
资产证券化业务备案情况综述 

(2017 年度) 

 

2017 年，资产证券化业务持续快速增长，总发行规模突

破万亿元，满足了我国资本市场改革创新及服务实体经济的

需要。作为企业的直接融资工具之一，资产证券化在推进供

给侧结构性改革和金融降杠杆方面发挥了独特的作用，符合

政策的鼓励方向，逐渐为市场所关注、接受。协会对截至 2017

年底的资产支持专项计划备案静态数据及动态存量数据进

行了多维度统计分析，对存续期不同基础资产类型产品的风

险事件进行了梳理，对 2017 年资产证券化业务市场热点和

创新产品进行了汇总，供行业机构参考。 

 

一、资产支持专项计划备案总体情况 

自 2014 年底备案制启动以来，资产支持专项计划发行

规模快速增长，产品累计备案规模突破一万亿元大关，成为

市场接受度较高的一种成熟金融产品。截至 2017 年 12 月 31

日，累计共有 118 家机构备案确认 1125 只资产支持专项计

划，总发行规模达 16135.20 亿元，较 2016 年底累计规模增

长了 133.56%。其中，终止清算产品 210 只，清算产品规模

2323.20亿元，仍在存续期的产品915只，存续规模11710.72

亿元。 
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图 1：备案以来产品规模及数量增长情况（季度累计）1 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

（一）发行规模、期限及利率 

从发行规模来看，已备案的资产支持专项计划单只发行

规模多处于 2-15 亿元之间，平均单只发行规模为 14.34 亿

元。其中，单只产品发行规模最大的为 134.50 亿元，单只

产品发行规模最小的为 0.3 亿元。 

从产品期限来看，单只产品平均期限 3.59 年，其中期

限最长的产品为 32 年，期限最短的产品为 4个月。 

从发行利率来看，优先级平均预期收益率在 4%—6%区间，

其中最低的优先级预期收益率为 2.31%，最高的优先级预期

收益率为 12%。随着金融市场情况的变化，2017 年整体收益

率水平较 2016 年度有所提高，总体呈稳定上升态势。 

（二）参与机构 

1.管理人 

在 1125 只出具备案确认函的产品中，管理人为证券公

司的 71 家，基金子公司 47 家，企业资产证券化业务主力发

行机构仍为证券公司。从发行规模来看，证券公司发行的产

                                                             
1
 协会资产支持专项计划存续期监测月报于 2017 年 9 月上线，故存续期数据自 2017 年三季度开始统计。 
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品规模合计 12961.00 亿元，占比 80.33%；基金子公司发行

的产品规模合计 3174.20 亿元，占比 19.67%。 

按照存续规模统计，证券公司发行的产品存续规模合计

9568.50 亿元，占比 81.71%；基金子公司发行的产品规模合

计 2142.22 亿元，占比 18.29%。 
图 2：管理人产品规模及数量分布情况（累计） 

 

按照管理人备案产品的数量进行排名，德邦、华泰、中

金、中信、广发和国金证券六家机构的发行数量均超过 40

只。按照管理人备案产品的规模进行排名，德邦、中金、华

泰、中信、国泰君安和天弘创新发行规模均超过 500 亿元。 
表 1：管理人发行排名（按累计备案规模） 

序号 公司名称 

1 德邦证券股份有限公司 

2 中国国际金融股份有限公司 

3 华泰证券（上海）资产管理有限公司 

4 中信证券股份有限公司 

5 上海国泰君安证券资产管理有限公司 

6 天弘创新资产管理有限公司 

7 招商证券资产管理有限公司 

8 平安证券股份有限公司 

9 恒泰证券股份有限公司 

10 广发证券资产管理（广东）有限公司 

2.原始权益人 

目前备案的资产支持专项计划原始权益人 500 余家，类

别丰富，涵盖融资租赁公司（约 110 家）、小额贷款公司（约
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40 家）、银行（26 家）、证券公司（18 家）、信托公司（18

