
恒泰证券牛壮：

资产证券化进入 2 .0时代

本报记者 徐文擎

公开数据显示，企业资产证券化（以下简称“企业ABS” ）在 2015年进入快车道，去年整体市场发行规模逾 1900亿元，而今年上半年发行规模已接近1000亿元，预计 2016年企业 ABS发行总规模有望持续增长，成为企业融资的另一大“利器” 。

目前，企业 ABS的计划管理人主要为券商和基金子公司，而券商通常由于占有资源和渠道的双重优势，在企业 ABS市场抢占了“战略高地” ，其中恒泰证券就是整个市场的领军者。 自 2014年底备案制落地至今，恒泰证券共完成24单企业ABS项目，发行规模和发行数量均位居市场第一，基础资产类型覆盖融资租赁、公用事业、保理、客票、公园门票等，其中包括了多个行业首单及创新型项目。 2015年，恒泰证券还完成了两单REITs项目，发行规模合计为83亿元，其中云城投REITs为国内首单酒店REITs。

在恒泰证券总裁牛壮看来，企业ABS业务迈入 2 .0时代，它不仅是对企业间接融资和传统直接融资渠道的有效补充，更是借助金融端的注入打通新兴产业链条、建立新业态的有效途径。

从抢银行蛋糕时代

进化到互联网2 .0时代

企业ABS所天然具有的两大优势，牛壮了然于胸。 他认为，首先，ABS业务可以调整企业的资产负债结构，在银行贷款 、发行债券或股票等传统融资渠道之外 ，为企业提供了一条新的低成本、长期的融资渠道，尤其对于一些不易从银行获得贷款、还处于烧钱阶段、轻资产但具有稳定现金流的新兴产业公司尤其是互联网公司，企业ABS业务为其提供了一种崭新的可能性。 对于投资者而言 ，则增加了一项安全性高、带有些许流动性溢价的投资路径，两全其美。

其次，券商以其天然的牌照和专业优势，通过企业ABS的方式在创造信用，在开垦一块还未有人服务过的处女地，有望通过金融端的注入，打通业务链条，产生新的业态。 他以某家具有消费金融属性的门户网站为例，表示如果这类网站能够掌握其下游客户的日常消费数据，便可以据此开展合适的保理业务，而这部分业务产生的现金流与企业ABS具有最天然的连接，是其最合适出现的场景。 而且消费金融市场体量巨大，如果券商通过这类业务找到切入口，与企业形成深度的互动和联系，则将分享巨大的市场蛋糕，未来发展前景值得期待 。 换句话说，做好企业ABS这一创新业务对于券商而言，已经不是单纯地从银行碗里

“抢蛋糕” ，而是创新性地做大蛋糕、扩大市场蓝海的行为，而企业ABS业务必然进入互联网2 .0时代。

对于想要弯道超车的券商而言，传统业务的跑马圈地时代已经结束，在这种前提下，唯有进行改革性的拓新才具备可能性 。 从这个角度看，不仅是企业ABS业务进入互联网2 .0时代，券商在多元化、专业化的整合发展道路上也驶入了全新的2 .0时代。

群雄逐鹿千亿市场

恒泰抢占先发优势

自从2014年11月证监会发布《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》（以下简称“管理规定” ）及配套的《信息披露指引》、《尽职调查指引》后 ，企业资产证券化迎来井喷式发展 ，券商和基金子公司纷纷抢滩布局。 以恒泰证券为例，自 2014年底备案制落地至今，恒泰证券共完成了 24单企业 ABS项目，总规模达到 267 .46亿元，发行数量及规模均排名市场第一。

具体来看，2014年做的两单项目涉及公用事业类和和融资租赁类基础资产，共计16 .55亿元 ；而到2015年，这一数字扩大到 19单，项目涉及融资租赁、小贷、航空客票、水务供水收费权、保理、电力上网收费权、类REITs等多类基础资产项目，基本涵盖了当前企业资产证券化的全部类别，规模共计239 .6亿元，这一数字是2015年的14倍，占全体市场总份额的13%左右 。

