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G电池企业应收账款证券化的做法

现金流时，应收账款就具备了资产证

券化（或称应收账款资产支持专项计

划）的基本条件。基于真实、合法、有

效的交易背景，G 电池企业的应收账

款具备申请资产证券化的可行性。

二、G 电池企业应收账款证券

化的做法

G 电 池 企 业 应 收 账 款 证 券 化 是

将其应收账款直接出售给专门从事

资产证券化的特设信托机构（Special 

Purpose Vehicle，SPV），由 SPV 发行偿

付给顺序不同、信用等级不同的证券，

实现风险与收益的再分割、再分配。

本文通过 G 电池企业的应收账款一期

资产支持专项计划（交易结构如图 1

所示），总结出其应收账款证券化的几

点做法。

（一）选择适合证券化的应收账款

并非所有的应收账款都适合证券

化。根据证监会公告 [2014]49 号和中

一、G 电池企业应收账款证券

化的可行性分析

G 电池企业是国内较早从事新能

源汽车动力锂离子电池自主研发、生

产和销售的企业之一，产品广泛应用

于纯电动商用车、乘用车、物流车和

混合动力汽车等新能源汽车领域，并

与国内外多家主要的新能源整车企业

建立了长期战略合作关系。随着新能

源汽车产业的快速发展，G 电池企业

的销售规模不断扩大。2020 年，财政

部、工业和信息化部、科技部、国家发

展改革委联合发布《关于进一步完善

新能源汽车推广应用财政补贴政策的

通知》（财建 [2020]593 号），进一步完

善新能源产业补贴标准及技术要求，

对资金拨放作出细化要求，明确单次

申报清算车辆数量与补贴清算车辆满

2 万公里的限制等，使得新能源整车

企业的补贴资金延后到位。补贴资金

的延后拨放导致整车企业对 G 电池企

业的付款期限延迟。在资产证券化前，

G 电池企业对整车企业的应收账款余

额为 35 亿元，流动资金占用严重，融

资风险增加。

G 电池企业的应收账款虽然金额

较大且呈增长趋势，但是有国家财政

对新能源汽车整车企业的补贴作为保

障。根据《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》（证

监会公告 [2014]49 号），当基础资产符

合法律规定、权属明确，未来能够产

生独立、可预测、具有持续且稳定的

钱海权■

国证券投资基金业协会发布的《资产

证券化业务基础资产负面清单指引》，

企业证券化所选择的基础资产应该是

一种符合法律规定，权属明确，可以

产生独立、可预测现金流的可特定化

的单向或组合型财产权利，在基础资

产实现转移前不得附带抵押、质押等

担保负担或者其他权利限制，规模和

存续期限应与资产支持证券相匹配。

依据产品销售合同、债权转让预告通

知函、资产买卖协议等，G 电池企业

从应收账款客户明细表中筛选出对多

家整车企业权属明确、清楚、符合法

律规定的应收账款放入第一期应收账

款证券化的“资产池”，其账面原值为

13.2 亿元（不包括同一销售合同下应

收账款中所涉及的质保金部分）。资产

池中的应收账款能够合法、有效地转

让，预计未来一年时间内能够分阶段

收到各项入池资产的应收款项，产生

独立、稳定、持续、可评估预测的现金
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图 1 G 电池企业应收账款一期资产支持专项计划交易结构

