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· 2017年一季度概况

本季度共发行80只产品，包括22只银监会主管ABS、55只证监会主管ABS，3只交易商协会主管ABN，全季度发行金额合计1555.44亿元。
[bookmark: _GoBack]本季度市场的亮点包括：1、PPP资产证券化项目自首单发行后密集落地，为后续项目奠定基础和树立标准。2、首只消费金融ABS创投基金设立，将有助于消费金融资产证券化的标准化运作和提高资产证券化市场的流动性。3、银行发力商业地产资产证券化市场，该市场获注强劲力量，未来有望持续增长。





· 2017年二季度展望

经历前期项目的培育和储备，借助政策的东风，PPP资产证券化项目将持续增长，有可能成为资产证券化市场最重要的增长点。消费金融和租赁资产作为资产证券化市场的主流品种，将继续引领市场增长，并在发行期数上占据较大比例。
在美国处于加息周期的大背景下，全球宽松货币政策已经进入尾期，我国宏观当局顺应全球金融形势变化的大格局，适度收紧货币政策，主动去杠杆、去泡沫，化解金融风险。我国债券市场的流动性将维持紧平衡状态，资产证券化一级市场的发行利率亦将维持在相对较高水平，二级市场难有起色，投资者需要优选受国家政策支持、资产质地优良的资产证券化品种。
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· 市场要闻
· PPP项目资产证券化密集落地
在连续出台的政策支持下，经历了前期充分的项目储备，自2月首单PPP项目资产证券化破冰后，3月PPP项目资产证券化密集落地。3月共发行4单PPP资产证券化项目，合计发行规模27.14亿元，这四单项目分别为“华夏幸福固安工业园区新型城镇化PPP项目供热收费收益权资产支持专项计划”、“中信证券-首创股份污水处理PPP项目收费收益权资产支持专项计划”、“广发恒进-广晟东江环保虎门绿源PPP项目资产支持专项计划”和“中信建投-网新建投庆春路隧道PPP项目资产支持专项计划”，发行金额分别为7.06亿元、5.3亿元、3.2亿元和11.58亿元、均为基础设施收费权项目，涉及供热收费、污水处理收费和公共交通收费。
联合评级认为，首批PPP资产证券化项目的成功发行，将为后续项目奠定基础和树立标准。由于实行“绿色通道”制度，PPP项目从受理到挂牌转让的周期大为缩短，发行效率大大提高，其中“广发恒进-广晟东江环保虎门绿源PPP项目资产支持专项计划” 从最开始的项目尽职调查到项目最终成功落地仅用时六天，因此后期PPP项目资产证券化有望放量和规模化开展。同时，PPP项目资产证券化的相关配套制度也将陆续出台，一方面消除项目开展过程中的一些障碍，如项目合法合规的认定、政府信用风险的有效隔离等，另一方面也为市场参与各方提供更为详细的操作指引，促进整个业务流程更为顺畅。
· 首只消费金融ABS创投基金正式设立
江苏银行与德邦证券共同发起设立“江苏银行—德邦证券消费金融资产证券化创新投资基金”，该基金规模200亿元，专注于消费金融领域，以Pre-ABS投资和夹层投资作为主要投资策略，是国内首只消费金融ABS创新投资基金。
联合评级认为，消费金融资产证券化近年来在我国获得快速发展，包括京东金融、蚂蚁金服、阿里小微小贷、宜人贷、分期乐、捷信消费金融、百度金融、中银消费金融、唯品会、拉卡拉等企业发行了多单消费金融ABS产品，自2016年以来，消费金融类资产证券化产品在交易所产品中占比超过15%，在银行间市场产品中占比超过20%。在快速发展的同时，消费金融资产证券化存在征信体系不完善、缺乏精细化风险管理措施和市场流动性不足等问题。消费金融ABS创投基金的设立，将有助于促进消费金融资产证券化的标准化和规范化运作，同时丰富资产证券化市场的投资者类型，有助于提高资产证券化市场的流动性。
· 银行发力商业地产资产证券化市场
3月15日，“中银招商-北京凯恒大厦资产支持专项计划”正式设立，为首单银行系投资性物业资产证券化。该单产品发行人为中国银行全资附属机构中银集团投资有限公司，发行规模30.05亿元人民币，其中优先A档获AAA评级，发行规模16亿元，票面预期收益率4.6%；优先B档获AA评级，发行规模8.5亿元，票面预期收益率5.2%。3月23日，“汇富-建投汇宇-SOHO复兴广场资产支持专项计划”在上海证券交易所成功发行。该单产品为标准化CMBS产品，由民生银行担任托管银行和监管银行，发行总规模38.1亿元，采用“信托计划+资管计划”的双SPV结构，其中优先级38亿元，评级均为AAA，由民生银行全额认购。目前，已有多家银行积极参与商业地产资产证券化市场。
联合评级认为，由于我国存在规模庞大的商业地产抵押贷款，银行出于盘活存量，提高资产流动性和满足宏观审慎监管的需要，具有较大的动力开展商业地产抵押贷款证券化。同时，此举有助于银行由存贷汇向主动资产管理与投资银行转型，丰富银行的盈利模式。未来，商业地产资产证券化市场的规模有望持续增长，银行也将在其中扮演更加重要的角色。
· 一级市场发行概况
本季度共发行80只资产支持证券，发行金额合计1555.44亿元，其中银行间市场发行25只，发行金额808.82亿元；交易所市场发行55只，发行金额746.62亿元；中诚信完成35只产品评级、联合完成14只，新世纪完成6只，大公完成3只，其余22只无评级机构参与。本月发行统计见表1。从基础资产类型看，企业贷款、消费贷款和应收租赁款占据较大比例。

