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银行间市场消费贷款 ABS次级档研究  

 

  

消费贷款证券化（以下简称“消费贷款 ABS”）产品是银行间

资产证券化市场的重要组成部分。2020年以来，消费贷款 ABS产品

发行保持增长趋势。截至 2023 年末，消费贷款 ABS 产品累计发行

96 单，累计发行规模 1,923 亿元。2023 年以来，随着金融促消费等

政策支持及消费环境的优化，居民消费意愿及需求有所恢复，消费

金融市场回暖助推消费贷款 ABS 产品发行提速，消费贷款 ABS 产

品发行规模明显回升，2023 年共有 10 家发起机构发行 24 单产品，

发行规模合计 410 亿元，较上年增长 35.59%。  

项目到期与清算方面，自 2016 年至 2023 年所发行的 96 单消费

贷款 ABS 产品中，已有 68 单产品完成清算，清算比例为 70.83%。

具体发行及清算情况见下图。 

图1：消费贷款 ABS发行及清算情况（亿元、单） 

 

注：不含信用卡分期产品，下同。 

资料来源：wind，中诚信国际整理  
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按发起机构类型来看，消费金融公司共发行 69 单，发行规模合计 1,159 亿元；商业银行

共发行 27 单，发行规模合计 764 亿元。消费金融公司中，发行单数与发行规模排名靠前的主

要为捷信消金、马上消金和兴业消金，其发行单数分别为19单、13单和10单；商业银行中，

宁波银行与杭州银行发行单数排名靠前，分别为 9 单和 7 单。 

表 1：按发起机构类型统计的消费贷款 ABS发行及清算情况（亿元、单） 

发起机构类型 发行规模 发行单数 清算规模 清算单数 

商业银行 763.93 27 482.99 17 

消费金融公司 1,159.02 69 911.53 51 

总计 1,922.95 96 1,394.52 68 

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 2：消费贷款 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 695.24 49.86% 29 42.65% 

原状分配 699.28 50.14% 39 57.35% 

总计 1,394.52 100.00% 68 100.00% 

资料来源：wind，受托报告，清算报告，中诚信国际整理 

已完成清算的 68 单消费贷款 ABS 产品中，29 单产品以清仓回购方式清算，占已清算产

品的 42.65%；39 单产品采取原状分配的方式清算，占比 57.35%。 

表 3：按发起机构统计的消费贷款 ABS清算方式（单） 

发起机构类型 发起机构 清仓回购 原状分配 总计 

商业银行 

宁波银行 7  7 

杭州银行 5  5 

平安银行 2  2 

南京银行  1 1 

招商银行 1  1 

四川天府银行 1  1 
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消费金融公司 

捷信消金  19 19 

兴业消金 8  8 

马上消金 2 5 7 

湖北消金  6 6 

中银消金 1 2 3 

河南中原消金  2 2 

四川锦程消金  1 1 

杭银消金 1  1 

海尔消金  1 1 

中邮消金 1  1 

南银法巴消金  1 1 

厦门金美信消金  1 1 

  总计 29 39 68 

资料来源：wind，受托报告，清算报告，中诚信国际整理 

选择清仓回购进行清算的发起机构主要包括商业银行及消费金融公司中的兴业消金、马

上消金等。清仓回购的产品中，中赢新易贷 2016-1、安逸花 2019-1 和杭邦 2021-1 次级档证券

由发起机构全部自持，其余 26 单产品次级档证券均对外配售，采取清仓回购的清算方式有利

于发起机构提前结束产品、减少管理成本。 

选择原状分配进行清算的发起机构主要为捷信消金、马上消金和湖北消金等消费金融公

司。除鑫宁 2016-1 次级档证券初始自持比例为 5.02%之外，其余 38 单消费金融公司发起的产

品次级档证券均由发起机构全部自持。 

（2）产品特征与次级档期限 

已清算的消费贷款 ABS 产品，初始发行时次级档证券的平均预期期限为 29.31 个月，平

均实际期限1为 13.10 个月，平均实际期限/平均预期期限为 0.45。较短的实际期限反应出个人

消费贷款还款灵活，早偿率较高的特点。已清算的消费贷款 ABS 产品次级档证券都在预期到

期日及之前完成本金兑付及摘牌。 

 

 

 

 

 

 

