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■本报记者 闫晶滢

在信托公司近年来的创新实践中，资产证券化的火热程度远超其他创新业务。其中
，由于信托公司的“先天优势”，资产支持票据又成为诸多公司的重点发力方向之
一。

进入四季度以来，信托型ABN的发行延续了今年以来的高热度。同花顺iFinD数据
显示，截至11月15日，已有20单信托型ABN分批发行，合计发行金额达到329.74
亿元。其中，苏州信托、国通信托、百瑞信托等公司均是首次参与该业务。此外，
作为信托业务创新的“排头兵”，中信信托更是率先提出了ABN业务的“新玩法”
。

承销商+定向投资人

中信信托突破业务新模式

早在今年4 月份，银行间市场交易商协会发布了《关于意向承销类会员（信托公司
类）参与承销业务市场评价结果的公告》，确定中信信托、兴业信托、华润信托、
中诚信托、华能贵诚信托和上海信托六家信托公司为新增非金融企业债务融资工具
承销商，信托公司参与ABN市场的业务范围更加深入。

近日，中信信托表示，公司作为承销商及定向投资人，参与“飞驰-信惠2018年度
第一期定向资产支持票据”的发行，中标量为6亿元。这也是中信信托获批债承资
格后承销的首单ABN产品。此次发行的ABN的牵头主承销商及簿记管理人为建设银
行，建设银行作为全国首批开展非金融企业债务融资工具承销业务的机构，2011-2
017年连续七年市场排名第一。中信信托表示，本次资产证券化业务合作充分发挥
了中信信托的资产主动管理能力和建设银行的承销服务能力，未来双方将密切推进
相关业务持续开展。

此外，据中信信托相关负责人介绍，其公司管理的资管类信托产品以定向投资人“
X”的方式参与发行私募ABN是银行间市场资产证券化产品的重要创新。此次成功
参与定向ABN的投资进一步验证了“N+X”制度的优势，也充分发挥了中信信托资
管业务的资金优势及资产配置能力。而随着产品的透明度、规范性、流动性增强，
买方可能愿意接受更低的收益率，卖方可能愿意给出更高的融资成本，买卖双方原
本的巨大分歧得以消除，有望提高信托公司可从中获取的利差。

据悉，2017年9月17日，中国银行间市场交易商协会发布了《关于投资人参与定向
债务融资工具业务有关事项的通知》，规定了定向债务融资工具的业务原则，明确
了“N+X”制度的业务流程及相关操作要求。N+X制度的引入降低了资产证券化产
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品发行人寻找投资人难度，大幅节省了投资人投资定向工具的时间成本、实质性地
改善定向工具二级市场流动性，降低企业融资成本。

四季度ABN

发行超300亿元

进入四季度以来，信托型ABN的发行延续了今年以来的高热度。同花顺iFinD数据
显示，截至11月15日，已有20单信托型ABN分批发行，合计发行金额达到329.74
亿元。其中，苏州信托、国通信托等公司均是首次参与该业务。

国通信托相关负责人表示，在发行过程中，公司作为受托机构和发行载体，充分借
鉴国内信贷资产证券化的成熟做法和实践经验，重点对ABN的资产类型、风险隔离
、交易结构、信息披露、参与各方的权利义务等进行详细规范，强化对投资人的合
理保护机制，最终促成此次发行圆满成功。后续，国通信托将持续丰富银行间市场
发行ABN产品的经验，不断拓展资产证券化产品业务市场。

事实上，除中信信托外，在今年四季度面世的诸多信托型ABN中，信托公司纷纷推
出“新玩法”。例如，本月初，平安信托作为受托人和发行载体管理机构，参与发
行了北京住总房地产开发有限责任公司2018年度第一期资产支持票据。据介绍，该
产品系全国首单支持保障性住房CMBN，底层资产为北京住总集团持有的位于北京
北四环成熟商务区的办公用楼。平安信托表示，该CMBN产品为发起机构实现了创
新型低成本融资的同时，也进一步拓宽了平安信托资产支持票据的基础资产范围。

而从全年发行情况来看，同花顺iFind数据显示，今年以来分批发行的ABN产品共
有65只，发行总额为857.44亿元。其中，已有21家信托公司担任相应项目的发行
人/计划管理人，在68家信托公司中占比接近1/3。从参与数量上看，平安信托、华
润深国投、五矿信托、中建投信托等公司发力ABN业务的力度较大，发行数量均在
5只以上。

据某信托业内人士介绍，信托公司可以灵活运用股权、债权或受益权等多种方式，
为客户提供综合金融解决方案。资产证券化作为盘活存量资产、优化杆杆的重要手
段之一，可以有效增加资产流动性、优化资源配置、丰富现有融资渠道、引导社会
资金进入实体经济，是信托公司业务中不可或缺的一环。信托公司目前在资金来源
与资金运用上都面临资金来源成本高、资产不易获得等问题，参与ABN这类标准化
产品，可以作为解决这些问题的切入点。

该人士进一步介绍称，未来在银行间债券市场业务方面，信托还将有多个领域可进
行创新发展：首先，可拓宽业务领域、拓宽交易对手准入，引导信托型ABN产品发
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行。信托公司可根据资产支持票据业务的基础资产要求，打破过去在展业中的交易
对手范围限制。其次，应转变信托融资业务思路，由重增信向重资产转变。信托公
司可在交易对手选择上适度放宽条件，加强优秀资产的筛选能力，在融资市场上抢
占市场份额。再次，可通过信托型ABN展开和银行、券商新的业务合作模式，实现
共赢发展。最终将信托型ABN作为创新业务推进，增强竞争优势。在目前的监管过
渡期下，信托公司可以借机拓展信托型ABN业务，顺应监管导向，抢占市场先机。
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