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银行间市场不良信贷资产支持证券市场回顾及展望 

结构融资部 郝玮 常冰蕊 

摘要： 不良信贷资产支持证券化自 2016 年以来成为银行处置不良资产的重

要手段。本文从 2016-2018 年及 2019 年一季度不良资产证券化产品的发行情况、

已发行产品证券特征、基础资产特征、资产回收率和证券兑付情况等方面介绍并

分析目前不良资产证券化产品的市场运行状况。 

一、概要 

发起人将一定规模和范围的不良资产作为基础资产，将该等不良资产形成的

资产池转让给一个特殊目的载体（SPV），以不良资产未来全部可回收的现金流

作为证券的偿付来源发行资产支持证券。目前银行间信贷市场不良资产支持证券

的发起机构以国有商业银行和股份制银行为主。 

（一）不良资产证券化的优势 

银行处置不良资产的途径主要包括核销、批量转让、现金清收等传统类处置

方式，以及收益权转让、债转股和资产证券化等创新类处置方式。与传统类处置

方式相比，不良资产证券化主要有如下优势： 

提高银行不良资产转让处置范围，拓宽投资不良资产渠道。根据财政部《金

融企业不良资产批量转让管理办法》中第八条规定，银行零售类的不良资产不得

批量转让给资产管理公司。银行开展不良资产证券化可以解决零售类资产批量处

置的问题。 

银行保留了获取部分不良资产处置价值的权利，提高处置效率和回收水平。

商业银行作为贷款服务机构，在收取贷款服务机构费用的同时，也可在交易文件

中约定超额服务费机制，在后期对超出预期回收金额的部分，与次级投资者分享

超额收益。该等权利的设置可以激励银行结合自身对客户的深入了解，配备专业

的清收团队，给出最优的清收方案，提高不良资产处置效率和回收水平。 

（二）不良资产证券化开展的背景 

随着宏观经济发展增速放缓，国内商业银行的不良贷款率持续上升。截至

2018 年末，商业银行不良贷款率为 1.89%，较 2017 年末的 1.74%上升 0.15 个百

分点，对此商业银行也加大处置不良信贷资产的力度。 

作为商业银行处置不良资产的途径之一，不良资产证券化在我国最早出现在

2006 年。2006-2008 年间建设银行和资产管理公司共发行了 4 单不良资产证券化
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产品，开启了我国不良资产证券化的先河。2008 年美国爆发次贷危机后又发展

成金融危机，2009 年我国不良资产证券化业务暂停。2016 年，人民银行提出重

启不良资产证券化试点。2016 年 2 月，6 家商业银行获得首批不良资产证券化的

试点资格，分别为工行、建行、中行、农行、交行和招行，总额度为 500 亿元。

2017 年新增第二批试点银行 12 家，范围扩至政策性银行、股份制商业银行和城

市商业银行。 

（三）不良资产证券化发行统计 

2006-2008 年发行的 4 单产品目前均已到期，其中 1 单为建设银行发行的对

公不良资产支持证券，其余 3 单为资产管理公司发行的产品。考虑到项目发行时

间和发行载体的可比性，本文选取的样本是 2016-2018 年及 2019 年一季度期间

发行的不良资产证券化产品。 

2016-2018 年，银行间信贷市场中不良资产证券化发行总规模分别为 156.10

亿元、129.61 亿元和 158.80 亿元，2016 年和 2018 年发行规模基本保持同一水

平，2017 年发行规模相对较少。截至 2019 年 3 月末，银行间信贷市场已发行 69

单不良资产支持证券，总发行规模为 448.40 亿元，累计处置不良资产本息费合

计 1732.32 亿元。 

图表1. 2016-2018 年不良资产证券化发行规模及发行单数（单位：亿元，个） 

 

注：新世纪评级根据 Wind 资讯的相关数据整理、绘制。 
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图表2. 2016-2018 年及 2019 年一季度发行不良资产支持证券产品概况（单位：亿元） 