表1  资产支持证券发行统计表（2017年一季度）
	项目
	发行期
数(只)
	发行期数
比重（%）
	发行金额
(亿元)
	发行金额
比重(%)

	发行市场
	
	
	
	

	 银行间市场
	    25
	31.25    
	808.82    
	52.00     

	 交易所市场
	55
	68.75
	746.62
	48.00 

	合计
	80
	100
	1555.44
	100.00 

	基础资产类型
	
	
	
	

	企业贷款
	8
	10.00 
	306.67 
	19.72 

	汽车抵押贷款
	4
	5.00 
	106.46 
	6.84 

	住房抵押贷款
	3
	3.75 
	191.87 
	12.34 

	商业地产抵押贷款
	2
	2.50 
	91.11 
	5.86 

	消费贷款
	11
	13.75 
	253.00 
	16.27 

	小额贷款
	4
	5.00 
	28.00 
	1.80 

	保单贷款
	1
	1.25
	10.00
	0.64

	不良贷款
	2
	2.50 
	7.24 
	0.47 

	REITS
	3
	3.75 
	62.59 
	4.02 

	基础设施收费权
	12
	15.00 
	99.76 
	6.41 

	公共设施运营收益权
	1
	1.25 
	26.50 
	1.70 

	应收账款
	7
	8.75 
	76.77 
	4.94 

	应收租赁款
	14
	17.50 
	242.20 
	15.57 

	应收保理款
	3
	3.75 
	27.07 
	1.74 

	信托受益权
	5
	6.25 
	26.20 
	1.68 

	合计
	80
	100.00 
	1555.44 
	100.00 

	评级机构
	
	
	
	

	中诚信
	35
	43.75 
	855.29 
	54.99 

	联合
	14
	17.50 
	240.48 
	15.46 

	新世纪
	6
	7.50 
	99.46 
	6.39 

	大公
	3
	3.75 
	54.29 
	3.49 

	无
	22
	27.50 
	305.91 
	19.67 

	合计
	80
	100.00 
	1555.44 
	100.00 

	信用评级
	
	
	
	

