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个人消费类不良资产证券化产品特征与回收表
现 

要点： 

 近年来，个人消费类不良资产证券化产品发展迅速，发行规模保

持逐年增长态势。其中，信用卡消费贷款不良产品在个人消费类

不良产品的发行中占据绝对主力地位。 

 个人消费类不良资产证券化产品的回收主要来源于对债务人的

催收，不同产品预期回收率主要受发起机构客群质量、入池基础

资产特征、催收办法和策略等因素的影响。 

 受催收行业监管趋于严格及宏观经济形势影响，个人消费类不

良贷款催收难度和回收压力进一步加大，入池资产回收率存在

一定下行压力。 

 个人消费类不良资产证券化产品回收情况普遍好于预期，近年

来预期回收与实际回收的偏离度有所收窄，但各发起机构之间

回收情况差异较大，国有银行发起的产品回收表现相对优于股

份制银行和城商行。 

 由于入池资产良好的回收表现，大部分个人消费类不良资产证

券化产品优先级证券可以在预期到期日或之前完成兑付，且兑

付频率有加快的趋势。 

mailto:zhchli@ccxi.com.cn
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在我国宏观经济持续承压的背景下，商业银行不良余额有所攀升，商业银行通过不良资产证券化处

置其表内不良资产的需求呈现出显著增长趋势。近年来，个人消费类不良资产证券化产品发展迅速，

发行规模保持逐年增长态势，目前信用卡消费贷款不良产品在个人消费类不良产品的发行中占据绝

对主力地位。 

近年来，受房地产行业景气度下行、国际环境复杂严峻等负面因素影响，我国宏观经济持续

承压，消费者信心低迷，同时，由于居民杠杆率持续处于高位，消费者的还款能力和还款意

愿也受到一定程度的影响。截至 2023 年三季度末，商业银行不良贷款余额为 3.2 万亿元，较

2022 年末增加 0.24 万亿元；商业银行不良贷款率为 1.61%，较 2022 年末下降 0.02 个百分点。

随着商业银行不良余额的攀升，商业银行通过不良资产证券化处置其表内不良资产的需求呈

现出显著增长趋势。2021~2023 年，个人消费类不良资产证券化产品1分别发行 47 单、45 单

和 76 单，发行单数持续保持高位；同期发行规模分别为 113.45 亿元、137.48 亿元和 182.05

亿元，发行规模呈逐年增长趋势。 

截至 2023 年末，共有 16 家商业银行合计发起 260 单个人消费类不良资产证券化产品，累计

发行规模为 687.06 亿元。按基础资产类型划分，基础资产为信用卡消费贷款的产品累计发行

227 单，发行规模合计为 625.23 亿元；基础资产为一般消费贷款的产品累计发行 25 单，发行

规模合计为 46.20 亿元；基础资产为个人汽车贷款的产品累计发行 8 单，发行规模合计为 15.63

亿元。随着不良资产证券化产品的发展和市场认可度的提高，国有银行和股份制银行采用常

态化发行的方式以提高其不良资产处置效率。目前信用卡消费贷款不良产品在个人消费类不

良产品的发行中占据绝对主力地位，一般消费贷款和个人汽车贷款不良产品仍有一定的增长

空间。 

图1：2016~2023年个人消费类不良资产证券化产品发行情况（亿元、单） 

（按基础资产类型划分） 

 
数据来源：中诚信国际整理 

按发起机构划分，个人消费类不良资产证券化产品的发起机构主要为国有银行和股份制银行。

                                                        
1 本文系指基础资产为无房产抵押的个人消费类贷款不良产品，按基础资产类型划分包括信用卡消费贷款不良产品、一般消费贷款不良产品和个人汽车贷款不良产

品，其中有 5 单信用卡一般消费和信用卡汽车分期不良贷款混合入池的产品纳入信用卡消费贷款不良产品口径计算。 
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截至 2023 年末，股份制银行累计发起 150 单，规模合计为 354.54 亿元，占总规模的 51.60%；

