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本周话题

逆袭ABS市场

某中型券商投行部副总经理周昶 （化名）

告诉记者，他目前的主要业务已变成ABS。周昶

说，他希望挖掘之前的客户，将其中的一部分转

化成ABS客户。 “2017年以来券商业务全线收

缩，中小型券商内部部门划分不严格，业务调整

比较方便。 ” 他介绍。

2017年以来非标监管收紧， 房企融资渠道

收缩，ABS成为房企越来越重视的融资渠道。周

昶手里拿到了一单房企的ABS业务， 他预计

2018年5、6月份即可在深交所发行。

与此同时， 另一家中小型券商北京分公司

副总经理近期则在同学聚会上极力推销自己代

销的ABS。

在非标收缩背景下， 中小型券商在ABS业

务上热情高涨。 渤海汇金证券资产管理公司董

事总经理李耀光表示， 目前ABS业务的毛利率

较低， 很多大券商并未将此项业务列为公司重

点， 因此中小券商获得一线机会。 周昶也表示

ABS单笔业务的性价比较低， 不过他认为ABS

市场空间广阔，从着眼未来的角度出发，眼下虽

然不赚钱也值得吆喝。

在此背景下，2018年3月5日， 深圳市前海

一方恒融商业保理有限公司作为原始权益人的

“融元-方正证券-一方恒融碧桂园35-82期保

理资产支持专项计划” 获得深圳证券交易所审

议通过，产品总规模400亿元，采取储架、发行分

期机制， 成为国内规模最大的储架发行资产证

券化项目。

作为资产支持计划管理人的方正证券负责

募集资金，购买相关应收账款债权，同时对专项

计划资产进行管理、运用和处分。 事实上，在资

产管理机构去通道的背景下， 方正证券着力扩

张主动管理业务：2016年方正证券年报显示，其

主动管理业务规模同比增长近4倍。而据方正证

券人士介绍，公司主动管理业务中非标占比高。

由于2017年非标监管趋严， 方正证券于是进一

步转型，而ABS成为公司目前的重点发展业务。

根据中国证券投资基金业协会发布的

《2017年度资产证券化业务备案情况综述》，截

至2017年12月31日， 累计共有118家机构备案

确认1125只资产支持专项计划， 总发行规模达

16135.20亿元， 其中1.26万亿元的发行规模由

券商主承销。 2017年主承销额排进前十的券商

包括德邦证券、平安证券、国开证券等以营业收

入计的中型券商。

业内人士分析， 中小型券商多不具有银行

间市场交易商协会主承销商资格， 不能在全国

范围承销非金融债，业务选择相对大券商要少。

此外，ABS底层资产评级相对较高，储架发行的

企业信用评级一般为AAA评级。 在债券违约事

件频发的背景下， 高评级的ABS受欢迎程度自

然很高，也自然成为中小券商瞄准的目标。

据中国证券报记者了解， 目前高评级房地

产供应链ABS已经形成了割据局面。 参与碧桂

园400亿ABS业务的保理机构———前海一方人

士告诉记者， 大房企与券商基本绑定， 如碧桂

园、万科、绿城也有长期合作的券商。 保理作为

最了解项目的金融服务机构， 目前基金与券商

联手将排名靠前的供应链ABS瓜分完毕。

提振资管非标转标信心

ABS大热背后的一大推手是资管行业非标

转型焦虑。业内人士表示，ABS提振了非标转型

的信心。

某股份制银行南方市级分行同业部负责

人告诉记者，2018年之后， 其所在部门业务全

线收缩， 而他的出差频率大幅度上升。 “熟的

不熟的合作伙伴都要跑起来，争取留住非标客

户。 ” 对他来说，所谓非标转标就是要留住原

来的客户，以新的业务模式提供融资。 另据媒

体报道，部分券商同业部门已经解散。 而近期

频频审批通过的ABS大单则提振了这些机构

非标转型的信心。

方正证券人士告诉记者，光大、浙商、招商

等股份制银行已经不同程度地增加了对ABS的

投资。中金固收团队在研究报告中指出，在路演

中了解到到期非标或者同业资产中， 有不少的

比例流向了ABS。 报告称，在目前阶段，ABS对

于银行转标具有吸引力。首先，ABS收益率水平

高， 替代非标资产后收益率降低不多； 其次，

ABS作为标准化产品可为银行节约资本。目前，

部分银行正在利用分行资源将符合条件的非标

资源包装成为ABS， 在非标转标的同时维系客

户关系， 同时为银行带来存款及其它收入；第

三，部分银行认为目前ABS的风险收益比可观，

辅以择时有可能取得较好收益。 记者从某股份

制银行人士处了解到，风险资本占用低，同时又

能带来其它业务的方案最受欢迎。 如果能够将

非标资产包装成ABS， 资金方与项目方则皆大

欢喜。

“除了与方正证券合作的400亿ABS大单，

碧桂园近期通过包括ABS、ABN在内的资产支

持计划类产品累计实现融资近千亿， 这极大地

提振了资管圈非标转ABS的信心。 ” 方正证券

