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周期中绽放生命力

——银行间零售类资产证券化产品观察

2024年7月 标普信评结构融资部



提纲挈领 – 承压力与韧性
银行间零售类ABS(N)产品展望
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资料来源：标普信评。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

基础资产表现 证券信用表现 驱动因素 风险关注

稳定 稳定 全国乘用车销量有
望较小幅增长，发
行规模保持稳定，
市场向“绿”而行

关注新《汽车金融公司管理办法》的落地对汽车金融公司
在产品设计、风险控制等方面产生的影响；

关注新能源汽车对传统能源汽车金融产品的挤占，以及新
能源汽车贷款作为基础资产对入池资产特征和表现的影响；

关注不同发起机构或金融产品的回收方式以及新能源车企
的持续经营能力。

稳定 稳定 发行规模承压，新
能源汽车融资租赁
产品有望成为主要
增长点

市场竞争激烈，个人汽车融资租赁业务增速受限；

更多的产品创新和业务渠道下沉对汽车融资租赁ABN或有
一定影响。

汽车贷款ABS

汽车融资租赁
ABS(N)

消费贷款ABS 稳定 稳定 落实宏观经济政策，
助力经济平稳运行，
推动消费需求恢复

不同类型产品之间的可比性以及历史数据是否对证券化资
产池具有代表性；

关注消费模式向线上购物的结构转型、新的消费场景和金
融产品不断涌现对资产质量的影响；

经济环境承压下不同发起机构和产品的资产信用表现的差
异性和波动性。
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01  中国整车制造行业信用表现展望

4

 我们预计，2024年下半年全国汽车销量将与2024年上半年保持相同的态势，全年销量将较2023年小幅增长，新能源汽车销量增长将成为国内

汽车销量的稳定器，汽车出口持续带来增量。我们预计，促消费政策将会延续，带动国内零售销量增长，新能源汽车在高基数的背景下销量增

速将放缓，渗透率预计将在40%左右，而燃油车市场仍将受到挤压，销量继续下滑。

 我们预计，大部分整车制造企业的利润率将承压。一方面，行业竞争加剧，“以价换量”下价格战仍将延续；另一方面，新能源汽车偏低的毛

利率、较高的研发投入和销售费用，以及错综复杂的出口环境，也将侵蚀企业的利润。

 我们认为，车企的杠杆率或将上升，整车制造企业的信用质量呈分化趋势。

国内竞争加剧，出口增速受限，车企利润率承压

注：E为预测值。

资料来源：中国汽车工业协会，Wind，标普信评整理。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

图表：预计2024年汽车销量小幅增长 图表：汽车出口持续带来增量，但增速下滑
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（内圈为2022年销量占比，外圈为2023年销量占比）

-10

-5

0

5

10

15

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500
（%）（万辆）

汽车销量:累计值 汽车销量:累计同比（右轴）

0

20

40

60

80

100

120

0

100

200

300

400

500

600

700

2021 2022 2023 2024E

（%）（万辆）

传统燃油车出口量 新能源汽车出口量



01  中国消费行业信用表现展望
市场温和复苏，贷款渗透率仍有提升空间，但消费信心仍处于低谷

图表：消费者信心近两年持续处于低谷

注1：消费金融渗透率的统计口径由存量金融机构住户消费贷款余额除以社会消费品零售总额得出。

注2：个人贷款整体不良率自包含个人汽车贷款、个人住房贷款以及个人信用卡贷款等， 自2019年开始未包含个人经营性贷款。

资料来源：中国人民银行，中国银行业协会，国家统计局，Wind，标普信评整理。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

 我们预计，随着全国经济复苏步伐加快，居民出行正常化，日常消费品行业在2024年将继续温和复苏。虽然日常消费品需求保持较强的韧性，

但长期而言，消费者信心仍不足仍是制约行业增长的主要因素。

 2023年，随着消费市场的回暖，贷款规模增速亦有所提升。截至2023年末，中国的住户消费性贷款余额（不含个人住房贷款）19.78万亿元，

同比增长14.7%；个人消费贷款的渗透率也持续保持上升的趋势，约为42%，仍有一定的提升空间。近年来，消费金融公司有效落实扩大内需

的宏观经济政策，2023年资产规模和贷款余额双双突破万亿元，分别达12,087亿元和11,534亿元，同比增长36.7%和38.2%。

 我们认为2024年个人消费贷款市场整体资产质量将保持稳定。消费金融的客群差异化显著，也有一定的长尾效应，相较其他类别的零售资产，

个人消费贷款整体不良率偏高；但总体而言，零售类资产的信用表现始终具有较强的韧性。

图表：消费贷款渗透率1仍有提升空间
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图表：个人贷款不良率2与消费金融公司个人消费贷款不良率
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不良贷款 14%

