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双层ＳＰＶ资产证券化的法律逻辑与风险规制
＊

洪艳蓉＊＊

内容摘要：独具中国特色的双层ＳＰＶ资产证券化，通过构造信托受益权作为合规基础资产帮助企业融
资，是金融中介推动下形成的，复合商业理性与法律动因的金融创新。该模式的实质是回归企业主体信用的
担保融资，但其可能存在被滥用于帮助企业加杠杆融资及监管套利，危及金融安全的风险，以及因信息披露
和责任约束不到位，难以有效保护投资者的风险。有必要在肯定双层ＳＰＶ资产证券化商业价值的基础上将
其纳入企业资产证券化框架监管，予以贯彻必要原则和穿透原则，提升信息披露透明度并建立有效的约束规
则，回应这一复杂法律构造的风险传导机制，助力其健康发展。
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引言：双层ＳＰＶ资产证券化的勃兴与问题

作为资产信用融资工具，资产证券化在经历２００８年金融危机洗礼后，其有效促进直接融资和市场深化
的功能得到了进一步肯定。①２０１２年我国重启证券化，市场在备案制等利好政策支持下获得蓬勃发展，２０１４
年至２０１７年企业资产证券化②累计发行１１７１单，发行规模１５９４７．６５亿元人民币，③位居亚洲市场之首。但
随着发行单数和规模上升，这一市场开始出现产品违约和金融中介违规操作④乱象，引发极大关注。

双层ＳＰＶ（Ｓｐｅｃｉａｌ　Ｐｕｒｐｏｓｅ　Ｖｅｈｉｃｌｅ，特殊目的载体）资产证券化始见于２０１４年发行的海印股份信托受
益权专项资产管理计划，它创设信托受益权作为基础资产，帮助企业开辟融资新渠道，为市场提供高信用评
级产品，金融中介由此增加收入并增强行业地位，可谓多方共赢，这一操作因此成为市场青睐的证券化模式。

据统计，２０１４年至２０１７年双层ＳＰＶ资产证券化共发行１３０单，累计规模２９７３．６８亿元，占企业资产证券化
发行总量的１８．６％，信托受益权成为位居前列的证券化基础资产类型。

相比常规的单层ＳＰＶ资产证券化，双层ＳＰＶ资产证券化不仅仅是多叠加一层ＳＰＶ的交易架构，而是
金融中介推动下形成的独具中国特色的金融创新，其背后有着复杂的商业理性和法律动因，操作上因双层

ＳＰＶ的嵌入带来证券化风险形成和传导的重大差异。当前“稳步推进资产证券化发展”⑤已成为一项重要的
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目前我国存在中国人民银行、证监会、银保监会等多头监管部门推动的资产证券化类型与市场，双层ＳＰＶ结构主要
发生于证监会主管的企业资产证券化市场，文章的讨论背景因此限于这一范畴。

如无特别说明，文中数据主要来源于中国资产证券化网（ｗｗｗ．ｃｎ－ａｂｓ．ｃｏｍ）。

例如，２０１６年５月，“大成西黄河大桥通行费收入收益权专项资产管理计划”因通行的运煤车辆大幅减少导致大桥收
费款锐减，无法如期兑付“１４益优０２”证券的收益，成为首例违约事件；２０１７年７月，恒泰证券因在管理“宝信租赁二期资产支
持专项计划”等产品时违规转出基础资产现金流供原始权益人使用而遭到中国证券投资基金业协会的纪律处分。

参见２０１６年２月１４日中国人民银行、财政部、证监会等八部委联合发布的《关于金融支持工业稳增长调结构增效益
的若干意见》（以下简称《八部委联合意见》）之（七）。



公共政策，有必要探讨这一占比日益高企的新型证券化操作模式，是否还固守“资产信用”的证券化融资，应
否纳入企业资产证券化框架监管，以及一旦纳入，源于单层ＳＰＶ的法律框架能否甄别双层ＳＰＶ融资结构的
风险，应如何改进以更有效地保护投资者等重大问题，以充分认识双层ＳＰＶ资产证券化的属性和风险并建
立有效的风险治理机制，助力我国资产证券化市场的健康发展。

一、双层ＳＰＶ资产证券化的法律结构与商业运用

（一）双层ＳＰＶ资产证券化的界定及其法律结构
资产证券化以ＳＰＶ承接基础资产，隔离资产原始权益人的破产风险威胁，并用资产所生现金流偿付发

行的资产支持证券（以下简称ＡＢＳ）本息。⑥ ＳＰＶ是证券化中实现基础资产风险隔离和证券自我清偿，体现
资产信用融资这一本质属性的核心载体。根据２０１４年的《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》（以下简称《管理规定》），企业资产证券化采用投资端发起的证券化模式，由证券公司、基金公司子
公司（以下统称证券公司）充当管理人，设立资产支持专项计划（以下简称专项计划）作为ＳＰＶ，向合格投资
者发行ＡＢＳ募集资金，用于购买原始权益人持有的基础资产纳入专项计划，之后进行管理并以所生的现金
流偿付ＡＢＳ本息，完成整个证券化过程（以下简称单层ＳＰＶ模式）。

图１：双层ＳＰＶ资产证券化的法律结构与资金流向

双层ＳＰＶ模式也遵循上述操作流程，但专项计划买入的不是单层ＳＰＶ模式下常见的应收账款、融资租
赁等债权类基础资产，而是信托受益权。按其标准操作，第三方（委托人／信托受益人）先通过信托公司设立
自益资金信托（ＳＰＶ１），信托公司再用信托资金向融资人发放信托贷款；为保障贷款债务的清偿，通常要求融
资人将其所有的底层资产（经营产生的应收账款或持有的不动产等）作为担保品抵质押给信托。⑦ 之后，管
理人运用设立专项计划（ＳＰＶ２）募集的资金购买该第三方（被视为资产证券化中的原始权益人）持有的信托
受益权，成为新信托受益人，形成“专项计划＋信托”的双层ＳＰＶ融资结构，ＡＢＳ本息偿付来自信托财产的
分配，即融资人对贷款债权的还本付息。其简化的法律结构和资金流转关系，如上图所示。
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在我国，因信托不具有法律主体资格，担保品通常登记在受托人信托公司名下。



（二）双层ＳＰＶ资产证券化商业运用的主要类型

１．按ＳＰＶ１（信托）属性不同分为资金信托型和财产权信托型
除上述自益资金信托外，委托人也可设立自益财产权信托，之后将信托受益权转让给专项计划，取得融

资资金。这种情况下，委托人应拥有依法可设立信托的财产权利，财产权利附随的担保品和作为增信措施的
担保品（如有）可办理（变更）登记至信托名下，专项计划享有的信托利益不来自融资人，而是该财产权利债务
人的履约行为。例如２０１５年的中信·茂庸投资租金债权信托受益权资产支持专项计划，⑧就是委托人北京
茂庸投资公司将持有的北京商用物业租金债权（根据签订的《房屋租赁合同》而享有）设为财产权信托，当专
项计划受让茂庸投资的信托受益权后，收益将来自物业租户交纳的租金。该模式可省去资金信托模式下借
用过桥资金的成本且结构更合理，担保品也能登记于信托名下，一举多得。但实践中许多权益类型不符合设
立财产权信托的要求，例如与企业未来经营密不可分的公共事业收费权、收益权、将来债权等，因而更多地选
用资金信托模式。如无特别说明，下文主要以资金信托为例进行分析。

２．按信托受益权生成时间不同分为存量模式和增量模式
存量模式是指信托受益权在专项计划设立时已存续，这通常是商业银行、信托公司或其他资产管理机构

日常经营中通过设立信托开展业务形成的，其资金投向多为发放信托贷款或受让他方的应收账款债权，专项
计划作为信托受益人的信托收益来自借款人的还本付息或应收账款债务人的履约行为。银行等原信托受益
人通过向专项计划转让信托受益权，完成权益流转并获得相应资金，这种模式因而成为银行等资金方实现非
标转标，⑨有效退出的通道。瑏瑠 例如２０１５年的嘉实建信信托受益权资产支持专项计划，就是建信信托将自持
的多款存量信托受益权打包之后转让给专项计划；之后的国君资管恒信系列产品，则是国泰君安资产管理公
司发起设立专项计划，专用于收购恒丰银行持有的存量信托受益权。
增量模式是指专项计划成立时未有现成的信托受益权，而是引入第三方过桥资金设立自益资金信托，构

造新信托受益权作为合规基础资产，继而发放信托贷款帮助企业融通资金，第三方向专项计划转让信托受益
权回收过桥资金，获取报酬并退出信托关系。过桥资金既可以是银行等金融机构的自营资金，也可以是其通
过资管计划募集或受托管理的资金，还可以是融资人关联方（例如母公司）提供的资金等。实践中，已有企业
利用其持有的权益类资产（如门票／机票收入、学费收入、未来公共事业服务收入、租金收入和物业服务收入
等）进行融资，例如２０１５年的星美国际影院信托受益权资产支持专项计划、畅行资产支持专项计划，２０１６年
的中金－宜人精英贷信托受益权资产支持专项计划、扬州迎宾馆信托受益权资产支持专项计划，２０１７年的
二十一世纪国际学校学费信托受益权资产支持专项计划、天风证券－云信农分期一号资产支持专项计划等。
这种模式可满足拥有一定底层资产和经营收入，但无法符合《管理规定》中基础资产等要求的企业的融资需
求并可克服有关法律障碍，因而备受欢迎。后文将在第二部分详述，此处不赘。

