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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

起机构中国工商银行股份有限公司将其合法所

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华宝信托有限

责任公司，华宝信托有限责任公司以此为基础

设立“中国工商银行 2007 年工元一期信贷资产

证券化信托”并发行优先 A 档（包括优先 A1 档

和优先 A2 档）、优先 B 档和高收益档资产支持

证券，其中优先 A 档和优先 B 档资产支持证券

在全国银行间债券市场上市交易。 

本期交易采用优先/次级结构的内部增级

方式，即优先 A 档、优先 B 档以及高收益档资

产支持证券采用顺序偿付结构，劣后受偿的资

产支持证券为优先级较高的资产支持证券提供

信用增级；优先 A 档证券拆分为优先 A1 档和

优先 A2 档，其中优先 A1 档证券按计划分期摊

还，优先 A2 档为优先 A1 档证券的支持证券，

采用伴随偿付模式。 

优先 A1 档证券采用固定利率，优先 A2 档

及优先 B 档证券采用浮动利率，高收益档证券

不设票面利率，在既定条件下取得不高于 5% 

的限额内期间收益以及最终的清算收益。通过

限定高收益档证券期间收益率且利差收入可用

来偿付证券本金等方式，本期交易实现了超额

利差的内部信用增级。超额利差通过两种方式 

为优先档证券提供信用增级，首先，先弥补违

约的贷款本金，其次，利差收入在支付完高收 

益档证券的期间收益后，剩余部分用利差收入

在支付高收益档证券期间收益前，须于偿付优

先档证券本金。 

 本期交易安排了外部流动性支持机制，即

在信托生效日，以发起机构额外交付的资金设

立流动性准备金帐户，账户额度限定为下期应

付的相关税费、服务报酬和优先档证券利息等

信托优先支出的 2 倍，账户内资金用于弥补收

益帐项下有关支出的差额部分。除此之外，本

金账项下资金和收益账项下资金二者之间安排

了交叉补充机制，本金回收款对收益账有关支

出的弥补提供了一定程度的流动性支持。 
 
二、证券兑付及信用增级 

 
跟踪期内，优先 A1 档、优先 A2 档、优先

B 档证券的利息均得到了及时足额的支付。 

交易处在优先 A 档证券（包括优先 A1 档

和优先 A2 档）本金的兑付期内，其中优先 A1

档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 档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 档证券本金余

额为其初始本金余额的 84.50%，优先 A2 档证

券本金余额为其初始本金余额的 59.07%，见表

1。
 

表 1  资产支持证券兑付状况（单位:万元） 

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 档 177450 55.38% AAA 210000 52.23% AAA 

优先 A2 档 70884 22.12% AAA 120000 29.84% AAA 

优先 B 档 49500 15.45% A 49500 12.31% A 

高收益档 22600 7.05% — 22600 5.62% — 

合计 320434 100% — 402100 100% — 
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跟踪期内，资产池的利息回收款和再投资

收入足以覆盖本信托收益账项下支出，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 档证券本金的

累计超额利差为 4155 万元，占资产池跟踪基准

日贷款余额的 1.28%，见表 2。 

 
表 2  超额利差提供的信用增级（单位:万元） 

核算日 1 

(2007-11-14) 

核算日 2 

(2008-2-14) 

核算日 3 

(2008-5-14) 

 

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 1880 1880 1052 2932 1223 4155 

合计 1880 1880 1052 2932 1223 4155 

 

证券跟踪基准日，优先 A 档证券获得的

经由优先/次级结构（指优先 B 档和高收益

档）提供的信用增级水平为 22.21%，优先 B

档证券获得的经由优先/次级结构（指高收

益档）提供的信用增级水平为 6.96%；另外，

优先档证券和高收益档证券获得的经由跟

踪期内超额利差构建的超额抵押支持水平

为 1.28%。 

综上所述，证券跟踪基准日，优先 A 档

证券获得的硬性信用增级水平（指优先 B

档、高收益档和超额抵押合计提供的信用提

升）为 23.49%，而证券发行日其获得的硬

性信用增级水平为 17.93%；优先 B 档证券

获得的硬性信用增级水平（指高收益档和超

额抵押合计提供的信用提升）为 8.24%，而

证券发行日其获得的硬性信用增级水平为

5.62%，见表 3。上述硬性信用增级水平未

包括后续由超额利差所提供的信用支持。 

 
表 3  硬性信用增级（指基准日即具有的信用支持水平）（单位:万元） 

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 档 177450 54.67% 210000 52.23% 优先 A 档 

