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惠元 2026 年第三期不良资产支持证券信用评级报告 

报告摘要 

评级观点: 

                                                        
1 此处与发行说明书披露信息保持一致。 

 基础资产质量：本期项目入池资产为个人信用卡

不良贷款，入池资产笔数很多，各项特征分布较为分

散，可有效降低单笔回收不确定性对于资产池整体回

收率的波动影响。此外，入池资产的加权平均逾期期

限较短，平均未偿本息费余额很低，协商账户入池比

例较高，可在一定程度上提升基础资产回收率水平。

结合资产池整体回收率来看，基础资产质量处于很好

的水平。 

 发起机构：截至 2025 年 9 月末，中信银行股份

有限公司（下文简称“中信银行”）信用卡贷款余额

4,618.50 亿元，信用卡不良贷款余额为 121.18 亿元，

不良率为 2.62%，历史已发行项目真实回收表现较好。 

 历史数据分析：中债资信对发起机构提供的

2010 年 01 月至 2025 年 09 月成为信用卡不良资产的

贷款记录进行分析并得到信用卡个人消费类不良贷

款各期条件回收率，然后通过统计分析的方法将静态

池分为 46 组，得到静态池分组条件回收率。将静态

池的条件回收率映射到资产池并对其进行调整后，得

到预计基准情景下的资产池总体回收率为 18.06%。

整体来看，资产池回收率处于较好的水平。 

 

 信用增级措施：优先档/次级档结构的信用增级

措施为优先档证券提供了一定的信用支撑。 

 交易结构：本期证券在扣除交易结构中涉及的各

项费用及利息支出后，资产池可供分配的回收金额形

成的超额覆盖能够为优先档证券本息偿付提供较好

的信用支持。相关参与机构具备作为服务机构的能力，

信用触发机制设置较为完备，抵销、混同和流动性风

险很低。 

根据资产池回收估值情况、组合信用风险量化分析和现金流压力测试模型的测算结果，并结合交易结构风

险、主要参与机构尽职能力、法律风险等评级要素的定性分析，中债资信确定本期证券的评级结果为：优先档

资产支持证券的信用等级为 AAAsf，次级档资产支持证券未予评级。 

 

证券名称 偿付方式 发行金额（万元） 总量占比（%） 信用增级（%） 票面利率 预期到期日 信用等级 

优先档 过手型 21,700.00 77.50 22.50 固定 2028/1/201 AAAsf 

次级档 过手型 6,300.00 22.50 － 无票面利率 2029/2/20 未予评级 

发行额 － 28,000.00 100.00 － － － － 



 
 
 

 

 

- 2 - 

 

 

资产支持证券信用评级 

不良资产支持证券信用评级报告 

项目信息 

（一）核心指标对比： 

证券特征 惠元 2026 年第三期 惠元 2025 年第十四期 惠元 2025 年第十一期 

信托设立日 2026/03/27（预计） 2025/12/19 2025/11/20 

法定到期日 2031/2/20 2030/11/20 2030/10/20 

主要信用增级措施 优先档/次级档结构 

发起机构/贷款服务机构 中信银行股份有限公司 

基础资产特征    

初始起算日 2026/01/19（0:00） 2025/10/14（0:00） 2025/09/06（0:00） 

贷款笔数 141,644 132,946 286,177 

借款人户数 133,589 125,435 267,243 

资产池未偿本息费余额（万元） 233,592.06 293,307.94 710,511.07 

资产池未偿本金余额（万元） 208,302.40 246,802.97 595,001.51 

资产池未偿息费余额（万元） 25,289.66 46,504.97 115,509.56 

预计回收总金额（万元） 42,196.13 37,365.22 93,039.49 

单笔贷款最大未偿本息费余额（万元） 39.88 52.86 47.01 

单笔贷款平均本息费余额（万元） 1.65 2.21 2.48 

单笔贷款平均预计回收金额（万元） 0.30 0.28 0.33 

前 5 大借款人未偿本息费总额占比（%） 0.08 0.08 0.03 

前 10 大借款人未偿本息费总额占比（%） 0.14 0.14 0.06 

加权平均贷款逾期期限（月） 4.50 3.75 3.67 

加权平均授信额度（万元） 3.36 5.03 4.71 

加权平均年龄（岁）2 40.96 40.59 41.00 

加权平均年收入3（万元） 18.83 27.56 19.93 

历史数据    

历史数据范围 2010/01-2025/09 2010/01-2025/09 2010/01-2025/09 

静态池分组个数（个） 46 46 46 

模型测算    

毛回收率（%） 18.06 12.74 13.09 

催收费率（%） 优先档证券利息之前支付当期全部处置费用 

（二）历史项目表现对比： 

发起机构历史项目回收情况4
 

项目 存续期数 累计真实回收/累计报告预测回收 

惠元 2018 年第一期不良资产支持证券 29 1.08 

惠元 2019 年第一期不良资产支持证券 26 1.12 

惠元 2020 年第一期不良资产支持证券 27 1.18 

                                                        
2 该年龄指借款人在初始起算日的年龄。  
3 年收入为借款人自填信息，可能与实际存在差异。  
4 此处仅列示具备存续表现数据的项目，存续期及回收比值的统计区间为初始起算日起至 2025 年 12 月 31 日。 
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项目 存续期数 累计真实回收/累计报告预测回收 

惠元 2020 年第二期不良资产支持证券 19 1.38 

惠元 2020 年第三期不良资产支持证券 36 1.04 

惠元 2021 年第一期不良资产支持证券 25 1.13  

惠元 2021 年第二期不良资产支持证券 12 1.60  

惠元 2021 年第三期不良资产支持证券 14 1.30  

惠元 2022 年第一期不良资产支持证券 15 1.34  

惠元 2022 年第二期不良资产支持证券 12 1.46  

惠元 2022 年第三期不良资产支持证券 10 1.39  

惠元 2022 年第四期不良资产支持证券 10 1.43  

惠元 2022 年第五期不良资产支持证券 12 1.38  

惠元 2023 年第一期不良资产支持证券 7 1.90  

惠元 2023 年第二期不良资产支持证券 11 1.34  

惠元 2023 年第四期不良资产支持证券 14 1.25  

惠元 2023 年第六期不良资产支持证券 15 1.14  

惠元 2024 年第一期不良资产支持证券 13 2.02  

惠元 2024 年第三期不良资产支持证券 21 0.83  

惠元 2024 年第七期不良资产支持证券 18 0.93  

惠元 2024 年第八期不良资产支持证券 16 0.91  

惠元 2025 年第二期不良资产支持证券 12 0.80  

惠元 2025 年第三期不良资产支持证券 10 1.01  

惠元 2025 年第六期不良资产支持证券 9 1.29  

惠元 2025 年第七期不良资产支持证券 7 1.23  

惠元 2025 年第十期不良资产支持证券 6 1.43  

惠元 2025 年第十一期不良资产支持证券 4 1.31  

惠元 2025 年第十四期不良资产支持证券 3 1.86  

均值 － 1.29 

数据来源：发起机构提供，中债资信整理 



 
 
