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资产支持证券目前在我国金融市场上属于创新产品，2005年3月，国开行和建行银行间债券市场分别发
行了41.77亿元信贷资产支持证券和29.26亿元个人住房抵押贷款支持证券（MBS），资产证券化试点正
式启动。此后，开发银行又于2006年4月发行了又一期信贷资产支持证券，总额为57.3亿元，资产证券
化业务进入实质运作阶段。显然，随着银行信贷资产证券化产品的提速，短短3年，我国资产证券化市
场已迎来繁荣时期。 
作为一项创新产品，银行信贷资产证券化的迅猛发展不仅为金融市场提供了新的投资品种和创新工
具，同时也为商业银行深化银行功能，探索出一条将来能够在满足资本约束条件下可持续发展的通
道。资产证券化起源于20世纪60年代末美国居民住宅抵押贷款的证券化，发行人按一定标准将若干个
住房抵押贷款组合在一起，发行了抵押债券。进入80年代，随着资本市场规模和范围的不断扩大，各
国对金融管制的逐步放松以及《巴塞尔协议》在各国的实施，资产证券化业务规模迅速增长，并逐渐
向国际化推进。尤其是90年代以来，资产证券化扩展至几乎所有经过组合后具有稳定现金流的金融资
产，遍及抵押贷款、不良资产、基础设施及流动资产（如应收款）等领域，成为风靡全球的金融工
具。 
所谓资产证券化，是指股权或债权凭证的出售，该股权或债权凭证代表了一种独立的、有收入流的财
产或财产集合中的所有权利益或由其所担保，这种交易被架构为减少或重新分配在拥有或出借这些基
本财产时的风险，以及确保这些财产更加市场化，从而比仅仅拥有这些基本财产的所有权利益或债权
有更多的流动性。①其实质是将原资产中的风险与收益通过结构性分离与重组，其未来现金收益权由
融资者转让给投资者，并使其定价和重新配置更为有效，使参与融资各方均有收益。作为证券化资产
池中的资产，必须具有下列特征：（1）资产可产生稳定的、可预测的现金流收入。（2）原始权益人
持有该资产已有一段时间，且信用表现记录良好。（3）资产应具有标准化合约文件，即资产具有很高
的同质性。（4）资产抵押物易于变现，且变现价值较高。 
我国正处于高速发展的时期，对基础设施建设的要求高，为了使基础设施和高速发展的经济相匹配，
基础设施的建设任务还相当艰巨，加强、加快基础设施建设成为拉动内需，增长的主要力量，扩大基
础设施建设是当务之急①。由于基础设施具有量大，现金流入稳定的特点，更具资产证券化的实施条
件。所谓基础设施贷款证券化是指将缺乏流动性但能够在未来产生预期现金收入的基础设施项目信贷
资产，通过结构性重组，将其转化成能在金融市场上出售的证券的行为。由于基础设施投资领域具有
消费的准公共物品性、经营上的自然垄断性和投资集合性等特点，该领域通常包括电力、通讯、交
通、能源、市政工程等，这一领域存在着建设周期长的特点，很多项目至少需要一年甚至更长的时
间，因此基础设施贷款证券化构建的资产池不会立即产生未来的现金流，但与其他领域相比，其优点
是有稳定的预期现金流收益的长期保障，且容易受到政府实施积极财政政策的支持。 
目前，我国基础设施项目贷款证券化的运作思路是： 
（1）出售债权。由银行充当基础设施贷款证券化业务的发行主体，向特设机构出售基础设施贷款。发
起主体作为原始权益人，是基础设施贷款证券化的发起人，拟证券化金融资产的持有者，它需要把流
动性不强的资产转变为流动性较强的证券。 
（2）评估发行。组建“特种证券公司”，并由其发行基础设施项目贷款证券。 
（3）信用强化。在特种证券公司发行基础设施项目贷款证券之前，需要专门担保机构对发行证券进行
担保，以加强其信用度，保证本息的按时支付。 
（4）上市交易。 
其运作流程如图1： 
在基础设施贷款证券化过程中，投资者的回报率较高，这与基础设施项目的特点有关：一方面，基础
设施建设项目较一般的贷款项目的收益较高；另一方面，收益和风险相对应，基础设施建设时间长，
风险也较其他投资项目大，较高的风险带来了较高的收益，这是符合金融市场的一贯原则的。 
从国际经验来看，信贷资产证券化有利于丰富资本市场投资品种，提高直接融资比例，分散银行体系
信贷风险，优化金融市场融资结构，实现信贷和证券市场的融合，充分发挥出市场的价格发现功能和
监督约束机制，提高金融资源的配置效率。我们相信，随着人民银行的不断推动，通过完善市场规
则、创新产品的设计，资产证券化市场将焕发出蓬勃的生机。 
注释： 
① JOSEPH C SHENKER &ANTHONY J Colletta， Asset securitization： Evolution， current Issu
es and new frontiers， TEX.L.REV. 1991： 1369，The University of liverpool 
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