优先 A2 档 70884 21.84% 120000 29.84% 

优先 B 档 49500 15.25% 49500 12.31% 

高收益档 22600 6.96% 22600 5.62% 

超额抵押 4155 1.28% 0 0 

合计 324589 100% 402100 100% 

[注] 跟踪基准日，资产池贷款余额较所有证券未偿本金余额多 4155 万元，这是跟踪期内经由超额利差偿付优先档证券本金构建

的超额抵押。 

 

三、资产池和参与机构表现 

 

相比信托财产初始起算日，在资产池跟踪

基准日，资产池贷款未偿本金余额为 324589 万

元，是初始起算日的 80.72%，借款人户数和贷

款笔数均有所减少；加权平均贷款剩余期限由

原 22 个月减少为 16 个月，单笔贷款最长剩余

期限由原 52 个月减少为 43 个月；加权平均现
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行贷款利率由 6.48%增长至 7.42%；资产池的信

用状况保持稳定，借款人加权平均信用级别维

持在 A+/A，见表 4。 

 

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 324589 万元 402100 万元 

借款人户数 29 户 34 户 

贷款笔数 41 笔 60 笔 

单笔/单户贷款最大未偿本金余额 20000 万元/30000 万元 22000 万元/31200 万元 

加权平均现行贷款利率 7.42% 6.48% 

加权平均贷款剩余期限 16 个月 22 个月 

单笔贷款最短/最长剩余期限 1 个月/43 个月 1 个月/52 个月 

借款人加权平均信用级别 A+/A A+/A 

 

跟踪期内，入池贷款表现正常，未出现

拖欠、违约及损失情况，拖欠率以及累计违

约率数据见表 5。 

跟踪期内，部分贷款发生提前偿还，提

前偿还率在首次评级以及跟踪评级压力测

试的范围以内，提前偿还率数据见表 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 

(2007-8-1~2007-10-31) 

收款期间 2 

(2007-11-1~2008-1-31) 

收款期间 3 

(2008-2-1~2008-4-30) 

提前偿还率（年率） 7.96% 4.36% 16.59% 

逾期 1~30 天 0 0 0 

逾期 31~60 天 0 0 0 

拖欠率 

逾期 61~90 天 0 0 0 

累计违约率 0 0 0 

[注]1、提前偿还率=(提前偿还金额/收款期期初余额)*年化因子，年化因子为 4；这里提前偿还金额使用服务机构报告当中的数据，

其统计口径是若某一合同项下的某个借据发生提前偿还，则该合同项下所有当期偿还的借据金额均予计入提前偿还。 

2、拖欠率=拖欠金额/收款期期末余额，累计违约率=累计违约/初始起算日资产池余额（累积违约率的定义同交易文件）。 

 

资产池跟踪基准日借款人信用等级分布见

附表 1。 

相比信托财产初始起算日，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有所下降，由

55.53%降为 48.63%，保证类贷款比重有所上

升，由 44.47%升为 51.37%，见附表 3。 

相比信托财产初始起算日，借款人集中度

有所上升，前 5 名借款人贷款金额所占比重由

32.87%上升到 38.31%，原比重最高借款人贷款

金额占比为 7.76%，信用级别为 A，现比重最

高借款人贷款金额占比为 9.24%，信用级别为

AA-。前 5 名借款人的构成并没有发生变化，

只是比重最高和次高两名借款人次序发生调

换。见附表 4。 

相比信托财产初始起算日，行业集中度有

所变化，原行业占比超过 10%的有 6 类行业，

现行业占比超过 10%的有 4 类行业，分别是电
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力热力占 20.27%、公共设施占 18.84%、房地产

业占 16.88%和商务服务业占 10.01%。见附表 5。 

相比信托财产初始起算日，地域集中度没

有发生明显变化，资产池跟踪基准日地区分布

为广东 29.27%、浙江 46.15%以及山东 24.58%。

见附表 6。 

跟踪期内，本期交易的贷款服务机构中国

工商银行股份有限公司经营状况良好，财务状

况稳定。 

跟踪期内，资金保管机构中国建设银行股

份有限公司和受托机构华宝信托有限责任公司

均表现良好，履约和尽职能力稳定。 

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”等。 

 

