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2025 年收费收益权资产证券化

存续期研究--发行规模增长，兑

付情况良好，资产表现存在差异 

经济形势的发展变化以及新政策引导对收费收益权资产证券化产品的

发行种类和发行规模产生显著影响。本文对 2025 年 1－7 月收费收益权资产

证券化产品的发行及存续情况进行了统计分析，对收费收益权资产证券化产

品的发行进行了阶段总结和展望。 

联合资信 结构评级三部 |陈开帆 
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一、2025 年 1－7 月市场发行情况 

2025 年 1－7 月，收费收益权资产证券化产品发行实现同比增长。产品类型以交

易所 ABS 和银行间 ABCP 为主，发行场所集中于上海证券交易所与银行间债券市

场，基础资产以补贴款收入、保障房等为核心，信用等级高度集中于高评级。受益于

适度宽松的货币政策，产品发行利率存在下行空间。截至 2025 年 7 月底，市场存续

的收费收益权资产证券化产品规模与 2024 年底基本持平，以基础设施收费收益权和

棚改/保障房相关产品为主要构成。 

（一）发行单数和规模同比增长 

2025 年 1－7 月，受地方平台企业融资政策放松及产业类国企加速组建影响，各

地方企业融资需求进一步释放。2025 年 1－7 月，资产证券化市场总发行单数为 1275

单，总发行规模为 11753.76 亿元，分别同比增长 27.25%和 22.53%。 

2025 年 1－7 月，收费收益权资产证券化产品共发行 46 单，总发行规模达 508.85

亿元，分别较上年同期增长 31.43%和 8.53%。2025 年 1－7 月，收费收益权资产证券

化产品的发行单数占资产证券化市场总发行单数的 3.61%，同比小幅增长 0.11 个百

分点；发行规模占资产证券化市场总发行规模的 4.33%，同比小幅下降 0.56 个百分

点，整体基本保持稳定。 

 
资料来源:联合资信根据 Wind 及联合资信内部数据库整理 

图表 1  历史收费收益权资产证券化产品发行规模和发行单数情况（单位：亿元、单） 

（二）产品类型以 ABS 和 ABCP 为主，发行场所以上海证券交易所和银行间债
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券市场为主 

2025年 1－7月发行的收费收益权资产证券化产品以交易所ABS和银行间ABCP

为主，其中收费收益权 ABS 产品发行 28 单，涉及金额 287.72 亿元，占收费收益权

资产证券化产品总发行金额的 56.64%；收费收益权 ABCP 产品发行 11 单，涉及金额

177.82 亿元，占收费收益权资产证券化产品总发行金额的 34.95%。收费收益权 ABCP

产品存续期限较短（存续期限 3 至 6 个月不等），滚动发行；除了 1 单产品为供电收

费收益权产品外，其余均以补贴款收入为基础资产。 

 
资料来源:联合资信根据 Wind 及联合资信内部数据库整理 

图表 2  2025 年 1—7 月收费收益权资产证券化产品类型（单位：亿元、单） 

2025 年 1－7 月发行的收费收益权资产证券化产品发行场所以上海证券交易所为

主，发行金额占比 48.83%；其次为银行间债券市场，发行金额占比 42.46%。 
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资料来源:联合资信根据 Wind 及联合资信内部数据库整理 
图表 3  2025 年 1－7 月收费收益权资产证券化产品发行场所情况（单位：亿元、单） 

