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政策动态 热点问题分析

1.1 主要政策概览

来源：公开信息整理, 毕马威分析

政策内容 发文机构/
发布或生效日期 概要

沪深北交易所《关于进一步规范
债券发行业务有关事项的通知》
（上证发〔2024〕4号）

上交所
深交所
北交所

2024-01-12

1月12日，上交所、深交所、北交所分别发布《关于进一步规范债券发行业务有关事项的通知》（以下简称《通
知》）。《通知》明确，各交易所支持符合条件的发行人合理债券融资，遵循依法依规、公开透明的原则，提升融
资审核服务效率，为债券发行人提供融资支持。债券发行的利率或者价格应当以询价、招标、协议定价等方式确定。
发行人的董事、监事、高级管理人员、持股比例超过5%的股东及其他关联方参与相关债券认购，属于应当披露的重
大事项。发行人应当在发行结果公告中就相关认购情况进行披露。

相关影响：《通知》落实了多部法律法规、规范性文件及证券交易所业务规则等规定，进一步保障了债券发行市场
公平秩序，规范了发行人和承销机构的债券发行行为、投资者的债券认购行为，同时强化了交易所债券发行承销业
务的一线监管职能。

中国银行间市场交易商协会关于
发布《银行间债券市场信用评级
业务自律指引》《银行间债券市
场信用评级业务信息披露指引》
的公告（中国银行间市场交易商
协会公告〔2024〕6号）

中国银行间市场
交易商协会

2024-03-01发布
/2024-06-01生效

中国银行间市场交易商协会发布《银行间债券市场信用评级业务自律指引》《银行间债券市场信用评级业务信息披
露指引》（以下简称《自律指引》和《披露指引》），并配套修订注册文件表格体系中评级相关信息披露要求。其
中，《自律指引》包括总则、信用评级程序及业务规范、信用评级业务质量管理、自律管理等几大部分，重申一致
性原则的同时，重点强调了评级业务独立性和区分度，明确禁止商业贿赂。《披露指引》进一步规范了评级信息的
披露内容和频率，要求评级机构定期披露评级质量检验结果，强化市场监督和约束。

相关影响：《自律指引》和《披露指引》进一步贯彻落实了党中央、国务院关于推进债券市场高质量发展的系列部
署，强化评级业务自律管理，严肃处理违法违规、扰乱市场秩序的行为，推动评级机构提升执业质量和市场服务水
平，助力债券市场（特别是资产支持证券市场）和实体经济的高质量发展。

中国银行间市场交易商协会、中
国证券业协会联合发布《债券市
场信用评级机构联合市场化评价
办法》

中国银行间市场
交易商协会、中国

证券业协会
2024-03-15

3月15日，中国银行间市场交易商协会、中国证券业协会联合发布《债券市场信用评级机构联合市场化评价办法》
（以下简称《办法》）。所谓“联合市场化评价”是指交易商协会、中证协根据业务表现、市场成员及监管自律反
馈材料联合对债券市场信用评级机构的评级质量、合规执业、服务水平等情况进行评价，由市场化评价指标体系综
合衡量得出评价结果。

相关影响：《办法》进一步推进了债券市场互联互通，加强了对信用评级机构的自律管理。
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政策动态 热点问题分析

1.1 主要政策概览（续）

来源：公开信息整理, 毕马威分析

政策内容 发文机构/
发布或生效日期 概要

中国证券投资基金业协会发布
《资产证券化业务基础资产负面
清单指引》公告 (中基协发
〔2024〕3号)

中国证券投资
基金业协会
2024-03-27

3月27日，中国证券投资基金业协会发文表示，为规范资产证券化业务基础资产具体要求，做好基础资产负面清
单管理工作，对《资产证券化业务基础资产负面清单指引》（以下简称《指引》）进行修订。负面清单列明不适
宜采用资产证券化业务形式，或者不符合资产证券化业务监管要求的基础资产。实行资产证券化的基础资产应当
符合《资产证券化业务管理规定》等相关规定，且不属于负面清单范畴。

相关影响：《指引》对于资产证券化基础资产的覆盖面更加广泛和全面，进一步规范了资产证券化业务基础资产
的具体要求。

深交所发布《资产支持证券业务
规则》和三项配套指引

深交所
2024-03-29

深交所发布《深圳证券交易所资产支持证券业务规则》(深证上〔2024〕240号)（以下简称《业务规则》）以及
《资产支持证券存续期监管业务指引第1号——定期报告》《资产支持证券存续期监管业务指引第2号——临时报
告》《资产支持证券存续期监管业务指引第3号——信用风险管理》三项配套业务指引，稳步构建以业务规则为核
心、业务指引为主干、业务指南为补充的资产支持证券业务规则体系。

