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主要内容：

（1）2022年 6⽉ 21⽇，盐城城建发⾏全国⾸单资产担保债务融资⼯

具（CB），增信措施为⼦公司的商业酒店和经营收⼊抵质押，创新融

资⼯具的⾯市为企业提供了先试先⾏的政策窗⼝期。CB定位于“资产

和主体双重追索的结构化融资⼯具”，在地⽅融资平台融资渠道受限的

环境下，全国⾸单 CB的落地对于发挥底层资产信⽤、拓宽融资渠

道、盘活存量资产、改善融资结构、降低融资成本具有重⼤的现实意

义。

（2）CB起源于 18世纪 60年代的欧洲，历史悠久，全球存量规模已

达 2.91万亿欧元，在全球经济下⾏的背景下，具有稳健属性的 CB的

未来发展空间巨⼤。得益于完善的法律制度，欧洲银⾏⾦融机构⻓期

占据 90%以上的 CB发⾏市场，⽽不动产抵押贷款和公共部⻔贷款因

具有流动性强、处置周期短、分散性好以及回收率⾼等特点成为担保

资产的主要类型。

（3）世界各国 CB的核⼼特征和交易结构相似。基于 CB的核⼼特

征，对于投资⼈⽽⾔，CB具有双重追索权的安全保障，投资⼈在满⾜

安全性和流动性要求的前提下，可适当选择⼀些⾼收益的⼆级市场投

资品种，能够实现更⾼的资产组合投资的边际收益；对于发⾏⼈⽽

⾔，CB可以通过优质资产增信取得相较于主体信⽤评级更⾼的债项

评级，进⽽降低综合融资成本，特别是银⾏类发起机构，CB可以对住

房贷款、公共部⻔贷款等⻓期贷款业务的发展提供稳定且廉价的资

⾦，改善发⾏⼈资产端和负债端的期限错配问题。

（4）资产担保债券是以欧洲为代表的⽴法型资产证券化，⽽资产⽀持

证券是以美国为代表的结构型资产证券化。两种业务模式都是在债务

⼈主体信⽤基准上通过资产的未来现⾦流预期流⼊实现信⽤增信，但

是受限于政治经济环境、法律法规的完善、市场的发展现状等因素，

资产担保债券和资产⽀持证券在结构安排、法律框架、基础资产等⽅
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⾯存在根本差异。