３．按金融机构作用不同分为信托公司主导型和信托公司通道型
资产证券化具有参与主体多元化和信用链条长的结构特点，双层ＳＰＶ更是如此，需要统筹能力强的金

融机构充当交易安排人，除提供项目来源外，还可主导项目可行性论证，设计交易结构、协调中介们开展工
作、与监管部门沟通、安排ＡＢＳ推广发行等全流程服务，瑏瑡在保障项目成功发行的同时获取丰厚收益并掌控
主导权，体现主动资产管理优势。如信托公司只在ＳＰＶ１层面充当受托人和创设信托受益权，既未提供项目
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如无特别说明，本文有关项目资料内容主要来自网络公开资料。

指将非标准化债权资产转换成标准化债权资产。２０１３年银监会发布的《关于规范商业银行理财业务投资运作有关
问题的通知》第１条规定，非标准化债权资产指未在银行间市场及证券交易所市场交易的债权性资产，包括但不限于信贷资
产、信托贷款、委托债权、承兑汇票、信用证、应收账款、各类受（收）益权、带回购条款的股权性融资等；２０１８年中国人民银行等
机构联合发布的《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（以下简称《资管新规》）第１１条第一款规定，标准化债权类资
产应同时符合以下条件：１．等分化，可交易。２．信息披露充分。３．集中登记、独立存管。４．公允定价、流动性机制完善。５．在银
行间市场、证券交易所市场等经国务院同意设立的交易市场交易。标准化债权类资产之外的债权类资产均为非标准化债权
类资产。

参见胡喆、陈府申主编：《图解资产证券化：法律实务操作要点与难点》，法律出版社２０１７年版，第２４０页。

任黄燕：《中小型信托公司参与信托受益权类资产证券化项目分析》，“用益研究”公众号，２０１６年５月３日。



来源，也未提供过桥资金或主导项目其他事项，而由证券公司募集资金，再找信托公司搭建双层ＳＰＶ并安排
整个证券化流程，或由持有信托受益权（或资金）的银行推动项目，沟通证券公司设立专项计划募集资金和委
托信托公司设立信托满足双层ＳＰＶ的设计要求，完成融资过程，信托公司在整个过程中只被动执行安排并
收取少量费用的，就属于信托公司通道型的操作。相反，如信托公司利用掌握的客户资源和资金创设或统合
信托受益权，并沟通证券公司发行专项计划募集资金完成证券化过程，信托公司不仅充当受托人还更多地进
行主动管理，发挥证券化整体服务商的作用，获取比提供信托服务更多收益的，则属于信托公司主导型的操
作。
实践中信托公司通道型的操作，例如国泰君安资产管理公司发行的国君资管恒信系列产品，就是证券公

司主导，利用双层ＳＰＶ结构帮助恒丰银行盘活持有的信托受益权；２０１７年的兴证资管－九江银行信托受益
权资产支持专项计划也是兴业证券资产管理公司主导，利用双层ＳＰＶ结构帮助九江银行盘活信托受益权的
操作，这些案例中信托公司都只起到通道作用。而上述的嘉实建信信托受益权资产支持专项计划，由建信信
托充当ＳＰＶ１的受托人并作为交易安排人主导项目的全流程服务，瑏瑢则是典型的信托公司主导型操作；华能
贵诚信托公司２０１６年后推出的智诚系列产品也属于这一类。

二、双层ＳＰＶ资产证券化的商业理性与法律动因

双层ＳＰＶ资产证券化的出现并非空穴来风，而是在我国一定法商环境下由金融中介积极推动形成的金
融创新，其背后隐含的商业理性和法律动因，是这一模式得以风生水起并持续不衰的主因。

（一）金融中介推动的金融创新，契合了大资管时代金融中介做大做强的竞争需求

２０１２年以来，随着宏观层面简政放权、鼓励金融创新和利率市场化改革的推进，我国开始进入大资产管
理时代，各类金融机构在迎来更宽松业务环境的同时也陷入日益激烈的竞争，以及需要更好地遵守监管部门
提出的防控金融风险、发挥主动管理职能和服务于实体经济的要求。瑏瑣 在这种既宽松又严格的背景下，双层

ＳＰＶ模式因具有如下功能而成为金融中介竞相推进的资产证券化。
首先，帮助盘活信托受益权流动性，实现非标转标的跨市场操作，有效降低金融机构开展银信类业务的

成本和风险，开辟业务新模式。２０１０年我国银行信贷收紧之后，银信合作成为银行表外放贷的主要途径和
利润来源。据统计，截至２０１７年，贷款类的资金信托规模高达８．３８万亿元，瑏瑤其最终产品信托受益权属于非
标，无法像证券那样在银行间债券市场或证券交易场所流通，掣肘业务发展。随着银保监会近年来逐步加大
整顿非标和通道业务，特别是２０１３年《关于规范商业银行理财业务投资运作有关问题的通知》和２０１７年《关
于规范银信类业务的通知》瑏瑥的颁布，金融机构普遍面临盘活信托受益权的强烈需求。双层ＳＰＶ模式以信
托受益权作为基础资产，将之转化成标准的ＡＢＳ在证券交易场所流通，帮助银行等金融机构解决了燃眉之
急且释放了风险资本金，更为之开辟了引入资本市场资金发放贷款的业务新模式。
其次，帮助金融中介从通道服务走向主动管理，成为资产证券化全面服务商和大资管时代赢家。长期以

来信托公司因作为银信合作的通道，未能实质发挥“受人之托，代人理财”的管理责任而饱受诟病，培养主动
管理能力和更全面的客户服务功能成为在竞争激烈的大资管时代制胜的关键。尽管信托公司在双层ＳＰＶ
模式下仍有可能只是通道，但那些掌握资源和具有行业管理专长的信托公司却可通过存量或增量模式组织、
创设信托受益权主导证券化过程，连接各方服务满足投融资双方的需求，并从跨市场资源整合、业务套利及
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瑏瑢

瑏瑣

瑏瑤

瑏瑥

《建新以慎信而有征———建信信托主导国内首单信托受益权集合ＡＢＳ成功发行》，２０１５年１１月２７日，资料来源：ｈｔ－
ｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｃｂｔｒｕｓｔ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｔｅｍｐｌａｔｅｓ／ｓｅｃｏｎｄ／ｉｎｄｅｘ．ａｓｐｘ？ｎｏｄｅｉｄ＝６５＆ｐａｇｅ＝ＣｏｎｔｅｎｔＰａｇｅ＆ｃｏｎｔｅｎｔｉｄ＝５８４３，２０１８年２月

２７日最后访问。

参见季奎明：《论金融理财产品法律规范的统一适用》，载《环球法律评论》２０１６年第６期。

数据来源：中国信托业协会ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｘｔｘｈ．ｎｅｔ／ｘｔｘｈ／ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ／４４１５１．ｈｔｍ，２０１８年５月８日最后访问。

根据该通知第２、３条，“商业银行在银信类业务中，应按照实质重于形式原则，将商业银行实际承担信用风险的业务
纳入统一授信管理并落实授信集中度监管要求”、“商业银行对于银信通道业务，应还原其业务实质进行风险管控，不得利用
信托通道掩盖风险实质，规避资金投向、资产分类、拨备计提和资本占用等监管规定，不得通过信托通道将表内资产虚假出
表”。



掌控金融市场话语权中获取最大收益。这一角色也可为证券公司或银行取代，项目应由信托公司或其他金
融机构主导并无一边倒趋势，很大程度上取决于机构自身资源和比较优势。瑏瑦

最后，帮助金融中介拓展除金融服务收费之外的多元化收益，提升公司品牌并放大业务经济效益。在证
券化业务中，金融中介除了提供充当受托人／管理人的服务并代为发行ＡＢＳ收取一般融资服务费外，还可通
过提供过桥资金、增信或流动性等服务而收取该等费用，以及通过投资次级ＡＢＳ分享证券化清算的剩余价
值，那些具有主导能力的金融中介还能组织安排整个证券化交易，从中享受作为交易安排人或财务顾问的回
报，瑏瑧也能由此形成公司提供证券化融资服务的系列产品和品牌，改变靠一般服务费反哺证券化投入的被动
性，在证券化业务中享有更多议价能力和主导权，并强化作为行业领航者的马太效应。

（二）契合特型企业的融资需求，并为其他企业提供更多元的融资途径，成为信贷紧缩期的融资利器
资产证券化并非没有边界的点金术，《管理规定》第３条要求可证券化的基础资产应是“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”并具有可转让性，以便卖给
专项计划用作偿付ＡＢＳ本息的来源。双层ＳＰＶ模式可帮助企业在欠缺合规基础资产的情况下实现证券化
融资：
其一，解决企业资产难以特定化的问题。实践中，企业常拥有开展某种经营的基础设施或提供服务的条

