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2025 年收费收益权 ABS 市场回顾

与展望—发行单数增长、规模收

缩、结构持续优化、创新多点突破 

2025年，在地方政府化债、国有资产盘活、绿色金融发展等多重政策导向与市场

需求的共同驱动下，市场呈现“发行单数增长、规模收缩、结构持续优化、创新

多点突破”的特征，银行间市场为核心发行渠道，补贴款收入、棚改/保障房、民

生公用事业类资产占据市场主导地位，高评级、高优先占比格局进一步巩固，特

定标识与首单产品成为创新亮点。 

联合资信 结构评级三部 |陈开帆 陈文君 
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一、2025 年一级市场运行情况 

2025 年，在地方政府化债、国有资产盘活、绿色金融发展等多重政策导向与市场

需求的共同驱动下，收费收益权资产证券化产品市场呈现“发行单数增长、规模收缩、

结构持续优化、创新多点突破”的特征，银行间市场为核心发行渠道，补贴款收入、

棚改/保障房、民生公用事业类资产占据市场主导地位，高评级、高优先占比格局进一

步巩固，特定标识与首单产品成为创新亮点。 

（一）发行概况 

1．发行单数回升，发行规模收缩 

2025 年，收费收益权资产证券化产品共发行 89 单，发行规模 872.42 亿元。与

2024年相比，发行规模同比下降 10.62%，发行单数同比增长 17.11%。这一“量增额

减”的现象，核心源于双重市场逻辑的叠加：一方面，“以存量换增量”“以资产换空

间”的政策导向持续深化，地方政府与国企在化债压力下，将更多区县级别、中小规

模、分散化的经营性存量资产（如县域供水、社区供热）纳入证券化范围，推动项目

数量显著增加；另一方面，地方政府隐性债务管控趋严、合规性审核标准提升，叠加

前期优质大规模资产已历经多轮证券化，剩余可证券化的优质资产体量明显缩减，单

个项目融资规模被迫收缩，而投资者对大规模项目的风险定价更趋审慎，进一步制约

了单笔大额项目的集中落地。从近五年走势看，发行规模自 2022 年达阶段高位后，

2023－2025 年连续回落。 

收费收益权资产证券化产品正转向“结构优化与精细化运作阶段”，市场供给从

“集中大额”向“分散小额”转变，既契合地方化债的“精准盘活”需求，也反映出

优质资产储备的阶段性紧张，未来市场竞争将更聚焦中小规模资产的合规挖掘与运营

优化。 
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数据来源：联合资信根据 wind 及联合数据库整理 

图 1.1  2021－2025 年收费收益权资产证券化产品发行情况（单位：亿元、单） 

2．银行间和上海交易所仍为主要发行渠道，ABCP 占比下降 

从发行场所看，银行间市场与上海证券交易所为主要发行与流通场所，其中，银

行间市场发行规模占比 54.02%，上海证券交易所为交易所市场核心阵地，深圳证券

交易所发行活跃度相对较低。从产品类型看，ABS 和 ABCP 仍为市场发行主力。2025

年，交易所 ABS 发行 51 单，发行规模 401.11 亿元，发行规模占比 45.98%；ABCP

发行 21 单，发行规模 369.06 亿元，发行规模占比 42.30%；银行间 ABN发行 17 单，

发行规模 102.24 亿元，发行规模占比 11.72%。2025 年 ABCP 品种发行规模大幅下

降，此现象反映出①补贴资金来源与现金流不确定性：近年来 ABCP 产品的基础资产

多为可再生能源电价附加补助资金等中央财政补贴款，相关资金由中央财政预算安排

并经电网企业转付。受补贴预算安排节奏、拨付进度及政策调整等因素影响，补贴款

回款周期拉长、现金流及时性与可预测性下降，一定程度削弱了投资者对该类资产的

偏好，导致 ABCP 发行规模与市场需求同步回落；②融资渠道替代效应：2025 年企

业短期融资券、中期票据等工具利率下行，部分短期融资需求被分流，削弱了 ABCP

的成本优势。 
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数据来源：联合资信根据 wind 及联合数据库整理 