 

 

 

- 4 - 

 

 

资产支持证券信用评级 

不良资产支持证券信用评级报告 

优势 

 本期证券的交易结构下，资产池回收现金流对优先档证券能够提供较好的信用支持。根据测算，

正常情景下资产池可供分配的回收金额预计为 42,196.13 万元，而优先档证券发行金额为

21,700.00 万元，扣除交易结构中涉及的各项费用及利息支出后，资产池可供分配的回收金额形

成的超额覆盖能够为优先档证券本息偿付提供较好的信用支持。 

 基础资产笔数很多、分散度很高，且各项特征分布较为分散，有效降低了资产池回收的波动程

度。本期证券入池资产 141,644 笔，且在借款人地区、职业、授信额度、年龄等多项特征的分

布较为分散，有效降低了资产池总回收金额的波动程度。 

 本期入池资产中包含部分协商账户，一定程度上有助于提升整体回收率。本期证券入池资产中

包含 46,904 笔协商账户，未偿本息费余额为 100,994.52 万元，占资产池未偿本息费余额的比重

为 43.24%。相较一般贷款账户，协商账户的借款人在催收过程中具有较强的还款意愿且有持续

还款行为，能够在一定程度上提升资产池整体的回收表现。 

 流动性储备账户一定程度缓释了证券的流动性风险。本期证券设置了流动性储备账户，在发生

违约事件、优先档证券未偿本金及利息偿付完毕或信托终止之前，流动性储备账户存入下一期

应付税收、发行费用（包括受托机构垫付的该等费用（如有））、相关参与机构报酬（不包括

贷款服务机构）、相关参与机构和贷款服务机构各自可报销的不超过优先支出上限的费用支出、

受托人以固有财产垫付的代为发送权利完善通知所发生的费用（如有）、应通过贷款服务机构

代收转付的处置费用或贷款服务机构为信托垫付的其他费用、优先档资产支持证券的利息金额

之总和，能够对优先档证券利息和费用的支付提供一定的信用支持，在一定程度上缓释了优先

档证券的流动性风险。 

 本期证券信用触发机制较为完备，抵销/混同风险很低。本期证券设置的抵销风险、混同风险、

流动性风险的缓释措施能相对降低交易结构风险。 
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关注 

 入池贷款为信用类不良贷款，回收可能性较低。本期证券入池资产为信用卡个人消费类不良贷

款，为纯信用不良贷款，无保证担保或抵质押物担保等增信方式，贷款回收过程中只能依靠对

借款人催收的回款支付证券本息及相关费用。从真实回收情况来看，历史已发行项目真实回收

表现呈下降趋势。中债资信在设定模型参数时已将上述风险因素加以考虑。 

 基础资产回收会较大程度受到发起机构催收资源、催收政策以及其它内外部因素影响，且催收

费用较高，存在一定的波动性。本期入池的不良贷款主要由发起机构自催团队以及选聘的外包

催收机构负责催收处置，贷款的回收会受到贷款服务机构的内外部催收资源、催收管理政策以

及处置过程中实际的司法环境等内外部因素影响，贷款的实际回收率和回收时间均存在一定的

不确定性。另外，本期证券在回收款中全额扣除相关的催收费用，若实际发生的催收费用大于

预计的催收费用，本期证券优先档正常兑付将存在一定风险。中债资信在设定模型参数时已将

上述风险因素加以考虑。 

 实际发行利率存在一定的不确定性，证券兑付存在一定风险。本期证券的基础资产为信用卡个

人消费类不良贷款，回收存在较大的不确定性，若实际发行利率大于预计发行利率，本期证券

优先档正常兑付将存在一定的风险。中债资信已在现金流模型中进行加压处理。 

 宏观经济在政策持续发力和新旧动能加速转换的背景下，将保持长期稳中向好的势头，但仍需

关注外部环境变化与宏观行业因素对信用风险的影响。2025 年，我国经济顶压前行、向新向优

发展，新兴产业对宏观经济的带动作用愈发明显。展望未来，我国经济长期向好的支撑条件和

基本趋势没有改变。短期内，综合各方面因素，预计 2026 年宏观经济将在保持量的合理增长的

同时，实现经济结构的持续优化与发展质量的有效提升。但是，居民实际可支配收入增速仍相

对平缓，当前房地产市场总体稳定，但也有一些城市房地产市场在止跌回稳过程中出现波动，

仍需持续关注不良债务人的还款能力和还款意愿的变化，中债资信在模型中已将此风险因素加

以考虑。 
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一、交易概述 

（一）交易概况及主要参与主体 

本交易中，发起机构将符合信托合同约定的资产信托予受托机构，受托机构通过设立特殊目的

信托发行本期资产支持证券。 

表 1：主要参与机构 

参与机构类型 机构名称 

贷款服务机构 中信银行股份有限公司 

受托机构/发行人 中信信托有限责任公司 

资金保管机构 中国建设银行股份有限公司大连市分行 

主承销商 中信证券股份有限公司 

法律顾问 北京市中伦律师事务所 

会计顾问 毕马威华振会计师事务所（特殊普通合伙） 

评级机构 中债资信评估有限责任公司、联合资信评估股份有限公司 

交易文件的相关约定对各中介服务机构的义务以及违约责任起到了督促作用。本期证券合同中

规定：在信托期限内，如委托人、受托人或者贷款服务机构发现不合格资产，则委托人或贷款服务

机构应在发现不合格资产后 5 个工作日内通知受托人，并应出具相关资产不合格的书面理由；受托

人有权通知委托人对前述不合格资产予以赎回。在受托人发出赎回不合格资产的通知时，受托人应

出具相关资产不合格的书面理由。受托人在管理、处分信托财产时，不得违反信托目的或者违背管

理职责。因受托人违背管理职责或处理信托事务不当，导致信托财产损失的，受托人以其固有财产

承担赔偿责任；因受托人违背管理职责或处理信托事务不当而对第三人所负债务应当以固有财产承

担。资金保管机构未履行其在资金保管合同项下的义务，或在资金保管合同项下的陈述、保证严重

失实或不准确，视为违约。违约方应向守约方承担继续履行、采取补救措施、赔偿守约方因此遭受

的直接经济损失的违约责任。 

（二）交易结构风险分析 

本期证券符合相关法律规定，信托财产与发起机构和受托机构未设立信托的其他财产的破产清

算风险相隔离。 

本期证券是发起机构依据《中华人民共和国信托法》、《中华人民共和国民法典》、《中华人

民共和国公司法》、《中华人民共和国企业破产法》、《信贷资产证券化试点管理办法》、《金融

机构信贷资产证券化试点监督管理办法》、中国人民银行公告〔2015〕第 7 号、《中国银保监会办

公厅关于银行业金融机构信贷资产证券化信息登记有关事项的通知》以及其他现行有效的法律、行

政法规、部门规章的相关规定，借助特定目的信托法律关系进行的结构性融资活动。 

 律师事务所对本期证券所涉及到的有关法律问题出具了《法律意见书》，根据法律意见书，信

托一经生效，委托人信托给受托人的资产即与委托人未设立信托的其他财产相区别，但过渡期收到

的资产池的所有回收款在委托人实际交付至信托账户后方能与委托人未设立信托的其他财产相区别
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而成为信托财产。在信托生效后，委托人依法解散、被依法撤销、被宣告破产时，委托人是唯一受