项目简称 年限1 贷款类别 贷款笔数 入池本息费 回收 发行规模 超额抵押比 设立日 

中誉 2016-1 4.90 对公不良贷款 72 12.54 17.90% 3.01 416.55% 2016/5/27 

和萃 2016-1 4.04 信用卡个人消费类不良贷款 60,007 5.89 50.43% 2.33 252.63% 2016/5/31 

和萃 2016-2 4.64 对公不良贷款 1,193 11.55 51.33% 4.70 245.83% 2016/6/29 

农盈 2016-1 5.05 对公不良贷款 1,199 107.27 37.41% 30.64 350.09% 2016/8/4 

建鑫 2016-1 4.57 对公不良贷款 245 24.46 42.23% 7.02 348.37% 2016/9/23 

工元 2016-1 4.56 对公不良贷款 549 45.21 6.15% 10.77 419.82% 2016/9/27 

建鑫 2016-2 5.07 个人住房抵押不良贷款 7,980 29.93 80.94% 15.60 191.84% 2016/9/27 

和萃 2016-3 4.39 对公不良贷款 253 23.62 43.80% 6.43 367.41% 2016/9/28 

交诚 2016-1 4.76 对公不良贷款 1,331 56.89 33.79% 15.80 360.06% 2016/11/15 

中誉 2016-2 4.66 对公不良贷款 304 31.54 26.75% 6.15 512.50% 2016/12/21 

工元 2016-2 5.08 信用卡个人消费类不良贷款 152,598 31.29 13.03% 3.51 891.52% 2016/12/22 

和萃 2016-4 4.66 小微不良贷款 1,440 11.54 48.32% 4.60 250.86% 2016/12/22 

建鑫 2016-3 3.90 信用卡个人消费类不良贷款 122,157 28.10 23.20% 4.74 592.93% 2016/12/22 

工元 2016-3 5.07 个人住房抵押不良贷款 9,512 75.30 66.89% 40.80 184.56% 2016/12/26 

中誉 2017-1 3.55 信用卡个人消费类不良贷款 12,011 21.39 14.25% 1.88 1138.16% 2017/3/29 

中誉 2017-2 6.76 个人住房抵押不良贷款 2,725 10.71 56.65% 5.36 199.73% 2017/3/30 

鸿富 2017-1 4.56 信用卡个人消费类不良贷款 34,869 24.06 10.66% 2.05 1173.68% 2017/5/26 

工元 2017-1 5.07 信用卡个人消费类不良贷款 155,797 33.14 13.48% 4.06 816.29% 2017/6/27 

和萃 2017-1 4.14 信用卡个人消费类不良贷款 48,119 16.99 17.90% 2.30 738.74% 2017/6/27 

工元 2017-2 5.15 个人住房抵押不良贷款 13,926 83.47 53.77% 36.00 231.87% 2017/6/28 

和萃 2017-2 4.57 个人住房抵押不良贷款 640 5.08 52.08% 2.10 241.92% 2017/7/27 

兴瑞 2017-1 4.47 信用卡个人消费类不良贷款 63,829 16.20 14.52% 1.59 1018.56% 2017/7/28 

龙兴 2017-1 5.15 对公不良贷款 86 20.22 44.52% 6.70 301.86% 2017/8/29 

建鑫不良 2017-1 4.89 个人住房抵押不良贷款 8,205 26.71 62.90% 14.00 190.77% 2017/9/28 

苏誉 2017-1 4.94 对公不良贷款 208 23.33 34.24% 7.25 321.83% 2017/11/14 

浦鑫(不良)2017-1 2.99 信用卡个人消费类不良贷款 31,202 21.47 10.98% 1.64 1306.81% 2017/11/16 

交诚 2017-1 5.22 小微不良贷款 508 13.74 48.13% 5.70 241.07% 2017/12/5 

农盈 2017-2 2.89 信用卡个人消费类不良贷款 27,803 21.30 12.95% 1.95 1092.34% 2017/12/22 

臻金 2017-1 4.16 个人住房抵押不良贷款 167 2.82 57.01% 1.33 211.66% 2017/12/22 

建鑫不良 2017-2 3.63 信用卡个人消费类不良贷款 135,671 29.72 24.26% 5.00 594.37% 2017/12/27 

工元 2017-6 5.07 信用卡个人消费类不良贷款 156,047 50.81 11.66% 5.10 996.18% 2017/12/27 

和萃 2017-3 3.63 信用卡个人消费类不良贷款 48,794 15.79 16.82% 2.10 752.09% 2017/12/27 

工元 2017-7 5.15 个人住房抵押不良贷款 12,913 57.18 52.36% 23.50 243.33% 2017/12/28 

交诚 2018-1 4.73 信用卡个人消费类不良贷款 128,864 15.84 14.62% 1.80 880.20% 2018/2/28 

橙益 2018-1 4.21 个人住房抵押不良贷款 272 5.51 55.58% 2.30 239.58% 2018/5/31 

                                                 
1 该期限为相应信托设立日至法定到期日间的期限。 
2 超额抵押比例=入池资产未偿本息费/资产支持证券发行规模。 
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项目简称 年限1 贷款类别 贷款笔数 入池本息费 回收 发行规模 超额抵押比 设立日 

