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资产证券化

量增利减难持续

□本报记者 周文静

2015年资产证券化产品总金额6032.4亿

元，同比增长84%，市场存量7703.95亿元，同比

增长129%。 其中信贷ABS发行总量为4056.34

亿元，同比增长45%。 业内人士表示，2015年资

产证券化高速增长主要是受资产荒影响， 市场

对固收类产品的需求旺盛。同时，资产证券化利

率创出新低， 不少产品A档发行利率已经跌破

3%，预计2016年量增利减的情况将难持续。

利率跌破3%

“2014年A档利率6%左右的非常常见，有

的达到7%以上，而在过去的2015年这块利率在

3.5%左右，有的甚至跌破2.5%，下降趋势非常

明显。在资产荒环境下，资产证券化迎来爆发式

增长，一方面对企业来说，更低的利率意味着更

便宜的融资成本，对于机构来说，在无风险利率

下行环境下，固收类产品有着巨大的市场。 ” 银

行人士向中国证券报记者表示， 由于企业经营

未见好转，银行信贷额度充足却很难将款放出，

惜贷的同时也可能惜“资产” ，不会大量打包出

售优质资产， 这种量增利减的发行情况在2016

年未必能持续下去。

近日，中央结算公司发布的《2015年资产

证券化发展报告》（下称《报告》）显示，2015

年全国共发行1386只资产证券化产品， 总金额

6032.4亿元， 同比增长 84% ， 市场存量为

7703.95亿元，同比增长129%。2015年信贷ABS

发行总量为4056.34亿元， 较去年同期增长

45%；存量为5380.61亿元，同比增加96%，占市

场总量的70%。 从结构上来看， 贷款抵押债券

CLO占据信贷ABS发行主流， 不过非CLO品种

绝对发行量及占比也出现大幅增长。此外，市场

出现注入公积金贷款等新品种， 产品结构丰富

程度出现较大提升。 在信贷资产证券化发行主

体方面，2015年股份制银行的发行量超越了政

策性银行，而外资银行、城商行、农商行也纷纷

加入。 特别是下半年以来，城商行、农商行的发

行非常活跃。同时，发行机构也更多地从自身的

资本、信贷额度等方面来考虑ABS的发行。

Wind资讯统计显示，2015年企业ABS发行

量达到1941.06亿元，为同比发行量的近4倍，占

各类资产证券化产品发行总量的32%； 存量

2164.44亿元， 同比增长388%， 占总存量的

28%。 从结构上来看，传统主流品种租赁ABS、

基础设施（公共设施）收费权出现大幅上升。

时点冲量高增长

某信用评级机构内部人士向记者表示，早

在2015年初国务院批准资产证券化规模达到

5000亿元以上，而在前半年，信贷资产证券化发

行节奏缓慢， 大部分的量是在接近去年底的几

个月内实现的。 年度的放量主要是由于资产证

券化项目储备时间较长， 整个流程走下来需要

较长时间。尽管已经推行了备案制，但由于备案

制处于初期，发行机构和监管机构保持谨慎，对

于资产质量及风险等各方面从严要求， 所以前

期发行速度较慢。

在资产类型方面，招商证券研究报告指出，

银行间资产证券化产品中， 企业贷款是主要的

基础资产类型， 占银行间全年发行总规模的

76.39%， 其次是汽车贷款和个人住房抵押贷款

规模较大。2015年出现了公积金贷款、消费性贷

款、工程机械贷款等较新的基础资产类型。机构

认为，未来基础资产类型将日益丰富。“现在不

少银行并不大愿意将优质资产出售， 预计未来

更多基础资产将集中于诸如消费贷在内的各种

创新型信贷产品中。 ” 前述商业银行人士说。

创新型产品作为基础资产进行证券化主要

受益于循环交易结构的创新。中金公司认为，个

人消费贷款、汽车贷款等资产具有规模小、期限

短、不确定性较强的特点，这类资产在进行资产

证券化时，如果采取传统的静态池模式，会导致

证券存续期过短， 也不能满足原始权益人的持

续融资需求。 事实上，以交易所市场为例，2015

年蚂蚁金服和京东金融发行了多期资产证券化

产品，其资产即是短期的消费贷。

两融规模“20连降”

