
小贷ABS发行规模“缩水” ABS“加速度”放缓

本报记者 张晓琪

Wind数据显示，截至9月19日，ABS发行总额累计约为3.16万亿，同比增幅近50%，低于去年约60%的增幅；ABS存量余额为2.16万亿，同比增幅约49%，低于去年75%的增幅。

记者了解到，业内原预测今年ABS有爆发性增长，但现在看来远不及预期。 分析人士认为，一方面，今年资产证券化增速降温受到资本计量政策影响。 一些非公开发行、但有公开评级的资产证券化产品，可能无法按照20%的风险权重计提，要按照100%风险计提，因此影响到投资者的认购情况，从而波及到非公开市场发行。 另一方面，受政策影响，今年上半年消费金融的主要品种小额贷款ABS发行规模较去年同期近乎腰斩。 为打破杠杆限制，小贷公司

和银行助贷模式更加普遍，业内认为银行消费金融ABS规模或有较大增长。

ABS发行增速放缓

苏宁金融研究院高级研究员石大龙认为，今年ABS增速放缓的主要原因是企业ABS发行增速下行所致。 今年上半年企业ABS发行规模同比增长20.15%，而去年同期增速为72.89%；信贷ABS的发行规模增速为56.71%，而去年同期为42.05%。

具体来看，信贷ABS发行整体保持平稳增速，零售贷款类ABS中个人住房抵押贷款ABS的发行表现尤为突出，上半年增速达到250%。 另一方面，企业ABS发行增速持续下行，其中保理融资债权、应收账款债权为基础资产的ABS发行增速处于较高水平，上半年保理融资债权、应收账款债权ABS发行规模增速分别达到221%、126%。 与之相对的是，消费信贷类的小额贷款ABS发行规模较去年同期几乎腰斩，今年上半年小额贷款ABS的发行规模仅为243亿

元，同比下降46.5%。

石大龙认为，企业ABS增速下行主要是因为监管加强、信用违约事件频发导致的配置力量收缩和风险偏好下降。 从供给端来看，过去两年ABS规模快速增长，基础资产已被充分挖掘，新的增长空间较小。

兴业研究臧运慧认为，2017年ABS发行总额达到万亿级别，在这样的高基数下，要维持去年的高增长难度比较大；去年消费贷几乎占了企业ABS发行约一半的份额，今年体量已经缩减到与其它种类企业ABS基本持平，失去绝对优势。

深圳某银行业人士告诉记者：“从整个市场的ABS规模来看,我们去年下半年普遍预计2018年会是一个爆发性的年份，但今年明显没有达到原先预计的爆发性增长，主要是资本计量政策影响了非公开发行。 ”

该人士指出，国内ABS市场发展具有阶段性特征，即不完全通过公开交易场所如银行间市场、交易所发行，存在许多非公开发行，但有公开评级并做成结构化产品的场外ABS。 过去场外ABS发行比较踊跃，因为银行间市场发行周期可能要三、四个月，但有公开评级的场外ABS，发行时间大概在1—2个月，时间能缩减一半。

“市场上对这类产品存在两种解读。 一是认为其有公开评级，如果评级AA-及以上的资产证券化产品，应按标准化ABS计提20%风险权重；另一种是认为，不是通过公开市场发行，风险权重就要按照100%计提。 不同投资者认定不同，对非公开发行的ABS市场造成较大的影响。 ”该人士指出。

小额贷款ABS发行规模“缩水”

今年上半年，消费金融的主要品种小额贷款ABS发行规模较去年同期接近腰斩。 以蚂蚁借呗为例，其发行ABS规模仅为150亿元，而去年同期为1012亿元。

石大龙认为，小额贷款ABS发行规模“缩水”主要有两方面原因，一是银监会相关规定禁止商业银行投资场外类ABS和以“现金贷、校园贷、首付贷”等为基础资产的ABS产品。 二是根据《商业银行大额风险暴露管理办法》要求，对于分散度低、一对一委外的资产证券化产品原则上可穿透至最终债务人，但对于笔数多、分散度高的车贷、消费贷以及REITs等产品，因为无法穿透底层债务人而只能全部归于“匿名客户” ，对这类客户的投资不得超过一级资