（5）中国市场的资产证券化主要采⽤美国的结构模式，2014年以来虽

然取得了⻓⾜的发展，但是没有形成关于资产证券化的统⼀⽴法，快

速的规模扩张可能会给⾦融系统带来了⼀定的隐患，CB出现可以成

为缓释⻛险的有⼒⼯具。在 CB产品试点初期，建议考虑加⼊加速清

偿和交叉违约等预警机制，在发⾏⼈偿债能⼒严重恶化之前，启动提

前偿付，保障投资⼈的切身利益。考虑到投资者对于新型投资品种在

初步认知的过程中⻛险偏好较低，建议发⾏⼈优先选取固定息票模

式。从评级机构视⻆来看，CB产品的信⽤级别在评估发⾏⼈主体级别

的基础上，需综合考虑豁免纾困、持续偿付和回收等⽅⾯因素对信⽤

增级的影响。
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⼀、研究背景和意义

2022年 5⽉ 27⽇，交易商协会正式发布《关于开展资产担保债务融资⼯具相关创新试点的通知》（以

下简称“《通知》”）。《通知》所称资产担保债务融资⼯具（CB,Covered Bond），是指发⾏⼈为实现融资⽬的，

以资产或资产池提供担保，可约定由发⾏⼈或资产所产⽣的现⾦流作为收益⽀持，按约定以还本付息等⽅

式⽀付收益的结构化融资⼯具。CB定位于“资产和主体双重追索的结构化融资⼯具”，从法律关系上，CB

属于“债券”，为债权债务法律关系；从产品分类上，属于结构化产品。《通知》对担保资产、交易结构、注

册发⾏均给予了相关指导意⻅。在担保资产⽅⾯，对于资产池不做同质性要求，优先选择不动产、⼟地使

⽤权、准不动产等容易变现且流动性强的资产类型，在基于⻛险可控和真实交易的前提下，也可以选取流

通性较强、价值价格体系较为健全的动产和⽆形资产，原则上应保证担保物价值覆盖债券本息，且存续期

内定期跟踪评估、动态调整。在交易结构⽅⾯，发⾏⼈既可以采⽤抵质押模式也可以采⽤结构化模式，在

抵质押模式基础上，可开展结构化模式，引⼊信托计划等破产隔离载体，实现更好的投资⼈保护效果，根

据不同资产的现⾦流流⼊和期限结构实现分层设计，可更好地满⾜投资者多样化的⻛险偏好。在注册发⾏

⽅⾯，发⾏CB⽆需备案，企业可以在注册有效期内分期发⾏ CB，为解决由于投资⼈可能较为分散⽽导致

的办理抵质押登记以及违约后追偿不便等问题，CB应明确债权代理⼈机制，代理投资⼈履⾏接受资产抵

押、⾏使抵押权、处置抵质押资产等职责。

2022年 6⽉ 21⽇，盐城市城镇化建设集团（以下简称“盐城城建”）发⾏全国⾸单资产担保债务融资⼯

具（CB），江苏银⾏担任主承销商和债权代理⼈，项⽬规模为 3亿元，期限 3年，债券募集资⾦主要⽤于偿

还发⾏⼈盐城城建并购融资，并以并购资产江苏驿都国际⼤酒店（盐城城建⼦公司）和该资产产⽣的现⾦

流为抵质押物。在地⽅融资平台融资渠道受限的环境下，全国⾸单 CB的落地对于发挥底层资产信⽤、拓

宽融资渠道、盘活存量资产、改善融资结构、降低融资成本具有重⼤的现实意义。
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图 1 盐城城建 2022年度第⼀期定向资产担保债务融资⼯具交易结构

资料来源:公开资料，中证鹏元整理

⼆、资产担保债券的起源和发展

CB的起源 早可以追溯到 18世纪 60年代“七年战争”时期的普鲁⼠，为了复苏经济，降低融资成本，

封建贵族创新了以⼟地作为担保并且具有完全追索权的债券产品，成⽴了贵族⼟地所有⼈协会，约定会员

均可以⽤⼟地担保向协会申请廉价贷款，所有会员对协会所发⾏债券本息偿付承担连带责任。这种模式显

著缓解了信贷供给不⾜并降低了融资成本。CB⾃从出现以来，迅速得到欧洲和其他国家的⻘睐，特别是随

着近年来欧洲低利率环境下出现的借贷泡沫、宽松的监管环境、⾦融危机的爆发等因素进⼀步促进了 CB

的迅速发展。纵观全球市场，在欧洲之外的很多国家也出现了 CB的交易，例如：韩国 2009年、新加坡

2015年、⽇本 2018年都出现了⾸单 CB的发⾏。⽬前欧洲市场仍然为全球 ⼤的 CB市场，存量规模占⽐

超过 90%，主要因为欧洲市场相⽐于其他市场的资产担保债券的法律和监管制度更加完善。总体来看，CB

未来会在全球范围内成为⼀个极具发展前景的债券品种。

从全球的视⻆来看，2003-2020年，CB每年新发⾏⾦额约为 5000亿欧元左右，存量未偿⾦额呈现震荡

上⾏的趋势，从 1.5万亿欧元上升⾄ 2.9万亿欧元，复合年增⻓率为 3.95%，表明全球资本市场对于 CB的

认可程度正在稳步提升。
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图 2全球CB存量和增量情况（单位：百万欧元）

资料来源: EMF-ECBC，中证鹏元整理

从全球的视⻆来看，2020年静态数据显示，未偿存量⾦额前三⼤国家为丹⻨、德国、法国，新发增量

⾦额前三⼤国家分别为丹⻨、加拿⼤、德国，⽆论是存量规模还是增量规模，CB主要集中在欧洲国家，值

得注意的是，加拿⼤作为美洲新兴市场每年新增规模在迅速增⻓。

图 3 2020年全球CB分国别情况（单位：百万欧元）

资料来源: EMF-ECBC，中证鹏元整理
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资产担保债券在欧洲的发展历史具有典型的借鉴意义，以下从发⾏⼈、国别、资产种类、发⾏⽅式等⽅

