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知识产权资产证券化概况

Part 1 知识产权资产证券化概况



知识产权资产证券化的概念

知识产权资产证券化概况

知识产权资产证券化是指知识产权所有人将其拥有的知识产权或其衍生债权 (如授

权的权利金 )，移转到特定载体，再由此特设载体以该等资产作担保，经过重新包

装、信用评价等，以及信用增强后在市场上发行可流通的资产支持证券，借以为

知识产权所有人进行融资的结构化融资方式。

知识产权证券化的基础资产对应的底层资产主要是专利、商标权和版权。

投资者则凭借其因认购资产支持证券而持有的受益凭证，来获得知识产权相关资

产未来现金流的收益，从而获得投资回报。

1、知识产权资产证券化的概念



知识产权资产证券化的域外实践

知识产权资产证券化概况

2、知识产权资产证券化的域外实践

 国外最初的知识产权证券化的基础

资产主要限于音乐版权和电影票房，

随着市场的不断成熟，如今世界各

国的知识产权证券化实践已经拓展

到体育、电子游戏、休闲娱乐、演

艺、主题公园等与文化创意产业相

关联的行业，以及时装品牌、医药

专利、半导体芯片等众多领域，为

文化创意企业开辟了新的融资渠道。



比较视角下的中国版基础设施公募REITs解读

知识产权资产证券化概况

REITs 最早于1960 年出现在美国，后于1971 年出现在澳大利亚。

在亚洲市场上，REITs 最初于2001 年出现在日本，其后于2002 
年在新加坡出现，紧接着在台湾和香港等地相继推出。

美国知识产权
证券化的
主要类型

版权证券化的形式以电影和音乐为主。电影是美国
知识产权证券发行规模最大的行业，发行量一度占
到发行总额的四成。典型案例如梦工厂在2002年，
通过福利波士顿金融公司（Fleet Boston Financia
l)和摩根大通（JPMorgan Chase)，将其旗下30多部
影视作品的版权收益权组合成资产池，销售给特设
载体“WD Funding”，发行债券10亿美元；音乐方
面，如2005年迈克尔·杰克逊通过美洲银行的成功
运作，将其唱片专辑50%的版权在资本市场公开发行
债券，成功获得2.7亿美元的资金，为其后期推广唱
片专辑提供了资金。

特许经营证券化由于规模小、信息不畅通等缺点，使
得在美国产生以后发展的进程不是很快，投资者也缺
乏动力，直到2006年美国Togo's Brand通过特许经营
证券化，经评级机构定为3A级后，共筹集资金17亿美
元用于加盟商的资金运作，2009年其中的一家加盟商
宣布破产，但在很短的时间内就有新的加盟商顺利运
行。这主要归功于Togo's Brand通过特许经营证券化
后，新经营者很快能得到加盟授权，降低了投资者对
加盟商破产的担心

商标证券化主要发生在较为流行的时装界，大部分的
交易也是发生在时装业。以2008年美国知名牛仔系例
的盖尔斯为例，在金融危机的影响下，公司财务成本
压力日益增加，于是与摩根大通进行合作，委托其使
用盖尔斯商标发行期限为10年，利率7.95%的债券进行
证券化融资，共获得7500万美元的资金，大大缓解了
公司的财务压力。

专利证券化融资。在美国，专利会受到特殊的保护，
与其他行业相比，药品行业更适合进行专利证券化融
资，美国的专利证券化在生物医药领域得到较大发展。
例如，2005年，哥伦比亚大学与美国知名的生物制药
Pharma公司合作，将该公司研发的13种药品作为专利
资产池，经过穆迪公司的评估，将该专利证券化后的
证券等级评定为AAA，在资本市场筹集资金2.27亿美元。