本净额的15%。 银行作为ABS产品的主要资金方，未来基础资产分散度较高的ABS产品因受到办法的影响而使得发行难度加大。

多位业内人士告诉记者，目前小贷公司和银行“助贷”模式十分普遍。 即小贷公司将客户转介或推送给银行，小贷公司承担获客和必要的风控、渠道管理，银行是放款主体、承担风控。

“这对银行某种程度上是利好，过去消费金融公司、小贷公司分流了银行的客户，这些客户很多都是银行的长尾客户，助贷模式下这部分客户又回流到银行。 此外，这种模式风险比较低且收益率很高，合作机构基本能给到8%-12%的收益率，银行还是比较有动力操作的。 ”一位业内人士告诉记者。

该人士指出，银行获得这部分资产后，可以根据情况选择是否出表。 “如果银行表内信贷额度充足，可能就不出表。 如果比较紧张，就会将这部分资产进行证券化出表。 出表之后，银行作为原始权益人，负责部分管理义务，但是并不负责信用责任。 目前这部分贷款比较多还是留在银行表内，未来银行有可能通过发行ABS来减少资本金的消耗，银行消费金融ABS规模或有较大的增长空间。 ”

REITs发展可期

金融壹账通总经理助理兼同业中心总经理黄绍宇认为，虽然今年上半年ABS发行增速有所放缓，但仍维持高速增长态势。 一方面是监管政策鼓励金融产品标准化，特别是资管新规实施后，引导市场资金投资交易所、标准化产品，ABS符合该特性。 二是市场需求较大，ABS具有资产地域分散、种类集中度低，投资资本风险计提少、收益相对较高等优质投资标的属性，恰好弥补了当前高收益标准化资产稀缺的问题，具有较高的投资吸引力。 对融资主体而

言，ABS具备融资成本相对较低、产品标准化程度高，公开市场、统一监管特点等，在获得充足、稳定、可持续融资的同时，也提升融资主体的知名度与影响力，使得证券化业务越来越受到市场的欢迎。

黄绍宇称，从美国市场看，ABS的总量占整个债券市场的比重达30%。 当前国内ABS的债市占比仅有2.6%。 如果要达到成熟市场的水平，按照国内债券市场的总量计算，ABS总量有望超过20万亿元。

石大龙认为，随着 “严监管、控风险”监管思路的延续，以及稳杠杆的政策走向，可以预见短期内ABS业务不太可能重现过往的快速增长模式。

从类别上看，REITs存在快速增长的潜力。 2018年4月25日，中国证监会、住房城乡建设部联合印发《关于推进住房租赁资产证券化相关工作的通知》，对开展住房租赁资产证券化的基本条件、政策优先支持领域、资产证券化开展程序以及资产价值评估方法等作出明确，并将设立“绿色通道”进行审核。 业内人士认为，住房租赁ABS有利于盘活住房存量、加快资金回收效率从而降低投资周期，鼓励社会资金参与投资租赁住房市场的建设，有利于降低住

房租赁企业的杠杆率，促进形成金融和房地产的良性循环，对于发展我国住房租赁市场、建立多渠道住房供给体系，稳定一、二线城市的房价具有重要意义。

截至今年6月末，我国累计发行34单类REITs，总规模达727.80亿元，其中2018年上半年发行233.04亿元，占比32.02%。 石大龙认为，随着租购并举政策的深化、监管部门的大力支持、房地产市场供给结构调整及转型升级需要，未来REITs发展可期。