⾯进⾏分析总结

1）发⾏⼈。欧洲 CB发⾏⼈数量变化呈现两个阶段，2003-2011年，发⾏⼈数量由 141个增加⾄ 322

个，年复合增⻓率为 10.87%，2012-2020年数量基本保持稳定，主要系欧债危机之后监管机构对于 CB发⾏

⼈准⼊趋严所致。在欧洲，不同国家市场间监管的竞争提⾼了担保债券⼯具的质量，CB发⾏者也出现了多

样化的趋势，例如:德国、意⼤利、卢森堡、葡萄⽛和⻄班⽛等国家规定由专⻔的发起机构作为发⾏⼈，⽽

法国、爱尔兰等国家规定由特定的银⾏担任发⾏⼈，但发⾏⼈都是银⾏⾦融机构。

图 4 欧洲CB发⾏⼈数量（单位：百万欧元）

资料来源: EMF-ECBC，中证鹏元整理

2）国别。CB在欧洲市场的存量规模基本呈现稳步增⻓的态势，早期只有德国、丹⻨、法国、⻄班⽛等

少数国家发⾏，且德国存量规模 ⼤，后期瑞典、瑞⼠、英国等欧洲国家相继发⾏ CB产品，特别是德国

存量CB规模呈现逐年减少的趋势，⽽丹⻨、法国等国家的存量规模逐年递增。CB在欧洲市场的新增规模

呈现三个阶段，分别是 2003-2007，2008-2012，2013-2020年，2008-2012年每年新发⾏规模出现阶段式骤增的

现象，主要系⾦融危机和主权债务危机爆发后欧洲央⾏⼤⼒⽀持 CB产品的发⾏所致。分国家来看，德国

虽为 早发⾏ CB的国家，但每年新发规模呈现逐年递减的趋势，2003-2020年，降幅为 71.72%；相⽐之

下，丹⻨的每年新发规模呈现震荡上⾏的趋势，同期增幅为 27.47%。英国在 2003-2008年每年新发规模从

50亿欧元增⻓⾄ 1,209.06亿欧元，呈现爆发式增⻓，年复合增⻓率为 89.10%，但 2009年出现了断崖式下

跌，后续每年新发规模逐渐减少。

图 5存量欧洲CB主要国家分布（单位：百万
欧元）

图 6增量欧洲CB主要国家分布（单位：百万欧元）
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资料来源：Wind，公开资料，中证鹏元整理 资料来源：Wind，公开资料，中证鹏元整理

3）资产种类。CB的基础资产主要包括公共部⻔贷款、不动产抵押贷款、船舶和其他混合资产贷款，

上述资产具有流动性强、处置周期短、分散性好以及回收率⾼等特点。总体来看，2003-2020年，公共部⻔

贷款的 CB新发规模逐年⼤幅下降，近年来每年新发规模基本在 300亿欧元左右，存量规模则从 2003年的

9,150.03亿欧元下降⾄ 2020年的 2,827.09亿欧元，存量规模占⽐也从 59.19%下降⾄ 9.81%。与此同时，不动

产抵押贷款的 CB新发规模逐年上升，近年来每年新发规模基本在 4,500亿欧元左右，存量规模从 2003年

的 6千亿欧元增⻓⾄⾄ 2.6万亿欧元，存量规模占⽐也从 40.13%上升⾄ 89.65%。船舶贷款和混合资产贷款

的CB的存量规模相对较⼩。值得关注的是，欧洲发⾏的CB产品允许混包形式，例如：⻄班⽛格拉纳达储

蓄银⾏发⾏的 CB产品，其中资产池包括住宅抵押贷款占⽐为 66.1%、中⼩企业贷款占⽐ 24.3%和房地产开

发贷款占⽐ 9.7%。

图 7存量欧洲CB资产种类分布（单位：百万
欧元）

图 8 增量欧洲CB资产种类分布（单位：百万欧元）

资料来源：Wind，公开资料，中证鹏元整理 资料来源：Wind，公开资料，中证鹏元整理
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4）发⾏⽅式。CB的发⾏⽅式分为公募和私募两种。2003-2011年，公募 CB新发规模呈现震荡上⾏，

