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ѿȁ  

1．疫情防控 ABS 产品迅速落地 

  ץ ̆Ҭ ֲ ȁ ȁ Ḡ ᴪȁ ᴪȁ ֜ ȁ

֜ ᴪ ̆ ᴑҙ Ὲ Ḥ ṽ├ȁṽⱵ ΐȁ ֟

├ ̆ ԍ ΐ̆ᵣ ľ Ŀȁ ⱲῈ ȁ

⁞ᾧҬ׃ Ȃ ꞉ Ҋ̆ ABS ֟ ̔

֟ —— ⱬ ᴍ Ὲ 2020 ѿ ֟ ԍ

2020 2 13 ⱳ ̆ 15.51ַᾝ̆ ≠ 3.50%̕ ᴑҙ

֟ ├——ҬḤ ├- -Ҭ֜ԋ ᶫ 2 ֟ Ғ ⅞ԍ 2020

2 14 ⱳ ̆ 2.3ַᾝ̆ᴨᾢ ≠ 2.80˿̕ Ḥ ֟

├——ῐ 2020 ԋ Ḥ ֟ ├ԍ 2020 3 20 ⱳ ̆

36.56ַᾝ̆ᴨᾢ A ≠ 2.50%̆ᴨᾢ B ≠ 2.95%̆ Ḥ

ᵀ Ὲ ᶫ ⱵȂ 

ҹ̆   ῃ ӊ ̆ҕ ҳ ̆ᴑҙ ֟

⌠ ‖₯̆ ̆ ꞉ ᴑҙṢꜛṽ├ ̆

≠ԍ ᴑҙ ̆⁞ ᴑҙ ֟ Ԋᴆ̆ ̆

Ȃ ֟ ├ ᵬҹ ΐӊѿ̆ ֟ ҉ΐ

̆ ҹ ᶫ ̆

ᴆҬ̆ Ȃ׆ ABS֟ Һ̆ ҩ ѿ̔ ҹ

ᴑҙ ᶫ ꜚ ̆ ‗ ԋ̕ ҹ

ᶫ ̆ ╠ ᵬ̕҈ ҹ׆Ԋ ῏ҙⱵ̆ ȁ

ȁ ᶫ ꜛ̆ ꜛԍ ̕ ҹᴑҙ

֟ ᶫ ̆ ≠ԍ ꜚ Ȃ ̆ ֟ ├ Ҭ̆

ᾟ№ᵣ ԅῒ ᴨ̆ל ⌠ҹ ‰ Ⱶ ̆

ҹ ӄ ̆ ABS֟ Ȃ  

2．国内首单类 UP-REITs 产品成功发行 

2020 2 18 ̆ - ֟ Ғ ⅞ ҹ̆ ῤ UP-

REITs֟ Ȃ ֟ ֲҹ Ḥ Ὲ ̆ ҙҹ

ҙ̆ ֜ ҉Ṣ ԅ UP-REITs ᴨץ̆ Ⱶ ̆ ᴩ

ᴑҙ ҙ̆ ᾧ ̆ ᴰ REITs ѿҩ ṽ ץ
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SPVῈ ̆ ҉ ѿ ⇔ Ȃ ֟ 4 ַᾝ̆

