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一、市场要闻概览 

1．第三批不良资产证券化试点扩围，首次纳入农商行 

2019 年 11 月，中国人民银行等监管部门启动第三轮不良资产证券化试点，四大资产管

理公司、渣打银行、邮储银行、进出口行和 10 余家城商行、农商行入围，试点机构已扩充

至 40 家左右。自 2016 年我国重启不良资产证券化试点以来，经 2017 年试点扩围，今年是

不良资产证券化的第三次试点扩围，而且试点入围机构明显多于前两次，入围机构类型也更

加多元化，目前已涵盖国有大行、股份制银行、政策性银行、外资行、城商行、农商行和资

产管理公司。在拓宽商业银行不良资产的处置渠道方面，监管部门加大了力度。 

联合认为，在经济下行压力下，我国商业银行的不良资产率持续上升，据中国银行保险

监督管理委员会的统计数据，2019 年前三季度我国商业银行的不良贷款余额分别为 21571

亿元、22352 亿元和 23672 亿元，不良贷款率分别为 1.80%、1.81%和 1.86%。不良贷款余额

和不良贷款率的上升，使得商业银行出表不良资产的需求显著上升。监管部门此次扩围不良

资产证券化试点，也是希望借助资产证券化方式缓解商业银行，特别是地方性商业银行的不

良压力，通过不良出清降低风险，同时鼓励商业银行加大对实体经济的信贷投放，支持实体

经济的健康运行。从目前试点的情况看，第一次和第二次的试点额度均为 500 亿元，但实际

发行规模与试点额度差距较大，主要原因是对不良资产证券化的资产要求较高，需要在未来

产生可预测的稳定现金流，但许多银行的不良资产达不到要求。此外，不良资产证券化的综

合发行成本偏高，投资者热情偏低，也导致实际发行规模较低。相比之下，美国市场主流的

不良资产证券化模式一般是正常类、关注类和不良贷款类的组合证券化，而我国目前不良资

产证券化是采取全部以不良资产组建资产池的模式。因此，如何破解不良资产证券化在发行

中的问题，提高实际发行规模，仍有待于实践中进一步探索。 

2．上海证监局发布新规，证券公司 ABS 业务风控标准收紧 

2019 年 11 月，上海证监局对辖区内证券公司下发《关于进一步明确证券公司开展资产

支持证券业务相关风控指标计算标准的通知》（以下简称《通知》），对证券公司开展 ABS

业务的风险计量予以进一步明确和完善。《通知》对证券公司开展 ABS 业务的风控指标计

算标准提出三大要求： 

（1）证券公司自营持有 ABS 份额的，应当按照《证券公司风险控制指标计算标准》的

规定，参照信用债评级标准计算市场风险资本准备。对于持有结构化 ABS 的不同份额，应

当对应不同份额的评级标准，计算市场风险资本准备。 



 

  

 

2 

 

2019 年 10 月 联合资产支持证券市场月报 

（2）证券公司作为 ABS 管理人的，应当按照净收入的 15%计算操作风险资本准备，按

照所管理 ABS 存续规模的 0.2%计表外项目。如涉及承诺不可撤销的 30 日内须自有资金认

购事项，需按承诺认购规模的 100%计算未来 30 日现金流出。 

（3）证券公司作为 ABS 销售机构的，应当参照债券承销业务相关计算标准，计算操作

风险资本准备、表外项目以及流动性等相关风控指标。证券公司因履行销售义务导致持有

ABS 的，应当与自营持有该 ABS 合并计算市场风险资本准备等风险控制指标。如果证券公

司因履行销售义务持有 ABS 导致与自营合并计算后持有该 ABS 超过其总规模的 20%的，参

照债券包销行为豁免适用“持有一种非权益类证券的规模与其总规模的比例不得超过 20%”