2011年达到峰值 6,000亿欧元；2012-2020年公募 CB新发规模出现阶段式下滑，每年约为 3,800亿欧元；

2003-2020年，私募CB每年新发规模约为 1,000亿欧元，其中 2012和 2020年出现峰值， ⾼达 2,750.19亿欧

元。2003-2020年，公募发⾏的存量规模占⽐ ⾼为 78.23%， 低为 65.48%，私募发⾏的存量规模占⽐ ⾼

为 34.52%， 低为 21.77%。⼀般⽽⾔，公募CB是主流产品，但是经济不景⽓时私募CB更受欢迎。

图 9存量欧洲CB发⾏⽅式分布（单位：百万
欧元）

图 10增量欧洲CB发⾏⽅式分布（单位：百万欧元）

资料来源：Wind，公开资料，中证鹏元整理 资料来源：Wind，公开资料，中证鹏元整理

5）利息⽀付⽅式。CB的利息⽀付⽅式分为固定息票、浮动息票和其他息票三种。 2003-2020年，固定

息票CB每年新发规模为 3,500亿欧元左右，其中 2010和 2011年出现峰值， ⾼达近 5,000亿欧元；浮动息

票 CB每年新发规模则呈现缓慢上升的趋势，其中 2008年、2012年和 2020年出现峰值， ⾼达 4,100亿欧

元。从占⽐上看，2003-2020年，固定息票的存量规模占⽐呈现震荡下⾏的趋势， ⾼为 85.85%， 低为

75.44%；浮动息票的存量规模在 2008年以前基本维持在 10%左右，2008年之后⼤幅上升，约为 20%左右。

其他息票相对和绝对的存量规模⼀直较⼩。可⻅，固定息票CB是主流产品。

图 11存量欧洲 CB利息⽀付⽅式分布（单
位：百万欧元）

图 12增量欧洲CB利息⽀付⽅式分布（单位：百万欧
元）
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亚洲 CB的发展历史较晚，存量规模较⼩，⼤多数国家均先进⾏试点、再在总结经验的基础上完善相

关的法律法规。2009年，韩国国⺠银⾏（Kookmin Bank）基于现有ABS法案及信托法案，发⾏了亚洲第

⼀只具有双重追索权的结构化资产担保债券，成为对 CB的⾸次探索，并于 2014年制定了《资产担保债券

法案》；⽽新加坡于 2013年制定了关于CB的相关法律法规，2015年星展银⾏（DBS）率先发⾏了 100亿美

元 CB。此外，⽇本⾄今尚未出台 CB配套相关法律、法规。2018年三井住友银⾏（SMBC）在合同法的框

架下，成功发⾏了⾸单CB。澳盛银⾏于 2011年发⾏了澳⼤利亚⾸个CB，随后⻄太平洋银⾏、澳⼤利亚联

邦银⾏、澳⼤利亚国⺠银⾏等⾦融机构陆续发⾏ CB产品，主要系之前通过政府借贷担保的⽅式通过公开

市场融资受限，成本较低的CB成为了银⾏业较好的替代融资⼯具。

图 13截⾄ 2021年末亚洲CB主要国家分布（单位：百万欧元）

资料来源: Wind，中证鹏元整理

从亚洲主要国家发⾏的 CB产品对⽐表中可以看出，澳⼤利亚发⾏的 CB产品覆盖倍数相对较低且平

均账龄较⻓，主要是其银⾏主体级别较⾼以及抵押物跌价⽐率较低导致。新⻄兰与新加坡资产特点较为相

似，但是同⼀国家不同银⾏之间的覆盖倍数差距⽐较明显。韩国由于其国内资产价格波动性较⼤，抵押物

资料来源：Wind，公开资料，中证鹏元整理 资料来源：Wind，公开资料，中证鹏元整理
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价值跌价⽐率较⾼，故其覆盖倍数明显⾼于其他国家，发⾏主体也以银⾏为主。

