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评级观点 

联合资信对招元 2008 年第一期信贷资产

证券化交易项下基础资产信用表现、交易结构

稳健性以及参与机构信用状况等进行了持续的

跟踪和监测，基于跟踪期内的服务机构报告、

受托机构报告、交易管理机构报告以及入池贷

款的信贷管理资料等数据信息，经过分析与测

算，联合资信认为招元 2008 年第一期信贷资产

支持证券的信用状况未发生实质性变化，维持

首次评级时该资产支持证券项下各优先级证券

的信用等级不变，即：优先 A1 级证券的信用

等级为 AAA，优先 A2 级证券的信用等级为

AAA，优先 B 级证券的信用等级为 A。 
 
优势 

1、跟踪期内资产池信用状况良好，无贷款

发生拖欠或违约，借款人加权平均信用级别维

持在较高水平； 
2、各优先级证券获得的信用增级水平较首

次评级时有一定提高，风险缓释能力有所增强。 
 
关注 

1、宏观经济的系统性风险有可能影响到入

池贷款的整体信用表现； 
2、由于部分贷款出现到期或提前还款，资

产池集中度在一定程度上有所升高。 
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一、交易概要 
 

本期交易采用特殊目的信托载体机制，发

起机构招商银行股份有限公司（以下简称“招

商银行”）将其合法所有并符合合格标准的公司

信贷资产及其相关权益作为标的资产信托予受

托机构中信信托有限责任公司（以下简称“中信

信托”），中信信托以此为基础设立“招元 2008
年第一期信贷资产证券化信托”并发行优先 A
级（包括优先 A1 级和优先 A2 级）、优先 B 级

和次级资产支持证券，其中优先 A 级和优先 B
级资产支持证券在全国银行间债券市场上市交

易。 

优先 A1 级证券按计划分期摊还，优先 A2
级、优先 B 级和次级证券按过手式顺序结构偿

付本金。优先 A1 级证券采用固定利率，优先

A2 和优先 B 级证券采用浮动利率，次级证券不

设票面利率，在既定条件下取得不高于 5%的期

间收益。 

本期交易采用优先/次级结构的内部增级 

方式，劣后受偿的证券为优先级较高的证券提

供信用增级。同时，超额利差通过在支付次级

证券期间收益前先弥补违约的贷款本金、在支

付完次级证券期间收益后偿付优先级证券本金

这两种方式为优先级证券提供信用增级。本期

交易还设置了限额流动性准备金账户，为交易

提供外部流动性支持。 
 

二、证券兑付及信用增级 

 

跟踪期内，优先 A1 级、优先 A2 级、优先

B 级证券的利息均得以及时足额的支付。 
交易处在优先 A 级证券（包括优先 A1 级

和优先 A2 级）本金的兑付期内，其中优先 A1
级证券的本金按照其预定摊还计划得到了及时

足额支付，优先 A2 级证券亦得到了剩余本金

回收款的支付。 
证券跟踪基准日，优先 A1 级证券本金余

额为其初始本金余额的 35.00%，优先 A2 级证

券本金余额为其初始本金余额的 35.13%（见表

1）。 
 

表 1  资产支持证券兑付状况（单位:元） 

证券跟踪基准日数据 发行日数据  
金额 占比 信用等级 金额 占比 信用等级

优先 A1 级 525,000,000 28.14% AAA 1,500,000,000 36.65% AAA 
优先 A2 级 677,801,733 36.33% AAA 1,929,410,000 47.15% AAA 
优先 B 级 450,160,000 24.13% A 450,160,000 11.00% A 

次级 212,800,000 11.40% — 212,800,000 5.20% — 
合计 1,865,761,733 100% — 4,092,370,000 100% — 

 

跟踪期内，资产池的利息回收款和再投

资收入足以覆盖本期交易信托收入账项下

支出，交易未动用外部流动性准备金和本金

回收款的补充安排。 

跟踪期内，用于偿付优先 A 级证券本金

的累计超额利差为 1993.83 万元，占资产池

跟踪基准日贷款余额的 1.06%（见表 2）。 
 

表 2  超额利差提供的信用增级（单位:万元） 
核算日 1 

(2008-12-31) 
核算日 2 

(2009-3-31) 
核算日 3 

(2009-6-30) 
 