图 1.2  2024 年及 2025 年收费收益权资产证券化产品发行场所情况（单位：亿元、单） 

 
数据来源：联合资信根据 wind 及联合数据库整理 

图 1.3  2024 年及 2025 年收费收益权资产证券化产品发行类型统计（单位：亿元、单） 

3．基础资产结构多元，补贴款收入类占比居首 

2025 年补贴款收入类资产发行规模 366.93 亿元，占比 42.06%，持续位居首位。

补贴款收入、高速路桥、供气等基础资产类别发行规模均有所回落；民生公用事业类

资产（供水、供热）、棚改/保障房类资产发行规模显著提升，这类资产与“民生保障、

城市更新”的政策导向深度契合，且易叠加绿色、民生等特定标识，能够有效提升产

品市场接受度。同时，民生公用事业类资产、棚改/保障房类基础资产多为“小而散”

区县级别市政项目，这类项目的收费规模受区域人口、经济水平限制，其发行规模普

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

 -

 100.00

 200.00

 300.00

 400.00

 500.00

 600.00

上海证券交易所 深圳证券交易所 银行间债券市场

2025年发行规模 2024年发行规模 2025年发行单数 2024年发行单数

0

10

20

30

40

50

60

 -

 50.00

 100.00

 150.00

 200.00

 250.00

 300.00

 350.00

 400.00

 450.00

 500.00

ABCP ABS ABN

2025年发行规模 2024年发行规模 2025年发行单数 2024年发行单数



 

www.lhratings.com  研究报告 4 

遍低于 ABCP、高速路桥收费收益权项目。此外，2025 年资本市场避险情绪升温，投

资者对收费收益权资产证券化产品的配置偏好转向“小体量、强增信”项目，倒逼发

行人增加发行量的同时缩减单期规模。 

 
数据来源：联合资信根据 wind 及联合数据库整理 

图 1.4  2024 年及 2025 年各类别收费收益权资产证券化产品发行情况（单位：亿元、单） 

4．头部机构优势显著 

2025 年收费收益权产品涉及 75 家原始权益人，头部机构集中度较 2024 年进一

步提升。前 3 大、前 5 大、前 10 大原始权益人发行规模占比分别达 38.83%、46.04%、

56.57%，京能国际能源发展（北京）有限公司、国家电力投资集团有限公司、北京京

能清洁能源电力股份有限公司等央国企与优质地方国企位居前列。 

头部集中度的提升，本质是监管趋严与市场选择共同作用的结果：在融资环境趋

紧与监管要求提升的背景下，具备优质资产储备、规范治理结构及持续融资能力的大

型央国企，更容易通过合规审核、获得投资者认可；而中小主体普遍面临资产质量不

足、合规手续不完善、信用资质较弱等问题，发行门槛显著高于头部机构，同时头部

机构可通过多期发行、资产整合形成规模效应，进一步拉开与中小主体的差距。 

表 1.1  2025 年收费收益权 ABS 原始权益人发行规模 TOP10（单位：亿元、单） 

原始权益人 发行规模 单数 发行规模占比 

京能国际能源发展（北京）有限公司 196.72 11 22.55% 

国家电力投资集团有限公司 107.76 4 12.35% 

北京京能清洁能源电力股份有限公司 34.28 3 3.93% 

前三大合计 338.76  18  38.83% 

西安高科集团有限公司 32.50 1 3.73% 
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天津市滨海新区供热集团有限公司 30.39 1 3.48% 

