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随着政策支持力度加

大以及企业转型的巨大需

求，我国不动产类ABS迎来

快速发展。但是，目前资产

证券化和房地产信托投资

基金等相关法律法规尚不

健全。为此，需要加快健全

完善法律法规，也需要监管

部门、中介机构和实体企业

等各方面的共同努力

本版编辑 温宝臣

政策支持力度加大、企业转型需求迫切——

不动产类资产证券化合规快跑
经济日报·中国经济网记者 周 琳

连日来，多家商业银行开启
资本金补充计划，使用外源资本
补充工具。

其中，浦发银行发布公告称，
该行在全国银行间债券市场发行
规模为 200 亿元人民币的“二级
资本债券”，并在9月7日发行完
毕，债券品种为10年期固定利率
债券，票面利率4.96%，募集资金
将用于补充该行的“二级资本”。

此外，中国银行也发布公告
称，于 9 月 3 日在全国银行间债
券市场发行总额为400亿元人民
币的“二级资本债券”，并已于 9
月5日发行完毕，债券品种为10
年期固定利率债券，票面利率
4.86%，募集资金将用于补充“二
级资本”。

中国工商银行发布公告称，
拟在境内非公开发行总数不超过
10亿股的优先股，每股票面金额
100 元人民币，募集资金总额不
超过 1000 亿元人民币，经中国
银保监会批准后，所募集资金在
扣除发行费用后将全部用于补充
该行的“其他一级资本”。

此前，兴业银行也发布公告
称，该行在境内非公开发行不超
过3亿股优先股的计划已获监管
批复，募集资金不超过 300 亿元
人民币，按照有关规定计入该行
的“其他一级资本”。

根据《商业银行资本管理办
法》，商业银行资本划分为一级资
本、二级资本，其中，一级资本又
可分为核心一级资本、其他一级资本。

业内人士介绍，与国际先进同业相比，我国一些商业银
行的资本结构较为单一，主要由核心一级资本、二级资本构
成，资本成本相对较高。在此情况下，发行优先股可计入其
他一级资本，从而优化资本结构，降低资本成本。从业内操
作看，各家银行多用优先股补充一级资本，二级债补充二级
资本，普通股补充核心一级资本。

反观此次多家银行的资本金补充计划，主要原因有三：
一是应对行业监管对资本提出的更高要求，二是完善内外
源相结合的资本补充长效机制，三是增强本行服务实体经
济的能力。

首先，从监管要求看，随着国内外经济金融形势复杂多
变，全球主要经济体宏观审慎监管力度普遍加大，对银行资
本充足率的监管力度也不断加强。此外，受近期国内部分
监管新规影响，表外融资需求逐渐转向表内，大多数银行均
面临资本金压力，信贷投放的能力、空间受到一定限制。

“作为全球系统重要性银行，工行应满足核心一级资本
充足率不低于9%、一级资本充足率不低于10%和资本充足
率不低于12%的最低监管标准。”工行相关负责人说，银行
需综合考虑各方因素，设定有一定安全边界的资本充足率
管理目标。

其次，从资本补充长效机制的角度看，需内外源相结
合。目前，各家银行资本补充方式仍坚持以内源资本为主，
即依靠利润留存来补充资本，但从审慎角度出发，银行也需
适当根据市场情况补充部分外源资本，如发行优先股、二级
资本债券等。

“下一步，工行将持续推进资产负债结构转型，控制风
险资产的增长幅度，走资本集约型发展之路，通过多种措施
保持良好的营利能力，把利润留存作为资本补充的重要手
段。同时，统筹运用境内外各类资本工具，适度开展外源性
资本补充。”该行上述负责人说。

最后，从服务实体经济的角度看，补充资本金能够让银
行在优化信贷资产结构的同时保持一定的资产规模，确保
业务可持续发展，进而增强本行的市场竞争力。
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最近，企业资产证券化（ABS）业内
有两则消息引发关注：