券商去杠杆承压

本报记者 张莉

伴随着股指持续探底，场内交易不断缩量，沪深两融融资余额创下试点以来最长连降记录。 据悉，不少融资客因触及平仓线连遭强平，而场内融资的下滑无疑令券商两融风控面临压力。

与此同时，由于受市场低迷影响，上市公司股价不断走低，券商股权质押等资本中介业务受到明显冲击，机构内部“去杠杆”带来的硬着陆风险引发普遍担忧。

两融规模降至冰点

近期，A股市场跌跌不休，市场成交清淡，面临尚未消解的下行压力，市场做多情绪不足，沪深两融余额规模也降至冰点。 据数据统计显示，截至 1月28日，两融余额报收9154.66亿元，这已经是两融余额连续 20天出现缩水状况。 与去年 6月最高峰值2.27万亿元相比，缩水约 60%左右。

“当前市场出现持续性下探趋势，成交量持续萎缩，与市场指数相关的两融余额也出现大幅下降态势，这也体现出当前场外资金入场意愿不强的情形。 尽管上周五指数出现反弹，但由于市场信心恢复有限，两融下跌趋势或难以在短期内扭转。 ”上海某券商策略分析师认为，当前资金面紧张，若存量资金博弈难以维持震荡态势，股指可能还会进一步下跌，对市场产生杀伤力。 而从券商来看，平仓数增加会给客户关系维护带来压力。

不过，多数业内人士认为，经历去年中的大跌之后 ，场内融资的杠杆已经出现大幅下降，两融资金规模不是杠杆资金主流，这块业务的整体风险属可控范围 。 据1月29日证监会发布会公布的数据显示，截至1月 28日，券商两融业务客户整体担保比例为225.5%，高于150%的预警线，其中维持担保比例高于200%的客户占比接近一半。 客户平仓金额较去年日平均下降47%。

股权质押风险可控

除了两融业务之外，由于近期上市公司股价大幅下跌，各方对股权质押业务的风险暴露普遍表示担忧，不少市场观点认为，券商场内“去杠杆”尚未结束，股指下跌对券商资本中介等业务冲击较大，证券行业面临不小压力。

“目前上市公司的股权质押方多为银行、券商和信托，由于券商本身服务到位、质押率较高、审批流程较快，加上可以将质押股权转换成各类金融衍生品换取投资收益，上市公司多选择券商作为自己的质押方。 ”华南某券商机构人士表示，近年来股权质押业务需求提升，券商凭借自身优势成为股权质押方大户 。 而今年以来，市场的波动性增大，存量的股权质押市值面临价格波动风险，不少上市公司质押接近或触及警戒线，令券商股权质押业务承压。

不过，股权质押风险是否已经全面暴露，市场各方仍存在争议。 有市场观点认为，目前股票质押的杠杆风险已成为A股加速下跌的因素之一 ，若上市公司股权质押危机引爆案例增多，可能会增加市场恐慌 。 也有业内人士认为，当前股权质押整体市值占比不大，触及平仓线的股权对市场影响有限，风险属可控范围。 根据沪深证券交易所数据，截至1月28日，证券公司开展的场内股票质押回购业务融资余额为7000余亿元，整体平均履约保障比例约 249%，低于平仓线的融资余额为200余亿元，占总金额的2.86%。

由于市场大幅下跌引发的股权质押风险，不少上市公司已经开始采取“自救”方案 。 据国金证券分析师李立峰介绍 ，年初至1月 26日，市场上共有 6家上市公司由于股价跌破股权质押警戒线而宣布停牌 。 除此之外，找过桥资金赎回股票 ，之后再以新的基准价格在另外一家券商 /基金子公司做股票质押融资，然后归还过桥资金，或者增加质押，摊薄整体股权质押风险，也是股东应对股权质押风险的方法。