中誉 2018-1 3.59 信用卡个人消费类不良贷款 12,662 15.55 14.43% 1.62 960.73% 2018/6/12 

惠元 2018-1 4.31 信用卡个人消费类不良贷款 25,779 17.96 15.86% 2.28 788.91% 2018/6/20 

建鑫不良 2018-1 3.64 信用卡个人消费类不良贷款 135,060 20.30 16.08% 3.05 665.60% 2018/6/27 

浦鑫(不良)2018-1 2.87 信用卡个人消费类不良贷款 61,583 41.94 12.85% 4.00 1048.57% 2018/6/27 

和萃 2018-1 3.38 信用卡个人消费类不良贷款 79,204 20.53 15.90% 2.80 733.24% 2018/6/27 

工元至诚 2018-1 5.07 信用卡个人消费类不良贷款 231,174 49.82 12.01% 4.70 1060.06% 2018/6/28 

工元至诚 2018-3 6.25 个人住房抵押不良贷款 2,748 8.00 69.78% 4.41 181.64% 2018/6/29 

工元至诚 2018-4 6.25 个人商业用房抵押贷款 1,638 20.63 35.23% 5.25 393.00% 2018/6/29 

工元至诚 2018-2 5.74 个人住房抵押不良贷款 8,365 23.69 66.57% 12.40 191.04% 2018/6/29 

京城 2018-1 4.74 对公不良贷款 36 7.19 44.20% 2.00 359.57% 2018/8/22 

农盈 2018-3 4.48 个人住房抵押不良贷款 620 2.34 78.45% 1.52 153.73% 2018/8/28 

农盈 2018-2 4.48 个人商业用房抵押贷款 722 12.73 47.18% 4.78 266.25% 2018/8/28 

农盈 2018-1 4.48 个人住房抵押不良贷款 2,820 10.86 71.94% 6.41 169.44% 2018/8/28 

龙兴 2018-1 3.65 信用卡个人消费类不良贷款 66,837 18.06 11.44% 1.65 1094.79% 2018/9/20 

农盈 2018-4 2.63 信用卡个人消费类不良贷款 36,146 12.74 17.09% 1.38 923.24% 2018/9/21 

鸿富 2018-1 4.64 信用卡个人消费类不良贷款 38,285 20.82 10.03% 1.42 1465.95% 2018/9/27 

龙兴 2018-2 4.98 个人住房抵押不良贷款 510 4.79 55.58% 2.05 233.48% 2018/9/28 

工元至诚 2018-5 3.54 信用卡个人消费类不良贷款 288,167 33.61 13.53% 3.86 870.81% 2018/9/28 

建鑫不良 2018-2 5.40 个人住房抵押不良贷款 11,677 35.35 62.70% 17.60 200.88% 2018/9/29 

钱塘 2018-1 4.57 对公不良贷款 124 9.91 49.74% 4.25 233.24% 2018/10/24 

和萃二期 2018-2 3.75 信用卡个人消费类不良贷款 127,998 3.90 100.00 3.10 125.94% 2018/11/14 

浦鑫(不良)2018-3 3.13 信用卡个人消费类不良贷款 129,400 56.57 13.50% 5.00 1131.48% 2018/11/27 

建鑫不良 2018-4 2.44 个人消费类不良贷款 87,465 32.29 11.48% 3.34 966.30% 2018/11/30 

建鑫不良 2018-3 3.71 信用卡个人消费类不良贷款 135,374 28.40 27.48% 5.76 493.03% 2018/11/30 

农盈 2018-6 3.15 信用卡个人消费类不良贷款 61,810 19.78 21.24% 2.64 749.18% 2018/12/20 

工元至诚 2018-7 5.51 个人商业用房抵押贷款 2,225 20.24 36.13% 5.55 364.67% 2018/12/20 

工元至诚 2018-8 5.51 个人住房抵押不良贷款 5,860 15.02 72.92% 8.80 170.73% 2018/12/20 

工元至诚 2018-6 5.51 个人住房抵押不良贷款 16,773 43.66 63.58% 22.50 194.06% 2018/12/20 

建鑫不良 2018-6 3.89 信用卡个人消费类不良贷款 12,870 13.96 18.02% 1.60 872.56% 2018/12/27 

建鑫不良 2018-5 5.16 个人商业用房抵押贷款 1,600 9.34 49.64% 3.70 252.38% 2018/12/27 

工元至诚 2018-9 3.80 信用卡个人消费类不良贷款 222,074 32.14 13.63% 3.79 848.07% 2018/12/27 

和萃三期 2018-3 3.63 信用卡个人消费类不良贷款 65,299 11.62 16.42% 1.50 774.88% 2018/12/27 

浦鑫归航 2019-1 2.89 信用卡个人消费类不良贷款 76,598 37.75 11.52% 2.45 1540.82% 2019/3/22 

建鑫不良 2019-1 2.62 信用卡个人消费类不良贷款 35,724 10.18 18.66% 1.43 713.40% 2019/3/29 

注：新世纪评级根据 Wind 资讯的相关数据整理、绘制。 
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二、 已发行产品基础资产特征 