的监管指标，但须对超过 20%的部分参照“信用评级 BBB 级以下的信用债券”计算市场风

险资本准备等风险控制指标。 

联合认为，据中国基金业协会的统计数据，自 ABS 业务备案制实施以来，ABS 备案规

模已超过 3 万亿元，市场广度和深度均明显提升，ABS 业务也成为部分证券公司的重要业

务。在规模扩张的同时，加强证券公司 ABS 业务的规范管理，防范潜在风险，提高发展质

量，是 ABS 业务当前发展的重要目标。《通知》的发布，一方面是明确了证券公司开展 ABS

业务的风险计量标准，消除模糊地带，在实践操作中有据可依；另一方面是有助于防范风险， 

“如涉及承诺不可撤销的 30 日内须自有资金认购事项，需按承诺认购规模的 100%计算未

来 30 日现金流出”，旨在强化证券公司的流动性风险管理，“对超过 20%的部分参照信用

评级 BBB 级以下的信用债券计算市场风险资本准备等风险控制指标”则旨在强化证券公司

的集中度风险管理。总体上，该《通知》对统一和规范证券公司当前在 ABS 业务中的具体做

法，促进 ABS 业务健康发展具有较大的实践意义。 

二、发行概况 

2019 年 11 月，资产支持证券发行较上月有所增加，发行规模同比有所下降1。具体来

看，2019 年 11 月，我国债券市场共发行 153 单 419 只资产支持证券，发行单数和只数环比

分别上升 31.90%和 18.03%，同比变化不大；发行规模为 2636.15 亿元，环比增长 10.22%，

同比减少 18.94%。2019 年 1-11 月，我国债券市场共发行 1211 单 3495 只资产支持证券，发

行单数和只数同比增幅约 70%；发行规模为 19666.64 亿元，同比增长 15.96%。整体看，发

行单数和只数增幅较高，但由于平均每单和每只的规模下降，发行规模增幅明显低于发行单

数和只数的增幅，整个市场的规模增速有所放缓。 
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图 1  2018 年 1 月-2019 年 11 月资产支持证券发行规模及单数走势图 

分市场看，2019 年 11 月，银行间市场共发行 48 单 136 只资产支持证券，发行规模为

1489.14 亿元，发行单数、只数和规模环比均有所增长，与上年同期相比，发行单数和只数

有所增长，但发行规模有所下降；交易所市场共发行 105 单 283 只资产支持证券，发行规模

为 1147.01 亿元，发行单数、只数和规模环比均有所增长，与上年同期相比，发行单数略有

增长，但发行只数和规模均有所下降。2019 年 1-11 月，银行间市场共发行 355 单 1070 只

资产支持证券，发行规模为 10550.36 亿元，发行单数和只数同比增长约一倍，发行规模同

比增幅仅 20%左右；交易所市场共发行 856 单 2425 只资产支持证券，发行规模为 9116.28

亿元，发行单数和只数同比增长 40%以上，发行规模同比增长约 10%（见表 1）。总体看，

银行间市场的发行同比增幅明显高于交易所市场，主要源于银行间市场资产支持票据在今年

放量所致。 

表 1  资产支持证券发行统计表 

发行时期 

发行单数（单） 发行只数（只） 发行规模（亿元） 

银行间

市场 

交易所

市场 
全市场 

银行间

市场 

交易所

市场 
全市场 

银行间市

场 

交易所

市场 
全市场 

2019 年 11 月 48  105  153  136  283  419  1489.14  1147.01  2636.15  

2019 年 11 月环比增幅(%) 23.08  36.36  31.90  19.30  17.43  18.03  12.33  7.60  10.22  

2019 年 11 月同比增幅(%) 29.73  6.06  12.50  27.10  -7.82 1.21  -17.68 -20.52 -18.94 
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2019 年 1-11 月 355  856  1211  1070  2425  3495  10550.36  9116.28  19666.64  

2019 年 1-11 月同比增幅(%) 107.60  49.65  62.99  97.05  42.48  55.68  21.63  10.02  15.96  

