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党的十九大报告将住房租赁制度的重要性

提升到了一个新高度，很快，不少住房租赁类

REITs（不动产投资信托基金）涌现，成为资本

市场追捧的新热点。

2017 年 10 月 23 日，“中联前海开源—保

利地产租赁住房资产支持专项计划”（保利地

产类 REITs）因首次运用了“储架发行”模式而

受到格外关注。随后的 12 月 1 日，刚刚完成整

合的招商蛇口发布其第一单住房租赁类证券化

产品“招商创融—招商蛇口长租公寓第一期资

产支持专项计划”（招商蛇口 CMBS），也选

取了储架发行模式。一时间，储架发行俨然成

为 2017 年年底中国证券化市场中最具吸引力的

亮点之一。

储架发行模式可以让企业在发行时机的把握上更加游刃有余，为证券化在中国
蓬勃发展奠定了基石。

文  |  本刊特约撰稿人   胡琛

储架发行：
贴心的融资模式
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融资“绿色通道”
储架发行模式源于美国股票市场，最初是

一种方便上市公司在特定情况下通过增发、配

股等策略实现快速融资的特殊流程。其最简单

最朴素的理解为：企业近期内有融资诉求，对

所需资金规模很明晰，对拟定的发行次数也早

有规划，但不能确定具体哪天需要这笔资金，

此时，企业就可以先向监管机构（或交易所）

递交一份完整的框架性申报材料，说明计划好

的融资总规模和融资次数；监管机构（或交易所）

审批认可后，向企业下发一份总的无异议函；

而后，当企业需要融资时，只需要提前一周将

发行说明书、评级报告、相关法律文件等报送

监管机构（或交易所）备案，便可以即刻发行

产品。使用储架发行模式，就相当于监管机构

（或交易所）给相关企业开辟了一个融资的“绿

色通道”——简化了审批流程，有利于企业争

取时机最佳的融资窗口。

具体来说，储架发行模式的推出，是因为

上市公司近几年内有可能需要进行多频次、大

资金量且跨度区间较长的重大投资，有些投资

事项的时间节点不太好把握，如果等待繁琐的

审批程序，就可能会错过最佳的融资时机。所

以，企业开始向监管机构游说，在经历了长达

数十年的争取过程之后，美国证券交易委员会

才最终同意了“一次注册，多次发行”的模式，

从而形成了储架发行的精髓。

在美国股票市场中，这一贴心的融资模式

被形象地比喻为：获得上市许可文件的企业并

不必急着马上使用，而是先存放在美国证券交

易委员会那里，让它储存在档案柜的架子上，

等到企业有融资诉求时，可以立马从架子上取

来，交给交易所安排发行手续。“储架发行”

这个词最初就源于此。

到后期，储架发行模式从上市公司再融资

领域延伸到首次公开发行领域，这就给企业在

上市时机选择方面提供了便利。然而，因为储

架发行制度会不断稀释股权，对股价形成了威

胁，所以在美国股票市场并没有受到太大的追

捧，延伸到债券市场之后，才获得了热捧。后来，

在美国证券化市场中也得到了普遍应用。

关系企业切身利益
2004 年，中国银监会发布《商业银行次级

债券发行管理办法》，规定“商业银行次级债

券的发行可采取 1 次足额发行或限额内分期发

行的方式”，开启了储架发行模式在我国落地

的序幕。直到目前，我国监管机构在书面资料

中都称其为“分期发行”。

储架发行模式的落地，对于我国企业而言

意义重大，其表象是“绿色通道”，实际上背

后关系到企业的切身利益。在任何通过行政许

可获得金融产品挂牌资格的国家，企业都需要

提交一整套非常完备的报批材料，且审批期间

免不了追加补充材料的要求，这就使得原本漫

长的许可等待过程变得更加艰辛。譬如在 2017

年的债券市场，从年中到年底，利率迭创新高，

晚一个月拿到批文就意味着企业需要偿付的利

息数额有巨大的增加。企业面对这种情况，普

遍的选择是提前预判利率走向，并先行提交材

储架发行模式下的“三独立”

