
基金子公司梦想照进现实

ABS 数万亿蛋糕的诱惑

本报记者 黄淑慧

“如果你有稳定的现金流，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。 而在中国，资产证券化（ABS）的黄金时代也渐行渐近。 9月 26日，《证券公司及基金管理公司子公司资产证券化业务管理规定 (修订稿 )》对外公开征求意见，资产证券化业务的开展主体、市场范围以及报审过程均得到较大范围的拓宽与松绑。

对于一直希望涉足资产证券化业务的基金子公司而言，资产证券化业务开展主体由券商扩展至基金子公司，可谓“梦想照进了现实”。 在传统房地产、地方政府平台类信托业务上遭遇“天花板”的背景下，诸多基金子公司对新兴的资产证券化业务寄予厚望。 一些子公司此前已经尝试过小贷、融资租赁、企业应收账款等领域的类资产证券化项目，在新的政策基调下，更是希望加码业务推进力度。

数万亿蛋糕诱惑

利好频传。

《证券公司及基金管理公司子公司资产证券化业务管理规定 (修订稿 )》的一大亮点在于实行有负面清单的事后备案制，这赋予了业界对于ABS业务提速发展的畅想空间。

而这一规定发布后几天，9月30日，央行和银监会又发布《关于进一步做好住房金融服务工作的通知》，鼓励银行通过发行住房抵押贷款支持证券（MBS）筹集资金以增加贷款投放，同时吹响了MBS踏步向前的号角。

在一些业内人士看来，经历了近十年的试水和摸索之后，资产证券化的新时代正在加速到来。

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监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专项资产计划，主要在交易所进行交易 。

数据显示 ，2013年发行信贷资产证券化业务规模约150亿元，券商专项资管计划规模为70余亿元，2013年8月信贷资产证券化业务扩大试点，额度扩至3000亿元 ，此后业务迅速放量。 WIND数据显示，今年以来，在银行间市场发行的资产支持证券规模已达1877亿元，券商专项资管业务规模263亿元 。

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。 可供参照的数据是，美国是资产证券化最为发达的国家，目前美国MBS及ABS规模合计达10万亿美元，占美国债券市场规模比接近30%，其中MBS规模8万多亿元 ，约占美国GDP的50%。

业内人士虽然对资产证券化的市场规模有不同的估算方法，但均指向数万亿元量级。

兴业证券研究报告指出 ，随着中国利率市场化的推进，银行负债加大流失 ，存贷比考核使银行面临出表的需要，信贷资产证券化需求日益上升，未来资产证券化业务空间巨大，假设 5%的信贷资产实行证券化，将带来 5万亿元的业务规模。

“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5-7万亿元。 ”曾经担任诺亚财富旗下资产证券化子公司诺亚ABS首席执行官、现加盟中金投集团的王正分析 。

这其中最大的一块基础资产正是来自于房屋按揭贷款，这将是未来资产证券化业务最大的“蛋糕”。 业内人士表示 ，过去的信贷资产证券化基础资产主要是对公企业贷款，按揭贷款 、消费贷款证券化产品较少，这一鼓励政策无疑打开了一扇窗户 。 数据显示，截至 2014年6月底，人民币房地产贷款余额 16.16万亿元，其中，个人购房贷款余额 10.74万亿元，占比高达 66.5%，以此作为基础资产的资产证券化产品容量广阔 。

子公司跃跃欲试

在ABS发展提挡加速的预期之下，这个领域的新进入者———基金子公司正在加紧筹备。

诸多基金子公司人士表示，证监会《证券公司及基金子公司资产证券化业务管理规定》，将业务主体范围由证券公司扩展至基金子公司，这赋予了基金子公司相应的法律地位和政策依据 ，预计未来基金子公司资产证券化业务会有一个较快的发展。

事实上，在基金子公司近两年来的实际运作中，已有一些公司在探索资产证券化项目的操作，但这些项目还只能被称为“类资产证券化业务”。

上海一家基金子公司人士分析表示，资产证券化的两个关键词是“真实出售”和“风险隔离”，即基础资产在证券化活动的初始阶段便被“真实出售”给 SPV（特殊目的载体），其所有权从原始权益人变为SPV，实现资产隔离。 严格地说，此前子公司所操作的小贷等类资产证券化项目，尚没有真正实现“真实出售 ”，业内大多采用的方式是引入担保等传统增信措施。

在这一领域，诺亚财富和其入股的基金子公司万家共赢 ，是较早的试水者。 公开资料显示，万家共赢发行的江苏小贷集合ABS开启了基金子公司场外类资产证券化业务。 万家共赢发行的小贷资产证券化有阿里小贷 、中金投集团、江苏小贷 、广西金通小贷等，合计规模约有20亿元左右 。