个人汽车贷款 51%

微小企业贷款 21%

消费性贷款 12%
信用卡分期 2%

2023年

02  市场概览 – 中国资产证券化主要市场
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 中国资产证券化（ABS）市场于2005年拉开序幕，期间几经起伏，2015年推出注册制发行后进一步蓬勃发展；目前存量规模超3万亿，以规模

计，已成为世界第二大市场，但相较中国整体债券市场规模，仍有很大发展空间。

 受宏观经济下行和行业压力等因素的影响，2022年三个ABS市场的总发行规模约为2.00万亿，同比下降36%左右，整体发行量自2015年以来首

次出现下滑；2023年发行规模合计约1.86万亿，同比下降7%左右。我们预计，2024年下半年ABS市场的发行或将延续放缓趋势。

 中国ABS市场结构在过去5年经历了显著调整，基础资产类型已经从以大额集中型的企业贷款为主，逐渐扩展到更加丰富多样的基础资产，且小

额分散型资产的占比逐步提升。特别是在信贷ABS市场，小额分散型资产的占比从2014年的仅8%左右，到2023年已经几乎覆盖全市场（主要

包括汽车贷款、微小企业贷款、消费性贷款以及信用卡分期等）。

发行放缓，结构调整

注：数据截至2024年6月30日。

资料来源：Wind，标普信评整理。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

图表：中国资产证券化市场历史发行情况 图表：2014年与2023年信贷ABS市场资产类型占比（按发行规模）
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02  市场概览 – 银行间零售类资产证券化产品汇总
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 2023年，汽车贷款ABS的发行规模约1,800亿元，同比下滑约18%，但发行占比在信贷ABS市场的各类别资产中位居第一，这反映了汽车贷款ABS依然是各

发起机构及投资人常规且稳定的投融资产品。其中，绿色汽车贷款ABS产品发行创新高，共有10单合计426亿元，占汽车贷款ABS全年规模的24%左右。

 2023年，汽车融资租赁ABN的发行规模约360亿元，同比下滑23%左右；其中，绿色汽车融资租赁ABN占13%左右。

 受提振消费的利好政策、消费信贷的持续复苏等多方面因素的支撑，2023年银行间消费贷款ABS产品（不包括信用卡分期ABS）的发行规模创新高，达

410亿元左右，同比增长36%左右。其中，消费金融公司发行增速显著，发行金额占比提升至61%。

 受贷款投放、出表需求及其他融资渠道挤压等多方面因素影响，我们预计，2024年下半年银行间汽车类ABS(N)和消费贷款ABS的发行整体将呈收缩趋势。

汽车类ABS(N)向“绿”而行，消费贷款ABS增长或迎拐点

注：数据截至2024年6月30日。

资料来源：Wind，标普信评整理。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

图表：汽车贷款ABS发行情况 图表：汽车融资租赁ABN发行情况 图表：消费贷款ABS发行情况
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02  市场概览 – 零售类资产证券化产品存续期表现
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 从资产表现看，在经济下行、行业监管从严以及竞争加剧的背景下，零售类ABS体现出了小额分散类资产的抗风险能力。

 截至2024年上半年，大部分已发行银行间汽车类ABS(N)产品的资产池累计违约率在2%以内，消费贷款ABS的资产池累计违约率则分布较广。

 按年份来看，近年来经济环境承压对市场的短期冲击导致零售类资产逾期率攀升和波动，但整体逾期率仍处于较低水平。

压力环境中韧性十足

注：零售类ABS(N)产品资产池累计违约率数据截至2024年6月30日；汽车贷款和消费贷款ABS产品资产池累计违约率数据截至2023年末。

资料来源：Wind，标普信评整理。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

图表：消费贷款ABS产品资产池累计违约率（%）（按发行年份）
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图表：汽车贷款ABS产品资产池累计违约率（%）（按发行年份）
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02  市场概览 – 零售类资产证券化产品存续期表现
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 按发起机构类型来看，不同类型发起机构的汽车贷款ABS产品的资产表现呈分化态势；其中外商独资汽车金融公司和汽车财务公司的资产表现

