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从依靠“主体增信”到突出“资产信用”：基于中央企业无主体增信发

行应收账款 ABS 的分析 

结构融资部 |赵鑫                                                  2026年 5月 20日 

摘要：近年来，在相关政策影响下，央企逐步缩减对 ABS 的融资担保规模，探索发

行无主体增信应收账款 ABS。其中，建筑施工类央企底层资产质量较为优良且具有较强

的资产盘活需求，成为无主体增信应收账款 ABS 产品的主要发行主体。从市场发行情况

看，央企无主体增信应收账款 ABS 发行规模和占比逐年提升，入池资产笔数集中在 10

（含）～70 笔之间，产品普遍采用结构化分层，次级规模占比以 5%～10%为主。本文基

于 2023 年以来央企无主体增信应收账款 ABS 发行实践，提炼总结相关发行特征并研判

未来发展趋势。 

一、政策背景 

有关政策的出台进一步规范了央企融资担保业务范围管理，在此影响下，央企陆续探索发

行无主体增信应收账款 ABS；建筑施工类央企底层资产整体较为优良，且账面沉淀大量应收账

款，资金盘活需求强烈，成为此类产品的主要发行主体。 

2021年 10月，国务院国有资产监督管理委员会发布《关于加强中央企业融资担保管理工

作的通知》（国资发财评规【2021】75 号文，以下简称“75 号文”），旨在通过进一步规范和

加强央企融资担保管理，有效防范企业相互融资担保引发债务风险交叉传导，推动央企实现高

质量发展。75号文对央企对外担保对象、规模等进行了严格限制，在其刚性约束下，央企开始

探索无主体增信应收账款 ABS发行，倒逼资产支持证券回归“资产信用”本质。 

应收账款是资产支持证券市场核心基础资产类型之一，央企尤其是建筑施工类央企是应收

账款 ABS产品发行主力。该类央企项目业主方多为政府、城投公司等，信用资质较好且区域分

散，债权债务关系清晰，基础资产质量整体较为优良，此外，该类央企承担了大量国家重点工

程建设，但受行业业务模式影响，普遍存在垫资情形，账面沉淀较大规模的应收账款和合同资

产。通过发行 ABS能够将账面沉淀的应收账款转化为现金流，有效盘活存量资产、缓解资金压

力，因此该类央企具备较强的 ABS发行动力。 

ABS 产品增信方式主要包括内部增信和外部增信。常见的内部增信方式包括优先级/次级

结构、超额现金流覆盖、储备账户设置等。本文所指无主体增信 ABS 即不依赖外部增信方式

（如差额补足、流动性支持、第三方担保等），产品信用依托于底层资产自身信用水平与结构

化设计等内部增信的资产证券化产品。 
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二、发行概况及特征分析 

近年来，央企无主体增信应收账款 ABS 发行规模和占比逐年增长，入池资产笔数集中于

10（含）～70 笔之间，证券多采用分层结构设计，次级占比以 5%～10%为主。 

根据 iFinD 统计数据（数据口径为交易所 ABS 和银行间 ABN），2023～2025 年，央企无主

体增信应收账款 ABS 发行规模分别为 160.40 亿元、274.56 亿元和 381.66 亿元，占同期央企

应收账款 ABS总发行规模的比重分别为 7.39%、16.51%和 23.83%。从发行主体来看，发行人以

铁建系、中交系、中铁系、电建系等大型建筑施工类央企为主，其中，铁建系发行规模逐年增

长，2023～2025年累计发行近 300亿元（包含已到期兑付产品）。发行期限方面，发行期限在

3 年以内的项目占比达 91%，显示出该类产品偏向中短期资产特征的配置趋势。 

图 1  2023～2025 年央企无主体增信应收账款 ABS 发行情况（单位：亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：iFinD，大公国际整理 

发行利率方面，近年来随着市场利率整体下行，央企无主体增信应收账款 ABS发行利率呈

波动下行态势，2025年以来优先级发行利率持续低于 2%。 

图 2  2023 年以来央企无主体增信应收账款 ABS 优先级利差情况（单位：%） 

 

数据来源：iFinD，大公国际整理；注：时间截至 2026/04/20 
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信用利差方面，样本项目平均信用利差为 31.88BPs，个别产品发行利率低于基准利差，信