（三）基础资产以能源国央企补贴款收入占比最大，保障房资产证券化产品发行

金额同比增长 

2025 年 1－7 月发行的收费收益权资产证券化产品，前五大基础资产类型为补贴

款收入、保障房、供热收费收益权、供水收费收益权（含污水处理）和公共交通收费

收益权，发行金额合计占比 92.28%；其中仍以补贴款收入占比最高，共涉及 12 单，

发行规模合计为 181.86 亿元，占收费收益权资产证券化产品总发行金额的 35.74%。

补贴款收费收益权产品的发行主体仍以能源国央企为代表，其中北京能源集团有限责

任公司发行 5 单（均为 ABCP 产品），合计发行金额 83.54 亿元；国家电力投资集团

有限公司发行 2 单（均为 ABCP 产品），合计发行金额 59.26 亿元；深圳能源集团股

份有限公司发行 2 单（均为 ABCP 产品）；北京京能清洁能源电力股份有限公司、河

南投资集团有限公司和光大环保（中国）有限公司各发行 1 单。2025 年 1－7 月，保

障房资产证券化产品发行单数较去年同期增长 2 单，发行金额同比增长 338.18%。 

 
资料来源:联合资信根据 Wind 及联合资信内部数据库整理 
图表 4  2025 年 1—7 月各类别收费收益权资产证券化产品发行单数、发行金额及金额占比情况（单位：亿元、

单） 

（四）发行产品的信用等级以 AAAsf 为主 

债项评级方面，2025 年 1－7 月发行的收费收益权资产证券化产品中 AAAsf 级证

券的发行规模占比达 96.85%。 
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图表 5  收费收益权资产证券化产品信用等级分布（单、亿元） 

级别 单数 发行金额 发行金额占比 

AA+
sf 3 16.05 3.15% 

AAAsf 43 492.80 96.85% 

总计 46 508.85 100.00% 
资料来源:联合资信根据 Wind 及联合资信内部数据库整理 

（五）随着适度宽松的货币政策，发行利率仍存下行空间 

根据 2025 年中国人民银行工作会议及第十四届全国人民代表大会第三次会议政

府工作报告，2024 年我国两次降低存款准备金率、两次下调政策利率，引导社会综合

融资成本下降，新发放企业贷款利率处于历史低位；2025 年将实施更加积极有为的

宏观政策和适度宽松的货币政策，扩大国内需求，推动社会综合融资成本下降。 

2025 年 1—7 月，国债收益率先上后下，信用利差多数收窄；2025 年 3 月短端和

长端国债利率升高后，受 4 月中美贸易摩擦和 5 月央行降准降息等货币政策影响，短

端和长端国债利率震荡后小幅下跌，7 月底 3 个月国债收益率跌至 1.33%，3 年期国

债收益率跌至 1.44%。2025 年 1－6 月，社会融资成本处于低位，新发放企业贷款和

个人住房贷款利率同比分别下降约 45 个基点和 60 个基点。 

2025 年 1－7 月，收费收益权资产证券化产品中 AA+
sf 级别优先级资产支持证券

的发行利率在 1.90%~3.00%之间。2025 年 1－7 月，收费收益权资产证券化产品中

AAAsf 级别优先级资产支持证券发行利率主要集中 1.50%~2.50%之间，最高发行利率

为 3.50%，较 2024 年最高发行利率下降 100 个基点；最低发行利率为 1.47%，较 2024

年最低发行利率下降 38 个基点。 

 
注：1. 如资产支持证券/票据存在多档优先级，此处仅统计最高档发行利率；2.因收费收益权资产证券化产品主要为 ABCP（存续期限 3~6 个月）和存续期 3

年以上的 ABS/ABN（通常 3 年设开放退出期），本报告选取 3 个月、6 个月和 3 年期国债收益率作对比 

资料来源:联合资信根据 Wind 及联合资信内部数据库整理 
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图表 6  2025 年 1—7 月收费收益权资产证券化产品发行利率情况 

2025 年 1－7 月发行的收费收益权资产证券化产品平均利差为 0.85%，利差主要

集中在 0.51%~1.12%之间。 

 
注：1. 如资产支持证券/票据存在多档优先级，此处仅统计最高档发行利率；2.收费收益权资产证券化产品存续期限在(0.15,0.40]年的，利差按发行利率与 3

个月国债收益率差值计算；存续期限在(0.40,0.75]年的，利差按与 6 个月国债收益率差值计算；存续期限在(0.75,1.50]年的，利差按与 1 年期国债收益率差值