Wind  

银行间市场来看，2019 年 11 月，信贷资产支持证券（以下简称“银行间 ABS”）共发

行 22 单 70 只，发行规模为 1260.43 亿元，发行单数、只数和规模环比均有所增长，与上年

同期相比，发行只数略增，发行规模有所下降；银行间资产支持票据（以下简称“银行间

ABN”）共发行 26 单 66 只，发行规模为 228.71 亿元，发行单数和只数环比均有所增长，

发行规模环比有所下降，与上年同期相比，发行单数和只数显著增长，发行规模增幅相对较

小（见表 2 和图 2）。2019 年 1-11 月，银行间 ABS 共发行 152 单 481 只，发行规模为 8191.76

亿元，发行单数、只数和规模同比均有所增长；银行间 ABN 共发行 203 单 589 只，发行规

模为 2358.60 亿元，发行单数、只数和规模同比均实现翻番。总体看，由于基数原因，以及

银行间 ABN 相比交易所 ABS 的发行成本相对更低，因此银行间 ABN 在今年高速增长，在

资产支持证券市场的地位也显著提升。  

表 2  银行间市场资产支持证券发行统计表 

发行时期 

发行单数（单） 发行只数（只） 发行规模（亿元） 

银行间

ABS 

银行间

ABN 

银行间

ABS 

银行间

ABN 

银行间

ABS 

银行间

ABN 

2019 年 11 月 22  26  70  66  1260.43  228.71  

2019 年 11 月环比增幅(%) 22.22  23.81  22.81  15.79  18.82  -13.65 

2019 年 11 月同比增幅(%) 0.00  73.33  4.48  65.00  -21.80 16.04  

2019 年 1-11 月 152  203  481  589  8191.76  2358.60  

2019 年 1-11 月同比增幅(%) 24.59  202.99  34.36  218.38  5.40  161.47  

Wind  
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Wind  

图 2  2018 年 1 月-2019 年 11 月银行间 ABS 及 ABN 发行规模及单数走势图 

从资产支持证券的承销情况来看，2019 年 11 月，中信证券股份有限公司、中国国际金

融股份有限公司和招商证券股份有限公司的承销金额位居前三；中信证券股份有限公司的承

销单数也位居第一，平安证券股份有限公司和中国国际金融股份有限公司的承销单数分别排

名第二位和第三位。 

表 3  2019 年 11 月资产支持证券承销金额前十位的承销商统计表 

机构名称 

全市场 银行间市场 交易所市场 

承销规模 

（亿元） 
承销单数 

承销规模 

（亿元） 
承销单数 

承销规模 

（亿元） 
承销单数 

中信证券股份有限公司 338.35 23 192.57 10 145.78 13  

中国国际金融股份有限公司 233.00 16 123.18 8 109.83 8  

招商证券股份有限公司 176.05 14 119.40 8 56.65 6  

光大证券股份有限公司 167.30 10 132.45 5 34.85 5  

国泰君安证券股份有限公司 133.08 10 54.63 3 78.45 7  

平安证券股份有限公司 129.80 20 0.00 0 129.80 20  

汇丰银行(中国)有限公司 115.73 5 115.73 5 0.00 0  

中信建投证券股份有限公司 84.96 10 51.15 6 33.81 4  

广发证券股份有限公司 80.07 3 74.31 2 5.76 1  

德邦证券股份有限公司 75.25 5 15.25 1 60.00 4  

Wind  
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按照基础资产类型统计，2019 年 11 月，个人住房抵押贷款（608.12 亿元）、汽车抵押