件与能力，但除了那些签订合同法律关系明确的交易外，更多的是未来不确定的交易，交易何时发生、交易对
手为谁、交易的内容与金额等无法在证券化时确定，不能满足基础资产的特定化要求。例如景区、博物馆、电
影院等票务收入，高速公路等交通费收入、水电煤气等公共事业费收入、教育学费收入、医疗服务收入等。这
些可能产生的经营收入属于将来债权，需要未来添加特定事实后才转化为现实权益，瑏瑨企业随之取得收入或
可对债务人主张金钱债权请求权。采用双层ＳＰＶ模式，可构造信托受益权这一特定化资产作为基础资产，
换取专项计划募集资金向企业发放信托贷款，并将其未来经营收入按照《应收账款质押登记办法》的规定瑏瑩

质押给信托，锁定现金流作为企业偿还信托贷款的来源，完成证券化过程。
其二，解决企业资产现金流不稳定的问题。企业的生产经营常受到自然因素、人员流动、行业周期、监管

政策等影响，收入常有较大波动，一些行业更存在周期性，如景区、电影院、航空等票务收入、教育培训收入
等，实践中已出现大成西黄河大桥通行费收入收益权专项资产管理计划这类因基础资产经营波动导致 ＡＢＳ
利息偿付违约的案例。因此为保障按时偿付ＡＢＳ本息，往往要求拟证券化的基础资产能够产生稳定、可预
期的现金流并具有一定的分散性。采用双层ＳＰＶ模式，可构造信托受益权作为基础资产，换取专项计划募
集资金向企业发放信托贷款，将企业不稳定的现金流收入转换成企业按贷款合同约定向专项计划（信托受益
人）定期偿还贷款本息及以这些未来现金流收入作为偿债担保的结构安排，由此重构资产现金流形成稳定的
信托受益权收益，完成证券化过程。
其三，解决企业资产不可转让或存在限制的问题。《管理规定》要求基础资产应具有可转让性并转让给

专项计划，以实现与原始权益人的风险隔离，实践中常因如下情形无法落实：
（１）资产受法律或合同约定的限制而不具有可转让性。例如公用事业服务常依附于一定的基础设施（公

路、水坝、电站、污水处理厂等），无法将它们一起转让。尽管《应收账款质押登记办法》第２条认可了能源、交
通运输、环保等基础设施和公用事业项目收益权可进行质押，但在真正处置权益时，对这些基础设施的经营
和维护（例如污水处理厂的特许经营权）并不属于可转让的财产权利，质权人只对其收益权产生的现金流享
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瑏瑦

瑏瑧

瑏瑨

瑏瑩

杨晓宴：《抢食券商、基金信托借双ＳＰＶ发行交易所ＡＢＳ》，载《２１世纪经济报道》２０１６年５月６日第９版。

例如２０１５年的畅行资产支持专项计划中，信托贷款利率６％与ＡＢＳ发行利率５．６％之间０．４％的利差被信托公司、证
券公司、评级公司所分。参见刘兰香：《首单交易所信托受益权资产支持专项计划解析》，载《资管高层决策参考》总第７期，智
信资产管理研究院２０１５年６月５日。

参见刘绍猷：《“将来之债权”的让与》，载郑玉波主编：《民法债编论文选辑（中）》，五南图书出版社１９８５年版，第８９７
页。

第２条规定，本办法所称应收账款是指权利人因提供一定的货物、服务或设施而获得的要求义务人付款的权利以及
依法享有的其他付款请求权，包括现有的和未来的金钱债权。



有优先受偿权，瑐瑠因而无法满足基础资产的风险隔离要求。
（２）资产现金流的产生与企业的持续经营密不可分，需要企业先提供服务或履行义务才可对债务人主张

金钱债权，例如企业需供应水电热气才能对使用人收费，航空公司需提供飞行服务才能最终取得机票收入，
物业公司需提供物业服务才能最终收取物业费，以及学校需提供教育服务才能最终收到学费等。这类资产
的存续需要企业确保持续经营能力，无法单独分离转让其对使用者的债权，否则容易遭到后者的抗辩或减损
价值。

（３）资产虽可转让，但受让人根据法律或合同应具备相应的资质或符合一定条件，作为ＳＰＶ的专项计划
无法符合要求承接资产。例如根据《公路法》第６２条，公路收费权虽可依法转让，但受让人应依法成立开发、
经营公路的企业；再如污水处理权如转让，受让方应具有污水处理的相关资质等。在我国法制环境下专项计
划不具有法律主体资格，尽管证券公司可充任管理人，但无法满足上述要求。

（４）资产虽可转让，企业却无权处分或受制于一定条件。例如首单采用双ＳＰＶ操作的海印股份信托受
益权专项资产管理计划，瑐瑡融资人海印股份公司整租物业之后经重新定位和包装，转租给中小商户收取租
金，赚取差价收益和管理费等增值服务收入，形成“二房东”商业经营模式。企业受制于物业所有权，无法将
未来的租金债权直接转让给专项计划进行证券化，其租金债权也容易受到房东回收或出售物业的威胁。
采用双层ＳＰＶ模式构造信托受益权作为基础资产，换取专项计划募集的资金向企业发放信托贷款满足

融资需求，既回避了将上述受各种因素影响的资产作为基础资产直接转让给专项计划带来的法律风险问题，
又可让它们充当底层资产作为企业偿还信托贷款的担保，一举两得。

（三）有效解决法律障碍，灵活满足企业融资需求，弥补我国欠缺资产证券化专门立法的不足
资产证券化是融合债权、担保、证券等多项法律制度优势而成的金融工具，其复杂的融资结构和长信用

链条下各方主体的权责需要通过法律规定或合同约定予以规范和保障，海外不少国家都通过专门立法来解
决证券化融资的法律障碍或提供优惠举措。瑐瑢 我国虽制订了《管理规定》，但难以借此统合其他部门法的规
定，分业经营的要求也使证券化法律结构呈现一定的脆弱性瑐瑣并存在一些操作障碍。通过双层ＳＰＶ证券
化，既能搭建可行的交易结构，满足上述不符合基础资产条件企业的融资需求，又能解决操作上的法律障碍，
帮助企业更好地运用证券化融资。
其一，在信托层面将底层资产和担保类增信措施提供的担保登记于信托公司名下，解决实践中难以专项

计划（证券公司）作为担保权人的困境。瑐瑤 相比证券化倚重的专项计划，瑐瑥信托业务已开展多年，规模大且模
式成熟，主管部门大多已接受信托公司作为信托财产等相关权益的登记主体。双层ＳＰＶ的操作既可将各种
保障信托利益分配的财产／权利登记于信托公司名下，解决登记难题，又可充分利用信托公司负有信义义务
的约束，更好地控制和处分担保财产，服务于ＡＢＳ的本息偿付。
其二，在信托层面纳入更多元和更大量的底层资产，扩大企业融资规模的同时增强对投资者的保护。尽

管《管理规定》第３条规定基础资产可以是单项或多项资产组合，但基础资产应具有同质性的证券化原理要
求和中国证券投资基金业协会（以下简称“中基协”）发布的《资产证券化业务基础资产负面清单指引》（以下
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瑐瑠

瑐瑡

瑐瑢

瑐瑣

瑐瑤

瑐瑥

参见２０１５年１１月最高人民法院发布的指导案例５３号———福建海峡银行股份有限公司福州五一支行诉长乐亚新污
水处理有限公司、福州市政工程有限公司金融借款合同纠纷案。

在操作上，浦发银行作为委托人将１５亿元委托给大业信托设立单一资金信托，构造信托受益权作为基础资产卖给专
项计划；同时信托向海印股份公司发放１５亿元信托贷款，后者以旗下运营管理的１４宗商业物业整租合同项下的特定期间经
营收益（包括租金、管理费及其他相关收入）质押给信托并作为贷款本息偿付来源。参见李佳澎整理：《海印股份信托受益权
专项资产管理计划案例述评》，载《金融法苑》总第９５辑，中国金融出版社２０１７年版，第１４７－１５４页。

参见洪艳蓉：《资产证券化法律问题研究》，北京大学出版社２００４年版，第３３－３９页。

参见沈朝晖：《企业资产证券化法律结构的脆弱性》，载《清华法学》２０１７年第６期。

例如某市房屋管理局要求申请人必须具有银保监会批准的贷款资质，才能作为抵押权人办理房屋抵押权登记手续。

信托公司因具有发放信托贷款的资格而符合要求，证券公司则不具备资格。

专项计划最初来源于证券公司的客户资产管理计划，２０１４年２月证监会取消对它的审批之后，专项计划从中剥离并
被单独规定于《管理规定》，但证监会仍要求开展证券化业务的证券公司应具备客户资产管理业务资格。



简称《负面清单指引》）的规定，瑐瑦无疑限制了采用单层ＳＰＶ模式的企业可证券化基础资产的类型和数量。
双层ＳＰＶ在将信托受益权作为基础资产的基础上，可将企业多种类型或不同属性的资产，如应收账款、租
金、物业费、房屋所有权，现存债权与将来债权等纳入底层资产，作为企业偿还信托贷款本息的担保，最大限
度地根据企业未来经营收入规划证券化融资规模，而投资者也可从设定担保的多项底层资产中获得更有保
障的信托利益分配。

