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专题研究 

 

CMBS(N)产品发展现状与存续期信用风险关注要点 

结构融资部   曾凤智   2026年 5月 21日 

摘要：2022 年以来，国内 CMBS(N)市场发行规模累计超四千亿元，地方国有企业为发行主

力。底层资产中，办公及商业类占比较高，园区类发行占比上升，酒店类有所下降。从城市能

级看，底层资产向低能级城市下沉，三线及以下城市物业发行规模明显增加，需关注其持续运

营情况及价值下跌风险。同时，采用第三方担保增信的产品数量在 2025年明显增多。伴随市

场规模快速扩张，信用风险逐步显现，存续期管理中的三大关键问题日益突出：重大事项信息

披露滞后、物业运营收入不及预期、增信主体自身陷入经营或财务困境，上述问题对投资者权

益产生不同程度的影响，亟需加强风险识别与管控，完善存续期管理和到期处置机制。 

产品发展现状 

2022年以来，国内 CMBS(N)市场稳健发展。据不完全统计，截至 2026 年 4月 30日，交易

所市场和银行间市场共发行 CMBS(N)产品 325 单，发行规模合计 4,255.80 亿元。从资产类型

上看，底层资产涵盖办公、商业、酒店、园区等多种业态，其中办公及商业类资产占比较高，

园区类资产发行规模呈上升趋势，而酒店类产品发行规模自 2023年以来呈下降趋势。 

图 1  2022 年以来 CMBS(N)产品发行情况（单位：亿元） 

 
数据来源：WIND，大公国际整理 

从原始权益人性质上看，地方国有企业为发行主力，得益于存量资产盘活政策支持及自身

持有的优质商业物业资源，其 CMBS(N)产品发行规模逐年增长，在当年同类产品发行规模中的

占比亦逐年上升。2022年发行 CMBS(N)产品的中央国有企业主要集中于房地产行业，受行业下

行周期及融资监管收紧影响，2023 年以来其发行规模呈波动下降趋势。民营企业的原始权益

人同样主要集中于房地产行业，受行业信用风险暴露、投资者避险情绪上升及融资渠道收窄等
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因素影响，2024 年以来其发行规模同比大幅下降。其他性质的原始权益人主要包括混合所有

制企业和外资企业，此类企业发行的 CMBS(N)产品规模在市场中的占比较小。  

图 2  原始权益人性质情况（单位：亿元） 

  

数据来源：WIND，大公国际整理 

从底层资产所在城市能级1看，近年来，位于一线城市的标的物业占比有所下降，底层资产

逐步向低能级城市下沉。2024年以来，标的物业位于三线及以下城市的 CMBS(N)产品发行规模

明显上升，需关注标的物业持续运营能力及物业估值下跌风险。 

图 3  标的物业城市能级情况（单位：亿元） 

 

数据来源：WIND，大公国际整理 

从增信方式来看，部分发行主体自身资质较弱，或者其母公司、关联企业增信无法满足相关

政策要求，这些主体选择引入第三方担保机构进行增信，增信方式主要包括保证担保、差额补足、

流动性支持等。2025年，采用第三方专业担保机构增信的 CMBS(N)产品数量同比明显增长。 

 
1 
 根据第一财经新一线城市研究所《2025 新一线城市魅力排行榜》分类整理。 
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存续期信用风险关注要点 