（一）入池资产类型 

已发行不良资产支持证券的基础资产包括个人信用类不良贷款、个人抵押类

不良贷款和对公不良贷款。 

个人信用类不良贷款包括个人消费类不良贷款和信用卡个人消费类不良贷

款。前者主要指除信用卡之外的、无增信的个人贷款，单笔金额一般较小，资金

用途主要为个人消费，该类资产仅在 2018 年由建设银行发行 1 单，规模为 3.34

亿元。信用卡个人消费类不良贷款产品在近些年发行单数和发行规模均呈上升趋

势，一方面因为个人信用类资产受监管限制不可以批量转让给资产管理公司，资

产证券化成为除核销之外的重要处置方式，另一方面因为近年来消费金融蓬勃发

展，信用卡交易额、消费额保持高速增长，2018 年度有 12 家银行信用卡交易额

超过 1 万亿元。2016-2018 年，信用卡个人消费类不良贷款产品累计发行 90.20

亿元。 

个人抵押类不良贷款的抵押物主要为个人住房、商业用房及厂房等，该类贷

款单笔金额相对较高，资金用途往往为借款人经营使用。在发行中，个人住房抵

押贷款和个人商业用房抵押贷款常常混合打包发行。2016-2018 年，个人抵押类

贷款发行规模呈上升趋势，合计发行 235.96 亿元，为各类资产中发行规模最大

的一类。 

对公不良贷款的证券化在近 3 年中呈下降趋势，2016 年发行规模为 89.12 亿

元，远远超过其他类型资产，2017-2018 年分别下降为 19.65 亿元和 6.25 亿元。

其中，小微不良贷款证券化仅发行 2 单，分别由招商银行在 2016 年发行 4.60 亿

元、由交通银行在 2017 年发行 5.70 亿元。不同于个人信贷资产，银行对公信贷

资产批量转让没有限制，传统处置方式成熟，处置途径多样，相比之下资产证券

化这一方式的优势并不明显。 

图表3. 不良资产支持证券基础资产类型 

借款人性质 担保类型 贷款类型 

个人 

信用 
信用卡个人消费类不良贷款 

个人消费类不良贷款 

房屋抵押 
个人住房抵押不良贷款 

个人商业用房不良贷款 

对公 
对公贷款 

小微贷款 

注：新世纪评级根据已发行项目的评级报告和计划说明书整理、绘制。 
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图表4. 2016-2018 年各类资产发行规模（单位：亿元） 

 
注：新世纪评级根据已发行项目的评级报告和计划说明书整理、绘制。 

（二）资产五级分类分布 

从基础资产五级分类来看，不良资产证券化产品基础资产通常是次级、可疑

和损失类贷款。通常来讲，次级和可疑类资产的预期回收率比损失类资产的预期

回收率更高，因此，观察入池资产封包时的五级分类情况，能够对未来现金流的

回收情况作一个大致的判断。 

图表5. 2016-2018 年及 2019 年一季度发行产品的基础资产五级分类情况 

 
注：新世纪评级根据已发行项目的评级报告和计划说明书整理、绘制。 
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（三）资产池加权逾期天数 

