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——应收账款类资产支持证券产品报告（2025 年半年度） 

要点 

◼ 发行情况：2025 年上半年交易所市场共发行应收账款类资产证券化产品 50 单，合计

发行规模 637.30 亿元；与上年同期相比，发行数量增加 16 单，发行规模上升 40.49%。

2025 年上半年，实际融资人为中央企业及其下属公司的应收账款类产品发行规模合

计 585.66 亿元，占比为 91.90%；实际融资人所处行业为建筑行业的应收账款类产品

发行规模合计 595.49 亿元，占比为 93.44%。融资成本方面，应收账款类产品 1 年期

左右 AAAsf级证券利率中位数为 2.18%，同比下降约 30BP。 

◼ 备案方面：2025 年上半年，共有 41 单应收账款类资产支持专项计划在基金业协会完

成备案，总规模为 507.56 亿元；与上年同期相比，备案数量减少 8 单，备案规模下

降 25.00%。 

◼ 二级市场交易：2025 年上半年，应收账款类资产支持证券在二级市场共成交 2,241

笔，同比上升 82.20%；成交规模共计 655.46 亿元，同比上升 38.13%，占当期企业

资产支持证券成交总规模的 13.15%，同比下降 2.85 个百分点。 

◼ 到期方面：2025 年下半年，交易所市场存量应收账款类资产支持证券预计到期 165

支，到期规模 1,040.80 亿元，占 2025 年下半年全部到期企业资产支持证券总规模的

33.66%。 

mailto:lwang03@ccxi.com.cn
mailto:cxfu@ccxi.com.cn
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发行情况1 

根据中国资产证券化分析网（CNABS）、万得（WIND）及上海证券交易所（简称“上交所”）、深圳

证券交易所（简称“深交所”）网站的数据综合来看，2025年上半年应收账款类资产证券化产品2共发行50单，

同比增加16单；发行规模637.30亿元，同比上升40.49%；占当期企业资产证券化产品发行总规模的比重为

10.61%，同比上升0.84个百分点。 

图1：2022~2025年上半年应收账款类资产支持证券及交易所资产支持证券发行情况（单位：亿元、单） 

  

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

图2：2025年上半年及2024年同期应收账款类资产支持证券月度发行情况（单位：亿元、单） 

  
数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

                                                        
1 所有数据均经过四舍五入处理，单项求和数与合计数之间可能存在尾差，全文同。 
2 本文分析的范围仅包括在交易所市场发行的应收账款类资产证券化产品。 
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从发行场所来看，2025年上半年，上交所发行应收账款类资产证券化产品共计45单，发行金额为606.33

亿元，金额占比为95.14%；深交所发行应收账款类资产证券化产品共计5单，发行金额为30.97亿元，金额占

比为4.86%。 

从原始权益人3分布来看，2025年上半年，前五大原始权益人分别为中铁资本有限公司、中铁建资产管理

有限公司、中铁信托有限责任公司、中交商业保理有限公司和深圳恒和信商业保理有限公司，发行规模占比

分别为35.87%、20.45%、14.30%、4.63%和3.25%。前五大原始权益人发行规模合计500.26亿元，占比78.50%；

前十大原始权益人发行规模合计572.67亿元，占比89.86%。具体情况如下图所示： 

图3：2025年上半年应收账款类资产支持证券发行情况-前十大原始权益人分布（单位：亿元） 

  
数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

基于统筹管理、信息保密等因素考虑，应收账款类资产证券化产品通常采用体系内保理公司、资本公司、

资管公司、信托公司或其他类金融平台为原始权益人或代理原始权益人；同时，亦有部分产品基于资产包分

散度等因素考虑而采用体系外商业保理公司作为原始权益人或代理原始权益人。2025年上半年，上述类型项

目发行规模合计576.47亿元，占比为90.45%。 

从实际融资人4分布来看，2025年上半年，前十大实际融资人发行规模合计627.61亿元，占比为98.48%，

其中实际融资人仍主要集中在中央企业及其下属公司，发行规模合计585.66亿元，占比为91.90%，同比增加

8.21个百分点，集中度进一步上升，具体以中国中铁、中国铁建、中国中冶和中国交建等为主（包含其下属

公司）。从实际融资人所处行业分布来看，2025年上半年，实际融资人所处行业涉及建筑行业、制造行业、

贸易行业、金融行业和投控行业，其中属于建筑行业的实际融资人发行规模合计595.49亿元，占比达93.44%，

实际融资人所处行业较为集中。 

 

                                                        
3 同时存在原始权益人及原始权益人之代理人的，发行数据以代理人作为原始权益人进行统计。 
4 实际融资人为中央企业及其下属公司的，发行数据合并至母公司（如股份有限公司层面）进行统计。 
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图4：2025年上半年应收账款类资产支持证券发行情况-前十大实际融资人分布（单位：亿元） 

