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摘要：委贷新规对商业银行从事委托贷款业务的资金来源和资金投向做了明确规定
，“受托管理的他人资金”和“银行的授信资金”均不得用于发放委托贷款，这对
涉及委托贷款的ABS交易结构产生一定影响，本文将重点研究在达成ABS业务诉求
前提下如何完善交易结构。

委贷新规后，以“委贷+专项计划”双SPV的收费收益权ABS和“股+债”结构的类
REITs影响最甚。前者系资产特定化需求和通道成本低而存在，可采用“信托+专项
计划”模式代替，但成本略高；后者系节约企业所得税需求引入股少债多的结构，
以委托贷款的形式将募集资金流向融资人，我们提出两种替代方案：单一资金信托
替代私募基金和私募基金直接购买原始权益人持有的项目公司债权代替发放委托贷
款，但前者需新增过桥资金成本，而后者需在构建原始债权债务关系时确定还款进
度和利率水平，保证与证券端现金流匹配。

距征求意见稿发布3年后，中国银监会于2018年1月6日最终发布《商业银行委托贷
款管理办法》（以下简称“委贷新规”），对商业银行从事委托贷款业务的资金来
源和资金投向做了明确规定，“受托管理的他人资金”和“银行的授信资金”均不
得用于发放委托贷款，全面堵截“通道”业务。

存量委托贷款ABS主要是租赁公司作为原委托贷款债权人和原始权益人发行的产品
，该委托贷款是基于其常规业务而形成的一笔存量债权资产，将其转让至专项计划
发行的ABS产品。其资金来源一般是租赁公司的外部融资，以银行信贷资金为主，
委贷新规对这一结构影响大。但截止目前仅远东租赁和平安租赁分别发行了3单，
并非是主流产品类型，委托贷款亦不是租赁公司的主要业务，因此委贷新规影响不
大。

二、“委贷+专项计划”PK“信托+专项计划”

委贷+专项计划双SPV的收费收益权ABS，其底层资产实际上是收费收益权，常见
的包括供水、供热、供电、公交收费、景区门票、电影票房、物业费、租金收入、
酒店收入等。

1、为什么选择“委贷+专项计划”双SPV
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在早期发行的该类ABS产品，其实多数是直接以某一特定时期内某项收费权/收益权
为基础资产发行的。2014年证监会（2014）49号文《证券公司及基金管理公司子
公司资产证券化业务管理规定》明确规定“基础资产，是指符合法律法规规定，权
属明确，可以产生独立、可预测的现金流且可特定化的财产权利或者财产”。基于
此，收费收益权在可特定化的资产质量层面出现了分化，供水、供电、供热、公交
收费等公用事业类因现金流稳定、一般有特许经营权或专营权一般认为是质量相对
较高的独立、可预测、可特定化的资产，而景区门票、电影票房、物业费、租金收
入、酒店收入等均因为现金流较为不稳定、且无特许经营权/专营权等而被认为是资
产质量相对较弱、特定化程度较低的资产。

后者若要进行证券化融资，则需要将特定化程度低的基础资产转化为特定化程度高
的基础资产：

（1）构建债权类基础资产，满足现金流稳定、资产可特定化需求：原始权益人（
融资人，一般是项目公司股东）对项目公司（借款人）发放委托贷款，由项目公司
提供特定期间内的收费收益权作为质押，并根据ABS设计需要安排项目公司的还款
节奏和利率水平。

（2）ABS计划管理人成立专项计划，募集资金用于向原始权益人购买委托贷款债
权，以此发行ABS产品。

（1）通过信托计划构建信托受益权作为基础资产。原始权益人将资金委托至信托
公司成立“单一资金信托”，信托财产用于向项目公司发放信托贷款，并由项目公
司提供特定期间内的收费收益权作为质押，按照还款计划和约定利率水平进行还款
。原始权益人作为信托受益人持有信托受益权。
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（2）ABS计划管理人成立专项计划，募集资金向原始权益人购买信托受益权，以
此发行ABS产品。

在当前监管条件下，后者顺利胜出，但由于单一资金信托需缴纳发行金额*1％的信
托保障基金，通道成本较高，从而推高了融资人的整体融资成本。

三、“股+债”类REITs结构如何修正？

1、委贷新规如何影响“股+债”类REITs的结构？

类REITs结构设计中为了实现较大程度的避/节税，通常采用“股+债”的交易结构
设计（设计细节可参见《兴业研究ABS报告：如何进行避（节）税的交易结构设计
——看现有框架下类REITs如何起舞 20170719》），采用“专项计划持有私募基
金份额，私募基金持有项目公司的股权+债权，项目公司持有不动产产权”的结构
设计，其中：（1）选择私募基金作为通道的原因系可少量实缴初始基金出资，待
专项计划募集资金到位后，再实缴剩余出资，避免使用大量过桥资金；（2）私募
基金通过向项目公司发放委托贷款实现将类REITs的绝大部分募集资金发放至项目
公司，存续期降低企业所得税；（3）构建项目公司与融资人（项目公司原股东，
原始权益人）之间的存量债务[1]，项目公司通过委托贷款获得ABS募集资金后，偿
还该存量债务，使得募集资金最终流向融资人。

委贷新规后，由于私募基金向项目公司发放的委托贷款资金来源于ABS产品的募集
资金系“受托管理的他人资金”，该交易结构已不再适用。

（2）私募基金直接购买原始权益人持有的项目公司债权代替发放委托贷款

A、构建底层资产的流程和方法不变。
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B、构建基础资产的流程和方法不变：设立私募基金，并由原始权益人实缴初始出
资，以此购买项目公司股权。

C、以私募基金作为基础资产发行类REITs，募集资金到位后，购买原始权益人的基
金份额，并实缴剩余出资。
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