账户独立

每期产品会有单
独针对该期产品
的各类账户，包
括专项计划账户、
监管账户等

核算独立

每期产品在各自
对应的账户中进
行单独核算，相
互隔离

基础资产独立

每期产品都有各
自对应的基础资
产池，不同期产
品的基础资产相
互独立

新知       Highlights
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料实现“卡位”。然而，卡位需要经验，也需

要运气。如果运气不佳，一种可能是，在审批

报备阶段没有及时获得无异议函，企业就可能

被迫接受利率颇高的“过桥贷款”，以等待批

文下发；另一种可能是，批文提前到手但企业

暂时没有融资诉求，不得不眼睁睁地看着费尽

九牛二虎之力搞到的批文就此过期；亦或者企

业干脆打碎牙齿往肚子里咽，赶在批文作废之

前募集资金，从而每天含泪忍受白白付出的利

息成本。储架发行模式推出后，对于企业而言，

就是将审批前移，同时将融资许可的时间窗口

拉长，让企业依照项目进度有条不紊地安排融

资计划。

对于企业而言，储架发行模式实质性地降

低了融资成本与合规成本；而对于监管机构而

言，虽然有可能会使企业信息披露的质量存疑，

但并没有降低监管方面的任何要求，可谓瑕不

掩瑜。因此，监管机构对此采取了谨慎研究、

缓慢推进的方式，2004~2015 年 11 年间，一行

三会及交易商协会针对各自管辖范围内的金融

产品使用分期发行模式出台了详细的规定，最

终让储架发行模式在我国金融市场中获得了全

面推广。

证券化蓬勃发展的助力
与储架发行在美国因为债券市场的成功实

践而名声大噪不同，在我国，其声名鹤起是因

为在资产证券化中的应用。

在我国证券化市场，储架发行起初被用于

循环周转型证券化产品之中。此类产品的基础

资产多为短期贷款，资金出借期短，借款后一

个月内开始陆续还款，造成基础资产期限短于

证券化产品还款期限的窘境。但此种贷款又具

有客户群体优质、广泛且稳定的特点，是最适

宜证券化的资产类型，因而根据其资产特点设

计出了“以本金循环购买基础资产，利息持续

给付投资者”的产品类型。在我国现有的制度

框架下，要实现循环购买，就必须分期发行，

并且具体的发行时间需要等待基础资产的形成

而确定。所以，我们可以说，储架发行模式几

乎是为循环周转型证券化产品量身设计的一种

发行制度。

循环周转型证券化产品的基础资产主要在

消费金融领域，比如大家所熟悉的阿里花呗、

京东白条，还有部分商业银行的信用卡分期债

权等。2013 年 7 月，东方证券资产管理公司发

行“东证资管—阿里巴巴 1 号 ~10 号专项资产

管理计划”时，一次性向证监会申请获批“三

年内不定期发行 10 期资管产品，每一期发行额

度控制在 2 亿 ~5 亿之间”，成为我国第一单储

架发行的证券化产品。

从技术层面来说，储架发行模式应用于循

环周转型证券化产品，要比应用于其他证券化

类型的意义更大一些。但储架发行并非专为循

环周转型证券化产品而设立，当前市场中也有

其他类型的证券化产品在发行时选择了储架发

行，比如文章开头提及的保利地产类 REITs 和

招商蛇口 CMBS，以及 2017 年 12 月 26 日获得

批复的首单民企长租公寓类 REITs“高和晨曦—

中信证券—领昱系列资产支持专项计划”。

在很多行业里，符合证券化承做要求的基

础资产往往会随着时间推移不断形成，当基础

资产产生时，企业通常乐意通过证券化的方式

获得现金，补充流动性。但有一个问题：很多

时候，基础资产具体什么时间节点产生，不太

好判断，如果以“卡位”融资的方式解决困境，

技术难度太高。有了储架发行模式，企业便可

以在发行时机的把握上更加游刃有余，所以储

架发行为证券化在我国更为蓬勃的发展奠定了

基石。我们有理由期待，我国的证券化市场在

未来会更加壮大，而储架发行在证券化领域的

应用将全面开花。

储架发行模式的
落地，对于中国
企业而言意义重
大，其表象是“绿
色通道”，实际
上背后关系到企
业的切身利益。




