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 同质性：基础资产既有高标准化、高质

量的合同条款契约，易于把握还款条件

与期限，使证券化资产集合可以有限地

组合、打包、分级、定价并预测现金流。

 分散化：基础资产所属行业和所在地区

应当尽量分散，单笔基础资产的金额原

则上不得超过资产包总额的

15%，以最大限度扩大标的资产包中的

资产笔数。

 相当的规模：基础资产要有一定的经济

规模，以摊薄证券化时较高的初期成本。

 期限相似：本息分摊于整个资产存续期

间，所有基础资产的到期日基本相似，

有利于实现合理的期限和收益分配。

 资产权属清晰、合同条款清晰，无任何

不得转让等限制性条款，且基础资产上

未设定抵押权、质权或其他担保物权。

才能产生现金流的基础资产。如提单、

仓单、产权证书等具有物权属性的权利

凭证。

 法律界定及业务形态属于不同类型且缺

乏相关性的资产组合，如基础资产中包

含企业应收账款、高速公路收费权等两

种或两种以上不同类型资产。

三、租赁资产证券化过程

狭义的租赁资产证券化一般包括以下八个主要的设计交易流程：

基础资产的筛选及确定 →设立SPV→信用增级→信用评级

→发售证券→向发起人支付资产购买价款→管理资产池→清偿资产支持

证券。（如图1所示）

图 1   融资租赁资产证券化交易结构（以国泰一期为例）
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四、融资租赁资产证券化案例分析

据不完全统计，截止到2015年6月，融资租赁公司获得证监会核准

14单租赁资产证券化业务（详细对比见附表）。发行现状如下：

特  征 内         容

规   模
融资租赁ABS的优先级份额融资规模从1.70亿元到20.4亿元不等，

平均规模约为7亿元。

期   限
融资期限方面，总的产品期限从3个月到5年不等，平均期限约3年。

基础资产
目前最少的租赁合同笔数为8笔，目前最多的狮桥一期达到1927笔。

评   级

在当前发行的14单融资租赁ABS项目中，优先份额一共有9单全部或

部分达到了AAA级别，总体上看，目前融资租赁的优先级份额评级级

别均较高。

发行利率

剔除远东1期，在已发行的产品中，利率区间上限最高的为融信融

资租赁，区间为7.5%~8.5%，利率区间下限最低的为远东三期，区

间为5.3%~7.0%，目前大部分产品利率区间均维持在6%~8%之间。

增信手段
目前融资租赁公司发行资产证券化产品主要采用优先/次级分层并

购买次级收益凭证、差额支付承诺两种手段增级，此外还有部分采
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用超额利差、超额抵押等方式增级。

是否出表

目前发行的资产证券化产品中仅2单实现实质性出表，由此可见，

目前资产证券化产品大多仍属于担保性融资工具。

租赁公司资质20看4年以来，融资租赁公司发行ABS案例逐步增加，原始权益人的

资质也在下沉。经统计，已发行ABS的融资租赁公司注册资本从2亿

元到看00亿元不等，平均注册资本26.7亿元，目前正处于资质迅速

下沉的阶段，融信租赁、狮桥租赁的资产证券化产品成功发行也预示着融资租赁ABS主体正由国有股东背景向非国有股东背景扩张。

五、难点及路径资产证券化融资是一项复杂的系统工程，融资租赁进行资产证券化

依赖于法律、会计、税收、监管等多方面配套措施的完善。

难  点内         容

基础资产

的选择基于《资产证券化业务基础资产负面清单指引》，基础资产的

选择范围有限，且依据同质性、分散化、期限相似、具均一定

规模等特征来看，成渝融资租赁业务处于拓展初期，基础资产

规模有限，尚未形成集聚效应，即不具均开展资产证券化的条件。以此作为启示，成渝融资租赁未来业务范围中交通运输应

收账款、机械设均等领域同质性较强，容易形成规模效应，未

来可进一步挖掘相关业务并利用基础资产做资产证券化拓展融

资渠道。
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、资产所产生的现金流以及“真实出售”。但是在中国目前的

法律法规体系下，缺失专门针对资产证券化的法律法规，无法

为资产证券化的运作提供一个比较完扩的法律框架，对于资产

转让 1

以后的登记和公示程序等相关配套制度和程序都存在着很大的缺失2

，这对SPV和投资者权益的保障上存在着较大的隐ʍ。上述问题其实不光存在于融资租赁资产证券化当中，国内

的资产证券化业务其实普遍受制于法律法规制度建设的滞后。

一方面虽然财政部和国税总局在2006年联合颁布了“财税

[83.8] 

5号文”，但“5号文”优惠政策仅针对信贷资产证券化，而对

企业资产证券化，目前还没有相关税收法规，使参与机构在业

务开展过程中面临多重限制和不确定性。

3

另一方面在融资租赁交易过程中,设扩出售方向租赁公司开具

增值税发票,然后租赁公司向承租方开具增值税发票。证券化

1 《合同法》规定：债权人可以将合同的权利全部或者部分转让给第三人，但依合同性质、当事人约定或法律规定不得转让的情形除外。

2

《合同法》规定：在租赁债权资产证券化中，租赁合同债权转让应当通知债务人，如果不通知债务人，该债权转让对债务人不生效，但债权转让在原始权益人和计划

管理人之间是生效的。在资产证券化实践中，转让的资产将涉及数量很多的债务人，

个别书面通知操作难度较大。