四、信用分析 

 

联合资信通过信用风险量化模型和现金流

压力测试进行本期交易跟踪评级的定量测算。 

鉴于全球经济衰退和信贷紧缩，食品、能

源及原材料等大宗商品价格上涨，国内经济面

临增长放缓与通货膨胀风险，联合资信在定量

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。 

资产池跟踪基准日，资产池仍具有一定的

行业集中程度，尤以电力、公共设施、房地产

业比重为高，它们占比均超过了 15%。考虑到

电力行业的价格管制和燃煤成本的上升、房地

产业面临的监管和融资成本问题以及宏观紧缩

政策对公共设施管理业资本支出的限制等因

素，联合资信在风险建模的过程当中对行业集

中度问题进行了处理。 

资产池跟踪基准日借款人集中度维持在较

高水平，在跟踪评级信用风险建模的过程当中

联合资信已据此对模型的某些参数作了调整用

以反映债务人集中度风险的影响。 

另外，联合资信也在现金流压力测试的过

程当中考虑了一段时期以内紧缩性货币政策所

导致的流动性和利率错配问题。 

 

五、结论 

 

信用风险模型测算和现金流压力测试结果

显示，各优先档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，联合资信认为本期交易发行的各

优先档证券能够获得其首次评定的级别，维持

首次评级时发布的相应信用级别，即：优先 A1

档证券的信用等级为 AAA，优先 A2 档证券的

信用等级为AAA，优先B档证券信用等级为A。 
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附表 

 

附表 1、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 

AA+ 1 16600 5.11% 1 16600 4.13% 

AA- 3 53000 16.33% 3 53000 13.18% 

A+ 7 65714 20.25% 8 96600 24.03% 

A 9 97825 30.14% 11 133150 33.11% 

A- 7 68450 21.09% 8 73750 18.34% 

BBB+ 2 23000 7.09% 3 29000 7.21% 

合计 29 324589 100% 34 402100 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 41 324589 100% 60 402100 100% 

合计 41 324589 100% 60 402100 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 

保证 17 166750 51.37% 23 178800 44.47% 

信用 24 157839 48.63% 37 223300 55.53% 

合计 41 324589 100% 60 402100 100% 

 

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 30000 9.24% AA- 公共设施 浙江 31200 7.76% A 黑色金属 广东 

2 28200 8.69% A 黑色金属 广东 30000 7.46% AA- 公共设施 浙江 

3 22125 6.82% A 化工原料 山东 27000 6.71% A 化工原料 山东 

4 22000 6.78% A+ 公共设施 浙江 22000 5.47% A+ 公共设施 浙江 

5 22000 6.78% A+ 电力热力 浙江 22000 5.47% A+ 电力热力 浙江 

合计 124325 38.31% — — — 132200 32.87% — — — 
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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 

公共设施 4 61150 18.84% 5 71150 17.69% 

电力热力 4 65800 20.27% 4 65800 16.36% 

教育 7 25500 7.86% 8 55000 13.68% 

房地产业 4 54800 16.88% 4 55000 13.68% 

商务服务 3 32500 10.01% 3 41000 10.20% 

化学原料 2 29839 9.19% 2 40500 10.07% 

黑色金属 1 28200 8.69% 1 31200 7.76% 

卫生 2 11800 3.64% 3 15350 3.82% 

橡胶制造 1 12000 3.70% 1 12000 2.98% 

造纸 0 0 0 1 7100 1.77% 

批发业 0 0 0 1 5000 1.24% 

设备制造 1 3000 0.92% 1 3000 0.75% 

合 计 29 324589 100% 34 402100 100% 

 

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 

广东省 6 95000 29.27% 7 103200 25.67% 

浙江省 12 149800 46.15% 14 181800 45.21% 

山东省 11 79789 24.58% 13 117100 29.12% 

合计 29 324589 100% 34 402100 100% 

[注]数据来源 

 中国工商银行 2007 年工元一期信贷资产证券化信托受托人报告 1~3 期 

 中国工商银行 2007 年工元一期信贷资产证券化服务机构报告 1~3 期 

 跟踪期内入池贷款及借款人信息 

 