 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

图5：2025年上半年应收账款类资产支持证券发行情况-实际融资人企业性质及行业分布 

  

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

从管理人分布来看，2025年上半年，新增管理规模占比前五大的管理人分别为中信证券股份有限公司、

平安证券股份有限公司、华西证券股份有限公司、上海国泰君安证券资产管理有限公司和中信建投证券股份

有限公司，规模占比分别为19.12%、15.68%、14.30%、8.65%和7.82%。前五大管理人新增管理规模合计417.88

亿元，占比65.57%；前十大管理人新增管理规模合计563.49亿元，占比88.42%。具体情况如下图所示： 

 

 

 

 

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

中国中铁 中国铁建 中国中冶 中国交建 蒙牛乳业 济南城建 中国建筑 厦门国贸 江西金资 武汉金控

发行规模 规模占比

91.90%

7.65% 0.45%

央企及下属子公司 国企及下属子公司 民企

93.44%

3.45%
1.58% 0.81% 0.72%

建筑行业 制造行业 贸易行业 金融行业 投控行业



                                                                                  中诚信国际定期报告 
 

应收账款类资产支持证券产品报告（2025 年半年度）  5 

图6：2025年上半年应收账款类资产支持证券发行情况-前十大管理人分布（单位：亿元） 

   
数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

从产品规模分布来看，2025年上半年发行的应收账款类资产证券化产品中，单笔产品最高发行规模为

40.32亿元，系“中铁资本工鑫37期资产支持专项计划”；单笔产品最低发行规模为1.00亿元，系“首创证券

-江西财投-中煤建设应收账款资产支持专项计划”。单笔规模在(5, 10]亿元区间内的产品发行单数最多，共

18单，规模合计占比为22.34%。应收账款类产品单笔平均发行规模为12.75亿元，较上年同期下降0.60亿元。

具体发行规模分布如下表所示： 

表1：2025 年上半年应收账款类资产支持证券发行情况-产品规模分布 

单位：亿元、单  

产品规模 发行单数 发行规模 发行规模占比 

(0,3] 3 5.60 0.88% 

(3,5] 8 36.31 5.70% 

(5,10] 18 142.37 22.34% 

(10,20] 11 151.90 23.84% 

(20,50] 10 301.12 47.25% 

合计 50 637.30 100.00% 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

从期限分布情况来看，2025年上半年发行的应收账款类资产证券化产品中，期限最短为0.73年，系“徐

工机械应收账款第1期资产支持专项计划（一带一路）”；期限最长为3.00年，系“中铁资本工鑫37期资产支

持专项计划”等产品。期限在(1, 3]年的产品发行单数最多，合计34单，规模占比为74.32%。2025年上半年，

应收账款类资产证券化产品加权平均期限为2.03年，与上年同期基本持平。具体期限分布如下表所示： 
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表2：2025 年上半年应收账款类资产支持证券发行情况-期限分布 

单位：年、单、亿元  

期限 发行单数 发行规模 发行规模占比 

(0,1] 16 163.66 25.68% 

(1,3]5 34 473.64 74.32% 

合计 50 637.30 100.00% 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

从级别分布情况来看，按照应收账款类资产证券化产品各级别证券的发行规模统计，2025年上半年AAAsf

级证券占比为89.71%，AA+
sf级证券占比为6.76%，次级证券占比为3.54%。 

图7：2025年上半年应收账款类资产支持证券发行情况-证券级别分布 

 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

从发行利率来看，我们选取1年期左右6AAAsf级应收账款类资产支持证券的发行利率为样本进行观察，

2025年上半年最低发行利率为1.83%，最高发行利率为2.30%。1年期左右AAAsf级证券利率中位数为2.18%，

同比下降约30BP。 

 

 

 

 

 

                                                        
5 包含 8 单期限为 3.0027 年的应收账款类资产证券化产品。 
6 包含期限在 0.85~1.15 年的 AAAsf级产品。 
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图8：2025年上半年应收账款类资产支持证券发行情况-1年期左右AAAsf证券发行利率分布（单位：年） 

 
数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

 

  