益人的，信托终止，信托财产作为清算财产；委托人不是唯一受益人的，信托存续，信托财产不作

为其清算财产，但是委托人持有的信托受益权（包含以资产支持证券表示的信托受益权）作为其清

算财产。信托财产亦与属于受托人所有的财产相区别。受托人依法解散、被依法撤销、被宣告破产

而终止，信托财产不属于其清算财产。鉴于实践中的部分法律法规处于试行阶段，其可执行性尚待

检验并且可能被更新或修订，中债资信将在后续跟踪评级的过程当中对此保持持续关注。 

本期证券的发起机构/贷款服务机构信用水平很高，抵销的处理条款、回收款转付条款设置合理，

抵销和混同风险很低；必备流动性补足的机制能对流动性风险起到一定的缓释作用。 

表 2：本期证券交易结构风险及缓释措施 

风险类型 缓释措施 

抵销风险 

本期证券设定了借款人抵销的处理条款，如果借款人依据中国法律行使抵销权且被

抵销债权属于委托人已交付设立信托的信托财产，则委托人应无时滞地将相当于被

抵销款项的资金全额支付给贷款服务机构，作为借款人偿还的相应数额的还款，并

同时通知受托人。上述安排将抵销风险转化为委托人/发起机构的违约风险，由于委

托人/发起机构的主体信用水平很高，中债资信认为本期证券抵销风险很低。 

混同风险 
由于本期证券贷款服务机构主体信用水平很高，其在证券存续期内破产、丧失清偿

能力、大幅降低信用等级的可能性很低，中债资信认为本期证券混同风险很低。 

流动性风险 

本期证券交易结构设置了流动性储备账户，在发生违约事件、优先档证券未偿本金

及利息偿付完毕或信托终止之前，流动性储备账户存入下一期应付税收、发行费用

（包括受托机构垫付的该等费用（如有））、相关参与机构报酬（不包括贷款服务

机构）、相关参与机构和贷款服务机构各自可报销的不超过优先支出上限的费用支

出、受托人以固有财产垫付的代为发送权利完善通知所发生的费用（如有）、应通

过贷款服务机构代收转付的处置费用或贷款服务机构为信托垫付的其他费用、优先

档资产支持证券的利息金额之总和，有利于减小证券流动性风险。 

资料来源：交易文件，中债资信整理 

二、发起机构分析 

中债资信构建了发起机构的主体评分体系，从业务发展情况，风控管理流程的充分性、有效性，

系统建设的完备性，历史发行情况，贷后管理能力等方面，综合考量发起机构的风险管理能力和尽

职管理能力。 

1、发起机构介绍 

中信银行股份有限公司成立于 1987 年，是中国改革开放中最早成立的新兴商业银行之一。2007

年 4 月，中信银行实现在上海证券交易所和香港联合交易所 A+H 股同步上市。中信银行股份有限公

司注册资本金 489.35 亿元，股东包括中国中信金融控股有限公司、香港中央结算（代理人）有限公

司、中国烟草总公司等。截至 2025 年 9 月末，中信银行股份有限公司（下文简称“中信银行”）信

用卡贷款余额 4,618.50 亿元，信用卡不良贷款余额为 121.18 亿元，不良率为 2.62%。历史已发行项

目真实回收表现较好。 
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2、贷前审批和贷后管理 

整体看，发起机构的贷前风险控制能力较好，贷后管理能力较好，能够有效开展不良贷款的处

置与回收。 

针对信用卡业务，中信银行秉持全流程风险管理理念，以大数据和智能科技为依托，深化“客群

结构”和“资产结构”优化调整，保障信用卡业务稳健发展。在贷前管理方面，中信银行持续迭代升级

风控模型、提升风险防控能力，将风险管理主动前移，提高对高风险客户的准入标准，多维度动态

关注新发卡客户信用风险变化，通过机器学习、云计算等智能技术，增强风险数据挖掘和客户识别

能力。 

 在贷后管理方面，中信银行拥有比较丰富的不良贷款处置经验，有利于控制贷款回收风险。中

信银行采用现金清收、常规核销和不良资产证券化并行的不良资产处置方式，加快问题资产处置效

率，多措并举压降不良。 

三、基础资产分析 

（一）入池资产特征分析 

本期证券化交易的基础资产为发起机构于 2006 年 9 月至 2026 年 1 月之间成为不良贷款的信用

卡个人消费类不良贷款，中债资信将发起机构历史信用卡个人消费类不良贷款的资产特征、历史资

产回收表现作为资产池信用质量分析的基础。 

本期证券入池资产共计贷款 141,644 笔，未偿本息费总额为 233,592.06 万元，其中未偿本金余

额为 208,302.40 万元，未偿息费余额为 25,289.66 万元，涉及借款人 133,589 户，单笔贷款未偿本息

费余额最高为 39.88 万元，单笔贷款平均本息费余额为 1.65 万元，前 5 大借款人未偿本息费总额占

比为 0.08%，前 10 大借款人未偿本息费总额占比为 0.14%。 

表 3：入池资产贷款余额分布情况 

贷款余额 

（万元） 
贷款笔数 

笔数占比5
 

（%） 

贷款余额 

（万元） 

余额占比 

（%） 

预计回收金额 

（万元） 

金额占比 

（%） 

(0,5] 134,874 95.22 186,953.49 80.03 34,723.14 82.29 

(5,10] 6,181 4.36 38,300.41 16.40 6,315.59 14.97 

(10,15] 421 0.30 5,026.59 2.15 707.98 1.68 

(15,20] 109 0.08 1,856.88 0.79 245.67 0.58 

20 以上 59 0.04 1,454.68 0.62 203.74 0.48 

合计 141,644 100.00 233,592.06 100.00 42,196.13 100.00 

入池贷款的借款人加权平均授信额度为 3.36 万元。 

 

                                                        
 5 因四舍五入，总计存在尾数偏差，全文同。 
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表 4：入池资产授信额度分布情况 