国有银行累计发起 108 单，规模合计为 331.70 亿元，占总规模的 48.28%；城商行累计发起 2

单，规模合计为 0.83 亿元，占总规模的 0.12%。近年来，股份制银行发起的产品单数和规模

已超过国有银行发起的产品。尽管第三批不良资产证券化试点已将部分城商行、农商行纳入

试点范围，但目前发起过个人消费类不良资产证券化产品的城农商行还比较少。 

图2：2016~2023年个人消费类不良资产证券化产品发行情况（亿元、单） 

（按发起机构类型划分） 

 

数据来源：中诚信国际整理 

从已发行的个人消费类不良资产证券化产品来看，不同产品预期回收率主要受入池基础资产特征以

及发起机构客群质量等因素的影响。随着监管政策不断收紧，个人消费类不良贷款催收难度和回收

压力进一步加大，入池资产回收率存在一定下行压力。 

中诚信国际统计了截至 2023年 9月末发行的 242单个人消费类不良资产证券化产品截至 2023

年 9 月末的回收表现。个人消费类不良资产证券化产品的回收主要来源于对债务人的催收，

不同产品由于目标客群、资产特征、催收办法和策略的不同，预期回收率2水平存在一定差异。 

从已发行的个人消费类不良资产证券化产品来看，基础资产为个人汽车贷款和一般消费贷款

的产品预期回收率相对更高，主要系个人汽车贷款和一般消费贷款对贷款用途有所限定，客

群范围更小，客群资质相对更高。但同时由于以个人汽车贷款和一般消费贷款作为基础资产

的产品目前发行较少，数据波动较大，回收率水平受发起机构个体影响较大。基础资产为信

用卡消费贷款的产品预期回收率相对较低但波动较小，回收率水平与入池资产特征、发起机

构结构、宏观经济环境、催收行业监管等因素的相关性较高。 

 

 

                                                        
2 系指评级机构预计的毛回收率估值，为便于比较，本文统计的预期回收率、预期回收时间分布均为中债资信的估值结果。 
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图3：2018年~2023年9月发行的个人消费类不良资产证券化产品预期回收率情况 

（按产品类型划分） 

 

数据来源：中诚信国际整理 

资产特征方面，个人消费类不良资产证券化产品入池资产普遍为纯信用无抵押类贷款，资产

池同质性较高，且入池资产借款人户数较多，分散性较好。截至 2023 年 9 月末，已发行的产

品入池资产平均单户未偿本息余额均值为 4.33 万元，加权平均逾期时间主要集中在 2~4 个月

之间，借款人主要分布在广东省、浙江省等经济发达或人口众多的地区，年龄主要分布在

35~45 岁之间。 

图4：截至2023年9月末已发行的个人消费类不良资产证券化产品入池资产特征分布（按单数占比统计） 

   