集合信托

平均收益率“破8”

□本报记者 刘夏村

集合信托收益率持续下行，并在1月“破

8” 。 据用益信托统计，1月集合信托平均收益

率为7.81%， 而在去年7月这一数字还为

8.99%。业内人士认为，货币持续宽松，金融机

构竞争加剧使得融资方更显强势， 是信托收

益率下行的重要原因。

伴随着信托收益率下行， 信托公司主业

显现增长乏力苗头。业内人士认为，信托业务

收入滞后于营业收入的整体增长， 显示2015

年信托公司的营业收入增长主要依托于固有

业务收入的增长， 这为信托公司未来可持续

性发展带来重大隐忧。

集合信托收益率下滑

据用益信托统计，1月集合信托平均收益

率为7.81%，而在去年12月，这一数字还保持

在8%以上，为8.27%。 实际上，去年三季度以

来， 集合信托平均收益率就呈现持续走低趋

势。用益信托统计，去年7月，集合信托平均收

益率为8.99%、8月为8.76%、9月为8.68%、10

月为8.44%、11月为8.18%。 这就意味着，从

2015年7月至今，集合信托收益率已经下降超

过1个百分点。来自信托业协会的统计数据显

示， 去年三季度信托年化综合实际收益率为

7.30%， 较去年二季度末回落3个百分点左

右， 年化综合实际收益率从去年一季度反转

上升以后再次下降，2014年四季度为7.52%，

2015年一季度为8.11%，二季度达到10.19%。

业内人士看来， 集合信托收益率持续下

行，一个重要原因在于货币持续宽松。百瑞信

托博士后科研工作站研究员马琳认为， 央行

连续降准、降息后，社会融资成本有所下降，

导致包括集合信托产品在内的各类理财产品

收益率逐渐下降。 西南财经大学信托与理财

研究所认为， 利率市场化的不断推进降低了

资本的投资期望收益， 带动了整个社会融资

成本下行。

此外， 近期多位信托业人士向中国证券

报记者表示，在有限的项目中，资金面宽松使

得金融机构间的竞争加剧， 同时融资方地位

更为强势。南方某信托公司人士称，在开展地

方融资平台业务时， 银行和信托由以往的合

作变为竞争， 资金价格及展业条件是金融机

构间“肉搏” 的主要领域，其公司为了开展这

一业务，已经开始降低风控标准。北京某大型

信托公司信托经理透露， 最近做的一单房地

产信托业务，产品收益率仅为7%左右，而在

2014年，类似的产品收益率在11%。展业过程

中，融资方较为强势，不少房地产商要求约定

提前还款条款。 中国证券报记者了解到，8月

以来，不少固收类集合信托产品提前结束，融

资方置换便宜资金是一个重要原因。

信托业务增长显乏力

固收类集合信托是信托公司一项重要的

信托业务， 而上述种种因素使得信托业务增

长面临着不确定性。

根据近期51家信托公司在全国银行间市

场披露的2015年度财务报表统计， 上述信托

公司实现营业收入940.90亿元， 同比增幅为

20.46%，其中信托业务收入580.61亿元，同比

增幅为10.06%。 业内人士介绍，信托公司营

业收入通常由两部分构成， 其一是信托业务

收入，其二是固有业务收入。

中建投信托研究创新部总经理王苗军认

为，信托业务收入增速滞后于营业收入增速，

显示2015年信托公司的营业收入增长主要依

托于固有业务收入的增长， 这一情形为信托

公司未来可持续发展带来重大隐忧。

不过，传统信托业务增长乏力，使得信托

公司加速拓展创新业务。例如。近期多家信托

公司加大家族信托业务推广力度； 消费信托

更是从去年以来风生水起， 产品种类涵盖医

疗养生、影视娱乐等诸多领域，投资起点从1

元到百万元不等。

两融规模降至冰点

近期，A股市场跌跌不休， 市场成交清