	AAA
	159
	49.23 
	1161.28 
	74.66 

	AA+
	35
	10.84 
	101.23 
	6.51 

	AA
	25
	7.74 
	84.03 
	5.40 

	AA-
	10
	3.10 
	15.22 
	0.98 

	A
	1
	0.31 
	0.40 
	0.03 

	无
	93
	28.79 
	193.28 
	12.43 

	合计
	323
	100.00 
	1555.44 
	100.00 


注：发行市场、基础资产类型和评级机构均按未分层的期数统计，信用评级按照分层后的支数统计。
数据来源：中国资产证券化分析网，联合评级整理。

与去年同期相比，在一季度，银行间市场发行期数有所增长，发行金额大幅增长；交易所市场发行期数略降，发行金额大幅增长；整个市场发行期数微增，但发行金额增幅较大，单期发行规模为19.44亿元，同比增长72.49%。从各评级机构看，中诚信评级项目数量略降，联合有所下降，新世纪和大公降幅较大，无评级机构参与的产品大幅增长。从基础资产类型看，消费贷款类、基础设施收费权类、住房抵押贷款类、小额贷款类、应收租赁款类的发行金额均大幅增长，物业公司收费收益权类、信托受益权类和其他类的发行金额降幅较大。从分层情况看，AAA级、AA级、AA-级发行金额增幅较大，AA+级有所增长，A+级和A级发行金额大幅下降，无评级产品发行金额大幅增长，具体见表2。

表2   资产支持证券发行对比表（2016年第一季度与2017年第一季度）
	项目
	2016年1～3月发行期数(只)
	2017年1～3月发行期数（只）
	同比增
长（%）
	2016年1～3月发行金额(亿元)
	2017年1～3月发行金额(亿元)
	同比增
长（%）

	发行市场
	
	
	
	
	
	

	 银行间市场
	21
	25
	19.05
	454.38
	808.82
	78.01 

	 交易所市场
	58
	55
	-5.17 
	436.20
	746.62
	71.16 

	合计
	79
	80
	1.27 
	890.58
	1555.44
	74.65 

	评级机构
	
	
	
	
	
	

	中诚信
	38
	35
	-7.89 
	462.36
	855.29
	84.98 

	联合
	19
	14
	-26.32 
	236.20
	240.48
	1.81 

	新世纪
	12
	6
	-50.00 
	89.76
	99.46
	10.81 

	大公
	7
	3
	-57.14 
	87.76
	54.29
	-38.14 

	无
	3
	22
	633.33 
	14.50
	305.91 
	2009.72 

	合计
	79
	80
	1.27 
	890.58
	1555.44
	74.65 

	基础资产类型
	
	
	
	
	
	

	企业贷款
	11
	8
	-27.27
	282.98
	306.67
	8.37 

	消费贷款
	5
	11
	120.00 
	53.80
	253.00
	370.26 

	汽车抵押贷款
	4
	4
	0.00 
	99.84
	106.46
	6.63 

	住房抵押贷款
	4
	3
	-25.00
	54.76
	191.87 
	250.38 

	商业房地产抵押贷款
	0
	2
	--
	0.00
	91.11
	--

	REITS
	0
	3
	--
	0.00
	62.59
	--

	小额贷款
	3
	4
	33.33 
	11.75
	28.00
	138.30 

	保单贷款
	0
	1
	--
	0.00
	10.00
	--

	不良贷款
	0
	2
	--
	0.00
	7.24
	--

	应收账款
	5
	7
	40.00 
	70.62
	76.77
	8.71 

	应收票据
	1
	0
	-100.00
	6.44
	0.00
	-100.00

	应收租赁款
	27
	14
	-48.15
	146.40
	242.20 
	65.44 

	应收保理款
	0
	3
	--
	0.00
	27.07
	--

	基础设施收费权
	6
	12
	100.00 
	34.35
	99.76
	190.42 

	公共设施运营收益权
	2
	1
	-50.00
	6.60
	26.50 
	301.52 

	物业收费收益权
	2
	0
	-100.00
	34.41
	0.00
	-100.00

	信托受益权
	6
	5
	-16.67
	72.48
	26.20 
	-63.85

	其他
	3
	0
	-100.00
	16.17
	0.00
	-100.00

	合计
	79
	80
	1.27 
	890.58
	1555.44
	74.65 

	信用评级
	
	
	
	
	
	

