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一文读懂 ABS 的循环购买结构 

结构融资部 

目前，循环购买结构已经被广泛应用于消费贷款、应收账款以及购房尾款等

应收款类 ABS 项目中。采用循环购买结构的 ABS 产品一般会设计循环期和摊还

期（或分配期）。在循环期内，基础资产产生的现金流只向投资者支付利息，不

支付本金，剩余现金流用于购买新的符合合格标准的基础资产；在摊还期内，停

止购买新的基础资产，基础资产产生的现金流按照约定向投资者支付本息。本文

从循环购买的核心要素出发，解析 ABS 的循环购买结构。 

一、 循环购买结构中的折现率、折现期限和循环购买价格 

（1）基础资产为无息资产 

在基础资产为无息资产的循环购买结构中，通过折价购买来覆盖产品的本息

及相关税费是常见操作模式，例如应收账款和购房尾款等等。目前采取的主流方

式有两种，一种是初次购买时一次性折现，另外一种是初次购买和后续循环购买

时均进行折现。初次购买一次性折现的项目主要为非出表项目（会计意义上）或

者产品期限较短的项目。对于出表项目而言，交易结构通常会设置成初次购买和

后续循环购买均按照特定的折现率进行折现购买，初始一次性折现的很少采用，

主要为了避免当年一次性确认资产转让损失。因为初始一次性折现出来的价款

（即初始债权未偿余额减去 ABS 产品规模）需全额覆盖存续期产品的利息，这

样折现规模就比较大，当年的利润表需要一次性确认相关资产转让损失，这往往

是发起机构难以接受的。 

对于初次购买一次性折现的项目，往往直接计算折现价款，即折现价款为（或

大于）ABS 存续期的利息；对于采取第二种方式折现的项目，折现率=[1-（综合

成本率）*（预期折现期限）/365]，其中综合成本率=各档优先级对应的票面利

率*各档优先级占比+次级预期收益率*次级占比+（税和费用支出总和）/发行规

模，或把综合成本率设置为略微大于上述公式的特定数值，以便于后续计算。 

预期折现期限要按照基础资产的预期还款日是在循环期还是摊还期分别定

义，若基础资产预期还款日是在循环期内，则折现期限为循环购买日到基础资产

预期还款日所在收款期间后的第一个循环购买日之间的天数；若基础资产预期还

款日是在摊还期内，则折现期限为循环购买日到基础资产本金预期还款日所在回

收款转付期间届满之后的第一个支付日之间的天数。这里，笔者需要指出的是，

折价期限对应的时间点并不是该笔资产的预期还款日，而是预期还款日对应收款

期间后的第一个循环购买日（循环期）或者相应的第一个支付日（摊还期），需
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考虑该笔资产在产品端需要实际承担的折现期限。例如，某笔资产的预期还款日

为当月 1 日，下个月的 26 日才为临近的第一个兑付日，那么对于该笔资产而言，

预期还款日至兑付日之间所消耗的利息也需要该笔资产通过折现来承担。 

确定折现率和折现期限后，循环购买价格就是“新增资产”账面价值乘以折

现率。 

（2）基础资产为有息资产 

若基础资产为有息资产，循环购买的方式主要有三种，即“本息买本”、“本

买本”以及“本息折价买本息”。“本息买本”，顾名思义就是基础资产的回收款

（包括本息）在支付（或预留）相关税费、优先级产品利息后，全部用来购买入

池资产，对价为新增入池资产的未偿本金；“本买本”是指基础资产回收款的本

金部分用来循环购买入池资产，对价仍为新增入池资产的未偿本金，而利息部分

用来支付相关税费、优先级产品利息后作为超额利差用来弥补违约本金，超额的

部分再分配给次级投资人，或作为储备金储备在利差账户中；“本息折价买本息”