当期 累计 当期 累计 当期 累计 

弥补违约本金 0 0 0 0 0 0
支付证券本金 1688.74 1688.74 77.14 1765.88 227.95 1993.83

合计 1688.74 1688.74 77.14 1765.88 227.95 1993.83
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证券跟踪基准日，优先 A 级证券获得的经

由优先 /次级结构提供的信用增级水平为

35.16%，优先 B 级证券获得的经由优先/次级结

构提供的信用增级水平为 11.29%；另外，优先

级证券和次级证券获得的经由跟踪期内超额利

差构建的超额抵押支持水平为 1.06%（见表 3）。 
综上所述，证券跟踪基准日，优先 A 级证

券获得的硬性信用增级水平（指优先 B 级、次

级证券和超额抵押合计提供的信用提升）为

36.22%，而证券发行日其获得的硬性信用增级

水平为 16.20%；优先 B 级证券获得的硬性信用

增级水平（指次级证券和超额抵押合计提供的

信用提升）为 12.35%，而证券发行日其获得的

硬性信用增级水平为 5.20%。上述硬性信用增

级水平未包括后续应由交易继续提供的超额利

差支持。 
 

表 3  硬性信用增级（指基准日即具有的信用支持水平）（单位:元） 
证券跟踪基准日数据 证券发行日数据  

金额 占比* 金额 占比* 

优先 A1 级 525,000,000 27.84% 1,500,000,000 36.65%
优先 A 级 

优先 A2 级 677,801,733 35.94% 1,929,410,000 47.15%

优先 B 级 450,160,000 23.87% 450,160,000 11.00%

次级 212,800,000 11.29% 212,800,000 5.20%

超额抵押 19,938,267 1.06% 0 0%

合计 1,885,700,000 100% 4,092,370,000 100%
[注]占比*：证券跟踪基准日占比指占资产池跟踪基准日资产池贷款余额的比重，证券发行日占比指占初始起算日资产池贷款余额 

的比重。 

 

三、资产池和参与机构表现 

 

从表 4 可以看到，相比信托财产初始起

算日，资产池跟踪基准日的未偿本金余额为

188570 万元，减少了 220667 万元，借款人

减少 19 户，贷款减少 27 笔；加权平均贷款

剩余期限由原 14 个月减少为 12 个月；加权

平 均 现 行 贷 款 利 率 由 6.9822% 降 至

5.5151%；借款人加权平均信用等级（本报

告中借款人信用等级均为联合资信的影子

评级）维持在 AA-/A+。 

 

 
表 4  资产池概况 

 资产池跟踪基准日数据 初始起算日数据 

资产池未偿本金余额 188570 万元 409237 万元 

借款人户数 14 户 33 户 

贷款笔数 23 笔 50 笔 

单笔/单户贷款最大未偿本金余额 26000 万元/26000 万元 26000 万元/26000 万元 

加权平均现行贷款利率 5.5151% 6.9822% 

加权平均贷款剩余期限 12 个月 14 个月 

单笔贷款最短/最长剩余期限 1 个月/29 个月 2 个月/39 个月 

借款人加权平均信用级别 AA-/A+ AA-/A+ 

 
根据服务机构提供的入池资产相关信息，

联合资信认为资产池整体信用状况未出现较大

波动，资产池跟踪基准日借款人信用等级分布

见附表 1。 
跟踪期内，入池贷款表现正常，未出现拖

欠、违约及损失情况，有部分贷款发生提前偿
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还，具体数据见表 5。 

 
表 5  跟踪期入池贷款提前偿还、拖欠以及违约情况 

指标 收款期间 1 
(2008-9-8~2008-12-31) 

收款期间 2 
(2009-1-1~2009-3-31) 

收款期间 3 
(2009-4-1~2009-6-30) 

