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根据《资产支持计划业务管理暂行办法》规定，资产支持计划业务（以下简称“保险 ABS”）是指保险资产

管理公司等专业管理机构作为受托人设立支持计划，以基础资产产生的现金流为偿付支持，面向保险机构等合格投

资者发行受益凭证的业务活动。2019 年 6 月 26 日，中国银保监会发布通知，对保险资产管理机构首单资产支持计

划之后发行的资产支持计划实行注册制管理，由中保保险资产登记交易系统有限公司（以下简称“中保登公司”）

办理。 

一、保险 ABS 的前世今生 

随着保险行业对外开放推进，行业内竞争加剧。保险公司承保费率呈下降趋势，保险资金运用收益成为利润的

重要补充。保险资产管理公司是保险资金运用的重要渠道之一。保险 ABS 产品可盘活企业资产、改善资产负债杠

杆，保险资产管理公司可将资金投入实体经济发展，并在风险可控的前提下，丰富资产配置组合，并获得投资收益。 

保险 ABS 起步较晚，从发展历程来看，2012 年至 2015 年 9 月保险 ABS 为试点阶段，9 家资产管理公司发起

设立了 22 单资产支持计划，3 年内发行规模逾 800 亿元。2015 年至 2019 年 6 月 26 日，保险 ABS 发展逐渐规范，

但资产支持计划发行需通过原保监会或银保监会等保险监管部门的审核，发行周期较长，约为 3~6 个月，加之保险

资金对安全性、投资收益和发行规模要求较高，导致保险资产支持计划整体发行规模较小。 

2019 年 7 月 22 日，中保登公司上线资产支持计划注册系统（以下简称“注册系统”），开启资产支持计划发

行新篇章。与以往相比，注册系统在较大程度上提升了资产支持计划的发行效率，其注册规模亦增长较快。2019
年 7 月 22 日至 12 月 16 日，6 单资产支持计划通过注册系统注册，注册规模为 100 亿元。 

目前，保险 ABS 发行总规模约为 1000 亿元，与 4.91 万亿元的存量 ABS 相比，占比很小。但随着资产支持计

划注册制的实行，预计发行规模将快速增长，基础资产类型将更为丰富。 

二、保险 ABS 优势 

1.收益率较高 

根据原保监会数据，2012 年至 2015 年 9 月，保险 ABS 平均收益率为 5.8%~8.3%，而同期 2012 年至 2015 年保

险公司保险资金运用平均收益率为 3.39%、5.04%、6.3%和 7.56%。相同评级情况下，保险 ABS 的信用利差较信用

债高 50BP 左右。保险 ABS 平均收益率较高可能与产品期限较长、流动性风险补偿要求较高有一定关系。 

2. 减少资本占用 

保险资产管理公司的资本充足率不得低于 8%，而 AAA 级至 AA-级资产支持计划的风险权重较低，为 15%，

再资产证券化风险权重相对较高，为 30%。资产支持计划通过内外部增信、资产与原始权益人分离等方法而减小信

用风险，获得更高信用等级，减少对保险资产管理公司资本占用。 

作者：朱 杰 

邮箱：research@fecr.com.cn 
 

 

保险 ABS 注册制改革，发行规模大幅增长 
——《关于资产支持计划注册有关事项的通知》后续跟踪 



 

 

 2/ 3 请务必阅读正文后的免责声明 

2019 年 12 月 19 日 

远东研究·远东快评 

 

3. 有助于投资组合久期管理 

保险公司保费收入中，人身险保费收入具有期限较长的特征。而保险 ABS 发行期限亦较长，且多采取滚动发

行的模式，试点期间保险 ABS 平均存续期为 5.5 年。保险 ABS 亦可较好匹配长期保险资金运用的需求，成为管理

投资组合久期的可选标的。 

4. 违约处置回收率较高 

一般来说，保险 ABS 的债权或收益权产生的现金流对债务偿还的覆盖倍数较高，且还可采取超额抵押、超额

现金流、超额利差、留存收益、储备金账户、差额补充支付承诺等方式增信。即使保险 ABS 发生违约，亦可通过

资产处置等方式减少损失，预期违约回收率相对较高。 

三、风险分析 

目前，资本市场对信用风险防范力度较大，部分信用等级较低的民营企业融资困难。部分企业采用 ABS 方式

发行债券，通过增信方式提高债券信用等级。同时，为了保证 ABS 产品发行，发行人或其关联方参与认购 ABS 产

品，采取“发行人购买资管产品劣后级”或“发行人购买资管产品劣后级及部分平层+债券质押融资”模式。其中，

后一种模式认购方还包括过桥方，使得 ABS 产品成功发行，过桥方和发行人购买的 ABS 平层将被用于质押偿还过

桥方资金，最终资管产品都集中于发行人手中。在此过程中，发行人通过质押 ABS 产品实现融资，但发行人的发

行成本亦将显著提高，包括发行利率、过桥费、管理费等，违背了降低实体经济融资成本的初衷。 

此外，上述模式使得交易结构更为复杂，监控风险难度更大。发行人与资产管理人利益不同，在发生违约的情

况下，资产管理人将尽快处置债券以减少损失；而债券实际持有人为发行人，债券处置会导致发行人损失；同时，

资产管理人受到发行人的委托，发行人和资产管理人面临利益冲突。 
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