相关影响：《业务规则》及配套指引整合了现行业务指引、业务指南，系统性规范了资产支持证券挂牌条件确认、
发行、挂牌转让、存续期管理等全周期业务，进一步提高了资产支持证券业务信息披露及时性、规范性和有效性。

上交所发布《资产支持证券业务
规则》及《上海证券交易所债券
自律监管规则适用指引第5号—
—资产支持证券持续信息披露》

上交所
2024-03-29

上交所发布了《上海证券交易所资产支持证券业务规则》(上证发〔2024〕29号)和《上海证券交易所债券自律监
管规则适用指引第5号——资产支持证券持续信息披露》（以下简称《业务规则》和《持续信息披露指引》）。
《业务规则》覆盖资产支持证券全生命周期，涵盖了挂牌条件及确认程序、发行和挂牌转让、信息披露、持有人
权益保护、停复牌及终止挂牌、自律监管等环节和领域，对资产证券化业务全流程作出全面性、基础性的规范；
《持续信息披露指引》进一步明确了资产支持证券定期报告和临时报告的披露要求等。

相关影响：《业务规则》及配套指引进一步提高了资产支持证券业务信息披露及时性、规范性和有效性。
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热点问题分析发行情况

2.1 ABS市场发行情况
根据Wind数据显示，2024年一季度资产证券化市场共发行338单产品，发行规模为人民币3,105亿元，相较2023年一季度项目总数和发行规模均有不同程度下降，
项目总数同比小幅下降3%，发行规模则下降20%。2024年一季度中3月份发行数量最多、发行规模最大，较2月发行数量及规模均上涨超一倍。

2023年-2024年Q1 ABS市场新发行情况

来源：wind, 毕马威分析
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热点问题分析发行情况
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2.1 ABS市场发行情况（按市场类型）
2024年一季度，信贷ABS新发产品30单，发行规模人民币425亿元，项目数量和发行规模对比去年同期均有所下降，分别下降12%及54%。企业ABS新发产品232单，
发行规模人民币1,935亿元，为四个市场类型中发行金额最多、发行规模最大，发行数量同比小幅下降2个百分点，发行规模则下跌14个百分点。ABN新发产品71单，
与去年同期相比数量下降8%，但发行规模同比上升6%，为人民币635亿元。公募REITS类在2024年一季度共新发产品5单，发行规模人民币110亿元。

ABS市场（按市场类型）新发行数量及发行金额情况：2024年Q1 V.S. 2023年Q1

发行金额

3,899亿元
2023Q1
（内圈）

3,105亿元
2024Q1
（外圈）
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来源：wind, 毕马威分析
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热点问题分析发行情况

2.1 ABS市场发行情况（按基础资产分类）
根据Wind数据显示，2024年一季度中按照发行规模口径统计，基础资产分类前3类分别为：融资租赁债权共发行52单，发行规模为人民币549.57亿元，与去年同期
相比发行总额小幅下降14%，发行数量位居第一。一般小额贷款债权共发行43单，发行规模为人民币289.79亿元；银行/互联网消费贷款共发行35单，发行总额为人
民币269.11亿元。

2024年Q1 VS 2023年Q1 市场发行情况（按基础资产分类）

来源：wind, 毕马威分析
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热点问题分析发行情况

2.2 信贷ABS项目发行机构、发起机构TOP 10 
发行数量来看，2024年一季度信贷ABS发行机构华润深国投信托有限公司和华能贵诚信托有限公司均以发行5个产品位居榜首，发行金额分别为人民币39.65亿元和
人民币31.39亿元。关于发起机构排名，前10名中银行机构占据7席，其中平安银行股份有限公司发行3个项目，成为信贷ABS发起机构项目数量第一，梅赛德斯-奔
驰汽车金融有限公司以发行总额人民币84.21亿元成为信贷ABS发起机构项目规模第一。