一是全国首例以资产证券化基础资
产转让为审查内容的司法裁判案件——
凯迪电力ABS司法判例诞生，并开创了
行业多个“首次”。

二是长租公寓公司杭州鼎家网络科
技有限公司发出通知，称公司因经营不
善导致资金链断裂，4000租户或将面临
押金租金损失。部分投资者对自如友家
公寓、蛋壳公寓、魔方公寓等长租公寓运
营方发行的存量多期房租分期信托受益
权资产支持专项计划产生怀疑。

一边是不动产类 ABS 快速发展现
状和巨大的市场需求，一边是国内
ABS 法院判例极少，资产证券化和房
地产信托投资基金（REITs）等相关法
律法规有较大完善空间——ABS 发展
仍面临众多问题。

不动产类ABS快速发展

中诚信结构融资部高级分析师陈轶
萌介绍，从结构看，以不动产类资产为基
础资产的ABS产品占比明显提升，远超
过此前大热的小额贷款类 ABS 和基础
设施收益权类ABS。如不动产类基础资
产以商业房地产抵押贷款支持证券

（CMBS）及类REITs 项目为口径统计，
对比2016年、2017年及2018年上半年
的发行规模占比数据，分别为 7.75%、
9.43%和10.54%。

天弘基金子公司天弘创新资产证券
化部发布的《2017年我国企业资产证券
化市场概况》显示，2017 年商业地产类
ABS发行规模达757.28亿元，位列八大
类企业ABS规模第三名。

近两年，住房租赁资产证券化进程
加快。目前获批发行的长租公寓ABS产
品涉及魔方公寓、自如、新派公寓和蛋壳
公寓等，包括募资3.5亿元的“魔方公寓
信托受益权资产支持专项计划”、募资5

亿元的“中信证券·自如1号房租分期信
托受益权资产支持专项计划”等。

党的十九大以后，“房住不炒”的理
念深入人心，大力发展住房租赁市场成
为房地产行业转型发展的重要路径。

陈 轶 萌 认 为 ， 包 括 长 租 公 寓
ABS、REITs 等在内的不动产类资产
证券化发行规模快速提升有两方面原
因：从宏观因素看，政策层面支持力度
加大。今年4月份发布的《关于推进住
房租赁资产证券化相关工作的通知》强
调，住房租赁资产证券化有助于盘活住
房租赁存量资产、加快资金回收、提高
资金使用效率，引导社会资金参与住房
租赁市场建设。《2017年我国企业资产
证券化市场概况》统计，自2016年12
月份《国家发展改革委 中国证监会关
于推进传统基础设施领域政府和社会资
本合作（PPP）项目资产证券化相关工
作的通知》发布以来，涉及国家部委、
行业协会、证券交易所等各类监管部门
的政策法律、行业规章、自律文件等达
12份之多。

从 微 观 因 素 看 ，自 2014 年 企 业
ABS采取备案制以来，企业资产证券化
项目的发行规模呈增长趋势。纵观2018
年上半年的企业资产证券化项目的发行
情况，2018年二季度发行规模增长的主
要原因是一季度由于监管政策因素及发
行利率影响，带来发行规模有所减少。

部分问题开始暴露

住房租赁资产证券化是以住房租赁
相关资产为底层资产发行的有价证券。
客观地说，资产证券化对盘活资产大有
裨益。随着国内住房租赁市场的快速发
展，除银行贷款、保险资金、股权融资外，
越来越多的长租公寓运营方希望通过住
房租赁资产证券化，盘活住房租赁存量
资产，使租金收益权等被转化成债权。

中国REITs联盟秘书长王刚表示，

资产证券化能让“笨重”的房地产企业
“轻”起来，让“静止”的房租“动”起来，让
资产“活”起来，是发展住房租赁资产证
券化的初衷。

但是，从目前部分出问题的住房租
赁类 ABS 或类 ABS 产品看，主要是偏
债权性质的 ABS 产品，这类 ABS 具有
加杠杆特性，部分发行方过度加杠杆、过
度金融化，有可能给长租市场带来一定
风险。权益类 REITs 不同，它主要是一
种权益类资产，以长期持有分红为目的
之一。要盘活住房租赁、商业地产市场
等，可以适当引入权益类资产证券化产
品，避免过度加杠杆带来信用风险、流动
性风险。