从各类型入池资产封包日的加权逾期天数3来看，各类基础资产的平均逾期

天数均超过了 300 天，其中个人房屋抵押不良贷款资产支持证券的平均逾期天数

接近 600 天，个人信用卡消费类不良贷款和对公不良贷款的平均逾期天数较短，

分别为 311 天和 342 天。 

（四）资产池集中度统计 

从入池资产集中度来看，对公不良贷款的资产池集中较高，前十大借款人占

比平均值为 42.14%。个人消费类不良贷款的资产池集中度相对较低。 

图表6. 资产池集中度统计 

基础资产类型 前十大占比平均值 借款人数量平均值 贷款笔数平均值 

对公不良贷款 42.14% 162.21 539.14

个人房屋抵押不良贷款 7.39% 5215.48 5328.48

信用卡个人消费类不良贷款 0.50% 87276.88 91509.45

注：新世纪评级根据已发行项目的评级报告和计划说明书整理、绘制。 

（五）入池资产预期回收率情况 

不良资产支持证券产品的预期回收率为预计回收金额与各产品截至初始起

算日入池资产未偿本息费的比值4。 

整体来看，个人房屋抵押类不良贷款证券化产品的预期回收率最高，对公不

良贷款证券化产品的预期回收率居中，信用卡个人消费类不良贷款证券化产品的

预期回收率最低，三类项目的平均预期回收率分别为 59.42%、37.75%和 19.04%。

一般情况下，房屋抵押类不良贷款可以通过抵押物的处置有效提高基础资产回收，

而信用类借款及信用卡消费贷款在逾期之后的催收手段比较单一，回收水平也更

低。 

三、 已发行产品证券特征 

（一）发起机构分类 

银行间信贷市场中不良资产证券化的发起机构包括国有商业银行、股份制银

行以及城市商业银行，共计 16 家。根据统计，截至 2018 年末我国商业银行不良

贷款余额为 20254 亿元，其中国有商业银行、股份制商业银行和城市商业银行的

                                                 
3 依据统计样本，2016 年至 2019 年一季度发行的不良资产证券化产品中存在 2 单项目未能统计到逾期期

限，此处作为缺失值处理。 
4 发行阶段，各中介机构基于自身的判断给出不同的预期回收率。为统一口径，本文统一使用中债资信在

初始评级时给出的预期回收率。 
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不良贷款余额分别为 7744 亿元、4388 亿元和 2660 亿元，占比分别为 38.23%、

21.66%和 13.13%。 

与不良贷款余额占比类似，银行间市场不良资产证券化发行规模最大的发起

机构为国有商业银行，2016-2018年及 2019年一季度其发行规模占比为 82.18%，

发行单数为 43 单。国有商业银行以工商银行、建设银行和农业银行发行规模最

大，合计占比 72.96%，信用卡不良贷款、个人住房抵押贷款和对公贷款均有涉

及。其中，工商银行的发行项目数量以及发行规模远高于其他机构，同期工商银

行不良资产证券化产品累计发行 16 个，发行规模总计 195.00 亿元，占不良资产

证券化发行规模总占比 43.49%。 

图表7. 2016-2018 年及 2019 年一季度银行间市场各类发起机构不良资产证券化发行情况 

发起机构 发行单数 单数占比 发行规模（亿元） 规模占比 

国有商业银行 43 62.32% 368.48 82.18%

股份制银行 23 33.33% 66.42 14.81%

城市商业银行 3 4.35% 13.50 3.01%

合计 69 100.00% 448.40 100.00%

注：新世纪评级根据 Wind 资讯的相关数据整理、绘制。 

图表8. 2016-2018 年及 2019 年一季度不良资产支持证券发起机构统计（单位：亿元） 

发起机构

名称 

发行

单数 

发行总

规模 

发行规

模占比 

优先级发

行规模 
涉及基础资产类型 

工商银行 16 195.00 43.49% 147.44 信用卡个人消费类、个人住房抵押、对公 

建设银行 12 82.84 18.47% 62.93 信用卡个人消费类、个人住房抵押、对公 

农业银行 7 49.32 11.00% 34.43 信用卡个人消费类、个人住房抵押、对公 

招商银行 10 31.96 7.13% 23.59 信用卡个人消费类、个人住房抵押、小微、对

交通银行 3 23.30 5.20% 17.32 信用卡个人消费类、对公 

中国银行 5 18.02 4.02% 13.43 信用卡个人消费类、个人住房抵押、对公 

浦发银行 4 13.09 2.92% 9.89 信用卡个人消费类 

华夏银行 3 10.40 2.32% 8.07 信用卡个人消费类、个人住房抵押、对公 

江苏银行 1 7.25 1.62% 5.45 对公 

杭州银行 1 4.25 0.95% 2.75 对公 

民生银行 2 3.47 0.77% 2.80 信用卡个人消费类 

平安银行 1 2.30 0.51% 1.80 个人住房抵押 

中信银行 1 2.28 0.51% 1.74 信用卡个人消费类 

北京银行 1 2.00 0.45% 1.40 对公 

兴业银行 1 1.59 0.35% 1.34 信用卡个人消费类

浙商银行 1 1.33 0.30% 0.95 个人住房抵押 

合计 69 448.40 100.00% 335.33 --- 

注：新世纪评级根据 Wind 资讯的相关数据整理、绘制。 
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（二）增信措施 