2024年Q1信贷ABS发行机构TOP 10 2024年Q1信贷ABS发起机构TOP 10

来源：wind, 毕马威分析

序号 发起机构 发行项目总数 发行总额
（亿元）

1 平安银行股份有限公司 3 1.73
2 中信银行股份有限公司 2 6.55
3 江苏常熟农村商业银行股份有限公司 2 26.54
4 兴业银行股份有限公司 2 6.13
5 招商银行股份有限公司 2 4.90
6 中国农业银行股份有限公司 2 10.41
7 梅赛德斯-奔驰汽车金融有限公司 1 84.21
8 比亚迪汽车金融有限公司 1 60.00
9 天津长城滨银汽车金融有限公司 1 32.36

10 温州银行股份有限公司 1 28.86

序号 发行机构 发行项目总数 发行总额
（亿元）

1 华润深国投信托有限公司 5 39.65
2 华能贵诚信托有限公司 5 31.39
3 建信信托有限责任公司 3 72.45
4 中国对外经济贸易信托有限公司 3 122.57
5 中信信托有限责任公司 3 19.25
6 兴业国际信托有限公司 2 6.13
7 交银国际信托有限公司 2 3.44
8 上海国际信托有限公司 2 28.91
9 紫金信托有限责任公司 2 27.55

10 中建投信托股份有限公司 1 14.49
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热点问题分析发行情况

2.3 信贷ABS项目发行会计顾问
根据CNABS数据显示，2024年一季度信贷类ABS发行产品的会计顾问中，毕马威以发行项目11个，发行总额人民币98.55亿元在发行数量和总额上均位列会计师事
务所榜首，德勤以8个发行项目，人民币92.28亿元的发行规模位居第二。

2024年Q1信贷ABS会计顾问 2023年信贷ABS会计顾问

序号 机构名称 发行项目总数 发行总额（亿元） 金额占比

1 毕马威 11 98.55 26%

2 德勤 8 92.28 24%

3 普华永道 3 87.10 23%

4 安永 2 27.72 7%

5 其他 5 73.90 20%
合计 29 379.55 100%

来源：CNABS，毕马威整理

序号 机构名称 发行项目总数 发行总额（亿元） 金额占比

1 毕马威 71 1,467.28 42%

2 德勤 45 1,098.17 31%

3 普华永道 39 334.66 10%

4 安永 18 252.84 7%

5 其他 27 332.25 10%
合计 200 3,485.20 100%
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热点问题分析发行情况

2.4 ABN项目发行机构、发起机构TOP 10 
从ABN发行机构来看，2024年一季度中航信托股份有限公司共发行10单，发行总额人民币111.32亿元，成为ABN项目发行项目数量和发行总额的榜首。从发起机构
来看，国投泰康信托有限公司则以发行6个项目、规模达人民币91亿元成为ABN发起机构发起项目数量和规模的榜首。

2024年Q1 ABN项目发行机构TOP 10 2024年Q1 ABN项目发起机构TOP 10

来源：wind, 毕马威分析

序号 发行机构 发行项目总数 发行总额（亿元）

1 中航信托股份有限公司 10 111.32
2 国投泰康信托有限公司 9 72.23
3 华能贵诚信托有限公司 6 34.59
4 上海国际信托有限公司 6 91.29
5 兴业国际信托有限公司 5 39.80
6 百瑞信托有限责任公司 4 84.57
7 中铁信托有限责任公司 3 22.18
8 云南国际信托有限公司 3 7.07
9 紫金信托有限责任公司 3 12.91

10 建信信托有限责任公司 2 8.56

序号 发起机构 发行项目总数 发行总额（亿元）

1 国投泰康信托有限公司 6 91.00
2 北京京东世纪贸易有限公司 5 50.00
3 声赫(深圳)商业保理有限公司 3 28.30
4 中国对外经济贸易信托有限公司 3 15.00
5 君信融资租赁(上海)有限公司 2 9.93
6 中建商业保理有限公司 2 3.76
7 上海国际信托有限公司 2 40.00
8 中国华能集团有限公司 2 4.24
9 上海申能融资租赁有限公司 2 19.96

10 中电建商业保理有限公司 2 32.85
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热点问题分析发行情况

2.5 公募REITS原始权益人、计划管理人排行榜
2024年一季度，共有5个原始权益人分别发行公募REITS项目1个，发行总额第一的原始权益人为华润商业资产控股有限公司，规模为人民币69.02亿元。关于公募
REITS计划管理人，分别有3家公司上榜，其中中信证券股份有限公司以发行2个项目，发行总额人民币79.70亿元位居发行总额首位。