A05

■ 责编：李豫川 美编：苏振 电话：

010－63070352 E-mail:jgb@zzb.com.cn

■ 2018年9月21日 星期五

机构天下

I

nstitutional� Investors

公募基金青睐ABS产品

□

本报记者 张焕昀

近期，债市走强趋势相对减缓，从市

场格局来看，资金面相对宽松，风险偏好

仍然较低， 而在诸多固定收益投资品种

中，ABS日益受到公募关注。 公募基金日

前披露的半年报显示， 货币基金与中长

期纯债基金等青睐ABS，顺势加仓。 有机

构强调，ABS配置价值显现，有利于优化

公募基金风险收益比， 但接受程度仍有

待提高。

公募加仓ABS

天风证券指出， 在流动性相对充

裕， 叠加低风险偏好的市场格局下，高

等级信用债的利差已经大幅压缩，同业

存单利率大幅下行。 目前实际上已经处

于“资产荒” 的状态。 市场对高收益债、

ABS的关注度开始上升。 ABS的票息价

值开始显现，银行间ABS利差（优先A

档、2年以内） 基本在30-50个基点之

间，但近期明显下行，部分个券利率甚

至低于同级别短融中票。 不过，交易所

ABS 与 可 比 公 司 债 利 差 仍 然 处 于

100-150个基点的较高水平，仍然具有

一定的配置价值。

天风证券表示， 尽管目前ABS仍然

面临流动性不佳、难以质押的问题，但对

于质押需求不是很强烈、 流动性压力较

轻的投资者来说， 持有到期获取票息收

益仍然是不错的选择。 可作参照的是，

2016年上半年市场上缺乏高收益资产

时，公募基金对ABS的配置大幅攀升。 近

期收益率下行， 公募基金对ABS的关注

度也逐渐升温， 特别是货币基金对于

ABS大幅增配。

中金公司统计指出， 从2016年一季

度末到2018年二季度， 公募基金持仓

ABS产品的基金数目、 持仓总规模均呈

现出上涨的趋势。 这与ABS产品的规模

逐步扩大、标准化程度逐步提高、市场接

受程度逐步提升密切相关。

尤其是在2018年二季度， 公募基金

ABS持仓基金数和持仓规模均出现了非

常明显的增长。 截至2018年二季度，公募

基金持仓ABS总规模514亿元，环比增幅

35%；持仓ABS的基金共374只，环比增

幅75%。

2018年一季度至二季度初， 我国债

券市场收益率出现了较大幅度的下行，尤

其是高等级债券收益率迅速下行，使得市

场对于低风险、相对高收益品种的需求明

显增强。 此时，公募基金纷纷加大对ABS

产品的投资是较为理性的选择。 据推算，

公募基金4月份增持的ABS规模也明显

高于5-6月。

截至2018年二季度， 中长期纯债型

基金ABS持仓总规模239亿元，持仓基金

数174只； 货币基金ABS持仓总规模140

亿元， 持仓基金数89只。 其他基金配置

ABS的规模相对较小， 主要为偏债混基

或灵活配置型。

增量上来看，中长期纯债基金持仓量

增长103亿元，环比增幅76%；持仓基金

数增长32只，环比增幅22.54%。 货基持仓

量增长80亿元，环比增幅135%；持仓基

金数增长54只，环比增幅154%。

从持仓ABS占债券投资的比重来

看， 二季度中长期纯债基的均值为

5.54%，在各类型基金中占比较高，其中

部分基金ABS投资占比甚至超过20%。从

二季度数据来看，占比前20名的基金（占

比区间13.57%-32.23%）中，12只为中长

期纯债基。

有利于优化风险收益比

中信证券指出， 受限于ABS流动性