用利差最高达 98.51BPs；从时间序列看，2024 年 1～9月，信用利差呈明显收窄趋势，2025 年

8月以来，不同项目信用利差分化明显。 

基础资产方面，受公开披露数据有限影响，本文选取 2023年以来 35单建筑施工央企应收

账款 ABS 样本进行分析。一般而言，入池资产笔数越多，单笔资产违约对资产池的影响越小；

借款人户数越多且户均资产笔数越小，则单一借款人违约对资产池的影响越小。样本项目中，

入池资产笔数集中在 10（含）～70 笔之间，其中 30～70 笔区间占比达 54.29%；除 1 个项目

借款人户数超 50 户外，其他项目均在 50 户以下。从户均基础资产笔数来看，80%项目户均资

产笔数不超过 2笔。从行业分布来看（样本量 28个），借款人行业分布数在 8个及以上占比达

53.57%，最高行业分布达 17 个。此外，值得注意的是，个别项目入池资产数虽多达百笔，但

借款人集中度高，单一借款人信用风险对 ABS产品整体偿付水平影响仍很大。 

图 3  2023 以来央企无主体增信应收账款 ABS 基础资产笔数情况（单位：笔） 

 

数据来源：iFinD，大公国际整理 

注：时间截至 2026/04/20 

证券分层方面，2023 年以来（截至 2026年 4 月 20日），建筑施工类央企无主体增信应收

账款 ABS的资产分层主要分为四类：一是证券不进行分层，均为优先级；二是证券分为优先级、

中间级和次级；三是证券分为优先级和次级；四是证券分为优先级和中间级（无次级）；上述

四种分层方式占比分别为 23.56%、45.18%、28.36%和 2.89%。 

表 1  2023 以来央企无主体增信应收账款 ABS 发行分层情况（单位：单、亿元、%） 
分层类型 发行单数 发行规模 占总发行规模比重 代表企业 

均为优先级 24 214.57 23.56 中交系 

优先级、中间级、次级 20 411.43 45.18 铁建系 

优先级、次级 31 258.28 28.36 中交系、中铁系 

优先级、中间级（无次级） 3 26.35 2.89 中交系 

合计 78 910.63 100.00 - 

资料来源：iFinD、大公国际整理 
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次级被视为 ABS“安全垫”，即偿付顺序劣后，因此，次级占比直接决定了“安全垫”的

厚度，在存在次级的样本项目中，次级规模占比区间以 5%～10%为主。 

表 2  2023 以来央企无主体增信应收账款 ABS 发行次级占比分析（单位：单、亿元、%） 
次级占比 发行单数 发行规模 占总发行规模比重 代表企业 

5%以下 4 31.56 4.71 中交系、电建系 

5%（含）以上 10%以下 41 609.33 90.98 铁建系、中交系 

10%（含）以上 20%以下 4 23.92 3.57 中铁系 

20%以上 1 4.90 0.73 中交系 

合计 51 669.71 100.00 - 

资料来源：iFinD、大公国际整理 

三、未来发行展望 

央企无主体增信 ABS 或将持续常态化发行，发行资产逐步向能源、交通、绿色产业等领域

拓展，市场接纳程度逐步成长，无主体增信产品信用利差逐步收窄；产品信用水平的评价回归

资产本身，具备优质资产储备、精细化管理能力的企业，才能在依靠“主体增信”到突出“资

产信用”的转变中占据优势。 

经过多年发行实践，央企无主体增信 ABS已常态化发行。展望未来，在供给端层面，建筑

施工类中央企业仍保有较大规模的优质项目储备，在 75 号文政策影响下，无主体增信应收账

款 ABS市场将保持稳定的资产供给。 

发行主体方面，将从建筑施工类中央企业向能源、交通、绿色产业等行业延伸。2026年 4

月 16日，“国网雄安保理 1期资产支持专项计划”成功发行，为全国首单能源行业无增信 ABS

产品，底层资产为电网产业链电费及可再生能源补贴应收账款，是能源行业盘活资产的重要尝试。 

信用利差方面，随着无主体增信 ABS市场规模的扩大和市场认可度的提升，无主体增信产

品信用利差将逐步收窄。脱离外部增信后，产品信用水平的评价回归资产本身，需要更加关注

入池资产质量、资产管理及回收情况、交易结构安排、真实出售与破产隔离效果等，这对于产

品资产筛选标准、运营管理能力、产品机制设计等均提出了更高的要求，具备优质资产储备、

精细化管理能力的企业，才能在依靠“主体增信”到突出“资产信用”的转变中占据优势。 

注：图 1中样本数量为 72单项目，图 2及表 1中样本数量为 78单项目，受公开披露数据

有限，图 3样本量为 35单项目。 
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