其三，在信托层面通过信托贷款和客户引流新模式的有效结合，帮助新型企业通过证券化引入资本市场
资金促进业务发展。市场经济的深化带来资金商品供需两旺和竞争加剧，买方市场下有效的客户引流已成
为企业的制胜法宝，但实践中具有引流优势的企业未必持有放贷牌照且常存在资金短缺问题。双层ＳＰＶ模
式可借道信托发放信托贷款解决这类企业的放贷资格和资金匮乏之忧，将资本市场资金通过引流企业借贷
给客户（债务人），助力业务发展。例如２０１６年的中金－宜人精英贷信托受益权资产支持专项计划，通过宜
信的Ｐ２Ｐ平台汇集客户贷款需求，再利用信托发放贷款；２０１６的长安新生车贷一期资产支持专项计划，经由
多家汽车经销商向客户推销汽车，再利用信托向购车者发放汽车消费信贷；２０１７的中信证券·自如１号房
租分期信托受益权资产支持专项计划，通过自如完成租房及客户需求信息收集，再利用信托向租户提供房租
分期贷款。

其四，在信托层面通过信托贷款合同更好地契合企业的经营状况和融资需求，构造更合理的ＡＢＳ偿付
机制。与银行贷款和债券融资通常会限制募集资金用途，以确保借款人的清偿能力不同，资产证券化是企业
售卖资产获得资金融通，因而享有对所募资金的自由使用权。尽管双层ＳＰＶ模式下未必有单层ＳＰＶ模式
下的这种募集资金使用自由度，但通过信托贷款合同的约定，往往可灵活地设计资金用途、使用条件和还款
安排等内容，更好地契合企业的经营特点和收入周期，并在专项计划端进一步重组资产现金流，形成契合投
资者需求的ＡＢＳ品种，充分协调投融资双方的意愿，体现证券化结构性融资的优势。

三、双层ＳＰＶ资产证券化的风险及其引发的挑战

双层ＳＰＶ资产证券化复合信托和专项计划两层法律关系，链接融资企业、信托公司、证券公司、投资者
及其他服务中介等多元主体形成结构性融资安排，由基础资产衍生的现金流、权益流和信息流内嵌于叠加的
交易架构和联动的商事合同中，历经贷款端、信托端和证券端三个节点和多个主体层层传递，比单层ＳＰＶ模
式和其他传统金融工具更复杂也更容易埋下风险隐患，值得关注。

（一）独具中国特色的双层ＳＰＶ资产证券化
从发展历程看，被双层ＳＰＶ资产证券化倚重的信托受益权作为基础资产类型，首见于证监会２０１３年３

月发布的《证券公司资产证券化业务管理规定》。究其原因，一是取经我国台湾地区的“金融资产证券化条
例”，瑐瑧拓展证券化的运用范围；二是基于务实的考虑。彼时中国人民银行、银监会正根据《信贷资产证券化
试点管理办法》在银行间债券市场开展信贷资产证券化业务试点，但实行审批制和额度控制无法满足金融机
构需求，业界因此建议在证监会主导的企业资产证券化立法中加入“信托受益权”，以便将信贷资产转换成信
托受益权进行跨市场业务操作。后一构想因证监会与央行、银监会未达成监管协调而无果，但２０１４年８月
海印股份信托受益权专项资产管理计划的发行，却展示了双层ＳＰＶ资产证券化借助信托受益权转换权利和
重构现金流的魔力，引发高度关注。２０１４年１１月，证监会发布《管理规定》取代上述部门规章，在保留信托
受益权作为基础资产类型的同时以事后备案制取代了之前的审批制。瑐瑨 在这种利好环境下，双层ＳＰＶ模式
由于上述商业利益驱动和法律动因，发展成为市场青睐的资产证券化模式。

采用双层ＳＰＶ构造资产证券化并非新鲜事物，海外市场早有实践。例如在美国法下，常见一种被称为
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瑐瑦

瑐瑧

瑐瑨

负面清单第五项规定：法律界定及业务形态属于不同类型且缺乏相关性的资产组合，如基础资产中包含企业应收账
款、高速公路收费权等两种或两种以上不同类型资产。

第４条第二款第三项规定可证券化的资产类型包括：“创始机构以前三目所定资产与信托业成立信托契约所生之受
益权”。

与此同时银监会也以备案制取代审批制，来自管制的动因消失，不再成为证券化发展障碍。



ＦＩＮＣＯ（ｆｉｎａｎｃｅ　ｃｏｍｐａｎｙ）ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ的证券化操作：首先由原始权益人将超过ＡＢＳ本息偿付额的基础资产
（构成所谓的超额担保—ｏｖｅｒｃｏｌｌａｔｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ），按照破产法上真实销售（ｔｒｕｅ　ｓａｌｅ）的要求转让给其全资所有
的ＳＰＶⅠ，防止原始权益人破产时合并基础资产为破产财产；其次，ＳＰＶⅠ将基础资产销售给独立的免于破
产风险威胁的ＳＰＶⅡ，瑐瑩这一步只需满足会计出表处理的要求（以免被合并到ＳＰＶⅠ表内）而未必要达到破
产法上的真实销售要求。最后，由ＳＰＶⅡ以基础资产为信用基础发行ＡＢＳ销售给投资者，募集资金。当项
目偿付完毕后，超额担保剩余权益（如有）基于ＳＰＶⅠ与ＳＰＶⅡ之间的担保融资关系归属于ＳＰＶⅠ，并最终
通过分红或并表等方式返回至全资所有ＳＰＶⅠ的原始权益人手中，由此减少其融资成本。瑑瑠

ＦＩＮＣＯ　ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ下分别构造两个ＳＰＶ是为满足证券化在法律、会计层面的风险隔离要求，形成“担保
融资＋全资并表”的联合操作，以便原始权益人回收超额担保的剩余价值，在实现证券化融资的同时降低运
作成本。但双层ＳＰＶ模式下多构造一个ＳＰＶ（ＳＰＶ１）的目的不是风险隔离，而是为创设信托受益权作为合
规基础资产，继而利用信托这一成熟的法律组织形式和信托贷款这一灵活的融资方式，实现借壳证券化引入
资本市场资金满足持有一定底层资产的企业的融资需求，是我国法商环境下独具特色的金融创新。

（二）双层ＳＰＶ资产证券化的实质：回归主体信用的担保融资
相比贷款、债券等利用商事主体信用融资的金融工具，资产证券化以未来能够产生稳定现金流的资产为

担保发行证券，开创全新的“资产信用”融资模式，被誉为具有信用创造功能的金融创新。瑑瑡对企业而言，证券
化可改变传统融资对主体信用的依赖，拓展更宽的融资途径，还可帮助企业盘活沉淀的存量资产或把未来经
营收入提前兑现到当下使用，获得更高的资产周转效率和经营效益。对投资者而言，ＡＢＳ本息偿付取决于
基础资产的担保而非企业主体信用，其与企业之间的融资关系失去身份色彩而表现为纯粹的经济关系，由此
可摆脱持续跟踪和分析企业信用的信息不对称和巨额成本，将关注点放在基础资产这一独立财产权的表现
上，使投资更安全和有效率。瑑瑢 “非人格化债权需要的无限提高和从全部财产引出尽可能确实的、便宜的、多
额的担保价值，正像表里相连。其结果，是债权与担保权融为一体”，瑑瑣资产证券化因这一资产信用融资属性
又被看作是资本市场发展的高级阶段和高端金融工具。
在双层ＳＰＶ模式下，ＡＢＳ本息偿付来源于信托受益权的利益分配，形式上符合证券化的“资产信用”融

资特点，但如果按照实质重于形式理论所支撑的“穿透”原则进行“事实发现”，瑑瑤那么可见：（１）信托受益权的
利益分配，主要来源于企业对信托贷款的还本付息，只有企业具备清偿能力并按时履约，信托财产才能产生
足够的收益并按时分配，投资者也才能及时取得投资收益，其投融资法律关系仍建立在企业信用之上。（２）
企业往往既是信托贷款借款人，也是合同约定的第一还款义务人，尽管通常要求底层资产设为贷款担保，但
法律上属于第二债务偿还来源，诉讼上只能以企业为被告而无法越过企业直接主张对底层资产的权利。进
一步考虑，这些底层资产主要是企业的未来经营收入，需要企业持续经营或确保经营依附的基础设施不存在
瑕疵或免于被查封、扣押、冻结等才能产生，底层资产的担保作用实际上与企业主体信用密不可分，甚至需要
以之为基础。（３）从投资者要关注的事项看，信托受益权的收益被动取决于贷款的本息偿付，投资者仅评估
信托受益权无法获知未来现金流状况，需要穿透到企业层面，结合其经营状况及底层资产的担保效果才能清
楚地评估投资收益与风险，最终仍无法摆脱对企业主体信用的考察。因此，双层ＳＰＶ模式尽管形式上是符
合资产证券化要求的法律构造，但“资产信用重新被融资方的主体信用所取代”，瑑瑥实质应视为基于企业主体
信用的担保贷款融资。
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瑑瑥

