
“鲶鱼”搅动 资产证券化蓝海潮涌

本报记者 黄淑慧

当“资产证券化”与“互联网金融”相遇，会碰撞出怎样的火花？ 互联网巨头阿里巴巴有意介入光伏电站资产证券化业务的传闻，再度搅热了市场对于资产证券化这片“蓝海”的

情绪。

尽管阿里方面并未对此消息作出明确回应，但在一些业内人士看来，资产证券化可谓给融资市场带来了一场革命，如果再与互联网金融结合，对金融市场产生的冲击力可能

无法估量。 中国资产证券化市场孕育着万亿甚至数万亿规模，而迄今为止发行项目所募集资金仅仅1000多亿元，未来发展空间巨大，或许互联网金融新思维有望加速资产证券化

驶入发展快车道。

阿里“鲶鱼”又来了

这则引起市场极大关注的消息是，阿里近期正在与某大型光伏电站投资和运营商洽谈，期望将光伏电站资产证券化，结合该运营商庞大的央企联盟及电网资源，开辟一条认

购光伏电站资产的绿色通道，将互联网金融之争带入一个全新的领域。

在一些光伏行业人士看来，光伏电站很适合作为资产证券化的基础资产。 资产证券化是将缺乏流动性但能够产生可预见的稳定现金流的资产，通过一定的结构安排，对资产

中风险与收益要素进行分离与重组，进而转换成为在金融市场上可以出售的流通证券的过程。 太阳能光伏电站初期投资大，投资回收期长，但并网运行后电费收益、财政补贴收益

都相对稳定，具有相对确定的收益预期，运行期间的成本也较为固定，这些特点非常适合作为证券化的基础资产。

根据平安证券研究报告，按照目前行业的一般情况，光伏电站EPC环节的净利率约为5%-10%，电站BT/BOT环节的净利率约为10%-15%，电站运行环节的净利率约为20%-

30%；在西部光照和并网条件较好、享受1 元/千瓦时上网电价的集中式光伏电站，其25年期的项目内部收益率一般在11%-15%之间。受此吸引，越来越多的企业关注或已经投入到

电站开发的大潮中，其中不乏之前和光伏毫无相关的行业外企业。由于光伏电站投资规模较大，每建设100MW项目所需资金约为8亿元，因此，2014年规划的建设12GW光伏电站共

需投资960 亿元以上。

正是在此背景下，一些光伏行业人士希望借助资产证券化这一新的融资方式筹措资金。 事实上，在海外市场，2013年11月，Solarcity实现了有史以来第一单以光伏电站为基础资产

的5400万美元资产证券化业务。 而对于光伏电站这一基础资产，一些金融机构也表达了极大的兴趣，并向光伏企业频频推广资产证券化这一融资方式。

站在阿里巴巴的角度，业内人士则分析，“余额宝”吸金能力强大，天弘基金1月15日宣布，“余额宝”规模突破2500亿元。 阿里背后巨大的客户流量正带来源源不断的资金，而手

握重金的阿里需要寻找相应体量的稳定资产进行投资。

在2013年年中，阿里金融曾经与东证资管合作，推出了东证资管-阿里巴巴专项资产管理计划，这是国内首单小贷资产证券化产品，以阿里小额贷款的债权资产作为基础资

产，面向机构投资者发售。 只不过当时阿里金融是资产证券化的发起人，而如果参与光伏电站证券化，阿里可能将扮演资产管理和产品设计的角色。 事实上，在阿里小贷资产证券

化产品推出之初，业界就在猜测，阿里有一天是否会创新出适合于个人投资者购买的资产证券化产品，使阿里金融生态圈形成一环扣一环的自给模式。

不过，按照证监会此前发布的《证券公司资产证券化管理规定》的要求，资产支持证券的投资者应当为合格投资者，合格投资者合计不得超过二百人。 阿里巴巴如何将光伏电

站资产证券化产品与面向普通投资者的投资产品对接，还需要对于产品和交易结构作出一定的安排和设计。

多方布局万亿“蓝海”

“如果你有一个稳定的现金流，就将它证券化。 ”这句华尔街名言诠释了资产证券化在海外资本市场的普及程度。 不过，这一新兴业务在中国还处于“襁褓期”。

我国资产证券化业务始于20世纪90年代初，正式起步于2005年，分为两条业务线：一是受中国人民银行和银行会监管的信贷资产证券化，主要在银行间市场进行交易；另一条

是受证监会监管的证券公司资产证券化，原称为“企业资产证券化”，主要在交易所进行交易。 数据显示，自2005年以来，截至2013年9月末，信贷资产证券化共发行24个项目，募集