2024年Q1公募REITS原始权益人排行榜 2024年Q1公募REITS计划管理人排行榜

来源：wind、CNABS&毕马威分析

序号 计划管理人 发行项目总数 发行总额（亿元）

1 中信证券股份有限公司 2 79.70
2 嘉实资本管理有限公司 2 20.23
3 易方达资产管理有限公司 1 20.47

序号 原始权益人 发行项目总数 发行总额（亿元）

1 华润商业资产控股有限公司 1 69.02
2 深圳高速公路集团股份有限公司 1 20.47
3 中电建水电开发集团有限公司 1 10.70
4 上海兴秀茂商业管理有限公司 1 10.68
5 北京物美商业集团股份有限公司 1 9.53
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热点问题分析发行情况

2.6 企业ABS项目原始权益人、计划管理人TOP 10 
从发行数量来看，2024年一季度华能贵诚信托有限公司共发行16个项目成为企业ABS原始权益人项目数量第一。从发行规模来看，远东国际融资租赁有限公司占据
发行规模榜首，金额为人民币102.94亿元。关于企业ABS计划管理人，中信证券股份有限公司以发行29个项目，规模人民币314.80亿元位居计划管理人之最，金额
占前10计划管理人发行总规模的约24%。

2024年Q1 企业ABS原始权益人TOP 10 2024年Q1 企业ABS计划管理人TOP 10

来源：wind, 毕马威分析

序号 原始权益人 发行项目总数 发行总额（亿元）

1 华能贵诚信托有限公司 16 84.65
2 中航信托股份有限公司 14 68.30
3 中国对外经济贸易信托有限公司 10 71.00
4 声赫(深圳)商业保理有限公司 10 63.46
5 深圳前海联易融商业保理有限公司 9 55.15
6 厦门国际信托有限公司 8 100.00
7 重庆美团三快小额贷款有限公司 7 68.00

8 深圳市前海一方恒融商业保理有限
公司 6 28.93

9 中铁商业保理有限公司 6 25.26
10 远东国际融资租赁有限公司 5 102.94

序号 计划管理人 发行项目总数 发行总额（亿元）

1 中信证券股份有限公司 29 314.80
2 平安证券股份有限公司 28 229.19
3 华泰证券(上海)资产管理有限公司 25 171.55
4 招商证券资产管理有限公司 24 139.37

5 上海国泰君安证券资产管理有限公
司 18 251.93

6 天风(上海)证券资产管理有限公司 9 59.43
7 中信建投证券股份有限公司 8 62.04
8 首创证券股份有限公司 7 35.70
9 兴证证券资产管理有限公司 7 20.42

10 申港证券股份有限公司 6 42.46
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热点问题分析发行情况

2.7 市场热点项目
随着ABS业务基本规则的确立，ABS市场密集发行各类资产支持专项计划。2024年第一季度ABS市场热点项目主要集中在支持“汽车消费”、“工程机械”等方面，
项目的成功发行体现了发起机构积极响应国家促进消费、国家大力发展高端制造的政策导向，同时首单国际评级的交易所ABS发行标志着中国企业对外开放迈出新步
伐，彰显在全球金融市场的竞争力。

01 02
平安租赁成功发行首单“促汽车消费流通”汽车融资租赁ABS 促进
汽车金融消费

2024年1月25日，由平安国际融资租赁有限公司和平安国际融资租赁（天津）有
限公司担任原始权益人、平安证券担任计划管理人的2023平安租赁安腾1期（促
汽车消费流通）资产支持专项计划在深圳证券交易所成功设立，发行规模人民币
22.08亿元。
本产品在全市场首度引入“促汽车消费流通”概念，入池基础资产均为汽车融资
租赁债权，平安租赁及平安证券通过此次资产证券化的方式切实践行国家关于
“搞活汽车流通，扩大汽车消费”的政策号召。

来源：搜狐

全国工程机械行业首单中保登ABS成功发行

2024年2月29日，“民生通惠-柳工先进制造应收账款资产支持计划第1期”成功
设立，总发行规模为人民币2.59亿元。本证券为中保保险资产登记交易系统有限
公司（以下简称“中保登”）全国首单工程机械类应收账款ABS产品，也是柳工
首单在保险业务平台开展的业务品种。
本期证券的成功发行，实现了柳工主机厂对非直营经销商的应收账款出表融资，
首次亮相中保登，拓宽了柳工多元化融资渠道，实现了各方协同共赢，联手推进
又一单工程机械金融创新产品。

