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【会议纪要】  

岳昊：大家上午好！感谢各位在美好的周六参加新金融家联盟群线上讲座活动，我是新金融

家联盟秘书处的岳昊，很高兴能主持本次分享，也特别荣幸请到林华老师作为此次主讲嘉

宾。希望群内大家保持好队形，利于交流，下面把群内的主导权交给林老师，有请！ 

林华 : 把最近的一些思考与各位老师，前辈汇报一下，请各位老师批评指正。 

关于资产证券化的几点概括性思考： 

1、资产证券化是融资工具 

2、与传统的公司财务不同，资产证券化是专注于资产负债表左边的融资工具 

3、因为在报表左边，所以资产证券化是表外融资工具 

4、从会计角度而言，是否合并 SPV是资产证券化的核心问题，如果合并则是表内融资工具 

5、融资的和核心目的是再投资=》通过资产迭代提高公司评级 

，证券化是企业商业模式的组成部分，而不是一个简单的产品.需要抓住一个大类资产的成

长周期，因此从本质来讲，国内的住房贷款证券化的最好的时机已经过去，最好的时机应该

是 2001-2010，住房是普遍上涨的，债权出售很容易获得新债权。现在国家经济转型，消费

债权可能是另外一个可以长期持续稳定供给的债权类型 

6、短期内证券化以融资驱动，但是长期来看证券化应该是以投资驱动，通过满足个性化投

资需求来降低融资成本  



 

 

 

 

一、经济转型下的基础资产供给 

二、产融结合+资产证券化 

三、独立品牌的金融服务（数据驱动） 

四、产融结合、资产证券化、与市值管理 

今天的交流一共有四个要点， 

         一、经济转型下的基础资产供给 

                 投资拉动=>消费拉动 

                 消费债权：衣食住行（信用卡、住房按揭、汽车贷款/租赁） 

经济转型下的新型资产类别： 

         1、信用卡和消费债权； 



         2、汽车贷款、租赁相关的债权； 

消费债权的获得目前一种是基于电商的闭环，另外一种是通过算法和数据驱动的模式，类似

与美国的 CAPITAL One 模式 

消费金融债权最主要的特点是小额，以及期限非常短，因此现在市场上出现越来的循环证券

化结构 

 

主要的原因是消费债权的期限很短，一定需要通过循环购买，构建滚动资产池来支撑长期债

券发行，这一点与银行刚好相反，银行是短负债，长资产，需要构建资金池。 

 

二、产融结合+资产证券化 

 

 

这个部分是今天分享的精华和要点部分 

现象：为什么科技企业如此热衷做金融？ 

顺丰金融、阿里巴巴-蚂蚁金服、京东金融、中科金财金服公司、乐视、用友软件、金蝶软

件。。。。 

第一个原因是，产融结合，让母公司的重资产出表，为母公司的客户提供更好的服务 

【电商+数据+金融模式】 

电商借贷平台属于信用中介机构，以线上数据进行在线授信，针对商户提供供应链金融服

务，针对个人端提供消费金融服务。 

针对商户提供供应链金融服务是电商平台发展到一定阶的段延伸商业模式： 

顺丰的物联网金融模式。 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

下设类金融机构，为客户提供服务。 

产融结合肯呢个带来的问题：母公司的库存周转率提高，子公司的报表持续扩张，资本消耗

增加。 

通过证券化把子公司的债权，进行出表型交易，让债权出表，减低子公司的资本消耗，但是

通过出表型交易的利差收入可以合并到子公司，进而合并到母公司，提高了母公司的利润。 

电商下设的准金融机构可利用的杠杆不高，在为客户债务融资的同事，也需要消耗较多的资

本，可以通过资产证券化提高资产的周转率，降低资本的消耗。 

以京东为例，京东为自营平台供货商提供供应链金融服务，如应收账款抵押融资、应收账款

保理等，由于京东自身作为核心企业对供货商的资质、供货商与自身的交易数据有很强的掌

控力，且供应商的应收账款债务人为京东电商，供应商的存货也存放于京东自建仓库，信息

流、资金流、物流全部掌握，该业务风险较低，风控模型相对简单。 

同时京东也通过京东小贷为第三方平台商户提供信用贷款，数据维度包括店铺在京东平台上

的销售额，销售稳定性，资金结算流水，与平台其他商户的交易行为，消费者评价数据，京

东物流监控数据等纯平台数据，结合商户入驻平台时的资质审核资料，对不同变量赋予相应

权重，得到企业的信用评分，对应得到企业的授信额度。 

针对个人消费者：京东白条 

    京东白条资产证券化于 2015年 10月于深交所挂牌，基础资产为“京东白条应收账款”债

权，融资总额为 8亿元，分为优先 1级（75%， AAA评级）、优先 2级（13%， AA-评

级）、次级（12%）资产支持证券。其中，优先 1级 6亿元和优先 2级 1.04亿元资产支持证



券由投资机构完成认购，次级 0.96亿元由京东自己持有、风险自留。另外，该产品期限为

24个月，采取“12+12”的模式，前 12个月为循环购买期，以入池标准挑选合格基础资产进行

循环购买；循环期内每季度兑付优先级投资人收益；后 12个月为本息摊还期，摊还期内按

月兑付优先级的利息和本金；待优先级本金全部偿付，将剩余收益支付于次级投资人。这次

资产证券化的亮点之一在于并没有提供差额补足承诺，优先级债券的评级纯粹依赖白条资产

的内部增信。 

 

纠正一下，今天的分享一共三点 

一、经济转型下的基础资产供给 

二、产融结合+资产证券化 

三、、产融结合、资产证券化、与市值管理 

最后一点，我首先澄清一下，这个部分只是理论思考 

现在科技公司的和金融企业的 PE倍数存在一个巨大的 GAP 

在科技公司下设立一个类信贷企业，如果单独而言，该类金融机构的 PE倍数应该在 7倍以

下，但是如果科技公司下面，其利差收入会以一个数十倍的 PE去估值 

对市值提高有很大的推动作用，我个人的观察和观点：      



从原来的一级市场和二级市场的 PE倍数差异、境内境外的 PE倍数差异、到金融产业和科

技企业的 PE倍数差异转变；科技公司通过产融结合，设立子公司为客户提供金融服务，获

得利差收入，合并到母公司以高 PE估值，反向并购金融企业将来会成为潮流。 

这个图形是中国资产证券化研究院成立大会时我演讲画的一张图 

 

未来的信贷金融图景两个部分构成：原来的金融体系，以及产融结合+资产证券化的交易或

通道机构 

 

 

 

 

以上是我的汇报，请各位老师批评 



 

感谢林华老师的精彩分享，今天讲座就到这。欢迎各位与林老师多多交流讨论，谢谢大家！ 