人士告诉记者。前海一方相关人士表示，在与交

易所接触中了解到， 沪深交易所鼓励资管机构

发行资产支持证券计划支持实体经济。

不过，并非所有的非标都能变身ABS。场内

ABS对信用主体要求较高， 场外ABS融资成本

高，发行、承销压力较大。 国信证券相关人士介

绍，根据中国证券投资基金业协会的统计数据，

2017年共有1.61万亿元ABS备案， 较2016年实

现了翻倍，若2018年再实现翻倍增长，则2018

年末ABS发行总额可达3.22万亿元。 加上银行

间债券市场发行的ABN以及保险相关项目的

ABS，资管行业整体ABS发行规模将更多。金融

监管研究院测算认为， 我国非标资产余额规模

在15万亿元， 虽然完全寄望于ABS吸收非标的

可能性较低， 但ABS作为非标资产转标的热门

选项依然受到追捧。

非标转型需多管齐下。业内人士表示，非标

的出路无非是回表或转标， 而ABS提供了转标

的重要途径， 近期商业银行接纳非标回表的能

力也开始提升。

近期银监会下发 《关于调整商业银行贷款

损失准备监管要求的通知》， 降低商业银行拨

备要求。天风证券首席经济学家刘煜辉表示，下

调拨备覆盖率将有助于缓解银行资本占用，有

助于银行表外非标资产回表。

中国工商银行城市金融研究所所长周月秋

在《中国金融》发表文章指出，银行非标除信贷

资产证券化之外， 商业银行应加快推动收益权

（物业费、学费、基础设施收费等）资产证券化。

构建底层资产优质、现金流较强、运作模式成熟

的非标资产项目库，做好资产估值、评级、流动

性管理和风险评估等系统性工作， 全面做强非

标资产证券化业务。 同时，紧盯监管政策导向，

提前通过银行业信贷资产登记流转中心、 北京

金融资产交易所等平台的介入， 提高非标资产

流动性和公允价值，增强“非标转标” 的及时性

和有效性。创新丰富理财直接投融资工具，针对

成长性好和业绩改善能力强的企业， 适时引入

权益选择权安排 （如认股期权、 回售选择权

等），做大做强标准化业务。

投资风险不容忽视

底层资产含项目公司多，难以完全穿透，这

使得投资者识别风险的难度增加。

据上述前海一方人士介绍， 其参与发行的

“方正-一方恒融碧桂园供应链保理1-34期”

原始资产涉及碧桂园842家项目公司、2634家

供应商的9645笔应收账款， 参与券商的合规风

控难度较高。

近期在上交所组织的关于资产支持证券化

的内部培训上，中信证券称，项目团队在承做业

务时需参与大量的访谈、 列席会议、 实地调研

等，对业务参与者以及拟证券化资产进行调查。

根据 《证券公司及基金管理子公司资产证

券化业务信息披露指引》，ABS产品存续期内

如果出现以下情形需要向投资者报告， 包括基

础资产发生超过资产支持证券未尝本金余额

10%以上的损失， 预计基础资产现金流相比预

期减少20%以上， 未按计划说明书约定分配收

益，资产支持证券信用等级发生不利调整等。

申万宏源固收团队估算得出：2018年ABS

到期规模约为7220亿元，比2017年到期规模增

加49%。2018年下半年相对上半年到期更多。发

行机构需加强存续期管理，以防范风险。

中金固收团队亦提示， 投资机构需自我把

关，不要盲目进入该市场，应该对市场项目进行

详细的条款甄别和收益测算。 可以重点关注：早

偿对次级收益是正影响还是负影响； 次级期间

收益的实现条件是什么？ 考虑到投资者获取的

历史数据有限，未必经历十分完整的经济周期，

也需要对未来潜在的早偿和不良有足够的心理

预期和压力测试。 另外，作为一类风险相对较高

的产品， 分散投资也具有必要性。 此外， 由于

ABS的市场定价机制尚不完善，流动性不高，部

分账户在处置ABS产品时常与合理定价偏离，

投资者如果能够抓住机会， 则可实现不错的收

益。不过这也意味着对于投资者来说，ABS二级

市场交易存在较高风险。

对于投资机构来说， 在打破刚兑的大趋势

下，ABS如同所有资管产品一样， 不具刚兑属

性。 记者了解到，部分券商在非标转型压力下，

销售ABS产品时存在隐性刚兑承诺。 基于ABS

原始资产涉及项目繁杂， 刚兑承诺引发兑现问

题的风险较高， 尽管数据显示2017年我国ABS

违约率较同评级公司债低， 但投资机构依旧不

能掉以轻心。

400亿碧桂园ABS获批背后

非标转型激战ABS

□本报记者 吴娟娟

日前， 碧桂园400亿

ABS获审批通过， 一时间，

非标转身ABS似乎成为非

标转型最确定的出路。 部分

非标业务吃重的银行、券商

正在山重水复之时，仿佛迎

来柳暗花明的前景。 但有业

内人士表示，部分ABS底层

资产涉及项目多，合规难度

大，投资勿盲目入场。
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