Ḥ Ὲ ᶫ Ⱶ̆ᴨᾢ AAA ̆ 2.5ַᾝ̆

≠ 4.40%̆ᴨᾢ ᵞ̆ ԅ Ȃ  

ҹ̆ ԍ └ ̆ ╠ ₮ ӈ҉ Ὲּת REITs֟ ̆

- ֟ Ғ ⅞ ⱳ ̆ REITs ֟ ѿ

Ȃ ᾢ̆ ᴩᴑҙ ҙ̆ ̆ ᵬ҉ REITs֟

ѿҩṽ ⌠ ҹ Ḃ̆ ԅ Ȃῒ ̆ ֟ ҉ ԅ תּ └̆

ҹ ҙ ֟ ᶫԅ ̆ Ḃ ֟ Ȃῒ҈̆ ֟ ҙҹ

ҙҌꜚ֟̆ ҙ ᴪ ҙ ₮ ̆҉ץ60%

╠ ѿ ֽҹ 30%̆ ΐ ҹ ̆ ₮ ├ ֟ Ȃ

̆ ֟ Ғ ⅞ ԅ תּ └̆p ԍ ╠ ̆

ׅ Ῥ REITs ῒז ׆̆֟ Ҍ UP-REITs ᴮ

֟҉ ᴨלȂ ̆ REITs֟ ̆ ׅ ῏└ ҉

ץ̆ REITs ҙ ֟̆ ֟ ꜚ ᵬ Ȃ 

3．保险资管产品投资资产证券化产品获得政策支持 

2020 3 25 ̆Ҭ Ḡ ᴪ̂ץҊ ľ Ḡ ᴪĿ̃ ȇḠ

֟ ֟ Ⱳ Ȉ̂ Ҋץ ȇⱲ Ȉ̃ ̆ Ḡ ֟ ҙⱵ ῃ ̆

Ḡ ֟ ҈ ֟ ṽ̔ ⅞ȁ ⅞ Ḡ ֟ ֟

Ȃ ֟ ⅞ Ḡ תּ ↕ ̆ Ҍ ȇⱲ Ȉ ȂȇⱲ Ȉ

Ḡ ֟ Ҍ ̆№ҹ ֟ ȁ ֟ ȁ

֟ ֟ ̆ Ḡ ֟ ṽ├ ├֜

Ⱶ ֜ ├ ֟ ׆̆ ҹḠ ֟ ֟ ├ ֟

ᶫԅ ᶭ ȂȇⱲ Ȉ ̆ Ḡ ֟ ľ҉ᵝ Ŀ̆ Ḡ ᴪ №

≢└ ṽ ⅞ȁ ⅞ Ḡ ֟ ֟ ↕ ׆̆ ľ1+3Ŀ

↕ᵣ Ȃ 

ҹ Ḡ̆ ֟ ҉ Ҭ ̆ Ḡ ᴪ

̆ 2019 ̆Ḡ ֟ ᵩ ҹ 2.76ַ҆ᾝ̆ῒҬṽ ⅞ 1.27ַ҆

ᾝȁ ⅞ 0.12ַ҆ᾝȁ Ḡ ֟ 1.37ַ҆ᾝȂ׆ΐᵣ ̆ṽ

⅞ ⅞Һ ֜ ȁ ȁ ≠ ̆ Ḡ ֟

Һ ȁṽ├ Ὲ Ȃ ȇⱲ Ȉ ̆ҹḠ ֟ ֟ ├

֟ ᶫԅ Ḡ ̆ ≠ԍ ֟ ├ ҹ̆ ֟ ├ ῀

Ҭ Ȃ׆ ֟ ├ ֟ ֟ ҩֲᵟץ̆ ȁ ҙ
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֟ ȁ ȁ ֟ Ḥ ȁPPP ₃ ֟ ֟

├ ֟ ̆ ץ Ḡ ֟ Ҭ ׆̆ Ḡ

Ҭ Ȃ ֟ ├ ꜚ

̆ Ḡ Ḡ ֟ ῀ ̆ ѿ Ḇ ẫ

Ȃ 

ԋȁ ’ 

2020 ѿ ̆ ֟ ├ Ҋ ̆ ҉ 1Ȃΐᵣ 2̆020

ѿ ̆ ṽ├ ῍ 331 844 ֟ ├̆ №≢Ҋ

21.75% 28.72%̆ №≢ ҉ 54.67% 40.20%̕ ҹ 4098.57ַᾝ̆

Ҋ 44.83%̆ ⱴ 28.30%Ȃ ᵣ ̆ ̆ѿ ֟ ├

ȁ Ҋ ̆ᵖ ̆ ⱬ ꜚ

ԅ ֟ ├ ̆ ׂ ѿ ֟ ├ ȁ ⱴȂ 

 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

图 1 2019 年―2020 年一季度资产支持证券发行规模及单数走势图 

№ ̆2020 ѿ ̆ ῍ 81 219 ֟ ├̆ ҹ

1753.80 ַᾝ̆ ȁ Ҋ ̆ ֜̕ ῍

 
1 统计期以债券发行日为准，统计范围包括银行间市场、上交所和深交所市场公募和私募发行的资产支持
证券。 
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250 625 ֟ ├̆ ҹ 2344.78ַᾝ̆ ȁ

Ҋ ᵖ ̂ 1̃Ȃ ᵣ ̆֜ ԍ

̆Һ ԍ֜ ֟ ├ ҉ Ȃ 

表 1  资产支持证券发行统计表 

ᴧ Ὴῼ 

ᴧ ᴅᾭεᴅζ ᴧ ᴱᾭεᴱζ ᴧ ₩εқӺζ 

Ṵᶋ 

Ґ῏Ἅ

Ṵᶋ 
ԅṴᶋ 

Ṵᶋ 

Ґ῏Ἅ

Ṵᶋ 
ԅṴᶋ 

Ṵ

ᶋ 

Ґ῏Ἅ

Ṵᶋ 
ԅṴᶋ 

ḗẙ 81 250 331 219 625 844 1753.80 2344.78 4098.57 

ḗẙע⅝ᶭẄ̂%̃ -46.00 -8.42 -21.75 -46.19 -19.56 -28.72 -60.65 -21.11 -44.83 

ḗẙᵃ⅝ᶭẄ̂%̃ 22.73 68.92 54.67 16.49 50.97 40.20 10.19 46.28 28.30 
数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