家）、保理公司（14 家）、住房公积金中心（9 家）、航空公

司（3家）、基础设施和公用事业单位、电商、房地产企业和

物业公司等各类企业，此外还出现银行作为代理原始权益人、

资管计划产品作为原始权益人或联合原始权益人的情况。其

中，电商小贷、融资租赁公司、银行、信托公司、保理公司

和房地产企业融资规模较大。 
表 2：原始权益人发行排名（按累计备案规模） 

序号 原始权益人 

1 

商融（上海）商业保理有限公司 

重庆市蚂蚁商诚小额贷款有限公司 

重庆市蚂蚁小微小额贷款有限公司 

2 
远东国际租赁有限公司 

远东宏信（天津）融资租赁有限公司 

3 
恒丰银行股份有限公司 

恒丰银行股份有限公司南京分行 

4 五矿国际信托有限公司 

5 

北京京东世纪贸易有限公司 

北京京汇小额贷款有限公司 

上海邦汇商业保理有限公司 

6 兴业银行股份有限公司 

7 深圳市前海一方恒融商业保理有限公司 

8 深圳市前海一方商业保理有限公司 

9 
平安国际融资租赁有限公司 

平安国际融资租赁有限公司天津、深圳 

10 安徽国元信托有限责任公司 

从原始权益人所属地区来看，全国各地区均有覆盖，比

较分散，其中北上广深和重庆、江苏地区的原始权益人发行

规模 10492.46 亿元，占比达 65%。从原始权益人所属行业来

看，分布较为集中，金融业、租赁业和房地产行业合计发行

规模达 13378.88 亿元，规模占比接近 83%。 
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图 3：原始权益人所属地区分布情况、所属行业分布情况（按发行规模：亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（三）基础资产 

资产支持专项计划的基础资产分为五个大类别，分别是

金融债权类、企业经营性收入类、不动产类、企业应收款类

和信托受益权类。其中，以融资租赁、小额贷款债权为代表

的金融债权类产品占比最大，累计规模 8437.92 亿元，占比

达 52.30%；其次是信托受益权类产品规模 3756.15 亿元，占

比 23.28%；企业应收款类产品规模 1807.08 亿元，占比

11.20%；以公共事业收费权为代表的企业经营性收入类产品

规模 1320.03 亿元，占比 8.18%；不动产类产品规模 814.02

亿元，占比 5.04%。 

按照基础资产二级分类划分，小额贷款类、信托受益权

类、融资租赁类、企业应收款、公共事业收费权类、不动产

类资产证券化产品规模占比共计 89.17%，是资产证券化业务
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的主要基础资产类型。 

图 4：大类基础资产备案累计规模分布情况（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

从大类基础资产存续规模与发行规模差额分布情况来

看，其他金融债权类、融资租赁类和信托受益权类产品的偿

付比例较大。其他金融债权类资产中，保理/信用证类资产、

股票质押回购和票据收益权类产品，偿付比例均在 50%以上，

主要原因是此类产品期限较短，平均期限在 1.5 年左右；融

资租赁类产品存续期规模相比发行规模减少 43.12%，主要原

因在于此类产品一般偿付模式为过手摊还，资金归集较为频

繁，本金兑付比例高；信托受益权类产品中银行出表资产期

限较短，存续期规模相比发行规模减少 28.00%。 

图 5：大类基础资产存续规模与发行规模差额分布情况 
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存续规模中，因其他金融债权类和融资租赁类产品的偿

付比例较大，规模占比下降；小额贷款债权类产品因大都设

置循环购买而本金兑付比例较低，该类产品存续规模占存续

规模总量的 31.77%，是存续期规模占比最大的一类产品，较

累计发行规模占比上升了 3.40%；其他类型资产占比波动不

大，基本结构保持稳定。 

（四）拟挂牌转让场所 

拟在交易场所挂牌转让的产品共计 999 只，不挂牌转让

的产品共计 126 只。其中，拟在上交所挂牌的资产证券化产

品 668 只，拟在深交所挂牌的产品 259 只，拟在机构间私募

产品报价与服务系统挂牌的产品 70 只，拟在证券公司柜台

市场挂牌的产品 2 只。 

从发行规模来看，拟在上交所挂牌的资产证券化产品规

模为 9463.45 亿元，占比 58.65%；拟在深交所挂牌的产品规

模为 3030.52 亿元，占比 18.78%；拟在机构间私募产品报价

与服务系统挂牌的产品规模为 1142.50 亿元，占比 7.08%；

拟在证券公司柜台市场挂牌的产品规模为 35.49 亿元，占比

0.22%；不挂牌产品规模为 2463.24 亿元，占比 15.27%。 

图 6：已备案资产证券化产品拟挂牌场所数量及规模情况 
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二、2017 年备案情况分析 