累计提前偿还率 0.98% 5.62% 16.49%

拖欠率 0 0 0

累计违约率 0 0 0

[注]1、累计提前偿还率=各收款期间提前偿还本金金额之和/初始起算日资产池未偿本金余额，各收款期间提前偿还本金金额为

当期提前结清贷款和部分提前还款两部分数据之和。 
   2、拖欠率=收款期间当期拖欠金额/收款期间期末贷款余额。 
   3、累计违约率=各收款期间违约贷款在成为违约贷款时的未偿本金余额之和/初始起算日资产池未偿本金余额。 

 

相比信托财产初始起算日，资产池跟踪基

准日入池贷款五级分类没有发生变化，全部为

正常类（见附表 2）；入池贷款信用类贷款的比

重稍有上升（见附表 3）。 
相比信托财产初始起算日，资产池跟踪基

准日的借款人集中度有较大提高，前 5 大借款

人未偿本金余额比重由 28.30%上升至 53.72%。

前 5 大借款人的信用等级较高，位于 A+与 AAA
之间（见附表 4）。 

资产池的行业集中度有较大提高，资产池

跟踪基准日贷款余额位列前 5 位的行业的贷款

余额合计占比为 77.99%，比初始起算日的比例

提高了 19.45 个百分点。余额占比 10%以上的

行业有 5 个，分别为道路运输业、装卸搬运和

其他运输服务业、铁路运输业、交通运输设备

制造业和公共设施管理业（见附表 5）。 
跟踪期内，陕西省的贷款余额下降最多，

为 2.9 亿元。山东、河南、安徽及云南的贷款

余额也下降较多，均在 2.5 亿元或以上。资产

池跟踪基准日，贷款余额占比 10%以上的地区

为广东、四川、安徽和福建（见附表 6）。 
跟踪期内，本期交易的贷款服务机构招商

银行财务状况稳健，较好地履行了贷款服务机

构职责。交易管理机构华宝信托经营及财务状

况良好。 
跟踪期内，受托机构中信信托和资金保管

机构中国工商银行均表现了良好的履约和尽职

能力。 

跟踪期内，本期交易未发生任何一起“加速

清偿事件”和“违约事件”。 
 
四、信用分析 
 

联合资信通过信用风险量化模型和现金流

压力测试进行结构融资交易跟踪评级的定量测

算。跟踪期内，联合资信持续密切关注宏观经

济走势，并在跟踪评级定量分析过程中，考虑

了宏观经济系统性风险对入池贷款表现的可能

影响。同时，联合资信也对部分模型参数作了

适当调整以切实反映资产池的借款人及行业集

中度有所提高的风险。此外，联合资信在现金

流压力测试的过程中考虑了入池贷款提前偿还

和利率错配问题。 

 

五、结论 
 
信用风险模型测算和现金流压力测试结果

显示，各优先级证券所获得的信用提升水平（包

括证券跟踪基准日的硬性信用增级以及后续的

超额利差支持）能够满足其对应信用级别的要

求。在结合对相关参与机构、法律、监管等因

素的考量后，联合资信认为各优先级证券的信

用状况未发生实质性变化，维持其首次评级结

果不变，即：优先 A1 级证券的信用等级为

AAA，优先 A2 级证券的信用等级为 AAA，优

先 B 级证券的信用等级为 A。 
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附表 1  借款人信用等级分布 
（单位：万元） 

 
资产池跟踪基准日数据 初始起算日数据  

借款户数 贷款余额 等级分布 借款户数 贷款余额 等级分布 
AAA 1 26000 13.79% 2 36000 8.80%
AA+ 0 0 0.00% 1 20000 4.89%
AA 1 17000 9.01% 7 97000 23.70%
AA- 7 91570 48.56% 13 146737 35.86%
A+ 2 30500 16.17% 4 62000 15.15%
A 2 18000 9.55% 3 30000 7.33%
A- 1 5500 2.92% 3 17500 4.28%

合计 14 188570 100% 33 409237 100%

 
 
 