授信额度 

（万元） 
贷款笔数 

笔数占比 

（%） 

贷款余额 

（万元） 

余额占比 

（%） 

预计回收金额 

（万元） 

金额占比 

（%） 

[0,5] 135,346 95.55 195,838.30 83.84 36,249.36 85.91 

(5,10] 5,457 3.85 28,718.79 12.29 4,683.85 11.10 

(10,15] 588 0.42 5,081.86 2.18 729.63 1.73 

(15,20] 174 0.12 2,393.81 1.02 320.26 0.76 

20 以上 79 0.06 1,559.30 0.67 213.02 0.50 

合计 141,644 100.00 233,592.06 100.00 42,196.13 100.00 

入池资产为发起机构于 2006 年 9 月至 2026 年 1 月之间成为不良贷款的信用卡个人消费类不良

贷款，包括次级、可疑与损失三类贷款，其中可疑类贷款余额占比最高。 

表 5：入池资产贷款五级分类分布情况 

贷款五级分类 贷款笔数 
笔数占比 

（%） 

贷款余额 

（万元） 

余额占比 

（%） 

预计回收金额 

（万元） 

金额占比 

（%） 

次级 26,575 18.76 35,289.68 15.11 6,677.81 15.83 

可疑 112,854 79.67 192,852.74 82.56 34,975.00 82.89 

损失 2,215 1.56 5,449.64 2.33 543.33 1.29 

合计 141,644 100.00 233,592.06 100.00 42,196.13 100.00 

入池资产全部为信用类不良贷款，无保证担保或抵质押物担保等增信方式，贷款回收过程中只

能依靠对借款人催收的回款支付证券本息费及相关费用，回收率和回收时间存在不确定性。 

表 6：入池资产贷款担保方式分布情况 

担保方式 贷款笔数 
笔数占比 

（%） 

贷款余额 

（万元） 

余额占比 

（%） 

预计回收金额 

（万元） 

金额占比 

（%） 

信用 141,644 100.00 233,592.06 100.00 42,196.13 100.00 

合计 141,644 100.00 233,592.06 100.00 42,196.13 100.00 

根据银行历史回收情况，经逐期催收，不良贷款回收率随其逾期期限呈明显下降趋势，本次入

池不良贷款加权平均逾期期限为 4.50 个月，逾期期限在 3 至 6 个月的贷款余额占比最高。 

表 7：入池资产逾期期限分布情况 

逾期期限 

（月） 
贷款笔数 

笔数占比 

（%） 

贷款余额 

（万元） 

余额占比 

（%） 

预计回收金额 

（万元） 

金额占比 

（%） 

(0,3] 52,904 37.35 107,062.50 45.83 19,561.01 46.36 

(3,6] 85,172 60.13 118,208.06 50.60 21,873.21 51.84 

(6,9] 1,487 1.05 3,835.57 1.64 414.00 0.98 

(9,12] 714 0.50 1,365.93 0.58 147.75 0.35 

12 以上 1,367 0.97 3,120.00 1.34 200.15 0.47 

合计 141,644 100.00 233,592.06 100.00 42,196.13 100.00 

借款人分布于 43 个地区，其中广州地区贷款余额占比最高，入池不良贷款余额占比为 8.30%，

借款人地区集中度较低。 
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表 8：入池资产借款人地区分布情况6
 

所在地区 贷款笔数 
笔数占比 

（%） 

贷款余额 

（万元） 

余额占比 

（%） 

预计回收金额 

（万元） 

金额占比 

（%） 

广州 11,609 8.20 19,384.86 8.30 3,487.23 8.26 

郑州 9,619 6.79 16,369.71 7.01 2,926.99 6.94 

济南 9,116 6.44 14,937.18 6.39 2,763.60 6.55 

深圳 5,946 4.20 11,292.67 4.83 1,979.91 4.69 

南京 6,161 4.35 10,631.48 4.55 1,957.47 4.64 

杭州 5,590 3.95 8,430.71 3.61 1,570.15 3.72 

石家庄 5,264 3.72 8,116.66 3.47 1,499.53 3.55 

重庆 4,223 2.98 7,601.71 3.25 1,361.32 3.23 

北京 3,846 2.72 7,406.59 3.17 1,291.74 3.06 

成都 4,406 3.11 7,266.14 3.11 1,301.90 3.09 

长沙 4,248 3.00 6,917.64 2.96 1,239.12 2.94 

武汉 3,978 2.81 6,914.53 2.96 1,252.68 2.97 

福州 4,136 2.92 6,790.72 2.91 1,229.96 2.91 

南宁 3,832 2.71 6,008.71 2.57 1,051.79 2.49 

青岛 3,464 2.45 5,921.63 2.54 1,097.98 2.60 

西安 3,556 2.51 5,379.39 2.30 953.62 2.26 

沈阳 3,210 2.27 5,231.79 2.24 941.24 2.23 

东莞 3,226 2.28 4,996.70 2.14 892.65 2.12 

贵阳 2,974 2.10 4,747.46 2.03 836.20 1.98 

上海 2,339 1.65 4,665.36 2.00 809.12 1.92 

昆明 2,980 2.10 4,568.49 1.96 825.94 1.96 

长春 2,801 1.98 4,541.45 1.94 838.48 1.99 

太原 3,017 2.13 4,509.71 1.93 822.73 1.95 

呼和浩特 2,908 2.05 4,377.40 1.87 794.48 1.88 

合肥 2,602 1.84 4,250.51 1.82 784.85 1.86 

苏州 2,480 1.75 4,222.16 1.81 767.47 1.82 

佛山 2,526 1.78 4,119.00 1.76 737.34 1.75 

天津 2,045 1.44 3,617.12 1.55 649.61 1.54 

哈尔滨 2,176 1.54 3,356.27 1.44 613.19 1.45 

南昌 2,170 1.53 3,293.59 1.41 610.23 1.45 

泉州 2,028 1.43 2,867.28 1.23 540.89 1.28 

厦门 1,421 1.00 2,751.89 1.18 487.05 1.15 

乌鲁木齐 1,632 1.15 2,312.28 0.99 411.51 0.98 

宁波 1,439 1.02 2,139.87 0.92 389.54 0.92 

温州 1,440 1.02 2,089.38 0.89 389.60 0.92 

海口 1,224 0.86 1,900.40 0.81 340.17 0.81 

大连 989 0.70 1,855.33 0.79 329.57 0.78 

                                                        
6 分布情况为按客户分行统计。 
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所在地区 贷款笔数 
笔数占比 

