
 

 

 

 

 
  

 

  

     

  

 

 

 

 

首单 5G 专场资产证券化产品成功发行 

基础设施公募 REITs 试点加速推进 

2020 年三季度 

◆ 市场要 闻概览   ◆ 一级市 场概 况 

◆ 信用等 级分布   ◆ 信用事 件关 注 ◆ 发行 利差 分析   

ABS Market Quarterly Report 

联合资信评估股份有限公司 

   电话： 010-85679696 

传真： 010-85679228 

地址: 北京市朝阳区建国门外大街 2 号 

PICC 大厦 17 层 

邮箱: lianhe@lhratings.com 

网 址：www.lhratings.com 

   
 



 

  

 

1 

 

2020 年三季度 联合资产支持证券市场季报 

一、市场要闻概览 

1. 基础设施公募 REITs 试点加快推进   

自 2020 年 4 月 30 日，中国证监会、国家发改委联合发布《关于推进基础设施领域不动

产投资信托基金（REITs）试点相关工作的通知》布置开展基础设施 REITs 试点工作以来，

监管层积极探索，加大力度推进我国 REITs 发展，各项政策纷纷落地：2020 年 7 月 31 日国

家发改委与中国证监会联合发布《关于做好基础设施领域不动产投资信托基金（REITs）试

点项目申报工作的通知》；2020 年 8 月 6 日，中国证监会发布《公开募集基础设施证券投

资基金指引》；2020 年 9 月 4 日，沪深交易所分别就公开募集基础设施证券投资基金配套

业务规则公开征求意见；2020 年 9 月 22 日，中国证券业协会发布了《公开募集基础设施证

券投资基金网下投资者管理细则（征求意见稿）》；2020 年 9 月 23 日，中国证券投资基金

业协会发布了《公开募集基础设施证券投资基金尽职调查工作指引（试行）》。各项政策的

推动下，包括东湖高新、渤海股份、首创股份等在内的多家 A 股上市公司陆续发布公告称，

已开展基础设施公募 REITs 申报发行工作。具体看，东湖高新拟选取武汉软件新城 1.1 期产

业园项目作为标的资产进行基础设施公募 REITs 的申报发行工作，募集资金用于东湖高新

集团软件和信息服务行业全产业链主题园区建设；渤海股份全资子公司天津市滨海水业集团

拟以其持有的部分项目作为入池资产，开展公开募集基础设施证券投资基金的申报发行工作；

首创股份拟选深圳、合肥项目为标的资产进行基础设施公募 REITs 的申报发行工作，拟定募

集规模约 18.35 亿元，募集资金用于存量项目提标改造、新增项目投资、偿还存量债务等。 

联合认为，我国开展基础设施公募 REITs 试点具有坚实的现实基础。从基本概念上来看

REITs（Real Estate Investment Trusts）的实质是基于优良底层不动产、获得稳定投资回报的

资产证券化产品。从国外实践看，REITs 已广泛应用于交通、能源、市政、仓储物流、大数

据中心等基础设施领域，重点国家广义基础设施领域 REITs 市值约占全部 REITs 市值的近

1/2。从国内资产看，当前我国在交通能源、生态环保、城市建设、仓储物流等基础设施领域

形成了大量类型丰富的优质资产，
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2. 全国首单 5G 专场资产证券化产品成功发行 