处于相对较好水平。

 消费金融公司和商业银行消费贷款ABS产品的累计违约率分化较为显著，这与不同发起机构的风险偏好、融资成本、客群定位都有一定关系；

商业银行发行的消费贷款ABS资产池累计违约率显著低于消费金融公司发行的消费贷款ABS。

 我们预计，2024年下半年主要零售类ABS产品表现将继续保持稳定，但不同类型发起机构和产品的资产信用表现或将进一步分化。

不同类型的发起机构和产品信用表现进一步分化

注：数据截至2023年末。

资料来源：Wind，标普信评整理。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

图表：消费贷款ABS产品资产池累计违约率（%）（按发起机构类型）
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03  评级视角 – 标普信评结构融资评级总框架
与标普全球保持一致
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债项信用等级

基础资产信用质量 现金流和交易结构 运营和管理风险 交易对手风险 法律和监管风险

资产/债务人/贷款
特征

发起机构/
特殊因素

其他评级因素

目标信用等级下基础资产的预期基准损失 考虑交易结构、现金流情况
及其他分析因素 

宏观经济情况/行业
及业务状况



根据历史数据构建调整前
基准违约、回收及损失假设

03  评级视角 – 标普信评零售类资产信用质量分析框架
与标普全球一脉相承

 动态池数据

 静态池数据

 已证券化资产池的数据

 同业/基准比较

 运营及管理风险

 违约贷款的回收情况

 核销政策

 贷款账龄

 宏观经济及市场行业环境

 其他交易结构方面的特定因素（如

循环结构等）

比较静态池和资产池的信用质量指标，
综合考虑各项因素进行调整，得到资
产池预期基准违约、回收及损失假设

 资产池的组成及特征分析（数据颗粒度分析）

 持续购买资产的合格标准

 客户关键统计信息，信用评分/信用等级

 贷款期限，账龄

 借款人集中度，地区集中度

 不同资产类型的关注点：

11

应用目标级别项
下的压力倍数

 标普信评消费贷款

ABS基准违约率的

标准压力倍数区间

信用等级 压力倍数区间 (倍)
AAA 2.5 - 7.0
AA 2.0 - 5.0
A 1.7 - 3.8

BBB 1.4 - 2.5
BB 1.3 - 2.0
B 1.0 - 1.5

汽车贷款 汽车融资租赁款 消费贷款
担保方式 车辆抵押 车辆抵押 多为纯信用
抵押权人 汽车金融公司 融资租赁公司 不涉及
抵押物所有权人借款人 融资租赁公司 不涉及
特殊关注点 弹性/气球型贷款 弹性/气球型贷款 获客渠道

新能源车、二手
车、商用车、外
品牌占比

新能源车、二手
车、商用车、外
品牌占比

还款方式灵活，
如等本等费、
随借随还等

车型/品牌集中度 车型/品牌集中度
初始抵押率 初始抵押率

保证金
残值风险
车辆所有权风险



03  评级视角 – 标普信评境内外评级信用关注点观察
根据不同国情及市场情况下的境内外零售类ABS信用分析对比
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资产层面

