
 

大公国际：预售资金监管下购

房尾款资产证券化产品资金截

留风险暴露 
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2021年以来，房地产政策持续收紧，房地产企业面临前所未有之大变

局，多家房地产企业相继出现债务违约事件，项目交付风险不断加剧，全

国多省市相继加强预售资金监管政策。对购房尾款资产证券化产品来说，

预售资金监管政策对购房尾款基础资产的回款归集影响很大。 

根据交易条款设计，银行和公积金中心放款的资金在回到房地产企业

收款账户后，按照专项计划的归集频率，将定期归集至监管账户中。然而，

当预售资金监管政策收紧后，预售资金将优先用于项目建设、施工款支出

等，归属于专项计划回收款将无法正常归集及转付，一旦出现资金截留风

险，极易触发差额支付事件。又逢 2021 年以来房地产企业整体销量减少

以及融资遇冷，购房尾款资产证券化产品从基础资产到信用主体均受到严

峻考验。 

近期市场上已经出现由于预售资金监管政策影响购房尾款资产证券化

产品现金流归集的案例，购房尾款资产证券化产品资金截留风险已经暴露。

本文将从购房尾款资产证券化产品及其资金流向、购房尾款资产证券化产

品资金截留引发的风险、购房尾款资产证券化产品模式易暴露的风险和预

售资金监管收紧情况下的风险缓释措施几方面对相关问题展开分析。 

2021年以来，房地产政策持续收紧，房地产企业面临前所未有之大变

局，多家房地产企业相继出现债务违约事件，项目交付风险不断加剧，全

国多省市相继加强预售资金监管政策。对购房尾款资产证券化产品来说，

预售资金监管政策对购房尾款基础资产的回款归集影响很大。按照交易文
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件设计，银行和公积金中心放款的资金在回到房地产企业收款账户后，按

照专项计划的归集频率，将定期归集至监管账户中。然而，当预售资金监

管政策收紧后，预售资金将优先用于项目建设、施工款支出等，专项计划

回收款将出现没有回款或者部分回款的情况，一旦出现资金截留风险，基

础资产产生的现金流无法进行正常归集，易触发差额支付事件。又逢 2021

年以来房地产企业整体销量减少以及融资遇冷，购房尾款资产证券化产品

从基础资产到信用主体均受到严峻考验。 

一、购房尾款资产证券化产品及其资金流向 

1、购房尾款资产证券化产品 

购房尾款资产证券化产品是房地产企业通过转让应收购房尾款作为基

础资产发行的资产证券化产品，是房地产企业结构化融资中常见的产品。

在商品房销售过程中，购房人与房地产企业签订了购房合同后，在满足地

方政策要求支付首付款后，剩余购房尾款通过申请银行贷款或住房公积金

贷款支付给房地产企业。由于从购房人在网签备案后申请贷款到银行或者

住房公积金中心放款往往需要几个月时间，形成了房地产企业一定账期的

应收账款。而房地产企业可以将这些应收账款打包转让给专项计划进行融

资，提前获得回款资金，并且在专项计划存续期进行循环购买，提高资金

的使用效率。 

2、购房尾款在形成阶段和专项计划端资金流向 
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对于购房尾款资产证券化产品而言，购房尾款的形成期间是在购房人

网签和备案后，但银行或公积金中心还未放款期间。在资产证券化产品成

立后，资金流向通常为基础资产对应的银行或公积金中心放款至房地产企

业收款账户，房地产企业按照归集频率在归集日将现金流回款转至其名下

的监管账户以便在众多回款中区分出入池资产，再由监管账户转至由专项

计划管理的专项计划账户。循环购买期间，基础资产回款资金进行循环购

买和利息兑付；摊还期间，则进行利息支付、本金摊还和兑付。若发生差

额支付启动事件，差额支付承诺人应于差额支付承诺人划款日将所需资金

支付至专项计划账户，再进行本息兑付。 

 

二、购房尾款资产证券化产品资金截留引发的风险 

资金截留指的是基础资产回收款无法按期归集至监管账户及专项计划
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账户，这将触发差额支付、担保代偿等风险事项。此时，基础资产将不能