参见郭杰群、吕巧玲、陈雷：《中美资产证券化中一些基本问题的比较》，载《金融市场研究》２０１８年第３期。

Ｓｅｅ　Ｓｔｅｖｅｎ　Ｌ．Ｓｃｈｗａｒｃｚ，Ｔｈｅ　Ａｌｃｈｅｍｙ　ｏｆ　Ａｓｓｅｔ　Ｓｅｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎ，Ｓｔａｎｆｏｒｄ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｌａｗ，Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　＆Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｖｏｌ．１，

Ｉｓｓｕｅ　１，１９９４，ｐ．１４２．
Ｓｅｅ　Ｊｕｌｉａｎ　Ｗａｌｍｓｌｅｙ，Ｎｅｗ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ，２ｎｄ　ｅｄ．，Ｊｏｈｎ　Ｗｉｌｅｙ　＆Ｓｏｎｓ，Ｉｎｃ．，１９９８，ｐ．４．
Ｓｅｅ　Ｊａｓｏｎ　Ｈ．Ｐ．Ｋｒａｖｉｔｔ　ｅｄ．，Ｓｅｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ａｓｓｅｔｓ，２ｎｄ　ｅｄｉｔｉｏｎ，Ａｓｐｅｎ　Ｌａｗ　＆Ｂｕｓｉｎｅｓｓ，１９９８，Ｃｈａｐｔｅｒ１，

ｐ．６．
［日］我妻荣：《债权在近代法中的优越地位》，王书江、张雷译，中国大百科全书出版社１９９９年版，第４９页。

参见叶林、吴烨：《金融市场的“穿透式”监管论纲》，载《法学》２０１７年第１２期。

参见金雪儿：《我国收益权资产证券化的合法性与偏离化》，北京大学２０１７年硕士学位论文，第４０页。



（三）双层ＳＰＶ资产证券化的风险及其引发的问题

１．从金融工具功能视角看双层ＳＰＶ资产证券化可能的功能偏移
基于资产信用融资的证券化原理，是否真正拥有可产生稳定现金流的资产，成为企业成功运用这项技术

的关键。相比单层ＳＰＶ模式需要从企业形态各异的资产中甄选出适当的基础资产，双层ＳＰＶ模式直接使
用存续或创设的信托受益权作为基础资产，继而通过信托贷款将资金导流给企业，不仅合规而且灵活简便，
但这种以信托受益权为基础资产的操作，可能造成证券化工具价值的偏移。
一方面，企业可能因此过度加杠杆融资并增加融资负担，埋下清偿风险。证监会等在２０１６年的《八部委

联合意见》中要求用好金融工具，进一步增强金融服务实体经济的能力，推动工业去产能、去库存、去杠杆、降
成本等，提出“稳步推进资产证券化发展”、“加快推进应收账款证券化等企业资产证券化业务发展，盘活工业
企业存量资产”的意见。政策本意是鼓励企业运用证券化技术盘活沉淀的存量资产，加快周转回收资金并因
此降低企业的新增信贷需求，而非鼓励企业以未来资产进行证券化，提前兑付收益并因而提升负债杠杆。瑑瑦

实践中双层ＳＰＶ模式更多的不是用于盘活企业的存量资产，而是将企业未来经营收入作为底层资产为企业
借入的信托贷款提供担保。这实际上是帮助企业通过证券化技术获得传统途径下难以获得或额度有限的信
贷融资，加大了企业的金融杠杆率。企业在金融中介的游说下难免过度使用未来经营收入融资，容易丁吃卯
粮。考虑到未来经营收入取决于企业持续经营状况和市场需求诸多因素，加上资产证券化下缺乏对企业运
用所融资金的严格限制，一旦企业将资金大量用作他途，未预留必要的经营费用以及一旦市场环境发生剧
变，那么这种主要基于未来经营收入融资的操作，将因企业本身有限的偿付能力以及虚空的底层资产担保而
发生偿付危机。双层ＳＰＶ资产证券化的实质是给企业提供担保贷款，本可通过传统贷款方式完成的融资过
程，却因构造了复杂的证券化结构而徒增不少中介费用和发行成本，尽管企业可能获得常规下难以获得的融
资，但要付出较高的融资成本和诸多中介费用，也是沉重的负担。
另一方面，金融中介可能因此滥设信托受益权进行证券化，形成新形态的影子银行，导致资金隐蔽流入

受限领域，影响国家宏观调控效果；偏重资产证券化功能而忽视双层ＳＰＶ资产证券化跨市场、跨业务特点的
监管缺失，可能埋下风险隐患。双层ＳＰＶ资产证券化除存量模式外，还大量存在着由金融中介创设信托受
益权形成的增量模式。在银信类业务监管趋严瑑瑧和各类资产管理业务要求统一监管标准的背景下，存量模
式盘活了流动性受限的信托受益权，成功实现非标转标，为银行使用资本市场资金替换高成本的资管产品资
金，利用信托发展表外业务，规避非标监管提供了有效途径，监管部门着力整顿的非标业务存在着失之实效
的风险，这类通过证券化实现的表外业务有可能是最活跃的影子银行。瑑瑨 而增量模式下，金融中介可以统合
客户资源并募集成本较低的资本市场资金，再使用灵活的单一资金信托隐蔽地发放给那些可能受到国家宏
观调控或有高负债杠杆率的企业，获取资金端与客户端之间的巨额价差作为利润；更进一步的，尽管存在分
业经营限制，但信托机构主导的增量模式间接帮助信托公司获得进入资本市场发行证券募集资金的途径，而
证券公司主导的增量模式则赋予专项计划通过嵌套信托向企业发放贷款的功能。通过双层ＳＰＶ资产证券
化的结构设计，金融机构的混业经营已能运用自如，但目前监管者在分业监管体制下仍各管信托业和证券业
一端，对这种跨市场、跨业务操作可能形成的资金融通和风险传导未有针对性举措，反而基于利用资产证券
化功能的政策支持而予以豁免，瑑瑩其存在的监管缺失不免令人担忧。

２．从投资者保护视角看双层ＳＰＶ资产证券化隐含的金融风险
投资以追求安全和效益为目标，对于基于资产信用的证券化产品，投资者通常需要考察：（１）基础资产能

否产生足以偿付ＡＢＳ本息的现金流，特别是环境发生剧变对现金流产生的影响程度；（２）基础资产所生现金
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瑑瑦

瑑瑧

瑑瑨

瑑瑩

因未来收益不在企业资产负债表内，以此为担保进行的融资，一般贷记为企业的一项负债。

例如银监会２０１７年１１月２２日发布了《关于规范银信类业务的通知》，要求商业银行在银信类业务中，应按照实质重
于形式原则，将商业银行实际承担信用风险的业务纳入统一授信管理并落实授信集中度监管要求。

资产证券化是２０１３年发布的《国务院办公厅关于加强影子银行监管有关问题的通知》中概括的我国影子银行的一大
类别。

例如２０１８年４月２７日的《资管新规》将资产证券化排除于适用范围之外，尽管这符合业内对资产证券化作为融资工
具而非投资工具的共识，但很容易因企业资产证券化采用投资端发起的融资结构及其非标转标功能而滋生监管套利。



流能否通过证券化的交易结构从融资端完整而安全地传递到投资端；（３）证券化交易结构中的其他权益设置
（例如增信措施、流动性安排、回购／回售权等）对ＡＢＳ本息偿付的影响程度；（４）上述内容倚重的信息能否得
到真实、准确、完整、及时的披露，具有良好的信息透明度，等等。
双层ＳＰＶ资产证券化较之单层ＳＰＶ更为复杂，尽管多设一层ＳＰＶ是为符合《管理规定》的要求，但也

因此改变了证券化的资产信用融资属性，变动了承担ＡＢＳ本息偿付的责任主体，投资者需要穿透专项计划
和信托两层法律关系才能最终对借款企业主张权益；同时也改变了证券化的风险形成和传导路径，现金流需
要经历信托层面和专项计划层面才能到达投资者手中，而信息流也同样需要经由借款企业、信托受托人和专
项计划管理人之手才能最终被知晓和公开，形成了从贷款端到信托端再到证券端的长链条资金、信息传递过
程。众所周知，证券化是以基础资产为媒介，围绕ＳＰＶ这个中心建立起来的多主体间的法律关系组合，双层

ＳＰＶ带来的法律层级增加和法律关系延伸，对证券化合同内容和金融中介的服务水平提出了更高的要求：
投资者用于保障权益的合同之间更需要相互呼应和彼此联动，承担资产管理责任的受托人和管理人之间也
更需要彼此协作和相互配合。自２０１４年１１月企业资产证券化实行事后备案制管理以来，监管者及证券交
易场所等倾向于采用监管问答或指南一类的软法规则来指引证券化操作，实践中主要依靠金融中介提供的
合同样本完成证券化组织架构的搭设和彼此间权利义务的衔接与转承，但业内更多的经验在于单层ＳＰＶ，
双层ＳＰＶ因基于企业未来经营和底层资产的差异，通常既缺乏依样画葫芦的样本，又在统合各方权责上要
求更专业细致的规划，也因此更容易存在遗漏和产生冲突。这种行业监管和合同约定的先天不足，无疑带给
双层ＳＰＶ模式下投资者权益的维护不小挑战。
如果按照上述投资关注要点，考察现金流、权益流和信息流等在双层ＳＰＶ资产证券化的运动情形，可以