是指基础资产的回收款（包括本息）在支付（或预留）相关税费、优先级产品利

息后，折价购买入池资产，对价为新增入池资产的未偿本金和未来利息的折现金

额。 

“本息买本”和“本买本”这两种购买方式均为平价购买，对价均为资产的

未偿本金，差别在于前者超额利差可以用于循环购买，使得资产池未偿本金越买

越多，超额抵押也会越来越多，进而使得优先级所受到的信用支持持续增加。对

于第三种购买方式，会涉及到折价问题，该结构往往应用于基础资产利率明显高

于（或低于）产品的综合成本率的项目中。与无息资产所涉及的原理类似，只是

“新增资产”账面价值为资产的未偿本金加上未来的按照合同约定的利息。 

二、 循环购买结构中的期限 

循环购买结构所涉及的期限包括循环期和摊还期。 

在项目实践中，通常发起机构会希望循环期尽量长一些以提高资金使用效率，

但又不希望整体期限（循环期+摊还期）过长，主要因为投资者在对产品进行定

价时，较多地考虑某档产品的预期到期日。一般而言，整体期限越长，发行成本

就越高。因此，往往会选择在产品期限一定的情况下，拉长循环期，缩短摊还期。

这样就需要关注最后几个循环购买日的循环购买效率，因为合格标准中，一般都

会要求资产的预期付款日均在产品预期到期日之前的回收款计算日，即最后一个

回收款计算日。随着产品的存续期越来越短，能购买的基础资产剩余期限越来越

短，而发起机构由业务形成新的应收账款在期限上较难匹配，以至于循环购买效

率下降，严重时，会触发相应的信用事件。假设某发起机构的应收账款 ABS 产
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品设置了两年零九个月的循环期，三个月的摊还期，按季进行循环购买，正常情