偏弱， 公募基金持仓ABS份额一直以来

处于低位。 但今年以来，基金参与ABS投

资的规模和其占基金净值比例上升趋势

显著，其中中长期纯债型基金和货币型基

金的投资规模不断上涨，公募基金+ABS

的组合吸引力更强。 ABS产品虽然流动

性偏弱，但其期限可能性较多、灵活性较

高，可能获取更高的超额收益，可以优化

公募基金的投资组合。

天风证券指出，ABS在公募基金中

接受度仍有待提高。 尽管配置ABS的基

金产品越来越多， 但基本均集中在少数

基金公司。 新增的基金产品中，相当一部

分的基金经理在此前管理的产品中已配

置过ABS。二季度ABS配置量明显上升，

但基金公司数量仍未明显突破，2017年

以来很少有新基金公司参与。 从基金公

司集中度来看，前五家占比40%，前十家

占比60%，各家分化很大。 对ABS的配置

很大程度上取决于基金公司/投资经理

的偏好。

机构竞相布局ABS云平台

□

本报记者 王蕊

经过了前两年的高速增长， 目前

ABS市场规模虽然仍在稳步增加， 但行

业发展痛点也相继显现。 业内人士表示，

不管是互联网巨头，还是传统金融机构纷

纷引入区块链等先进创新技术， 为ABS

业务提供全流程、一站式、智能化服务，尝

试破除资产创投难、运作周期长、系统支

持弱等行业发展阻碍。

ABS市场潜力巨大

东方金诚研报认为， 今年上半年，

我国ABS市场延续2017年快速增长态

势，各类资产证券化产品共发行302单，

同比增长19. 97%， 发行总规模6667. 34

亿元，同比增长37. 67%。其中，企业资产

支持专项计划发行规模3412. 90亿元，

同 比 增 长 21. 54% ， 发 行 规 模 占 比

50 . 45%； 银行间ABS发行规模2896. 46

亿元， 同比增长51. 50%； 交易商协会

ABN发行规模357. 98亿元， 同比增长

1. 16倍。

深圳证券交易所固定收益部ABS

业务负责人卞超指出，近两年，证监会、

财政部、发改委、住建部已经联合在多

个领域发文鼓励ABS业务的发展，肯定

了ABS在降低国有资产企业的负债率

和盘活国有企业存量资产方面的积极

作用。 在此背景下，2015年全市场ABS

发行量为2000亿元；2016年是4700亿

元；到了2017年，整个市场ABS的发行

量超过9000亿元，ABS交易市场的规模

稳步增加。

“面对新形势、 新挑战， 大力发展

ABS业务已经成为轻资产银行和交易型

银行转型的关键举措。 ”金融壹账通董事

长兼CEO叶望春表示， 随着ABS市场环

境日趋成熟， 当前行业发展呈现三大特

点：一是规模增长迅速，从2014年起，发

行规模年复合增长超过50%， 预计2018

年将突破1.6万亿，甚至更多；二是客户增

长较快， 参与年度复合增长参与者超过

60%，预计2018年底将突破370家；三是

类别逐渐丰富，从过去以房抵贷为主发展

为银行信贷、企业贷款、消费金融，还包括

贸易融资等。

云平台破除发展阻碍

广阔的市场前景使得众多金融机构

争先恐后地布局ABS平台搭建。 早在

2016年9月， 京东金融集团就推出京东

ABS云平台，百度金融、前微众银行行长

曹彤领导的厦门国际金融技术有限公司

等也相继推出自己的ABS云平台。

“在当前ABS快速发展的背后，也存

在一定的不足。 ”金融壹账通总经理助理

黄绍宇告诉记者，问题主要体现在信息不

透明不对称、ABS专业系统化程度低、发

