
 

 

 

  惠誉博华  
结构融资 

 
    

 

 特别评论  │  2025 年 10 月 www.fitchbohua.cn       1  

 

中国的不良资产证券化（以下简称“NPAS”）交易自 2020 年起发行量持续扩张，在同期银行间

信贷资产证券化（以下简称“信贷 ABS”）市场缺乏 RMBS 新交易，以及车贷 ABS 发行量有所收

缩的背景下，NPAS 的发行占比持续攀升。2025 年上半年，NPAS 交易发行数量在信贷 ABS 市场

中的占比超过 70%，发行金额占比则升至 37.8%，两者均为同期市场首位。 

 

自银行间不良资产证券化业务重启以来，NPAS 证券的基础资产构成经历了几个阶段的变化。

2016 和 2017 年发行的 NPAS 交易中，有相当比例的混合类基础资产，但随着交易各方对基础资

产同质性的重视，这类基础资产此后几乎在市场中消失。由于个人不良贷款具有同质性高、分散

性强、现金流较平滑的特点，目前银行间 NPAS 基础资产已逐渐形成以个人不良贷款为主，小微

贷款为辅，罕有企业贷款的格局。 

 

虽然 NPAS 交易基础资产类型各异，但近几年的交易在优先/次级证券结构上倾向于趋同，除缺乏

样本的企业贷 NPAS，其他交易的优先级证券与证券发行总量之比基本同步趋近于 75%，与此同

时各类交易的证券发行量与基础资产之比仍然保持高度分化，并在发行时间上有所波动。相似的

证券结构减少了分析不同类型 NPAS 交易时需要考虑的变量。 
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 惠誉博华资产证券化市场运行报告 2025Q2 

惠誉博华银行间市场 NPAS 指数报告 2025Q2 

近年来中国银行间市场 NPAS 交易发行持续扩张，相关证券不断积累。惠誉博华观

察到 NPAS 证券的基础资产构成、优先/次级结构正趋于稳定；同时，受宏观经济和

房地产市场的影响，不同类型证券的偿付表现正呈现分化态势。在证券的预期和实

际存续期均上涨的同时，房产抵押类 NPAS 优先级证券面临的再投资风险显著低于

信用类 NPAS 优先级证券；而由于偿付现金流严重后置，房产抵押类 NPAS 次级证

券的收益水平则显著低于信用类 NPAS 次级证券。 

https://www.fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E6%83%A0%E8%AA%89%E5%8D%9A%E5%8D%8E%E8%B5%84%E4%BA%A7%E8%AF%81%E5%88%B8%E5%8C%96%E5%B8%82%E5%9C%BA%E8%BF%90%E8%A1%8C%E6%8A%A5%E5%91%8A2025q2
https://www.fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E6%83%A0%E8%AA%89%E5%8D%9A%E5%8D%8E%E9%93%B6%E8%A1%8C%E9%97%B4%E5%B8%82%E5%9C%BAnpas%E6%8C%87%E6%95%B0%E6%8A%A5%E5%91%8A2025q2
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以惠誉博华银行间市场 NPAS 指数报告中的样本截至 2025 年上半年末的实际表现作为观察对象，

