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本跟踪评级报告是根据基准日为 202 6 年 3 月 31 日的跟踪资产池及相关资料而分析准备的。本报告不构成购买、持有、或出售证券的建议。 

本报告所示信用等级自本评级报告出具之日起至评级对象到期兑付日或我们进一步更新并出具前（两者孰早）有效。标普信用评级（中国）有限公司的评级（以

“spc ”后缀标识）是根据与标普全球评级等级体系不同的评级等级体系所授予。我们所授予的评级不可与标普全球评级等级体系下授予的评级视为同等，或不实地

表述为标普全球评级等级体系下授予的评级。
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基础资产类型：汽车抵押贷款及其附属担保权益 

基础资产信用质量：跟踪期内，资产池借款人特征、贷款特征、抵押物特征等未

出现明显变化，资产池整体信用质量保持稳定。标普信评在初评时的信用分析中

已应用前瞻性分析方法设置了预期基准假设，本期交易跟踪期内的信用质量未发

生显著性恶化，本期跟踪的基准假设保持不变。 

信用分析假设 初评 

基准违约率（% ） 1.10  

基准回收率（% ） 10.00  

评级压力情景 AAA spc(sf)  

压力倍数（倍） 5.50  

回收折扣（%） 50.00  

违约率（%） 6.05  

回收率（%） 5.00  

 
资产池统计信息： 本期 持续购买结束时 初评 

贷款笔数（笔） 48,535  65,448  58,298  

未偿本金余额（亿元） 48.40  80.00  80.00  

加权平均账龄（月） 27.24  19.44  11.84  

加权平均剩余期限（月） 28.63  35.08  42.70  

加权平均贷款年利率（% ） 5.53  5.50  6.11  

加权平均现时抵押率（% ） 40.69  N/A  55.89  

持续购买期结束后的资产池信用表现：截至资产池跟踪基准日，资产池累计违约

率为 0.34% ，累计违约回收率为 3.02% 。下图展示了本期交易的标普信评假设和

实际累计违约率。 

 

跟踪期内，受到宏观环境影响，资产池年化早偿率有所上升，我们调整了本期交

易的早偿假设，并进行了新的现金流压力测试，结果显示该变化对优先级证券的

信用等级无影响。下图展示了本期交易的标普信评早偿假设和实际年化早偿率。 
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报告摘要 

结构 
本期 上期 

信用等级 金额（万元） 证券端（% ） 资产端（% ） 信用等级 金额（万元） 证券端（% ） 资产端（% ） 

优先级 AAA spc(sf)  364,180.00  77.62  75.25  AAA spc(sf)  695,000.00  86.87  86.87  

次级 未予评级 105,000.07  22.38  21.69  未予评级 105,000.07  13.13  13.13  

证券合计  469,180.07  100.00  96.94   800,000.07  100.00  100.00  

超额抵押  14,811.47   3.06   - 0.01   0.00  

资产合计  483,991.54   100.00   800,000.06   100.00  

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

注 1：上一次评级有效期为 2025/7/24 至本评级报告出具日前。 

注 2：根据跟踪基准日资产池数据进行统计，数据口径可能与受托报告存在差异。 

注 3：数据加总可能不等于合计数是由于四舍五入导致的尾数偏差，全文同。 

注 4：年化早偿率（CPR ）由标普信评根据受托报告计算得出，计算公式为 CPR= 1 -  (1-当月早偿金额/月初资产本金余额)^12。 

跟踪期内对评级产生重大影响的事件：N/A   

 

关键日期/期间： 

初始起算日 20 24 年 6 月 30 日 24:00  

信托设立日 202 4 年 10 月 24 日 

法定到期日 2032 年 7 月 26 日 

最终持续购买日 202 5 年 7 月 28 日 

资产池跟踪基准日 202 6 年 3 月 31 日 

证券跟踪基准日 202 6 年 4 月 26 日 

跟踪期间 20 25 年 4 月 26 日- 202 6 年 4 月 26 日 

 

关键交易信息： 

持续购买结构 是 

进入摊还期 是 

发起机构/贷款服务机构  宝马汽车金融 

受托机构/发行人 中粮信托 

资金保管机构 建设银行辽宁省分行 

特殊安排 
现金储备账户 

（发起机构提供初始金额） 

证券执行利率 优先级：2.00 %/ 固定 

证券偿付情况：跟踪期内，本期交易的优先级证券利息得到按时

足额偿付。下图展示了优先级证券本金的实际兑付情况。 
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信用等级概况 