2020 年 9 月 17 日，由深圳高新投发起的南山区高新投知识产权 3 期资产支持计划（5G

专场）正式成立，该产品为国内首单 5G 专场资产证券化产品。此次 5G 专场资产证券化产

品是南山区高新投知识产权资产支持专项计划储架项目的第三期，发行规模 4.55 亿元，发

行人为深圳市高新投小额贷款有限公司，增信方为深圳市高新投融资担保有限公司。计划管

理人为中山证券，托管行是民生银行。该产品基础资产为企业自主知识产权，共计 66 项，

其中发明专利 29 项，实用新型 34 项，软件著作权 3 项。经过南山区政府补贴和深圳高新投

费率优惠，18 家入池企业实际融资成本仅约 3%/年。18 家入池企业分别是：金信诺、德方

纳米、沃特股份、海光电子、欣锐科技、英威腾、创梦天地、奥特迅、兆驰照明、星联天通、

普宙科技、特发信息、易信科技、民德电子、中天迅、英飞拓、讯方技术、铂科新材。 

联合认为，此次 5G 专场资产证券化产品的成功发行，对扩展我国资产证券化产品的边

界，推进全国 5G 网络基础设施投资和建设，优化国家产业布局具有重要意义。2020 年 4 月，

习近平总书记在陕西考察时强调，要“推进 5G、物联网、人工智能、工业互联网等新型基

建投资”。5G 网络是实现万物互联互通的关键基础设施，能够为大数据、云计算、工业互

联网等数字平台建设提供强大支撑，加快推动 5G 网络基础设施建设，既能为当前稳增长、

保就业提供强劲动力，又能铸造中国经济高质量发展的新引擎。以知识产权证券化产品为切

入点，推进 5G 网络基础设施投资，一方面，丰富了我国知识产权产品的种类，拓展了知识

产权证券化的边界，促进了我国债券行业的发展；另一方面，以新兴产业为标的物进行的资

产证券化，有利于解决我国新兴产业前期发展资金不足问题，有利于调整我国产业发展方向，

促进我国产业转型升级，实现经济的高质量。 

3. 信贷 ABS 取消备案登记，实施信息登记 

为贯彻落实国务院“放管服”政策精神，推进简政放权，进一步优化银行业金融机构信

贷资产证券化登记管理流程，2020 年 9 月 30 日，银保监会办公厅发布《关于银行业金融机

构信贷资产证券化信息登记有关事项的通知》，通知自 2020 年 11 月开始实行，届时银保监

会将不再对信贷资产证券化产品备案登记，转而实施信贷资产证券化信息登记。通知要求银

行业金融机构开展信贷资产证券化业务应当依照本通知要求进行信息集中统一登记，发行信

贷资产证券化产品前，应当对拟发行产品的基础资产明细和资产支持证券信息实施初始登记。

同时，通知要求银行业金融机构应当加强信贷资产证券化信息登记内部管理、质量管理和安

全管理，信息登记机构应当承担信贷资产证券化信息登记的相关职责，并规定银保监会依法

对银行业金融机构的信贷资产证券化业务实施监督管理。 

联合认为，信贷 ABS 取消备案登记，实施信息登记，有利于简化信贷资产证券化业务

办理流程，提高信贷资产证券化业务效率，促进信贷资产证券化业务规范健康发展。2014 年
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11 月 20 日银保监会发布《关于信贷资产证券化备案登记工作流程的通知》，规定信贷资产

证券化业务将由审批制改为业务备案制，这一过程极大地提高了信贷资产证券化业务的效率，

推进了信贷资产证券化业务的发展，为中国信贷资产证券化业务在 2014―2020 年间的快速

发展起到了重要支撑作用。然而，随着中国信贷资产证券化业务的增多，原有的备案制日益

成为制约信贷资产证券化发展效率的阻碍，为此，2020 年 9 月 30 日，银保监会办公厅发布

《关于银行业金融机构信贷资产证券化信息登记有关事项的通知》，取消信贷 ABS 备案登

记制，实施信息登记制。总体看来，与备案登记制度相比，信息登记制度取消了信贷资产证

券化业务的前置备案过程，简化了信贷资产证券化业务的办理流程，促进了信贷资产证券化

的发展，随着该项规定的执行，信贷 ABS 将进一步提高企业融资能力，加大金融对实体经

济的支持力度。 

二、发行概况 

2020 年三季度，资产支持证券发行环比、同比均显著上升1。具体来看，2020 年三季度，

我国债券市场共发行 542 单 1426 只资产支持证券，发行单数和只数环比分别上升 16.55%和

15.00%，同比分别大幅上升 101.49%和 73.69%；发行规模为 7103.52 亿元，环比上升 39.02%，

同比增加 60.19%。整体看，受疫情发生后监管部门发布各项支持融资政策的影响，三季度

资产支持证券的发行单数、只数以及发行规模环比、同比均有不同程度上升。 
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数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

