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逾期率指数在季度末反弹：7、8 月份 M2 和 M3 逾期率继续回落，分别降至 2019 年以来最低

水平 0.47%及 0.39%，但在本季度末，下降趋势扭转，9 月 M2 及 M3 逾期率反弹至 0.63%及

0.57%，较上季度末分别上涨 29.4%及 16.8%。 

样本数量进一步减少：本季度内新增 2 个样本，退出 4 个样本，样本数量有所下降，导致“和

智系列”占比进一步上升，一定程度上削弱了样本的多样性和代表性。 

2021 年累计违约率曲线不具有代表性： 2021 年发行产品的累计违约率曲线翘尾是由于尾端仅

有一个样本，且其基础资产为高违约率的小额消费贷款，不具有普遍代表性。 
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M2/M3逾期率 笔数（右轴） M2逾期率
M2逾期率：3个月移动平均值 M3逾期率
M3逾期率：3个月移动平均值

来源：受托报告、惠誉博华
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发起机构权重
光大银行 广发银行 中银消费 兴业消费 南京银行
平安银行 锦城消费 捷信消费 招商银行 中信银行
杭州银行 交通银行 浦发银行 马上消费

来源：受托报告、惠誉博华
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注：1. 2015至2018年发行的消费贷ABS产品不再公布受托报告；2. 持续购买结构产品的累计违约率已调整。

来源：受托报告、惠誉博华

概览 

项目 21Q3 21Q2 21Q1 

资产池总余

额（亿元） 

178.39 334.55 422.58 

M2 逾期率 

指数（%） 

0.63 0.49 0.71 

M3 逾期率 

指数（%） 

0.57 0.49 0.68 

来源：惠誉博华 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究 

《2021 年银行间市场消费贷 ABS 展望》

（2021 年 1 月） 

《穷幽极微，道远知骥 - 惠誉博华银行间市场

个贷 ABS 指数两周年回顾》（2021 年 4 月） 

《惠誉博华银行间市场消费贷 ABS 指数报告

2021Q2》 
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宏观经济下行压力再度加大，居民消费支出及消费信贷增速放缓 
受局部地区疫情反复、自然灾害、房地产调控政策效果显现等多重因素影响，第三季度经济增

长放缓，部分经济指标出现回落，社会消费品零售总额同比名义增长 5%，增速较上一季度下

降 8.9 个百分点。居民消费累计支出同比增长较上季度末下降 2.3 个百分点，降至 15.76%，居

民短期消费贷款同比增长下降 2.4 个百分点，降至 8.7%。全国城镇调查失业率受疫情及教育培

训行业整顿影响， 7、8 月份上升至 5.1%，随着上一轮疫情在 9 月得到控制，失业率降至 4.9%。 

第三季度工业生产者出厂指数（PPI）持续走高，同比增长 10.7%，创历史新高，与居民消费价

格指数（CPI）剪刀差继续扩大。此外，截至本报告发布日，本轮疫情仍在国内多个省市呈现

散发态势。多重因素叠加，或将削弱国内经济内生动能，第四季度经济下行压力将加大，部分

行业从业人员就业及收入将受到影响，对第四季度消费贷 ABS 资产池表现造成压力。 

 

银行发布中期财报，上半年信用卡不良率普遍下降 
8 月末 9 月初，国内银行陆续发布中期财报，信用卡 ABS 主要发起机构大多在中期报告中披露

了信用卡业务相关数据。根据惠誉博华统计，受疫情影响，2020 年底信用卡贷款余额增速进

一步放缓，个别银行甚至出现负增长；今年上半年，小部分银行信用卡贷款业务出现回暖，但

大部分银行信用卡贷款余额增速进一步放缓或仍处于负增长状态，整体来看，增速明显放缓，

且弱于上半年短期消费贷增速。不良率方面，惠誉博华统计样本中，除一家银行外，其余样本

银行上半年信用卡不良率均有所下降。信用卡贷款增长停滞及不良率下降，反映了信用卡业务

实施了相对更为审慎的授信政策，且不良率的回落反映了近期银行通过证券化及核销处置不良

资产的力度进一步加大。 

 