发现在以下方面隐含着可能威胁投资者权益的金融风险：
其一，来自现金流断流的风险。双层ＳＰＶ模式虽以信托受益权为基础资产，实质上却以借款企业为第

一还款义务人，以底层资产担保为第二还款来源，此外可能还有借款企业的差额补足承诺、第三方担保等增
信措施作为第三还款来源。企业是否具备清偿能力取决于企业的固有资产和未来经营收入与负债的比率。
实践中运用双层ＳＰＶ的企业通常已有较高负债率，可供周转的资金有限，主要依靠未来经营收入作为偿付
贷款来源，在结构设计上赖以开展经营的基础设施及未来经营收入被纳入底层资产抵质押给信托，作为企业
偿还债务的担保。如上所述，证券化没有限制募集资金的使用，企业取得贷款之后如用作他途（偿还银行贷
款、解除基础设施抵押、被母公司调用等），而未用于经营或预留必要的运营资金，那么企业未来的清偿能力
和承诺的差额补足可能不可期；如果企业未能通过持续经营提供服务，那么这部分未来经营收入只能是虚幻
的，无法发挥担保作用；如果企业经营依赖的基础设施没有办理相应的解抵押或存在质量等瑕疵，以及可能
因司法查封、扣押等被限制使用或处分，那么不仅企业经营可能受影响而难有收入，也无法通过基础设施处
置获得资金的优先受偿来发挥担保作用。此外，那些高估经营能力多测算收入而贷入更多资金的企业，以及
业务单一或商业模式老化的企业，容易因商业环境变化或在竞争中遭遇不利导致未来资金断流，以此为对象
的证券化操作在双层ＳＰＶ中并非没有，也是影响投资者权益的一大威胁。
其二，来自现金流传递的风险。按照双层ＳＰＶ资产证券化的设计，企业偿还的贷款本息要纳入信托财

产由受托人以信托利益形式分配给信托受益人（专项计划），再由管理人以专项计划投资收益形式分配给

ＡＢＳ投资者，完成现金流传递。《管理规定》第１３条要求建立相对封闭、独立的基础资产现金流归集机制，
以免发生资金混同及被侵占、挪用的风险。业内通常设置用原始权益人名义开立的监管账户归集基础资产
所生现金流，设置用专项计划名义开立的专项计划账户接收该现金流并用于ＡＢＳ本息分配，委托监管银行／
托管银行负责账户监管，聘请资产管理服务人负责催收、归集基础资产现金流进入监管账户并按约定划付给
专项计划账户。在双层ＳＰＶ模式下，现金流传递风险主要来自两个方面，一是信托贷款本息偿还账户与监
管账户可能不一致，现金流未能按约定日期和金额划付至监管账户。实践中借款人可能只有一方，还款人却
可能是其旗下的诸多子公司或相关机构，抑或借款企业主要提供公共事业服务或其他服务，在交易时才能确
定使用人取得营业收入。为避免上述情形下更改回款路径的不易、成本或客观不能，通常仍由借款企业使用
原账户收集资金，而未更替为监管账户。二是信托利益分配账户与专项计划账户可能不一致，现金流未能按
约定日期和金额划付至专项计划账户。在双层ＳＰＶ模式下，专项计划受让原信托受益人的信托受益权成为
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新信托受益人，实践中可能存在未将原信托受益人持有的信托利益接收账户变更至专项计划名下（即变更为
专项计划账户）的情形，导致受托人本应直接向专项计划分配的信托利益，经由原信托受益人之手后再按一
定的额度和频率转付给专项计划账户。如果原信托受益人主导项目，为获取对应资金的使用利益，这种做法
并不鲜见。上述两种情形下，最终用于偿付ＡＢＳ的现金流可能发生与借款企业、原信托受益人固有资产的
资金混同风险或存在被侵占、挪用可能，以及被他们的担保债权人优先主张权益或当他们陷入经营困境时被
纳入破产财产的风险，从而损害投资者的权益。
其三，来自信息流不畅或阻断的风险。“信息披露应该依循资产证券化功能中蕴含的风险逻辑”，瑒瑠监管

者虽在《管理规定》中设有信息披露专章规定并附有《证券公司及基金管理公司子公司资产证券化业务信息
披露指引》（以下简称《信息披露指引》），但内容主要聚焦于基础资产，更适用于单层ＳＰＶ模式。双层ＳＰＶ
模式虽以信托受益权为基础资产，但现金流却来自借款企业的还本付息，其信息披露要点需围绕影响借款企
业主体信用和清偿能力，也即其生产经营和底层资产表现的相关事项而展开，而非放在基础资产作为资产信
用本身的自我清偿上，简单执行《信息披露指引》的要求可能无法揭示投资者真正关心的信息，起到提供决策
和预警风险的作用。事实上，即使能够厘定主要信息披露要素，在双层法律架构和多元主体组成的双层

ＳＰＶ模式下，也存在着信息披露梗阻和时滞等问题，可能会使信息披露效果大打折扣。申言之，资金信托法
律关系和专项计划法律关系下，承担信息披露义务的主体、需履行的义务及程度等不尽相同。《信托法》第

３３条第一、二款虽然规定受托人必须保存信托事务的完整记录，应当每年定期将信托财产的管理运用、处分
及收支情况报告委托人和受益人，但未有更详尽要求，而信托财产的运用情况不等同于借款企业的清偿能力
变化，受托人未必有义务瑒瑡及时向受益人报告影响借款企业清偿能力的重大事件，更多的取决于信托合同的
约定，合同内容虽可在增量模式搭建双层ＳＰＶ结构时一并协调，但存量模式下可能面临重新修改信托合同
的问题，无疑增加操作难度和风险。按照《管理规定》承担信息披露义务的是管理人证券公司，需履行《信息
披露指引》的种种要求，但双层ＳＰＶ模式中专项计划的身份是信托受益人，即使由证券公司代为行权，按照
上述对资金信托信息披露的分析，证券公司很难及时从信托公司那获取足够的信息制作年度资产管理报告，
或及时发现影响ＡＢＳ偿付的重大事件信息瑒瑢并向投资者披露，从而恶化信息不对称风险。
其四，来自权益流衔接不当的风险。信托和专项计划属于广义的资产管理，即由金融机构代为管理他人

资财并履行勤勉尽责义务，投资者作为受益人享受收益而不参与具体资产管理，但在涉及重大利益事项而又
非受托人或管理人自主能决定或相关合同有约定的情况下，需交由投资者或证券持有人大会决断。瑒瑣 在双
层ＳＰＶ模式下，相比信托作为通道主要用于发放贷款和登记担保权益，专项计划发挥着重要的承上启下作
用，既是信托受益人，又是ＡＢＳ投资者倚重的特殊目的载体，包括上述现金流、信息流及其他可能影响证券
化运作的重大事项处理，都需要通过专项计划及时行权或上传下达才能实现。申言之，这些情形包括：（１）信
托受益人一般被动接受信托利益，但发生改变利益分配方式等法定或约定事项时，需要信托受益人表达意见
或作出决议；（２）当发生触发证券化增信机制时，因担保登记于信托公司名下，需要专项计划指示其及时行
权；（３）当发生专项计划终止事项，引发信托随之终止时，可能需要向借款企业提前收贷或要求其回购信托受
益权；当发生信托终止事项，也会引发专项计划提前向投资者清偿ＡＢＳ或终止计划。由于双层ＳＰＶ模式下
信托和专项计划利益分配的捆绑性和权利行使的联动性，加之信托的通道角色，如作为核心的专项计划在表
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瑒瑠

瑒瑡

瑒瑢

瑒瑣

参见张春丽：《信贷资产证券化信息披露的法律进路》，载《法学》２０１５年第２期。
《信托公司集合资金信托计划管理办法》第３８条规定，受托人应在获知信托资金使用方的财务状况严重恶化等情形

后３个工作日内向受益人披露，并自披露之日起７个工作日内向受益人书面提出信托公司采取的应对措施。但该条并不适用
于单一资金信托的情况，而这正是双层ＳＰＶ模式常采用的信托方式。

例如《信息披露指引》第１５条规定年度资产管理报告内容应当包括特定原始权益人的经营状况；第１９条规定重大事
件包括特定原始权益人涉及法律纠纷，可能影响按时分配收益；特定原始权益人作出减资、合并、分立、解散、申请破产等决
定，可能影响资产支持证券投资者利益，等等。

例如《信托法》第５３条规定经信托当事人协商同意，信托终止；第２２条规定，委托人（受益人）请求法院撤销受托人违
法处置信托财产行为并要求赔偿损失，以及第２３条的解任受托人等；专项计划募集说明书中约定的属于 ＡＢＳ持有人会议职
责范围内的事项。



决权、担保权、终止权等方面未能良好衔接，及时行权或接受投资者指示而行事，很容易令证券化项目运作陷
入僵局或风险频发，使投资者为管理不善所累。根据《管理规定》专项计划不具有独立法律主体资格，需要由
管理人证券公司代为行权，为此需要在规划双层ＳＰＶ资产证券化时，就证券公司行使上述职权，在信托端和
专项计划端的系列文件中做好衔接与安排，以降低上述风险的发生。

