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作者 :  联合资信评估有限公司   结构融资部   梁涛  

日前，招商银行在中国债券信息网公布“和萃 2016 年第二期不良资产支持

证券”（以下简称“和萃二期”）发行文件，该交易入池不良贷款未偿本息余额合

计 11.55 亿元，预计发行证券规模 4.70 亿元，证券规模约占不良贷款未偿本息

余额的 40%，该比例远高于我国之前发行的六单不良资产证券产品的回收水

平，主要得益于该交易入池资产均为附带住宅和（或）商铺抵押担保的小微不

良贷款，房产类抵押物估值方法相对成熟，且变现能力较强，回收率较高。和

萃二期优先档证券预计发行规模 3.60 亿元，占比 76.60%，次级档证券预计发行

规模 1.10 亿元，占比 23.40%，联合资信给予和萃二期优先档证券 AAA 级信用

等级，次级档证券未予评级。和萃二期不仅在基础资产的选择方面进行了创

新，同时在交易结构的设计上也进行新的尝试，进一步拓宽了证券化手段在不

良资产处置领域的运用，也实现了发起机构和投资者之间利益的兼顾，具有良

好示范作用。 

基础资产方面，该交易入池资产为招商银行所持有的 1193 笔不良类小微贷

款债权，入池资产涉及 529 户借款人，13 个地区，未偿本息余额合计 11.55 亿

元，单一借款人未偿本息余额占比均不超过 1%，分散性较好，这有利于降低资

产池回收的波动性。所有入池贷款均附带住宅和（或）商铺抵押担保，房产类

抵押物作为资产池回收的主要来源，变现能力较强，且确定性相对较高，较好

地提高了回收估值水平。由于该交易涉及贷款分布地区较广，且笔数较多，联

合资信主要采取抽样调查方法，参考专业评估机构对抵押物的评估，对入池资

产抵押物进行逐笔估值。在现金流回收预测时，联合资信将抵押物处置回收作

为资产回收的主要来源，以房产的跌价比例作为回收估值和证券分层的主要依

据，同时结合历史数据分析，考虑抵押物的优先受偿权、抵押物的评估价值、

抵押物所处地区、抵押物类型（商铺、住宅）、抵押物面积、抵押物目前使用状
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态、抵押物租赁期限等因素对回收率的影响。联合资信在评估过程中尽可能详

尽地考虑影响入池贷款回收的各种因素，其中抽样调查的局限性、各地区司法

执行效率的高低以及房地产行业未来的波动等都将影响未来入池资产的处置回

收水平。 

交易结构方面，为缓释不良贷款回收金额和回收时间不确定性带来的流动

性风险，该交易设置了内部流动性储备账户及外部流动性支持机构。与国内以

往不良资产证券化产品不同，为确保外部流动性支持机构能够有效地提供流动

性支持，和萃二期对流动性支持机构进行了选择，并安排了相应的流动性支持

触发事件：该交易的流动性支持机构为除招商银行外的全部次级投资者，当次

级投资者中包含评级机构给予主体级别为 AAA 级和 AAA 级以下的，流动性支

持机构仅指主体级别为 AAA 级的次级投资者；若所有流动性支持机构主体级别

均为 AAA 级以下，流动性支持机构需在信托生效日之前将一定金额的流动性储

备金支付给信托账户，以确保流动性储备金与过渡期内资产池的回收金额之和

等于优先档证券首期利息 3 倍。证券发行后，当信托账户内资金不足以偿付紧

邻支付日优先档证券利息时，流动性支持机构也应按信托成立时认购次级档证

券的比例提供流动性支持，并获得相应的特别信托受益权。上述安排能够强化

流动性支持机构的支持效力，较为有效地缓解优先档证券利息兑付面临的流动

性风险。小微类不良贷款的处置可能面临较高的费用，该交易在偿付顺序上明

确只有不超过资产池累计回收额 5%的处置费用先于优先档证券本金的偿付，其

余不超过累计回收额 10%的部分在偿还完优先档本金之后进行支付，如果处置

费用超过回收额 10%，超出部分将全部由招商银行承担。这一安排将部分处置

费用偿付进行劣后安排，并设置处置费用上限，有助于提高资产池回收资金对

优先档证券的保障程度，该安排体现了发起机构对回收估值的信心和让利。 

和萃二期作为国内首单小微不良贷款证券化产品，是招商银行继和萃一期

信用卡类不良贷款证券化后的又一创新尝试。和萃二期拓宽了不良资产证券化

产品的基础资产范围，创新探索了以房产为主要回收来源的不良资产回收估值

的方法，为金融机构通过资产证券化手段批量处置房产抵押类不良贷款起到示

范作用，预计未来将有更多的不良资产证券化产品出现。 

 


