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摘要 

信贷资产证券化是我国商业银行资产证券化的主要模式。本文首先分析了我国

信贷资产证券化的交易基础资产、结构的特点和信用增级的主要方法，之后回顾了

2019年我国资产证券化的发展情况，最后展望未来信贷资产证券化的发展前景。 
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Abstract 
Credit asset-backed securitization is the main mode of asset securitization of 

commercial banks in China. This paper first analyzes the basic assets, structure 

characteristics and main methods of credit enhancement of credit asset securitization in 

China, then reviews the development of asset securitization in China in 2019, and finally 

looks forward to the future development of credit asset securitization. 
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1. 引言 

自 2005 年银监会开始信贷资产证券化试点，资产证券化在中国已经发展了 15

年，在刚刚过去的 2019年，我国的信贷资产证券化取得了一些突破，但是总体而言，

我国的信贷资产证券化的发展并不顺利，特别是中小银行在资产证券化业务的发展

举步维艰。随着我国经济金融改革和发展−利率市场化的推进、影子银行的发展、社

会直接融资模式的兴起，我国中小商业银行对资产证券化的需求已经越来越急迫，但

是如何运用资产证券化这一工具，对我国的很多银行特别是中小银行仍然很陌生。对

资产证券化这一交易结构的研究不仅可以丰富我国资产证券化的理论，更为重要的

是可以为我国中小银行应对当前复杂多变的金融形势提供理论支持和实践参考。 

目前我国的金融监管体系仍然是“分业经营，分业监管”的模式，在这样的情况下，

我国的资产证券化也是按照监管机构的不同来进行划分，目前中国主要有三种资产

证券化模式−信贷资产证券化、企业资产证券化和资产支持票据（ABN）。信贷资产

证券化的主要发起机构是银监会监管的各类金融机构，包括政策性银行、五大国有银

行、全国性股份制银行和城商行农商行，也包括汽车金融公司、金融消费公司等，基

础资产为这些金融机构对个人和企业的各类贷款。企业资产证券化是由证监会主管

的，企业作为发起人，券商或者基金公司子公司作为发行人和资产管理人的资产证券
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化项目，它包含的基础资产多种多样。最主要的基础资产为企业的应收账款、市政收

费权和租赁债券等。资产支持票据是由银行间交易商协会监管的资产证券化项目，其

基础资产与企业资产证券化类似，但不设立 SPV，因此并非典型的资产证券化。本

文主要研究信贷资产证券化的交易结构。 

信贷资产证券化是狭义的资产证券化，通常是指银行将缺乏流动性但能产生未

来稳定现金流的资产经过一定的结构安排，形成资产池，对资产池中的风险与收益等

要素进行分割和重组，最后变成在资本市场可以出售和流通的证券的过程。 

 

2. 信贷资产证券化的基础资产 

信贷资产证券化的基础资产可分为房地产资产证券化和非房地产资产证券化，

其中房地产资产证券化又可分为住房按揭贷款资产证券化和商业房产资产证券化，

非房地产资产证券化又可分为狭义的 ABS和资产抵押债券（CDO）。狭义的 ABS包

括信用卡应收账款资产证券化、汽车贷款资产证券化等，CDO在我国主要指银行对

工商企业贷款资产证券化（CLO）。 
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资料来源：本文自行整理 

图 1. 信贷资产证券化结构图 

 

3. 信贷资产证券化交易模式 

信贷资产证券化的交易模式属于典型的资产证券化交易模式，首先由银行等发

起机构选择基础资产，之后由发起机构选择的信托公司设立信托计划，银行将资产转

移给信托计划，之后信托公司将资产进行资产重组和信用增级，评级公司对证券进行

评级后发行证券，再由承销商将各类不同的证券分销给投资者。下图是信贷资产证券

化的一个典型的流程。 
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资料来源：本文自行整理 

图 2. 信贷资产证券化流程图 

 