	AAA
	201
	159
	-20.90 
	655.62
	1161.28 
	77.13 

	AA+
	77
	35
	-54.55 
	82.32
	101.23
	22.97 

	AA
	40
	25
	-37.50 
	28.18
	84.03
	198.19 

	AA-
	3
	10
	233.33 
	8.65
	15.22
	75.95 

	A+
	7
	0.00
	-100.00 
	11.38
	0.00
	-100.00 

	A
	1
	1
	0.00 
	0.71
	0.40
	-43.66 

	无
	78
	93
	19.23 
	103.72
	193.28
	86.35 

	合计
	407
	323
	-20.64 
	890.58
	1555.44
	74.65 


数据来源：中国资产证券化分析网，联合评级整理。

· 二级市场交易概况
本季度资产支持证券的平均到期收益率与上季度相比明显上升，AAA级、AA+级平均上升76个基点，AA级平均上升73个基点，AA-平均上升68个基点，A+级平均上升63个基点。与中短期票据作对比：一是AAA、AA+、AA、AA-级资产支持证券到期收益率高于同级别中短期票据到期收益率：当月AAA级资产支持证券平均收益率比同级别中短期票据高约49个基点、AA+级平均收益率高约47个基点，AA级平均收益率高约43个基点，AA-级平均收益率高约10个基点；二是A+级资产支持证券到期收益率低于同级别中短期票据到期收益率：A+级资产支持证券平均到期收益率低约151个基点。

图1/2  资产支持证券到期收益率与中短期票据到期收益率对比图（AAA/ A+）
[image: ] [image: ]
数据来源：中国资产证券化分析网，联合评级整理。

· 存量情况
与上季末相比，小额贷款类、企业债权类、信托受益权类、租赁资产类余额比重上升较大，占比分别提高2.53、1.78、1.06和0.94个百分点；企业贷款类、信用卡贷款类、汽车贷款类余额比重下降较大，分别降低5.47、0.85和0.58个百分点。

表3  资产支持证券存量统计（截至2017年3月31日）
	基础资
产类型
	项目数
量(只)
	项目数量
比重（%）
	当前余额
（亿元）
	余额比
重（%）

	个人住房抵押贷款
	36
	4.00
	1,585.33
	14.52

	商业地产抵押贷款
	1
	0.11
	5.54
	0.05

	汽车贷款
	37
	4.11
	505.69
	4.63

	信用卡贷款
	3
	0.33
	36.62
	0.34

	企业贷款
	144
	15.98
	1,803.80
	16.52

	不良贷款
	16
	1.78
	145.58
	1.33

	工程机械贷款
	1
	0.11
	0.43
	0.00

	铁路专项贷款
	1
	0.11
	56.56
	0.52

	消费性贷款
	8
	0.89
	97.70
	0.89

	租赁资产
	14
	1.55
	224.05
	2.05

	企业债权
	19
	2.11
	430.44
	3.94

	租赁租金
	192
	21.31
	1,190.57
	10.90

	基础设施收费
	101
	11.21
	833.97
	7.64

	门票收入
	5
	0.55
	51.79
	0.47

	航空票款
	4
	0.44
	84.50
	0.77

	不动产投资信托REITs
	16
	1.78
	389.27
	3.56

	应收账款
	120
	13.32
	1,212.27
	11.10

	BT回购款
	2
	0.22
	22.81
	0.21

	委托贷款
	5
	0.55
	69.96
	0.64

	小额贷款
	66
	7.33
	974.43
	8.92

	住房公积金贷款
	9
	1.00
	45.26
	0.41

	保理融资债权
	14
	1.55
	88.18
	0.81

	棚改/保障房
	2
	0.22
	24.50
	0.22

	股票质押回购债权
	4
	0.44
	21.83
	0.20

	融资融券债权
	8
	0.89
	75.09
	0.69

	PPP项目
	5
	0.55
	17.54
	0.16

	信托受益权
	66
	7.33
	919.94
	8.42

	其他
	2
	0.22
	7.10
	0.07

	合计
	901
	100.00
	10,920.74
	100.00


数据来源：中国资产证券化分析网，联合评级整理。
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