前五大合计 401.65  20  46.04% 

电投融和新能源发展有限公司 20.30 2 2.33% 

深圳市地铁集团有限公司 20.00 1 2.29% 

江苏高速铁路有限公司 20.00 2 2.29% 

北京金隅国际供应链服务有限公司 16.57 1 1.90% 

威海热电集团有限公司 15.00 2 1.72% 

前十大合计 493.52 28 56.57% 

数据来源：联合资信根据 wind 及联合数据库整理 

5．AAAsf 级主导市场，优先级证券规模占比整体较高 

信用等级方面，收费收益权资产证券化产品准入门槛较高，AAAsf 级发行规模

819.54 亿元，占比 93.94%；AA+sf级发行规模 52.88 亿元，占比 6.06%，高评级产品

成为市场绝对主流；分层结构方面，优先级证券规模占比均值达 95.45%。 

高评级、高优先占比的格局，核心源于市场供需两端的共同诉求。从供给端来看，

基础资产多为政府付费或民生公共事业类现金流，风险水平可控，而高优先占比设计

可帮助发行主体最大化融资规模、降低综合融资成本，精准匹配央国企主体盘活资产

与补充流动性需求；从需求端来看，当前信用分化加剧，银行、保险等机构投资者对

高信用等级资产的配置需求占据主导。 

 
数据来源：联合资信根据 wind 及联合数据库整理 

图 1.5  2025 年收费收益权资产证券化产品优先级证券债项评级发行规模占比 

6．特定标识种类丰富多元 

特定标识成为 ABS 发行的“政策通行证”与“市场加速器”，2025 年设有特定标

识的收费收益权 ABS 共发行 34 单。“绿色”标识为单一标识主流，发行 17 单；双标
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识产品中，“绿色+碳中和”、“绿色+黄河流域高质量发展”等组合标识成为亮点，乡

村振兴、数据资产赋能、长江经济带等特色标识进一步丰富产品类型，助力发行主体

对接政策红利。 

 

数据来源：联合资信根据 wind 及联合数据库整理 

图 1.6  2025 年收费收益权资产证券化产品特定标识情况（单位：亿元、单） 

9．首单产品多点突破，创新领域利率创历史新低 

公开数据显示，2025 年市场共发行 5 单“首单”收费收益权资产证券化产品，聚

焦原水供水、公租房运维费、工业蒸汽等新类型基础资产，突破传统资产边界。核心

亮点包括： 

（1）全国首单公租房运维费收益权 ABS（浙商-杭安居项目），依托政府拨付机

制，优先级利率 1.90%，创全国公租房 ABS 利率新低； 

（2）全国首单原水供水收费权 ABS（平安-济南水务项目），叠加黄河流域高质

量发展标签，优先级利率 2.45%，创山东省同类产品利率新低； 

（3）中保登首单工业蒸汽收费收益权绿色 ABS（光大永明-新材料项目），获 G1

级绿色认证，适配工业节能领域资产盘活需求。 

首单产品的落地，反映出市场创新动能的持续释放：在传统基础资产挖掘充分、

市场竞争加剧的背景下，发行主体与中介机构需通过“首单创新”突破增长瓶颈；同

时，新类型资产多契合政策导向（保障房建设、绿色低碳等），易获得监管支持，叠

加政策红利可实现更低融资成本。 
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（二）利率分析 

1．固定利率为主，累进利率适配差异化需求 

2025 年收费收益权资产证券化产品中，固定利率产品发行规模 557.37 亿元，占

比 63.89%；累进利率产品发行规模 315.05 亿元，占比 36.11%。利率结构的多元化发

展，体现出收费收益权资产证券化产品市场在满足稳健配置需求的同时，也在逐步增

强对不同资产特征和投资偏好的适配能力。 

表 1.2  2025 年收费收益权资产证券化产品利率类型情况（单位：单、亿元） 

利率种类 数量 占比 金额 占比 

固定利率 46 51.69% 557.37 63.89% 

累进利率 43 48.31% 315.05 36.11% 

总计 89 100.00% 872.42 100.00% 

数据来源：联合资信根据 wind 及联合数据库整理 

2．发行利率区间稳定，利差集中窄幅区间 

从期限维度看，2025 年各期限产品发行利率总体处于 1.47%－3.53%区间，平均

发行利率约为 2.33%，中位数为 2.23%。国内货币政策保持稳健偏宽松取向，无风险

利率中枢处于历史相对低位，带动整体融资成本下行。短期限产品（主要为 ABCP）

发行利率相对较低，中长期产品因期限与资产类型差异呈现一定分化。 

 

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 

数据来源：联合资信根据 wind 及联合数据库整理 

图 1.7  2025 年收费收益权资产证券化产品（优先 A1）发行利率情况（单位：%） 
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利差水平方面，2025 年收费收益权资产证券化产品发行利差均值为 89.94bp，中

位数为 79.22bp，整体较 2024 年略有收窄。发行利差主要集中在（50,100]bp 区间，

小于 50bp 区间次之，体现市场对高评级产品的认可。 

 
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(0.00，0.40]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 