项目名称 报告类型 评定日期 

德宝天元 202 4 年第一期个人汽车抵押贷款资产支持证券 跟踪评级报告 202 6 年 7 月 22 日 
 

评级观点 

标普信用评级（中国）有限公司（以下简称“标普信评”）评定“德宝天元 202 4 年第一期个人汽车抵押贷款资产证券化信托”项下优先级资产支持证券

（以下简称“优先级证券”）的信用等级维持 AAA spc(sf )。 

跟踪评级原因 

标普信评对评级对象和我们认为在本次交易中与评级对象信用质量相关的机构的信用状况进行持续监测。本次跟踪为根据跟踪评级安排以及主管部门要求

进行的定期跟踪评级。 

宏观经济与行业环境 

根据国家十五五规划，发展实业和加大创新将是重中之重，同时促进消费仍然是支撑经济的关键。我们预计 2026 年中国 GDP 增速将较上年有所放缓，主

要原因在于国内需求持续低迷和出口的放缓。在国家多个行业“反内卷”的各种措施实施下，有迹象显示商品价格下行压力有所缓解，但很多行业面临的

供给过剩，需求端不足以及资本投入长期低回报的状况仍将持续。我们认为，2026 年个人汽车抵押贷款资产支持证券（以下简称“车贷 ABS ”）的发起

机构仍将以汽车金融公司为主，车贷 ABS 产品的资产信用质量和产品表现都将继续保持稳定。随着整体经济增速放缓以及各机构持续推出更多灵活创新的

金融产品（如零首付、长期限及附加贷等），车贷 ABS 的资产表现将有所承压，但整体仍将处于较低水平。同时，随着中国新能源市场的发展，新能源汽

车贷款基本盘亦在增加，我们认为这将为未来车贷 ABS 的发行提供动力。由于各发起机构的客群定位、促销政策、风控审批等存在差异，不同类型发起机

构、不同类型入池资产的信用表现或将进一步分化。未来，车贷 ABS 产品的基础资产特征或将更加丰富，但仍需关注基础资产特征变化对车贷 ABS 产品

信用质量的影响。 

交易概况 

本期车贷 ABS 系宝马汽车金融（中国）有限公司（以下简称“宝马汽车金融”）自 2014 年起的第 22 单德宝天元系列车贷 ABS 产品。宝马汽车金融作为

发起机构和委托人，与受托人中粮信托有限责任公司（以下简称“中粮信托”）签订信托合同，委托后者设立名为“德宝天元 2024 年第一期个人汽车抵押

贷款证券化信托”的特殊目的信托（SPT ）以发行本期资产支持证券。本期交易的基础资产为符合合格标准的委托汽车贷款及其贷款担保中的所有权利、

权益和利益（包括信托设立时作为信托财产的初始委托汽车贷款以及循环期内后续转让给信托的入池资产）。本期交易采用持续购买的交易结构，并设置了

现金储备账户，发起机构提供的初始金额为 8,000.00 万元，用于补足税收、规费、优先费用及优先级证券利息。 

 

根据中粮信托发布的月度受托机构报告，跟踪期内，优先级证券的利息得到及时足额偿付，优先级证券本金按照过手摊还的方式偿付了 47.60% 。截至本

期跟踪期末，形成超额抵押 14,811.47 万元，占资产池未偿本金余额的 3.06 %；优先级证券能获得的次级证券及超额抵押所提供的信用增级由 13.13 % 上

升至 24.75 % ，提升了 11.6 2 个百分点。 

评级分析 

标普信评给予的上述信用等级主要反映了如下因素： 

 基础资产信用质量分析：标普信评对于基础资产信用风险的评估主要考虑了发起机构的运营模式、风险管理能力和历史经验，以及历史数据表现、

资产池信用特征等因素。截至本期跟踪期末，我们认为本期交易的基础资产池信用质量保持稳定。 

 现金流和交易结构分析：基于目前的现金流和交易结构分析，标普信评认为本期交易优先级证券仍能够按时足额偿付本息。 

 运营和管理风险分析：跟踪期内，本期交易的贷款服务机构宝马汽车金融如约履行了服务机构合同中所规定的职责。标普信评对相关风险的分析结

果与初评一致。 

 交易对手风险分析：跟踪期内，本期交易未发生交易对手的解任、变更或其他风险事件，各交易对手方的履职能力保持稳定。标普信评对相关风险

的分析结果与初评一致。 

 法律和监管风险分析：跟踪期内，本期交易未发生法律和监管相关的风险事件。标普信评对相关风险的分析结果与初评一致。 

相关方法论与模型 

 