不良资产证券化产品的现金流主要依赖于对入池不良资产的回收，而回收的

金额和时间又主要因为银行的催收力度、催收方式、抵质押物的处理等因素具有

较强的不确定性。因此，不良资产证券化产品的增信措施相比普通资产证券化产

品更多。具体来看，不良资产证券化的增信措施分为内部增信和外部增信，其中

内部增信措施主要指优先/次级内部增信措施、信托（流动性）储备账户和超额抵

押。 

从已发行的不良资产支持证券看，每单产品均设置了优先级和次级结构，没

有中间档，次级证券的占比较其他资产类型的资产支持证券更高。次级比例主要

分布在 20%到 30%之间，2016-2018 年及 2019 年一季度，次级占比在该区间内

的产品共计 45 单，次级规模总额为 66.49 亿元。其次，也有较多产品的次级占

比分布在 30%-40%之间，共计 9 单产品，次级规模合计 28.77 亿元。 

图表9. 2016-2018 年及 2019 年一季度间发行产品次级证券占比分布（单位：亿元） 

次级证券占比 发行单数 单数占比 次级证券规模 规模占比 

（0,10%] 1 1.45% 0.13  0.11%

（10%,20%] 13 18.84% 15.43  13.64%

（20%,30%] 45 65.22% 66.49  58.81%

（30%,40%] 9 13.04% 28.77  25.45%

（50%,60%] 1 1.45% 2.25  1.99%

合计 69 100.00% 113.07  100.00%

注：新世纪评级根据 Wind 资讯的相关数据整理、绘制。 

由于入池资产的回收不确定性较强，难以保证现金流的稳定和平滑，优先级

证券面临一定的流动性风险。设置信托（流动性）储备账户主要就是为了提供流

动性支持以保障投资者的利益。通常约定，在正常情况下，每一个信托分配日在

该账户中留存满足下一期分配所需的必备金额，该必备金额为下一期应付的税金、

中介机构费用、优先级证券利息之和的 1.5 倍。根据对专项计划文件的统计结果，

2016-2018 年及 2019 年一季度期间发行的 69 单产品中有 67 单均设置了流动性

储备账户。 

超额抵押指信托计划发行的证券规模小于入池贷款的本金规模，不良资产支

持证券均会通过超额抵押来保障优先级证券本息的安全偿付。统计期内，发行项

目的超额抵押比例主要分布在 125%在 300%之间，该区间内的产品共计发行 25

单，发行规模合计 249.84 亿元，占比为 55.72%。最大超额抵押比率为 1540.82%，

最低超额抵押比率为 125.94%。 新
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图表10. 2016-2018 年及 2019 年一季度间发行产品的超额抵押比率分布（单位：亿元） 

超额抵押比率 发行单数 单数占比 发行规模 规模占比 

[125%,300%) 25 36.23%  249.84  55.72%

[300%,500%) 12 17.39%  106.18  23.68%

[500%,800%) 11 15.94%  33.99  7.58%

[800%,1000%) 10 14.49%  30.06  6.70%

[1000%,1600%) 11 15.94%  28.33  6.32%

合计 69 100.00% 448.40 100.00%

注：新世纪评级根据已发行项目的评级报告和计划说明书整理、绘制。 

此外，不良资产证券化常用的外部增信措施为流动性支持机构的差额补足。

流动性支持机构主要为符合条件的次级投资者和第三方担保公司。常见的第三方

担保公司为中证信用增进股份有限公司。流动性支持机构按照协议的约定，在发

生“流动性支持触发事件”情况下提供流动性支持款项，确保信托账户资金足以分

配当期税金、中介机构费用和优先级证券利息。通过提供上述服务，流动性支持

机构取得相应份额的特别信托受益权。 

（三）兑付频率 

不良资产支持证券的兑付频率主要有按年、按半年以及按季兑付。其中以半

年兑付一次最为常见，基础资产基本上涵盖了全部类型的不良资产，其发行规模

计占比为 85.19%。 

按季兑付的不良资产支持证券共有 17 单，发行规模合计 48.57 亿元。其中

15 单的基础资产是信用卡个人消费类不良贷款，发行规模为 40.98 亿元，主要是

由于信用卡个人消费类不良贷款入池资产笔数多、借款人户数多，因而回收款的

时间分布更加分散。 

图表11. 2016-2018 年及 2019 年一季度间发行产品的证券兑付频率（单位：亿元） 

年兑付频率 个数 占比 金额 占比 

按年兑付 4 5.80% 17.83 3.98%

按半年兑付 48 69.57% 382.00 85.19%

按季度兑付 17 24.64% 48.57 10.83%

合计 69 100.00% 448.40 100.00%

注：新世纪评级根据已发行项目的评级报告和计划说明书整理、绘制。 

（四）证券发行期限 

从信托设立日至法定到期日之间的期限来看，5-6 年之间的发行规模占比最

高，占比为 55.05%，发行规模共计 246.86 亿元。 
新
世
纪
评
级
版
权
所
有



专题研究 

 11 / 16 

 

图表12. 2016-2018 年及 2019 年一季度间各发行期限的发行金额分布（单位：亿元） 

 

