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住持：“圣僧，通过夜以继日的学习，我对 ABCP 有了一个较为全面的认知，最后想请教一

下，续发和首评相比较，评级方法和评级逻辑区别大吗？续发时评级结果又是否会产

生变化呢？” 

 

评级方法可延续，评级逻辑是唯一 

 

唐僧：“住持，ABCP 作为证券化产品，不论首评还是续发，评级判断其违约风险的核心都

是资产池的现金流入对票据端的现金流出的覆盖程度。需要注意的是，ABCP 的每一

次续发，评级都会进行重新测算，同时会从当期票据在未来面临续发时点时续发成功

和续发不成功两种情况进行考量，两种情况下评级考察的侧重点有所不同。” 

①续发成功 

如果续发成功，评级关注的是当期票据在兑付日现金流入对现金流出的覆盖程度。若现

金流流入能够覆盖现金流流出，则优先级票据通过测试，达到目标级别，反之则不能。其中，

现金流入为当期票据在存续期内目标级别压力情景下的基础资产回款规模与存续资产可续

发规模的合计值。 

 

 

案例：优先级票据预计发行规模 95300.00 万元，次级票据预计发行规模 5081.11 万元，

存续期 180 天。若优先级票据续发成功，在目标级别 AAAsf 的压力情景下，现金流入为

102335.08 万元，可以覆盖优先级票据的现金流出 96820.41 万元，本期优先级票据可以通过

目标级别 AAAsf的测试。续发成功的现金流覆盖情况如下表所示： 

 
目标级别 AAAsf的压力情景下续发成功的现金流覆盖情况（单位：万元） 

目标信用级别 正常回款 续发规模 当期现金流流入合计 当期现金流流出合计 

AAAsf 7205.44 95129.64 102335.08 96820.41 

 



②续发不成功 

假设单期 ABCP 续发不成功，评级关注点则是在给定的分层方案下，如果在严格的压

力情境下，优先级票据利息在每个兑付日能够得到足额支付，且优先级票据本金在法定到期

日或之前能够得到足额支付，则该优先级票据能够达到相应的目标级别，反之则不能。 

 

     
 

仍以上述案例来看，若优先级票据续发不成功，假设票据持有人继续持有当期票据，受

托机构需要按照约定的分配顺序（税-费-优先级票据利息-优先级票据本金）按季进行分配，

直至优先级票据本息全部支付完毕。续发不成功的现金流压力测试结果如下图所示： 
 

续发不成功的现金流压力测试结果（单位：万元） 

目标信用级别 
各压力情境下的最低临

界违约率 
目标信用级别下 

所需承受的违约比率 
资金缺口 超额覆盖 

A+
sf 13.53% 14.01% 493.00 -- 

Asf 13.53% 12.51% -- 1001.51 

注：临界违约率为证券基于各种压力情景均不发生损失或均可足额按时兑付的最大违约比率 

 

从续发不成功的现金流压力测试结果可以看到，对于 A+
sf的目标级别，优先级票据所需

承受的违约比率为 14.01%，在此目标违约比率下优先级票据在法定到期日前无法偿还完所

有本息，仍有 493.00 万元的资金缺口。因此，优先级票据无法通过 A+
sf 级别压力测试。对

于 Asf的目标级别，优先级票据所需承受的违约比率为 12.51%，优先级票据在法定到期日前

可偿还完所有本息且仍有 1001.51 万元的资金用于偿还次级票据。因此，优先级票据信用等

级为 Asf。 

 

住持：“圣僧，您讲解的非常细致，我已了解 ABCP 评级判断逻辑，那优先级票据续发评级

结果为何又时高时低呢？” 

唐僧：“续发时的评级过程，重点是针对可能出现变化的资产池以及信用支持比例进行优先

级票据规模的重新测算，而评级结果的高低则是取决于资产池质量和信用支持的变动

情况以及外部增信主体的情况等多种因素。首评和续发的资产池有时看似变化不大，

实则微小变动可能引发级别的巨大波动，如同铁扇公主和太上老君的芭蕉扇，虽名同

形似，但扇风后的结果却不同。” 

 



 
 

小换资产池，级别却换了天地？ 

 

ABCP 的续发实质是第 N 期与第 N-1 期 ABCP 投资人对于信托受益权的转让，由于循

环购买或追加交付（新增委托）带来的新增资产会使续发 ABCP 的资产池发生变化。首评资

产池会随时间推移发生变化，比如剩余期限的缩短会使得风险敞口变小；随着部分资产的正

常到期或提前结清，存续资产的集中度也可能和初始资产大相径庭。与此同时，新增资产的

资产特征也会随其在续发资产的占比情况产生不同程度的影响。总的来说，续发时需要对新

组成的资产池进行重新评估和测算，关注要点主要包括以下方面：资产信用水平，债务人地

区、行业集中度，剩余期限，抵质押物处置价值（或有）、现金流分布情况和底层收益率等。 

案例：存续期 180 天，基础资产为租赁债权的 ABCP，在续发时有同一户承租人项下 3

笔资产正常结清，又循环购买 3 户新承租人的 3 笔资产，该项目原始权益人同时也是优先级

票据的差额支付承诺人。首期和续发的资产池要素对比如下： 

 

要素 首次 续发 

资产池规模（万元） 102272.25 102502.91 

合同笔数（笔） 42 42 

承租人户数（户） 32 34 

承租人加权平均影子级别 BBB-
s/BB+

s BBB-
s/BB+

s 

借款人加权平均违约概率 8.37% 9.81% 

资产加权平均影子级别 BBB+
s/BBBs BBBs/BBB-

s 

贷款加权平均违约概率 4.14% 6.82% 

加权平均到期期限（年） 3.63 3.82 

加权平均回收率 38.55% 37.83% 

加权平均利率 6.70% 6.30% 

前五大债务人未偿本金占比 38.43% 44.23% 

前三大行业未偿本金占比 76.96% 81.47% 

前三大地区未偿本金占比 46.27% 54.78% 

 