                                                                                  中诚信国际定期报告 
 

应收账款类资产支持证券产品报告（2025 年半年度）  8 

发行利差统计分析7 

考虑到企业资产支持证券信用评级分布的特点，我们将选取应收账款类资产证券化产品中AAAsf级证券

8作为样本进行观察。 

图9：应收账款类资产支持证券（AAAsf级）利率与同期限国债到期收益率走势图 

 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

首先，我们以不同期限国债到期收益率为标准进行观察。与同期限国债相比，2025年上半年1年期应收

账款类资产支持证券的发行利差平均值较上年同期小幅收窄，3年期产品发行利差平均值较上年同期有所走

阔。 

表3：2025 年上半年及 2024 年同期应收账款类资产支持证券（AAAsf级）与同期限国债到期收益率利差比较表 

单位：百分点、支 

指标 
利差（1 年期） 利差（3 年期） 

2024H1 2025H1 2024H1 2025H1 

平均值 0.63 0.54 0.86 1.10 

                                                        
7 部分内容数据样本量有限，仅作参照，后同。 
8 AAAsf级证券：根据期限的不同，1 年期和 3 年期证券分别指证券发行期限在(0.85,1.15]年和(2.85,3.15]年区间内，且初始评级结果为 AAAsf的证券。 
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中位数 0.60 0.51 0.82 0.71 

最小值 0.52 0.37 0.74 0.55 

最大值 0.91 0.93 1.06 1.98 

样本数量 18 21 4 13 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

图10：应收账款类资产支持证券（AAAsf级）利率与同期限企业债（AAA级）到期收益率走势图 

 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

我们再选择以不同期限AAA级企业债到期收益率为标准进行观察，与同期限AAA级企业债相比，2025

年上半年1年期AAAsf级应收账款类资产支持证券的发行利差平均值较上年同期小幅上升，3年期AAAsf级应

收账款类资产支持证券的发行利差平均值较上年同期有所走阔。 

表4：2025 年上半年及 2024 年同期应收账款类资产支持证券（AAAsf级）与各期限企业债（AAA 级）到期收益率利差比

较表 

单位：百分点、支 

指标 
利差（1 年期） 利差（3 年期） 

2024H1 2025H1 2024H1 2025H1 

平均值 0.15 0.17 0.53 0.69 
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中位数 0.12 0.16 0.48 0.28 

最小值 -0.01 -0.03 0.38 0.17 

最大值 0.45 0.62 0.76 1.56 

样本数量 18 21 4 13 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

发行成本方面，2025年上半年发行的1年期AAAsf级应收账款类资产支持证券的平均发行利率同比下降

31BP。 

表5：2025 年上半年及 2024 年同期应收账款类资产支持证券（AAAsf级）发行利率比较表（1 年期） 

单位：%、支、百分点 

指标 2024H1 2025H1 发行利率变动值 

平均值 2.28 1.97 -0.31 

中位数 2.24 1.90 -0.34 

最小值 2.12 1.83 -0.29 

最大值 2.60 2.30 -0.30 

样本数量 18 21 -- 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

备案情况 

2025年上半年，共有41单应收账款类资产支持专项计划在基金业协会完成备案，总规模为507.56亿元。

与上年同期相比，备案数量减少8单，备案规模下降25.00%。 

图11：2025年上半年及2024年同期应收账款类资产支持证券月度备案情况（单位：亿元、单） 

 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 
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二级市场交易情况 

根据万得（WIND）和中国资产证券化分析网（CNABS）数据，2025年上半年，应收账款类资产支持证

券在二级市场共成交2,241笔，同比上升82.20%；成交规模共计655.46亿元，同比上升38.13%；其成交规模占

当期企业资产支持证券成交总规模的13.15%，同比下降2.85个百分点，成交规模位列第二。 

2025 年下半年到期情况分析 

中国资产证券化分析网（CNABS）数据显示，存量应收账款类资产支持证券预计在2025年下半年到期

165支，规模为1,040.80亿元，占2025年下半年全部到期证券规模的比例为33.66%。 

从原始权益人来看，中铁资本有限公司到期应收账款类资产支持证券31支，应偿付规模356.78亿元，占

比为34.28%；中铁信托有限责任公司到期应收账款类资产支持证券15支，应偿付规模218.22亿元，占比为

20.97%；中铁建商业保理有限公司到期应收账款类资产支持证券10支，应偿付规模116.62亿元，占比为11.21%。 

总结 

2025年上半年，应收账款类资产支持证券发行单数和发行规模同比均有所增加。应收账款类资产支持证

券实际融资人仍集中在建筑央企及其下属公司，头部效应仍较为显著；同时，此类主体更趋于引入体系内保

理公司、资本公司、资管公司、信托公司或其他类金融平台以及体系外商业保理公司作为原始权益人或原始

权益人之代理人来发行证券化产品。此外，2025年上半年，应收账款类资产支持专项计划单笔产品平均发行

规模较上年同期有所下降，产品期限基本持平，发行利率明显下行，证券信用等级仍以AAAsf级为主，产品

信用风险整体维持在较低水平，二级市场交易活跃度显著提升。 
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