资金总计909.1亿元。 证券公司资产证券化方面，基础资产包括收费权、营收账款等，共募集资金约400亿元。

与海外成熟市场资产证券化产品占到固定收益产品约1/3的规模相比，中国市场可谓前景无限。“资产证券化给融资市场带来一场革命，改变了投融资方式，在中国具有广阔的

发展前景，预计中国资产证券化市场的规模在5-7万亿。 ”诺亚财富旗下资产证券化子公司诺亚ABS首席执行官王正分析。

正是由于资产证券化在中国具有广阔的发展前景，自从资产证券化新政以来，这一发展领域受到了诸多机构的强烈关注。 1月2日，中国证监会正式下达《关于核准齐鲁证券有

限公司设立国泰一期专项资产管理计划的批复》，该项目是证券公司资产证券化新规发布后证监会批准的第5个项目。 在最新的证监会公布的证券公司设立专项资产管理计划审

批表可以发现，还有35只专项计划的申请材料正在等待批复，资产证券化项目涉及的领域十分广泛，从小贷项目、租赁资产到物业租金、车辆通行费收益权、供暖收费以及城投建

设BT项目均有涉及。

一些基金子公司和财富管理机构也在其中开掘机会。 诺亚财富专门成立了资产证券化子公司诺亚ABS，专注信贷资产证券化市场，合作伙伴包括银行、租赁、小贷公司等金融

机构，迄今已有多单产品面世。 “借道”其参股的万家基金子公司万家共赢，诺亚曾经和阿里金融合作发行了私募资产证券化产品。 2013年7月，诺亚ABS又与中金投战略合作，推出

了一单小贷资产证券化产品；2013年底，诺亚ABS与江苏省联合推出中国第一单小贷集合资产证券化产品。

而在信贷资产证券化方面，自2013年底央行和银监会联合发布信贷资产证券化发起机构风险自留的新规后，首单由银行发起的信贷资产证券化产品———兴元ABS于1月24日

问世，发行总额超过51亿元。

中金公司研究员认为，总体来看，信贷资产证券不缺发起机构的动力，发起机构风险自留新规也增强了风险缓释的效果，但市场环境成为新的难题，大举发展的时机还需要等

待。 2014年信贷资产证券化产品的发行速度有望略有提速，但还难以给予过高期待。 如果未来配合以银监8、9号文对非标及同业业务的治理等，加上短端利率下行，规范的信贷资

产证券化产品发展速度有望进一步提速。

懂基础资产者得天下

各路机构竞赴饕餮盛宴，谁能分切最大的蛋糕？ 业内人士分析表示，在金融机构“去牌照化”趋势明显的大背景下，必须依靠专业能力才能获得更长足的发展。

这种专业能力首先体现在对资产证券化基础资产的甄别筛选和定价能力上。 “首先你得知道哪里可能是富矿，可以找到风险和收益匹配的基础资产。 举个例子，去年上半年，

工商企业的贷款可能还是富矿，但是随着社会无风险利率的抬升，目前来看这类基础资产的吸引力大打折扣。 现阶段，消费类贷款比如汽车金融公司的贷款可能更有吸引力。 ”一

一位券商资产证券化业务线的人士表示，只有在对基础资产十分了解的基础上，才能更好地给产品定价。

对此，中金公司研究员也指出，目前债券市场收益率曲线非常平坦甚至倒挂，由于资金面紧张，短端收益率高企，低等级信用债信用利差反而有所压缩，风险溢价没有得到充

分显现。导致的结果是，资产证券化融资成本反而较之前大为提升，银行转移存量资产的过程中的留存收益（次级档收益率）急剧萎缩，成为制约发行人动力的新因素。尤其是目前

进行的都是优质信贷资产证券化，但老的优质贷款的资产池加权平均利率不足以支撑优先档证券的高发行利率，相应的，银行通过持有次级档获得的留存收益大为降低。

在社会对于信用风险的担忧升级的大背景下，如何控制风险，也成为操作者们的关注重点。“我们采取的策略是中低风险、中低收益。”诺亚ABS首席执行官王正表示，以与江苏

省联合推出的小贷集合资产证券化为例，江苏省是中国小贷公司发展领先的省份。 根据人民银行统计，截至2013年9月，江苏省小贷公司数量为555家，贷款余额1127亿元，占全国

规模的15%，数量与规模均占全国之首。 这款资产证券化产品选择了其中的7家小贷公司作为交易对手，这7家全部为AA级以上小贷公司。 这7家小贷公司贷款余额34.7亿，又从中

精选了3亿优质资产，占比10%。 通过这两重筛选以控制风险。

业内人士指出，如果说“基础资产甄别”是竞争的一大核心要素的话，另一关键点则在于“证券化”，而在此领域，券商相对具有一定的优势。

“鲶鱼”搅动 资产证券化“蓝海”潮涌

□本报记者 黄淑慧

当“资产证券化” 与“互联网金融”