4. 信贷资产证券化的信用增级 

传统的信用债主要是依靠债券发行人本身的信用承担对债券还本付息。而资产

证券化通过真实出售后形成基础资产池，其现金流仅仅和基础资产池内的债权债务

相关，在没有相应的信用增级时，违约风险相比传统的信用债更加突出，因此信用增

级是资产证券化能否成功的关键步骤，也是资产证券化发行过程中的核心技术。 

信用增级又分为内部信用增级和外部信用增级，内部信用增级是从资产支持证

券基础资产池的结构设计、产品的增信机制设计角度展开，包括优先次级分层、超额

利差、超额抵押、保证金及现金储备账户等；外部信用增级则是以外部企业或金融机

构的信用担保为主，主要包括机构担保、差额支付承诺、回购承诺和流动性支持等。 

目前我国的普通信贷资产证券化主要使用的是内部信用增级措施，外部信用增

级只有在不良资产证券化和企业资产证券化中才需要，因此在这儿本文先介绍几种

信贷资产证券化常用的内部信用增级措施，外部信用增级会在企业资产证券化中介

绍。 

 

4.1 优先次级分层 

优先次级分层结构设计是资产证券化产品最基本、也最常见的信用增级措施。它

是通过将资产支持证券分为优先档和次级档或者更多级别，在还本付息、损失分配安

排上，优先级证券享有优先权，通过次级证券为优先级证券进行增信。具体来看，资

产池的现金流支付顺序是先支付税金和费用支出，再支付高级别资产支持证券的利

息、储备金及其他费用支出，然后支付高级别资产支持证券的本金、最后支付次级证

券的本金和利息。如果优先档进一步分层，在资产池发生违约事件前，会按照支付各

期优先档利息、各期优先档本金的顺序进行清偿。现金流的支付顺序如图 3所示： 
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资料来源：本文自行整理 

图 3. 资产证券化产品现金流分配情况（违约事件发生前） 

如果发生了违约，则优先档本息支付顺序改变，会先支付优先 A 档的本息，再

支付优先 B 档的本息，最后支付次级档的本息。因此劣后级别的资产的比例、各级

别现金流的偿付顺序、以及触发机制设置中各种情况下现金流偿付顺序的变化，是判

断优先劣后增信效果的主要内容。 

 

4.2 超额利差 

超额利差是指基础资产池的利息流入大于资产支持证券支付给投资者的利息和

各项税负的总和，一般在债权类资产中使用较多。采用超额利差增信的资产证券化产

品会建立相应的利差账户，在产生超额利差时会将相应的现金流存入该账户，如果资

产池发生违约事件，可通过该账户中的资金对投资者提供一定的保护。超额利差增信

的效果主要取决于资产池的利率水平。 

 

4.3 超额现金流覆盖 

超额现金流覆盖趋势也是超额利差的一种，但一般多出现在权益类资产产品中，

如基础设施收费权等。在设计产品时，使基础资产产生的未来现金流大于需要支付给

投资者的本息，从而增加本息偿付的安全系数。如在“启东供水收益权资产支持专项

计划”中就采用了这种增信。 

 

4.4 超额抵押 

超额抵押是指发行资产支持证券时，基础资产池的规模本金大于发行证券的本
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金，多出来的这部分就是超额抵押为所出售的资产支持证券的信用增级。部分证券化

产品会约定在证券偿还期间，抵押资产价值下降到预先设定的某一规模时，发行人必

须增加抵押资产从而恢复超额抵押状态。例如在奔驰公司发行的“速利银丰 2016 年

第一期汽车贷款支持证券”就约定每个支付日的目标超额抵押金额为初始起算日的

变动后资产余额的 10.77%。 
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资料来源：本文自行整理 

图 4. 资产证券化产品现金流分配情况（违约事件发生后） 

 

4.5 信用触发机制 

信用触发机制是指资产证券化产品设计中加入相应条款，如果原始权益人信用

资质下降或者机构履约能力下降，则会导致相应的加速清偿机制或者现金流重新安

排。信用触发机制可以根据条约的不同进一步分为“加速清偿机制”、“违约事件”、“止

赎事件触发机制”等，主要在发生信用违约事件时保护优先级证券持有人的利益。 

 

5. 2019年我国信贷资产证券化发展情况 

自 2012年银监会重启信贷资产证券化以来，近几年我国信贷资产证券化市场有

了快速的发展。2019 年我国共发行了 180 笔信贷资产证券化，发行金额为 9,433 亿

元。 
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5.1 基础资产 

按照基础资产分类，2019年发行住房按揭贷款资产证券化（RMBS）66笔，金

额 4991 亿元，全部由商业银行发起；汽车贷款资产证券化 41 笔，金额 1966 亿元，

其中 39笔是由汽车金融公司，只有 2笔是由招商银行和平安银行作为发起人；企业

贷款资产证券化 17 笔，金额 797亿元；不良贷款 29笔，金额 143亿元；个人消费

贷款资产证券化 21笔，金额 1401亿元；小微企业贷款资产证券化 4笔，金额 94亿

元。总体来看，相比 2018年之前，我国信贷 ABS的基础资产已经越来越多元化。 

 