2017 年，企业资产证券化产品共备案确认 533 只，发行

规模 9226.82 亿元，同比增长 78%，增速较快。 

图 7：2017 年季度大类资产规模（亿元）数量（只）增量与兑付情况分布 

 

从季度规模增量分布情况来看，2017 年一、二季度新增

产品规模速度放缓，略有下降趋势，三、四季度反弹。以蚂

蚁金服消费贷款为代表的小额贷款类资产 2017 年保持高速

增长，备案规模领先于其他类型资产；信托受益权类产品和

以购房尾款、供应链金融为代表的企业应收款类产品在 2017

年下半年增长较快。 

（一）发行规模、期限及利率 

从发行规模来看，2017 年度备案的资产支持专项计划单

只发行规模多处于 5-25 亿元之间，平均单只发行规模为

17.31 亿元，比累计备案产品单只平均发行规模高出 21%。

其中，单只产品发行规模最大的为 81.15 亿元，单只产品发

行规模最小的为 0.48 亿元。 

-1020.03  

-150.00

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

400.00

-1,500.00

-1,000.00

-500.00

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

3,500.00

4,000.00

17Q1 17Q2 17Q3 17Q4

兑付金额 

PPP项目 

信托受益权 

企业应收款 

经营性资产收益权、门票收入 

公共事业收费权 

小额贷款 

融资租赁资产 

其他金融债权类 

不动产物业收入 

数量（只） 

清算数量 



9 
 

从产品期限来看，2017 年单只产品平均期限 3.08 年，

比累计备案产品单只平均期限低 14%，波动不大。其中期限

最长的产品为为 21 年，期限最短的产品为 4个月。 

从发行利率来看，2017 年度优先级证券预期收益率集中

在 4%—7%之间，整体利率水平仍呈上升趋势，其中最低的优

先级预期收益率为 3.4%，最高的优先级预期收益率为 10%。 

（二）参与机构新增备案产品情况 

1.管理人 

2017 年共有 86 家机构备案通过产品 533 只，总规模

9226.82 亿元, 其中，证券公司 59 家备案产品 455 只，规模

7829.70亿元；基金子公司27家备案产品78只，规模1397.12

亿元。与累计情况相比，2017 年在管理人数量上减少了 32

家，类型上更加集中于证券公司。 
图 8：管理人产品规模及数量分布情况（2017 年度） 
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表 3：管理人 2017 年度新增产品规模排名 

序号 机构名称 

1 德邦证券股份有限公司 

2 中国国际金融股份有限公司 

3 华泰证券（上海）资产管理有限公司 

4 天弘创新资产管理有限公司 

5 平安证券股份有限公司 

6 中信证券股份有限公司 

7 上海国泰君安证券资产管理有限公司 

8 天风证券股份有限公司 

9 招商证券资产管理有限公司 

10 江海证券有限公司 

2.原始权益人 

2017年参与企业资产证券化业务的原始权益人达250余

家，类别仍然保持多元化。按照发行规模排名，电商小贷、

银行和信托公司依然占据首位，保理公司借助供应链金融产

品跃居前列，融资租赁公司发行规模排名下降较多。 
表 4：原始权益人 2017 年度新增产品规模排名 

序号 原始权益人 

1 

商融（上海）商业保理有限公司 

重庆市蚂蚁商诚小额贷款有限公司 

重庆市蚂蚁小微小额贷款有限公司 

2 兴业银行股份有限公司 

3 恒丰银行股份有限公司 

4 五矿国际信托有限公司 

5 深圳市前海一方恒融商业保理有限公司 

6 

北京京东世纪贸易有限公司 

北京京汇小额贷款有限公司 

上海邦汇商业保理有限公司 

7 深圳市前海一方商业保理有限公司 

8 
远东国际租赁有限公司 

远东宏信（天津）融资租赁有限公司 

9 安徽国元信托有限责任公司 

10 重庆金安小额贷款有限公司 

相比累计发行情况，2017 年原始权益人所属地区仍覆盖

全国各地区，但所属行业方面更为集中，金融业、租赁业和
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房地产行业合计规模占比高达 89.53%。 