此外，今年 4月份万家共赢与煤炭供应链企业瑞茂通也合作了一单基于供应链金融的资产证券化业务，其基础资产主要是对电力行业巨头的应收账款，包括华能 、华电、华润、大唐、国电五大电力集团的子公司或控股公司。

其他一些基金子公司也或多或少展开过类似项目的探索，积累了一些经验，一些公司也打算在新政细节落地后在这一领域加大开拓力度。 “资产证券化业务在我看来可谓是新的蓝海，整体市场容量巨大，可以容纳比较多的参与者。 ”上海一家基金子公司总经理认为，相对于非银行系基金子公司，小贷资产、融资租赁资产以及一些城商行的信贷资产相对容易切入和操作 ，因此这一类业务将是未来公司的重点之一。

一些银行系基金公司也对信贷类资产证券化项目作了较为深入的研究 。 业内也普遍认同 ，对于银行信贷资产证券化业务，银行系基金子公司“近水楼台”，更易占得先机。 上海一家银行系基金公司产品总监透露，在此前公司内部课题研究中，也对于基金公司如何参与、设计资产证券化产品进行了研究 。 比较下来，他们认为，消费信贷的资产证券化产品具备较大的开发价值 ，消费信贷资产包所对应的债权更为分散，可以依靠大数据进行风险甄别 ，相对于对公企业贷款资产包而言更具吸引力。

业务求变的突破口

之所以对资产证券化业务如此看重，一定程度上也与基金子公司行业的生存境地和环境相关。 今年8月，基金子公司风险事件接连爆发，在风险逐步累积、监管日益从严的背景下，基金子公司也意识到原有依靠政策优势“跑马圈地”式经营模式难以持续 ，开始主动求变，刹住了一些风险偏高的房地产类信托业务，尝试创新业务。 其中，资产证券化业务就是基金子公司发力的一大主战场。

“现在再与诸多私募基金竞争非标业务已经没什么意思了，那里早已经是一片红海。 “上海一家基金子公司总经理表示，在“非标转标 ”的大背景下，在交易所上市交易的资产证券化产品将视为标债 。 随着投资者对高收益品种的需求提升和对资产支持证券认识的加深，对这类产品的需求有望提升，未来非标业务的比重将逐步下降。 资产证券化业务虽然未必称得上是“蓝海”，但现在能在其中游泳的只有券商和基金子公司，很可能成为未来基金子公司的主流业务领域之一。

值得注意的是，在《修订稿》将资产证券化业务定调为“备案制”后，业内普遍预计，业务量的增速将较此前出现较大程度上的提高。 “如果事后备案和基础资产负面清单管理制度能够得到贯彻实施，预计一年时间，资产证券化业务就能达到 1-2万亿元的规模。 ”上述基金子公司总经理表示。

即便是较难获取的银行信贷类资产证券化业务，也给了业界充分的想像空间。 “这类业务收费不会很高，和目前的通道类业务类似 ，可能就在千一左右，但市场规模巨大，基金子公司或许仍可以从中获得业务增量 。 ”一位基金子公司人士表示。 并且 ，值得关注的是，未来银行通道业务会逐步以资产证券化的形式出现，从而更为规范化。

不过，也有一些基金子公司人士对资产证券化业务的态度较为平淡。 “总体来看，雷声大雨点小。 “上海另一家基金子公司总经理表示 ，银行信贷资产是资产证券化业务最大的一块蛋糕，但主导权掌握在银行手中，相当于“银行的通道项目”，只不过是“披上了资产证券化的外衣”，收费标准也就在千一甚至万五。 “从某种意义上而言，基金子公司的主动管理能力是与其收费能力相对应的。 ”该人士进一步表示，这类业务对于基金子公司提升主动管理能力并无太大裨益 。 2015年-2016年对于基金子公司而言，将是业务规模萎缩但主动管理能力提升的阶段。 更多的机会将从与二级市场相关联的项目中获得，比如与上市公司合作的并购基金项目，参与混合所有制改革等，这些都能够更好地嫁接基金公司在二级市场研究方面的资源禀赋。