中国银保监会发布通知，提出积极推动消费信贷规范健康发展 
2021 年 10 月 4 日，中国银保监会发布《关于服务煤电行业正常生产和商品市场有序流通保障

经济平稳运行有关事项的通知》（以下简称《通知》）。《通知》中提出严禁挪用包括消费贷

在内的各类贷款，对高端消费品进行投机炒作，禁止银行机构开发违反公序良俗、助长社会陋

习和不良风气的消费信贷产品，打击各种“伪创新”信贷产品。此外，《通知》还提出银行不

得诱导金融消费者盲目借贷、过度超前消费。针对信用卡业务，严控单一客户发卡数量和授信

额度，防止以卡养卡、以贷还贷，助长过度负债。《通知》中对贷款用途及授信的进一步管控，

短期内或将抑制消费贷款的增长，但长期来看，有利于未来消费贷市场的持续健康发展，对于

消费贷款的资产质量也将产生正面影响。 
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来源：国家统计局、中国人民银行、惠誉博华
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附录 1：指数编制方法 
惠誉博华编制的银行间市场消费贷 ABS 指数描述了自 2016 年 6 月起，银行间债券市场消费贷

ABS 的基础资产整体表现，主要为资产池逾期情况。 

具体包括 M2 逾期率指数和 M3 逾期率指数。 

◼ M2 逾期率指数：度量了当期期末逾期天数在 31 至 60 天的资产占当期期末资产池的

比例。 

◼ M3 逾期率指数：度量了当期期末逾期天数在 61 至 90 天的资产占当期期末资产池的

比例。 

编制指数时选取的样本为银行间债券市场尚未清算，且以个人消费类贷款（包括信用卡分期资

产）为基础资产的资产证券化交易。但若惠誉博华认为某交易的基础资产特征或受托报告数据

披露口径与其他样本差异很大，或者惠誉博华认为该交易不具有市场代表性时，将不会选取该

交易为指数样本。本期指数具体构成情况见附录二。 

由于绝大部分交易的资产池在信托设立日并不包含违约资产，因此交易前期基础资产的逾期及

违约回收水平波动较大且不具有代表性。在编制指数时，所有样本前 3 个月的资产表现将不会

被使用。 

指数将逐月计算，并以各样本交易月末的资产池未偿本金余额为权重。 

 

附录 2：指数构成 

交易名称 发起机构 发起机构类型 基础资产类型 交易类型 
资产池余额 

（万元） 

M2 

逾期率 

M3 

逾期率 

和智 2019-7 招商银行 银行 信用卡混合资产 循环类  215,673.35  0.54% 0.58% 

兴晴 2020-1 兴业消费 消费金融公司 个人消费贷款 非循环类  61,932.93  0.59% 0.74% 

和智 2020-1 招商银行 银行 信用卡混合资产 循环类  484,373.07  0.76% 0.62% 

和智 2020-2 招商银行 银行 信用卡混合资产 循环类  490,840.20  0.75% 0.64% 

捷赢 2021-1 捷信消费 消费金融公司 个人消费贷款 非循环类  45,240.54  1.24% 1.48% 

幸福 2021-1 杭州银行 银行 个人消费贷款 循环类  298,326.19  0.16% 0.07% 

捷赢 2021-2* 捷信消费 消费金融公司 个人消费贷款 循环类  60,410.71  1.36% 1.49% 

兴晴 2021-1* 兴业消费 消费金融公司 个人消费贷款 非循环类  127,148.26  0.46% 0.42% 

来源：受托报告、惠誉博华 

*新增样本 
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本报告基于惠誉博华信用评级有限公司（以下简称“惠誉博华”）认为可信的公开信息或实地调研资料编制，但

惠誉博华不对该等信息或资料的准确性及完整性作任何保证。本报告所载的意见、评估或预测仅反映惠誉博华于

本报告发布日的判断和观点，在不同时期，惠誉博华可能发布与本报告观点或预测不一致的报告。本报告中的信

息、意见、评估或预测仅供参考，本报告不构成对任何个人或机构推荐购买、持有或出售任何资产的投资建议；

本报告不对市场价格的合理性、任何投资、贷款或证券的适当性(包括但不限于任何会计和/或监管方面的合规性或

适当性)或任何投资、贷款或证券相关款项的免税性质或可征税性作出评论。个人或机构不应将本报告作为投资决

策的因素。对依据或使用本报告所造成的一切后果及损失，惠誉博华及相关分析师均不承担任何法律责任。 本报

告版权仅为惠誉博华所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以翻版、复制、发表、引用等任何形式侵犯惠誉

博华版权。如征得惠誉博华同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“惠誉博华信用评级

有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。惠誉博华保留追究相关责任的权利。 惠誉

博华对本免责声明条款具有修改和最终解释权。  