行管理难、投后管理繁杂、运行效率待提

升等方面。 因此，以区块链技术和智能合

约为基础支撑，对ABS业务进行全流程、

一站式、 智能化服务的ABS云平台应运

而生。

以平安集团旗下金融壹账通ALFA

智能ABS平台为例， 该平台利用区块链

技术穿透底层资产， 实现资产信息的公

开、真实，彻底重塑了传统ABS的信任机

制。 一段时间以来，各方对底层资产质量

真实性的信任问题，一直是我国资产证券

化行业的痛点， 严重制约了目前中国

ABS市场规模进一步发展。

此外， 资产证券化的过程十分复

杂，不仅涉及资产种类多，交易结构复

杂，法律条款设置差异也很大，对管理

人撰写合约提出较高的专业要求。 而产

品存续期时间冗长，众多参与方履约情

况无法监控， 及时性也无法得到保障。

为此，ALFA智能ABS平台通过嵌入智

能合约板块，实现了发行过程中合约的

“标准化、标签化、流程化、自动化、智

能化” 。

小贷ABS发行规模缩水 ABS“加速度” 放缓

□本报记者 张晓琪

Wind数据显示，截至9月19日，ABS发行总额累计约为3.16万亿，同比增幅近50%，低于去

年约60%的增幅；ABS存量余额为2.16万亿，同比增幅约49%，低于去年75%的增幅。

记者了解到，业内原预测今年ABS有爆发性增长，但现在看来远不及预期。 分析人士认为，一

方面，今年资产证券化增速降温受到资本计量政策影响。一些非公开发行、但有公开评级的资产证

券化产品，可能无法按照20%的风险权重计提，要按照100%风险计提，因此影响到投资者的认购

情况，从而波及到非公开市场发行。 另一方面，受政策影响，今年上半年消费金融的主要品种小额

贷款ABS发行规模较去年同期近乎腰斩。 为打破杠杆限制，小贷公司和银行助贷模式更加普遍，

业内认为银行消费金融ABS规模或有较大增长。

ABS发行增速放缓

苏宁金融研究院高级研究员石大龙认为，

今年ABS增速放缓的主要原因是企业ABS发行

增速下行所致。 今年上半年企业ABS发行规模

同比增长20.15%， 而去年同期增速为72.89%；

信贷ABS的发行规模增速为56.71%， 而去年同

期为42.05%。

具体来看， 信贷ABS发行整体保持平稳增

速， 零售贷款类ABS中个人住房抵押贷款ABS

的发行表现尤为突出， 上半年增速达到250%。

另一方面，企业ABS发行增速持续下行，其中保

理融资债权、 应收账款债权为基础资产的ABS

发行增速处于较高水平，上半年保理融资债权、

应收账款债权ABS发行规模增速分别达到

221%、126%。 与之相对的是，消费信贷类的小

额贷款ABS发行规模较去年同期几乎腰斩，今

年上半年小额贷款ABS的发行规模仅为243亿

元，同比下降46.5%。

石大龙认为， 企业ABS增速下行主要是因

为监管加强、 信用违约事件频发导致的配置力

量收缩和风险偏好下降。 从供给端来看，过去两

年ABS规模快速增长，基础资产已被充分挖掘，

新的增长空间较小。

兴业研究臧运慧认为，2017年ABS发行总

额达到万亿级别，在这样的高基数下，要维持去

年的高增长难度比较大； 去年消费贷几乎占了

企业ABS发行约一半的份额， 今年体量已经缩

减到与其它种类企业ABS基本持平， 失去绝对

优势。

深圳某银行业人士告诉记者：“从整个市场

的ABS规模来看, 我们去年下半年普遍预计

2018年会是一个爆发性的年份， 但今年明显没

有达到原先预计的爆发性增长， 主要是资本计

量政策影响了非公开发行。 ”