fund

本周话题

4

FUND�WEEKLY

基金周报

金

牛

2014

年

10

月

20

日 星期一

业务求变的突破口

之所以对资产证券化业

务如此看重，一定程度上也与

基金子公司行业的生存境地

和环境相关。今年8月，基金子

公司风险事件接连爆发，在风

险逐步累积、监管日益从严的

背景下，基金子公司也意识到

原有依靠政策优势 “跑马圈

地” 式经营模式难以持续，开

始主动求变，刹住了一些风险

偏高的房地产类信托业务，尝

试创新业务。 其中，资产证券

化业务就是基金子公司发力

的一大主战场。

“现在再与诸多私募基

金竞争非标业务已经没什么

意思了，那里早已经是一片红

海。 ” 上海一家基金子公司总

经理表示，在“非标转标” 的

大背景下，在交易所上市交易

的资产证券化产品将视为标

债。随着投资者对高收益品种

的需求提升和对资产支持证

券认识的加深，对这类产品的

需求有望提升，未来非标业务

的比重将逐步下降。资产证券

化业务虽然未必称得上是

“蓝海” ， 但现在能在其中游

泳的只有券商和基金子公司，

很可能成为未来基金子公司

的主流业务领域之一。

值得注意的是，在《修订

稿》 将资产证券化业务定调

为“备案制” 后，业内普遍预

计，业务量的增速将较此前出

现较大程度上的提高。“如果

事后备案和基础资产负面清

单管理制度能够得到贯彻实

施，预计一年时间，资产证券

化业务就能达到1-2万亿元

的规模。 ” 上述基金子公司总

经理表示。

即便是较难获取的银行

信贷类资产证券化业务，也给

了业界充分的想像空间。“这

类业务收费不会很高，和目前

的通道类业务类似，可能就在

千一左右， 但市场规模巨大，

基金子公司或许仍可以从中

获得业务增量。 ” 一位基金子

公司人士表示。 并且，值得关

注的是，未来银行通道业务会

逐步以资产证券化的形式出

现，从而更为规范化。

不过， 也有一些基金子

公司人士对资产证券化业务

的态度较为平淡。 “总体来

看，雷声大雨点小。 ” 上海另

一家基金子公司总经理表示，

银行信贷资产是资产证券化

业务最大的一块蛋糕， 但主

导权掌握在银行手中， 相当

于“银行的通道项目” ，只不

过是 “披上了资产证券化的

外衣” ，收费标准也就在千一

甚至万五。“从某种意义上而

言， 基金子公司的主动管理

能力是与其收费能力相对应

的。 ” 该人士进一步表示，这

类业务对于基金子公司提升

主动管理能力并无太大裨

益。 2015年-2016年对于基

金子公司而言， 将是业务规

模萎缩但主动管理能力提升

的阶段。 更多的机会将从与

二级市场相关联的项目中获

得， 比如与上市公司合作的

并购基金项目， 参与混合所

有制改革等， 这些都能够更

好地嫁接基金公司在二级市

场研究方面的资源禀赋。

基金子公司梦想照进现实

ABS

数万亿蛋糕的诱惑

□本报记者 黄淑慧

“如果你有稳定的现金流，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。 而在中

国，资产证券化（ABS）的黄金时代也渐

行渐近。9月26日，《证券公司及基金管理

公司子公司资产证券化业务管理规定(修

订稿)》对外公开征求意见，资产证券化业

务的开展主体、市场范围以及报审过程均

得到较大范围的拓宽与松绑。

对于一直希望涉足资产证券化业务

的基金子公司而言，资产证券化业务开展

主体由券商扩展至基金子公司，可谓“梦

想照进了现实” 。 在传统房地产、地方政

府平台类信托业务上遭遇“天花板” 的背

景下，诸多基金子公司对新兴的资产证券

化业务寄予厚望。一些子公司此前已经尝

试过小贷、融资租赁、企业应收账款等领

域的类资产证券化项目，在新的政策基调

下，更是希望加码业务推进力度。

数万亿蛋糕诱惑

利好频传。

《证券公司及基金管理公

司子公司资产证券化业务管理

规定（修订稿）》的一大亮点在

于实行有负面清单的事后备案

制， 这赋予了业界对于ABS业

务提速发展的畅想空间。

而这一规定发布后几天，9

月30日， 央行和银监会又发布

《关于进一步做好住房金融服

务工作的通知》，鼓励银行通过

发行住房抵押贷款支持证券

（MBS） 筹集资金以增加贷款

投放， 同时吹响了MBS踏步向

前的号角。

在一些业内人士看来，经

历了近十年的试水和摸索之

后， 资产证券化的新时代正在

加速到来。

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监会监管

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专项