（%） 

贷款余额 

（万元） 

余额占比 

（%） 

预计回收金额 

（万元） 

金额占比 

（%） 

无锡 1,108 0.78 1,785.38 0.76 330.76 0.78 

兰州 1,128 0.80 1,771.51 0.76 320.46 0.76 

银川 1,127 0.80 1,680.11 0.72 307.79 0.73 

唐山 1,013 0.72 1,657.50 0.71 296.83 0.70 

西宁 496 0.35 691.65 0.30 123.52 0.29 

拉萨 151 0.11 222.12 0.10 39.90 0.09 

合计 141,644 100.00 233,592.06 100.00 42,196.13 100.00 

表 9：入池资产借款人职业分布情况 

借款人职业 贷款笔数 
笔数占比 

（%） 

贷款余额 

（万元） 

余额占比 

（%） 

预计回收金额 

（万元） 

金额占比 

（%） 

专项服务业 22,651 15.99 40,293.80 17.25 7,277.28 17.25 

商业贸易 21,447 15.14 33,722.01 14.44 6,132.13 14.53 

零售服务业 21,305 15.04 33,197.01 14.21 6,085.20 14.42 

建筑业 14,799 10.45 27,387.81 11.72 4,909.23 11.63 

制造业 18,597 13.13 26,299.84 11.26 4,781.89 11.33 

酒店、旅游及餐饮业 12,394 8.75 16,395.31 7.02 3,019.51 7.16 

电信及资信科技业 6,403 4.52 13,634.97 5.84 2,385.05 5.65 

金融机构 5,319 3.76 13,283.01 5.69 2,304.26 5.46 

其他 8,792 6.21 10,673.17 4.57 1,978.70 4.69 

教育 2,864 2.02 5,497.60 2.35 971.26 2.30 

政府机构 / 社会团体 2,755 1.95 5,387.89 2.31 956.34 2.27 

运输业 1,842 1.30 3,031.59 1.30 541.95 1.28 

医疗卫生 1,670 1.18 3,015.94 1.29 549.98 1.30 

公用事业 538 0.38 1,121.87 0.48 193.62 0.46 

大众传媒业 268 0.19 650.24 0.28 109.72 0.26 

合计 141,644 100.00 233,592.06 100.00 42,196.13 100.00 

 

根据发起机构历史信用卡个人消费类不良贷款的回收情况，本期证券资产池中借款人年龄分布

主要集中于 30 至 40 岁，考虑到该年龄段是个人职业生涯较为稳定的时期，回收率或有一定保障。 

表 10：入池资产借款人年龄分布情况 

年龄（岁） 贷款笔数 
笔数占比 

（%） 

贷款余额 

（万元） 

余额占比 

（%） 

预计回收金额 

（万元） 

金额占比 

（%） 

(18,30] 20,581 14.53 21,342.33 9.14 4,032.26 9.56 

(30,40] 62,539 44.15 104,579.67 44.77 18,850.06 44.67 

(40,50] 39,079 27.59 73,728.98 31.56 13,196.68 31.27 

50 以上 19,445 13.73 33,941.08 14.53 6,117.13 14.50 

合计 141,644 100.00 233,592.06 100.00 42,196.13 100.00 

本期证券资产池中借款人自填年收入主要分布于 5 万元以内，但年收入为借款人自填信息，可
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能与实际存在差异，且年收入为贷款发放时借款人收入水平的反映，在该笔贷款成为不良后，参考

意义有所减弱。 

表 11：入池资产借款人收入分布情况 

年收入 

（万元） 
贷款笔数 

笔数占比 

（%） 

贷款余额 

（万元） 

余额占比 

（%） 

预计回收金额 

（万元） 

金额占比 

（%） 

[0,5] 82,319 58.12 130,352.17 55.80 23,711.04 56.19 

(5,10] 23,057 16.28 36,676.85 15.70 6,546.45 15.51 

(10,15] 18,585 13.12 31,424.91 13.45 5,668.11 13.43 

(15,20] 7,604 5.37 13,666.20 5.85 2,434.78 5.77 

20 以上 10,079 7.12 21,471.93 9.19 3,835.75 9.09 

合计 141,644 100.00 233,592.06 100.00 42,196.13 100.00 

表 12：贷款未偿本息费余额前 20 的借款人 

借款人 

编号 

贷款余额 

（万元） 

余额占比 

（%） 
担保方式 五级分类 

预计回收金额 

（万元） 

金额占比 

（%） 

1 39.88 0.02 信用 可疑 5.27 0.01 

2 38.33 0.02 信用 可疑 5.60 0.01 

3 33.13 0.01 信用 次级 4.84 0.01 

4 32.95 0.01 信用 次级 4.81 0.01 

5 31.64 0.01 信用 次级 4.62 0.01 

6 31.57 0.01 信用 可疑 4.46 0.01 

7 30.70 0.01 信用 可疑 4.34 0.01 

8 30.57 0.01 信用 次级 4.46 0.01 

9 28.85 0.01 信用 可疑 4.08 0.01 

10 28.81 0.01 信用 可疑 4.21 0.01 

11 28.33 0.01 信用 可疑 4.14 0.01 

12 28.00 0.01 信用 可疑 4.09 0.01 

13 27.96 0.01 信用 次级 4.08 0.01 

14 27.25 0.01 信用 可疑 3.16 0.01 

15 26.47 0.01 信用 可疑 3.50 0.01 

16 26.29 0.01 信用 可疑 3.71 0.01 

17 25.91 0.01 信用 次级 3.66 0.01 

18 25.60 0.01 信用 次级 3.74 0.01 

19 25.49 0.01 信用 可疑 3.37 0.01 

20 25.49 0.01 信用 次级 3.72 0.01 

合计 593.22 0.25 － － 83.86 0.20 

表 13：回收金额前 20 的借款人 

借款人 

编号 
职业 地区 

担保 

方式 

贷款余额 

（万元） 

余额占比 

（%） 

预计回收金

额 

（万元） 

金额占比 

（%） 

1 建筑业 唐山 信用 38.33 0.02 5.60 0.01 

2 建筑业 福州 信用 39.88 0.02 5.27 0.01 
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借款人 

