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2026 年收费收益权资产证券化存

续期研究—发行规模增长，兑付情

况良好，资产表现分化 

经济形势、货币政策及行业政策变化对收费收益权资产证券化产品的发行结构和

融资成本产生影响。本文对 2026 年 1－7 月收费收益权资产证券化产品的发行及

存续情况进行统计分析，并结合存续期资产表现与评级变动，对市场主要特点进

行阶段总结和展望。 

联合资信 结构评级三部 | 陈文君 李嘉欣 
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一、2026 年 1－7 月市场发行情况 

2026 年 1－7 月，收费收益权资产证券化产品发行实现同比增长。产品类型以长

期限的 ABS 以及 ABN 为主，发行场所集中于银行间债券市场与上海证券交易所，基

础资产以补贴款收入、供水收费收益权（含污水处理）等为核心，信用等级高度集中

于高评级。适度宽松的货币政策延续，国债收益率整体震荡下行，产品发行利率整体

维持低位。 

（一）发行单数和规模同比增长 

2026 年 1－7 月，在适度宽松货币政策和社会综合融资成本低位运行的环境下，

资产证券化市场发行活跃度保持较高水平。2026 年 1－7 月，资产证券化市场总发行

单数为 1408 单，总发行规模为 13610.03 亿元，分别同比增长 10.52%和 15.80%。 

2026 年 1－7 月，收费收益权资产证券化产品共发行 60 单，总发行规模达 514.20

亿元，分别较上年同期增长 50.00%和 21.94%。2026 年 1－7 月，收费收益权资产证

券化产品的发行单数占资产证券化市场总发行单数的 4.26%，同比小幅增长 1.12 个

百分点；发行规模占资产证券化市场总发行规模的 3.78%，同比小幅增长 0.19 个百分

点，整体基本保持稳定。 

 

数据来源：联合资信根据 Wind 整理 

图表 1  历史收费收益权资产证券化产品发行规模和发行单数情况（单位：亿元、单） 

（二）产品类型以长期限的 ABS 以及 ABN 为主，发行场所以银行间债券市场
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和上海证券交易所为主 

2026 年 1－7 月发行的收费收益权资产证券化产品以长期限的收费收益权 ABS

产品以及收费收益权 ABN 产品为主，共发行 48 单，涉及金额 331.96 亿元，占收费

收益权资产证券化产品总发行金额的 61.85%；收费收益权 ABCP 产品发行 12 单，涉

及金额 204.73 亿元，占收费收益权资产证券化产品总发行金额的 38.15%。收费收益

权 ABCP 产品存续期限较短（存续期限 3 至 6 个月不等），滚动发行；除了 1 单产品

为供电收费收益权产品外，其余均以补贴款收入为基础资产。 

  

数据来源：联合资信根据 Wind 整理 

图表 2  2026 年 1－7 月收费收益权资产证券化产品类型（单位：亿元、单） 

2026 年 1－7 月发行的收费收益权资产证券化产品发行场所以银行间债券市场为

主，发行金额占比 46.42%；其次为上海证券交易所，发行金额占比 38.74%。 
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数据来源：联合资信根据 Wind 整理 

