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银行间市场信用卡分期 ABS次级档研究  

 

  

信用卡分期贷款证券化（以下简称“信用卡分期 ABS”）产品

是银行间资产证券化市场的重要组成部分。自 2016 年至 2023 年，

信用卡分期 ABS 产品累计发行 46 单，累计发行规模 3,945 亿元。受

信用卡发卡量、交易额增长放缓等因素影响，2020 年以来信用卡分

期 ABS 产品发行规模明显下降。2020 年至 2023 年，仅有 4 家发起

机构共计发行 9 单信用卡分期 ABS 产品，发行规模合计 535 亿元。  

项目到期与清算方面，受近些年发行量下降影响，截至 2023 年

末，46 单信用卡分期 ABS 产品中已有 43 单完成清算，清算比例为

93.48%，仅有建晟 2022-1、红棉广赢 2023-1、红棉广赢 2023-2 等 3

单产品未完成清算。具体发行及清算情况见下图。 

图1：信用卡分期 ABS发行及清算情况（亿元、单） 

 

资料来源：wind，中诚信国际整理  
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按发起机构来看，发行单数与发行规模排名靠前的发起机构主要是招商银行、交通银行、

中信银行及广发银行等，其中招商银行的发行规模在全部信用卡分期 ABS 产品中占比超过

50%，其次是交通银行，发行规模占比约 25%。 

图2：各发起机构信用卡分期 ABS发行规模情况（亿元） 

 

资料来源：wind，中诚信国际整理 

（1）清算方式 

信贷 ABS 产品的清算方式包括清仓回购、全部变现（含对外转让）、原状分配等。其中

清仓回购是发起机构的一项选择权，一般在资产池未偿本金余额降至初始资产池未偿本金余

额的 10%或以下，或资产支持证券余额降至初始发行面值的 10%或以下时，发起机构通过回

购资产池剩余基础资产，进而完成资产支持证券兑付与产品清算。全部变现是指资产池全部

清收处置完毕，非现金信托财产全部变现。清仓回购与全部变现的清算方式，通常发生在次

级档证券对外配售的情况下。原状分配是指将非现金信托财产“原状”分配给剩余资产支持

证券持有人，尚未兑付的资产支持证券持有人最终将获得部分贷款资产，这种清算方式通常

发生在发起机构自持全部次级档证券的情况下。 

表 1：信用卡分期 ABS清算方式（亿元、单） 

清算方式 规模（亿元） 规模占比 单数 单数占比 

清仓回购 3,701.53 96.53% 40 93.02% 

未披露 130.00 3.39% 2 4.65% 

原状分配 3.17 0.08% 1 2.33% 

总计 3,834.70 100.00% 43 100.00% 

资料来源：wind，受托报告，清算报告，中诚信国际整理 
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已完成清算的 43 单信用卡分期 ABS 产品中，40 单产品以清仓回购方式清算，占已清算

产品的 93.02%；1 单产品以原状分配方式清算，为红棉广赢 2022-1；2 单产品未披露清算方

式，为交元 2016-1 和交元 2017-1。 

（2）产品特征与次级档期限 

已清算的信用卡分期 ABS 产品，初始发行时次级档证券的平均预期期限为 28.16 个月，

平均实际期限1为 15.72 个月，平均实际期限/平均预期期限为 0.56。已清算的信用卡分期 ABS

产品次级档证券均在预期到期日及之前完成兑付及摘牌。 

图3：初始资产池加权平均剩余期限与次级档实际期限分布（月） 

 
资料来源：wind，中诚信国际整理 

从交易结构来看，非循环购买结构的信用卡分期 ABS 产品次级档证券实际期限与资产池

加权平均剩余期限相关性很高；而设置循环购买结构的信用卡分期 ABS 产品在提高发起机构

融资效率的同时，也拉长了产品期限，次级档证券实际存续时间集中在 20~25 个月，目前仅

招商银行与广发银行发行的产品设置有循环购买结构。 

图4：各发起机构发行的信用卡分期 ABS次级档实际期限（月） 

                                                

1 注：次级档实际期限以摘牌日计算，下同。 
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资料来源：中诚信国际整理 

分发起机构来看，中信银行与招商银行发行的产品次级档证券实际期限相对较长，其中

中信银行主要是由于基础资产加权平均剩余期限较长，而招商银行则主要受循环购买结构影

响；交通银行、广发银行等发行的产品次级档证券实际期限相对较短。 

（3）次级档收益率 

风险自留方面，按信贷资产证券化发起机构风险自留要求，发起机构持有最低档次资产

支持证券的比例不得低于该档次资产支持证券发行规模的 5%，且持有期限不得低于该档次资

产支持证券的存续期限。实际发行中，信用卡分期 ABS 产品的市场化程度很高，已清算的 43

单产品中，共有 33单产品次级档证券对外配售，占比 76.74%，且对外配售比例较高，发起机

构仅自持 5%~10%。 

发行价格方面，信用卡分期 ABS 产品次级档证券主要为平价发行，已 

清算的 43单产品中，29单为平价发行，14单为溢价发行。溢价发行均为次级档证券对外

配售的产品，发行价格位于 103~182 元之间。次级档证券溢价发行的产品主要集中于 2018 年

及之前，个别产品次级档证券后续收益率较低甚至出现亏损，次级投资趋于谨慎，自 2019 年

起，绝大部分的信用卡分期 ABS 产品次级档证券为平价发行。 
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图5：次级档收益率分布（亿元、单） 

 

资料来源：wind，中诚信国际整理 

次级档收益率方面，信用卡分期 ABS 产品次级档收益率主要集中在 0~20%区间，仅有 2

单产品的次级档收益率高于 30%。另有 1 单产品次级档收益率为负，为 2017 年发行的产品，

且次级档证券的发行价格较高。 

图6：资产池加权平均利率与次级档收益率分布 

 
资料来源：wind，中诚信国际整理 

图7：资产池累计违约率与次级档收益率分布 

资料来源：wind，中诚信国际整理 

从资产池特征来看，信用卡分期 ABS 产品资产池加权平均利率主要集中在 5%~10%，但

存续期表现差异较大。尤其是对于设置循环购买结构的产品而言，随着资产池持续的循环购

买，违约资产逐步累积，以初始未偿本金余额作为分母计算的累计违约率明显高于非循环购
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买产品。但整体来看，信用卡分期 ABS 产品资产池加权平均利率、累计违约率与次级档收益

率均不存在显著相关性。 

总结 

整体看来，随着宏观经济增速放缓，信用卡发卡量、交易量增长趋缓，信用卡分期 ABS

产品发行单数和规模均明显下滑。次级档投资方面，信用卡分期 ABS 产品的市场化程度较高，

次级档证券对外配售占比约 77%。个别早期发行的产品溢价率较高，清算后次级档投资人出

现亏损，自 2019年起次级档证券多为平价发行。收益率方面，信用卡分期 ABS产品次级档证

券收益率主要集中在 20%以下，高收益产品单数相对较少。 
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