׆ ̆2020 ѿ ̆Ḥ ֟ Ҋץ̂├ ľ ABSĿ̃

῍ 23 66 ̆ ҹ 1081.68ַᾝ̆ ȁ Ҋ ̆ҍ҉

̆ ȁ ҉ ̆ ̕ ֟ Ҋץ̂ ľ

ABNĿ̃῍ 58 153 ̆ ҹ 672.11ַᾝ̆ ȁ

Ҋ ̆ ̂ 2 2̃Ȃ ᵣ ̆ ѿ ABS

ԍ ABN̆ᵖ ABN Ȃ ⱴ Ҋ ̆

ᵣᴑҙ ̆ѿ ABN ֟ Ҭ ̆

֟ ץ ꜛ ᵣᴑҙ ֟̆ ꜚ ̆ ABN ֜ ABS

ᵞ 2̆ ABN ҹ ֲ ̆ῒ ѿ

Ḡ Ȃ 

表 2  银行间市场资产支持证券发行统计表 

ᴧ Ὴῼ 

ᴧ ᴅᾭεᴅζ ᴧ ᴱᾭεᴱζ ᴧ ₩εқӺζ 

ABS ABN ABS ABN ABS ABN 

ḗẙ 23 58 66 153 1081.68 672.11 

ḗẙע⅝ᶭẄ̂%̃ -66.18 -29.27 -68.57 -22.34 -69.46 -26.54 

ḗẙᵃ⅝ᶭẄ̂%̃ 15.00 26.09 13.79 17.69 -0.86 34.26 
数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

 

 
2 ѿ ̆ ABN ≠ ҹ 4.19%̆ ֜ ABS ≠ ҹ 4.54%Ȃ 
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数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

图 2 2019 年͡2020 年一季度银行间 ABS 及 ABN 发行规模及单数走势图 

׆ ֟ ├ ’ 2̆020 ѿ Ҭ̆Ḥ ├ ᴍ Ὲ ȁ ├

ᴍ Ὲ ├ ᴍ Ὲ ᵝ ╠҈̕ ├ ᴍ Ὲ

ᵝ ѿ Ҭ̆Ḥ ├ ᴍ Ὲ Ҭ ᴍ Ὲ №≢ ԋ

ᵝ ҈ᵝȂ 

表 3  2020 年一季度资产支持证券承销金额前十位的承销商统计表 

 ‗ᵄ  

ԅṴᶋ Ṵᶋ Ґ῏ἍṴᶋ 

Ἠ ₩ 

εқӺζ 
Ἠ ᴅᾭ 

Ἠ ₩ 

εқӺζ 
Ἠ ᴅᾭ 

Ἠ ₩ 

εқӺζ 
Ἠ ᴅᾭ 

ѧӡ ּ Ұῶ ԇᴻ 426.13 49 179.84 10 246.29 39 

ẈḠ ּ Ұῶ ԇᴻ 355.99 58 0.00 0 355.99 58  355.91  1 7 9 . 8 4  1 0 
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ᶂ┬ Ḡ ּ Ұῶ ԇᴻ 122.12 20 64.45 8 57.67 12 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

֟ ̆2020 ѿ ̆ ̂1207.17 ַᾝ̃ȁ

̂461.74ַᾝ̃ȁ ̂425.92ַᾝ̃ȁҩֲᵟ ̂402.38ַᾝ̃

̂347.66ַᾝ̃ 300ַᾝ̆ ԓ ׆֟̕ ̆

̂148 ̃ȁ ̂38 ̃ȁ ̂30 ̃ȁḠ ṽ ̂29 ̃ Ḥ

̂25 ̃ ╠ԓᵝȂ ᵣ ̆ ⱴ Ҋ Ҋ̆ᴑҙ ֟

├ ֟ ᶛ ץ ȁ
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2020 ѿ ̆ṽ├ ҉῍ 2634 7293 ֟ ├ ̆