数据来源：中诚信国际整理 

由于基础资产为信用卡消费贷款的产品发行较多，因此其资产特征的变化情况更具有代表性。

通常来说，入池资产加权平均逾期期限越长，单户未偿本息余额越大，借款人的还款能力和

还款意愿越低，预期回收率越低。此外，不同发起机构由于准入政策以及客群质量不同，其

回收率水平也存在较为显著的差异。近年来，相同年份国有银行发起的产品加权平均逾期时

间普遍较股份制银行发起的产品长，但平均单户未偿本息余额普遍较股份制银行发起的产品

低，预期回收率普遍较股份制银行发起的产品高。我们也注意到，部分发起机构根据信用卡

消费贷款债务人的偿还意愿将入池资产进一步划分为一般还款账户和持续还款账户，一般而



                                                                                  中诚信国际特别评论 

个人消费类不良资产证券化产品特征与回收表现 5 

言持续还款账户债务人还款意愿更强、还款记录更好，因此入池资产中持续还款账户的比例

也将对产品的预期回收水平产生一定影响。 

               表 1：2018 年~2023 年 9 月国有银行及股份制银行发起的信用卡不良资产证券化产品特征 

国有银行 
发行年份 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023.1~9 

加权平均逾期时

间（月） 

范围 8.21~27.08 5.92~8.90 4.98~16.87 5.17~13.97 5.10~18.81 5.43~19.38 

平均值 12.89 7.04 7.75 7.84 8.84 8.74 

平均单户未偿本

息余额（万元） 

范围 1.21~12.98 1.18~2.48 1.42~4.52 0.93~11.55 1.74~9.88 2.16~4.29 

平均值 4.27 1.80 2.16 3.19 3.16 3.22 

预期回收率 
范围 

12.01%~ 

27.48% 

14.87%~ 

22.98% 

7.34%~ 

22.06% 

7.67%~ 

24.49% 

9.77%~ 

24.33% 

10.01%~ 

21.61% 

平均值 17.41% 18.95% 13.94% 14.67% 16.04% 15.20% 

股份制银行 
发行年份 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023.1~9 

加权平均逾期时

间（月） 

范围 5.51~9.16 4.15~7.30 3.60~6.69 3.54~20.73 3.42~9.74 2.59~9.13 

平均值 7.25 5.42 4.96 6.87 5.13 4.91 

平均单户未偿本

息余额（万元） 

范围 1.79~7.02 1.56~5.60 1.73~7.26 1.98~18.08 2.74~6.16 1.81~10.09 

平均值 4.16 3.12 3.72 5.03 4.25 4.49 

预期回收率 
范围 

10.03%~ 

16.42% 

6.12%~ 

19.46% 

5.06%~ 

15.44% 

3.06%~ 

18.28% 

3.26%~ 

20.19% 

3.39%~ 

19.79% 

平均值 14.01% 11.32% 9.69% 10.20% 12.11% 10.82% 

个人消费类不良贷款的回收主要依靠银行自行催收及委外催收，因此政策环境对催收行为及

催收效果会产生一定影响。近年来，为保护金融消费者的合法权益，监管部门从个人信息保

护、催收行为管控等方面陆续出台相关政策法规，对金融机构不良资产处置的合规性提出了

更高要求。2021 年，《中华人民共和国个人信息保护法》的正式施行，为保护个人信息权益，

规范个人信息处理活动，促进个人信息合理利用提供了法律依据。同年，原银保监会先后发

布《中国银保监会关于银行业保险业常态化开展扫黑除恶有关工作的通知》、《中国银保监会

办公厅关于印发银行保险机构信息科技外包风险监管办法的通知》，进一步规范催收行为，保

护消费者合法权益，并规范信息科技外包活动，加强信息科技外包风险管控。2022 年，原银

保监会、中国人民银行发布《关于进一步促进信用卡业务规范健康发展的通知》，进一步落实

银行业金融机构的催收管理主体责任，规范催收行为，加强对外包催收机构的管理。 

由于催收行业监管趋严以及宏观经济持续承压，个人消费类不良贷款的预期回收时间有所延

后。近年来发行的产品 0~6 个月预期回收率占比持续下降，而 12~18 个月、18~24 个月及 24

个月以上的预期回收率占比均呈持续上升的趋势。 
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图5：2018年~2023年9月发行的个人消费类不良资产证券化产品预期回收时间分布 

 
数据来源：中诚信国际整理 

总体来看，个人消费类不良资产证券化产品回收率受到入池资产特征、发起机构结构、宏观

经济环境及监管政策等因素的影响。基础资产为个人汽车贷款和一般消费贷款的产品预期回

收率相对更高，但波动较大；基础资产为信用卡消费贷款的产品预期回收率相对较低但波动

较小。近年来，由于宏观经济下行压力较大同时催收行业监管政策趋严，入池资产回收率存

在一定下行压力，预期回收时间有所延后。 

从已发行产品的实际回收与预期回收对比来看，个人消费类不良资产证券化产品回收情况普遍好于

预期，近年来预期回收与实际回收的偏离度有所收窄，但各发起机构之间回收情况差异较大，国有

银行发起的产品回收率相对优于股份制银行及城商行；由于入池资产良好的回收表现，大部分产品

优先级证券可以在预期到期日或之前完成兑付。 

已发行个人消费类不良资产证券化产品实际回收与预期回收的差异按发行年份来看，各年度

发行的产品实际回收率普遍好于预期回收率水平。近年来随着发行产品的增多，预期回收与

实际回收的偏离度有所收窄。截至 2023 年 9 月末，2016~2021 年发行的产品 36 个月内累计

回收率3均值均已超过预期回收率均值，差值分别为 3.84%、0.91%、1.40%、1.98%、1.45%和

1.45%；2022~2023 年发行的产品由于大多存续时间较短，因此累计回收率均值尚未达到预期

回收率均值。 

 