编号 
职业 地区 

担保 

方式 

贷款余额 

（万元） 

余额占比 

（%） 

预计回收金

额 

（万元） 

金额占比 

（%） 

3 专项服务业 深圳 信用 33.13 0.01 4.84 0.01 

4 商业贸易 上海 信用 32.95 0.01 4.81 0.01 

5 
政府机构 / 社会

团体 
上海 信用 31.64 0.01 4.62 0.01 

6 教育 深圳 信用 31.57 0.01 4.46 0.01 

7 商业贸易 深圳 信用 30.57 0.01 4.46 0.01 

8 电信及资信科技业 上海 信用 30.70 0.01 4.34 0.01 

9 电信及资信科技业 深圳 信用 28.81 0.01 4.21 0.01 

10 制造业 深圳 信用 28.33 0.01 4.14 0.01 

11 电信及资信科技业 上海 信用 28.00 0.01 4.09 0.01 

12 建筑业 佛山 信用 28.85 0.01 4.08 0.01 

13 公用事业 唐山 信用 27.96 0.01 4.08 0.01 

14 专项服务业 东莞 信用 25.60 0.01 3.74 0.01 

15 专项服务业 深圳 信用 25.49 0.01 3.72 0.01 

16 电信及资信科技业 上海 信用 26.29 0.01 3.71 0.01 

17 电信及资信科技业 西安 信用 25.91 0.01 3.66 0.01 

18 专项服务业 长沙 信用 25.03 0.01 3.66 0.01 

19 建筑业 昆明 信用 24.57 0.01 3.59 0.01 

20 电信及资信科技业 深圳 信用 24.41 0.01 3.57 0.01 

合计 － － － 588.02 0.25 84.65 0.20 

（二）回收估值以及组合信用分析7
 

本期证券基础资产具有数量很多、分散度很高、同质性较强等特点。因此，中债资信以静态样

本池的历史回收表现为基础，综合考虑静态样本池与基础资产的差异、未来经济形势变化及贷款服

务机构尽职能力，结合基础资产自身特征等可能对基础资产信用表现产生影响的因素，对静态样本

池的统计特征进行调整，从而得到基础资产池的回收分布情况。 

1、资产池回收率估计 

静态样本池选取 

中债资信使用由发起机构提供的自 2010 年 1 月至 2025 年 9 月成为信用卡个人消费类不良资产

的贷款记录作为进一步分析的静态样本池。 

静态样本池各期条件回收率分析 

各期条件回收率计算的是信用卡不良贷款当期回收金额在当期期初未偿本息费余额中的占比，

以信用卡不良资产形成时间为起点，刻画了信用卡不良贷款在形成之后的各期的回收情况。对静态

                                                        
7 中债资信对于本项目的评级基于中债资信发布的《不良贷款资产支持证券信用评级方法体系（2025 年 10 月版）》，

详见 https://www.chinaratings.com.cn/InfoDisclosure/BaseInfo/TechnicalFiles/RatingModel/Securitization/147964.html。 
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样本池的分析得到，信用卡不良贷款各期回收率呈现逐期下降的趋势并且各期回收率受到逾期期限、

成为不良时未偿本金余额、借款人年龄、获得的授信额度、年收入、地区、职业、学历、卡片类型 

等相关特征的影响。 

中债资信基于静态池每笔贷款成为不良后每月的条件回收率数据，通过统计分析方法，找到对

回收率有影响的因素主要为成为不良时未偿本金余额、借款人年龄、获得的授信额度、年收入、地

区、职业、学历、婚姻状态等。通过研究发现，成为不良时未偿本金余额对条件回收率的预测能力

最强，因此我们选择该变量作为分类依据，将静态池分为 46 组，具体分组的回收率结果如图 1。  

图 1：静态池分组 36 个月回收率 

 

从静态池分组 36 个月的回收率来看，每一组样本资产的未偿本金余额区间对应不同的回收率，

但随着未偿本金余额的增加，整体的回收率呈现波动下降的态势。 

图 2：静态池各年月 24 期回收率8
 

 

                                                        
8 根据静态池提取时间，2023 年 9 月以后成为不良的资产的表现期可能少于 24 个月。 
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中债资信认为，宏观环境、资产的逾期期限、成为不良时的未偿本金余额、准入的政策以及催

收政策等成为影响回收的主要因素，从图 2 可以看出，发起机构各年不同月份进入不良的贷款前 24

期回收率呈波动下行趋势。经了解，发起机构的信用卡发放政策、准入标准与催收政策并没有发生

明显的变化，回收率呈现波动下降的主要原因是由于外部宏观形势变化所致。 

资产池各期条件回收率估计 

通过静态样本池的分析结果，用同样连续变量对资产池进行分类，将静态样本池的条件回收率

映射到资产池，初步预测资产池各类别成为不良后各期的回收率以及资产池整体预测回收率。考虑

到受到宏观经济环境、行内催收政策以及资产池与静态池的不良账龄差异等，对资产池的预测回收

进行了一定的调整，得出基准情景下的资产池回收率。 

从发起机构的资产池回收率与账龄的关系图来看，账龄越长，回收率越低，这与催收的实际情

况基本相符，一般来说，账龄越长的资产催收难度越高，对应的催收费用也越高，回收率则越低。 

图 3：资产池的账龄与回收率的关系图 
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从回收率分布表来看，入池资产预计回收率主要分布在 10%至 20%的水平。 

表 14：贷款预测回收率分布表 

贷款回收率 

（%） 

贷款 

笔数 

笔数占比 

（%） 

贷款余额 

（万元） 

余额占比 

（%） 

预计回收金额 

（万元） 

金额占比 

（%） 

[0,10] 9,813 6.93 15,744.68 6.74 903.92 2.14 

(10,20] 64,249 45.36 139,163.32 59.58 24,327.95 57.65 

20 以上 67,582 47.71 78,684.06 33.68 16,964.26 40.20 

合计 141,644 100.00 233,592.06 100.00 42,196.13 100.00 

中债资信通过国外对回收率分布的研究，结合历史发行项目的真实回收分布波动、拟证券化资

产池和静态池的统计特征差异、未来宏观经济环境、季节波动等因素对回收分布进行调整，资产池
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的整体分布情况见表 15。 

表 15：资产池预计整体回收分布情况 

月份 
预计回收金额 

（万元） 

预计回收金额占比 

（%） 

2026 年 01 月 1,017.95 2.41 

2026 年 02 月 2,331.38 5.53 

2026 年 03 月 2,810.84 6.66 

2026 年 04 月 2,134.33 5.06 

2026 年 05 月 2,007.52 4.76 

2026 年 06 月 1,787.47 4.24 

2026 年 07 月 1,747.23 4.14 

2026 年 08 月 1,615.29 3.83 

2026 年 09 月 1,505.48 3.57 

2026 年 10 月 1,473.52 3.49 

2026 年 11 月 1,404.39 3.33 

2026 年 12 月 1,382.32 3.28 

2027 年 01 月 1,303.71 3.09 

2027 年 02 月 1,113.29 2.64 

2027 年 03 月 1,361.09 3.23 

2027 年 04 月 1,155.70 2.74 

2027 年 05 月 1,169.18 2.77 

2027 年 06 月 1,091.86 2.59 

2027 年 07 月 1,105.91 2.62 

2027 年 08 月 1,052.71 2.49 

2027 年 09 月 999.28 2.37 

2027 年 10 月 988.32 2.34 

2027 年 11 月 945.39 2.24 

2027 年 12 月 931.83 2.21 

2028 年 01 月 881.44 2.09 

2028 年 02 月 771.68 1.83 

2028 年 03 月 898.04 2.13 

2028 年 04 月 770.53 1.83 

2028 年 05 月 770.93 1.83 

2028 年 06 月 709.32 1.68 

2028 年 07 月 704.65 1.67 

2028 年 08 月 648.43 1.54 

2028 年 09 月 573.45 1.36 

2028 年 10 月 470.36 1.11 

2028 年 11 月 310.87 0.74 

2028 年 12 月 183.80 0.44 

2029 年 01 月 66.64 0.16 

合计 42,196.13 100.00 

预计总体回收率为 18.06%，回收金额 42,196.13 万元。 
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图 4：资产池预计整体回收分布图（万元） 
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2、组合信用风险量化分析 

中债资信基于组合回收分析模型得到的毛回收率，予以施加不同目标级别对应的压力乘数，确

定该目标级别下的目标回收比率（TRR）。 

表 16：受评证券目标回收率 

信用等级 目标回收比率（TRR） 

AAAsf 14.09% 

AA＋sf 14.81% 

AAsf 15.35% 

AA－sf 15.90% 

A＋sf 16.44% 

Asf 16.98% 

A－sf 17.34% 

注： TRR 为受评证券为了获得目标信用等级，所需的资产池回收金额占比。 

四、现金流分析 

（一）证券结构概况 

本期证券发行规模小于预计回收总额，并小于入池资产未偿本息费余额。证券发行金额为

28,000.00 万元，预计毛回收总额为 42,196.13 万元，入池资产未偿本息费余额为 233,592.06 万元。

证券分为优先档和次级档结构，其中，优先档证券采用固定利率，次级档证券无票面利率，有一定
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的固定资金成本。正常情况下，在信托分配日按照优先档和次级档顺序依次偿付各档证券本金。 