信用分析层面

交易结构及

现金流层面

运营和管理、
交易对手及法
律和监管层面

 境外产品种类多样，入池贷款包括优质、次
优及次级贷款等；

 贷款期限通常>60月；

 高风险贷款比例较高，如二手车、零首付贷
款、气球贷款等。

 境内产品同质性较高，入池贷款均为正常类
贷款；

 贷款期限通常≤60月；

 还款方式以等额本息/等额本金为主；

 借款人信用质量相对较高；  违约的压力倍数和回收的折扣通常更加严格；

 考虑特定国别风险（金融系统、支付环境等）
对违约和回收假设的影响；

 回收考虑该国车辆处置流程、二手车市场发展
程度、回收资金来源（保险赔付）等；

 资产池中特殊车型集中度限制（如新能源车）。

 交易结构相对简单；  分层及交易结构灵活多样；

 考虑风险对冲工具的应用；

 对混同风险可能在现金流测试中额外加压。

 通常无初始后备贷款服务机构；

 流动性储备可采用：
 发起机构提供初始金额

 资产池回款截留

 评级触发

 考虑主权风险；

 参与方类型更多，分工更细，如包括初始后
备贷款服务机构；

 关注特定市场的法律风险，如真实出售与破
产隔离、汽车租赁合同提前终止的风险等；

 考虑ESG、消费者保护因素。



03  评级视角 – 境内市场主流评级思路观察
汽车类ABS(N)及消费贷款ABS资产违约率分析逻辑例举
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 思路：

 分析发起机构历史数据，构建调整前基准违约率假设

 比较动静态池及资产池主要信用质量指标的差异（借款

人、贷款、抵押物、资产池等层面），综合考虑发起机

构运营模式、过往经验等因素，调整基准假设

 得到调整后资产池的预期违约率假设

 对违约率应用目标级别项下的压力倍数

 适用：

 小额分散、同质性较高的资产

 通常具备至少5年历史数据

 关注：

 历史数据对于资产池的代表性

 动静态池数据口径（表内/表外/部分/全量）

 历史数据期限较短时，采用的数据外推方法

 违约贷款标准：逾期30+，逾期90+

压力倍数法

 思路：

 假定资产池违约分布符合对数正态分布

 根据历史数据，通常采用极大似然估计法，进行对数正

态分布中的参数估计，即违约率的期望及标准差

 比较动静态池及资产池主要信用质量指标的差异（借款

人、贷款、抵押物、资产池等层面），综合考虑发起机

构运营模式、过往经验等因素，调整基准假设

 根据理想违约概率得到各期限和级别下的资产池违约率，

或通过对数正态分布得到各违约率下的概率

 适用：

 小额分散、同质性较高的资产

 通常具备至少5年历史数据

 关注：

 基于资产池违约分布符合对数正态分布的前提

 理想违约概率的锚定

对数正态法



04  他山之石 – 美国零售类ABS现状
中美消费金融市场结构有所差异
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资料来源：FEDERAL RESERVE BANK OF NEW YORK，标普全球；标普信评整理。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

 在美国的家庭债务构成中，除了房贷之外，车贷、学生贷款、信用卡、循环贷款及其他消费贷款也是主要组成部分；相应地，美国零售类ABS市场的基

础资产也是以车贷、学生贷款、信用卡为主。

 其中，学生贷款规模近年来一路攀升，全球金融危机和新冠疫情并没有影响到贷款发放，且其存量于2010年首次超过车贷和信用卡。尽管学生贷款的债

务负担加重，但疫情期间美国政府出台了各项纾困政策，如允许学生贷款停止还本付息且不计入违约，因此其违约率自2020年起大幅下降。对于底层资

产是联邦学生贷款（Federal student loan）的ABS 而言，由于政府提供担保，其资产表现受到的影响甚微；对于底层资产为个人学生贷款（Private 

student loan）的ABS来说，虽然违约率上升，但仍处于标普全球的基准违约率假设范围内，标普全球授予评级的产品表现预计保持稳定。
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04  他山之石 – 美国零售类ABS现状
美国车贷ABS发行量创新高，资产表现承压
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资料来源：标普全球评级；标普信评整理。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

0

5

10

15

20

0
200
400
600
800

1,000
1,200
1,400

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

（百万辆）（亿美元）

图表：美国车贷ABS发行情况
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图表：美国优质车贷ABS资产池特征
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图表：美国优质车贷ABS资产表现

回收率（右） 60天以上拖欠率（左）

 发行情况  资产池  资产表现

2023年，在美国汽车销量同比增长13%

的带动下，美国车贷ABS发行量达1,200

亿美元，创历史新高；发起机构主要包括

了汽车金融公司、银行和信用社。

与国内相似的是，美国优质车贷ABS的长

期限贷款占比不断提升，但不同的是，加

权平均利率有所上升。

受居民债务水平及宏观市场等因素的影响，

2023年，以往表现强劲的美国优质车贷

ABS开始出现早期承压的迹象，资产池60

天以上的拖欠率创11年来新高，回收率走

低；但损失率整体可控。
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04  他山之石 – 欧洲零售类ABS现状
欧洲消费金融市场“先买后付”模式发展迅速，零售类ABS产品穿越周期体现韧性