ҹ 35891.78 ַᾝȂ׆ ̆╠ԓ ֟ №≢ҹҩֲᵟ

̂28.55%̃ȁ ̂22.23%̃ȁ ̂6.99%̃ȁḤ ̂6.06%̃

̂5.21%̃Ȃ 

表 5  截至 2020 年一季度末资产支持证券存量统计表 

ᶢ ғ ᶚ ᴧ ᴱᾭεᴱζ ᴧ ᴅᾭεᴅζ ḕ ₩εқӺζ ḕ ₩ᴉ⅝ε%ζ 

ѦҚӊἌἹ ₲ 183 532 10247.53 28.55 

Ẕᾠ ₲ 832 1889 7977.24 22.23 

Ẕᾠ ₲ 413 1197 2509.99 6.99 

ӡἘᴩ   204 719 2175.30 6.06 

ṇ ₲ 129 370 1869.76 5.21 

Ẕᾠ Ὧ 142 392 1854.10 5.17 

∩ Ἱ ₲ 78 201 1647.06 4.59 

ᵬўἌᶊғἹ ₲ 60 174 1571.69 4.38 

ӡּזᴊ ₲ 11 41 1096.36 3.05 

ἌᶊғἮ ӡἘᶢ  64 180 1087.93 3.03 

ᶢ ᾼᾠ  157 729 947.72 2.64 

Ӡתᵀᵃ   144 265 832.42 2.32 

╦ ớ ₲ 51 145 650.76 1.81 

Ҳўӡ ғ 46 93 513.98 1.43 

ּ   18 40 315.00 0.88 

PPP  18 122 168.75 0.47 

ј ₲ 50 77 134.93 0.38 

Ӡᴅ ₲ 3 8 67.00 0.19 

ԎҤᾠ   13 64 82.15 0.23 

ԎҤ   18 55 142.13 0.40 

Ở  2634 7293 35891.78 100.00 

注：1.基础资产为其他债权的 ABS 项目包括 18 单基础资产为委托贷款的债权类 ABS 项目；2.基础资

产为其他收益权的 ABS 项目包括基础资产为门票收入（9 单）、航空票款（3 单）和棚改/保障房（1 单）

的收益权类 ABS 项目 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 
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҈ȁḤ №  

2020 ѿ ̆ ֟ ├Ҭ̆ 466 ΐ Ḥ ̆ ᵣ҉ Ҭԍ AAAsf

AA+sf̆AAAsf ֟ ├ 80.69%̆ 95.04%̕AA+sf

֟ ├ 13.95%̆ 4.41%Ȃ 

表 6  2020 年一季度资产支持证券信用等级统计表 

注：该统计以发行人付费评级机构的评级结果为准，对于具有多个发行人付费评级机构出具的评级结

果，以较低的信用等级为准，均不考虑未在国内注册的评级机构的评级结果，下同 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

2020 ѿ ̆ ֟ ├Ҭ̆ 4184 ΐ Ḥ ̆ ҬԍAAAsfȁ

AA+sf AAsf҈ҩ ȂAAAsf ȁAA+sf AAsf ֟ ├ №≢ҹ

72.26%ȁ21.08% 4.37%̆ №≢ҹ 91.43%ȁ6.59% 1.49%Ȃ 

表 7  截至 2020 年一季度末存续资产支持证券信用等级统计表 

ָ ḕ ᴱᾭ ḕ ᴱᾭᴉ⅝ε%ζ ḕ ₩εқӺζ ḕ ₩ᴉ⅝ε%ζ 

AAAsf 3024 72.26 25048.62 91.43 

AA+sf 882 21.08 1805.54 6.59 

AAsf 183 4.37 409.59 1.49 

AA-sf 9 0.22 14.49 0.05 

A+sf 33 0.79 52.49 0.19 

Asf 7 0.17 11.81 0.04 

A-sf 13 0.31 9.50 0.03 

BBB+sf 5 0.12 4.22 0.02 

BBBsf 2 0.05 0.80 0.00 

ָ ᴧ ᴱᾭ ᴧ ᴱᾭᴉ⅝ε%ζ ᴧ ₩εқӺζ ᴧ ₩ᴉ⅝ε%ζ 

AAAsf 376 80.69 3116.44 95.04 

AA+sf 65 13.95 144.76 4.41 

AAsf 8 1.72 6.91 0.21 

AA-sf 1 0.21 1.58 0.05 

A+sf 7 1.50 2.58 0.08 

Asf 1 0.21 2.00 0.06 

A-sf 3 0.64 2.77 0.08 

BBB+sf 1 0.21 0.60 0.02 

BBB-sf 2 0.43 1.10 0.03 

BB+sf 2 0.43 0.39 0.01 

Ở  466 100.00 3279.12 100.00 
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表 8  截至 2020 年一季度末资产支持证券级别调降统计表 