表 1截⾄ 2021年末亚洲主要国家CB的发⾏情况

资料来源：公开资料，中证鹏元整理

三、资产担保债券的核⼼特征和交易结构

虽然 CB在海内外不同的国家和地区的具体定义和表现形式有所差异，但是基本上都具有以下核⼼特

征：（1）CB的发⾏⼈为法律或监管机构认可的机构；（2）CB和资产池均保留在发⾏⼈的资产负债表内；

（3）CB的投资⼈均对于发⾏⼈和资产池具有双重追索权且投资⼈对资产池中的担保资产享有优先求偿权；

（4）CB的发⾏⼈有义务维持资产池中充⾜且满⾜要求的底层资产且资产池中担保资产的充⾜性应该受到

⾏政机关或者独⽴机构的监督；（5）CB需要进⾏资产充裕度测试，包括资产覆盖测试和摊还测试，本质上

都是判断债券未偿规模和资产池调整规模的差额是否满⾜法定要求和合同约定。

CB的核⼼特征决定了其核⼼优势：对于投资⼈⽽⾔，CB具有双重追索权的安全保障，投资⼈在满⾜

安全性和流动性要求的前提下，可适当选择⼀些⾼收益的⼆级市场投资品种，能够实现更⾼的资产组合投

资的边际收益。对于发⾏⼈⽽⾔，CB可以通过优质资产增信取得相较于主体信⽤评级更⾼的债项评级，进

⽽降低综合融资成本，特别是银⾏类发起机构，CB可以对住房贷款、公共部⻔贷款等⻓期贷款业务的发展

提供稳定且廉价的资⾦，改善发⾏⼈资产端和负债端的期限错配问题。

CB的交易结构可以分为两种模式，⼀种是直接发⾏结构（抵质押模式），另⼀种是间接发⾏结构

（SPV模式）。⼤多数 CB的发⾏都采⽤直接发⾏结构，前提是有关地区已经具备了完善的法律法规，因为

投资⼈对于特定担保资产的优先受偿权依赖于法律的保障和约束。在这种结构下，发⾏⼈可以是贷款发起

国家 发⾏⼈ 资产池⾦额 债券余额 覆盖倍数 抵质押率
平均账龄
（⽉）

韩国
韩国国⺠银⾏ 25.9万亿韩元 6.77万亿韩元 3.83 48.6% 21.0
韩亚银⾏ 3.62万亿韩元 0.67亿韩元 5.40 53.2% 9.8

新加坡
星展银⾏ 107亿新元 43亿新元 2.49 51.8% -
华侨银⾏ 69亿新元 40亿新元 1.72 53.2% .

新⻄兰
新⻄兰澳洲银⾏ 113亿纽币 40亿纽币 2.83 54.5% 47.4
新⻄兰国家银⾏ 47亿纽币 29亿纽币 1.62 45.9% 60.0

澳⼤利亚

澳⼤利亚联邦银⾏ 287亿澳元 269亿澳元 1.07 53.9% 64.1
⻄太平洋银⾏ 276亿澳元 245亿澳元 1.12 59.2% 58.0
澳⼤利亚国⺠银⾏ 273亿澳元 207亿澳元 1.32 56.0% 57.1
澳新银⾏ 148亿澳元 101亿澳元 1.47 59.3% 56.4
昆⼠兰银⾏ 30亿澳元 23亿澳元 1.30 55.9% 59.0
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机构并通过发⾏ CB为⾃身融资，也可以是发起机构的⼦公司。正常情况下，发⾏⼈按照约定对投资⼈进

