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案例：德宝天元2017年第二期个人汽车贷款资产支持证券



基础资产

 入池贷款30615 笔，来自30612户不同的借款人

 入池贷款对应借款人均为个人，借款人从事职业分布于20个行业；从贷款

地区分布来看，入池贷款分布于全国31个省、自治区和直辖市



交易结构



资产支持证券



两种证券化



资产证券化的概念

 资产证券化是将资产通过结构性重

组转化为证券的金融活动

 对于发起人而言，资产证券化实际

上是通过出售存量资产来实现融资

的手段

 对于投资者而言，资产证券化是以

基础资产现金流为本息支持的特殊

债券，经过结构性重组，基础资产

现金流演变为不同期限、风险水平

的资产支持证券，投资者可根据偏

好持有特定层级的资产支持证券



资产证券化的交易结构



资产证券化的两端



资产证券化的原理



资产证券化流程：债权类（静态池）



案例：建元2017年第二期个人住房抵押贷款资产支持证券



基础资产

 入池信贷资产涉及建设银行向41712名借款人发放的41712 笔贷款

 本项目的初始起算日为2017年4月16日。初始起算及之后，入池贷款资产

所生的现金流都将归信托



交易结构



资产支持证券



资产证券化流程：债权类（动态池）



案例：中金花呗消费授信融资资产支持专项计划



基础资产

 基础资产系指《资产买卖协议》项下管理人以认购人交付的认购资金及循

环期内管理人利用专项计划资金，自专项计划设立日（含该日）起，向原

始权益人购买的符合“合格标准”的“花呗消费性授信融资资产”（包含已计

提但尚未支付的逾期利息和/或费用）

 花呗消费性授信融资资产系指原始权益人在其日常经营活动中通过蚂蚁花

呗向借款人提供的消费授信融资服务，从而向借款人实际发放的人民币贷

款而合法享有的债权，包括未偿还的本金、逾期利息、手续费、最低还款

利息、违约金及其他依据《授信融资合同》应由借款人向原始权益人偿还

的款项及基于前述债权的全部附属担保权益等从权利（如有）；花呗消费

性授信融资资产包括花呗未分期资产及花呗分期资产



循环购买

 基础资产来源于原始权益人在其日常经营活动中通过蚂蚁花呗向借款人提

供的消费贷款融资服务

 蚂蚁花呗消费贷款具有金额小、期限短的特点，因此资产池初始化之后需

要频繁的回收款再投资，资产池后续基础资产仍然来自蚂蚁小贷



基础资产合格标准



整体资产池是专项计划资产池信用表现分析的基础



蚂蚁花呗整体资产池



交易结构



交易结构（续）

 认购人通过与管理人签订《认购协议》，将认购资金以专项资产管理方式

委托管理人管理，管理人设立并管理专项计划，认购人取得资产支持证券，

成为资产支持证券持有人

 管理人根据与原始权益人签订的《资产买卖协议》的约定，将专项计划资

金用于向原始权益人购买符合合格标准的基础资产，即原始权益人依据

《授信融资合同》对借款人享有的债权及其附属担保权益

 资产服务机构根据《服务协议》的约定，负责基础资产的管理，包括但不

限于基础资产服务报告、对借款人应还款项进行催收、违约基础资产处置

以及运用前期基础资产回收款滚动投资后续资产包等



交易结构（续）

 监管银行根据《监管协议》的约定，提供证券化服务账户监管服务，确保

资产服务机构根据管理人授权以证券化服务账户资金循环投资基础资产及

于各分配转付日向专项计划账户转付基础资产回收款

 计划托管人根据《托管协议》的约定，管理专项计划账户，执行管理人的

划款指令，负责办理专项计划的资金往来等

 管理人根据《计划说明书》及相关文件的约定，托管人发出分配指令，托

管人根据分配指令，将相应资金划拨至登记托管机构的指定账户用于支付

资产支持证券本金和预期收益



资产支持证券



增信措施



资产证券化流程：收益权类



案例：欢乐谷主题公园入园凭证专项资产管理计划



基础资产

基础资产系指原始权益人根据政府文件，因建设和运营欢乐谷主题公园而获得的

自专项计划成立之次日起五年内特定期间拥有的欢乐谷主题公园入园凭证，特定

期间及纳入基础资产的入园凭证数量如下表所示

特定期间
入园凭证数量（单位：万张）

深圳 北京 上海

2013年5月1日至2013年10月31日 120 170 125

2014年5月1日至2014年10月31日 125 180 125

2015年5月1日至2015年10月31日 125 180 125

2016年5月1日至2016年10月31日 125 190 125

2017年5月1日至2017年10月31日 125 195 125



交易结构



资产支持证券

证券分层 优先级 次级

华侨城1 华侨城2 华侨城3 华侨城4 华侨城5 次级

规模（万元） 29,500 32,500 34,500 37,500 41,000 10,000

规模占比 15.95% 17.57% 18.65% 20.27% 22.16% 5.41%

信用等级 AAA AAA AAA AAA AAA NR

预期期限（年） 1 2 3 4 5 -



资产证券化的种类

CDO

资产证券化

MBS 狭义ABS

汽车贷款、
信用卡贷款 合成CDOCMBSRMBS CLO CBO



中国资产证券化的分类

信贷资产证券化 企业资产证券化 信托型资产支持票据

主管部门 人民银行、银保监会 证券交易所、基金业协会 交易商协会

原始权益人 银行等银保监会监管金融机构 企业 企业

特殊目的载体 信托 证券公司/基金子公司资产支
持专项计划 信托

主承销商 银行/证券公司 证券公司/基金子公司 银行/证券公司

交易场所 银行间债券市场 证券交易所、报价系统、证
券公司柜台等 银行间债券市场

风险自留要求 至少保留基础资产风险的5% 多数自留次级档 多数自留次级档



资产证券化的意义
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