计算；存续期限在(1.50,2.50]年的，利差按与 2 年期国债收益率差值计算；存续期限在 2.50 年以上的，利差按发行利率与 3 年期国债收益率差值计算 

资料来源:联合资信根据 Wind 及联合资信内部数据库整理 
图表 7  2025 年 1—7 月收费收益权 ABS 发行利差分布 

（六）截至 2025 年 7 月底收费收益权资产证券化产品存续情况与上年底基本持

平，其中以基础设施收费收益权产品为主，棚改/保障房产品次之 

截至 2025 年 7 月底，市场上存续的收费收益权资产证券化产品共计 221 单，存

续金额 1484.85 亿元，较 2024 年底基本持平。其中以基础设施收费收益权产品为主，

存续金额 738.26 亿元，占比 49.72%；其次为棚改/保障房产品，存续金额 351.48 亿

元，占比 23.67%。 
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资料来源:联合资信根据 Wind 披露数据整理，未统计“未分类产品”，下同 
图表 8.1  截至 2025 年 7 月底收费收益权资产证券化产品存续项目数量（单位：单） 

 
资料来源:联合资信根据 Wind 披露数据整理 

图表 8.2  截至 2025 年 7 月底收费收益权资产证券化产品存续金额情况（单位：亿元） 

二、收费收益权资产证券化产品存续期表现 

2025 年 1－7 月，存续期证券整体兑付情况良好，1 只产品涉及再次展期，1 只

证券跟踪评级级别上调，无跟踪级别下调情况。不同类型的基础资产在跟踪期内的运

营表现存在差异，样本中公共交通类基础资产运营情况普遍低于预期。 

（一）存续期间证券展期情况 

根据公开披露数据显示，2025 年 1－7 月，已发行的收费收益权资产证券化产品

中有 1 只产品涉及再次展期，产品类型为学费收费收益权。具体情况如下表所示。 
图表 9  产品情况（单位：万元） 

项目 
产品简

称 
发行规模 剩余规模 

未偿 

比例 

首评 

级别 
最新级别 预期到期日 

差额支付

承诺人 
重要时间点 

武汉华夏理

工学院及武

汉晴川学院

信托受益权

资产支持专

项计划 

21 学费
01 

19000.00  0.00  -- AAAsf AAAsf 2021/11/1 

武汉当代

科技产业

集团股份

有限公司 

2022-04-02第一次差额支

付承诺人长期主体信用

评级由AA+下调至A，“21

学费 02”~“21 学费 04”

列观； 

2022-11-01 第一次“21 学

费 02”~“21 学费 04”展

期； 

2025-03-10 最近一次“21

学费 02”~“21 学费 04”

展期； 

21 学费
02 

23000.00  21229.00  92.30% AAAsf Asf，列观 2022/11/1 

21 学费
03 

25000.00  23075.00  92.30% AAAsf Asf，列观 2023/11/1 

21 学费
04 

28000.00  25844.00  92.30% AAAsf Asf，列观 2024/11/1 

21 学费

次 
5000.00  5000.00  100.00% NR NR 2024/11/1 

合计 100000.00 75148.00 -- -- -- -- 

资料来源:联合资信根据 Wind 整理 
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（二）存续期间债项评级变动情况 

根据公开披露数据显示，2025 年 1－7 月，已发行的收费收益权资产证券化产品

中有 1 单产品优先级资产支持证券信用等级上调，为“海通英大-三亚环投供水收费

收益权一期绿色资产支持专项计划”，上调原因为差额支付承诺人三亚环境农业投资

集团有限公司主体长期信用等级由 AA 上调至 AA+，“G 环投 1A3”~“G 环投 1A5”