其中，恒泰证券作为管理人，携手海航推出的上交所首单类REITs（恒泰浩睿-海航浦发大厦25亿元资产支持证券项目），获选CSF年度杰出证券化交易；携手云南城投推出的国内首单酒店类REITs（恒泰浩睿—云南城投酒店 58亿元资产支持证券项目），获选新财富年度最佳证券化交易，并且凭借2015年在资产证券化领域的优异成绩，恒泰证券获得了上交所评选的“优秀资产支持专项计划管理人” 称号。

恒泰证券金融市场部总经理申文波称，去年企业 ABS市场（包括上交所、深交所及报价系统）的发行规模合计约 1900亿元，虽然较市场之前的预期有所不及，且较传统的公司债、企业债和中期票据等债务融资工具的发行规模有较大差距 ，但未来随着企业融资方式的不断变革和融资效率的不断提升 ，企业ABS的前景值得期待。 由于当前该项业务的专业性很高，市场的集中度还比较高，呈现出较为明显的“长尾格局” ，各个业务团队对项目资源和经验的积累都处于发展之中的状态。 恒泰证券由于布局较早 ，在人才储备和项目资源的挖掘上都具有一定的先发优势。

他表示，目前企业ABS的基础资产类型已经逐渐多元化，包括融资租赁、公用事业、类REITs、保理、航空客票、景区门票、绿色能源等。 其中，融资租赁是目前市场上发展最成熟、发行规模最大的基础资产类型之一，业务体量占到整个企业ABS体量的25%至30%；公用事业类项目包括高速公路、水、热、电 、煤气、公交等基础资产，占整体市场份额 20%至25%。 接下来占比较大的为应收账款、信托收益权和类REITs。 其中，类REITs的单个产品体量通常较大，例如在已发行的 6单产品中，“中信启航专项资产管理计划” 总规模逾 50亿元，恒泰证券在 2015年做的“恒泰浩睿—海航浦发大厦资产支持证券项目” 和“恒泰浩睿—云南城投酒

店资产支持证券项目” 则分别达到 25亿元和 58亿元，后者创下了单只体量最大的企业 ABS记录。

除此之外 ，保理、航空客票、景区门票、绿色能源、仓储等基础资产支持证券化项目更多属于创新型产品，恒泰证券均有所布局 。 “我们一直没有停下创新的步伐 ，一方面 ，企业ABS市场刚刚启动，具有不断创新的无限可能；另一方面 ，恒泰证券金融市场部团队已完成较多项目，积累了丰富的实操经验，团队成员在专业能力上得到了大幅提高，为不断创新提供了良好的技术支撑。 ” 申文波说。

专业后督“保驾”

体现硬实力

企业ABS由于专业性较高，需要专业的业务团队为其保驾护航。 申文波介绍，恒泰证券已完成的 25单企业 ABS产品目前没有出现任何实质风险，也是源于严格的风控体系和专业的后续督导（以下简称“后督 ” ）。

具体来看，首先，恒泰证券设立了严格的风控体系 ，不仅是分管部门，而且在公司层面，都会对项目的可行性 、尽职调查及材料的质量、潜在风险等方面做出全面分析和判断 ，严守立项、质控、内核的每一项环节。

而专业、勤勉的后督团队则是恒泰证券的另一大优势。 由于企业ABS还属于新生事物 ，目前拥有专业的后督团队的券商应该为数不多。 与传统公司债或企业债项目不同，企业 ABS项目的核心在于基础资产的现金流，因此后督团队对于产品存续期间现金流的管理尤为重要。 对于现金流何时进监管账户、何时进托管账户、何时兑付兑息，后督团队在每个关键节点都会提前通知或提醒原始权益人或其他相关方 ，并且观察现金流的实际归集情况是否与条款吻合，并在必要时做出对策 。 随着存续项目的不断增加，后督团队需要时时保持细致 、高度关注的“在线状态” 。 此外，后督团队还会定期或不定期地去企业做回访、跟

踪尽调，定期出具资产管理报告。 如果出现任何对产品有重大影响的事件 ，后督团队都会协调各方在第一时间形成尽调报告，并在必要情况下递交给专项资产管理计划的持有人，尽最大努力保护投资者权益。 “运用精细化项目后续管理能力，降低项目风险，提升整体价值。 ” 申文波说。