来源：园园ABS研究

https://www.sohu.com/a/763935884_121618108
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzU5ODMwOTE1NQ==&mid=2247523587&idx=1&sn=aacd713738b6e9f5770d0eda565cf4b6&chksm=fe44fd4fc9337459dae400b5e9b2293e92f7861273cd24a65632a8107f39f40aec4967166389&mpshare=1&scene=1&srcid=0401IAKqDv0RqtAd4FJ1SttK&sharer_shareinfo=f06c22aa08cd0e27bb632818ebc064cf&sharer_shareinfo_first=f06c22aa08cd0e27bb632818ebc064cf#rd
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热点问题分析发行情况

2.7 市场热点项目（续）

奇富科技成功发行境内首单AAA国际评级交易所ABS

2024年3月26日，作为在美国和中国香港两地上市的金融科技公司，奇富科技旗
下的福州三六零网络小额贷款有限公司成功发行了境内首单获得AAA国际评级的
交易所资产支持证券项目——“华能信托——三六零小贷第1期资产支持专项计
划” 。该证券在上海证券交易所挂牌发行，发行规模达人民币10亿元，由全球
三大国际评级机构之一的惠誉国际担任评级机构。
“华能信托——三六零小贷第1期资产支持专项计划”为境内首单获得AAA国际评
级的交易所企业资产支持证券，标志着中国债券市场对外开放迈出新步伐，项目
的原始权益人、奇富科技旗下的三六零小贷，以及为该项目提供专业支持的华能
信托、招商证券等一批中国企业也彰显出在全球金融市场的竞争力。

来源：东方财富网

03 04

首单金融资产管理公司做市报价ABS成功发行

2024年3月4日，中国信达资产管理股份有限公司作为原始权益人/资产服务机构/
差额补足承诺人的“信达瑞远2号资产支持专项计划（可续发型）”在上交所成
功发行，规模为人民币50.9596亿元，计划管理人为信达证券，销售机构为中信
证券、信达证券、平安证券及光大证券，这是市场首单金融资产管理公司做市报
价ABS产品。
本次发行的信达瑞远2号ABS，是中国信达在上交所指导下，探索开展ABS一二
级承销做市联动的实践。一方面，做市商中信证券、中信建投证券首次在一级发
行时参与认购底仓，中国信达ABS的投资者结构进一步多元化；另一方面，相关
券商未来在市场开展做市或报价业务，也将拓展更多投资者，助力提升产品流动
性，降低后续发行成本。

来源：园园ABS研究

https://finance.eastmoney.com/a/202403263024625323.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzU5ODMwOTE1NQ==&mid=2247523654&idx=1&sn=70eeaa7df3a14a62b6d3e75ae1d5ba1b&chksm=fe44fd0ac933741c8a02db1a898698fb0bf373f933486f04e1231932dfacebb55fa1a34fa008&mpshare=1&scene=1&srcid=0401aJi7Rxv7iqWd04lLgFBz&sharer_shareinfo=af7dbb38886ac4954e1e78d0d62ec60b&sharer_shareinfo_first=af7dbb38886ac4954e1e78d0d62ec60b#rd
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热点问题分析
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热点问题分析

3.1 差额补足
差额补足定义、形式及资产证券化业务中的差额补足

差额补足的定义：
从金融的角度，它是指在投资人无法实现合同投资预期的情况下，由融资人或相关第三方按照协议或承诺，向投资人支付未实现投资预期
的差额部分，以保障投资预期的一种信用增进措施。从法律关系上描述，它是指补足义务人包括债务人或第三人，在投资人或债权人的本
金和收益达不到约定条件的情况下，就其差额承担补足付款的责任。

差额补足的形式：
差额补足可以采取两方以上当事人协议的方式，也可以是一方向另一方出具承诺函。

资产证券化业务中的差额补足：
资产证券化业务中，融资人可以采用内部和外部信用增级方式发行资产支持证券，而中央企业多以共同借款合同、差额补足、安慰承诺等
隐性担保方式提供增信支持。发行人或融资人提供差额支付、流动性支持，虽然达不到典型担保的程度，但作为一种内部增信，可以改善
债券投资者的得益和风险之间的不对称关系，缩小监督范围，降低监督成本，最终实现降低信用利差，提升信用评级。
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热点问题分析

3.1 差额补足（续）
《关于加强中央企业融资担保管理工作的通知》

国务院国有资产监督管理委员会于2021年10月9日发布《关于加强中央企业融资担保管理工作的通知》（国资发财评规〔2021〕75
号，以下简称“75号文”），该文旨在进一步规范和加强中央企业融资担保管理，有效防范企业相互融资导致的担保风险。该文主
要的条款如下：