                                                

1 注：次级档实际期限以摘牌日计算，下同。 
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图2：清算方式与次级档实际期限（月） 

   

图3：按发行年份的次级档平均实际期限（月） 

资料来源：中诚信国际整理 

从清算方式来看，次级档证券存续期限与清算方式相关性不高，两种清算方式下次级档

证券实际期限的中位值较为接近。除少数产品次级档证券存续期较长之外，其余产品次级档

证券期限较为集中。 

从发行年份来看，近年来完成清算的消费贷款 ABS 产品，其次级档证券实际期限整体呈

缩短趋势。 

图4：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 

从资产池加权平均期限来看，68 单消费贷款 ABS 产品中，橙易 2016-1、锦融 2019-1 和

楚赢 2020-1 的基础资产加权平均剩余期限较长，分别为 43、37 和 32 个月，其余产品的加权
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平均剩余期限均在 30 个月以内。从上图可以看出，次级档证券实际期限与资产池加权平均剩

余期限相关性较高，资产池加权平均剩余期限越长，次级档证券存续期限越长。  

从交易结构来看，消费贷款 ABS 产品中设置循环购买结构的产品占比约 50%。从上图可

以看出，设置循环购买结构可以提高发起机构的融资效率，但也拉长了次级档证券的期限。 

（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。已清算的 68 单消费贷款 ABS 产品中，共有 27 单产品次级档证券对

外配售，发起机构仅自持 5%~10%。 

从发起机构来看，商业银行发行消费贷款 ABS产品以“出表”为主，所发行的 17单消费

贷款 ABS产品次级档证券均对外配售；消费金融公司发行消费贷款 ABS产品则以融资为主，

次级档证券主要自持，仅有邮赢 2021-1、安逸花 2022-3和兴晴系列等 10单产品的次级档证券

对外配售，其余 41 单产品次级档证券均由发起机构全部自持。 

发行价格方面，消费贷款 ABS产品次级档证券主要为平价发行，已清算的 68单产品中，

58 单为平价发行，10 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 102~125 元之间。 

次级档收益率方面，消费贷款 ABS 产品的次级档收益率整体不高。对外配售的产品中，

次级档证券 IRR 最高为 15.01%，最低为 5.25%，平均值为 8.43%。 
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图5：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6：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，消费金融公司发行的消费贷款 ABS 产品，尽管其资产池加权平均利

率主要位于 20%~24%区间，明显高于商业银行发行的产品，但资产池累计违约率集中于 3%

以上，也明显高于商业银行发行的产品。综合上述两种因素来看，消费金融公司发行的消费

贷款产品次级档证券 IRR 略高于商业银行所发行的产品，但二者差异并不明显。 

从交易结构上看，次级档证券收益一般来源于期间收益及超额收益。期间收益是在未发
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较长，期间收益支付安排可以让次级档证券投资人提前获得一部分投资回报。消费贷款 ABS

产品设置期间收益的情况较为普遍，27 单对外配售的消费贷款 ABS 产品均设置有次级档证券

期间收益支付安排，期间收益率以 5%和 6%为主，最高为 8%，最低为 2%。超额收益是在次

级档证券本金兑付完毕后，如资产池仍有现金回款（包括基础资产回收款和清仓回购价款），

则将作为次级档证券的超额收益支付给次级档证券持有人。在以清仓回购的方式进行清算时，

由于清仓回购价款占比较高，清仓回购的定价对次级档证券的收益率影响较大。基于信贷资

产“真实出售”的原则，发起机构应以资产的公允价值进行清仓回购。一般而言，资产质量

是影响尾包资产清仓回购定价最重要的因素。以清仓回购方式清算的 26单消费贷款 ABS产品

中，资产池累计违约率最高为 5.45%，平均为 2.45%。但是，清仓回购价格与清仓回购时资产

池未偿本金余额的比值平均仅为 56.68%，因此，在实际操作中，也不排除存在部分发起机构

通过清仓回购调节次级档证券收益率的可能。 

图7：ABS产品累计违约率与清仓回购价格/资产池未偿本金余额分布 

 
资料来源：wind，中诚信国际整理 
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但资产池累计违约率也明显高于商业银行发行的产品，综合来看，消费金融公司发行的产品

次级档证券收益率略高于商业银行发行的产品。 
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