贷款（407.42 亿元）、应收账款（352.94 亿元）、小额贷款（293.60 亿元）和应收租赁款

（235.63 亿元）均超过 200 亿元，是发行规模最大的五类基础资产；从发行单数看，应收账

款（41 单）、应收租赁款（19 单）、保理合同债权（19 单）、小额贷款（16 单）和应收票

据（13 单）排名前五位。个人住房抵押贷款是各国资产证券化市场的大类基础资产，市场认

可度高，近年来我国商业银行通过释放表内资产提高流动性和资本充足率的需求上升，带动

个人住房抵押贷款资产支持证券的发行增长。此外，应收账款资产证券化满足了我国企业加

快资产周转，调节流动性的需要，应收租赁款资产证券化则满足了租赁公司盘活资产，做大

规模的需要，均得到较快发展。因此，个人住房抵押贷款、应收账款和应收租赁款作为三类

大类基础资产，在资产证券化市场的发行规模占比较高。2019 年 1-11 月，个人住房抵押贷

款（4038.13 亿元）、应收账款（3035.78 亿元）和应收租赁款（1820.82 亿元）的发行规模

位列前三；从发行单数看，应收账款（406 单）仍然高居第一，应收租赁款（154 单）、保

理合同债权（123 单）分别位于第二、三位，具体见表 4。 

表 4  资产支持证券基础资产类型发行统计表 

基础资产 
发行单数（单） 发行只数（只） 发行规模（亿元） 

2019 年 11 月 2019 年 1-11 月 2019 年 11 月 2019 年 1-11 月 2019 年 11 月 2019 年 1-11 月 

个人住房抵押贷款 6 53 20 184 608.12 4038.13 

汽车抵押贷款 8 38 25 120 407.42 1789.92 

应收账款 41 406 88 809 352.94 3035.78 

小额贷款 16 65 48 188 293.60 1055.94 

应收租赁款 19 154 63 554 235.63 1820.82 

应收票据 13 86 37 274 131.00 1186.53 

保理合同债权 19 123 33 231 105.85 755.66 

企业信贷资产 3 19 9 57 98.83 818.01 

信用卡贷款 1 11 5 44 98.56 1171.43 

信托受益权 10 55 32 218 83.29 627.28 

消费性贷款 4 34 12 109 65.53 550.40 

基础设施收费 4 33 19 230 42.99 382.68 

商业房地产抵押贷款 2 26 6 61 40.19 529.57 

不良贷款 1 19 2 38 1.97 104.80 

融资融券债权 - 7 - 14 - 180.00 

房地产信托投资基金 - 10 - 28 - 176.20 

PPP 项目 - 4 - 34 - 50.76 

其他收益权 - 1 - 11 - 
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1. 2019 1-11 ABS 57

5 4 1 ABS ABS

1 ABS 2. 2019 11

 