5.2 发行证券 

我国的商业银行进行了 139 笔信贷 ABS。考虑到不良资产证券化比较特殊，普

通的银行发行的信贷资产证券化有 64笔。从这 110笔所发行证券的优先次级分层来

看，110笔次级证券平均占比为 13.66%。其中五大国有银行发行的信贷 ABS次级证

券比例为 8.08%,全国性股份制银行发行的信贷ABS次级证券比例为 14.2%,城商行和

农商行发行的信贷 ABS次级证券比例为 19.96%。从上面的统计数据可以看出，城商

行和农商行发行的信贷 ABS的次级证券比例最高，其次是全国性股份制银行，五大

国有银行发行的信贷 ABS的次级证券比例最低，这主要是因为： 

第一，城商行和农商行都是区域性的中小银行，因此这些银行贷款的投向受到地

域的限制，同一地域贷款越多，集中度就越高，分层时次级证券的比例也就越高。 

第二，同一地区的企业，特别是中小企业往往形成互保，如果入池资产中有同一

担保圈中的企业，那么违约的相关性也会升高。 

第三，同一地区的地方政府有多个平台类企业入池，由于这些企业的还款能力都

是依赖于政府的财政，也会增加企业的违约相关性。 

第四，五大国有银行的信贷资产证券化 9 笔普通资产证券化中，有 8 笔是住房

按揭贷款资产证券化，而其他股份制银行的资产证券化种类较多。住房按揭贷款证券

化都有房屋进行抵押，而且资产池属于零售型资产池，在各类信贷资产证券化中，住

房按揭贷款证券化也是相对比较安全的资产证券化品种，因此次级证券比例比全国

性股份制银行低。 

 

5.3 发行利率 

目前我国 ABS 产品主要采用招标发行的方式。首先由承销商根据优先级评级、

现金流分布以及市场利率水平提出各个层级的利率区间，然后向投资者招标确定产

品利率来定价。从已发行的产品来看，优先级和中间级证券大多以同等级同期限的国

债或者中票为基准并上浮一定基点的利差来定价，而次级证券一般没有定价。 

 

6. 2020年信贷资产证券化的发展趋势及展望 

从基础资产来看，2019 年我国信贷资产证券化的基础资产更加多元化。在资产

证券化刚重启的 2014-2015 年我国信贷资产证券化主要是以银行对工商企业贷款为

主，占比超过 80%，到了 2019 年上半年银行对企业贷款证券化的占比只有 40%左

右。而与之相反的是汽车贷款资产证券化、房地产贷款资产证券化、消费贷款证券化

却大幅增长，这三类资产证券化的基础资产池都是零售型的资产池。从国外的经验来

看，适合进行资产证券化也主要是房地产贷款、汽车贷款等零售型的贷款，这主要是

因为，零售型资产池包含大量贷款，因此每笔贷款所占比重很低，通过历史数据很容

易可以预估出违约比例。除此之外，自 2016年不良资产证券化重启，我国的不良资
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产证券化也获得很大的进展，我国 2020年信贷资产证券化市场基础资产会进一步多

元化。 

信贷资产证券化的发起机构的多元化。在 2014-2015年信贷资产证券化的发起机

构主要是商业银行，而 2019年商业银行只发行了 139单资产证券化，而其他机构如

汽车金融公司、消费金融公司、公积金中心等一共发行了 41单，发行比例大幅增加。

预计 2020年资产证券化的发行主体也会更加多元化。 

不良资产证券化的发展将会进一步提速。2016 年我国重启不良资产证券化，初

步的试点银行有 5 大国有银行和招商银行，批准的发行额度为 500 亿元。近几年来

我国的不良资产大幅上升，不良资产证券化为商业银行处理不良资产提供了一个新

的渠道，虽然相比将不良资产出售给 AMC，不良资产证券化目前没有太多优势，但

是随着 2017 和 2019 年的两次扩容大量全国性股份制银行和城商行获得发行资格，

2020年不良资产证券化的发行还是会有较大的增长。 
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