相遇，会碰撞出怎样的火花？ 互联网巨头

阿里巴巴有意介入光伏电站资产证券化

业务的传闻，再度搅热了市场对于资产证

券化这片“蓝海” 的情绪。

尽管阿里方面并未对此消息作出明

确回应，但在一些业内人士看来，资产证

券化可谓给融资市场带来了一场革命，如

果再与互联网金融结合，对金融市场产生

的冲击力可能无法估量。 中国资产证券化

市场孕育着万亿甚至数万亿规模，而迄今

为止发行项目所募集资金仅仅1000多亿

元，未来发展空间巨大，或许互联网金融

新思维有望加速资产证券化驶入发展快

车道。

阿里“鲶鱼” 又来了

这则引起市场极大关注的消息是， 阿里近期正

在与某大型光伏电站投资和运营商洽谈， 期望将光

伏电站资产证券化， 结合该运营商庞大的央企联盟

及电网资源， 开辟一条认购光伏电站资产的绿色通

道，将互联网金融之争带入一个全新的领域。

在一些光伏行业人士看来， 光伏电站很适合作

为资产证券化的基础资产。 资产证券化是将缺乏流

动性但能够产生可预见的稳定现金流的资产， 通过

一定的结构安排， 对资产中风险与收益要素进行分

离与重组， 进而转换成为在金融市场上可以出售的

流通证券的过程。太阳能光伏电站初期投资大，投资

回收期长，但并网运行后电费收益、财政补贴收益都

相对稳定，具有相对确定的收益预期，运行期间的成

本也较为固定， 这些特点非常适合作为证券化的基

础资产。

根据平安证券研究报告， 按照目前行业的一般

情况，光伏电站EPC环节的净利率约为5%-10%，电

站BT/BOT环节的净利率约为10%-15%，电站运行

环节的净利率约为20%-30%；在西部光照和并网条

件较好、 享受1元/千瓦时上网电价的集中式光伏电

站，其25年期的项目内部收益率一般在11%-15%之

间。受此吸引，越来越多的企业关注或已经投入到电

站开发的大潮中， 其中不乏之前和光伏毫无相关的

行业外企业。 由于光伏电站投资规模较大， 每建设

100MW项目所需资金约为8亿元， 因此，2014年规

划的建设12GW光伏电站共需投资960�亿元以上。

正是在此背景下， 一些光伏行业人士希望借助

资产证券化这一新的融资方式筹措资金。事实上，在

海外市场，2013年11月，Solarcity实现了有史以来

第一单以光伏电站为基础资产的5400万美元资产证

券化业务。而对于光伏电站这一基础资产，一些金融

机构也表达了极大的兴趣， 并向光伏企业频频推广

资产证券化这一融资方式。

站在阿里巴巴的角度，业内人士则分析，“余额

宝” 吸金能力强大， 天弘基金1月15日宣布，“余额

宝” 规模突破2500亿元。 阿里背后巨大的客户流量

正带来源源不断的资金， 而手握重金的阿里需要寻

找相应体量的稳定资产进行投资。

在2013年年中，阿里金融曾经与东证资管合作，

推出了东证资管-阿里巴巴专项资产管理计划，这是

国内首单小贷资产证券化产品， 以阿里小额贷款的

债权资产作为基础资产，面向机构投资者发售。只不

过当时阿里金融是资产证券化的发起人， 而如果参

与光伏电站证券化， 阿里可能将扮演资产管理和产

品设计的角色。事实上，在阿里小贷资产证券化产品

推出之初，业界就在猜测，阿里有一天是否会创新出

适合于个人投资者购买的资产证券化产品， 使阿里

金融生态圈形成一环扣一环的自给模式。

不过，按照证监会此前发布的《证券公司资产

证券化管理规定》的要求，资产支持证券的投资者

应当为合格投资者， 合格投资者合计不得超过二百

人。 阿里巴巴如何将光伏电站资产证券化产品与面

向普通投资者的投资产品对接， 还需要对于产品和

交易结构作出一定的安排和设计。

多方布局万亿“蓝海”