⾏偿付，并且通过留存剩余资⾦或者补⾜差额的⽅式调节担保资产和担保债券的现⾦流错配，存续期内需

要动态管理资产池以满⾜ 低的超额担保率要求。当发⾏⼈进⼊破产重组之后，担保资产将由监管机构及

其指定机构继续管理。

图 14直接发⾏结构(抵质押模式) 图 15间接发⾏结构（SPV模式）

资料来源：公开资料，中证鹏元整理 资料来源：公开资料，中证鹏元整理

少数 CB的发⾏采⽤间接发⾏结构，在法律法规不太健全的国家，⼀般发⾏⼈需要将担保资产转移⾄

特殊⽬的载体（SPV），再由 SPV向投资⼈提供特定债项的担保，从⽽实现资产隔离的效果。这种结构相对

⽐较复杂，CB的发⾏⼈⼀般是贷款发起机构或者其分⽀机构，发⾏⼈承担⽆条件偿付义务。正常情况下，

发⾏⼈发⾏资产担保，将募集的资⾦贷放给 SPV，后者⽤所得资⾦向发起机构以真实出售的⽅式购买并持

有资产池。存续期间，贷款服务机构可以是发⾏⼈担任，也可以是独⽴的第三⽅，负责归集担保资产所产

⽣的现⾦流并划转给发⾏⼈。当发⾏⼈违约或者破产重组时，SPV将担保资产转移给监管机构及其指定机

构继续管理。
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四、资产担保债券和资产⽀持证券的差异分析

⽬前全球主要有两种资产证券化业务模式：⼀是以欧洲资产担保债券为代表的⽴法型资产证券化，通

过专⻔的⽴法规范证券化产品的发⾏和交易；另⼀种是以美国为代表的结构型资产证券化，通过合同构造

产品和交易。虽然两种业务模式都是在债务⼈主体信⽤基准上通过资产的未来现⾦流预期流⼊实现信⽤增

信，即将债务⼈名下可以带来稳定现⾦流的资产构造成融资主体，发⾏证券进⾏融资，但是受限于政治经

济环境、法律法规的完善、市场的发展现状等因素，资产担保债券和资产⽀持证券在结构安排、法律框

架、基础资产等⽅⾯存在根本差异。

⽴法型资产担保债券的 ⼤优点在于⾼度确定性的投资者权益。法律明确规定了资产池的法律地位和

投资者的各项权利，特别规定了资产担保债券的资产池完全隔离于破产资产，杜绝了证券化交易的系统性

⻛险，为债券持有⼈提供了确定的法律保障。当然，过于严格的法律约束限制了产品的创新，⼀定程度上

也阻碍了业务的发展。相反，结构型资产⽀持证券的交易主要受限于业务合同和普通法律的约束，优点主

要是业务结构灵活，产品创新程度较⾼，但是法律关系不完善容易导致信⽤⻛险的迅速积累， 终可能引

发⾦融危机。

以下就资产担保债券和资产⽀持证券⼆者在基础资产类型、资产池管理、交易模式、增信措施、偿债

来源和⻛险敞⼝等⽅⾯的差异进⾏分析。

1）基础资产的区别。资产⽀持证券的基础资产必须为权属明确并能够产⽣独⽴、可预测现⾦流的财产

或者权益，但是资产担保债券⽆此要求，基础资产也可以是⽆法产⽣或者不可预测现⾦流的不动产、⽆形

资产等，资产种类约束更⼩。强周期产业类发⾏⼈或者弱资质发⾏⼈可以通过增加担保资产发债融资，获

得⻓期稳定的廉价资⾦，优化债务结构。

2）资产池管理的区别。资产⽀持证券的资产池⼀般是静态的，有资产池循环购买和不合格资产替换条

款；⽽资产担保债券的资产池需要动态管理，当抵质押资产价值对于债务覆盖情况触发相应条款时，发⾏

⼈需要动态调整⼊池资产使得投资者不会因此遭受损失。

3）⻛险敞⼝的区别。资产⽀持证券属于表外融资，⻛险全部由投资⼈承担，融资⼈持续监控和管理基

础资产的动⼒较弱，并且资产⽀持证券可以通过层层打包使得⻛险在资产服务机构之间传导，容易诱发系

统性⾦融⻛险。资产担保债券属于表内融资，发⾏⼈承担了资产池的全部⻛险敞⼝，包括违约⻛险和早偿

⻛险等，因融资主体的经营现⾦流为第⼀还款来源，其对担保资产的管理动⼒较⾼，可以避免潜在的道德
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⻛险和逆向选择问题。