附表 2  五级分类分布 
（单位：万元） 

 
资产池跟踪基准日数据 初始起算日数据  

贷款笔数 贷款余额 占比 贷款笔数 贷款余额 占比 

正常 23 188570 100% 50 409237 100%

合计 23 188570 100% 50 409237 100%

 
 
 

附表 3  担保性质分布 
（单位：万元） 

 
资产池跟踪基准日数据 初始起算日数据  

贷款笔数 贷款余额 占比 贷款笔数 贷款余额 占比 

信用 19 130570 69.24% 39 265070 64.77%

保证 4 58000 30.76% 11 144167 35.23%

合计 23 188570 100% 50 409237 100%
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附表 4  借款人集中度 

（单位：万元） 
 

资产池跟踪基准日数据 初始起算日数据 序号 

余额 占比 级别 行业 地区 余额 占比 级别 行业 地区

1 26000 13.79% AAA 铁路运输 四川 26000 6.35% AAA 铁路运输 四川 
2 22500 11.93% A+ 公共设施 广东 25000 6.11% AA 有色金属 云南 
3 20800 11.03% AA- 装卸搬运 福建 24000 5.86% A+ 公共设施 广东 
4 20000 10.61% AA- 

交 通 运 输

设备制造 
安徽 20800 5.08% AA- 

装卸搬运 福建 

5 12000 6.36% AA- 
化学原料 山东 20000 4.89% A+ 铁路运输 安徽 

合计 101300 53.72% — — — 115800 28.30% — — — 

 
 
 

附表 5  行业分布 
（单位：万元） 

 
资产池跟踪基准日数据 初始起算日数据  

借款户数 贷款余额 占比 借款户数 贷款余额 占比 
道路运输 4 45770 24.27% 8 90770 22.18%
铁路运输 1 26000 13.79% 2 46000 11.24%
装卸搬运 2 37800 20.05% 2 37800 9.24%
有色金属 
矿采选 

0 0 0.00% 2 37000 9.04%

房地产 0 0 0.00% 2 28000 6.84%
交通运输 
设备制造 

2 25500 13.52% 2 25500 6.23%

公共设施 
管理 

1 22500 11.93% 1 24000 5.86%

电力、热力的

生产和供应 
0 0 0.00% 1 20000 4.89%

化学原料及

化学制品 
1 12000 6.36% 1 18000 4.40%

煤炭开采和

洗选 
1 3000 1.59% 2 13000 3.18%

其他行业 2 16000 8.49% 10 69167 16.90%
合 计 14 188570 100% 33 409237 100%
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附表 6  地域分布 
（单位：万元） 

 
资产池跟踪基准日数据 初始起算日数据  

借款户数 贷款余额 占比 借款户数 贷款余额 占比 

广东 2 32500 17.23% 3 54000 13.20%

安徽 2 23000 12.20% 4 48000 11.73%

山东 1 12000 6.36% 2 38000 9.29%

河南 1 10000 5.30% 4 36000 8.80%

北京 1 8000 4.24% 4 31000 7.58%

陕西 0 0 0.00% 3 29000 7.09%

四川 1 26000 13.79% 1 26000 6.35%

云南 0 0 0.00% 1 25000 6.11%

福建 1 20800 11.03% 1 20800 5.08%

新疆 0 0 0.00% 1 18000 4.40%

天津 1 17000 9.02% 1 17000 4.15%

黑龙江 1 8000 4.24% 2 15167 3.71%

重庆 0 0 0.00% 2 15000 3.67%

内蒙古 1 15000 7.95% 1 15000 3.67%

其他地区 2 16270 8.63% 3 21270 5.20%

合计 14 188570 100% 33 409237 100%
 
 
[注]数据来源 
●招元 2008 年第一期信贷资产证券化信托受托机构报告（第 1~3 期） 
●招元 2008 年第一期信贷资产证券化信托交易管理机构报告（第 1~3 期） 
●招元 2008 年第一期信贷资产证券化信托贷款服务机构报告（第 1~3 期） 
●招商银行提供的其他数据 