（二）现金流压力测试 

中债资信根据估计得到的资产池预计回收率分布，评估基础资产池未来现金回收情况。同时，

增加了利差、回收时间后置等压力条件，结合证券的分层比例、交易结构、支付顺序、相关费用利

息等计算各期回收款，再通过模型计算该回收水平下的目标级别证券违约情况，通过求解，最终得

出目标级别证券的临界回收率、预期到期日。 

图 5：基准情景下回收款转付日现金流入及支付日现金流流出情况9
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确定基准情景各指标的取值后，中债资信对各档证券分别进行了现金流压力测试，压力情景设

置如下： 

表 17：压力测试的基准条件和加压幅度 

压力条件 基准条件 加压幅度 

发行利率 2.20% 提高 50BP 

回收时间 － 每月回收金额的 30%整体后置 3 个月 

通过现金流模型的测算，在最严压力条件下，AAAsf信用等级下证券的表现情况如下： 

表 18：各档证券在最严苛压力情景下的测试结果 

压力测试条件 是否通过 AAAsf 压力测试 

金额占比 30%的回收时间后置 3 个月，发行利率提高 50BP 是 

 

根据测算结果，优先档证券在最严压力条件下的临界回收率小于 AAAsf级信用水平下的目标回

                                                        
9 其中优先档利息及费用项中的费用主要是指每期优先档证券利息支付前发生的税和费用。 
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收比率，中债资信认为由组合回收估值分析及现金流压力测试决定的优先档证券信用等级上限为

AAAsf。 

五、结论 

根据资产池回收估值情况、组合信用风险量化分析和现金流压力测试模型的测算结果，并结合

交易结构风险、主要参与机构尽职能力、法律风险等评级要素的定性分析，中债资信确定本期证券

的评级结果为：优先档资产支持证券的信用等级为 AAAsf，次级档资产支持证券未予评级。 

  



 
 
 

 

 

- 20 - 

 

 

资产支持证券信用评级 

不良资产支持证券信用评级报告 

附件一：信贷资产支持证券信用等级符号及定义 

 

中债资信评估有限责任公司信贷资产支持证券信用评级是对受评证券利息获得及时支付以及本

金于法定到期日或之前足额获付可能性的评价10。其等级划分为三等九级，符号表示分别为 AAAsf、

AAsf、Asf、BBBsf、BBsf、Bsf、CCCsf、CCsf、Csf，其中 AAsf至 Bsf级别可以用‘＋’或‘－’符号进行微

调，表示在本等级内略高或略低于中等水平。各等级含义如下： 

 

  

                                                        
10

 评级符号体系适用于中债资信针对中国区域（不含港澳台）的信用评级业务，有关国外其他区域及国际的信用评

级业务相关评级符号体系中债资信将根据实际需要另行制定。 

等级符号 等级含义 

AAAsf 偿还证券本金和利息能力极强，违约风险极低。 

AAsf 偿还证券本金和利息能力很强，违约风险很低。 

Asf 偿还证券本金和利息能力较强，违约风险较低。 

BBBsf 偿还证券本金和利息能力一般，违约风险一般。 

BBsf 偿还证券本金和利息能力较弱，违约风险较高。 

Bsf 偿还证券本金和利息能力很低，违约风险很高。 

CCCsf 偿还证券本金和利息能力极低，违约风险极高。 

CCsf 难以保证证券本金及利息的偿付。 

Csf 基本不能偿还证券本金和利息。 
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附件二：名词解释 

 

静态池：不良资产证券化的静态池为逐笔资产在成为不良之后的逐月回收情况数据，时间长度要求

至少为 5 年，并且不良贷款的范围为过往所有曾经处在或正处在五级分类为不良的贷款，包括核销

和已出表资产。 

TRR：不同信用等级对应的累计违约概率水平下证券所需承受的资产池目标回收比率。 

压力乘数法：在不同的经济环境下，各发起机构的预计毛回收会存在一定的波动，将直接影响证券

端的本息支付情况，因此，需要在预计毛回收率的基础上进行不同程度的加压，方可得到受评证券

的目标级别。中债资信通过对过往历史项目数据进行详细分析，采用压力乘数法得出不同目标信用

等级所对应的压力乘数和压力情景，用预计毛回收率乘以对应级别的压力乘数得到不同目标信用等

级下的目标回收比率（TRR）。 

临界回收率：受评证券在特定压力条件下优先档证券不违约的最低回收比率。 

现金流压力测试：考虑信用增级措施和现金流支付机制等交易结构特点，以及压力情景下基础资产

产生的现金流在各时点对受评证券本金和利息的覆盖程度，测算出临界回收率。 
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附件三：入池资产合格标准 

就每一笔信用卡债权而言，系指在初始起算日和信托财产交付日（以下各项对时间另有说明的

除外）满足以下合格标准，但如果任一笔信用卡债权于初始起算日之后且在信托财产交付日之前被

清偿完毕，则就该笔贷款而言，仅在初始起算日满足以下合格标准： 

(a) 借款人在申请信用卡账户时为中国公民或永久居民，且年满 18 周岁； 

(b) 相关信用卡账户项下的所有应付金额均以人民币为单位； 

(c) 资产均由借款人在相关信用卡账户项下消费或预借现金（包括现金提取和现金转账业

务）所形成，且在初始起算日借款人对取现或消费的事实（包括取现或消费金额）无争议； 

(d) 在初始起算日，根据中信银行的贷款风险分类标准，资产为次级、可疑或损失类； 

(e) 中信银行已办理相关信用卡账户的停卡手续； 

(f) 信用卡账户及资产适用中国法律； 

(g) 同一信用卡账户项下借款人的全部未偿债务全部入池； 

(h) 中信银行合法拥有每笔资产，且未在资产上设定质押或其他权利负担； 

(i) 中信银行未曾减免每笔信用卡债权项下的本金； 

(j) 中信银行在相关信用卡账户项下不享有除债权之外的抵债资产； 

(k) 信用卡债权的全部或部分未被中信银行核销； 

(l) 资产可以进行合法有效的转让，无需取得借款人或任何第三方的同意。 
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附件四：违约事件 

系指以下任一事件： 

 (a) 信托财产在支付日后 5 个工作日内（或在资产支持证券持有人大会允许的宽限期内）不能足

额支付当时存在的优先档资产支持证券应付未付利息的； 

 (b) 信托财产在法定到期日后 10 个工作日内（或在资产支持证券持有人大会允许的宽限期内）

不能足额支付当时应偿付但尚未清偿的优先档资产支持证券本金的。 
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附件五：违约事件发生前的现金流支付机制 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