中诚信证券评估有限公司结构融资
部副总经理马延辉认为，发展 ABS 市
场应注意几方面问题：一是不论是银行
间市场，还是交易所市场，在不同市场
或不同交易场所应尽量使用统一的发行
标准，避免监管套利。二是目前信息披
露制度的完善方面已有尝试，后续需要
进一步完善信披制度，明确各披露主体
的权责和义务。三是要引导和鼓励绿色
产业，服务中小企业和新经济，引导能
真正实现去杠杆职能的产品发展。四是
要加强二级市场建设，提升产品的流动
性。相应地降低一部分流动性溢价，使
发行整体成本下降，提高产品吸引力。
五是要防范风险。随着2014年以来资
产证券化的快速发展，租赁、小贷等部
分 ABS 产品的基础资产质量在下降。
另外，部分收益权项目，例如公交客运
收入受到地铁建设的冲击，使得现金流
有一定波动，可能会产生风险积聚，这
些风险都需要持续防范。

多措并举规范行业发展

要规范不动产类 ABS 市场发展，
离不开加快健全完善法律法规，也需要
监管部门、中介机构和实体企业等各方

面的共同努力。
“我国目前的资产证券化产品主要

分为企业 ABS、保险 ABS、信贷 ABS
等 4 类，监管机构涉及中国人民银
行、银行间交易商协会、中国证监
会、中国银保监会等多个部门，基础
资产和交易场所也不一样，目前还没
有一个统一的监管法律，需要尽快在
顶层设计上逐步完善协调，建立健全
统一的法治化监管体系，避免监管套
利风险。”王刚说。

深圳证券交易所资产证券化业务负
责人卞超表示，整个资产证券化行业应
有合规、防风险、服务实体经济三方
面意识。一是紧密围绕“服务实体经
济发展”和国家政策开展业务，始终
把握服务实体经济这条主线，引导资
产证券化“脱虚向实”，稳中求进发
展。二是在资产证券化市场快速发展
的情况下，加强风险防控、重视产品
的存续期管理。三是建议各类中介机
构重视合规内控，制定行业自律规范，
提高执业质量。

除了立法、合规等方面，马延辉认
为，还应在纳税和标准化等层面规范企
业 ABS 市场发展。纳税问题涉及整个
资管行业征税，目前还没有配套细则，
需要进一步明确。此外，在标准化程度
方面，目前资产证券化尤其是企业资产
证券化还算是私募产品，标准化程度不
高，需要进一步规范。

在发行方面，青岸投资管理有限
公司董事总经理徐梦哲表示，应注意
两方面问题：一方面，从 ABS 市场和
产品形态看，应注意实现真实的破产
隔离和真实出售，避免 ABS 成为企业
新的加杠杆工具，提高企业资产负债
率，引发金融风险；另一方面，从资
产类别的选择上，应重点选择能对实
体经济有帮助的资产类别，继续明晰
ABS 发行标准及信息披露标准，保护
投资人权益。

中国银行业监督管理委员会四川监管局关于换发《中华人民共和国金融许可证》的公告
下列机构经中国银行业监督管理委员会四川监管局批准，换发《中华人民共和国金融许可证》。业务范围：许可下列机构经营中国银行业监督管理委员会依照有关法律、行

政法规和其他规定批准的业务，经营范围以批准文件所列的为准。发证机关：中国银行业监督管理委员会四川监管局。现予以公告：

以上信息可在中国银行业监督管理委
员会网站（www.cbrc.gov.cn)查询

成都农村商业银行股份有限公司新津城关分理处
机构编码：B1062U251010410
许可证流水号：00563987
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省新津县五津镇西仓街 1、3 号，模范街 102、
104、106、108号
发证日期：2018年08月24日