资料来源：标普全球评级，标普信评整理。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

汽车贷款ABS

 疫情后时代叠加俄乌战争，致使欧洲的消费者信心下滑、消费信贷

紧缩，今年以来消费市场缓慢恢复，但难有增长。但泛消费行业穿

越经济周期体现出顽强的生命力，不同时期衍生出的消费产品可以

满足不同时期的需求。

 在经济承压的大环境下，市场对于“先买后付”消费模式（Buy now, 

pay later, 即“BNPL”）及其他不受监管的消费产品的需求增加。该

产品模式通常在12个月以内，短期分期付款，不逾期的时候免息，

适用于小额交易，快速放款，对信贷额度无影响，几乎不进行信贷

审核；盈利模式主要是向商户收取交易费用以及逾期利息，而非传

统借贷机构基于贷款的利息费用模式。

 欧洲零售类ABS历经危机和衰退，在周期中的生命力顽强。在金融危

机、欧债危机期间，欧洲车贷ABS和信用卡ABS的 90+逾期率攀升至

最高，疫情期间90+逾期率小幅攀升，目前有所回落，虽然经济环境

承压，但表现仍较好。

 整体而言，考虑到欧洲劳动力市场相对稳定、金融机构拥有较多的

抵押类资产（汽车抵押贷款）、在疫情时期计提了充分的损失准备，

以及金融机构通过各类渠道出售不良资产，预计零售类资产的质量

将保持稳定。
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图表：欧洲汽车贷款ABS产品资产池90+逾期率（%）

图表：欧洲信用卡ABS产品资产池90+逾期率（%）
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随 着 美 国 合 众 银 行 （ U.S. Bank ） 和 桑 坦 德 银 行

（Santander Bank）发行车贷信用联结票据（Credit-

linked Notes），这类投资回报与汽车贷款信用状况相挂

钩的合成型结构化产品也变得更加流行。发行人（通常为

银行）作为信用保护的买方，向投资人支付票息；相对地，

一旦发生信用风险事件，投资人会向发行人支付保费。

汽车贷款信用联结票据（CLN）模式日趋流行

与国内由汽车金融公司主导的车贷ABS市场不同，近年来美

国的银行和信用社也是活跃的车贷ABS发起机构。其中，银

行受到存款下降和新巴塞尔协议Ⅲ的影响，发行车贷出表的

需求更为强烈。此外，2023年信用社的汽车贷款 ABS 发行

量显著增加，共计7笔，发行金额20.3亿美元，其中5家信用

社为首次发行。相比之前依靠存款和合作方的资金来源，证

券化的融资渠道更稳定可靠，预计未来将会有更多信用社加

入证券化市场中。

银行和信用社汽车贷款 ABS 发行量增加

在欧洲，证券化资产池中出现越来越多的二手汽车贷款。尤

其是在新车供应短缺，二手车价格上涨后，这个趋势更为明

显。尽管目前新车短缺的问题得到缓解，但二手车价并未下

降，因此，资产池中二手车贷款的占比仍在持续升高。

二手车贷款证券化越来越普遍

04  他山之石 – 境外零售类ABS发展与趋势
欧美汽车贷款ABS发展与趋势例举

资料来源：标普全球评级，标普信评整理。

版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

发行人 CLN
票据募集资金

发行CLN票据

发行人 CLN
发生信用风险事件，支

付保费

支付利息

发行人 CLN
支付本金

 期初发行

 期间存续

 到期日（假设未发生信用风险事件）
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标普信评将其不同业务单位的活动保持分离，以保持相应活动的独立性和客观性。因此，标普信评的某些业务单位可能拥有其他业务单位所没有的信息。标普信评制定了政策和程序，以确保对各个分析过程中相关的特定非公开

信息予以保密。

标普信评可能从其评级和特定分析活动中获得报酬，报酬一般由证券发行人或承销人或者债务人支付。标普信评保留发布其意见和分析的权利。标普信评的公开评级和分析公布在其网站上www.spgchinaratings.cn并且可以通过

其他方式发布，包括但不限于标普信评出版物和第三方转销商。
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