数据来源：联合资信根据 wind 及联合数据库整理 

图 1.8  2025 发行的收费收益权资产证券化产品发行利差分布（单位：bp，单） 

（三）存续证券表现 

1．存续规模与单数双增 

近三年收费收益权资产证券化产品存续规模与单数均呈持续增长趋势，截至

2025年底，存续单数达 438 单，续发与增量发行共同推动存续市场稳步扩容。同时，

收费收益权资产证券化产品已逐步成为城投及公用事业类主体中长期融资体系中的

重要组成部分，在地方政府化债背景下，发行主体可通过多期、分批次证券化方式持

续盘活存量资产，推动存续产品数量不断累积。 
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注：存续口径为截至各年底仍在存续期内的产品 

数据来源：联合资信根据 wind 及联合数据库整理 

图 1.9  近三年存续的收费收益权资产证券化产品情况（亿元、单） 

2. 存续期信用表现稳健 

根据公开披露数据显示，截至 2025 年底，存续期的收费收益权资产证券化产品

未见展期、债项评级上调或下调的记录，收费收益权产品市场信用风险可控。 

二、二级市场交易情况 

2025 年，收费收益权资产证券化产品二级市场呈现“成交规模与单数双增，结

构与一级市场高度联动，高评级优先档产品主导交易，流动性分化态势明显”的特征，

市场活跃度与流动性稳步提升。 

（一）成交规模与单数双增 

2025 年，资产证券化产品二级市场总成交额为 17607.93 亿元。其中，收费收益

权资产证券化产品二级市场成交 214 单，成交额 1001.19 亿元，分别同比增长 22.29%

和 15.02%，成交额占资产证券化产品总成交额的 5.69%。二级市场的活跃表现，与一

级市场供给增加、产品信用表现稳健密切相关。一级市场新增发行提供了充足的交易

标的，为二级市场交易奠定基础；同时，存续期产品无违约或展期事件，投资者对产

品的信心增强，交易意愿持续提升。 
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（二）成交结构与一级市场密切联动 

1．棚改/保障房与补贴款收入类领跑交易 

从成交项目数量看，2025 年棚改/保障房 ABS 成交 44 单，位居各类型首位；供

水（含污水处理）收费收益权 ABS 成交 36 单，位列第二。从成交额看，2025 年补贴

款收入类、棚改/保障房类 ABS 成交额分别为 261.78 亿元、225.32 亿元，合计占比

48.66%，成为二级市场交易核心品种。 

 

资料来源:联合资信根据 Wind 整理 

图 2.1  2024 及 2025 年各类型收费收益权资产证券化产品成交情况（单位：亿元、单） 

2．5―10 年期限产品占比最高 

2025年成交的收费收益权资产证券化产品中，期限 5―10年的产品成交额 341.15

亿元，占比 34.07%，主要为供热、供水等现金流稳定的民生公用事业资产，契合保

险、社保等长期资金的“久期匹配”需求；1 年（含）以内产品成交额 268.81 亿元，

占比 26.85%，以短期限 ABCP 为主。 
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资料来源:联合资信根据 Wind 整理 

图 2.2  2025 年成交收费收益权资产证券化产品期限分布（单位：亿元、年） 

3．交易所 ABS 为交易主力 

产品类型方面，2025 年二级市场成交的收费收益权资产证券化产品以交易所

ABS 为主，成交 165 单项目，成交额为 674.41 亿元，同比增长 7.76%，为二级市场

交易主力；银行间 ABCP 成交额为 198.53 亿元，流动性优势凸显。成交场所方面，

上海证券交易所成交额 537.31 亿元，占比 53.67%，为核心交易场所。 

 

资料来源:联合资信根据 Wind 整理 

图 2.3  2025 年收费收益权资产证券化产品成交项目类型及成交场所情况（单位：亿元、单） 

（三）高评级优先档主导交易 

2025 年成交的收费收益权资产证券化产品中，优先档、夹层档、次级档成交额占

比分别为 97.34%、2.30%、0.36%，其中 A1 档成交额 655.21 亿元，占比 65.44%，为

最活跃交易档位。 
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注：部分项目优先档分档较多，上图表只展示 A1至 A4的数据，其他档位合计展示为 Ai，i 等于 1到 15 