“如果你有一个稳定的现金流，就将它

证券化。 ” 这句华尔街名言诠释了资产证券

化在海外资本市场的普及程度。不过，这一新

兴业务在中国还处于“襁褓期” 。

我国资产证券化业务始于20世纪90年

代初，正式起步于2005年，分为两条业务线：

一是受中国人民银行和银行会监管的信贷资

产证券化，主要在银行间市场进行交易；另一

条是受证监会监管的证券公司资产证券化，

原称为“企业资产证券化” ，主要在交易所进

行交易。数据显示，自2005年以来，截至2013

年9月末，信贷资产证券化共发行24个项目，

募集资金总计909.1亿元。证券公司资产证券

化方面，基础资产包括收费权、营收账款等，

共募集资金约400亿元。

与海外成熟市场资产证券化产品占到固

定收益产品约1/3的规模相比，中国市场可谓

前景无限。 “资产证券化给融资市场带来一

场革命，改变了投融资方式，在中国具有广阔

的发展前景， 预计中国资产证券化市场的规

模在5-7万亿。” 诺亚财富旗下资产证券化子

公司诺亚ABS首席执行官王正分析。

正是由于资产证券化在中国具有广阔的

发展前景，自从资产证券化新政以来，这一发

展领域受到了诸多机构的强烈关注。 1月2

日，中国证监会正式下达《关于核准齐鲁证

券有限公司设立国泰一期专项资产管理计划

的批复》， 该项目是证券公司资产证券化新

规发布后证监会批准的第5个项目。在最新的

证监会公布的证券公司设立专项资产管理计

划审批表可以发现，还有35只专项计划的申

请材料正在等待批复， 资产证券化项目涉及

的领域十分广泛，从小贷项目、租赁资产到物

业租金、车辆通行费收益权、供暖收费以及城

投建设BT项目均有涉及。

一些基金子公司和财富管理机构也在其

中开掘机会。 诺亚财富专门成立了资产证券

化子公司诺亚ABS， 专注信贷资产证券化市

场，合作伙伴包括银行、租赁、小贷公司等金

融机构，迄今已有多单产品面世。 “借道” 其

参股的万家基金子公司万家共赢， 诺亚曾经

和阿里金融合作发行了私募资产证券化产

品。 2013年7月，诺亚ABS又与中金投战略合

作， 推出了一单小贷资产证券化产品；2013

年底， 诺亚ABS与江苏省联合推出中国第一

单小贷集合资产证券化产品。

而在信贷资产证券化方面，自2013年底

央行和银监会联合发布信贷资产证券化发起

机构风险自留的新规后， 首单由银行发起的

信贷资产证券化产品———兴元ABS于1月24

日问世，发行总额超过51亿元。

中金公司研究员认为，总体来看，信贷资

产证券不缺发起机构的动力， 发起机构风险

自留新规也增强了风险缓释的效果， 但市场

环境成为新的难题， 大举发展的时机还需要

等待。 2014年信贷资产证券化产品的发行速

度有望略有提速，但还难以给予过高期待。如

果未来配合以银监8、9号文对非标及同业业

务的治理等，加上短端利率下行，规范的信贷

资产证券化产品发展速度有望进一步提速。

懂基础资产者得天下

各路机构竞赴饕餮盛宴， 谁能分切最大

的蛋糕？ 业内人士分析表示，在金融机构“去

牌照化” 趋势明显的大背景下，必须依靠专

业能力才能获得更长足的发展。

这种专业能力首先体现在对资产证券化

基础资产的甄别筛选和定价能力上。 “首先

你得知道哪里可能是富矿， 可以找到风险和

收益匹配的基础资产。 举个例子， 去年上半

年，工商企业的贷款可能还是富矿，但是随着

社会无风险利率的抬升， 目前来看这类基础

资产的吸引力大打折扣。现阶段，消费类贷款

比如汽车金融公司的贷款可能更有吸引

力。 ” 一位券商资产证券化业务线的人士表

示，只有在对基础资产十分了解的基础上，才

能更好地给产品定价。

对此，中金公司研究员也指出，目前债券

市场收益率曲线非常平坦甚至倒挂， 由于资

金面紧张，短端收益率高企，低等级信用债信

用利差反而有所压缩， 风险溢价没有得到充

分显现。导致的结果是，资产证券化融资成本

反而较之前大为提升， 银行转移存量资产的

过程中的留存收益（次级档收益率）急剧萎

缩，成为制约发行人动力的新因素。尤其是目

前进行的都是优质信贷资产证券化， 但老的

优质贷款的资产池加权平均利率不足以支撑

优先档证券的高发行利率，相应的，银行通过

持有次级档获得的留存收益大为降低。

在社会对于信用风险的担忧升级的大背

景下，如何控制风险，也成为操作者们的关注

重点。“我们采取的策略是中低风险、中低收

益。 ” 诺亚ABS首席执行官王正表示，以与江

苏省联合推出的小贷集合资产证券化为例，

江苏省是中国小贷公司发展领先的省份。 根

据人民银行统计，截至2013年9月，江苏省小

贷公司数量为555家，贷款余额1127亿元，占

全国规模的15%，数量与规模均占全国之首。

这款资产证券化产品选择了其中的7家小贷

公司作为交易对手，这7家全部为AA级以上

小贷公司。 这7家小贷公司贷款余额34.7亿，

又从中精选了3亿优质资产，占比10%。 通过

这两重筛选以控制风险。

业内人士指出，如果说“基础资产甄别”

是竞争的一大核心要素的话， 另一关键点则

在于“证券化” ，而在此领域，券商相对具有

一定的优势。

责编：鲁孝年 美编：王春燕
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