 

 

 

                                                        
3 系根据受托报告披露的 36 个月内最后一个回收期间的累计回收统计。 
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图6：截至2023年9月末各年度发行的个人消费类不良资产证券化产品实际回收率与预期回收率对比4 

 
数据来源：中诚信国际整理 

从各产品逐期回收来看，各期的实际回收与预期回收较为接近，且各期实际回收普遍好于预

期回收。截至 2023 年 9 月末，个人消费类不良资产证券化产品实际回收高于预期回收的期数

占比超过 80%，单期实际回收率与预期回收率之差的均值为 0.52%。各产品各归集期的实际

回收率与预期回收率的偏离度整体较低，全部已发行产品样本数据的线性相关性为 0.94，拟

合优度为 0.89，相关性较为显著。 

图7：截至2023年9月末个人消费类不良资产证券化产品各归集期实际回收率与预期回收率对比 

 

数据来源：中诚信国际整理 

截至 2023 年 9 月末，已发行产品的前 12 个月累计回收均值约占总回收均值的 70%。分发起

机构来看，各产品发行后 12 个月累计回收率均值5均好于其对应期间的预期回收率均值，但

不同发起机构之间回收率存在一定差异。其中，国有银行发起的产品 12 个月内累计回收率普

遍高于股份制银行和城商行，同时累计回收率较预期回收率的超额部分普遍高于股份制银行

                                                        
4 其中部分产品由于清仓回购存续期未满 36 个月，其累计回收率按存续期最后一期累计回收统计；另外，部分产品存续期已超过 36 个月，存续期内累计回收率按

截至 2023 年 9 月末的全部回收统计。 
5 系根据受托报告披露的 12 个月内最后一个回收期间的累计回收统计。 
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和城商行。 

图8：截至2023年9月末个人消费类不良资产证券化产品发行后12个月实际回收率与预期回收率对比 

 
数据来源：中诚信国际整理 

优先级证券期限方面，由于入池资产良好的回收表现，大部分产品优先级证券可以在预期到

期日或之前完成兑付。截至 2023 年 9 月末，共有 181 单产品的优先级证券得到全部偿付，其

中只有 3 单产品优先级证券在预期到期日下一兑付日完成兑付，剩余产品优先级证券均在预

期到期日或之前完成兑付。优先级证券已兑付完毕的产品中，优先级证券在 6 个月内兑付完

毕的产品单数占比为 49.72%，优先级证券在 12 个月内兑付完毕的产品单数占比为 90.61%。

从优先级证券已兑付完毕的产品来看，优先级证券实际到期日平均早于预期到期日 5.17个月，

个人消费类不良资产证券化产品优先级兑付情况良好。 

图9：截至2023年9月末优先级证券已兑付完毕的个人消费类不良资产证券化产品优先级证券实际期限

与预期期限对比 

（） 

 
数据来源：中诚信国际整理 

随着个人消费类不良资产证券化产品发行的增多，产品市场认可度以及回收预测准确性的提

升，2021 年以来部分发起机构开始尝试按月和按两月进行兑付，2021~2022 年及 2023 年 1~9
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月，按月和按两月兑付的产品分别发行 6 单，14 单和 18 单，呈逐年递增的趋势。加快兑付

频率有利于缓解资金沉淀，但同时也对发起机构的管理能力提出更高要求，未来高频兑付的

产品有望进一步增加。 

总体来看，在我国宏观经济持续承压的背景下，近年来个人消费类不良资产证券化产品发展

迅速，发行规模保持逐年增长态势；已发行的产品回收表现符合预期，近年来预期回收与实

际回收的偏离度有所收窄，国有银行发起的产品回收率相对优于股份制银行和城商行。个人

消费类不良资产证券化产品作为银行处置消费类不良资产的重要手段，在经济承压、金融机

构不良贷款余额上行的背景下，未来发行规模有望进一步增长。但随着催收政策的趋严，个

人消费类不良资产证券化产品的回收水平仍有待观测。 
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