资料来源:联合资信根据 Wind 整理 

图 2.4  2025 年二级市场收费收益权资产证券化产品分档交易情况（单位：亿元） 

2025 年成交的优先档及夹层档证券的信用等级均在 AA+
sf（含）以上，AAAsf级

证券成交额 910.94 亿元，占比超九成，体现市场对高信用等级、低违约风险产品的

偏好。 

 

资料来源:联合资信根据 Wind 整理 
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图 2.5  2025 年收费收益权资产证券化产品证券级别情况（单位：亿元） 

（四）短成交天数产品流动性占优 

2025 年成交的收费收益权资产证券化产品中，成交天数 10 天以内的产品成交额

649.22 亿元，占比 64.84%，利率波动范围 1.00%~7.00%，主要为补贴款收入 ABS，

整体流动性较好；成交天数 10―30 天的产品成交额占比 27.28%，流动性相对偏弱。

值得注意的是，成交天数超 40 天的产品均为 AAAsf级供热与棚改/保障房项目，利率

回升至 5.00%~6.00%，体现“低流动性+高信用”的流动性溢价特征。 

 

资料来源:联合资信根据 Wind 整理 

图 2.6  2025 年收费收益权资产证券化产品证券区间成交天数情况（单位：天） 

三、总结及展望 

（一）2025 年市场核心驱动因素 

1．政策导向：化债与盘活存量双轮驱动 

2025 年国务院及发改委多份政策明确支持通过资产证券化化解地方政府债务压

力、提升国有资产运营效率，核心导向包括：以 ABS/REITs 盘活城投经营性资产，

构建“存量变现—偿还债务—再投资”的良性循环；聚焦城市更新、市政公用、保障

房等领域，优先匹配绿色金融、区域战略标签，给予政策倾斜；强化政府补贴类资产

合规性管理，明确纳入预算的补贴可作为稳定现金流来源，为产品发行提供合规基础。 

同时，中基协 2025 年 3 月发布的《未来经营收入类资产证券化业务尽职调查工
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作细则》，进一步规范政府补贴、PPP 项目等资产的尽调标准，为市场健康发展提供

制度保障。 

2．资产创新：首单产品突破传统边界 

2025 年收费收益权资产证券化产品基础资产创新加速，原水供水、公租房运维

费、工业蒸汽等新类型资产成功落地。此类首单项目突破传统供水、供热收费权的单

一模式，拓展至原水（区别于自来水）、公租房运维费（区别于租金）、工业蒸汽等

新场景，盘活此前未充分证券化的存量资产。此类产品多契合绿色金融、保障房建设

等政策导向，新类型资产凭借稳定的现金流获配置型机构青睐，部分产品利率创同类

新低，认购倍数表现亮眼。 

（二）未来市场展望 

1．规模有望稳步扩容，政策支持领域成增长点 

地方政府化债需求与国资盘活诉求将持续推动收费收益权资产证券化产品市场

发展，城市更新、保障性租赁住房、新能源补贴等政策支持领域有望成为发行主力，

发行单数与规模或将进一步提升。 

2．产品结构与标识创新深化，提升融资效率 

产品设计将进一步精细化，累进利率、增信措施等结构化设计将更广泛地应用于

差异化资产，适配不同类型基础资产的现金流特征；标识创新将持续深化，“绿色+

乡村振兴”“可持续挂钩+产业升级”等组合标识产品或持续增多，助力发行主体对

接政策红利，降低融资成本，拓宽投资者群体。 

3．数据资产赋能，开启市场新增长 

在数字经济与资本市场深度融合的背景下，数据资产赋能型收费收益权 ABS 正

成为行业创新方向。2025 年全国首单数据资产赋能收费收益权 ABS（平安证券-中信

建投-江北公用集团二期供水收费收益权 ABS）成功发行，标志着数据要素与传统收

费收益权的融合进入实操阶段。 

政策层面，2025 年证监会《关于资本市场做好金融“五篇大文章”的实施意见》

提出“数据要素×资本市场”试点，财政部《企业数据资源相关会计处理暂行规定》

解决了数据资产“入表难”的核心痛点，为数据赋能收费收益权 ABS 奠定合规基础。

未来有望从供水、供热等公用事业，延伸至产业园区数据服务收费、智慧交通收费等

新领域，形成“传统收费权+数据赋能”的复合基础资产模式，为市场注入长期增长

动力。  
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