资产计划， 主要在交易所进行

交易。

数据显示，2013年发行信

贷资产证券化业务规模约150

亿元， 券商专项资管计划规模

为70余亿元，2013年8月信贷

资产证券化业务扩大试点，额

度扩至3000亿元，此后业务迅

速放量。 WIND数据显示，今年

以来， 在银行间市场发行的资

产支持证券规模已达1877亿

元，券商专项资管业务规模263

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。 可供参照的数据是，

美国是资产证券化最为发达的

国家， 目前美国MBS及ABS规

模合计达10万亿美元， 占美国

债券市场规模比接近30%，其

中MBS规模8万多亿元，约占美

国GDP的50%。

业内人士虽然对资产证券

化的市场规模有不同的估算方

法，但均指向数万亿元量级。

兴业证券研究报告指出，

随着中国利率市场化的推进，

银行负债加大流失，存贷比考

核使银行面临出表的需要，信

贷资产证券化需求日益上升，

未来资产证券化业务空间巨

大， 假设5%的信贷资产实行

证券化，将带来5万亿元的业务

规模。

“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5-7万亿元。 ” 曾

经担任诺亚财富旗下资产证

券化子公司诺亚ABS首席执

行官、现加盟中金投集团的王

正分析。

这其中最大的一块基础资

产正是来自于房屋按揭贷款，

这将是未来资产证券化业务最

大的“蛋糕” 。 业内人士表示，

过去的信贷资产证券化基础资

产主要是对公企业贷款， 按揭

贷款、 消费贷款证券化产品较

少， 这一鼓励政策无疑打开了

一扇窗户。数据显示，截至2014

年6月底，人民币房地产贷款余

额16.16万亿元，其中，个人购房

贷款余额10.74万亿元，占比高

达66.5%，以此作为基础资产的

资产证券化产品容量广阔。

子公司跃跃欲试

在ABS发展提挡加速的

预期之下，这个领域的新进入

者———基金子公司正在加紧

筹备。

诸多基金子公司人士表

示，证监会《证券公司及基金

子公司资产证券化业务管理

规定》，将业务主体范围由证

券公司扩展至基金子公司，这

赋予了基金子公司相应的法

律地位和政策依据，预计未来

基金子公司资产证券化业务

会有一个较快的发展。

事实上， 在基金子公司

近两年来的实际运作中，已

有一些公司在探索资产证券

化项目的操作， 但这些项目

还只能被称为 “类资产证券

化业务” 。

上海一家基金子公司人

士分析表示，资产证券化的两

个关键词是 “真实出售” 和

“风险隔离” ， 即基础资产在

证券化活动的初始阶段便被

“真实出售” 给SPV（特殊目

的载体），其所有权从原始权

益人变为SPV， 实现资产隔

离。 严格地说，此前子公司所

操作的小贷等类资产证券化

项目，尚没有真正实现“真实

出售” ，业内大多采用的方式

是引入担保等传统增信措施。

在这一领域， 诺亚财富

和其入股的基金子公司万家

共赢，是较早的试水者。 公开

资料显示， 万家共赢发行的

江苏小贷集合ABS开启了基

金子公司场外类资产证券化

业务。 万家共赢发行的小贷

资产证券化有阿里小贷、中

金投集团、江苏小贷、广西金

通小贷等，合计规模约有20亿

元左右。

此外， 今年4月份万家共

赢与煤炭供应链企业瑞茂通

也合作了一单基于供应链金

融的资产证券化业务，其基础

资产主要是对电力行业巨头

的应收账款，包括华能、华电、

华润、大唐、国电五大电力集

团的子公司或控股公司。

其他一些基金子公司也

或多或少展开过类似项目的

探索，积累了一些经验，一些

公司也打算在新政细节落地

后在这一领域加大开拓力度。

“资产证券化业务在我看来

可谓是新的蓝海，整体市场容

量巨大，可以容纳比较多的参

与者。 ” 上海一家基金子公司

总经理认为，相对于非银行系

基金子公司，小贷资产、融资

租赁资产以及一些城商行的

信贷资产相对容易切入和操

作，因此这一类业务将是未来

公司的重点之一。

一些银行系基金公司也

对信贷类资产证券化项目作

了较为深入的研究。 业内也

普遍认同，对于银行信贷资产

证券化业务，银行系基金子公

司“近水楼台” ，更易占得先

机。上海一家银行系基金公司

产品总监透露，在此前公司内

部课题研究中，也对于基金公

司如何参与、设计资产证券化

产品进行了研究。 比较下来，

他们认为， 消费信贷的资产

证券化产品具备较大的开发

价值， 消费信贷资产包所对

应的债权更为分散， 可以依

靠大数据进行风险甄别，相

对于对公企业贷款资产包而

言更具吸引力。

CFP图片

责编：鲁孝年 美编：王春燕