图表 3  2026 年 1－7 月收费收益权资产证券化产品发行场所情况（单位：亿元、单） 

（三）基础资产仍以补贴款及传统基础设施收费收益权为主，危废处理和船闸收

费收益权实现品类拓展 

2026 年 1－7 月发行的收费收益权资产证券化产品仍以补贴款收入、供水收费收

益权（含污水处理）、供热收费收益权、保障房和公交地铁收费收益权等传统基础设

施和公共服务运营收入为主，前五大基础资产类型发行金额合计占比 82.82%。其中，

补贴款收入发行规模为 196.04 亿元，占 38.12%，仍为第一大类别；供水收费收益权

（含污水处理）资产证券化产品发行单数较去年同期增长 5 单，发行金额同比增长

14.79%。在传统品类之外，2026 年年内新增危废处理收费收益权和船闸收费收益权。

其中，江阴市环保集团有限公司 2026 年度第一期绿色定向资产支持票据发行规模

6.67 亿元，为全国首单危废处理收费收益权资产证券化项目，底层现金流与危废处置

量、收费标准及处置设施持续运营能力相关，兼具环保产业和绿色金融属性；国泰海

通－山东水运收费收益权第 1 期资产支持专项计划发行规模 2.00 亿元，以船闸收费

收益权为底层资产，现金流主要受航道通航量、过闸收费政策及船闸运营效率等因素

影响，体现交通基础设施运营收入证券化品类的进一步拓展。 

从发起机构性质看，2026 年 1－7 月发行的 60 单收费收益权资产证券化产品中，

地方国有企业作为发起机构/原始权益人的项目共 54 单，发行金额 427.84 亿元，金额

占比 83.20%；中央国有企业 5 单，发行金额 71.41 亿元，占 13.89%；民营企业 1 单，
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发行金额 14.95 亿元，占 2.91%。国有企业合计发行 59 单，共计 499.25 亿元，发行

金额占比 97.09%，发行主体国有属性较为突出。从发起机构公开主体评级看，36 单

产品可检索到独立主体评级，其中 AAA 级 16 单，发行金额 224.20 亿元；AA+级 15

单，发行金额 98.61 亿元；AA 级 4 单，发行金额 16.09 亿元；AA-级 1 单；发行金额

13.00 亿元。AA+及以上产品在可检索到独立主体评级的样本中按单数和发行金额占

比分别为 86.11%和 91.73%，整体信用资质较高。 

 
数据来源：联合资信根据 Wind 整理 

图表 4   2026 年 1－7 月各类别收费收益权资产证券化产品发行单数、发行金额及金额占比情

况（亿元、单） 

（四）发行产品的信用等级以 AAAsf 为主 

债项评级方面，2026 年 1－7 月发行的收费收益权资产证券化产品中 AAAsf 级证

券的发行规模占比达 92.77%。 

图表 5   收费收益权资产证券化产品信用等级分布（亿元、单） 

级别 单数 发行金额 发行金额占比 

AAAsf 53 477.02 92.77% 

AA+
sf 7 37.18 7.23% 

合计 245 11895 100.00% 

数据来源：联合资信根据 Wind 及联合数据库整理 

（五）适度宽松货币政策延续，发行利率整体维持低位 

根据 2026 年《政府工作报告》，我国将继续实施更加积极的宏观政策，强化改

革举措与宏观政策协同；2026 年将实施适度宽松的货币政策，灵活高效运用降准降
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息等多种政策工具，保持流动性充裕，促进社会综合融资成本低位运行。 

2026 年 1—7 月，国债收益率整体震荡下行，信用利差总体处于低位；以关键期

限看，3 个月、6 个月和 3 年期国债到期收益率分别由 1 月初约 1.27%、1.30%和 1.39%

降至 7 月底约 1.14%、1.17%和 1.28%。在流动性合理充裕、基准收益率中枢下移的

背景下，收费收益权资产证券化产品发行利率整体保持低位。 

2026 年 1－7 月，收费收益权资产证券化产品中 AA+
sf 级别优先级资产支持证券

的发行利率在 1.70%~2.95%之间。2026 年 1－7 月，收费收益权资产证券化产品中

AAAsf 级别优先级资产支持证券发行利率主要集中在 1.50%~3.0%之间，最高发行利

率为 3.00%，较 2025 年最高发行利率下降 50 个基点；最低发行利率为 1.50%，较

2025 年最低发行利率上升 3 个基点。 

 

 
注：1.如资产支持证券/票据存在多档优先级，此处仅统计最高档发行利率；2.因收费收益权资产证券化产品主要

为 ABCP（存续期限 3-6 个月）和存续期 3 年以上的 ABS/ABN（通常 3 年设开放退出期），本报告选取 3 个月、

6 个月和 3 年期国债收益率作对比 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图表 6   2026 年 1－7 月收费收益权资产证券化产品发行利率情况 