信用等级于 2025 年 6 月 9 日由 AA+
sf 上调至 AAAsf。同期无产品涉及级别调低。 

（三）收费收益权资产证券化产品随资产类型不同在存续期内呈现差异化的资

产质量表现 

鉴于数据可得性，本次选取联合资信 2025 年跟踪评级的 26 单收费收益权资产证

券化产品，对其跟踪期间表现展开统计分析，具体情况如下： 

能源类基础设施收费收益权产品：供水、供气、供暖等产品因具备一定垄断属性，

价格受指导部门调控，调整频率较低（如水价调整周期通常为 5 年，电价核价监管周

期为 3 年），收费标准整体稳定。其中，供水类项目表现受管网改造、企业/居民迁移

等因素影响存在差异，需重点关注区域用户结构变化，尤其是前几大用户的运营及用

量变动；供热类项目运营受城市特性影响较大，部分项目受益于居民生活品质提升，

冬季供热需求扩大，集中供热面积与用户数量增长，但也有项目因地区气温升高、热

源减少等原因导致供热量及收入下降，对现金流归集和优先级资产支持证券的兑付造

成一定影响。 

公共交通收费收益权产品：城市公共交通票价实行政府定价或指导价，整体稳定，

本次跟踪项目均未涉及调价。本次跟踪期间，受网约车、私家车、高铁竞争，线路规

划调整，消费结构升级及经济发展等多因素影响，客流量普遍有所降低，导致基础资

产收入不及预期；部分项目叠加票价减免/优惠政策，实际现金流大幅低于预测值，多

次触发差额补足事件及现金流加速归集事件。对此，跟踪评级需重点核查差额补足款

项是否按期足额划付、回收款加速归集是否按约定执行，并在定期跟踪后按适配频率

持续关注。 

保障房产品：需结合保障房受众群体差异，关注项目销售进度是否达标、销售价

格与备案价是否一致及销售回款情况。本次跟踪期间，部分项目受地方政府拆迁计划、

建设进度、拆迁户签约情况等影响，实际安置进度不及预期，销售收入与预测值存在

偏差，部分归集现金流实际来源于安置机构自有资金。跟踪时需结合交易结构中的保

证金账户、资金沉淀机制等安排，及安置补偿协议特殊约定，分析是否触发相关机制，

并披露现金流的真实性与来源。 
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PPP 产品：底层资产多为水、电、热、公路、大桥等基础设施，以政府付费、可

行性缺口补助为主，少量为使用者付费。对政府付费及可行性缺口补助类项目，财政

补贴目录纳入情况、当地财政支付能力及 PPP 项目绩效考核结果，将影响基础资产

的回收金额与时间。本次跟踪的 PPP 项目整体运营稳定，考核指标均合格，现金流基

本符合预期，但个别项目尚未完成竣工结算，可能影响《PPP 项目合同》约定的可用

性服务费金额，需持续跟踪后续回款情况。 

三、总结及展望 

2025 年 1－7 月，收费收益权资产证券化产品的发行规模较去年同期有所提升，

发行规模占全市场的比例基本保持稳定，基础资产中补贴款收入仍占比最大；发行利

率仍存下行空间。未来需进一步挖掘符合政策要求的资产类别，新能源、交通、养老

等政策支持的项目受到市场关注，高端制造、新能源、智能科技等国家战略领域有望

成为新的增长点。 

（一）市场主要特点总结 

2025 年 1－7 月发行的收费收益权资产证券化产品中，以能源国央企补贴款收入

为基础资产的 ABCP 仍占比最大，保障房资产证券化产品发行规模同比有所提升，供

热、供水收费收益权及公共交通收费收益权仍是重要的发行类别。此外，2025 年市场

新增烟气脱硫服务收费权绿色 ABS、首单民企绿色科技创新资产支持证券（新能源汽

车电池租金服务费收益权）及全国首单长三角一体化乡村振兴资产支持证券（连镇铁

路收费权）。2024 年以来我国实施较为宽松的货币政策，2025 年下半年货币政策仍将

延续适度宽松的总体基调，或存在降准降息机会，整体发债利率仍存下行空间。 

（二）未来展望 

近两年政策呈现“严控风险、定向支持、规范创新”的特点，一方面通过限制城

投平台融资、调整负面清单压缩高风险领域；另一方面以绿色金融引导资金流向新能

源、交通、养老等国家战略领域。由于对城投公司的融资限制，新政策指导逐渐推动

企业更多地去挖掘符合政策要求的资产类别。同时，政府对绿色金融、公共交通收费、

养老设施、银发经济等领域的鼓励措施，使得市场参与者在选择底层资产时，更加注

重政策支持项目。未来，随着《关于金融支持新型工业化指导意见》等政策的落地，

高端制造、新能源、智能科技等领域的新型收费收益权 ABS 有望成为新增长点。 

 


