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专题研究 

大公国际：“去核心企业”供应链 ABS增信模式及基础资产关注要点 

结构融资部|陈洁 2026 年 6月 26日 

摘要：传统供应链 ABS 的基础资产通常为核心企业及其关联方的应付账款，该类产

品发行高度依赖核心企业的主体信用提供增信。近年来，债券市场涌现出“去核心

企业”型供应链 ABS 产品，不同于传统供应链 ABS，该类产品增信措施不再依赖于

核心企业，而是由银行或担保公司等第三方机构提供；基础资产对应债务人的筛选

不再围绕单一核心企业及其关联方展开，而是以增信机构“认可”的债务人为准，

从而实现多家无关联关系的企业将各自应付账款纳入资产池。本文将从交易结构、

增信模式、服务主体以及基础资产筛选逻辑等维度，对比分析基于“核心企业”和

“去核心企业”两类供应链 ABS 的异同，并总结分析“去核心企业”产品在基础资

产筛选时的关注要点。 
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一、“核心企业”增信的传统供应链 ABS 

此类产品基本交易结构为：供应商（债权人）将其对核心企业及其关联方（债

务人）的应收账款作为基础资产转让予保理公司，由保理公司作为原始权益人发行

资产支持证券。 

图 1  基于“核心企业”增信模式供应链 ABS 交易结构 

 

资料来源：大公国际整理 
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增信安排方面，该类产品通常采用两类方式：一是核心企业通过债务加入，作

为每笔入池应收账款的共同债务人，为每笔应收账款到期偿付提供信用支持；二是

核心企业在专项计划层面提供差额支付承诺，保障资产支持证券到期本息的足额

兑付。受限于对核心企业主体信用的高度依赖，该类产品的发行企业多集中于强信

用主体，且入池应收账款也相应限定为核心企业及其关联方的应付账款。 

二、“去核心企业”的非传统供应链 ABS 

此类产品与传统供应链 ABS 产品交易结构基本一致，均遵循“债权人（供应

商）向债务人提供服务或销售货物后，将其对债务人的应收账款债权转让予保理公

司，再由保理公司作为原始权益人发行 ABS”的基本路径。但在增信模式、入池基

础资产对应债务人筛选逻辑、主要服务主体等方面存在差异。 

模式一：银行保函增信 

在此模式下，债务人基于与债权人之间基础交易合同项下的付款义务，向银行

申请开立见索即付的付款保函。保函开立时，受益人为债权人；待应收账款债权转

让至专项计划后，受益人相应变更为专项计划管理人（代表专项计划）。若债务人

未能按期足额支付应付账款，专项计划管理人可依据保函条款向开立行提出索赔，

要求支付对应未偿余额，从而由保函开立行为专项计划项下各笔入池应收账款债

权提供信用支持。 

图 2  银行保函增信模式供应链 ABS 交易结构 

 

资料来源：大公国际整理 

由于银行保函增信模式下，底层债务人还款风险实质由保函开立行承担，因此



                                          

 3 / 4 

保函开立行通常对底层资产的准入进行衡量。在筛选入池基础资产时，开立行通常

倾向于选择其存量授信客户，以便及时掌握债务人经营情况，有效防控信用风险。 

模式二：担保公司增信 

该模式下，担保公司通常直接向专项计划出具差额支付承诺函，为资产支持证

券本息的到期偿付提供差额补足，即直接在证券端进行增信。由于底层债务人的还

款风险实质上由担保公司承担，入池基础资产对应债务人或其担保人须为担保公

司“认可”的主体，即符合担保公司风控准入标准。 

从已发行产品来看，呈现出两项显著特征：一是增信担保公司与入池基础资产

债务人具有地域一致性，通常同属一个省份；二是入池基础资产对应的债务人或债

权人多为地方国有企业，常表现为同一省份多家国有企业联合发行的“拼盘”结

构。上述特征可能受担保公司业务区域性展业限制及风控要求的影响。 

图 3  担保公司增信模式供应链 ABS 交易结构 

 

资料来源：大公国际整理 

三、“去核心企业”供应链 ABS 基础资产关注要点 

“去核心企业”供应链 ABS 增信措施由银行或担保公司提供，因此在基础资产

筛选环节可实现多家无关联关系的企业应付账款入池发行。具体筛选标准因增信

方式而异：银行保函模式下，应选择基础资产对应债务人已获得或可获得保函开立

行授信的主体；担保公司模式下，则应确保基础资产对应债务人或其担保人符合担

保公司的风控准入标准，同时还应参照 ABS 负面清单以及产品交易文件中的入池

标准对债务人进行核查。此外，还应关注入池基础资产在债务人区域分布及个体集

中度方面的结构特征，包括但不限于：债务人数量、关联关系、单一债务人入池金
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额占比等指标。对于贸易类基础资产，则需重点核查上下游主体之间是否存在关联

关系，并验证基础交易的真实性。 
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