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引言 

2024 年 3 月 29 日，中国证券投资基金业协会（以下简称“中基协”）发布了《资产证

券化业务基础资产负面清单指引》（以下简称《负面清单》），较 2014 年发布的《负面清单》

进行了部分条款的修订。《负面清单》是资产证券化业务筛选基础资产的准则，本次修订内

容是根据 ABS 市场变化情况和实践经验，结合最新的相关政策要求，做出的适时调整。 

 

一、制定背景 

2024 版《负面清单》结合近年来监管实践经验及政策方向，对原有负面清单进行了修

订，秉承了《上海证券交易所资产支持证券挂牌条件确认规则适用指引第 2 号——大类基础

资产》（以下简称《指引 2 号》）“实质重于形式”的原则。2024 版《负面清单》的修订有助

于进一步明确资产证券化业务基础资产的筛选范围、把控基础资产的实际还款来源以及保障

基础资产的现金流稳定，更关注基础资产的实质，突出资产证券化产品的本质。 

 

ҏ֢ Ҳ ῗԓ ֥ ║ ֥ ‟ 

  ᴌ  ╦  

ҏ֢  

2022/12/30 
ʃҏ ║֢ ֥ ║ ᴌ ∑

2 —— ֥ʄ 
ҏ ʍ2022ʎ165   

Ҳ  

2014/12/24 ʃ ֥ Ҙ ↔ ⸗ ʄ ∑ Ҳ ⃰ʍ2014ʎ459   

2024/03/29 ʃ ֥ ║ ҟꜙ ֥ ʄ Ҳ ʍ2024ʎ3   

 

二、要点解析 

1. 地方政府性债务条款 

2024 版《负面清单》响应化解地方政府债务的方针，基础资产入池的要求更加宽泛，

涵盖范围更广。 

2024 版《负面清单》对于与地方政府性债务管理相关的基础资产还款来源做出了明确

限制，基础资产入池的要求更加宽泛，涵盖范围更广。2014 版《负面清单》允许以地方政府

按照事先公开的收益约定规则开展的 PPP 模式下应当支付或承担的财政补贴作为基础资产

开展资产证券化。2024 版《负面清单》删除了这项除外条款，明确现阶段以政府付费和可行

性缺口补助模式的 PPP 项目不再符合资产证券化基础资产要求。延续《指引 2 号》的要求，

基础资产、底层资产以及实际融资人都不得通过发行资产支持证券增加地方政府隐性债务，

明确规定涉及新增地方政府性债务任何形式的基础资产均不能作为基础资产入池。本条款响

应了国办发〔2023〕35 号文以及国办发〔2023〕47 号文关于化解地方债务的方针，对入池

资产做出了相应的限制和要求。 
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共设施类或公共服务类的资产入池。一般情况下，该类资产持续运营性较强、现金流稳定性

较高，可预测性较强。本次 2024 版《负面清单》延续了《指引 2 号》相关要求，强化了基

础资产现金流的持续性、稳定性。 
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4. 不动产类基础资产取消部分豁免条款 

2024 版《负面清单》删除了可证明列入国家保障房计划并已开工建设的豁免条款，无



受益权形式，并定义了底层资产为根据穿透原则在专项计划中作为专项计划现金流最终偿付

来源的资产。2024 版《负面清单》避免了通过一些交易结构设置的漏网之鱼，与《指引 2 号》

均秉承了穿透原则，更加注重资产证券化产品的本质，关注基础资产的实际还款来源。 
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总结 

中基协最新发布的 2024 版《负面清单》较 2014 年发布的《负面清单》做了修订和补充，

对一些实操中常见的问题进行了总结和修正。2024 版《负面清单》进一步考虑了地方政府

债务管理政策的相关要求，严格管理涉及地方政府债务的基础资产入池，在响应政策的同时，

也着重强调了“实质重于形式”的原则，回归资产证券化本源，强化基础资产的质量，对可

能存在的风险进行了约束。 

 


