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评级观点 

联合资信对信银 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、

受托人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，联合资信认为信银

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 A1-2 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 级证券信用

等级为 A，优先 A1-1 级证券已清偿完毕。 
 
优势 

1、跟踪期内资产池信用状况良好，无违约

贷款发生，优先级证券利息均能按时足额支付，

优先级证券本金也能按约足额支付，其中优先

A1-1 级证券已全部清偿完毕； 
2、各优先级证券获得的信用增级水平较首

次评级时有所提高，风险缓释能力有所增强； 
3、国家出台的经济刺激计划惠及多个入池

资产所属行业。 
 
关注 

1、由于部分贷款到期或提前还款，资产池

集中度在一定程度上有所升高； 
2、由于部分影子级别较高的借款人已按时

或提前偿还贷款，资产池借款人加权平均影子

级别降至 AA-/A+。 
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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

起机构中信银行股份有限公司（以下简称“中

信银行”）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

托机构中诚信托有限责任公司（以下简称“中

诚信托”），中诚信托以此为基础设立“信银 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 A1-1 级、优先 A1-2 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 A1-1 级和优先 A1-2 级证券到期一次

性还本，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 A1-1 级和优先

A1-2 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。 

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

证券收益前先弥补违约的贷款本金的方式为优

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 A1-1 级、优先 A1-2 级、

优先 A2 级、优先 B 级证券的利息均得到及时

足额的支付。 
截至本期跟踪基准日，优先 A1-1 级证券本

金已全部清偿完毕，优先 A2 级证券本金已偿

付了发行额的 42.97%。优先 A1-2 级、优先 B
级以及次级证券本金仍未开始支付（详见表 1）。
根据交易结构安排，优先 A1-2 级证券预期到期

日为 2009 年 10 月 26 日，所需金额为 80000 万

元。根据贷款合同安排，下个收款期间预计将

有本金回收款 121700 万元，对优先 A1-2 的本

金余额的覆盖倍数为 1.52 倍。 
 

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 A1-1 级 — — 清偿完毕 50000 12.26% AAA
优先 A1-2 级 80000 30.07% AAA 80000 19.62% AAA
优先 A2 级 121702.02 45.75% AAA 213400 52.34% AAA
优先 B 级 41400 15.56% A 41400 10.15% A

次级 22900 8.61% — 22900 5.62% —
合计 266002.02 100% — 407700 100% —

 

跟踪期内，第一个收款期间和第三个收款

期间资产池的利息回收款和再投资收入足以覆

盖当期交易信托收入账项下支出，未动用外部

流动性准备金和本金回收款的补充安排。第二

个收款期间，资产池的利息回收款和再投资收

入不能覆盖当期应支付的参与机构报酬、税金

以及各优先级证券利息，并从本金收款账户划

入 285.85 万元。因此，在本期证券跟踪基准日，

证券本金余额略高于资产池未偿本金余额。在

后续的几个支付日，利息回收款根据交易安排

将回补本金账户直至金额等于以往由本金账户

转入的总金额。 

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

24.17%，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 8.61%。 
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 24.09%，而证券发行日其获得

的硬性信用增级水平为 15.77%；优先 B 级证券
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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 8.51%，而证券

发行日其获得的硬性信用增级水平为 5.62%。 
综上所述，虽然本期证券余额略高于资产

池未偿本金余额，但是优先级证券从其劣后受

偿证券获得的硬性信用增级水平仍然保持在较

高水平。 

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 A1-1 级 0 0.00% 50000 12.26% 
优先 A1-2 级 80000 30.11% 80000 19.62% 优先 A 级 

优先 A2 级 121702.02 45.80% 213400 52.34% 
优先 B 级 41400 15.58% 41400 10.15% 
次级 22900 8.62% 22900 5.62% 
超额抵押 -302.02 -0.11% 0 0% 

合计 265700 100% 407700 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 

 

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 265700 万元，减

少了 142000 万元，借款人减少 10 户，贷款

减少 11 笔；加权平均贷款剩余期限由原 14
个月减少为 7 个月；加权平均现行贷款利率

由 7.11%降至 5.67%；借款人加权平均影子

级别由 AA/AA-降至 AA-/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 265700 万元 407700 万元 

借款人户数 20 户 30 户 

贷款笔数 25 笔 36 笔 

单笔/单户贷款最大未偿本金余额 40000 万元/40000 万元 40000 万元/40000 万元 

加权平均现行贷款利率 5.67% 7.11% 

加权平均贷款剩余期限 7 个月 14 个月 

单笔贷款最短/最长剩余期限 0.4 个月/21 个月 4 个月/31 个月 

借款人加权平均信用级别 AA-/A+ AA/AA- 

 
根据服务机构提供的入池资产相关信息，

联合资信认为入池资产借款人信用状况未出现

较大波动，资产池跟踪基准日借款人影子级别

分布见附表 1。由于部分影子级别较高的借款

人已按时或提前偿还贷款，资产池借款人加权

平均影子级别降至 AA-/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。 
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。 
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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 
(2008-8-22~2008-12-30) 

收款期间 2 
(2008-12-31~2009-3-30) 

收款期间 3 
(2009-3-31~2009-6-29) 

累计提前偿还率 10.06% 19.87% 26.24%
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；各收款期间提前还款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，该数据源自各期受托机构报告及贷款服务机构报告。 
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/初始起算日资产池贷款余额。 

 

