持平。 

图表 7  美国样本中是否为机构担保证券所涉利差分布情况（单位：%） 



 
数据来源：联合资信根据 Bloomberg 公开信息整理 

 

资产池的分散度 

由于资产池集中，国内 CMBS/CMBN 利差水平受底层资产区域位置影响较大；美国

CMBS资产池分散度相对更高。 

（1）中国市场 

国内 CMBS/CMBN 借款人及贷款数量多为 3 个以内，且多借款人的，各借款人通常为

关联方，资产池集中，面临借款人的信用风险、现金流的流动性风险更高，投资者要求更高

的利率补偿。经分析，国内 CMBS/CMBN利差水平受底层资产类型影响程度较小，主要系

其更多的依赖于外部信用支持所致；另一方面，由于资产池集中、底层资产数量单一，加之

区域不动产交易活跃度差异较大，国内 CMBS/CMBN 利差水平受其底层资产的区域位置影

响较大，优越的地理位置有助于提高标的物业质量以缩小利差。国内 CMBS/CMBN 产品中

标的物业所处地理位置多为一二线城市。为了消除增信方主体信用水平的影响，选取样本中

增信方为优质国企的资产支持证券（票据）进行利差统计分析。从数据来看，样本中资产支

持证券（票据）所涉及的标的物业主要位于一线及新一线城市5，数量占比达 84.29%。结果

显示，标的物业位于一线城市、新一线城市和二线城市的资产支持证券（票据）利差均值递

增，分别为 1.16%、1.18%和 1.94%，一线城市和新一线城市的利差较为相近。 

 

图表 8  不同地理位置下发行利率及利差情况（单位：个） 

区域 样本量 
发行利率 发行利差 

区间 均值 区间 均值 

一线城市 65 2.69%～5.50% 3.62% 0.53%～2.74% 1.16% 

新一线城市 53 2.25%～6.20% 3.56% 0.40%～3.74% 1.18% 

二线城市 22 2.50%～6.00% 4.31% 0.62%～3.21% 1.94% 

注：选取样本中增信方为优质国企的资产支持证券（票据）进行利差统计分析 

数据来源：联合资信根据 CN-ABS、Wind 公开信息整理 

 

                                                   
5 根据第一财经发布的《2024 城市商业魅力排行榜》：一线城市（北京、上海、广州、深圳）、新一线城市（成都、杭州、重庆、苏州、武汉、西

安、南京、长沙、天津、郑州、东莞、无锡、宁波、青岛和合肥）、二线城市（佛山、沈阳、昆明、济南、厦门、福州、温州、常州、大连、石家

庄、南宁、哈尔滨、金华、南昌、长春、南通、泉州、贵阳、嘉兴、太原、惠州、徐州、绍兴、中山、台州、烟台、珠海、保定、潍坊、兰州）。 



图表 9 不同地理位置下利差分布（单位：%） 

 
注：1.选取样本中增信方为优质国企的资产支持证券（票据）进行利差统计分析；2. 仅对样本区域为一线及新一线、二线进行统计展示 

数据来源：联合资信根据 CN-ABS、Wind 公开信息整理 

 

（2）美国市场 

美国 CMBS 资产池分散程度更高。美国 CMBS 资产模式包括 Single Borrower 

Transactions（以下简称为“SASB”）、Large Loan Transactions、Multi-Borrower Fusion 

Transactions，随着借款人及贷款数量的增多，资产池的分散度越高，理论上证券的违约风险

降低。美国 CMBS 大多为多资产模式，样本中 SASB 的发行数量较少，仅存在 12 只证券，

集中分布于 2021－2022 年间。根据美国样本中底层资产最大贷款占比统计显示，除 SASB

证券最大贷款占比为 100%以外，其余最大贷款占比分布于[4.59%,13.56%]区间，多集中于

6%～11%之间，相较于国内，美国 CMBS 资产池分散程度更高。 

总结 

综上，整体来看，美国样本的利差水平低于国内、利差区间宽度更窄，主要系破产隔离

及资产池的分散度等因素的影响。具体而言，国内 CMBS/CMBN 产品由于内部信用支持相

对较弱、底层资产池较为集中，其发行利差受增信方主体的性质以及信用水平、资产质量（标

的物业地理位置）等因素的变化而变化；美国 CMBS 产品建立了有效的破产隔离机制，且

资产池分散度相对更高，因此美国非机构担保证券利差均值基本与国内优质增信方担保证券

利差水平持平，此外机构担保证券利差亦明显低于非机构担保证券利差水平。 