成都农村商业银行股份有限公司新津邓双支行
机构编码：B1062S251010108
许可证流水号：00563993
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省新津县邓双镇岷江大道二段942号、944号、
946号、948号,芝芝路2号、4号、6号
发证日期：2018年08月24日

成都农村商业银行股份有限公司新津和平分理处
机构编码：B1062U251010404
许可证流水号：00563991
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省新津县镇永商镇和平街 80 号及 80 号附 1
号、80号附2号、80号附3号、80号附4号
发证日期：2018年08月24日

成都农村商业银行股份有限公司新津花园场分理处
机构编码：B1062U251010387
许可证流水号：00563990
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省新津县花源镇花园街94、96、98、100、102、
104号
发证日期：2018年08月24日

成都农村商业银行股份有限公司新津花源支行
机构编码：B1062S251010075
许可证流水号：00563984
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省新津县花源镇利民街51、53、55号，花源镇
正源路57、59、61、63、65号，花源镇府西路50号
发证日期：2018年08月24日

成都农村商业银行股份有限公司新津黄渡分理处
机构编码：B1062U251010391
许可证流水号：00563992
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省新津县花源镇杨柳村13组43号
发证日期：2018年08月24日

成都农村商业银行股份有限公司新津水城支行
机构编码：B1062S251010154
许可证流水号：00563985
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省新津县五津镇武阳西路312、314、316、318号
发证日期：2018年08月24日

成都农村商业银行股份有限公司新津吴店分理处
机构编码：B1062U251010377
许可证流水号：00563989
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省新津县五津镇吴店街133、135、137、139号
发证日期：2018年08月24日

成都农村商业银行股份有限公司新津五津支行
机构编码：B1062S251010135
许可证流水号：00563983
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省新津县五津镇五津北路156、158、160、162号
发证日期：2018年08月24日

成都农村商业银行股份有限公司新津兴义支行
机构编码：B1062S251010114
许可证流水号：00563986
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省新津县兴义镇兴盛街2号，万兴路234号，万
兴路236号
发证日期：2018年08月24日

成都农村商业银行股份有限公司新津永商分理处
机构编码：B1062U251010403
许可证流水号：00563988
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省新津县永商镇梨花大道一段13、15、17、19、
21、23、25号
发证日期：2018年08月24日

成都农村商业银行股份有限公司新津支行
机构编码：B1062S251010076
许可证流水号：00563982
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省新津县五津镇五津东路239、241、243、245、
247、249、249附1、2、3、4号，瑞新街1、3号
发证日期：2018年08月24日

成都农村商业银行股份有限公司温江鱼凫分理处
机构编码：B1062U251010292
许可证流水号：00563969
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省成都市温江区万春镇鱼凫桥老街35、37号
发证日期：2018年08月16日

成都农村商业银行股份有限公司双流白家分理处
机构编码：B1062U251010156
许可证流水号：00563952
批准成立日期：2010年01月11日
住所：中国（四川）自由贸易试验区成都市双流区西航港
街道西航港新街264-270号（双号）
发证日期：2018年08月13日

成都农村商业银行股份有限公司双流广都分理处
机构编码：B1062U251010124
许可证流水号：00563955
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省成都市双流区东升街道广都大道 119-125
号（单号）
发证日期：2018年08月13日

成都农村商业银行股份有限公司双流贵通分理处
机构编码：B1062U251010194
许可证流水号：00563954
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省成都市双流区东升街道涧槽北街46-50号

（双号）
发证日期：2018年08月13日

成都农村商业银行股份有限公司双流胜利分理处
机构编码：B1062U251010126
许可证流水号：00563953
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省成都市双流区胜利镇宜城路17号附1-7号
发证日期：2018年08月13日

