
闲话 ABS 第六季|ABCP 专题之 ABCP 的黄道吉日

前言：

各位 ABS 的看官们，上回说道 ABCP 的续发规模既能够扩大也能够缩小，一时间《ABCP

宝典》已火爆商贾圈，越来越多的商贾纷纷慕名前来，希望能通过 ABCP 法门来解决自己

的融资难题；但是商贾们在进行操作时，发现了更多的细节问题。这日，一商贾便带着自己

对 ABCP 中有关日期的疑惑，前往唐僧师徒住所，以求解惑

本期小编：孙歌珊、李明、游诗棋

商贾：圣僧，近日我在准备 ABCP的过程中对日期的选择有不少疑惑，我也研读了往期《闲

话 ABS》中详解日期的文章，了解到日期选择的重要性，我将能获得最优分层的日期理解

为“黄道吉日”。但在 ABCP当中，日期的设定仿佛更多一些，还请圣僧指点如何选择 ABCP

中的黄道吉日。

唐僧：施主来的正巧，贫僧听闻昴日星君得了个新法器，那法器可测黄道吉日，贫僧正好借

此法器为施主讲解。

悟空：哦？昴日星君，那只大公鸡还会算日子？

唐僧：不可无理，昴日星君主司晨啼晓，算日子时辰这种事情更是神职所在；悟能，你替为

师去一趟，请星君携法器前来。

八戒领命出门，不多时便随一朵云回来，只见云上端坐一只小鸡，云上仿佛有字。

小财：各位好，我是昴日星君的散财童子，已经进入师门两年半了，大家叫我小财就可以；

师父出门参加年度“云鸡算”大会去了，师父临行前算到今日圣僧必有事相求，特命我前来

相助。

商贾：上仙好，还请上仙用法器帮在下测算黄道吉日。

小财：好说，我这就和唐长老一同算算。

ABCP 与 ABN 的日期差异

唐僧：我们可以对比下有差补结构的 ABN 和 ABCP，根据小财展示给诸位的 ABCP中常见

日期图，可以看出，它重点指示出了续发日、循环购买日和预期到期日的独特性。其中，续

发日为 ABCP 独有日期，其余两者的设定方式与 ABN有较大差异。那我们就主要来说道说

道这续发日、循环购买日以及预期到期日可好？



商贾：有劳圣僧了。

ABCP 的续发日

唐僧：ABCP 的还款来源包括当期基础资产回收款、下一期募集的资金以及差额支付承诺人

的承兑款，但当期还款来源的具体构成与是否续发成功以及交易结构设置有关。在续发成功

且当期 ABCP 不设置循环购买时，ABCP 到期回款来源只包括当期基础资产的回款和续发成

功时新一期募集资金。其中，当期基础资产回收款是基础资产在封包日至续发日之间的回款，

因此续发日的选择，会影响当期 ABCP 回款来源中基础资产回收款规模，进而会影响续发

成功情景下的模型测算结果以及续发成功时的募集规模。

举个栗子：

在当期 ABCP 不循环购买的前提下，假设续发成功，续发日限定了资产池的回款构成：

选择日期 2作为续发日，则当期 ABCP的资产池构成就是初始资产池 20%回款的部分；

选择日期 6作为续发日，则当期 ABCP的资产池构成就是初始资产池 60%回款的部分；

选择日期 10作为续发日，则续发成功情景和续发不成功情景所对应的资产池是一样的，在

这种极端情况下，ABCP就和 ABN一样了。



悟空：俺懂了师父，这个续发日就和俺头上这紧箍一样，可松可紧，可用来调节 ABCP 在

续发成功情况下当期资产池的规模，进而影响该情景下的评级结果。

唐僧：悟空给了一个很好的比喻。另外，续发日除了上述对当期 ABCP 的影响，也会对下

一期的 ABCP 募集规模有影响，简单来说，续发日距离设立日的时间越久，基础资产回款

的规模就越大，那么用来兑付当期 ABCP 所需的续发规模就越小。我们也可以让小财给我

们“云鸡算”展示一下，会更清楚。

小财：好嘞唐长老，那我就选择日期 2，日期 6和日期 10作为续发日来算算。

若干时间后，小财呈上一份结果

商贾：圣僧这么一讲加上小财上仙的展示，我对续发日的疑惑真是茅塞顿开。

ABCP 的循环购买日

唐僧：那贫僧接下来再说说循环购买日，不知施主对循环购买安排有多少了解？

商贾：在下倒是略知一二。在 ABN中，资产池的剩余期限较短，需要通过循环购买拉长资

产池的剩余期限来匹配证券端的发行期限需求。但是 ABCP 本身资产期限就长于优先级票



据的存续期，为何还设置循环购买机制呢？

唐僧：好问题。对于 ABCP 来说，虽然大部分资产的期限长于当期证券的存续期，但也可

能有部分资产在当期证券存续期内到期，从而使得资产池规模变小。为了保证续发成功后的

新一期证券对应的资产池规模与前一期基本保持一致，则需要在新一期证券设立前进行循环

购买操作。但是循环购买后的新资产池只对应续发成功后的证券，而与当期证券无关。

商贾：如此一来，这 ABCP 中循环购买的资产并非当期资产吧，那是否无需对循环购买后

资产池质量下降的风险进行敏感性分析？

唐僧：施主果然聪慧，我们可以具体看下 ABCP 项目中与循环购买有关安排：

唐僧：悟能，你看出什么特别的吗？

