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行业马太效应愈发显著，资产支持票据大有作为 

  ——信托公司参与资产证券化研究（陕国投二季报） 

 

 

 

 

◆ 核心观点： 

➢ 资产证券化顺应金融监管导向与市场环境发展，

“信托分三类”在资产服务信托中将资产证券化

业务作为重点拓展方向之一。 

➢ 信托公司参与资产证券化业务“马太效应”显著，

头部公司占到资产证券化业务总量较大，对新进

入该市场的信托公司会产生难度。 

➢ 信托公司在资产支持票据业务中将持续发力，预

计其规模、数量将持续增强。 

➢ 以私募形式发行的资产证券化业务将持续增多。 

➢ 业务团队可重点关注个人汽车贷款、小微贷款、

融资租赁等作为底层资产的资产证券化业务。  
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一、信托参与资产证券化业务存续情况 

（一）资产证券化业务发展历程 

资产证券化业务作为创新型融资工具，我国在 2005 年人行颁布《信贷资产

证券化试点管理办法》之前一直处于摸索阶段，受到 2008 年次贷危机影响，暂

停了信贷资产证券化业务，并于 2012 年开始重新接受资产证券化业务审批，自

2014 年、2015 年审批转备案、注册制等政策相继实施，大大提升了资产证券化

业务发行效率，使得 2016 年之后资产证券化业务发展较为迅猛。 

图 1： 资产证券化业务发展历程 

 

（二）信托参与资产证券化业务情况 

截止到 2022 年 6 月末，信托参与资产证券化业务存续规模 4.47 万亿元，排

名前十的信托公司合计 3.67 万亿元，占到总规模的 81.96%，“头部效应”显著，

建信信托、华润信托、华能贵诚信托、上海信托、中信信托等信托公司均设有专

门的业务团队，统筹公司资源拓展资产证券化业务。 

2022 年上半年，信托公司参与资产证券化业务新增规模 4521.06 亿元，较

去年同期下降 33.84%。其中，发行方式为公募的新增规模为 2237.24 亿元，占

比 49.48%；私募为 2283.82 亿元，占比为 50.51%。自 2017 年以来，私募发行规

模、数量增速高于公募发行。 
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图 2： 信托公司资产证券化业务新增规模 

 
数据来源：和逸科技， Wind 

图 3： 信托公司资产证券化业务新增规模（按发行方式） 

 

数据来源：和逸科技， Wind 

二、本季度信托参与资产证券化业务情况 

（一）本季度新增规模 

2022 年二季度资产证券化新增规模 2395.28 亿元，新增规模较一季度上升

12.68%。本季度共计 31 家信托公司发行资产证券化产品，其中新发行规模超过

100 亿的有 7 家，上海信托、外贸信托、百瑞信托占二季度新增规模的 39.58%。 
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表 1： 排名前 10 信托公司二季度资产证券化业务新增规模 

排名 信托公司 二季度新增规模（亿元） 

1 上海信托 344.51 

2 外贸信托 336.46 

3 百瑞信托 267.1 

4 华能贵诚信托 246.91 

5 华润信托 195.18 

6 建信信托 133.23 

7 中粮信托 100 

8 重庆信托 93.22 

9 财信信托 84.94 

10 中铁信托 65.01 

数据来源：和逸科技， Wind 

（二）中介机构参与情况 

表 2： 中介机构排名情况 

排名 会计事务所 律师事务所 财务顾问 保管机构 

1 德勤 金杜 华泰联合证券 中国银行 

2 立信 中伦 江苏银行 邮储银行 

3 普华永道 大成 汇丰银行（中国） 工商银行 

4 上会会计师 北京市奋迅 中远海运财务 建设银行 

5 毕马威 锦天城 工商银行 上海银行 

数据来源：Wind，和逸科技 

（三）信托参与资产证券化业务发行市场情况 

从发行市场分布来看，2022 年二季度，资产支持票据发行规模 1572.32 亿

元，占比为 65.64%；信贷资产支持证券发行规模 822.96 亿元， 占比为 34.36%。 
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图 4： 资产证券化业务新增规模分布（按发行市场） 

 

数据来源：和逸科技， Wind 

从发行方式来看，2022 年二季度，公募资产证券化新增规模 1051.49 亿元，

占比 43.9%；私募资产证券化新增规模 1343.79 亿元，占比 56.1%。 

图 5： 资产证券化业务新增规模分布（按发行方式） 

 

数据来源：和逸科技， Wind 

（四）信托参与资产证券化业务底层资产情况 

二季度新发行资产证券化产品底层资产涉及个人汽车贷款、小微贷款、融资

租赁、补贴款、有限合伙份额等。其中，个人汽车贷款类 ABS 的新增规模为 609.4

亿元，占底层资产的 25.44%，小微贷款类 ABS 新增规模为 443.2 亿元，占比为

18.5%，个人汽车贷款类 ABS 规模较为接近，融资租赁、补贴款、有限合伙份额

新增规模均超过 200 亿元，占比分别为 11.39%、10.95%、9.33%。 

信贷资产证券化
34.36%

资产支持票据
65.64%

信贷资产证券化 资产支持票据

公募
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图 6： 资产证券化业务底层资产情况 

 
数据来源：和逸科技， Wind 

三、资产证券化业务发行与管理流程 

（一）上交所审核流程 

 
资料来源:上交所 
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（二）深交所审核流程 

 