4）交易结构复杂程度的区别。资产⽀持证券相对于资产担保债券的发⾏结构更加复杂，因为其需要将

资产池所有权转移给专⻔设⽴的 SPV，⽽资产担保债券只需要以注册登记的⽅式将发⾏⼈和担保资产分离

开来。另外，资产⽀持证券参与机构数量较多，⼀般包括发起⼈、借款⼈、资产服务机构、资产托管机

构、差补⽅、担保⽅等，资产担保债券的发⾏⼈⼀般也是借款⼈，同时存续期内也要充当资产管理机构的

⻆⾊，参与机构相对较少，交易结构相对简单。

5）增信措施的区别。资产⽀持证券的增信⽅式⽐较丰富，内部增信⼀般有优先/次级结构、超额抵质

押担保、超额现⾦流覆盖等，外部增信⼀般包括主体担保、差额补⾜和外部流动性⽀持等，⽽资产担保债

券的增信⽅式相对⽐较单⼀，主要是超额担保。

6）追索权的区别。资产⽀持证券由于已经实现真实出售和破产隔离的资产出表，投资⼈只有资产池的

单⼀追索权，本息还款全部依赖于资产池现⾦流，⽽资产担保债券并没有实现资产的真实出表，投资⼈具

有主体和资产的双重追索权，本息还款以发⾏⼈⽇常经营现⾦流为主，资产池现⾦流为辅。

7）券端分层的区别。资产⽀持证券通常会进⾏分层分级，利息形式多元化，既有固定利息也有浮动利

息，⽽资产担保债券并不进⾏分层，利息形式单⼀化，基本为固定利息。

8）发⾏规模的区别。资产⽀持证券的发⾏规模受基础资产现⾦流覆盖倍数的制约，⽽资产担保债券的

发⾏规模受资产池价值覆盖倍数的约束。

9）期限错配容忍度不同的区别。资产⽀持证券资产端的现⾦流流⼊和负债端的现⾦流流出的期限是严

格匹配的，后续出现违约和早偿事件导致现⾦流不匹配的⻛险将由投资⼈承担。⽽资产担保债券允许存在

资产/负债的期限错配，如果错配程度⾼，还款来源主要依赖于发⾏⼈的流动性管理能⼒，其性质更加接近

企业债，如果错配程度低，还款来源主要依赖于资产池的动态管理，其性质更加接近资产⽀持证券，从这

个⻆度来看，资产担保债券是企业债和资产⽀持证券的结合体。

10）发⾏⽬的的区别。资产⽀持证券和资产担保债券都具有再融资和盘活存量资产的功能，但是资产

证券化的资产出表要求可以实现转移相关信⽤⻛险，特别是⾦融机构可以通过优化报表满⾜监管机构的要

求，并且为资本市场提供边际收益较⾼的投资品种。⽽资产担保债券从创始之⽇，其发⾏⽬标就是单⼀的

融资，交易结构也⽐较稳定，⻛险相对较⼩。

11）发⾏⽅式的区别。资产担保债券的国际通⽤做法为同⼀个资产池可发⾏多笔债券，同时定期对资

产池进⾏动态调整，可通过向资产池内注⼊资产⽽发⾏新的债券。⽽资产⽀持证券⼀般仅在设⽴时确定唯
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⼀资产池，发⾏新债券时需要额外提供对应新资产池且资产池之间相互独⽴。

表 2资产担保债券和资产⽀持证券的主要差异

资料来源：公开资料，中证鹏元整理

要素 资产担保债券 资产⽀持证券

发⾏⽬的 再融资、盘活存量资产
⻛险管理、再融资、盘活存量资产、资产负债表
调整

发⾏⼈ 主体(直接发⾏)或者 SPV(间接发⾏) SPV

⻛险敞⼝ 发⾏⼈承担基础资产违约⻛险和早偿⻛险
发⾏⼈不再承担超过信⽤⽀持⽔平的违约⻛险，
早偿⻛险完全转移给投资⼈。

交易结构 底层资产可以转给 SPV也可以不转移 必须转给 SPV实现资产的真实出售和破产隔离

法律框架
⽴法型证券化，设⽴专⻔的法律法规规范产品
的发⾏和交易

结构型证券化，主要依靠合同构造产品和交易

交易模式 发起-持有 发起-转移

发⾏规模 受资产池价值覆盖倍数限制 受基础资产现⾦流覆盖倍数限制

增信措施 担保资产池抵质押担保
优先/次级分层、基础资产质押担保、优质主体担
保或差额补⾜

资产类型
不动产、⼟地使⽤权、准不动产、流通性较强、
价值价格体系较为健全的动产和⽆形资产、贷款债
权等

可特定化的产⽣现⾦流的资产

资产池管理 动态管理，满⾜超额担保要求
静态管理，但有资产池循环购买和不合格资产替
换条款

本息偿付来源 发⾏⼈⽇常经营现⾦流为主，资产池现⾦流为辅 主要依赖资产池现⾦流

追索权 主体和资产的双重追索权且发⾏主体为第⼀追索权 仅资产的单⼀追索权

利息形式 基本为固定利息 固定和浮动利息均有

资产是否出表 否 可出表

信⽤级别是否独⽴ 不独⽴，但可以⾼于发⾏⼈主体级别 独⽴

发⾏⽅式 同⼀资产池可发⾏多笔债券 同⼀资产池对应⼀笔债券
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五、资产担保债券的未来展望和建议