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

重有所下降，保证类贷款比重有所上升（见附

表 3）。 
相比信托财产初始起算日，资产池规模减

少，导致资产池跟踪基准日的借款人集中度有

较大幅度的提高。前 5 大借款人未偿本金余额

占比由 39.24%上升至 52.69%。原前 5 大借款人

中有一户影子级别为 AAA 的借款人的贷款已

结清；另一户按照贷款合同已经偿还了 20000
万元，目前仍有 10000 万元尚未清偿；余下 3
户借款人的未偿本金余额未发生变化。借款人

集中度详见附表 4。 
资产池的行业集中度有所提高，贷款余额

位列前 5 位的行业贷款余额占比合计 77.04%，

比初始起算日的占比提高了 9.34%。未偿本金

余额最大的行业仍为道路运输业，其所占比例

为 22.58%。 
从资产池的地域分布看，跟踪期内北京市

的贷款余额下降了 90000 万元，变动最大；其

次是浙江省和陕西省，贷款余额均下降了 20000
万元。资产池跟踪基准日，贷款余额位列前 3
位的地区为江苏省、北京市和河南省（见附表

6）。 
跟踪期内，本期交易的贷款服务机构中信

银行财务状况稳健，较好地履行了贷款服务机

构职责。 
跟踪期内，受托机构中诚信托和资金保管

机构上海浦东发展银行股份有限公司均表现了

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 
 

为应对全球金融危机对中国经济的冲击，

2008 年底，中国政府推出了一系列旨在扩大内

需、促进经济增长的经济刺激计划，预计投资

额将达到 4 万亿元人民币。此次 4 万亿投资计

划主要包括加快建设保障性安居工程，加快农

村基础设施建设，加快铁路、公路和机场等重

大基础设施建设，加快生态环境建设等十项具

体措施。由此可见，入池资产中所在的包括道

路运输业，电力、热力的生产和供应业，公共

设施管理业，房屋和土木工程建筑业，有色金

属冶炼及压延加工业等多个行业将受惠于 4 万

亿经济刺激计划。 
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。在风险建模分析过程当中充分考虑了资产

池集中度有所提高、证券本金余额略高于资产

池未偿本金余额、借款人加权平均影子级别降

至 AA-/A+等风险因素。 

 

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
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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 A1-2 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 级证券信用等级为 A，优先 A1-1 级证券已清

偿完毕。 
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附表 1  借款人影子级别分布 
（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 0 0 0% 3 54000 13.25%
AA+ 1 30000 31.24% 5 71000 17.41%
AA 5 83000 15.05% 6 113000 27.72%
AA- 3 40000 24.35% 4 45000 11.04%
A+ 4 64700 8.66% 5 76700 18.81%
A 3 23000 9.41% 3 23000 5.64%
A- 4 25000 11.29% 4 25000 6.13%
合计 20 265700 100% 30 407700 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 25 265700 100% 36 407700 100%

合计 25 265700 100% 36 407700 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 11 81700 30.75% 13 93700 22.98%

保证 14 184000 69.25% 23 314000 77.02%

合计 25 265700 100% 36 407700 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 

1 40000 15.05% AA 
电力、热力的生产和

供应业 
40000 9.81% AA 

电力、热力的生产和

供应业 

2 30000 11.29% AA+ 公共设施管理业 30000 7.36% AA+ 公共设施管理业 

3 30000 11.29% AA- 道路运输业 30000 7.36% AA 道路运输业 

4 20000 7.53% AA 道路运输业 30000 7.36% AA- 道路运输业 

5 20000 7.53% A+ 
房屋和土木工程建筑

业 
30000 7.36% AAA 

有色金属冶炼及压延

加工业 

合计 140000 52.69% — — 160000 39.24% — — 
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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 

道路运输业 3 60000 22.58% 4 90000 22.08%

电力、热力的

生产和供应

业 
1 40000 15.05% 2 53000 13.00%

公共设施管

理业 
3 50000 18.82% 3 50000 12.26%

房屋和土木

工程建筑业 
2 38000 14.30% 2 43000 10.55%

有色金属冶

炼及压延加

工业 
1 10000 3.76% 2 40000 9.81%

住宿业 1 16700 6.29% 1 16700 4.10%

批发业 0 0 0.00% 1 16000 3.92%

水上运输业 1 10000 3.76% 2 15000 3.68%

商务服务业 1 5000 1.88% 2 12000 2.94%

航空运输业 0 0 0.00% 1 11000 2.70%

食品制造业 0 0 0.00% 1 10000 2.45%

煤炭开采和

洗选业 
1 10000 3.76% 1 10000 2.45%

建筑安装业 0 0 0.00% 1 10000 2.45%

城市公共交

通业 
1 8000 3.01% 1 8000 1.96%

其他服务业 0 0 0.00% 1 5000 1.23%

水利管理业 1 5000 1.88% 1 5000 1.23%

交通运输设

备制造业 
1 5000 1.88% 1 5000 1.23%

水的生产和

供应业 
1 3000 1.13% 1 3000 0.74%

医药制造业 1 3000 1.13% 1 3000 0.74%

燃气生产和

供应业 
1 2000 0.75% 1 2000 0.49%

合 计 20 265700 100% 30 407700 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 

北京 2 80000 30.11% 8 146700 35.98%

江苏 8 56700 21.34% 8 80000 19.62%

河南 3 50000 18.82% 3 50000 12.26%

浙江 1 30000 11.29% 3 38000 9.32%

陕西 1 18000 6.77% 1 30000 7.36%

上海 1 10000 3.76% 1 30000 7.36%

湖北 1 8000 3.01% 3 20000 4.91%

重庆 2 8000 3.01% 2 8000 1.96%

福建 1 5000 1.88% 1 5000 1.23%

合计 20 265700 100% 30 407700 100%
 
 
[注]数据来源 
●信银 2008 年第一期信贷资产证券化信托受托人报告（第 1-3 期） 
●信银 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） 
●中信银行提供的其他数据 