1. 融资担保主要包括中央企业为纳入合并范围内的子企业和未纳入合并范围的参股企业借款和发行债券、基金产品、信托产品、资产管理
计划等融资行为提供的各种形式担保，如一般保证、连带责任保证、抵押、质押等，也包括出具有担保效力的共同借款合同、差额补足承
诺、安慰承诺等支持性函件的隐性担保，不包括中央企业主业含担保的金融子企业开展的担保以及房地产企业为购房人按揭贷款提供的阶
段性担保。

2. 要求中央企业加强融资担保管理制度的完善、合规管理以及融资担保预算管理。

3. 严格限制融资担保对象。严禁对集团外无股权关系的企业提供任何形式担保。

4. 严格控制融资担保规模：

（1）总融资担保规模不得超过集团合并净资产的40%；
（2）单户子企业（含集团本部）融资担保额不得超过本企业净资产的50%；
（3）纳入国资委年度债务风险管控范围的企业总融资担保规模不得比上年增加。

5. 禁止超股比担保。

6. 严格防范代偿风险、及时报告融资担保管理情况及严格追究违规融资担保责任。
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热点问题分析

3.1 差额补足（续）
75号文对差额补足的影响

对差额补足的影响
75号文首次将共同借款合同、差额补足、安慰承诺等隐性
担保纳入中央企业融资担保工作范畴。按照75号文，共同
借款合同、差额补足承诺、安慰承诺等支持性函件只要具
有担保效力，均属于隐性担保；在计算集团总融资担保规
模占集团合并净资产比重时，集团总融资担保规模包括中
央企业集团本部及各级子企业提供的融资担保额。

对资产证券化中差额补足的影响
若中央企业不是为子企业或者参股企业的融资行为提供的担保，
则不属于75号文的规定范围。
若参股方或无股权关系的企业作为融资结构中的“通道”角色，
央企或央企子公司对由通道受让的资产发行的票据提供的担保，
“通道”角色没有实现融资，这种情况不受75号文的限制。
这意味着央企保理公司发起的应收账款类ABS且由中央企业提
供差额补足的，由于保理公司在其中更多承担“资产服务”或
“通道角色”，并非为保理公司融资行为提供的担保，并不属
禁止中央企业为子公司担保的行为，即央企保理或者央企借由
其子公司或第三方保理公司发行资产证券化产品是可以由中央
企业提供担保的，不受75号文的限制。
来源：关于央企开展资产证券化业务增信的情况咨询

http://www.sasac.gov.cn/n2588040/n2590387/n9854212/c25766403/content.html
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热点问题分析

3.1 差额补足（续）

鼓励市场化融资
75号文的发布严格控制了央企对其子公司的担保规模，在一定程度上意味着央企子公司需要更大程度从内部改善自身资信情况从而降低
风险，将自身维持在较高的市场评级，以便更好地获取资本市场的融资。央企子公司在发行资产证券化产品时也将朝着不断去外部增信、
依托基础资产质量的趋势不断发展。这种趋势也对于中国的资本市场建设和完善有着良好的促进作用。

01 02
市场首单无增信卖断型PPP-ABS产品于上交所成功发行

2022年3月31日，由中建武汉杨泗港路桥建设运营有限公司作为原始权益人、
国泰君安证券资管担任计划管理人的 “武汉杨泗港路桥PPP项目资产支持专
项计划”于上交所成功发行，总规模人民币15.91亿元。这是市场首单无增
信卖断型PPP-ABS产品，优先级综合成本3.03％也创下了同期限、同类ABS
历史最低利率。
产品的设计仅凭存续期限内的现金流超额覆盖实现信用评级支撑，没有将社
会资本方的主体信用纳入。这种仅靠资产本身信用实现了PPP资产的盘活的
模式，为PPP资产证券化操作模式提供了新的思路。

来源：金融界

市场首单结构化无增信应收账款资产证券化产品成功发行

2022年9月28日，中铁资本“工鑫15期”应收账款及工程尾款资产支持专项计
划在上海证券交易所成功发行，产品规模人民币35.14亿元。本产品采用优先
级的分层结构，在优先A级的设置上首次采用了无增信的形式，既符合了成员
单位盘活存量优质资产的意愿，又减少了担保规模，使得资产支持计划以底层
资产现金流质量为核心，回归优质资产属性，引导市场投资人更多关注资产本
身，弱化了主体增信模式，助力市场向产品的本质回归。