2026 年 1－7 月发行的收费收益权资产证券化产品平均利差为 0.92%，利差范围

为 0.38%~1.88%。其中利差处于 50～150 个基点的项目共 41 单，为主要分布区间。

根据发行的最高档证券的信用等级来看，AAAsf 平均利差约 88.37 个基点，AA+
sf 平均

利差约 118.62 个基点，后者整体要求更高的风险补偿。除证券信用等级外，原始权益

人/增信主体资信水平、基础资产现金流稳定性及预测偏差、期限和开放退出安排、增

信结构，以及发行时点的市场流动性和投资者风险偏好等均可能影响定价。 
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注：1.如資产支持证券/票据存在多档优先级，此处仅统计最高档发行利率；2 收费收益权资产证券化产品存续期

限在(0.15，0.40]年的，利差按发行利率与 3 个月国债收益率差值计算；存续期限在(0.40，0.75]年的，利差按与 6

个月国债收益率差值计算；存续期限在(0.75，1.50]年的，利差按与 1 年期国倩收益率差值计算；存续期限在(1.50，

2.50]年的，利差按与 2 年期国债收益率差值计算；存续期限在 2.50 年以上的，利差按发行利率与 3 年期国债收

益率差值计算 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理 

图表 7   2026 年 1—7 月收费收益权 ABS 发行利差分布 

二、收费收益权资产证券化产品存续期表现 

2026 年 1－7 月，存续期证券整体兑付情况良好，不涉及再次展期，无跟踪评级

级别变动情况。截至 2026 年 7 月底，市场存续的收费收益权资产证券化产品规模较

2025 年底有所上升，以基础设施收费收益权和棚改/保障房相关产品为主要构成。不

同类型的基础资产在跟踪期内的运营表现存在差异，样本中公共交通类基础资产运

营情况普遍低于预期。 

（一）存续期间债项评级变动情况 

根据公开披露数据显示，2026 年 1－7 月，已发行的收费收益权资产证券化产品

未见展期、债项评级上调或下调的记录。从发行主体结构看，2026 年 1－7 月存续的

收费收益权资产证券化产品仍以央企、地方国有企业及承担基础设施或公共服务运营

职能的地方国有主体为主，其主营业务通常具有一定区域专营或公共服务属性，经营

稳定性和外部支持可获得性相对较强；同时，近年来地方债务置换与融资平台改革转

型持续推进，2025 年用于置换存量隐性债务的 2 万亿元地方政府债券已全部发行，

置换后相关债务平均利息成本下降 2.5 个百分点以上，有助于缓释地方财政及部分融

资平台相关债务的短期滚续压力。同时，不同地区财政实力、主体市场化转型进度、

债务负担及基础资产现金流表现仍存在分化，后续仍需持续关注原始权益人/增信主
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体信用资质及交易结构增信机制的有效性。 

（二）收费收益权资产证券化产品存续情况 

截至 2026 年 7 月底，市场上存续的收费收益权资产证券化产品共计 464 单，存

续金额 1897.87 亿元，较 2025 年底有所上升。其中以基础设施收费收益权产品为主，

存续金额 1011.57 亿元，占比 53.30%；其次为棚改/保障房产品，存续金额 348.23 亿

元，占比 18.35%。 

 
注：Wind 将供水、供热、燃气、污水处理、道路交通等相关收费收益权产品归入“基础设施收费收益权”市场分

类；按照交易所现行资产支持证券规则，上述具有基础设施运营维护或特许经营、排他性公共服务特征的收费收

入，规范上主要纳入“未来经营收入类基础资产”监管框架。因此，本文续统计中的“基础设施”仅指 Wind 市

场分类口径，不作为交易所正式基础资产类别名称 

资料来源：联合资信根据 Wind 整理，未统计“未分类产品”，下同 

图表 8.1   截至 2026 年 7 月底收费收益权资产证券化产品存续项目数量（单位：单） 

 
资料来源：联合资信根据 Wind 披露数据整理 

图表 8.2   截至 2026 年 7 月底收费收益权资产证券化产品存续金额情况（单位：亿元） 
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（三）收费收益权资产证券化产品随资产类型不同在存续期内呈现差异化的资产质