合格投资收益 

信托账户 

信托付款账户 信托收款账户 信托（流动性）储备账户 

资产池回收款流入 

 

1.税收 

2.发行费用（包括受托机构垫付的该等费用（如有）） 

3.同顺序支付代理机构、受托人、资金保管机构、评级机

构（如发生更换则指更换后的评级公司）提供跟踪评级服

务、审计师、后备贷款服务机构（如有）的报酬、上述相

关主体和贷款服务机构各自可报销的不超过优先支出上

限的费用支出、受托人以固有财产垫付的代为发送权利完

善通知所发生的费用（如有）的总额 

4.应通过贷款服务机构代收转付的处置费用或贷款服务

机构为信托垫付的其他费用 

5.优先档证券利息 

6.相应金额记入信托（流动性）储备账户，使该账户的余

额不少于必备流动性储备金额，但若优先档资产支持证券

全部未偿本金余额及利息当期预计可以偿付完毕或已经

偿付完毕的，必备流动性储备金额为 0 

7.同顺序支付受托人、贷款服务机构、资金保管机构、评

级机构（如有）、审计师（如有）以及后备贷款服务机构

（如有）的超过优先支出上限的各自可报销的实际费用支

出总额 

8.优先档证券本金，至偿还完毕 

9.贷款服务机构基本服务费 

10.次级档证券本金，至偿还完毕 

11.次级档证券固定资金成本，至偿还完毕 

12.贷款服务机构超额奖励服务费（如有） 

13.剩余资金作为次级档证券的收益 
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附件六：违约事件发生后的现金流支付机制 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

合格投资收益 

信托账户 

信托付款账户 信托收款账户 

资产池回收款流入 

 

1.税收 

2.发行费用（包括受托机构垫付的该等费用（如有）） 

3.同顺序支付代理机构、受托人、资金保管机构、评级机

构提供评级服务、审计师、后备贷款服务机构（如有）的

报酬、上述相关主体和贷款服务机构各自可报销的实际费

用支出（包括以往各期未付金额）、受托人以固有财产垫

付的代为发送权利完善通知所发生的费用（如有）的总额 

4.应通过贷款服务机构代收转付的处置费用或贷款服务

机构为信托垫付的其他费用 

5.优先档资产支持证券利息（包括以往各个计息期间未付

的利息） 

6.优先档证券本金，至偿还完毕 

7.贷款服务机构的基本服务费总额（包括以往各期未付金

额） 

8.次级档证券本金，至偿还完毕 

9.次级档证券固定资金成本，至偿还完毕 

10.贷款服务机构超额奖励服务费（如有） 

11.剩余资金作为次级档证券的收益 
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跟踪评级安排 

中债资信评估有限责任公司将在受评证券信用等级有效期内，对受评证券的信用状

况进行持续跟踪监测，对每年仍处于存续期内且优先档资产支持证券本金未偿还完毕的

上年底之前发行设立的资产证券化产品，其跟踪评级报告于当年 7 月 31 日前出具。 

中债资信将持续关注受评证券的信用品质，并尽最大可能收集和了解影响证券信用

品质变化的相关信息。在证券有效期内，发行人/发起机构应及时向中债资信提供包括但

不限于贷款/资产服务报告、受托机构报告、年度财务报告及影响信托财产信用状况的相

关资料。如发生任何可能影响资产支持证券信用等级的重大事件，受托人/贷款服务机构

应在知道事件发生后的 3 个工作日内通知中债资信并向中债资信提供有关资料。如中债

资信了解到受评证券发生可能影响信用等级的重大事件，中债资信将就该事项要求发起

机构、贷款/资产服务机构、受托机构、主承销商等交易参与机构提供相关资料，确定是

否要对信用等级进行调整。中债资信在确实无法获得有效评级信息的情况下，可暂时撤

销信用等级。 
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信用评级报告声明 

（一）中债资信评估有限责任公司（中债资信）对受评证券的信用等级评定是以中

债资信的评级方法为依据，在参考评级模型测算结果的基础上，通过信用评审委员的评

定而确定的。 

（二）中债资信所评定的受评证券信用等级仅反映受评证券违约可能性的高低，并

非是对其是否违约的直接判断。 

（三）中债资信所评定的受评证券信用等级反映的是中债资信对受评证券在存续期

内信用质量的判断，而不是仅反映评级时点受评证券的信用品质。 

（四）中债资信及其相关信用评级分析师、信用评审委员与交易参与机构之间，不

存在任何影响评级客观、独立、公正的关联关系；本报告的评级结论是中债资信依据合

理的信用评级标准和程序做出的独立判断，中债资信有充分理由保证所出具的评级报告

遵循了客观、独立、公正的原则，未因交易参与机构和其他任何组织或个人的不当影响

改变评级意见。 

（五）本报告用于相关决策参考，并非是某种决策的结论、建议等。 

（六）本报告中引用的基础资产及交易结构等相关资料均由发起机构、贷款服务机

构、受托机构、主承销商等交易参与机构提供，中债资信无法对引用资料的真实性及完

整性负责。 

（七）本报告所采用的评级符号体系仅适用于中债资信针对中国区域（不含港澳台）

的信用评级业务，与非依据该区域评级符号体系得出的评级结果不具有可比性。 

（八）本报告所评定的信用等级在资产支持证券存续期内有效；在有效期内，该信

用等级有可能根据中债资信跟踪评级的结论发生变化。 

（九）本报告版权归中债资信所有，未经书面许可，任何人不得对报告进行任何形

式/方式发表、复制、转载、修改、传播、出售或将本报告任何内容存储在数据库或检索

系统中。 

（十）任何机构或个人使用本报告均视为已经充分阅读、理解并同意本声明条款。
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地址：北京市西城区月坛南街 1 号院 6 号楼 5 层 501（100045） 

Address：501,5/F, Building 6, Yuetan South Street #1, 

                                                         Xicheng District, Beijing 100045, P.R. China 

电话/Tel：（8610）8809 0000    传真/Fax：（8610）8809 0005 

网址/Web：www.chinaratings.com.cn 

 

 

信用评级承诺书 

 

中债资信评估有限责任公司（“本评级机构”）承诺本评

级机构出具的《惠元 2026 年第三期不良资产支持证券信用评级

报告》的评级结果不存在虚假记载、误导性陈述和重大遗漏；

同时在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，本评级机构保证由本评级机构出具的信用评级报告及

提供的资质文件不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，本

评级机构对其真实性、准确性、完整性负责。 

 

 

         中债资信评估有限责任公司                                 

二○二六年三月十日



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责条款  

1、本报告用于相关决策参考，并非是某种决策的结论、建议等； 

2、本报告所引用的基础资产及交易结构相关资料均由发起机构、贷款服务机

构、受托机构、主承销商等交易参与机构提供或由其公开披露的资料整理，

中债资信无法对引用资料的真实性及完整性负责； 

3、本报告所采用的评级符号体系仅适用于中债资信针对中国区域（不含港澳

台）的信用评级业务，与非依据该区域评级符号体系得出的评级结果不具有

可比性。 
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