⽬前中国的资产证券化产品主要采⽤美国的结构型资产证券化模式，交易结构采⽤真实出售和破产隔

离的⽅式。虽然 2014年以来，资产证券化业务在中国市场得到了迅速发展，中国⼈⺠银⾏、银保监会、证

监会等监管机构颁布了各项规范性⽂件，但是中国并没有形成关于资产证券化的统⼀⽴法，快速的规模扩

张可能会给⾦融系统带来了⼀定的隐患。与之相反，欧洲模式的资产担保债券具有更好的安全性，⽆论是

2008年的全球⾦融危机还是 2009年的欧洲主权债务危机，CB都成为了欧洲央⾏缓释危机的有⼒⼯具，欧

洲央⾏在此期间通过购买 CB为资产市场提供充分的流动性⽀持，进⽽稳定了欧洲的⾦融市场。作为具有

260余年历史的融资⼯具，欧洲资产担保债券对于完善中国债券市场具有重要的借鉴意义。

值得注意的是，根据《通知》，中国 CB市场初期主要助⼒企业盘活存量商业地产和基础设施项⽬等资

产，拓宽企业直接融资渠道，发⾏⼈主要是⾮⾦融机构，⽽国际 CB市场通常由银⾏和其他⾦融机构发

⾏。未来若 CB发⾏⼈推⼴到银⾏等⾦融机构，有必要完善监管资本计量等⽅⾯的配套规则，否则该产品

可能对发⾏⼈和投资机构缺乏吸引⼒。

此外，中国⽬前尚⽆ CB相关的法律法规，根据《中华⼈⺠共和国企业破产法》（以下简称“《破产

法》”）第 44条、第 48条的有关规定，当发⾏⼈破产时，CB投资者作为债权⼈可以申报破产债权，且根据

《破产法》第 109条的规定，CB投资者对资产池享有优先受偿权，但根据《破产法》第 19条1、20条2等规

定，⼀旦进⼊破产程序，CB投资者对作为担保物的资产池的优先受偿权的⾏权时间、⽅式都会受到破产程

序影响，担保权利将暂停⾏使，且担保物的变现和分配将由破产管理⼈统⼀执⾏，在此情况下 CB投资者

获得兑付的时间将具有较⼤不确定性。因此，在 CB产品试点初期，建议考虑加⼊加速清偿和交叉违约等

预警机制，在发⾏⼈偿债能⼒严重恶化之前，启动提前偿付，保障投资⼈的切身利益。

在产品要素⽅⾯，由于投资者对于新型投资品种在初步认知的过程中⻛险偏好较低，固定利率⽐浮动

利率更适合 CB新兴市场。其次，公募发⾏⽐私募发⾏能够减少信息不对称程度，提⾼市场的透明度，有

利于保护投资者的利益，建议参考欧洲市场成⽴资产担保债券标签基⾦会（CBLF），其职能是为符合要求

的CB提供标签，发⾏⼈按照统⼀的透明度模板（HTT），定期提供信息，增强投资⼈对于发⾏⼈经营和财

务情况以及动态资产池的了解。

1《破产法》第 19条规定，⼈⺠法院受理破产申请后，有关债务⼈财产的保全措施应当解除，执⾏程序应当终⽌。
2《破产法》第 20条规定，⼈⺠法院受理破产申请后，已经开始⽽尚未终结的有关债务⼈的⺠事诉讼或者仲裁应当中⽌；在
管理⼈接管债务⼈的财产后，该诉讼或者仲裁继续进⾏。
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从评级视⻆来看，由于发⾏⼈是债券还本付息的第⼀还款来源，⽆论担保资产的表现如何，只有发⾏

⼈仍然具有偿付意愿和偿付能⼒，发⾏⼈都会在债券到期时偿还债券。因此，发⾏⼈的主体评级是其 CB

评级分析的起点，评级机构在评估CB的信⽤等级时需要考量的因素有以下⼏点：

1）豁免纾困。即CB是否在发⾏⼈内部纾困时不被免除债务。根据欧盟的银⾏破产法案，银⾏濒临破

产时，银⾏可以先进⾏内部纾困，损失不仅由股东承担，⽽且由债务⼈承担，这样就会导致部分银⾏债务

可能会被免除。

2）持续偿付。即 CB资产池对于偿付中断⻛险的保障程度。当 CB的第⼀偿付来源出现问题时，担保

资产就成为替代偿付来源，所以在此种情况下，担保资产的流动性就成为衡量债券偿付保障程度的重要指

标，另外，债券偿付的连续性可能受资产池是否有效隔离、资产池的第三⽅管理⼈替换机制等因素的影

响。

3）回收。即 CB违约时资产池的回收情况。CB出现违约后，债券持有⼈仍然可以受益于资产池的较

⾼回收⽔平，关于回收⽔平的评估，主要是基于资产池对于债项的超额抵押规模是否能够覆盖相应压⼒情

景下资产池的信⽤损失以及资产池与债项期限错配出现的损失。
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