图 1 2019 年―2020 年三季度资产支持证券发行规模及单数走势图 

分市场看，2020 年三季度，银行间市场共发行 179 单 465 只资产支持证券，发行规模

为 3156.14 亿元，发行单数、只数和规模环比和同比均有所上升；交易所市场共发行 363 单

961 只资产支持证券，发行规模为 39477.38 亿元，发行单数、只数和规模环比和同比均有所

上升（见表 1）。总体看，银行间市场的发行环比增幅明显高于交易所市场，主要源于银行

间市场应收票据、应收租赁款等资产支持证券发行量上升所致。 

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 

三季度 179 363 542 465 961 1426 3156.14  3947.38  7103.52  

三季度环比增幅（%） 34.59  9.34  16.56  38.39  6.31  15.00  57.74  26.98  39.02  

三季度同比增幅（%） 98.89  102.79  101.49  67.27  76.98  73.69  12.44  142.54  60.19  

数据来源：Wind，联合资信、联合评级 

从银行间市场来看，2020 年三季度，信贷资产支持证券（以下简称“银行间 ABS”）

共发行 39 单 109 只，发行规模为 1645.16 亿元，发行单数、只数和规模环比均有所上升，

同比均有所下降；银行间资产支持票据（以下简称“银行间 ABN”）共发行 140 单 356 只，

发行规模为 1510.98 亿元，发行单数、只数和规模环比均有所上升，同比均大幅增长（见表

2 和图 2）。总体看，三季度银行间 ABS 和 ABN 发行规模均突破 1500 亿元，系新冠肺炎疫

情积累的发行需求释放所致。三季度银行间市场出现创新产品类型，如交通银行推出首单资
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产支持商业票据（ABCP），推动供应链上游中小企业直接使用低成本资金，同时加快供应

链下游核心企业资金流动，从而降低供应链两端融资成本，为实体经营恢复生产提供了灵活

的融资方式。 

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 

三季度 39 140 109 356 1645.16  1510.98  

三季度环比增幅（%） 25.81  37.25  29.76  41.27  65.25  50.30  

三季度同比增幅（%） -9.30  197.87  -20.44  152.48  -25.21  148.82  

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

图 2 2019 年―2020 年三季度银行间 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，2020 年三季度，中信证券股份有限公司、中国国际金

融股份有限公司和平安证券股份有限公司的承销金额、承销单数均位居前三位。 
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表 3  2020 年三季度资产支持证券承销金额前十位的承销商统计表 

㘀



 

  

 

7 

 

2020 年三季度 联合资产支持证券市场季报



 

  

 

8 

 

2020 年三季度 联合资产支持证券市场季报 

表 5  截至 2020 年三季度末资产支持证券存量统计表 

基础资产类型 存量单数（单） 存量只数（只） 存量规模（亿元） 存量规模占比（%） 

个人住房抵押贷款 202 573 10294.45 26.01 

应收账款 1048 2121 8717.82 22.03 

应收票据 278 710 3353.59 8.47 

信托受益权 292 813 2706.27 6.84 

应收租赁款 630 1251 2510.46 6.34 

小额贷款 141 384 1868.57 4.72 

商业房地产抵押贷款 106 206 1741.11 4.40 

汽车抵押贷款 87 199 1726.85 4.36 

消费性贷款 109 321 1190.65 3.01 

房地产投资信托基金 78 183 1181.66 2.99 

基础设施收费 182 727 944.61 2.39 

保理合同债权 169 297 922.52 2.33 

信用卡贷款 10 37 736.73 1.86 

企业信贷资产 36 60 336.34 0.85 

保单贷款 10 50 191.98 0.49 

不良贷款 58 91 186.79 0.47 

融资融券债权 11 24 177.00 0.45 

PPP 项目 21 115 156.72 0.40 

其他债权 65 179 563.71 1.42 

其他收益权 12 60 66.35 0.17 

总计 3545 8401 39574.19 100.00% 

注：1.基础资产为其他债权的 ABS 项目包括 17 单基础资产为委托贷款的债权类 ABS 项目，48 单为企

业债权类 ABS 项目；2.基础资产为其他收益权的 ABS 项目包括基础资产为门票收入（9 单）、航空票款（1

单）和棚改/保障房（1 单）的收益权类 ABS 项目；3.其他债权和其他收益权列示在表格最后。 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

三、信用等级分布 

2020 年三季度，新发行的资产支持证券中，有 765 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 75.42%，发行规模占比 94.61%；AA+

sf 级

资产支持证券的发行只数占比约 19.87%，发行规模占比约 4.80%。 
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表 6  2020 年三季度资产支持证券信用等级统计表 