成都农村商业银行股份有限公司黄龙溪分理处
机构编码：B1062U251010183
许可证流水号：00563915
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省成都市双流区黄龙溪镇中山路2号附1-6号
发证日期：2018年07月16日

成都农村商业银行股份有限公司双流柑梓分理处
机构编码：B1062U251010134
许可证流水号：00563909
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省成都市双流区彭镇中巷路147、149号
发证日期：2018年07月16日

成都农村商业银行股份有限公司双流红石分理处
机构编码：B1062U251010139
许可证流水号：00563911
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省成都市双流区金桥镇红石菜园路二段356-
360号
发证日期：2018年07月16日

成都农村商业银行股份有限公司双流金桥分理处
机构编码：B1062U251010140
许可证流水号：00563912
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省成都市双流区金桥镇金彭路396-400号（双
号）
发证日期：2018年07月16日

成都农村商业银行股份有限公司双流龙腾分理处
机构编码：B1062U251010195
许可证流水号：00563916
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省成都市双流区东升街道成双大道南段986号
1栋附101-103、158-160号
发证日期：2018年07月16日

成都农村商业银行股份有限公司双流双华分理处
机构编码：B1062U251010130
许可证流水号：00563908
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省成都市双流区黄甲大道四段226-232号、兴
业二街1、3号
发证日期：2018年07月16日

成都农村商业银行股份有限公司双流杨公分理处
机构编码：B1062U251010136
许可证流水号：00563910
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省成都市双流区黄水镇杨公通河街18-24号
发证日期：2018年07月16日

成都农村商业银行股份有限公司西航港常乐分理处
机构编码：B1062U251010158
许可证流水号：00563913
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省成都市双流区西航港街道临港路一段25号
附3-5号
发证日期：2018年07月16日

成都农村商业银行股份有限公司西航港长城路分理处
机构编码：B1062U251010159
许可证流水号：00563914
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省成都市双流区西航港街道蜀龙街1号、长城
路二段437、439号
发证日期：2018年07月16日

成都农村商业银行股份有限公司公兴支行
机构编码：B1062S251010137
许可证流水号：00563898
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省成都市双流区公兴街道黄龙大道二段653-
669号
发证日期：2018年07月13日

成都农村商业银行股份有限公司双流东明街分理处
机构编码：B1062U251010116
许可证流水号：00563903
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省成都市双流区东升街道东明街155-161号、
广场路2号
发证日期：2018年07月13日

成都农村商业银行股份有限公司双流东升街分理处
机构编码：B1062U251010118
许可证流水号：00563904
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省成都市双流区东升街道三强西路214-218号
发证日期：2018年07月13日

成都农村商业银行股份有限公司双流东升支行
机构编码：B1062S251010116
许可证流水号：00563896
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省成都市双流区东升街道棠湖东路二段5-7号
发证日期：2018年07月13日

成都农村商业银行股份有限公司双流黄甲分理处
机构编码：B1062U251010128
许可证流水号：00563907
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省成都市双流区黄甲街道王家场上街26号附1-4号
发证日期：2018年07月13日

成都农村商业银行股份有限公司双流黄水支行
机构编码：B1062S251010157
许可证流水号：00563900
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省成都市双流区黄水镇顺河上街2-12号
发证日期：2018年07月13日

成都农村商业银行股份有限公司双流金色校园分理处
机构编码：B1062U251010014
许可证流水号：00563901
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省成都市双流区西航港街道锦华路三段45-51
号（单号）
发证日期：2018年07月13日

成都农村商业银行股份有限公司双流临港支行
机构编码：B1062S251010030
许可证流水号：00563892
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省成都市双流区西航港街道空港四路90-94
号（双号）
发证日期：2018年07月13日

成都农村商业银行股份有限公司双流牧马山分理处
机构编码：B1062U251010120
许可证流水号：00563905
批准成立日期：2010年01月11日
住所：四川省成都市双流区东升街道三强北路三段1-13
号（单号）
发证日期：2018年07月13日