ּ  ԅ  
ᴧ  ‗/ᴝḊ 

Қ 
 ‗ 

 ₭ ‛ і₭ ‛ 

ָ Ὴ  ָ Ὴ  

PRG  

֤ Ⱶѿ

֟ Ғ ⅞ᴨᾢ

֟ ├ 

֤֤ Ḡ

Ὲ  
Ҭ Ḥ  Bsf 2020/3/10 AA+sf 2020/1/22 

18

ABN001 ᴨ

ᾢ  

֤

Ὲ 2018 ѿ

֟ ᴨᾢ  

֤

Ὲ  
Ḥ B+sf 2020/2/28 Asf 2019/12/4 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

ԓȁ ≠ №  

╧ ṽ ȁ ȁ ≠ ̆ ױ ≠ ⁞

ṽ⌠ ̆ ⌠ ֟ ├ ≠
7
Ȃ 

2020 ѿ ̆ ֟ ├ ≠ ≠ ṿ Ḥ Ҋ ҉ ̆

Ḥ ֟ ├ Ḥ ΐ № ȂAAA
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数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

图 3 2019 年―2020 年一季度资产支持证券发行利率走势图 

 
数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

图 4 2019 年―2020 年一季度资产支持证券发行利差走势图 
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表 9  2020 年一季度资产支持证券发行利差统计表（全市场） 

ӡּז  ‾ ᾭ
εѦζ 

ᴧ ῼ ᶎ
Ӫεẉζ 

ᴧ ַꞌᶎӪ
ε%ζ 

ᴧ ַṮת
εBPζ 

ᴧ ַṮᶎӪ  
εBPζ 

Ṯ
εBPζ8 

ᴧ ַṮᴪầ
ᾭεӤζ 

AAAsf 376 2.15 4.15 38 ~ 570 198 -- 0.51 

AA+sf 65 2.35 5.07 86 ~ 972 288 90 0.49 

AAsf 8 1.24 5.98 225 ~ 500 388 100 0.26 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

№ ╧̆ ≢ ̆ ҍ֜ ≠ №

ȁ ҍῃ ̂ 10 11̃Ȃ 

表 10  2020 年一季度资产支持证券发行利差统计表（银行间市场） 

ӡּז  ‾ ᾭ
εѦζ 

ᴧ ῼ ᶎӪ
εẉζ 

ᴧ ַꞌᶎӪ
ε%ζ 

ᴧ ַṮת
εBPζ 

ᴧ ַṮᶎӪ
εBPζ 

Ṯ
εBPζ 

ᴧ ַṮᴪầ
ᾭεӤζ 

AAAsf 72 2.62 3.62 45 ~ 396 141 -- 0.57 

AA+sf 13 1.78 4.16 106 ~ 310 203 62 0.31 

AAsf 2 1.64 6.20 343 ~ 493 418 215 0.18 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

表 11  2020 年一季度资产支持证券发行利差统计表（交易所市场） 

ӡּז  ‾ ᾭ
εѦζ 

ᴧ ῼ ᶎӪ
εẉζ 

ᴧ ַꞌᶎӪ
ε%ζ 

ᴧ ַṮת
εBPζ 

ᴧ ַṮᶎӪ
εBPζ 

Ṯ
εBPζ 

ᴧ ַṮᴪầ
ᾭεӤζ 

AAAsf 304 2.03 4.29 38 ~ 570 212 -- 0.47 

AA+sf 52 2.50 5.31 86 ~ 972 310 98 0.47 

AAsf 6 1.10 5.91 225 ~ 500 378 68 0.29 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 

ҹԅ Ḥ ֟ ├ ≠ ̆ ױ ԅ Mann-Whitney 

U ң ̆ AAAsfȁAA+sf AAsf ңңӊ ≠ №

Ȃ2020 ѿ ̆ 95% Ḥ Ҋ̆AAAsfȁAA+sf AAsf ӊ ̆ΐ

̆ Ḥ ≠ ΐ № ̆ ⌠ԅ ̂ 12 Ȃ̃ 

表 12   2020 年一季度资产支持证券信用等级对利差影响的显著性检验 

ӡּז  AAAsf AA+sf AAsf 

AAAsf -- 0.0000 0.0000 

 
8 级差为下一等级发行利差均值减去上一等级发行利差均值，例如，AAAsf 和 AA+

sf 之间的级差为 AA+
sf 的

发行利差均值减去 AAAsf 的发行利差均值，以此类推。 
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AA+sf 0.0000 -- 0.0152 

AAsf 0.0000 0.0152 -- 

数据来源：Wind，联合资信、联合评级整理 
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