淡，面临尚未消解的下行压力，市场做多情

绪不足，沪深两融余额规模也降至冰点。 据

数据统计显示，截至1月28日，两融余额报收

9154.66亿元， 这已经是两融余额连续20天

出现缩水状况。 与去年6月最高峰值2.27万

亿元相比，缩水约60%左右。

“当前市场出现持续性下探趋势，成交

量持续萎缩， 与市场指数相关的两融余额

也出现大幅下降态势， 这也体现出当前场

外资金入场意愿不强的情形。 尽管上周五

指数出现反弹，但由于市场信心恢复有限，

两融下跌趋势或难以在短期内扭转。” 上海

某券商策略分析师认为，当前资金面紧张，

若存量资金博弈难以维持震荡态势， 股指

可能还会进一步下跌，对市场产生杀伤力。

而从券商来看， 平仓数增加会给客户关系

维护带来压力。

不过，多数业内人士认为，经历去年

中的大跌之后，场内融资的杠杆已经出现

大幅下降，两融资金规模不是杠杆资金主

流，这块业务的整体风险属可控范围。据1

月29日证监会发布会公布的数据显示，截

至1月28日，券商两融业务客户整体担保

比例为225.5%， 高于150%的预警线，其

中维持担保比例高于 200%的客户占比

接近一半。 客户平仓金额较去年日平均

下降47%。

股权质押风险可控

除了两融业务之外，由于近期上市公司

股价大幅下跌，各方对股权质押业务的风险

暴露普遍表示担忧， 不少市场观点认为，券

商场内“去杠杆” 尚未结束，股指下跌对券

商资本中介等业务冲击较大，证券行业面临

不小压力。

“目前上市公司的股权质押方多为银

行、券商和信托，由于券商本身服务到位、

质押率较高、审批流程较快，加上可以将

质押股权转换成各类金融衍生品换取投

资收益，上市公司多选择券商作为自己的

质押方。 ” 华南某券商机构人士表示，近

年来股权质押业务需求提升，券商凭借自

身优势成为股权质押方大户。 而今年以

来，市场的波动性增大，存量的股权质押

市值面临价格波动风险，不少上市公司质

押接近或触及警戒线，令券商股权质押业

务承压。

不过， 股权质押风险是否已经全面暴

露， 市场各方仍存在争议。 有市场观点认

为， 目前股票质押的杠杆风险已成为A股

加速下跌的因素之一， 若上市公司股权质

押危机引爆案例增多， 可能会增加市场恐

慌。 也有业内人士认为，当前股权质押整体

市值占比不大， 触及平仓线的股权对市场

影响有限，风险属可控范围。 根据沪深证券

交易所数据，截至1月28日，证券公司开展

的场内股票质押回购业务融资余额为7000

余亿元， 整体平均履约保障比例约249%，

低于平仓线的融资余额为200余亿元，占总

金额的2.86%。

由于市场大幅下跌引发的股权质押

风险， 不少上市公司已经开始采取 “自

救” 方案。据国金证券分析师李立峰介绍，

年初至1月26日，市场上共有6家上市公司

由于股价跌破股权质押警戒线而宣布停

牌。 除此之外，找过桥资金赎回股票，之

后再以新的基准价格在另外一家券商 /

基金子公司做股票质押融资， 然后归还

过桥资金，或者增加质押，降低整体股权

质押风险， 也是股东应对股权质押风险

的方法。

两融规模“20连降”

券商去杠杆承压

□本报记者 张莉

伴随着股指持续探底，场内交易不断缩量，沪深两

融融资余额创下试点以来最长连降记录。 据悉，不少融

资客因触及平仓线连遭强平，而场内融资的下滑无疑令

券商两融风控面临压力。

与此同时，由于受市场低迷影响，上市公司股价不

断走低， 券商股权质押等资本中介业务受到明显冲击，

机构内部“去杠杆” 带来的硬着陆风险引发普遍担忧。
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