按照 NPAS 交易基础资产性质将样本分为信用类 NPAS 和房产抵押类 NPAS。其中，前者包含基

础资产为不良信用卡贷款、不良信用类小微贷款和不良信用消费贷的 NPAS；后者包含基础资产

为个人住房抵押贷款和有房产抵押的小微贷款 NPAS。 

优先级证券预期存续期：房产抵押类显著延长，小微类明显短于同类 

从发行时的预期存续期看，房产抵押类 NPAS 的优先级证券预期存续期显著长于信用类 NPAS，

这一差异源自两类证券偿付来源的不同。信用类 NPAS 几乎全部来自债务人自筹资金清偿；房产

抵押类 NPAS 一方面来自抵押物变现后的大额偿还，另一方面来自债务人偿还拖欠贷款及之后的

规则或不规则的小额还款。 

两类交易的优先级证券预期存续期在近三年的变化显示，房产抵押类 NPAS 优先级证券预期存续

期明显延长，2025 年上半年发行的房贷 NPAS 优先级证券较 2023 年平均延长约 7.3 个月，同期

信用卡 NPAS 则延长 2.2 个月。这反映了交易各方对未来表现仍不乐观，并普遍采用较长的期限

弥补回收率下降的风险。在两类 NPAS 内部，小微 NPAS 的优先级证券预期存续期则普遍偏低，

有房产抵押的小微 NPAS 优先级证券预期存续期较房贷 NPAS 低约 3 个月；信用类小微 NPAS 优

先级证券预期存续期较信用卡 NPAS 低约 5 个月。这可能反映出小微贷款的债务人偿付能力高于

广义的个人消费贷款债务人。 

优先级证券存续期差异：信用类相对稳定，房产抵押类分化较大 

NPAS 优先级证券的存续期差异，是指该证券预期存续期与实际存续期之差，各年度发行的证券

在该指标上的变化一方面反映了证券的偿付节奏与预期是否一致；另一方面也反映了发行方对未

来回收形势的判断及其对证券结构的调整。 

信用类NPAS优先级证券存续期差异通常在5个月左右，且在发行年份和不同子类上均较为稳定，

这可能源自该类资产的回收逻辑相近，且影响回收的因素较为清晰，更容易预测其偿付节奏。另

外，虽然样本显示近几年信用类 NPAS 优先级证券存续期差异有所扩大，但事实可能并非如此，

因为截至 2025 年上半年尚未清偿的证券暂未计入统计，而这些证券实际存续期可能较长。 

由于房地产市场低迷，且仍存在较大不确定性，房贷 NPAS 优先级证券存续期差异由正转负，变

动显著；与此同时，有房产抵押的小微 NPAS 优先级证券存续期差异虽然也经历波动，但整体水

平显著高于房贷 NPAS。这一差异可能源于有房产抵押的小微 NPAS 基础资产分散性、抵押物同

质性均弱于房贷 NPAS，较长的预期存续期有助于缓释因此带来的回收率波动的不利影响。 

次级证券预期存续期：普遍小幅延长，信用类小微不升反降是样本不均衡所致 

次级证券的存续期在近年有所延长，但增幅不如优先级证券显著，反映出交易存续期内回收后置

对次级证券的影响程度低于优先级证券。2025 年上半年仅发行两支信用类小微 NPAS 次级证券，

且所属系列交易的次级证券预期存续期低于信用类小微 NPAS 次级证券平均水平。 
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优先级证券发行利率与国债收益率走势一致，利差经历快速收缩 