Wind  

截至 2019 年 11 月底，债券市场上共有 2338 单 6710 只资产支持证券存续，本金存量规

模为 33672.57 亿元，个人住房抵押贷款、应收账款、应收租赁款、其他债权和小额贷款是存

量规模最大的五类基础资产，存量规模占比均超过 5%。 

表 5  2019 年 11 月底资产支持证券存量统计表 

基础资产类型 发行只数（只） 发行单数（单） 存量规模（亿元） 存量规模占比（%） 

个人住房抵押贷款 483 165 9644.68 28.64 

应收账款 1353 607 5229.71 15.53 

应收租赁款 1156 384 2475.80 7.35 

小额贷款 339 122 1859.98 5.52 

信托受益权 573 154 1748.48 5.19 

商业房地产抵押贷款 166 56 1406.53 4.18 

汽车抵押贷款 187 69 1551.20 4.61 

应收票据 308 105 1331.66 3.95 

信用卡贷款 46 14 1189.41 3.53 

基础设施收费 724 155 1012.10 3.01 

房地产信托投资基金 154 51 935.71 2.78 

保理合同债权 242 130 783.44 2.33 

企业信贷资产 110 56 668.06 1.98 

消费性贷款 126 46 651.17 1.93 

融资融券债权 51 23 374.50 1.11 

不良贷款 79 50 159.16 0.47 

PPP 项目 117 15 132.52 0.39 

其他收益权 58 12 83.91 0.25 

其他债权 438 124 2434.56 7.23 

总计 6710 2338 33672.57 100.00 

1. ABS 83 26

14 1 ABS 2. ABS

8 4 ABS  

Wind  
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三、信用等级分布 

2019 年 11 月，新发行的资产支持证券中，有 243 只具有信用评级，总体上集中于 AAAsf

和 AA+
sf，AAAsf 级资产支持证券的发行只数占比约 70%，发行规模占比近 95%；AA+

sf 级资

产支持证券的发行只数占比约 25%，发行规模占比约 5%。  

表 6  2019 年 11 月资产支持证券信用等级统计表 

级别 发行只数 发行只数占比（%） 发行规模（亿元） 发行规模占比（%） 

AAAsf 169 69.55 1982.05 94.47 

AA+
sf 61 25.10 100.74 4.80 

AAsf 5 2.06 6.42 0.31 

A+
sf 4 1.65 5.58 0.27 

Asf 1 0.41 2.50 0.12 

A-
sf 2 0.82 0.20 0.01 

BBB+
sf 1 0.41 0.55 0.03 

总计 243 100.00 2098.03 100.00 

 

Wind  
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BBsf 1 0.02 14.78 0.06 