来源：央企投资协会

75号文对ABS产品发行的影响
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热点问题分析

3.1 差额补足（续）
75号文对ABS产品发行的影响（续）

03 04
市场首期无增信+接续发行模式资产支持专项计划成功发行

2023年3月21日，中铁资本保理公司“中铁保理供应链金融第17期资产支
持专项计划”在上海证券交易所成功发行。本期产品为“中铁保理供应链
金融第16-30期资产支持专项计划”储架内发行的第二期产品，也是公司首
期采用无增信+接续发行模式的ABS产品，有效降低了融资成本。
本期产品是公司2023年首期产品，亦是国内资产证券化市场上产品回归业
务本质的又一次实践。第17期ABS依托于公司的全面风险管控、优质基础
资产等综合实力，配合结构化分层创设了人民币6.15亿元无增信优先A1级，
结合前期经验高效推进发行落地。

来源：中物联金融委

市场首单央企非主体增信工程尾款保理债权ABS成功发行

2023年8月7日，中建保理人民币50亿元非主体增信工程尾款保理债权ABS储
架首期产品在上海证券交易所成功发行，首期发行规模人民币9.73亿元，优先
级发行票面利率2.80%，全场认购倍数2.7倍。
本产品作为央企首单非主体增信工程尾款保理债权ABS，以无追保理方式集聚
集团内多家主业单位优质工程尾款资产，市场化引入多家头部增信机构对储架
产品优先级进行全额增信，簿记当天获得了交易所、银行自营、银行理财、公
募基金等众多类型投资人的积极认购。该产品的成功发行，响应了国务院关于
进一步盘活存量资产的意见，践行了中建集团关于加快优化资产结构、盘活存
量资产的工作要求。