图 9：原始权益人 2017 年度新增产品所属行业分布情况（规模：亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

（三）不同基础资产新增备案情况 

从备案产品大类基础资产的数量和规模来看，2017 年基

础资产类型更为集中，以小额贷款债权、信托受益权、企业

应收账款债权和融资租赁债权这四大类资产作为基础资产

发行的资产支持专项计划，总规模即占 2017 年全年备案增

量的 86.81%，基础资产类型保持稳定，除新增备案 PPP 项目

资产证券化产品 7 只规模 78.19 亿元外，未有其他创新类型

资产。 
图 10：2017 年大类基础资产备案规模和数量情况（规模：亿元，数量：只） 
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（四）大类资产发展趋势 

从主要基础资产类型产品的规模占比季度数据来看，

2017 年小额贷款类产品占比高速增长，较 2016 年底规模占

比上涨 16.93%；企业应收款类产品占比小幅上升 2.20%；融

资租赁类产品占比同比下降 6.72%、公共事业收费权类产品

占比同比下降 5.22%，下降较多；其他类型产品波动较小。 

小额贷款类资产证券化产品 2017 年度共备案 170 只，

备案规模 3782.73 亿元，占比 41.00%。 

企业应收款类产品主要增长点是购房尾款和房企供应

链金融资产，信托受益权类产品主要增长点是银行出表需求

和物业租金类资产。 
图 11：大类基础资产备案累计规模占比趋势图（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（五）拟挂牌转让场所新增备案情况 

2017 年拟在上交所挂牌的产品仍然占据主要地位，不挂

牌产品数量同比增加较大，无拟在证券公司柜台市场挂牌的

产品。 

图 12：2017 年度备案新增产品拟挂牌场所数量及规模情况 
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三、资产支持专项计划监测情况 

通过管理人报备的资产支持专项计划存续期日常报告

（包括但不限于重大事项报告、收益分配报告、终止清算报

告以及其他事项报告等），协会于 2017 年度发现并关注的风

险事件主要包括以下几类：一是专项计划现金流归集出现问

题，如现金流归集路径异常、未按时归集现金流等问题；二

是专项计划实际归集现金流相比预期减少 20%以上；三是资

产支持证券信用等级发生不利调整；四是专项计划启动相关

增信措施，如启动差额支付等；五是专项计划发生实质性违

约。 

发生风险事件产品的基础资产类型主要涉及企业经营

性收入类公共事业收费权、信托受益权（底层资产大多为票

房收入）、金融债权类融资租赁资产等。根据资产支持专项

计划发生风险事件的情况和行业关注热点，协会针对易发生

风险事件以及重点关注领域的产品，进行了备案监测情况梳

理和风险分析。 

（一）收费权类产品和底层资产为票房收入的产品易发
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生现金流偏差，需关注现金流稳定性 

在存续期风险监测中，收费权类产品因基础资产的运营

期限长，现金流预测存在较大不确定性，现金流偏差情况较

多。造成现金流偏差的主要原因，除市场行情变化、政策环

境影响外，特许经营权也面临市政行业政策变化风险,此外

部分原始权益人因对资产支持专项计划的业务规范不甚了

解，也会导致现金流归集不及时。底层资产为票房收入的产

品主要受影片质量下滑、票补力度下降、观众分流等因素影

响较大。 

（二）融资租赁类产品现首张罚单，需防范资金混同风

险 

融资租赁类产品是已备案产品中发行总规模较大且发

展稳定的一类产品。前期，基础资产中涉及“两高一剩”行

业或单一债务人的情况在 2016 年 5 月《监管问答一》发布

之后已经得到有效控制，而且一般项目都会设置“资产服务

机构解任事件”和“权利完善通知”等风险防范措施，同时

普遍设置了强有力的外部增信措施，起到缓释风险的作用。

2017 年 8月，因资产支持专项计划发生资金混同、现金流转

付不规范等问题融资租赁类产品现首张罚单，暴露出个别管

理人对现金流归集把控能力较弱的问题。 

（三）实质违约产品管理人多采用法律手段维权，需关

注破产隔离问题 

对于差额义务承诺人、担保人以及底层资产债务人未按

相关约定履行偿付义务，管理人或申请仲裁或提起诉讼，以

维护专项计划投资者权益。在管理人采取法律手段维权的过
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程中，均存在专项计划与原始权益人的破产隔离问题，在法