四、双层ＳＰＶ资产证券化的发展之路：商业需求与制度约束的再平衡

（一）肯定双层ＳＰＶ资产证券化商业和法律价值基础上的适度发展
按照功能结构主义的观点，一定的结构有助于实现特定功能；反之，特定功能也可借助不同的结构实现。

只有深入理解金融创新带来的功能改善和潜在风险，并在投资者保护上平衡发展与监管的关系，才能摆正应
对新金融工具的态度，看待双层ＳＰＶ资产证券化上更需如此。
双层ＳＰＶ资产证券化在我国资本市场的运用，有着“无心插柳柳成荫”的初始，并在后续商业实践和法

律博弈过程中塑造了自身的商业与法律价值。在国内，双层ＳＰＶ资产证券化明显区别于单层ＳＰＶ的操作，
而相比证券化创始国美国常规的证券化操作，它不仅具有迥异于ＦＩＮＣＯ　ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ的双ＳＰＶ设计，也是投
资端而非融资端驱动的资产证券化，瑒瑤更多地以未来资产为对象的增量模式而非美国法下以盘活存量资产
为主的资产证券化，瑒瑥可谓我国法商环境下独具特色的金融创新。
本质上，双层ＳＰＶ资产证券化是回归主体信用的担保贷款融资，从监管的公平性看，应否褪去“证券化”

外衣，纳入贷款监管范畴？理论上，同类事项统一监管的目的是为避免监管套利，保护投资者合法权益。金
融创新往往带来如何有效监管的挑战，需要监管者在平衡金融创新的效益与潜藏的风险之后作出抉择。晚
近以来，取代遏制金融创新的一种更积极的监管态度是，在风险可控基础上促进金融创新的发展，瑒瑦以更好
地使经济发展和社会福利受益于金融创新。双层ＳＰＶ模式构造信托受益权作为基础资产，形式上符合资产
证券化的操作要求，遵照商事外观主义纳入企业资产证券化法律框架进行监管，并不比纳入贷款监管框架更
突兀或存在更多障碍，反而如果简单地把它纳入贷款监管范畴，尽管可直观地管控风险，但可能因此丧失这
类金融创新带来的诸多商业便利和经济法律效益，也会损害ＡＢＳ投资者的信赖利益。事实上，在双层ＳＰＶ
模式的ＳＰＶ１层面，同样需要遵循信托贷款的相关操作，融资企业一样要支付信托通道费和按比例缴纳信托
业保障基金，没有区别待遇。

２００８年美国金融危机的教训表明，资产证券化的价值取决于基础资产，瑒瑧重启这一市场只有建立在更稳
固的基础资产之上，才能再次赢得投资者的信心，并因此调整了约束基础资产表现的制度规则、金融中介职
责和信息披露机制。瑒瑨 因此将双层ＳＰＶ模式纳入企业资产证券化框架内发展，应以管控其潜藏风险为底
线，以发挥其积极功效为导向。考虑到现行企业资产证券化框架更多的是为监管单层ＳＰＶ模式而设，未来
的总体监管思路可从以下两个方面进行调整，至于微观层面的具体风险控制举措，留待下文分析。
一方面，从结构设计入手，贯彻必要原则，强调企业在具备持续经营条件和适当清偿能力的基础上，只有

利用双层ＳＰＶ模式才能合法引入外部资金的，才允许其加以运用；那些本可通过传统途径融资，但受限于过
高负债率或受到国家宏观调控的企业，不宜允许其借双层ＳＰＶ模式过度加杠杆。双层ＳＰＶ资产证券化中
的财产权模式，相关财产权早已存续，是契合证券化本质的资产信用融资，双层ＳＰＶ设计可克服法律障碍，
使担保权登记于信托层面实现对投资者的更好保障，因而无需限制其运用。应审慎对待的是资金信托中创
设信托受益权的增量模式，这种模式主要以企业未来经营收入作为偿付ＡＢＳ来源，如果广开企业以此融资
的门路，那么这一偿债基础本身既存在巨大的不确定性，又容易导致企业过度夸大未来收益和弱化极端情况
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瑒瑥

瑒瑦

瑒瑧

瑒瑨

参见楼建波、刘燕：《论信托型资产证券化的法律逻辑》，载《北京大学学报（哲社版）》２００６年第４期。

同前注瑐瑩，郭杰群等文。
［荷］乔安妮·凯勒曼、雅各布·德汗、费姆克·德弗里斯编：《２１世纪金融监管》，张晓朴译，中信出版社２０１６年版，第

１３页。
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出现的概率及影响程度，埋下风险隐患。过于复杂的结构设计不仅耗费金融资源，也会造成严重的信息不对
称，国际社会在２００８年金融危机之后更倡导一种简化、透明和具有可比性的证券化操作，瑒瑩作为健康发展资
产证券化市场的共识，双层ＳＰＶ模式不应成为叠床架屋、规避监管的加杠杆工具。考虑到金融资源的稀缺
性，如允许企业以未来经营收入融资，那么宜运用政策引导宝贵的资金流向服务于公共事业及可产生更多社
会效益的行业或企业。近年来，双层ＳＰＶ模式被监管层运用于长租公寓、廉租房、保障房、公共事业收费权、
民办教育收费权、助农贷款、绿色项目、ＰＰＰ等领域融资，发挥了积极的经济和社会效应，应予以肯定并更多
地推广。
另一方面，从基础资产入手，贯彻穿透原则，强调信托受益权需对应信托关系下特定的底层资产，通过底

层资产设担保，锁定现金流服务于ＡＢＳ权益的偿付并防范资金流入国家宏观调控受限领域。双层ＳＰＶ模
式下信托受益权是为满足证券化的合规基础资产要求而做的外观设计，为避免利用过桥资金和信托机制滥
设信托受益权规避监管，有必要穿透信托受益权到真正承担还本付息义务的融资企业层面，这一操作也可排
除那些受到调控或限制的企业绕道融资。不同于纯粹以企业为债务人的信用贷款，双层ＳＰＶ模式下的还本
付息主要来源于底层资产所生现金流，实际上是通过设置担保权，实现底层资产的特定化和专项计划享有优
先于企业其他债权人的受偿权。从更广泛的意义看，也可视为一种“信用融资”，只不过该模式下偿还基础资
产（信托受益权）债务的是企业本身，而非单层ＳＰＶ模式下的企业的债务人。双层ＳＰＶ模式在穿透之后更
重要的是使信托受益权对应和锁定底层资产，而且为避免集中度风险，需要底层资产具备风险分散特征。如
果双层ＳＰＶ模式以单一信托受益权为基础资产，那么容易解决对应和锁定底层资产的问题，但底层资产的
现金流如只来源于单一或少数几方主体，则需要关注风险过度集中问题；如果是以多笔信托受益权为基础资
产，底层资产的风险分散度可能无碍，相反需要关注的是信托受益权如何有效对应和锁定不同底层资产的问
题，应要求各信托受益权与底层资产之间建立一一对应关系，以形成明晰的法律关系并便于信托机构高效行
权。瑓瑠

（二）防控双层ＳＰＶ资产证券化滥用和风险治理的举措
针对双层ＳＰＶ资产证券化在操作中可能引发损害投资者利益的各种风险，可有针对性地采取以下措

施：
其一，资金流断流风险。（１）考虑到底层资产现金流是偿付ＡＢＳ的主要来源，因此除了遵守《管理规定》

第２４条关于基础资产“不得附带抵押、质押等担保负担或者其他权利限制”的规定外，应将这一要求延伸适
用于底层资产，特别是其中的未来经营收入（应收账款）更应质押给受托人，以锁住现金流；而其中的不动产
如资产价值过大或一时无法解抵押，应争取同时设担保于其上，保障信托受益人享有更优位的担保顺序。
（２）做好尽职调查，摸清企业负债状况，避免为过高负债的企业再提供证券化融资，同时摸清底层资产有无权
属或其他瑕疵，以及是否存在被司法查封、扣押、冻结等可能，并将相关可能作为风险触发事件，要求企业提
前偿还贷款或回购信托受益权。（３）考虑到底层资产现金流的产生有赖于企业的持续经营，其主体地位类似
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瑒瑩

瑓瑠
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监管层面已关注到底层资产的穿透和分散度问题，并提出了一些监管建议。例如２０１６年５月１３日证监会在《资产
证券化监管问题（一）》中提出，以单一信托受益权为基础资产的，除基础资产应满足法定要求外，还应当依据穿透原则对应和
锁定底层资产的现金流来源，同时现金流应当具备风险分散的特征。资料来源：证监会官网，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｓｒｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｐｕｂ／

ｎｅｗｓｉｔｅ／ｇｓｚｑｊｇｂ／ｚｃｆｇｇｓｚｑ／ｚｑｂｊｇｗｄ／２０１６０５／ｔ２０１６０５１３＿２９７２４３．ｈｔｍｌ；深圳证券交易所在２０１７年３月修订的《资产证券化业务
问答》中，对以多笔信托受益权为基础资产的资产证券化项目，提出了“风险可控、底层穿透、一一对应、充分披露”的建议。资
料来源：深圳证券交易所官网。