银行间市场 NPAS 优先级证券发行利率与市场利率高度相关，过去几年间市场整体呈现利率下行，

一年期国债收益率从 2017 年末约 3.8%的局部高点下降至约 1.4%的 2025 年上半年平均水平；房

产抵押类 NPAS 优先级证券发行利率从 2018 年 5 月末的最高值 6.5%降至约 2.3%的近期均值，信

用类则从 2017 年末的最高值 5.7%降至约 2.1%的近期均值。 

随着市场利率的不断走低，NPAS 优先级证券的发行利率降低的同时，与一年期国债收益率的利

差也快速收窄。NPAS 优先级证券发行利率向国债收益率的趋近，可能反映出市场对此类证券的

认识程度加深，对其安全性进一步认可。 

近年信用类优先级证券存续期延长，发行利差基本稳定，房产抵押类发行利差缩小 

统计数据显示，信用类 NPAS 优先级证券的实际存续期不断延长。事实上，截至 2025 年上半年

末，2024 年发行的证券仍有约四成未兑付完毕，因此该年度发行的证券实际存续期很可能比目前

的统计结果更长；同时 2025 年上半年发行的证券则均未兑付完毕。自 2018 年以来，信用类

NPAS 优先级证券与一年期国债收益率之间的发行利差快速下行，至 2022 年止跌后有小幅回升，

目前绝对水平在 0.7%左右。 

房产抵押类 NPAS 优先级证券的实际存续期估计也在上升，但 2023 年及之后发行的证券未清偿比

例过高，因此目前尚无法进行确凿的统计。另一方面，2023 年以来其发行利差有所下行，反映出

在房地产市场低迷的背景下，此类证券在发行市场仍能得到积极认购，但如果证券兑付情况严重

偏离预期，则可能导致房产抵押类 NPAS 优先级证券未来发行利差扩大。 

房产抵押类优先级证券偿付较慢，在市场利率下行期降低再投资风险 

截至 2025 年上半年末已清偿的 NPAS 优先级证券的统计结果显示，其中信用类 NPAS 本金清偿

所需时间均值为 7.5 个月，标准差为 4.1 个月；而房产抵押类 NPAS 均值则为 22.4 个月，标准差

为 10.6 个月。后者的清偿时间在绝对水平和波动范围上均显著高于前者。 

从两类证券发行后各期偿还金额占发行规模的比例看，信用类 NPAS 优先级证券在发行后首个季

度的本金偿还率超过 55%，半年内超过 75%的证券本金能够得到偿还；而房产抵押类 NPAS 优先

级证券的本金偿付现金流分布比较均匀，衰减速度较慢，发行后两年内的平均季度本金偿还率约

为 7%。偿付现金流后置，使早期发行的房产抵押类 NPAS 优先级证券仍有本金存续，这部分资金

的收益率也相对更高。 

虽然房产抵押类 NPAS 优先级证券的清偿时间长，存续期判断难度大，给投资者的头寸管理带来

一定挑战；但在市场利率下行的背景下，这类证券的存续期较长，利率水平较高，同时仍保持极

高的信用水平，使其再投资风险相对也较低。而投资于信用类 NPAS 优先级证券的资金久期更短，

因此其再投资收益率会受到更多来自市场利率下行的不利影响。 
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银行间市场 NPAS 优先级证券收益特征 
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信用类次级证券清偿比例、收益水平均显著高于房产抵押类 

截至 2025 年上半年末，银行间市场 70%的 NPAS 信用类次级证券本金已清偿完毕，但房产抵押

类清偿比例仅有 25%。这是两类交易基础资产现金流回收分布的差异，和次级证券劣后受偿的特

征共同所致。 

虽然劣后受偿使得次级证券现金流后置，但次级证券在本金清偿后仍可能继续获得超额收益，因

此证券内含报酬率（简称 IRR）可能达到很高的水平。信用类 NPAS 次级证券的偿付现金流后置

程度没有房产抵押类严重，使其收益率高于后者。截至 2025 年上半年末，有 70 支信用类次级证

券 IRR 在 40%以上，占该类证券已清偿样本比例的 26%，占该类总样本的 18.1%，其中还有 29

支的 IRR 超过 100%；同期有 7 支房产抵押类次级证券 IRR 在 40%以上，占该类证券已清偿样本

比例的 18.4%，占该类总样本的 4.5%，房产抵押类没有样本收益率超过 100%。 

房产抵押类次级证券偿付现金流后置严重，不利于收益率提升 

相对于证券的法定到期日，信用类 NPAS 次级证券的本金回收期相对较短，使其可以快速进入超

额收益偿付期。而房产抵押类 NPAS 交易的回收表现一方面受收宏观经济和房地产市场的双重影

响，另一方面基础资产抵押物处置流程本身耗时较长，使得此类次级证券受偿的现金流分布更为

后置，开始收到超额收益的时间起点更晚，在证券存续期固定的前提下，缩短了生命周期内超额

收益的受偿时间，从而拉低了整体的收益水平。 

结合证券的实际表现看，本金已经清偿的信用类 NPAS 次级证券中，90%以上的清偿时点在起息

后 24 个月以内，考虑到此类证券的法定到期日通常设置在起息后满 5 年之日，如果不考虑清仓回

购，信用类 NPAS 次级证券的超额收益受偿期限可能长达 3 年；早期发行的房产抵押类 NPAS 次

级证券的法定到期日通常也设置在起息后满 5 年之日，但随着偿付节奏的减慢，近期交易的法定

到期日逐渐延长至发行后6 到8 年。但从目前本金清偿的房产抵押类NPAS 次级证券样本看，90%

以上的清偿时点在起息后 57 个月以内，这意味着部分房产抵押类 NPAS 次级证券的超额收益偿付

期限可能非常有限。 

此外，信用类 NPAS 次级证券截至 2025 年上半年末的偿付期与其 IRR 的关系显示，超高收益的

证券更容易出现在偿付期较短的区间内。例如 IRR 超过 200%的 16 支样本证券中有 10 支的偿付

期在 10 个月以内，这意味着这些证券本金清偿的时间可能更短，极短的本金存续期和绝对金额较

高的超额收益共同导致了这类证券超高的 IRR。 

在目前的偿付结构下，房产抵押类 NPAS 次级证券显然无法在很短时间内清偿本金；另一方面，

即使证券存续期延长，超额收益的提升也依赖房于地产市场回暖，因此该类次级证券的收益水平

在短期内恐难有显著提升。 
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注：1. 各类IRR样本仅包含截至2025年上半年末本金已清偿的证券，计算IRR的现金流截至2025年上半年末，下同。2. 数据标签仅标记占比大于

10%的分组，标签内容分别为IRR分组及样本个数占比。3. 信用类样本总数为387，房产抵押类样本总数为156。
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