评级方法： 

 标普信用评级（中国）— 结构融资评级方法论 

 标普信用评级（中国）个人消费贷款资产支持证券分析方法 

模型： 

 标普信用评级（中国）结构融资现金流模型 

 

https://www.spgchinaratings.cn/methodology/articles/20220421_criteria_spc-structured-finance-methodology_cn
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声明 

一、除因本次评级事项标普信用评级（中国）有限公司（标普信评）与委托方构成委托关系外，标普信评、评级人员与委托方不存在任何

影响评级行为独立、客观、公正的关联关系。 

二、标普信评与评级人员履行了勤勉尽责和诚信义务、有充分理由保证所出具的评级报告遵循了真实、客观、公正的原则。 

三、本信用评级报告的评级结论是标普信评依据合理的内部信用评级标准和程序做出的独立判断，未因委托方和其他任何组织或个人的不

当影响改变评级意见。标普信评认为评级结果客观公正并充分反映标普信评的观点。在委托方和项目发起人保证其所提供基础资料真实、

准确、完整的前提下，标普信评在最大限度范围内确认评级报告内容无虚假、误导性陈述或重大遗漏。 

四、本信用评级报告用于相关决策参考，并非是某种决策的结论、建议。本信用评级报告不构成购买、持有、或出售证券的建议。 

五、本报告所示信用等级自本评级报告出具之日起至评级对象到期兑付日或我们进一步更新并出具前（两者孰早）有效。评级对象存续期

内，标普信评将按照其跟踪评级安排，定期及不定期对评级对象进行跟踪评级，根据跟踪评级情况决定采取适当的评级行动，并按监管要

求及时对外公布。 

六、标普信评的评级（以“spc ”后缀标识）是根据与标普全球评级等级体系不同的评级等级体系所授予。我们所授予的评级不可与标普

全球评级等级体系下授予的评级视为同等，或不实地表述为标普全球评级等级体系下授予的评级。 

 

 

跟踪评级安排 

标普信用评级（中国）有限公司（“标普信评”）将对评级对象和我们认为在本次交易中跟评级对象信用质量相关的机构的信用状况进行

持续监测。标普信评将关注资产池的信用质量变化和评级对象支付情况，参考上述相关机构出具的相关报告及其他相关信息，结合适用的

评级准则，综合评估评级对象的信用质量是否受到影响。 

 

 

高级管理人员 

李丹 

北京 

dan .li@spgchinaratings.cn  

项目负责人 

朱偲玥 

北京 

april.zhu@spgchinaratings.cn  

项目组成员 

李佳蓉 

北京 

jiarong.li@spgchinaratings.cn  
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附录 1：资产池统计信息及分布特征 

图表 1 借款人主要地区分布（按省份；本期未偿本金余额占比>3.0 % ） 

 
图表 2 贷款账龄分布（本期未偿本金余额占比）                                         图表 3 贷款剩余期限分布（本期未偿本金余额占比） 

  
 

图表 4 现时抵押率分布（本期未偿本金余额占比） 

 
图表 5 未偿本金余额分布（本期未偿本金余额占比）                                   图表 6 贷款年利率分布（本期未偿本金余额占比） 
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附录 2：结构化融资产品信用等级符号及定义 

信用等级符号 含义 

AAA 级 结构化融资产品的偿还能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AA 级 结构化融资产品的偿还能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。   

A 级 结构化融资产品的偿还能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。   

BBB 级 结构化融资产品的偿还能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。   

BB 级 结构化融资产品的偿还能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险。 

B 级 结构化融资产品的偿还能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。   

CCC 级 结构化融资产品的偿还能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。   

CC 级 在破产或重组时可获得保护较小，结构化融资产品基本不能保证偿还。   

C 级 结构化融资产品不能得到偿还。 

* 除 AAA 级、CCC 级及以下等级外，每一个信用等级可能用“+”、“-”符号进行微调，表示略高或略低于本等级。级别以“spc (sf)”后缀标识，如 AAspc(sf) +。“spc ”代表标

普信用评级（中国）的英文缩写。 
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