注：新世纪评级根据已发行项目的计划说明书整理、绘制。 

四、 已发行产品存续期表现 

为观察各证券的兑付情况，本文对 34 单表现期超过 1 年的不良资产证券化

产品进行了存续期数据整理，主要查看了每一单产品截至 2019 年 3 月末的受托

机构报告，摘取了各次兑付的日期、兑付金额、回收金额和户数等信息。 

（一）优先级证券兑付情况 

截至 2019 年 3 月末，共有 18 单不良资产证券化产品表现期超过 1 年且不满

2 年，16 单表现期超过 2 年。表现期超过 1 年且不满 2 年的 18 单项目中，根据

受托机构报告，共有 12 单项目的优先级证券已兑付完毕，其中 10 单为信用卡个

人消费类不良贷款，2 单为个人住房抵押不良贷款。其余 6 单项目优先级证券的

已兑付比例分布于 42.21%至 92.31%之间，分别为 3 单个人住房抵押不良贷款、

1 单小微不良贷款和 2 单对公不良贷款。整体上看，信用卡个人消费类不良贷款

的优先级证券兑付进度快于有抵押的不良贷款和对公不良贷款。 

图表13. 存续 1 年-2 年产品的优先级兑付情况（单位：天） 

项目简称 兑付日 优先级本金兑付比例 优先级存续天数5 贷款类型 

交诚 2018-1 2018/10/26 100.00% 240 信用卡个人消费类不良贷款 

建鑫不良 2017-2 2018/6/30 100.00% 185 信用卡个人消费类不良贷款 

工元 2017-7 2018/12/31 59.45% 368 个人住房抵押不良贷款 

工元 2017-6 2018/6/26 100.00% 181 信用卡个人消费类不良贷款 

和萃 2017-3 2018/3/31 100.00% 94 信用卡个人消费类不良贷款 

农盈 2017-2 2018/12/31 100.00% 374 信用卡个人消费类不良贷款 

臻金 2017-1 2018/7/26 100.00% 216 个人住房抵押不良贷款 

                                                 
5 该天数为信托设立日至优先级证券兑付完毕之兑付日之间的天数。 
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交诚 2017-1 2019/1/26 50.69% 417 小微不良贷款 

苏誉 2017-1 2018/3/31 100.00% 135 信用卡个人消费类不良贷款 

苏誉 2017-1 2019/2/28 92.31% 471 对公不良贷款 

建鑫不良 2017-1 2018/12/30 91.51% 458 个人住房抵押不良贷款 

龙兴 2017-1 2019/2/28 42.21% 548 对公不良贷款 

兴瑞 2017-1 2017/11/30 100.00% 125 信用卡个人消费类不良贷款 

和萃 2017-2 2018/12/31 100.00% 522 个人住房抵押不良贷款 

工元 2017-2 2018/12/31 80.03% 551 个人住房抵押不良贷款 

工元 2017-1 2018/6/26 100.00% 364 信用卡个人消费类不良贷款 

和萃 2017-1 2017/12/31 100.00% 187 信用卡个人消费类不良贷款 

鸿富 2017-1 2018/5/23 100.00% 362 信用卡个人消费类不良贷款 

注：新世纪评级根据已发行项目的受托机构报告整理、绘制。 

对于表现期超过 2 年的 16 单项目，共有 13 单项目的优先级证券兑付完毕，

包括 4 单信用卡个人消费类不良贷款，2 单个人住房抵押不良贷款和 7 单对公不

良贷款。其余 3 单项目优先级证券的已兑付比例分布于 78.68%至 96.08%之间，

分别为 1 单个人住房抵押不良贷款、1 单小微不良贷款和 1 单对公不良贷款。 

图表14. 存续 2 年以上产品的优先级兑付情况（单位：天） 

项目简称 兑付日 优先级本金兑付比例 优先级存续天数 贷款类型 

中誉 2017-2 2018/4/30 100.00% 396 个人住房抵押不良贷款 

中誉 2017-1 2017/8/26 100.00% 150 信用卡个人消费类不良贷款 

工元 2016-3 2018/11/30 96.08% 704 个人住房抵押不良贷款 

工元 2016-2 2017/12/26 100.00% 369 信用卡个人消费类不良贷款 

和萃 2016-4 2018/6/30 78.68% 555 小微不良贷款 

建鑫 2016-3 2017/6/26 100.00% 186 信用卡个人消费类不良贷款 

中誉 2016-2 2019/1/26 100.00% 766 对公不良贷款 

交诚 2016-1 2018/7/26 100.00% 618 对公不良贷款 

和萃 2016-3 2018/12/31 88.35% 824 对公不良贷款 

工元 2016-1 2018/3/26 100.00% 545 对公不良贷款 

建鑫 2016-2 2018/8/31 100.00% 703 个人住房抵押不良贷款 

建鑫 2016-1 2019/1/3 100.00% 832 对公不良贷款 

农盈 2016-1 2018/7/26 100.00% 721 对公不良贷款 

和萃 2016-2 2018/12/31 100.00% 915 对公不良贷款 

和萃 2016-1 2016/6/30 100.00% 30 信用卡个人消费类不良贷款 

中誉 2016-1 2018/3/26 100.00% 668 对公不良贷款 

注：新世纪评级根据已发行项目的受托机构报告整理、绘制。 
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（二）基础资产回收情况 