况下最后一个循环购买日能够循环购买的资产最长期限为六个月。如果该发起机

构业务形成的应收账款大都为一年及其以上，那么在该情况下，最后两个循环购

买日就有可能买不到充足的符合合格标准的基础资产，这样就会影响后期的循环

购买效率，进而产生资金沉淀，更加严重的会触发由于循环购买效率降至阈值以

下而引起信用事件（加速清偿事件或循环购买终止事件）。因此在具体设置相关

期限时，需要与发起机构业务特征联系起来。 

三、 循环购买的频率 

循环购买结构所涉及的频率包括：在循环期所涉及的回收款计算频率、回收

款转付频率、兑付频率、循环购买频率，以及在摊还期所涉及的回收款计算频率、

回收款转付频率和兑付频率。 

在项目实践中，循环期里的兑付频率和循环购买频率有可能并不一致。一方

面发起机构希望提高循环购买频率来提高资金使用效率，而另一方面发起机构又

不太希望付息频率过快（循环期的兑付日一般只兑付利息不进行本金兑付）。假

设某产品在循环期，按季度进行循环购买，按半年兑付产品利息，这样会形成循

环购买和兑付的频率错配。为缓解基础资产回款波动带来的流动性风险，交易结

构通常设计成在循环购买时扣除下一个兑付日应支付的税、费以及优先级产品预

期收益，即在按季度循环购买的购买价款为该对应期间基础资产回款扣除产品存

续半年的税、费以及优先级产品预期收益。基础资产的现金流回款周期短，或者

回款分布相对均匀的情况下，也有设计成扣除对应期限的税、费以及优先级产品

预期收益，即在按季度循环购买前的购买价款是该对应期间基础资产扣除产品存

续一个季度的税、费以及优先级产品预期收益，而下一个季度的相关税、费以及

优先级产品预期收益由下一个循环购买期间对应的基础资产回款来承担。可以看

到在具体实践中交易结构的设置通常是根据基础资产的现金流回款情况而定。 

而在摊还期，由于不存在资金的循环购买，相关频率的设置不会影响产品的

流动性，只是会在一定程度上由于资金沉淀而影响资金使用效率，例如，摊还期

内回收款计算频率和转付频率为按季度，而兑付频率为按每半年。 

四、 循环购买结构的现金流假设 

循环购买的现金流假设主要体现在每次循环购买资产的回款情况，这也是模

拟计算正常情况下（无违约、无早偿）现金流流入和流出的基础。对于足够分散

的资产（消费贷款）或者还款频率较高的资产（购房尾款），该假设通常较为简

单，即假设循环购买资产的还款分布与初始入池资产的还款分布一致；但对于分

散度一般且还款分布不均匀的基础资产，例如工程应收账款，其循环购买的入池
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资产的还款分布假设就至关重要。在具体实践中，仍然会假设循环购买资产的还

款分布同初始入池资产的还款分布一致。在后续的循环购买中（特别是最后几个

循环购买日），仍然按照上述假设可能会导致循环购买的资产还款对应的期数超

出入池合格标准约定的情形，该情况下通常假设将超出部分的还款分布按对应的

比例折算到未超出部分。 

例如，某项目初始资产池的季度回款分布为 25%、25%、10%、10%、10%、

10%、5%和 5%，循环购买频率为按季循环购买，摊还期为半年，那么在最后一

个循环购买日，所购买基础资产的剩余期限不超过三个季度，若参照前述假设，

所购买资产对应的回款分布为：41.67%、41.67%和 16.66%。 

五、 循环购买结构中基础资产的提前还款 

在基础资产为有息资产的循环购买结构 ABS 中，购买方式为“本息买本”

和“本买本”的两种结构下，循环期里基础资产提前还款的影响会随循环购买频

率的设置不同而不同，循环购买频率越高，影响越小。若基础资产提前还款，在

购买频率较高以及后备资产充足的基础下，会立即购买到新的入池资产，这样对

利差的影响就不会明显体现（不考虑新增资产与到期资产的利率差别情况）；摊

还期里，若基础资产的利率高于产品的发行利率，那么提前还款会降低超额利差

对优先级产品的保护程度，反之则有利。 

对于购买方式为“本息折价买本息”的结构，基础资产的提前还款影响就相

对复杂一点，受基础资产的自身收益率与综合成本率共同影响。若基础资产收益

率大于综合成本率，意味着每次购买的新增资产的未偿本金会小于购买价格，这

时一旦基础资产提前还款是不利于产品的，因为购买时是考虑了未来的利息，但

是该部分利息实际中并没有实现。例如，一笔资产未偿本金 100 元，剩余期限为

1 年，利率为 12%，如果按照 7%的综合成本率，那么该笔资产的循环购买价格

约为 104.16 元，如果该笔资产在第二天就发生提前还款的话，那么到期本息约

为 100.03 元（假设提前还款无罚息），从现金流来看，今天的 104.16 元现金买到

的是明天的 100.03 元，持续下去会使得资产池未偿本金越来越少，最终导致基

础资产现金流无法覆盖优先级产品本息。 

若基础资产收益率小于综合成本率，意味着每次购买的新增资产的未偿本金

会大于购买价格，这时一旦基础资产提前还款是有利于产品，因为购买时是考虑

了该笔资产实际消耗的利息，但是该部分利息实际中并没有被消耗。例如，一笔

资产未偿本金 100 元，剩余期限为 1 年，利率为 2%，如果按照 7%的综合成本

率，那么该笔资产的循环购买价格约为 94.86 元，如果该笔资产在第二天就发生

提前还款的话，那么到期本息约为 100.005 元（假设提前还款无罚息），从现金
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流来看，今天的 94.86 元现金买到的是明天的 100.005 元，持续下去会使得资产

池未偿本金越来越大，最终形成基础资产现金流对优先级产品本息的超额覆盖。 

在基础资产为无息资产的循环购买结构 ABS 中，与上文的购买方式为“本

息折价买本息”的结构中基础资产收益率小于综合成本率的分析类似，是其特殊

情况，即利率不再是 2%，而是 0，这里就不再赘述。 
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