B+
sf 7 0.17 7.70 0.03 

CCsf 1 0.02 9.72 0.04 

Csf 2 0.05 6.82 0.03 

总计 4018 100.00 26405.18 100.00 

Wind  

四、信用事件 

2019 年 11 月，债券市场上无资产支持证券发生违约事件，也无信用评级下调事件2，有

6 只资产支持证券被列入评级观察名单，具体为“逸锟优 04”、“逸锟 05A”、“融信 L 优

A”、“融信 L 优 B”、“巩燃 05”和“巩燃 06”。2019 年 1-11 月，债券市场上共有 10 只

资产支持证券级别发生下调，共涉及 8 单资产证券化项目和 7 家发起机构（见表 8）。与上

年同期相比，资产支持证券级别发生下调的只数减少 29 只，单数减少 6 单。 

表 8  2019 年 1-11 月资产支持证券级别调降统计表 

债券简称 项目全称 
发起机构/原始权

益人 
评级机构 

本次评级结果 上次评级结果 

级别 评级时间 级别 评级时间 

巩燃 05 

巩义燃气供气合同债权

资产支持专项计划优先

级资产支持证券 05 

巩义市燃气有限

公司 
联合评级 BBBsf 2019/10/10 AA-

sf 2019/6/24 

巩燃 06 

巩义燃气供气合同债权

资产支持专项计划优先

级资产支持证券 06 

巩义市燃气有限

公司 
联合评级 BBBsf 2019/10/10 AA-

sf 2019/6/24 

15 庆热 07 

银河大庆供热资产支持

专项计划优先级资产支

持证券 07 

大庆市热力有限

公司 
大公国际 AA+

sf 2019/6/21 AAAsf 2018/6/27 

协鑫 05 

太仓港协鑫发电资产支

持专项计划优先级资产

支持证券协鑫 05 

太仓港协鑫发电

有限公司 
联合评级 AAsf 2019/6/26 AA+

sf 2018/6/22 

协电力 04 

太仓港协鑫发电资产支

持专项计划资产支持证

券 04 

太仓港协鑫发电

有限公司 
联合评级 AAsf 2019/6/26 AA+

sf 2018/6/21 

协电力 05 

太仓港协鑫发电资产支

持专项计划资产支持证

券 05 

太仓港协鑫发电

有限公司 
联合评级 AAsf 2019/6/26 AA+

sf 2018/6/21 

                                                        
2 Wind  
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16 中融 1B 

银河金汇-中融信托 2016

第一期信托受益权资产

支持专项计划优先 B 级

资产支持证券 

中融国际信托有

限公司 
大公国际 AA-

sf 2019/6/21 AA+
sf 2018/6/25 

17 汇融 C 

中泰-汇融一期信托受益

权资产支持专项计划优

先 C 级资产支持证券 

安徽国元信托有

限责任公司 
联合评级 BBB+

sf 2019/6/28 Asf 2017/9/29 

16 三胞 B 

中信华夏三胞南京国际

金融中心资产支持专项

计划 B 类资产支持证券 

三胞集团有限公

司 
联合评级 BBsf 2019/4/15 Asf 2018/10/16 

融信 L 优 B 

融信租赁 2017 年一期资

产支持专项计划优先 B

级资产支持证券 

融信租赁股份有

限公司 
联合评级 BB-

sf 2019/6/21 BBB-
sf 2019/1/30 

L B 1 30 AAAsf

BBB-
sf 6 21 BB-

sf  

Wind  

五、发行利差分析 

剔除债项评级、发行期限、票面利率缺失的样本后，我们用发行利率减去同日同期限的

国债到期收益率，得到每只资产支持证券的发行利差
3
。 

2019 年 11 月，资产支持证券的发行利率和利差均值均随信用等级的下降而上升，说明

信用评级对资产支持证券的信用风险具有较好的区分度。AAAsf、AA+
sf、AAsf 级资产支持证

券的发行利差均值分别为 158BP、239BP 和 263BP，同比分别下降 70BP、86BP 和 45BP，

环比分别上升 8BP、58BP 和 7BP。AAAsf 级和 AA+
sf 级、AA+

sf 级和 AAsf 级之间的级差分别

为 81BP 和 24BP，级差随级别的下降而降低，可能受到 11 月份所发 AAsf 级资产支持证券的

样本数量较少且期限较短的影响。AAAsf 级资产支持证券的发行利差的变异系数相对较高，

说明投资者对 AAAsf 级资产支持证券的信用风险判断存在分化。 

2019 年 1-11 月，AAAsf、AA+
sf、AAsf 级资产支持证券的发行利差均值分别为 191BP、

288BP 和 332BP，同比分别下降 50BP、30BP 和 29BP。各等级利差区分度、级差和变异系

数的特点与 11 月份特点大致相同。 

                                                        
3
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表 9  2019 年 11 月资产支持证券发行利差统计表（全市场） 

信用等级 
样本数量
（个） 

发行期限均
值（年） 

发行利率均值
（%） 

发行利差区间
（BP） 

发行利差均值  
（BP） 

级差
（BP）4 

发行利差变异
系数（倍） 

AAAsf 160 2.43 4.32 32 ~ 487 158 - 0.57 

AA+
sf 60 2.05 5.06 73 ~ 500 239 81 0.53 

AAsf 4 1.35 5.33 125 ~ 408 263 24 0.40 

Wind  

分市场来看，剔除样本量较少的级别影响，银行间市场与交易所市场所呈现的利差区分

度、级差和变异系数的特点与全市场特点基本相同（见表 10 和表 11）。 

表 10  2019 年 11 月资产支持证券发行利差统计表（银行间市场） 

信用等级 
样本数量
（个） 

发行期限均值
（年） 

发行利率均值
（%） 

发行利差区间
（BP） 

发行利差均值
（BP） 

级差
（BP） 

发行利差变异
系数（倍） 

AAAsf 52 1.91 3.95 32 ~ 335 122 - 0.69 

AA+
sf 12 1.65 4.44 73 ~ 409 176 54 0.57 

AAsf 1 1.70 3.99 125 ~ 125 125 -51 - 

Wind  

表 11  2019 年 11 月资产支持证券发行利差统计表（交易所市场） 

信用等级 
样本数量
（个） 

发行期限均值
（年） 

发行利率均值
（%） 

发行利差区间
（BP） 

发行利差均值
（BP） 

级差
（BP） 

发行利差变异
系数（倍） 

AAAsf 108 2.67 4.51 50 ~ 487 175 - 0.50 

AA+
sf 48 2.16 5.21 91 ~ 500 255 80 0.50 

AAsf 3 1.23 5.78 213 ~ 408 310 55 0.26 

Wind  

 

 

 

                                                        
4 AAAsf AA+

sf

AA+
sf AAAsf  