市场规模快速扩张的同时，信用风险逐步显现。2022年以来，部分 CMBS(N)产品出现物业

运营收入未达预期、贷款到期无法正常偿付、抵押资产被司法查封等风险事件，引发市场高度

关注。在此背景下，深入分析 CMBS(N)产品的信用风险关注要点，对于识别和防范潜在信用风

险、促进市场健康发展具有重要意义。基于此类产品存续期信用风险，本文总结了以下关注要

点： 

1、重大事项信息披露不及时 

CMBS(N)产品主要以私募形式发行，部分 CMBS(N) 产品存续期内重大事项信息披露存在明

显滞后。“中信信托-南京世茂希尔顿酒店资产支持专项计划”暴露出存续期信息披露的严重缺

陷2。2022 年 7 月，该专项计划项下抵押资产因原始权益人其他债务纠纷被法院查封，原始权

益人未按照规定向管理人及时报告相关资产被查封情况。管理人未及时履行抵押资产被查封的

信息披露义务，也未及时采取必要的资产保全措施。上述信息不对称导致投资者无法及时了解

基础资产的风险变化，使其丧失了采取应对措施的最佳时机。2023 年，专项计划进入首个开

放退出登记期，优先级证券持有人全部申请退出，份额合计为 7,000,000 份，金额合计为 7亿

元。但因酒店运营收入未达预期，项目公司未能于 2023年 4月 10日（原定退出行权日）偿付

退出款，仅支付到期利息，构成实质违约。 

该事件表现出信息披露滞后导致资产被查封等风险长期隐蔽，投资者无法提前应对。最终

挤兑式退出叠加现金流不足，演变为实质性违约，损害投资者知情权与偿付保障机制。 

2、物业运营收入不及预期 

CMBS(N)产品的还款来源高度依赖于标的物业的持续稳定运营。在存续期内，若标的物业

出现主力租户退租、出租率持续下滑、租金欠缴率上升、运营成本超支等问题，可能导致净现

金流低于预测值，进而影响证券本息的正常兑付。近年来，部分位于二三线城市的商业综合体

及写字楼 CMBS(N)产品，因区域新增供应过剩、同质化竞争加剧、行业景气度下行等原因，物

业经营指标明显恶化，可能导致产品在存续期内现金流覆盖倍数低于阈值、触发加速清偿条款

甚至差额支付启动事件等。 

3、相关主体或关联方经营不善 

CMBS(N)产品涉及主体较多，主体经营情况与产品存续期内的稳定运营密切相关。存续期

内部分主体经营困难，涉诉或受到重大行政处罚，可能导致标的物业产生的现金流面临冻结、

监管账户及专项计划账户面临查封等风险，对专项计划现金流归集构成不利影响。 

部分 CMBS(N)产品依赖母公司或关联公司提供信用支持，二者信用风险高度相关。当原始

权益人经营不善陷入财务困境时，增信方亦自身难保，无法提供额外保障。例如，阳光城、北

大科技园、红博会展购物中心等 CMBS(N)产品，均出现外部增信无法补足现金流缺口的情况。 

 
2 
 根据江苏证监局《江苏证监局关于对中信信托有限责任公司采取出具警示函措施的决定》整理。 
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实践中，部分产品在贷款到期后无法完成再融资或资产处置，导致证券展期或违约。造成

到期处置困难的原因主要包括市场流动性收紧导致再融资渠道收窄、物业估值下调导致处置价

格低于预期、交易结构中缺乏清晰的处置流程和时间安排等。 

总结 

综上所述，当前 CMBS(N)市场在快速发展的同时，信用风险防控与存续期管理水平仍需随

实践逐步提升。为防范潜在风险、促进市场健康发展，可考虑强化以下方面风险管控： 

一是强化存续期信息披露管理。落实管理人与原始权益人的信息披露责任，明确重大事项

的界定标准及披露时限，并确保重大事项及时披露与资产保全。 

二是审慎评估底层资产的持续运营能力。在项目准入阶段，应充分考量区域供需及竞争环

境，尤其是位于低能级城市的物业，需预测市场变化压力，避免因运营不及预期影响本息兑付。 

三是加强对原始权益人及增信方信用状况的动态跟踪。避免过度依赖单一主体信用，优化

增信结构设计，探索多元化、低关联性的外部增信安排，降低信用风险连锁传导的可能。 

四是完善贷款到期处置预案。明确再融资或资产处置的时间安排与操作路径，降低到期兑

付的不确定性，防范因市场流动性收紧或物业估值下调导致的处置困难。 

只有系统性地解决存续期管理中的关键问题，CMBS(N)产品才能真正发挥盘活存量资产、

服务实体经济的作用，实现市场的长期稳健发展。 
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