本文以受托机构报告给出的当期回收金额与基础资产入池未偿本息费的比

值作为回收率，以累计回收金额与入池未偿本息费的比值为累计回收率。通过对

34 单表现期超过 1 年产品的累计回收率进行分析，以期观察基础资产的回收情

况。 

不良资产证券化产品的累计回收率曲线大体上呈现对数函数形态，累计回收

率在早期增长较快，然后趋于稳定。整体来看，在不考虑回收期间对回收水平的

影响下，不良资产证券化产品的回收率主要分布在 10%至 30%区间，平均回收率

为 27.52%。 

分资产类型来看，对公不良贷款和房屋抵押不良贷款可以通过处置抵押物来

提高回收金额，因而累计回收率高于 30%的产品以该两种资产为主。然而，也有

数单对公不良贷款产品的回收率小于 20%，说明影响该类资产处置的因素较多，

导致回收表现不确定性较高。信用卡个人消费类不良贷款的回收率主要位于 15%

至 20%区间内，整体回收水平较低。全部样本中，累计回收率最高的是以个人住

房抵押贷款为基础资产的“臻金 2017-1”，累计回收率为 54.96%；累计回收率

最低的是以个人信用卡不良贷款为基础资产的“鸿富 2017-1”，累计回收率为

10.20%。 

图表15. 存续 1-2 年产品累计回收率（单位：期，即 30 天） 

 

注：新世纪评级根据已发行项目的受托机构报告整理、绘制。 
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交诚2018‐1 建鑫不良2017‐2 工元2017‐7 工元2017‐6 和萃2017‐3
农盈2017‐2 臻金2017‐1 交诚2017‐1 浦鑫(不良)2017‐1 苏誉2017‐1
建鑫不良2017‐1 龙兴2017‐1 兴瑞2017‐1 和萃2017‐2 工元2017‐2
工元2017‐1 和萃2017‐1 鸿富2017‐1 中誉2017‐2 中誉2017‐1
工元2016‐3 工元2016‐2 和萃2016‐4 建鑫2016‐3 中誉2016‐2
交诚2016‐1 和萃2016‐3 工元2016‐1 建鑫2016‐2 建鑫2016‐1
农盈2016‐1 和萃2016‐2 和萃2016‐1 中誉2016‐1
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将实际回收情况和回收预测值相对比，截至 2019 年 3 月末，34 单表现期超

过 1 年的不良资产证券化产品中有 2 单产品的实际回收金额略低于预期，分别较

预测回收金额低 0.68%和 0.42%。这 2 单产品的资产类型均为信用卡个人消费类

不良贷款。虽然略低于预测值，但优先级资产支持证券均正常兑付完毕。除上述

2 单产品之外，其余产品截至 2019 年 3 月末的回收总金额均高于产品设立前对

同期给出的预测值。 

整体上看，不良资产证券化产品的回收率并不高，但优先级证券的兑付情况

却整体较好，其主要原因为资产打折入池，在超额抵押比例较高的情况下，即使

回收率偏低，资产的现金流入仍能够为优先级证券的本息提供较好的保障。截至

2019 年 3 月末优先级证券兑付完毕的产品共 25 单，各单产品累计回收金额均能

够全额覆盖优先级证券本息，覆盖倍数6位于 1 倍至 2.5 倍之间。以累计回收率最

低的“鸿富 2017-1”为例，该单产品基础资产为个人信用卡不良贷款，具有回收

率低、超额抵押率高的特点，其优先级规模为 1.60 亿元，入池资产未偿本息费为

24.06 亿元，超额抵押比例高达 1173.68%，因此在累计回收率仅为 10.20%的水平

下信托计划仍收到回收金额 2.45 亿元，对优先级证券的本息形成较高的覆盖倍

数。 

图表16. 存续 1 年-2 年产品的回收和超额抵押情况（单位：亿元） 

 
注：新世纪评级根据已发行项目的计划说明书、受托机构报告整理、绘制。 

四、总结与未来展望 

总体而言，不良资产证券化已经成为银行处置不良资产，尤其是个人消费类

不良资产的重要手段。通过证券化银行得以批量转让不良资产，优化资产质量，

                                                 
6 覆盖倍数=截至优先级证券兑付完毕的兑付日收回的全部本息费/优先级证券本息。 

新
世
纪
评
级
版
权
所
有



专题研究 

 15 / 16 

 

同时保留获取一定超额收益的权利。针对不良资产证券化产品的特点，本文建议

投资者以基础资产类型入手，重点关注超额抵押率和优先级占比，同时关注基础

资产的增信情况和历史回收率。随着个人消费金融的发展，预计未来几年银行间

不良资产证券化的发行规模仍保持一定增长。 
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