量表现 

鉴于数据可得性，本次选取联合资信 2026 年跟踪评级的 38 单收费收益权资产证

券化产品，对其跟踪期间表现展开统计分析，具体情况如下： 

能源类基础设施收费收益权产品：供水、供气、供暖等公用事业类项目通常具有

一定区域专营属性，收费标准多受政府定价或指导，价格调整频率相对较低，基础现

金流稳定性总体较强。跟踪期内，能源类项目现金流完成情况存在项目间分化：供水

类项目主要受区域用户结构、管网改造及主要工业用户用水量变化影响，供热类项目

则更易受气温、供热面积、热源供应及成本变化影响。除基础资产运营外，原始权益

人及增信主体信用资质变化亦可能对证券信用质量形成传导。 

公共交通收费收益权产品：城市公共交通票价多实行政府定价或指导价，收费标

准相对稳定，但客流量受网约车、私家车、高铁竞争、线路调整及居民出行结构变化

等因素影响较大。2026 年跟踪评级中，公共交通类基础资产运营情况普遍低于预测，

实际客流量或票款收入与预测值存在一定偏离；在基础资产现金流不足的情形下，差

额补足、现金流加速归集等交易机制的触发及执行情况是重要的风险缓释因素，需重

点关注客流恢复、经营回款与预测值的偏离，以及差额补足、现金流加速归集等交易

机制的触发和执行情况。 

保障房产品：保障房类项目现金流实现受建设及交付进度、安置/销售计划、拆迁

户签约、备案价格及地方房地产市场环境等多重因素影响。2026 年跟踪评级中，部分

项目销售/安置进度与预测仍存在偏离，回款节奏易受建设交付、安置执行及区域房

地产市场变化影响。跟踪期内需重点核查回款真实性和来源，并结合保证金账户、资

金沉淀、差额补足等交易结构安排评估证券兑付保障程度。 

PPP 产品：底层资产多为供水、供热、道路等公共基础设施，回款来源通常包括

政府付费、可行性缺口补助及使用者付费，现金流实现受项目运营绩效、财政预算安

排和地方财政支付能力等影响。跟踪期内，除关注基础资产实际运营及回款外，还需

关注增信主体信用风险的传导。 

三、总结及展望 

2026 年 1－7 月，收费收益权资产证券化产品的发行规模较去年同期有所提升，

发行规模占全市场的比例基本保持稳定，基础资产中补贴款收入仍占比最大；发行利

率整体保持低位，平均利差较 2025 年同期有所收窄。未来，在政策支持与融资规范
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化并行推进的背景下，收费收益权资产证券化的基础资产类型有望进一步拓展，公用

事业、绿色能源、交通物流、养老服务及先进制造等领域仍具挖掘空间。 

（一）市场主要特点总结 

2026 年 1－7 月发行的收费收益权资产证券化产品中，以能源国央企补贴款收入

为基础资产的 ABCP 仍占比最大，供水收费收益权（含污水处理）资产证券化产品发

行规模同比有所提升，供热收费收益权、保障房及公交地铁收费收益权仍是重要的发

行类别。此外，2026 年市场新增全国首单危废处理收费收益权资产证券和船闸收费

收益权 ABS。2025 年以来我国实施适度宽松的货币政策，2026 年下半年货币政策预

计继续延续适度宽松的总体基调，并按照宏观政策发力提效的要求综合运用并适时调

整货币政策工具，整体发债利率预计仍将处于相对低位，但受资金面、债券供给及市

场风险偏好等因素影响，短期或存在一定波动。 

（二）未来展望 

2026 年是“十五五”开局之年，政策导向仍强调统筹发展与安全、提高金融服务

实体经济质效。一方面，地方债务风险化解和融资规范化要求将继续推动市场强化基

础资产真实性、现金流独立性和交易结构稳健性；另一方面，科技金融、绿色金融、

养老金融、数字金融等重点领域以及新型工业化相关产业持续获得政策支持，有利于

拓宽收费收益权资产证券化的基础资产来源。未来，具备清晰权属、稳定经营现金流

和较强可预测性的公用事业、绿色能源、交通物流、养老服务及先进制造等资产仍具

有证券化挖掘空间。同时，需持续关注公共交通等项目对财政补贴或增信主体的依赖

程度，以及原始权益人/增信主体信用资质变化、现金流归集与预测偏差、相关交易机

制触发和执行情况。 
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