从抢银行蛋糕时代

到互联网2.0时代

企业ABS所天然具有的两大优势，牛壮了然于胸。他

认为， 首先，ABS业务可以调整企业的资产负债结构，在

银行贷款、发行债券或股票等传统融资渠道之外，为企业

提供了一条新的低成本、长期的融资渠道，尤其对于一些

不易从银行获得贷款、还处于烧钱阶段、轻资产但具有稳

定现金流的新兴产业公司尤其是互联网公司， 企业ABS

业务为其提供了一种崭新的可能性。对于投资者而言，则

增加了一项安全性高、带有些许流动性溢价的投资路径，

两全其美。

其次， 券商以其天然的牌照和专业优势， 通过企业

ABS的方式在创造信用， 在开垦一块还未有人服务过的

处女地，有望通过金融端的注入，打通业务链条，产生新

的业态。他以某家具有消费金融属性的门户网站为例，表

示如果这类网站能够掌握其下游客户的日常消费数据，

便可以据此开展合适的保理业务， 而这部分业务产生的

现金流与企业ABS具有最天然的连接， 是其最合适出现

的场景。而且消费金融市场体量巨大，如果券商通过这类

业务找到切入口，与企业形成深度的互动和联系，则将分

享巨大的市场蛋糕，未来发展前景值得期待。 换句话说，

做好企业ABS这一创新业务对于券商而言， 已经不是单

纯地从银行碗里“抢蛋糕” ，而是创新性地做大蛋糕、扩

大市场蓝海的行为，而企业ABS业务必然进入互联网2.0

时代。

对于想要弯道超车的券商而言， 传统业务的跑马圈

地时代已经结束，在这种前提下，唯有进行改革性的拓新

才具备可能性。从这个角度看，不仅是企业ABS业务进入

互联网2.0时代，券商在多元化、专业化的整合发展道路

上也驶入了全新的2.0时代。

专业后督“保驾”