知识产权资产证券化的域外实践



知识产权资产证券化的国内发展历程及实践

知识产权资产证券化概况

3、知识产权资产证券化的国内发展历程及实践

2015年，《中共中央国务

院关于深化体制机制改革加

快实施创新驱动发展战略的

若干意见》指出，推动修订

相关法律法规，探索开展知

识产权证券化业务

2016年，国务院《关
于新形势下加快知识
产权强国建设的若干
意见》进一步指出，
探索知识产权证券化，
完善知识产权信用担
保机制

2018年，《中共中央国务院
关于支持海南全面深化改革
开放的指导意见》指出，鼓
励探索知识产权证券化，完
善知识产权信用担保机制

2017年，国务院印发《国
家技术转移体系建设方案
的通知》（国发〔2017〕
44号），提出开展知识产
权证券化融资试点，鼓励
商业银行开展知识产权质
押贷款业务

2018年年底，国内首单知
识产权ABS“奇艺世纪知识
产权供应链金融资产支持
专项计划”成功发行



知识产权资产证券化的国内发展历程及实践

知识产权资产证券化概况

3、知识产权资产证券化的国内发展历程及实践

专项计划名称
奇艺世纪知识产权供应链金融资

产支持专项计划

兴业圆融-广州开发区专利许可资
产支持专项计划

浦东科创1-10期知识产权资产支持专
项计划

首期发行时间 2018年12月21日 2019年9月11日 2020年3月4日

发行场所 上交所 深交所 上交所

基础资产 商业保理债权 融资租赁债权 融资租赁债权

底层资产
以13部电视剧著作权授权许可使

用产生的应收账款债权
包括发明专利和实用新型专利两类

基础资产基于9家高新技术企业合计
60个授权的发明或实用新型专利，覆

盖生物医药、高端制造、电子设备以
及电信服务等

原始权益人 天津聚量商业保理有限公司 广州凯得融资租赁有限公司 上海浦创龙科融资租赁有限公司

优先级评级 AAA AAA AAA

首期发行利率
优先A1档5%/年，优先A1档

5.5%/年
优先级利率4% 优先级利率3.59%



知识产权资产证券化的意义

知识产权资产证券化概况

4、开展知识产权资产证券化的意义

 知识产权证券化既非债权融资也非股权融资，原始权益人是以底层资产出售的形式获得资

金，那么这种融资形式对于原始权益人的资产负债表来说，既不会增加负债，也不会稀释

股权，只体现为资产的流动性发生变化，即流动性很差的长期资产转化为流动性很强的货

币资金。

有助于解决双
创企业融资难
问题

 教育部编写的《中国高校知识产权报告（2010）》中指出，1985-2010年，作为我国主要

科研力量的高校累计专利授权总量150029件，而其中能够得到转化的专利不足5%，从发

达国家的经验来看知识产权产业化所需要的资金是研发所需资金的10倍，知识产权证券化

可以促进知识产权的成果转化，还能够降低知识产权转化的后续资金需求，提高知识产权

的转化率。

有利于促进知
识产权的转化

 知识产权证券化采取打包证券化融资的形式集合若干家科技型中小企业的知识产权，集合

打包可起到风险分散的作用，因此这种类型的知识产权证券化项目投资风险远低于单一知

识产权质押融资项目的风险，便于科技型中小企业集合通过原始权益人和 SPV 间接从银

行等金融机构获得资金支持。

打包证券化融
资优于分散的
知识产权质押
融资

 资产证券化作为资本市场的创新型产品，已成为越来越多优质商业资产持有人的首选融

资工具。一方面，资产证券化的公开产品定价机制有利于引入优质低成本资金，管控融

资成本；另一方面，通过发行资产证券化实现商业综合体在资本市场的亮相，有利于进

一步增强品牌形象和市场影响力。

起到带头示范
效应；打造品
牌形象、提升
市场影响力



知识产权资产证券化的基本模式

Part 2 知识产权资产证券化的基本模式



01 “供应链”模式

02 “类CMBS”模式

03 “二次许可使用”模式

04 “供应链+应收账款质押+知识产权回购”模式