该人士指出， 国内ABS市场发展具有阶段

性特征， 即不完全通过公开交易场所如银行间

市场、交易所发行，存在许多非公开发行，但有

公开评级并做成结构化产品的场外ABS。 过去

场外ABS发行比较踊跃， 因为银行间市场发行

周期可能要三、 四个月， 但有公开评级的场外

ABS，发行时间大概在1—2个月，时间能缩减

一半。

“市场上对这类产品存在两种解读。一是认

为其有公开评级， 如果评级AA-及以上的资产

证券化产品， 应按标准化ABS计提20%风险权

重；另一种是认为，不是通过公开市场发行，风

险权重就要按照100%计提。 不同投资者认定不

同， 对非公开发行的ABS市场造成较大的影

响。 ” 该人士指出。

REITs发展可期

金融壹账通总经理助理兼同业中心总经理

黄绍宇认为， 虽然今年上半年ABS发行增速有

所放缓，但仍维持高速增长态势。 一方面是监管

政策鼓励金融产品标准化， 特别是资管新规实

施后，引导市场资金投资交易所、标准化产品，

ABS符合该特性。二是市场需求较大，ABS具有

资产地域分散、种类集中度低，投资资本风险计

提少、收益相对较高等优质投资标的属性，恰好

弥补了当前高收益标准化资产稀缺的问题，具

有较高的投资吸引力。 对融资主体而言，ABS具

备融资成本相对较低、产品标准化程度高，公开

市场、统一监管特点等，在获得充足、稳定、可持

续融资的同时， 也提升融资主体的知名度与影

响力，使得证券化业务越来越受到市场的欢迎。

黄绍宇称，从美国市场看，ABS的总量占整

个债券市场的比重达30%。 当前国内ABS的债

市占比仅有2.6%。如果要达到成熟市场的水平，

按照国内债券市场的总量计算，ABS总量有望

超过20万亿元。

石大龙认为，随着“严监管、控风险” 监管

思路的延续，以及稳杠杆的政策走向，可以预见

短期内ABS业务不太可能重现过往的快速增长

模式。

从类别上看，REITs存在快速增长的潜力。

2018年4月25日，中国证监会、住房城乡建设部

联合印发《关于推进住房租赁资产证券化相关

工作的通知》，对开展住房租赁资产证券化的基

本条件、政策优先支持领域、资产证券化开展程

序以及资产价值评估方法等作出明确，并将设立

“绿色通道”进行审核。业内人士认为，住房租赁

ABS有利于盘活住房存量、 加快资金回收效率

从而降低投资周期，鼓励社会资金参与投资租赁

住房市场的建设，有利于降低住房租赁企业的杠

杆率，促进形成金融和房地产的良性循环，对于

发展我国住房租赁市场、建立多渠道住房供给体

系，稳定一、二线城市的房价具有重要意义。

截至今年6月末，我国累计发行34单类RE-

ITs，总规模达727.80亿元，其中2018年上半年

发行233.04亿元，占比32.02%。 石大龙认为，随

着租购并举政策的深化、监管部门的大力支持、

房地产市场供给结构调整及转型升级需要，未

来REITs发展可期。

小额贷款ABS发行规模“缩水”

今年上半年， 消费金融的主要品种小额贷

款ABS发行规模较去年同期接近腰斩。 以蚂蚁

借呗为例，其发行ABS规模仅为150亿元，而去

年同期为1012亿元。

石大龙认为，小额贷款ABS发行规模“缩

水” 主要有两方面原因，一是银监会相关规定

禁止商业银行投资场外类ABS和以“现金贷、

校园贷、首付贷” 等为基础资产的ABS产品。

二是根据 《商业银行大额风险暴露管理办

法》要求，对于分散度低、一对一委外的资产

证券化产品原则上可穿透至最终债务人，但

对于笔数多、 分散度高的车贷、 消费贷以及

REITs等产品，因为无法穿透底层债务人而只

能全部归于“匿名客户” ，对这类客户的投资

不得超过一级资本净额的 15% 。 银行作为

ABS产品的主要资金方， 未来基础资产分散

度较高的ABS产品因受到办法的影响而使得

发行难度加大。

多位业内人士告诉记者，目前小贷公司和

银行“助贷” 模式十分普遍。 即小贷公司将客

户转介或推送给银行，小贷公司承担获客和必

要的风控、渠道管理，银行是放款主体、承担

风控。

“这对银行某种程度上是利好，过去消费金

融公司、小贷公司分流了银行的客户，这些客户

很多都是银行的长尾客户， 助贷模式下这部分

客户又回流到银行。 此外，这种模式风险比较低

且收益率很高， 合作机构基本能给到8%-12%

的收益率，银行还是比较有动力操作的。 ” 一位

业内人士告诉记者。

该人士指出，银行获得这部分资产后，可以

根据情况选择是否出表。“如果银行表内信贷额

度充足，可能就不出表。 如果比较紧张，就会将

这部分资产进行证券化出表。 出表之后，银行作

为原始权益人，负责部分管理义务，但是并不负

责信用责任。 目前这部分贷款比较多还是留在

银行表内， 未来银行有可能通过发行ABS来减

少资本金的消耗， 银行消费金融ABS规模或有

较大的增长空间。 ”

视觉中国图片