律上，实现真实出售的资产能够较好地实现破产隔离。但对

于债权类基础资产，实践中还存在一些影响破产隔离的因素，

如暂无司法判例等。 

四、资产证券化业务市场热点与发展 

（一）PPP 项目资产证券化产品渐次落地 

紧随发改委、财政部两《通知》的发布，2017 年发改委

和财政部 PPP 项目库中的 PPP 项目资产证券化均有所突破。

自 2017 年 3 月 15 日，首单 PPP 项目资产证券化产品“中信

建投-网新建投庆春路隧道 PPP 项目资产支持专项计划”完

成备案确认起，2017 年已有七单 PPP 项目资产证券化产品完

成备案，总规模 78.19 亿元。 

（二）租赁住房资产证券化破冰 

近年来，国务院及相关部委多次印发意见鼓励加快培育

和发展住房租赁市场建设，《国务院办公厅关于加快培育和

发展租赁市场的若干意见》（国办发〔2016〕39 号）以及九

部委《通知》中均提出加快培育和发展住房租赁市场，加大

对住房租赁企业的金融支持力度，拓宽直接融资渠道，支持

发行资产支持证券，专门用于发展住房租赁业务。2017 年，

魔方公寓、链家自如、新派公寓共计三单租赁住房资产证券

化产品完成发行备案。 

（三）类 REITs 及 CMBS 发行提速 

类 REITs 及 CMBS 的市场参与机构日益多元化，市场开

始出现专业的权益级投资人，2017 年度产品发行数量及规模

相比 2016 年均实现倍增。类 REITs 及 CMBS 成为房地产企业
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及金融机构关注的重点业务之一。 

（四）公募 REITs 展开探索 

公募 REITs 是指在交易所公开交易，通过证券化的方式

将具有稳定收益的不动产资产或权益（除住宅、商业地产外

还包括基础设施、经营性物业、PPP 项目等）转化为流动性

强的投资基金份额的标准化金融产品。REITs 利用企业持有

的物业资产进行融资，能够盘活企业的存量资产。2017 年，

协会积极组织行业专家对公募 REITs 展开探索，凝聚各方共

识，初步取得进展。 

（五）创新产品迭出 

2017 年市场首单产品一览： 

序号 产品名称 首单类别 
挂牌
场所 

规模 
（亿元） 

1 

农银穗盈-光证资管-宁海棚改安

居可持续发展资产支持专项计

划 

首单可持续发展资产

支持专项计划 
上交所 12.50 

2 
嘉实资本中节能绿色建筑资产

支持专项计划 

首单央企绿色认证的

CMBS 产品 
深交所 8.20 

3 
特锐德应收账款一期绿色资产

支持专项计划 

深交所首单双绿认证

绿色资产证券化产品 
深交所 9.83 

4 
富诚海富通-浦发银行 PPP 项目

资产支持专项计划 

财政部 PPP 项目库中

首单在交易所发行的

资产证券化产品 

上交所 15.25 

5 
中信建投-网新建投庆春路隧道

PPP 项目资产支持专项计划 

首单 PPP 绿色通道备

案产品 
上交所 11.58 

6 
新派公寓权益型房托资产支持

专项计划 

首单住房租赁类REITs

产品 
深交所 2.70 

7 
中信证券-自如 1 号房租分期信

托受益权资产支持专项计划 

国内首单租房市场消

费分期类资产证券化

产品 

上交所 5.00 

8 
魔方公寓信托受益权资产支持

专项计划 

首单长租公寓行业资

产证券化产品 
上交所 3.50 

9 
畅星-高和红星家居商场资产支

持专项计划 

首单家居行业类REITs

产品 
上交所 26.50 
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10 
中联前海开源-勒泰一号资产支

持专项计划 

首单不依赖主体信用

的类 REITs 产品 
深交所 35.00 

11 
中信.保利地产商业一号资产支

持专项计划 
首单央企 CMBS 产品 上交所 35.30 

12 
百度·长安新生·天风 2017 年第

一期资产支持专项计划 

首单运用区块链技术

的交易所资产证券化

产品 

上交所 4.00 

13 
天风证券-云信农分期一号资产

支持专项计划 

首单信托助农资产证

券化产品 
上交所 1.51 

 