基本模式

知识产权资产证券化的基本模式



1、“供应链”模式（反向保理）

知识产权资产证券化的基本模式

该模式的交易结构图：

知识产权资产支持
专项计划

计划管理人

债权人/供应商
（知识产权持有人）

核心债务人

出售知
识产权

设立并
管理

转让基础
资产

资产支持证券
投资人

认购

募集
资金

中证登
收益分配现金流划转

本金/收益
兑付

资金
托管

增信主体

流动性支持
或差额补足

原始权益人/资产
服务机构

支付
对价

托管银行

转让应
收账款

保理
融资

享有应
收账款

评估机构信用评级机构律师事务所会计师事务所

法律关系

现金流



2、“类CMBS”模式（知识产权质押+双SPV）

知识产权资产证券化的基本模式

该模式的交易结构图：

财产权信托

托管银行

资产支持证券认购
人

知识产权资
产支持专项

计划

计划管理人

按期拨
划

设立、管理
专项计划

法律关系

现金流

会计师事务所 信用评级机构律师事务所

中证登

存续期按时
兑付本息

保管银行

监管银行

按期转付

按期转付

知识产权持有人

《监管协议》

按期归集

外部增信机构
（第三方担保）

原始权益人
信托资金

信托受益
权

流动性支持
或差额补足

资产支持
证券

专项计
划认购
资金

《保管协议》

《托管协议》

知识产权
质押

评估机构

提供借款



3、“二次许可使用”模式

知识产权资产证券化的基本模式

该模式的交易结构图：

知识产权资产支持
专项计划

计划管理人

原始权益人/资
产服务机构

知识产权持有人

①

专利
独占
实施
许可

②

一次
性支
付许
可费

③

专利
独占
实施
许可

④

按季
定期
支付
许可
费

转让基
础资产

募集
资金

设立并
管理

增信主体
提供流动性
支持或差额

补足

资产支持证券
投资人

资产支
持证券

募集
资金

监管银行 托管银行 中证登

资金
划付

资金
划付

资金
划付

本金/收益
兑付

资金
监管

资金
托管

会计师事务所 信用评级机构律师事务所 评估机构

法律关系

现金流



4、“供应链+应收账款质押+专利回购”模式

知识产权资产证券化的基本模式

该模式的交易结构图：

知识产权资产支持
专项计划

计划管理人
原始权益人/
资产服务机构

核心企业

转让基础
资产

募集
资金

设立并
管理

提供流动性支
持或差额补足

资产支持证券
投资人

资产支持
证券

募集
资金

监管银行 托管银行 中证登

资金
划付

资金
划付

本金/收益
兑付

资金
监管

资金
托管

增信主体

供应商
（知识产权持有人）

转让
知识
产权

售后回购
并回授知
识产权

知识产
权许可
使用

应付账
款债务

应收账
款质押

许可使
用费及
回购费

会计师事务所 信用评级机构律师事务所 评估机构

法律关系

现金流



知识产权资产证券化的法律要点

Part 3 知识产权资产证券化的法律要点



01 基础资产的界定

02 基础资产池的组建

03 基础资产的尽职调查及确权

法律要点

知识产权资产证券化的法律要点



1、基础资产的界定

知识产权许可使用费应收账款债权

知识产权质押借款债权

知识产权融资租赁债权

知识产权本身所产生的未来经营收入缺乏稳定性

知识产权衍生权利

知识产权资产证券化的法律要点



2、基础资产池的组建

知识产权资产证券化的法律要点

资
产
池

单笔知识产权及其衍
生权利：

不稳定性强

资金规模
小

权利易
变动

满足多个知识产权所
有权人的融资需求

满足多个知识产权所有
权人的融资需求

1、满足多个知识产权所
有权人的融资需求

2、分散购买基础资产降低
资产支持证券的投资风险



3、基础资产的尽职调查及确权