资料来源：深交所 

（三）交易商协会审核流程 

 
资料来源：交易商协会 

 

资料来源：交易商协会 
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四、本季度资产证券化业务事记 

（一）政策法规 

上交所：《关于进一步发挥资产证券化市场功能支持企业盘活存量资产的通

知》积极落实《国务院办公厅关于进一步盘活存量资产扩大有效投资的意见》相

关要求，全面布局，努力提升资产证券化业务服务实体经济质效。 

（二）业务发展 

地方 AMC 行业首单储架信托受益权资产支持票据：河南大河财立方商业保理

有限公司 2022 年度第一期中原资产系列资产支持票据，发行规模 10 亿元，期限

2 年，中信银行主承销，中原银行联席主承销。 

全国首单绿色新能源电池资产 ABS：蔚能-华泰-甬兴-绿色新能源电池资产

支持专项计划（碳中和），发行规模 6.35 亿元人民币，期限 6 年，甬证资管主承

销。 

和信(天津)国际商业保理有限公司 2022 年度畅达-天银京津冀科技创新第

一期定向资产支持票据，发行规模 1.61 亿元，期限 1 年。 

首单无增信卖断型 PPP-ABS：武汉杨泗港路桥 ppp 项目资产支持专项计划，

发行规模 15.91 亿元，期限 34 个月，广大证券主承销。 

深交所首单乡村振兴 ABS：狮桥中信证券普惠 9 期资产支持专项计划（乡村

振兴），发行规模 11.67 亿元，期限 6 年，中信证券主承销。 

五、资产证券化业务创新模式--ABCP 

中国银行间市场交易商协会（以下简称“交易商协会”）在人民银行的指导

下，在现行资产支持票据（ABN）规则体系下，推出资产支持类融资直达创新产

品--资产支持商业票据（Asset-Backed Commercial Paper，ABCP）。ABCP 是指单

一或多个企业（发起机构）把自身拥有的、能够产生稳定现金流的应收账款、票

据等资产按照“破产隔离、真实出售”的原则出售给特定目的载体（SPV），并由

特定目的载体以资产为支持进行滚动发行的短期证券化类货币市场工具，为企业

提供了兼具流动性和资产负债管理的新型工具。 

（一）ABCP 产品特点 

一是短久期，可滚动发行。目前国内资产证券化产品通常为一次发行。ABCP

单期发行在一年以内，单期到期时可灵活选择以新发行 ABCP 的融资款、基础资
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产回款或外部流动性支持作为偿付来源，实现滚动发行、循环融资。 

二是便利性好，可操作性强。出于融资效率考虑，常规证券化产品会要求入

池资产到期日相近。ABCP 基于“滚动发行”特点，入池资产可不要求与单期发行

期限匹配，从而大幅提升盘活存量资产选择的灵活性和效率。 

三是标准化程度高，产品安全性好。以应收账款、票据等期限短、分散性高

的基础资产为支持，可借助大数法则获得较为稳定的违约率，标准化程度高，流

动性好，加之借助证券化产品的结构化设计和多元增信安排，保障了较高的产品

安全性。 

（二）外部支持 

资产池现金流是产品的信用支持和最终还款来源，第二期产品的发行则保证

了第一期项目的按期兑付。为了防止资产池迅速恶化或第二期产品发行困难导致

的兑付问题，产品还设置了外部支持措施。在成熟市场的实践中也存在有限额的

外部支持，这更有利于发行人的资产负债表改善，也是后续我国 ABCP 产品可以

拓展的方向。 

表 3： 资产证券化业务模式对比 

类型 ABS CLO ABN ABCP 

面向对象 
券商、基金、

保险 
银行 

银行、券商、

基金 

养老基金、货币市场

共同基金、银行、外

资银行、投资公司 

受托管理

人 
证券公司 信托 信托 信托 

资金投向 无明确限制 无明确限制 无明确限制 无明确限制 

破产隔离

依据 

资产证券化管

理规定 
信托法 信托法 信托法 

发行方式 一次性 一次性 一次性 循环发行 

评级 
公开发行的需

进行评级 
至少双评级 

公开发行的需

进行评级 

公开发行的需进行评

级 

风险自留

要求 

多数自留次级

档 

至少保留基础

资产的 5% 
无 无 

利率 市场化方式 市场化方式 市场化方式 市场化方式 

发行期限 1 年以上 3+3+3 3+3+3 单期发行在 1 年以内 

担保/增信 
内外部增信、

超额抵押 

内外部增信、

超额抵押 

内外部增信、

超额抵押 
以外部增信为主 
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承销 券商 银行为主 
银行为主，部

分券商准入 

银行为主，部分券商

准入 

信息披露 较完全 较完全 较完全 不完全 

到期日 
预期、法定到

期日 

预期、法定到

期日 

预期、法定到

期日 
只有一个到期日 

投资人 

合格投资者，

且合计不超过

200 

银行间债券市

场投资者 

银行间债券市

场所有/特定机

构投资者 

银行间债券市场所有

/特定机构投资者 
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