注：该统计以发行人付费评级机构的评级结果为准，对于具有多个发行人付费评级机构出具的评级结

果，以较低的信用等级为准，均不考虑未在国内注册的评级机构的评级结果，下同 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

截至 2020 年三季度末，在存量资产支持证券中，有 4480 只具有信用评级，集中于 AAAsf、

AA+
sf 和 AAsf 三个等级。AAAsf 级、AA+

sf 级和 AAsf 级资产支持证券的存量只数占比分别为

75.20%、19.62%和 2.81%，存量规模占比分别为 92.14%、6.30%和 1.13%。 

表 7  截至 2020 年三季度末存续资产支持证券信用等级统计表 

级别 存量只数 存量只数占比（%） 存量规模（亿元） 存量规模占比（%） 

AAAsf 3369 75.20 26412.98 92.14 

AA+
sf 879 19.62 1804.98 6.30 

AAsf 126 2.81 323.98 1.13 

AA-
sf 10 0.22 13.47 0.05 

A+
sf 44 0.98 54.01 0.19 

Asf 9 0.20 12.76 0.04 

A-
sf 10 0.22 4.50 0.02 

BBB+
sf 10 0.22 6.90 0.02 
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四、信用事件 

2020 年三季度，债券市场上未出现资产支持证券违约，同比未发生变化；7 只资产支持

证券信用评级下调2（见表 8），同比增加 7 只；14 只资产支持证券被列入评级观察名单
3
，

同比下降 29 只。具体来看，级别下调方面，“桑德北京水务一期绿色资产支持专项计划优

先级资产支持证券”级别被下调至 C。“高密水业供水收费权资产支持专项计划 03~06”级

别被下调至 AA。“东亚前海-招商创融-富晟集团应收账款资产支持专项计划 A 类资产支持

证券”和“东亚前海-招商创融-富晟集团应收账款资产支持专项计划 B 类资产支持证券”

级别分别被下调至 AA+和 AA。从下调原因来看，“桑德北京水务一期绿色资产支持专项计

划优先级资产支持证券”（以下简称“PRG 桑德”）级别被下调，主要是继续受到原始权益

人（北京京禹顺环保有限公司）控股股东（西藏桑德水务有限公司）的母公司北京桑德环境

工程有限公司违约的影响；“高密水业供水收费权资产支持专项计划 03~06”级别被下调，

主要是受到高密水业公司存在延迟及未按约定归集基础资产现金流的影响；“东亚前海-招

商创融-富晟集团应收账款资产支持专项计划”级别被下调，主要是受到福建福晟集团有限

公司内部流动性恶化和股东变化的影响。 

2020 年三季度 14 只被列入评级观察名单的资产支持证券为“20 易鑫租赁 ABN001 优

先 B”“巩燃 05”“巩燃 06”“PR18 泛 1A”“PR1A”“19 泛海 1B”“泛海 1B”“18 泛

海 1B”“PR19 泛 1A”“泛物业 03”“泛物业 04”“泛物业 05”“泛物业 06”“泛物业

07”。 

表 8  2020 年三季度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 

福晟 1 优 A 东亚前海-招商创融-富

晟集团应收账款资产支

持专项计划 

福建福晟集团有限公

司 
大公国际 

AA+
sf 2020/8/28 AAAsf 2019/6/25 

福晟 1 优 B AAsf 2020/8/28 AA+
sf 2019/6/25 

高供水 03 

高密水业供水收费权资

产支持专项计划 
高密市水业公司 联合评级 

AAsf 2020/8/4 AA+
sf 2019/7/25 

高供水 04 AAsf 2020/8/4 AA+
sf 2019/7/25 

高供水 05 AAsf 2020/8/4 AA+
sf 2019/7/25 

高供水 06 AAsf 2020/8/4 AA+
sf 
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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
4
。 

2020 年三季度，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 和 AAsf 级资产支

持证券的发行利差均值分别为 141BP、244BP 和 450BP，AAAsf、和 AA+
sf 级资产支持证券

的发行利差均值环比分别下降 41BP、58BP，AAsf 级资产支持证券的发行利差均值环比上升

72BP；AAAsf 级和 AA+
sf 级资产支持证券的发行利差同比下降 44BP 和 59BP，AAsf 级资产支

持证券的发行利差同比分别上升 146BP。AAAsf 级和 AA+
sf 级、AA+

sf 级和 AAsf 级之间的级

差分别为 103BP 和 206BP，级差随级别的下降而上升，反映了在疫情及经济下行的双重压

力的影响下，市场不确定性上升，投资者风险偏好有所降低。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。 