来源：中国建筑
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附录

行业报告
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发行情况 热点问题分析

行业报告（续）
发布日期 发布单位 报告名称 报告详情

2024-01-22 中诚信国际 个人消费类不良资产证券化产品特征与回收表现 详情

2024-01-25 CNABS 《2023年度中国资产证券化市场统计报告》（上） 详情

2024-01-26 CNABS 《2023年度中国资产证券化市场统计报告》（下） 详情

2024-01-29 中诚信国际 信贷资产证券化2024年度展望 详情

2024-02-04 CNABS 不良资产重组月度回顾（1月） 详情

2024-02-26 中国证券投资基金业协会 企业资产证券化业务备案运行情况简报（2024年1月） 详情

2024-02-29 中诚信国际 银行间市场Auto ABS产品次级档研究 详情

2024-03-15 CNABS 不良资产重组月度回顾（2月） 详情

2024-03-20 中国证券投资基金业协会 企业资产证券化业务备案运行情况简报（2024年2月） 详情

2024-03-23 中诚信国际 不良资产证券化2024年度展望 详情

2024-03-27 资产证券化百人会 ABN市场运行分析与创新发展 详情

2024年一季度业内发布的
主要的行业报告如下：

来源：公开信息整理

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzkyOTI1OTk5Nw==&mid=2247506446&idx=1&sn=6502c0e6fa32ed8e1e4e49b8398957cd&chksm=c20ed2bcf5795baa0a315e4b126cc44713be8689bc88913d1afb638f6611f34fcd85ed1d2777&mpshare=1&scene=1&srcid=0401eULaWAtgvYBKyxbAuk40&sharer_shareinfo=9d9584637152ca65434c238ea4b966c6&sharer_shareinfo_first=9d9584637152ca65434c238ea4b966c6#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzkyOTI1OTk5Nw==&mid=2247506514&idx=1&sn=03ddb69747c6b00a6b84053c34f690d4&chksm=c20ed2e0f5795bf624155e20fdd20a219f81b57d2fd18e16113dc4c3ed7b1d50f196e5cd259a&mpshare=1&scene=1&srcid=04013565nRrH2AIuBywRy2J0&sharer_shareinfo=a83be48a3c3414cf82075da3899fe9b8&sharer_shareinfo_first=a83be48a3c3414cf82075da3899fe9b8#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzkyOTI1OTk5Nw==&mid=2247506515&idx=1&sn=fc065990d08963b8ea079af3d82cb9c8&chksm=c20ed2e1f5795bf7081d842f55c05d18628a9818815fee5a2f202212dc9c75e3cf6456059883&mpshare=1&scene=1&srcid=0401yDGli4iMFeZpaXrlf3fS&sharer_shareinfo=ec3b69284d4603b5ac9711d6d8d8521d&sharer_shareinfo_first=ec3b69284d4603b5ac9711d6d8d8521d#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyMzgyNDIwNA==&mid=2247499031&idx=2&sn=0b948e5d30e2dc6d2b9d91a3fed134b0&chksm=e81aed34df6d64220f51dab8162ad54cb65dadc64542c62b4994dc6a87ea41b19a63de4ce9b2&mpshare=1&scene=1&srcid=0401AeA24SxOXKiPSCiePzHR&sharer_shareinfo=ff073359276c8e8f3166b11ccce0b696&sharer_shareinfo_first=ff073359276c8e8f3166b11ccce0b696#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzkyOTI1OTk5Nw==&mid=2247506597&idx=1&sn=0c66ba04ff9072e4f88df84c6c81f89c&chksm=c20ed217f5795b01a71dac67b3eac155a092c16de38b09a06b37cc55d4037ae7153d52290b4b&mpshare=1&scene=1&srcid=0401Ag3NWAtsmco9nnSkEg7A&sharer_shareinfo=53b1c0a2be1de9d07f6e9d20d722172d&sharer_shareinfo_first=53b1c0a2be1de9d07f6e9d20d722172d#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5OTIwODIyMw==&mid=2651864476&idx=1&sn=1386fceb190bf73188fbf1398fed3208&chksm=8b6140ecbc16c9faa81847818e24e675def188b9575b6330075737839d8acc8270d36f5f46d4&mpshare=1&scene=1&srcid=0401Qan3k6nWOQpQ8lqNLKCZ&sharer_shareinfo=13a77dfdfac9ff8dfc088fbf6c994476&sharer_shareinfo_first=13a77dfdfac9ff8dfc088fbf6c994476#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzkyOTI1OTk5Nw==&mid=2247506687&idx=1&sn=56fdd5bdcb7708e0206afb980ce33425&chksm=c20ed24df5795b5b873d6764a5e5f9770fd9825518e7fb41fa2c8104237ceb682293e243b680&mpshare=1&scene=1&srcid=0401zBSz2mKMRrlo73ecUF29&sharer_shareinfo=ce97b19a584e9eb835fd4c9980e77a1e&sharer_shareinfo_first=ce97b19a584e9eb835fd4c9980e77a1e#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzkyOTI1OTk5Nw==&mid=2247506802&idx=1&sn=713a3aa9267985d4e62f54b2782aede9&chksm=c20ed3c0f5795ad6253900709b74f678464ec98efddf9415c973285ed912cc509f3d231284da&mpshare=1&scene=1&srcid=0401uujqczOukV8vol9QtQeE&sharer_shareinfo=ed32c383d5bf4b7fa073e2c7b5c2758b&sharer_shareinfo_first=ed32c383d5bf4b7fa073e2c7b5c2758b#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5OTIwODIyMw==&mid=2651864981&idx=2&sn=7de1ed17835e9ed02d50d05c419e320e&chksm=8b6142e5bc16cbf3a89dcba338dc4aa4cb40ad07c3b3ec8bebbb02a762ed8a0d67e6827d0396&mpshare=1&scene=1&srcid=0401l23SxstBIFW6IEpWyzN1&sharer_shareinfo=041661dc98aac8b41e9aea1593fc7957&sharer_shareinfo_first=041661dc98aac8b41e9aea1593fc7957#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzkyOTI1OTk5Nw==&mid=2247506840&idx=1&sn=a37ee059fea80f3f34528eef3fa4fa8e&chksm=c20ed32af5795a3c3cbb8dee9515547a667a5718d32a9423654dae168bbcc1f5ba431926aaaf&mpshare=1&scene=1&srcid=04010mbcyYQ7VOLM6XfMvnXD&sharer_shareinfo=9bef338432eb5f037649f78ce476a1b8&sharer_shareinfo_first=9bef338432eb5f037649f78ce476a1b8#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIxNDA1NzQ5OQ==&mid=2663362478&idx=2&sn=d480fe46bee8ede11633b8d8f78a9b41&chksm=8ce658dabb91d1ccd12b43a7e119ab372a80cfcebc5eda5aa494b6cd06f97034a443d4dfdf1b&mpshare=1&scene=1&srcid=0401WUBYCWc1D1tjhBCs26dJ&sharer_shareinfo=e3df0e62842919b0ae71f40f447c5bac&sharer_shareinfo_first=e3df0e62842919b0ae71f40f447c5bac#rd
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