作为兑付的资金来源，而只能靠主体的偿债能力进行兑付，一旦资金截留

风险暴露，将无异于公司债等纯信用类债券，资产支持证券将得不到资产

的支持。 

1、预售资金监管政策下资金截留风险 

商品房预售资金是购房人按照商品房预售合同约定支付给房地产企业

的购房款，包括定金、首付款、后续付款、银行按揭放款、公积金放款等，

是商品房预售的全部销售收入，在商品房竣工交付前，属于房地产企业预

收账款性质的负债。其中，实践中，通常将银行按揭放款和公积金放款作

为购房尾款资产证券化产品的基础资产。 

按照各地预售资金监管政策，房地产企业申请使用监管的商品房预售

款需要结合工程进度、工程造价与预售款总额比例等规定进行核定。此外，

项目公司所签署的部分开发贷合同中有约定对于项目的销售回款，需归集

至专户监管，开发贷结清前，专户资金只能用于项目建设、借款人合理的

经营管理费用或归还贷款。这些资金监管安排将可能对于基础资产产生的

现金流产生截留，进而影响到专项计划的收益，从而可能影响资产证券化

产品的本息兑付。 

2021年以来，房地产政策持续收紧，多家房地产企业相继出现债务违

约事件，项目交付风险不断加剧。全国多省市相继加强预售资金监管政策，

包括提高重点监管资金比重、严格监控监管账户资金收存、调整施工节点
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监管资金留存比例等。受此影响，房地产企业实际可动用的资金大幅度小

于政策出台前的情况。从最新情况来看，2022年 2月 10日，全国性的商

品房预售资金监督管理办法已制定出台，该管理办法将明确预售资金监管

的基本标准，各地在此基础上因城施策制定细则，这将有利于优化预售资

金监管以及增强规范性。 

对于购房尾款资产证券化产品来说，预售资金监管政策对购房尾款基

础资产的回款归集影响很大。按照交易条款设计，银行或公积金中心放款

的资金在回到房地产企业收款账户后，按照专项计划的归集频率，将定期

归集至监管账户中。然而，当预售资金监管政策收紧后，预售资金将优先

用于项目建设、施工款支出等，专项计划将出现基础资产回收款无法归集

及转付的情况，极大的影响循环购买期间利息支付以及资产的循环购买，

对原始权益人带来不合格基础资产的回购压力；若产品处于摊还期，利息

以及本金的如期兑付压力凸显，极易触发差额支付事件。 

2、房地产企业信用风险 

一旦出现资金截留风险，资产产生的现金流无法进行正常归集，严重

影响购房尾款资产证券化产品利息和本金的兑付。在这种情况下，往往会

触发产品的差额支付启动事件，即专项计划账户内可供分配的资金不足以

支付在兑付日应付的预期收益及相关税费，须由房地产企业作为差额支付

承诺人支付剩余未偿价款。 

而差额支付的按期兑付，依赖于房地产企业的筹资能力。根据克而瑞
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地产研究数据，2021年下半年市场持续转冷，百城成交面积持续下行，同

比跌幅扩至 30%以上，2021 年规模房企销售增速罕见出现负增长。融资

方面，2021年房地产行业融资政策持续收紧，房企三道红线监管和房地产

贷款集中度管理制度常态化。典型规模房企全年融资总量同比下降 26%，

近五年来首次出现负增长且达到五年内最低水平。特别是 2021 年第四季

度，房企融资一度降到冰点，融资总量同比减少 55%，房企资金压力加剧，

违约事件频发。 

当购房尾款资产证券化产品的基础资产现金流归集出现截留风险，又

逢房地产企业整体销量减少以及融资遇冷，购房尾款资产证券化产品从基

础资产到信用主体均受到严峻考验。 

3、近期购房尾款资产证券化产品现金流归集风险暴露 

从近期市场上来看，已经出现了由于预售资金监管政策影响购房尾款

资产证券化产品现金流归集的案例。该项目中提到“自 2021年下半年后，

全国各地房管局均加强了房地产预售资金账户的监管，除支付相关工程款、

农民工工资等外，严格限制预售资金账户的资金划转，专项计划入池项目

公司亦受到了较大程度的影响。经管理人走访各项目公司了解情况，目前

专项计划入池资产对应的房地产预售资金账户（亦为专项计划回款账户）

均处于严格监管状态，加之项目亦未封顶完工等多重因素叠加之下，预计

到专项计划到期时点无法顺利进行兑付。”为此，管理人召开资产证券化

产品持有人会议对到期兑付事项进行调整，房地产企业拟直接在差额支付

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39815