 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

图 3 2019 年―2020 年三季度资产支持证券发行利率走势图 

                                                        
4
银行间市场发行的资产支持证券发行利差为资产支持证券票面利率减去与其起息日相同的同期限中债国

债到期收益率，交易所市场发行的资产支持证券发行利差为资产支持证券票面利率减去与其起息日相同的

同期限中证国债到期收益率。 
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数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

图 4 2019 年―2020 年三季度资产支持证券发行利差走势图 

表 9  2020 年三季度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）5 

发行利差变异
系数（倍） 

AAAsf 577 2.25 3.97 -8 ~ 530 141 - 0.60 

AA+
sf 152 1.95 4.99 -176 ~ 941 244 103 0.55 

AAsf 7 5.16 7.32 176 ~ 941 450 206 0.55 

注：三季度发行的 AAAsf 级资产支持证券中共 9 只债券发行利差为负，其中 3 只债券基础资产类型为

商业房地产抵押贷款、3 只为信托受益权，2 只为汽车抵押贷款，1 只为个人抵押住房贷款 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

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）。交易所市场 AAAsf

级证券的变异系数略小于 AA+sf 级证券，主要是由于高等级债券资产质量较高，信用利差分

布较为集中所致。由盐城兴城置业有限公司发起的“盐城保障房资产支持专项计划优先 01

级资产支持证券”发行利差为-176BP，原始权益人为盐城盛州集团有限公司，票面利率为
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表 10  2020 年三季度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 139 2.87 3.73 -8 ~ 437 110 - 0.76 

AA+
sf 10 1.57 4.89 100 ~ 513 229 119 0.60 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

表 11  2020 年三季度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 438 2.04 4.06 12 ~ 530 151 - 0.54 

AA+
sf 142 1.98 5.00 -176 ~ 941 245 94 0.55 

AAsf 7 5.16 7.32 176 ~ 941 450 205 0.55 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

为了检验信用等级对资产支持证券发行利差影响的显著性，我们采用了 Mann-Whitney 

U 两独立样本非参数检验方法，对 AAAsf、AA+
sf 和 AAsf 级两两之间的利差分布进行显著性

检验。2020 年三季度，在 95%的置信水平下，AAAsf 级和 AA+
sf 级、AAAsf 级和 AAsf 级之

间、AA+
sf 级和 AAsf 级之间均通过检验，具有显著性差异。整体来看，信用等级对发行利差

具有区分性，评级结果得到了投资者认可（表 12）。 

表 12   2020 年三季度资产支持证券信用等级对利差影响的显著性检验 

信用等级 AAAsf AA+
sf AAsf 

AAAsf -- 0.0000 0.0002 

AA+
sf 0.0000 -- 0.0213 

AAsf 0.0002 
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资；此外，随着《标准化债权类资产认定规则》（以下简称《认定规则》）的正式实施，

银行业信贷资产登记流转中心有限公司（以下简称“银登中心”）的信贷资产流转产品、

北京金融资产交易所有限公司（以下简称“北金所”）的债权融资计划、上海保险交易所

股份有限公司（以下简称“保交所”）的资产支持计划等金融产品都被明确为非标准化债

权资产（以下简称“非标资产”），非标资产有转为标准化债权资产（以下简称“标准资

产”）的需要，而资产证券化是非标资产转为标准资产的重要方式，因此，越来越多的非

标资产转为标准资产将推动资产证券化市场的进一步增长。 

2. 信用风险有望继续缓解 

2020 年四季度，为进一步防控疫情、支持实体经济复苏、防范化解金融风险，监管部门

将继续实施灵活的信用政策，由“去杠杆”转为“稳杠杆”，有序化解信用风险，资产证券

化市场的信用风险有望进一步缓解；同时，银行、证券公司、担保公司将继续创设针对资产

证券化产品的信用风险缓释工具，在支持实体企业融资的同时，转移、缓释资产证券化产品

的信用风险。但随着债券市场信用风险的持续暴露，基础资产单一的房地产类 ABS 和收益

权类 ABS 产品或将继续受到信用风险波及。 

 