体现硬实力

企业ABS由于专业性较高，

需要专业的业务团队为其保驾护

航。 申文波介绍，恒泰证券已完成

的25单企业ABS产品目前没有出

现任何实质风险，也是源于严格的

风控体系和专业的后续督导 （以

下简称“后督” ）。

具体来看，首先，恒泰证券设

立了严格的风控体系，不仅是分管

部门，而且在公司层面，都会对项

目的可行性、尽职调查及材料的质

量、潜在风险等方面做出全面分析

和判断，严守立项、质控、内核的每

一项环节。

而专业、 勤勉的后督团队则

是恒泰证券的另一大优势。 由于

企业ABS还属于新生事物， 目前

拥有专业的后督团队的券商应该

为数不多。 与传统公司债或企业

债项目不同， 企业ABS项目的核

心在于基础资产的现金流， 因此

后督团队对于产品存续期间现金

流的管理尤为重要。 对于现金流

何时进监管账户、 何时进托管账

户、何时兑付兑息，后督团队在每

个关键节点都会提前通知或提醒

原始权益人或其他相关方，并且观

察现金流的实际归集情况是否与

条款吻合， 并在必要时做出对策。

随着存续项目的不断增加，后督团

队需要时时保持细致、高度关注的

“在线状态” 。此外，后督团队还会

定期或不定期地去企业做回访、跟

踪尽调，定期出具资产管理报告。

如果出现任何对产品有重大影响

的事件， 后督团队都会协调各方

在第一时间形成尽调报告， 并在

必要情况下递交给专项资产管理

计划的持有人， 尽最大努力保护

投资者权益。 “运用精细化项目

后续管理能力，降低项目风险，提

升整体价值。 ” 申文波说。

群雄逐鹿千亿市场

恒泰抢占先发优势

自从2014年11月证监会发布《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》（以下简称

“管理规定” ）及配套的《信息披露指引》、《尽职调查

指引》后，企业资产证券化迎来井喷式发展，券商和基

金子公司纷纷抢滩布局。 以恒泰证券为例，自2014年

底备案制落地至今， 恒泰证券共完成了24单企业ABS

项目，总规模达到267.46亿元，发行数量及规模均排名

市场第一。

具体来看，2014年做的两单项目涉及公用事业

类和和融资租赁类基础资产， 共计16.55亿元； 而到

2015年，这一数字扩大到19单，项目涉及融资租赁、

小贷、航空客票、水务供水收费权、保理、电力上网收

费权、类REITs等多类基础资产项目，基本涵盖了当

前企业资产证券化的全部类别，规模共计239.6亿元，

这一数字是2015年的14倍， 占全体市场总份额的

13%左右。

其中，恒泰证券作为管理人，携手海航推出的上交

所首单类REITs （恒泰浩睿-海航浦发大厦25亿元资

产支持证券项目）， 获选CSF年度杰出证券化交易；携

手云南城投推出的国内首单酒店类REITs （恒泰浩

睿—云南城投酒店58亿元资产支持证券项目）， 获选

新财富年度最佳证券化交易， 并且凭借2015年在资产

证券化领域的优异成绩， 恒泰证券获得了上交所评选

的“优秀资产支持专项计划管理人” 称号。

恒泰证券金融市场部总经理申文波称， 去年企

业ABS市场（包括上交所、深交所及报价系统）的发

行规模合计约1900亿元， 虽然较市场之前的预期有

所不及，且较传统的公司债、企业债和中期票据等债

务融资工具的发行规模有较大差距， 但未来随着企

业融资方式的不断变革和融资效率的不断提升，企

业ABS的前景值得期待。 由于当前该项业务的专业

性很高，市场的集中度还比较高，呈现出较为明显的

“长尾格局” ，各个业务团队对项目资源和经验的积

累都处于发展之中的状态。 恒泰证券由于布局较早，

在人才储备和项目资源的挖掘上都具有一定的先发

优势。

他表示，目前企业ABS的基础资产类型已经逐渐

多元化，包括融资租赁、公用事业、类REITs、保理、航

空客票、景区门票、绿色能源等。 其中，融资租赁是目

前市场上发展最成熟、发行规模最大的基础资产类型

之一， 业务体量占到整个企业ABS体量的25%至

30%；公用事业类项目包括高速公路、水、热、电、煤

气、公交等基础资产，占整体市场份额20%至25%。 接

下来占比较大的为应收账款、 信托收益权和类RE-

ITs。 其中，类REITs的单个产品体量通常较大，例如

在已发行的6单产品中，“中信启航专项资产管理计

划” 总规模逾50亿元，恒泰证券在2015年做的“恒泰

浩睿—海航浦发大厦资产支持证券项目” 和“恒泰浩

睿—云南城投酒店资产支持证券项目” 则分别达到

25亿元和58亿元， 后者创下了单只体量最大的企业

ABS纪录。

除此之外，保理、航空客票、景区门票、绿色能源、

仓储等基础资产支持证券化项目更多属于创新型产

品，恒泰证券均有所布局。“我们一直没有停下创新的

步伐，一方面，企业ABS市场刚刚启动，具有不断创新

的无限可能；另一方面，恒泰证券金融市场部团队已完

成较多项目，积累了丰富的实操经验，团队成员在专业

能力上得到了大幅提高， 为不断创新提供了良好的技

术支撑。 ” 申文波说。
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公开数据显示，企业资产证券化（以下简称“企业ABS” ）在2015年进入快车道，去年整体市场发行规模逾1900亿元，而今年上半

年发行规模已接近1000亿元，预计2016年企业ABS发行总规模有望持续增长，成为企业融资的另一大“利器” 。

目前， 企业ABS的计划管理人主要为券商和基金子公司， 而券商通常由于占有资源和渠道的双重优势， 在企业ABS市场抢占了

“战略高地” ，其中恒泰证券就是整个市场的领军者。自2014年底备案制落地至今，恒泰证券共完成24单企业ABS项目，发行规模和发

行数量均位居市场第一，基础资产类型覆盖融资租赁、公用事业、保理、客票、公园门票等，其中包括了多个行业首单及创新型项目。

2015年，恒泰证券还完成了两单REITs项目，发行规模合计83亿元，其中云城投REITs为国内首单酒店REITs。

在恒泰证券总裁牛壮看来，企业ABS业务迈入2.0时代，它不仅是对企业间接融资和传统直接融资渠道的有效补充，更是借助金融

端的注入打通新兴产业链条、建立新业态的有效途径。

恒泰证券牛壮：

资产证券化进入2.0时代

□本报记者 徐文擎

恒泰证券总裁 牛壮

恒泰证券金融市场部总经理 申文波