八戒：在俺老猪看来，这循环购买触发的日子和当期 ABCP 到期支付日（T日）是同一天，

这就意味着存在两种情况：

情况 1：续发成功，则募集资金兑付当期 ABCP本息，当期 ABCP结束；基础资产回款按约

定进行循环购买，形成新的资产池，该资产池成为下一期 ABCP 对应的资产池；

情况 2：续发不成功，按照交易文件约定，则该期 ABCP 不进行循环购买，后续的兑付安排

按照续发不成功进行操作。

无论发生以上哪种情况，对于单期的 ABCP 来说，在其存续期，虽然会有循环购买安

排，但循环购买新进来的资产属于下一期发行的资产池，当期票据对应的资产池不会发生变

化，所以无需进行敏感性分析。包含新购买资产组成的下一期 ABCP 的资产池，由各中介

机构进行相应的尽调和分析，为下期的发行做准备。

唐僧：悟能讲得很对，为师给你们再出个小考题：循环购买时间发生怎样的变动，会需要进

行敏感性分析？悟能，你来说说看。

八戒：结合之前师父所言，俺老猪觉得，如果把循环购买日设置到支付日之前，那么无论续

发成功与否，循环购买都会导致当期 ABCP 的基础资产池发生变化，这就使得当期 ABCP

面临由于循环购买导致的基础资产质量变化以致当期 ABCP 基础资产的回款出现波动从而

影响 ABCP本息兑付的风险，这样就需要进行敏感性分析了。

商贾：原来如此，听完猪长老一番讲解，在下真是豁然开朗。



ABCP 的预期到期日

商贾：圣僧，我还有一个问题，ABN中的优先级票据的预期到期日是按照资产在正常情况

下的回款计划来设置，而 ABCP 的回款本身与基础资产回款期限不匹配，那么 ABCP 中的

优先级票据预期到期日该如何设置呢？

唐僧：这个要分两种情况来说道，分别是续发成功和续发不成功两种情景。

情况 1：续发成功：当期优先级票据的兑付主要依靠下一期票据续发成功的募集资金，因此

ABCP的预期到期日相较于 ABN而言受到基础资产的回款安排的影响更小，更取决于续发

日的时间选择；

情况 2：续发不成功，当期优先级票据的兑付安排将变为和 ABN类似的过手摊还的形式，

此时票据预期到期日可以参考不循环的 ABN项目来测算。

由于 ABCP 的基础资产普遍拥有较长的剩余期限，优先级票据面临的流动性风险较

ABN更大，因此更需要有差额补足等外部增信机制来缓释续发不成功带来的流动性风险，

从而保证优先级票据在预期到期日的按时足额兑付。举个例子，在已发行的部分增信模式的

ABCP中，无增信部分的优先级票据的预期到期日选择的逻辑与续发不成功情形相同，依赖

于基础资产本身的预计还款情况；有增信部分的优先级票据的预期到期日则与续发成功情形

相同，更取决于增信方自身的资金安排需求。

商贾：原来如此，看来世间万物都是有得必有失呀，ABCP 在优先级票据的预期到期日选择

上可以更灵活；但是因此更依赖外部增信方来保证票据在预期到期日的兑付。

小财：这位施主所言极是，我们星君经常在算日子的时候，会重点看流入和流出的平衡性，

如果单靠资产自身不能维持平衡，就得向外部求援了。

如何来选 ABCP 的黄道吉日

商贾：说了这么多，圣僧能否给我一套标准的 ABCP的黄道吉日呀？

唐僧：这位施主，ABCP也是众多资产证券化产品中的一种，虽然有它自身的独特日期，但

挑选黄道吉日的原则和其他资产证券化产品是一致的，最核心的一条就是资产产生的回款流

入要匹配票据支付的资金流出。



对于续发日来说，就是要综合匹配基础资产现金流的特点、发行人的利率需求、预计续

发规模以及投资人的期限需求等。

对于循环购买日来说，ABCP的循环购买是为准备续发下一期的资产，因此该日期的选

择与续发日以及预期到期日的设置高度相关。

对于预期到期日来说，在当期 ABCP 票据的兑付主要依靠续发成功募集的资金情况下，

预期到期日的设置可以不受基础资产回款计划的限制，但更依赖于增信方的资金支持，因此

预计到期日更取决于增信方的流动性管理能力及其资金安排规划。

总的来说，我们无法像黄历那样给出一个黄道吉日列表，每个项目都有自己的黄道吉日，

得根据更充分和详细的信息，才能测算出来。

小财：唐长老总结的很对，我们星君也经常说，资产证券化的日期选择没有绝对的对错之分，

只有合适不合适；就像姻缘一样，对甲合适的，对乙不一定合适；但是原则还是要流入流出

能匹配上，发行方和投资方在产品中选择各自最合适的时间达到自己的需要，而这些时间选

择若能“有缘”达成共识，那就算是找到了 ABCP 的黄道吉日呀。

悟空：你这只小鸡年纪不大，懂得不少，还懂姻缘呐。

小财：大圣过奖了，我不光懂姻缘，我还会唱、跳、Rap和篮球，你要不要看一下？

众人：不了不了。

小财：为何？

众人：只因你太美~
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