中
国
财
政
杂
志
社



Finance & Accounting

财务与会计·2022 0280 

优先级资产支持证券的各期预期收

益，或专项计划账户内可供分配的资

金不足以在法定到期日对届时应已获

分配但尚未分配的资产支持证券足额

支付本金，G 电池企业的大股东作为

差额支付承诺人应按照《差额支付承

诺协议》的条款与条件承担差额补足

义务，以保障专项计划持有人及相关

权益人的利益。

（六）编制专项记账凭证反映整个

专项计划的实施过程

G 电池企业通过制定专门的账务

处理规则和编制专项记账凭证反映整

个专项计划的实施过程。在收到募集

资金时，借记“银行存款”“坏账准备”，

贷记“应收账款”，差额部分记“营业

外支出”或“营业外收入”。G 电池企

业在应收账款资产专项计划存续期间

内的不同时间阶段收到的整车企业新

能源汽车补贴款，分别存入入池基础

资产应收账款的专项收款账户，期间

回款的会计分录借记“银行存款”等科

目，贷记“其他应付款——应收账款

资产支持专项计划”；当偿付本金、收

益分配时，借记“其他应付款——应

收账款资产支持专项计划”，贷记“银

行存款”等科目 ；当本专项计划清算

后，资产服务机构 G 电池企业收到专

项计划收益，借记“银行存款”等科目，

贷记“其他业务收入”。
（作者单位 ：上海轩邑新能源发展

有限公司）
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流 ；而且对各家整车企业的应收账款

可以清晰识别，与 G 电池企业的其他

财产，计划管理人和托管银行、监管

银行的固有资产，计划管理人管理的

其他专项计划的基础资产明确区分，

计划管理人能够对多家整车企业的应

收账款进行筛选，专项计划存续期间

的资金流转过程能够通过监管户、托

管户进行有效监督。

（二）保障未来可预测现金流回款

的可靠性

G 电池企业的专项计划通过对整

车企业的行业分析、信用等级、关联

关系、历史回款记录、应收账款余额

分布、剩余期限以及集中程度等不同

角度综合评价分析入池应收账款的回

款能力，预计未来是否能够产生持续、

可预测的现金流，以保障投资市场的

合法权益。首先，入池应收账款的交

易背景真实、合法、有效，权属明确无

争议，未发现任何质押等第三方权利

负担的情形，能够在未来产生独立、

持续、稳定、可预测的现金流 ；其次，

根据 G 电池企业以往年度惯例，近几

年的 11、12 月份回款远超预期，由此

专项计划交易结构设计时充分考虑次

年 1 月份提前偿还本金 66 960 万元、

分配收益 2 066.86 万元，在保障现金流

的同时，节约利息成本 ；再者，G 电

池企业在遴选入池基础资产时剔除对

应的销售合同项下质保金部分，这是

由于质保金一般需待整车企业确认收

货后一年内无质量问题方能支付，至

基础资产交割之日尚未形成到期的应

收账款债权作为基础资产转让给管理

人。同时，通过监管账户与托管账户

等资金管理、收益分配、信用触发等

完善的交易安排，以进一步保障未来

现金流回款的可靠性。

（三）委托专业券商实施应收账款

资产支持专项计划

G 电池企业委托专业券商向交易

所申报专项计划，获得批准后由券商

从金融投资市场（也称资产支持证券

持有人）募集认购 G 电池企业应收账

款证券化的资金，G 电池企业收到从

券商处获得募集资金后，冲减“应收

账款”科目。本次资产支持证券专项

计划的目标募集资金总规模为人民

币 12.40 亿 元，其 中 优 先 级 A 为 6.696

亿元、优先级 B 为 4.712 亿元、次级为

0.992 亿元。评级机构考虑专项计划基

础资产的情况、交易结构的安排、风

险安排等因素，评估给予优先 A 的评

级为 AAA 级，优先 B 级的评级为 AA

级。当整车企业对 G 电池企业付款时，

G 电池企业不再冲减“应收账款”，而

是计入“其他应付款”，累计一定数额

后去偿付给资产支持证券持有人的到

期本金、利息，直至项目清偿结束。

（四）制定科学合理的专项计划利

益分配方案

G 电池企业专项计划扣除费用后

属于资产支持证券持有人享有的利益

被称为专项计划利益，主要由专项计

划存续期间账户所收到的基础资产所

产生的现金流以及账户资金再投资收

益构成。专项计划资产由计划管理人

按标准条款、计划说明书的约定方式

对所产生的其他金融资产及其收益进

行投资、管理以及利益分配。其中，利

益分配原则为优先级 A、优先级 B、次

级。现金流分配顺序依次为 ：税收、

上市登记费用、托管费、监管费、计划

管理人服务费等合理支出 ；优先级证

券 A 利息 ；优先级证券 A 本金 ；优先

级证券 B 利息 ；优先级证券 B 本金 ；

次级证券本金 ；次级证券利息 ；剩余

收益分成。

（五）大股东承担差额补足义务保

障专项计划的实施

若在划款日专项计划账户内可供

分配的资金不足以支付兑付日应付的

相关税费、专项计划的其他费用以及
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