（1）原始取得知识产权的确权

知识产权资产证券化的法律要点

 不同类型的知识产权，我国法律法规规定了不同
的取得方式及登记制度，在对知识产权的所有权
进行确权时应注意区分适用

 若知识产权为共有知识产权，则建议在法律
尽职调查过程中取得所有权人之间关于权利
分配、行使的书面文件

 若知识产权的原始取得在境外完成，建议由当
地律师事务所对于知识产权原始取得的合法有
效性出具法律意见

原始
取得
知识
产权
的确
权



3、基础资产的尽职调查及确权

（2）继受取得知识产权的确权

知识产权资产证券化的法律要点

存在明显瑕
疵，应剔除

在法律尽职调查过程中，应通过审核知识产权转让合同、

许可使用合同、权利转移登记文件及价款支付证明等，

对知识产权流转过程的合法有效性进行确认。



3、基础资产的尽职调查及确权

（3）知识产权衍生权利的确认

知识产权资产证券化的法律要点

对于证券交

易所尚未出

台挂牌条件

确认指南等

细则的权利

类型

以应收账款

债权及租赁

债权作为基

础资产开展

知识产权资

产证券化

证券交易所已出台相

关挂牌条件确认指南，

对该等基础资产的合

格标准进行明确规定

根据证监会发布的《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》、结合法

律法规对于相关权利取得的规

定进行确认

如，以知识产权衍生的应收账

款债权作为基础资产的项目，

证券交易所要求债权人义务应

已履行完毕，应收账款不得为

预付款，实践中，若债权人尚

未履行完毕合同约定的知识产

权转让或许可使用义务，则应

剔除



案例分享

Part 4 案例分享



案例分享

我国首单知识产权ABS：奇艺世纪知识产权供应链金融资产支持专项计划

案例分享

资产证券化的零突破，开辟出一条以知识产权贸
易为出发点的知识产权行业资产证券化融资新路
径，对全行业具有里程碑式意义，具有广泛的示

范效应。

本项目由爱奇艺旗下北京奇艺世纪科技有限公司
作为核心债务人、天津聚量商业保理有限公司作
为原始权益人，并由中证信用增进股份有限公司
作为差额支付承诺人，以电视剧著作权交易中形
成的各供应商对核心债务人的应收账款债权作为

基础资产发行资产支持证券。

爱奇艺是我国高品质视频娱乐服务提供者，于
2010年4月22日正式上线，秉承“悦享品质”的

品牌口号，积极推动产品、技术、内容、营销等
全方位创新，为用户提供丰富、高清、流畅的专
业视频体验。目前，爱奇艺已成功构建了包含电
商、游戏、电影票等业务在内、连接人与服务的
视频商业生态，引领视频网站商业模式的多元化

发展。

2018年12月21日，奇艺世纪知识产权供应链金融资产支持证券成功

发行，标志着我国首单知识产权资产支持证券的成功落地，实现了我国

知识产权资产证券化的零突破，开辟出一条以知识产权贸易为出发点的

知识产权行业资产证券化融资新路径，对全行业具有里程碑式意义，具

有广泛的示范效应。

爱奇艺是我国高品质视频娱乐服务提供者，于2010年4月22日正式上

线，秉承“悦享品质”的品牌口号，积极推动产品、技术、内容、营销

等全方位创新，为用户提供丰富、高清、流畅的专业视频体验。目前，

爱奇艺已成功构建了包含电商、游戏、电影票等业务在内、连接人与服

务的视频商业生态，引领视频网站商业模式的多元化发展。



案例分享

我国首单知识产权ABS：奇艺世纪知识产权供应链金融资产支持专项计划

案例分享

本项目由爱奇艺旗下北

京奇艺世纪科技有限公司

作为核心债务人、天津聚

量商业保理有限公司作为

原始权益人，并由中证信

用增进股份有限公司作为

差额支付承诺人，以电视

剧著作权交易中形成的各

供应商对核心债务人的应

收账款债权作为基础资产

发行资产支持证券。
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