于单层ＳＰＶ中的特定原始权益人，因此应将《管理规定》第１１条瑓瑡的规定延伸适用于融资企业，特别是对只
有底层资产收入来源的企业，应适当限制募集资金用途，要求其从中预留必要的经营资金和维护费用，或由
有实力的第三方对其持续经营所需费用提供可靠的保障，避免募集资金全部用作他用或被母公司抽用。
其二，资金流传递风险。（１）理顺双层ＳＰＶ模式下各资金账户之间的关系，建立闭环的资金归集机制。

对于信托贷款本息偿还账户与监管账户不一致的情形，在难以更改归集路径的情况下，应制定和严格执行资
金划转频率、划转额度安排，并设置触发事件机制。一旦企业信用大幅降低、出现违约划转或其他可能影响
企业信用的重大事件，应加快资金划转频率和额度，乃至最终要求资金直接偿付到监管账户。对于信托利益
分配账户与专项计划账户不一致的情形，应在项目设立之时寻求变更专项计划账户为信托利益接收账户，无
法实现的也应采取类似上述监管账户做法的更紧密和严格的资金划转安排，密切关注原信托受益人的信用
状况，避免信托利益分配旁落他人。（２）聘任适当的资产管理服务人，有效归集资金流服务于ＡＢＳ偿付。证
券化运作实现资金的有效归集需要依靠专业机构强有力的服务，通常聘用资产服务机构负责贷后管理、贷款
催收、资金归集与划转。双层ＳＰＶ中专项计划管理人作为信托受益人的代理人，主导资金归集师出无名且
可能缺乏相应的经验，而信托公司作为通道设计的受托人也无义务协助专项计划管理资产，为此需要在双层

ＳＰＶ模式下寻求合适人选充当资产管理服务人。如果是银行主导双层ＳＰＶ模式的操作，宜聘请银行担任
这一角色，这既能倚重银行管理贷款的专业经验，也因其主导项目有动力进行督导并保障项目成功运作。如
果是信托公司主导双层ＳＰＶ模式的操作，特别是以多笔信托受益权为基础资产的，宜聘请信托公司担任这
一角色，这既可克服信托公司在通道信托中的被动性，又使信托公司建立与专项计划管理人更紧密的服务关
系，便于管理人利用信托公司在一线的地位充分掌控现金流动态，更好地完成项目运作。
其三，信息流不畅或阻断风险。（１）拓展《管理规定》和《信息披露指引》的内容，要求双层ＳＰＶ模式下的

信息披露对象从基础资产延伸到底层资产，并将后者作为披露重点，在设立和存续期内凡可能影响企业信用
和底层资产现金流产生的重大事项都应属于披露范围，瑓瑢同时考虑到两个ＳＰＶ结构之间的联动性及后果，
应将影响任何一个ＳＰＶ结构变动的因素也作为信息披露的内容。这些事项披露的频率和深广度应该与单
层ＳＰＶ模式下的操作无异。（２）拓展双层ＳＰＶ模式下的信息披露义务人范围并建立彼此间的信息传递与
协作关系。应将关系底层资产现金流产生的融资企业和最能知晓现金流变动的信托公司纳入信息披露人的
范畴，责成他们真实、准确、全面而及时地提供影响底层资产现金流产生的重大信息，在信托层面汇集于资产
管理服务人处，在专项计划层面汇集于管理人处，并通过资产管理服务合同或立法使二者建立信息流动通
路，有效地向投资者披露信息。
其四，权益流衔接不当风险。有必要充分认识双层ＳＰＶ模式下两层ＳＰＶ联动的特殊性，专项计划和信

托在我国不具有法律主体资格而需要由管理人和受托人代为履职的特点，以及专项计划在双层ＳＰＶ模式下
作为信托受益人的被动性和专项计划投资者人数众多形成的集合性等特点，区分只需受托人、管理人独立履
职的事项和需要投资者（持有人大会）最后决议的事项，在合同中约定必要的授权安排和当事人之间关于事
务处理的联动机制，以免出现权利空白或权利落空的问题。

结论

双层ＳＰＶ资产证券化自２０１４年８月首次出现，就备受市场关注并逐步得到广泛运用，成为新经济形态
下资本市场服务实体经济的又一金融工具类型。相比常规的单层ＳＰＶ模式，这一模式通过构造信托受益权
作为合规基础资产，形成“专项计划＋信托”的双层ＳＰＶ融资结构并因此实现权利转换和重塑现金流，锁定
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该条规定：业务经营可能对专项计划以及资产支持证券投资者的利益产生重大影响的原始权益人（以下简称特定原
始权益人）还应当符合下列条件：（一）生产经营符合法律、行政法规、特定原始权益人公司章程或者企业、事业单位内部规章
文件的规定；（二）内部控制制度健全；（三）具有持续经营能力，无重大经营风险、财务风险和法律风险；（四）最近三年未发生重
大违约、虚假信息披露或者其他重大违法违规行为；（五）法律、行政法规和中国证监会规定的其他条件。上述特定原始权益
人，在专项计划存续期间，应当维持正常的生产经营活动或者提供合理的支持，为基础资产产生预期现金流提供必要的保障。

发生重大事项可能损害资产支持证券投资者利益的，应当及时书面告知管理人。

２０１８年６月８日发布的《深圳证券交易所基础设施类资产支持证券信息披露指南》对此已有所考虑，可谓一大进步。



底层资产现金流服务于ＡＢＳ本息偿付，是中国法商环境下独具特色的金融创新。
在商业实践中，双层ＳＰＶ资产证券化衍生出诸多形态和类型，反映了商业利益诉求与金融工具供给之

间良好的互动关系。具有非标转标功能的存量模式，折射出我国分业经营及其监管体制下对混业经营的行
业冲动及对信托受益权流动性的行业呼吁，是未来金融监管需要积极面对和予以改进的一大命题。对于基
于企业未来经营收入，创设新信托受益权的增量模式，折射出我国现有金融体系和法制环境难以充分满足多
元商业主体的融资需求并为投资者提供有效保障的局部缺陷，而这正构成了双层ＳＰＶ资产证券化勃兴的商
业理性和法律动因，是其金融工具价值的升华和凝聚，有必要予以肯定和重视。
双层ＳＰＶ资产证券化特别是增量模式，实质上是回归融资企业主体信用的担保贷款融资，但它又有别

于传统的贷款融资，主要以底层资产所生的特定范围内的现金流而非企业的概括性财产作为支付手段。这
种结构设计既能满足特型企业的融资需求，也能克服当下一定的法律障碍，在帮助企业成长的同时促进金融
中介走向主动管理，做大做强，是多方共赢的金融创新。但不可否认的，这种操作也隐含着总体加大企业融
资杠杆，异化为新形态影子银行，以及因复杂结构设计而可能使投资者遭受更多风险威胁的问题。如果简单
地将它纳入贷款框架进行监管，可能不仅无法解决上述问题，也会扼杀其发挥有利于商业发展和深化金融的
功效。而如果按照商事外观主义的标准将它纳入企业资产证券化监管框架，尽管保留了其服务商业的良好
功效，却可能面临基于单层ＳＰＶ操作而设计的监管规则无法有效防范风险的挑战。
为此，一个更可行的做法是，在将双层ＳＰＶ资产证券化纳入企业资产证券化监管框架的基础上，结合其

融资构造设立一些专门的监管原则和规则。申言之，应强调贯彻必要原则，审查企业融资非采用这一模式不
可的理由，防范其滥用权利创设，盲目加杠杆埋下风险隐患，更应当的是将这种政策支持下的融资结构用于
诸如改善民生、促进经济民主、提供公共事业服务、提升文化和教育水平等这些具有更多经济和社会效益的
行业和企业；也应强调贯彻穿透原则，审查企业融资真正依赖的信用基础，锁住用于未来偿付ＡＢＳ本息的底
层资产现金流，守住这类金融创新的风险底线。２０１４年１１月证监会取消对企业资产证券化的项目审批之
后建立了一套以行业自律为主的监管机制，主要通过证券交易所出具无异议函和向中基协事后备案的方式
进行管理，除了《管理规定》和《负面清单》规则外，主要适用上述机构发布的监管问答、指引、指南进行业务指
导，更多的证券化结构安排和权利义务约束主要由参与各方通过合同进行约定，体现出高度的市场化导向和
市场纪律约束。然而，商事合同固然可以更多地体现当事人的意思自治，创造更契合商业需求的金融创新，
但合同的相对性和不完备性可能无法从宏观层面考察和防控双层ＳＰＶ模式潜藏的金融风险，也可能无法或
缺乏效率从微观层面贯穿分离的合同建立有效的联动机制。为此在促使双层ＳＰＶ资产证券化规范运作的
分工上，对于必要原则、穿透原则的强调，底层资产解除担保等负担及设定担保给信托、相关责任人对信息披
露的义务，包含底层资产表现等在内的强制信息披露要求，以及投资者应享有的基本权利和主要决议事项等
方面的内容，还需要通过立法层面予以一体化解决，而非留给合同约定进行个案处理。
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