对于该例子续发时保持发行规模不变，优先级获得的信用支持较首评 8.97%略升至

9.17%。不考虑外部支持的情况下，续发级别仅为 CCC+
sf，明显低于首评级别 BBBsf。首评

和续发分别的量化测算结果如下： 

 



量化测算结果 优先级证券信用支持 

组合资产信用风险分

析模型对应的优先级

信用级别上限 

关键债务人违约压力

测试模型对应的优先

级信用级别上限 

现金流压力测试模型

对应的优先级信用级

别上限 

首次 8.97% A-
sf A+

sf BBBsf 

续发 9.17% B-
sf BB+

sf CCC+
sf 

 

 
 

循环购买的 3 笔资产影子级别只有 BB+s，且不附有任何担保措施，其中 2 笔的金额高

于首评单户最高金额，剩余期限长、租赁合同利率低、现金流于临近到期日的日期进行摊还、

租赁物处置价值不高、承租人所处行业和地区为首期占比最高的行业和地区。总体来看，续

发资产池资产信用水平下降，各维度集中度上升，风险暴露可能性加大，整体质量恶化，综

合负面效应同步扩大。 

 

住持：“这么看确实不能小觑资产的筛选过程！那么，资产池质量好级别就会上升咯？” 

八戒：“这个我会！资产池质量好那么评级结果也肯定高！” 

唐僧：“八戒，不得无礼，单看资产池是无法最终决定级别的，续发时券端发行规模或大或

小或不变（“金箍棒”一文已有详解），以及参与方后续资质水平的变化都可能影响续

发评级结果。” 

悟空：“就是就是！你这呆子还真是不懂装懂！” 

 

 
 

这是为什么呢 



扩募或缩募，如何影响评级结果？ 

 

 
优先级票据扩募或缩募，会影响优先级票据能获得的次级和超额抵押提供的信用支持的

高低。如果以首期发行时获评票据的信用等级为参照，若票据续发时资产池质量下降，且优

先级票据获得信用支持减少，优先级票据获得的支持不能满足目标级别所需要承受的风险，

那么续发票据的信用等级就会降低。 

另外需要注意的是，由于一般次级票据注册后规模就不再变更，产品续发选择扩募/缩

募时还需结合资产特点确定好超额抵押的金额。 

 

岁月是把杀猪刀，你是否还是当年的参与方？ 

 

住持：“圣僧，首评和续发除了资产质量和发行规模，还需要关注什么呢？” 

唐僧：“常言道，岁月是把杀猪刀，不过要是天生丽质那也不好说哦！续发时，除了关注存

续资产的往期表现是否符合预期，参与方过往履职表现，各方经营情况及增信方代偿

能力也是续发时的关注重点呢！” 

 

从参与方履职表现来看，ABCP 的续发实质是信托受益权的转让，在结构设置上往往为

了保护投资者利益而设定不合格资产赎回机制，赎回价款囊括了资产全部本息，赎回方一般

为原始权益人或资产服务机构（或其指定的第三方），因而存续期内上述参与方的资信水平

变化对于赎回义务的履行可能存在一定影响。而 ABCP 产品资产端与票据端期限一般情况

下并不匹配，优先级票据还本付息方式往往为期间付息到期一次性还本，并且次级及初始超

额抵押提供的信用支持比例往往较低，当期票据还款来源主要是下一期票据的募集资金，因

此，现阶段成功发行的 ABCP 产品通常设置增信主体对优先级票据进行流动性支持/差额补

足。考虑到 ABCP 产品票据端期限很短，在分析增信主体的增信能力时应更加关注增信主

体的短期偿债能力、短期融资能力、流动性水平等。同时需要注意的是，在量化测算上，不

论首评还是续发，均需区分下次续发成功和不成功两种情况来进行测算（除非是最后一次续

发），续发成功的情况下，本次投资者本息收益来源就是下期续发的募集资金，模型中假设

续发规模不变，并将募集资金作为现金在测算模型中考虑。所以对同一个产品，续发成功和

不成功的增信前级别也会有很大差别。 

 

扩募 or 缩募，这是个好问题 



总结 

续发评级逻辑基本与首发相同，ABCP 续发后评级结果的评定，也是基于是对发行时基

础资产、交易结构及参与方风险的评估和测算后的综合判定。在此基础上，外部增信措施依

然可能对优先级票据的级别起到额外或关键的信用支持作用。 

 

住持：“圣僧您讲解的非常清晰，我是悟了悟了！没有外部增信的情况下，续发评级结果并

不能以是首评还是续发来判断，每续发一次就要重新评估一次。对于有外部增信的情

况，虽然增信主体对优先级票据级别起到关键或额外作用，但是也要关注资产池存续

期表现以及资产池特征。这确实与铁扇公主和太上老君的芭蕉扇有异曲同工之妙，脉

络看似一样，但实则一阴一阳，只有扇风的时候才知道是至阴还是至阳。圣僧授业解

惑，佩服佩服。” 

唐僧：“住持明智！” 

住持：“圣僧的《ABCP 宝典》可真是个好宝贝！经过这几夜的学习，我终于算是比较清楚

的了解了 ABCP 这个产品，那老衲以后就赶紧用此法宝解决附近商贾的融资需求！” 

 

 


