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抵押类小微贷款 NPAS 市场观察 

 

小微企业贷款高速增长，不良余额同步上升 

近年以来，我国始终将小微企业金融支持作为稳经济、保就业、

强根基的重要举措，政策始终坚持适度宽松导向，以结构性货币

政策工具为核心，旨在精准滴灌小微企业发展。2025 年新增支农

支小再贷款额度 3000 亿元，2026 年初再增 5000 亿元并单设 1 万

亿元民营企业再贷款，有效降低金融机构资金成本，引导信贷资

源向小微领域倾斜。同时，“再贷款+贴息”协同发力，2026 年 1
月财政部出台中小微企业贷款贴息政策，为投向相关重点行业的

中小微企业贷款提供贴息 1.5 个百分点，进一步减轻小微企业融资

负担。截至 2025 年末，普惠小微贷款余额达 36.6 万亿元、同比

增长 11.1%，增速虽略有放缓，但仍显著高于全部贷款增速。 

 
金融政策在大力扶持小微企业的同时，势必伴随一定程度客户群

体信用质量的结构性下沉，长尾客户及特定行业小微企业抗风险

能力相对薄弱，生存压力较大。因此，小微企业贷款高速增长的

同时，资产质量持续承压。六家国有大型商业银行作为小微企业

贷款（尤以个人经营贷款为典型，其服务对象主要为个体工商户

及小微企业主）的核心投放主体，其资产质量变动情况具备行业

代表性。在六家国有大型商业银行中，五家银行年度报告中对个

人经营贷款资产质量数据进行了明确披露。据统计，经核销、批

量转让及证券化处置之后，截至 2025 年 6 月末，该五家银行个人

经营贷款不良余额已达 1410 亿元，平均不良率较 2024 年末增长

0.2 个百分点，至 1.75%。 
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普惠型小微企业贷款余额及同比增长
商业银行普惠型小微企业贷款余额

商业银行普惠型小微企业贷款余额同比增长（右轴）

来源：Wind、惠誉博华
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抵押类小微贷款 NPAS 发展情况 

小微企业不良贷款快速累积，商业银行传统清收与核销模式承压，

推动了不良资产证券化成为小微企业不良贷款的重要处置渠道。

2016 年招商银行发行国内首单小微贷款 NPAS，开创证券化处置

小微企业不良贷款的先例。2016—2021 年市场整体处于起步阶段，

发行规模与单数偏低。2022 年以来，伴随小微不良余额持续走高，

小微贷款 NPAS 供给显著扩容，发行节奏与规模快速上行。2025 
年银行间市场发行了 43 单小微贷款 NPAS，较 2024 年增加 17 单，

发行规模达 223.3 亿元，发行规模是 2024 年的 2.6 倍。证券化成

为银行缓释小微企业不良贷款压力、优化资产结构的核心创新工

具，市场化处置效能持续提升。 

在小微贷款 NPAS 中，抵押类小微贷款 NPAS 由于基础资产附带抵

押物，处置回收更有保障，回收估值更高，因此更受发起机构及

投资人青睐，增速及规模显著高于信用类小微贷款 NPAS。 

 

截至 2025 年末，中国银行间市场抵押类小微贷款 NPAS 累计发行

80 单，累计发行规模合计 364.0 亿元，帮助商业银行处置抵押类

小微企业不良贷款规模达 1190.4 亿元，其中 2025 年发行规模

208.1 亿元，合计处置抵押类小微不良贷款 763.1 亿元，发行规模

及处置资产规模均超过历史总和，体现了证券化处置机制在化解

小微贷款风险、构建良性信贷生态中的关键作用。 

 

截至 2025 年末，已有14 家银行业机构参与抵押类小微贷款 NPAS 
发行，发行主体覆盖范围持续扩大，机构类型更趋多元，涵盖国

有大型商业银行、股份制商业银行及城市商业银行，市场参与度

不断提升，标志着抵押类小微不良资产证券化已从少数银行试点

走向行业规模化实践。 

 

 

抵押类小微贷款 NPAS 基础资产特征 

抵押类小微贷款NPAS 基础资产抵押物主要以保值性与变现能力较

强的房产类为主，目前，仅平安银行先后发行过三单基础资产全

部以车辆为抵押物的小微贷款 NPAS。对于金融机构而言，清收时

收车难度普遍较大，因此对于此类不良贷款，回收更依赖于对借

款人的现金清收，中介机构给出的回收估值及交易发行后的回收

表现，也与由信用类不良贷款构成的资产池更为接近。 

 

为尽可能提高基础资产同质性、降低估值难度并获取更高的回收

估值，多数房产抵押类小微贷款 NPAS 在构建资产池时，会着力提

升抵押贷款占比。在已发行的 77 单房产抵押类小微贷款 NPAS 交
易中，有 68 单交易抵押贷款占比超过 80%，其中 56 单交易资产

池全部由抵押贷款构成。 
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房产抵押类小微贷款NPAS 资产池抵押物包含商业用房、工业用房、

住宅、车库、土地使用权等，而大部分交易抵押物以流动性较好

的住宅为主。在已发行的 61 单房产抵押类小微贷款 NPAS 交易的

资产池中，以住宅为抵押物的贷款占抵押类贷款比例超过 80%，

其中 5 单产品抵押物全部为住宅。 

  

由于小微企业贷款还款方式普遍采用到期一次性还本，存续期间

本金偿付金额较低或无本金偿付，房产抵押类小微贷款 NPAS 入池

资产已偿付比例偏低，普遍不足 10%。与此同时，受房地产行业

景气度下行影响，抵押物出现贬值，导致当前抵押率较初始抵押

率的上升幅度超过贷款已偿付比例，抵押物出现不足值现象，部

分交易资产池加权平均当前抵押率已超过 100%。整体来看，资产

池贷款加权平均当前抵押率与已偿付比例大致呈负相关关系。 

  

从截至 2025 年末中国银行间市场已发行的抵押类小微贷款 NPAS 
来看，多数产品资产池具备良好的分散性。在 80 单交易中，51 单
资产池的借款人户数超过 500 户，有助于稀释单一借款人违约对

资产池整体现金流回收的冲击，实现现金流平滑稳定。 

 

户均余额方面，截至 2025 年末已发行的抵押类小微贷款 NPAS 产
品在不同交易间差异显著：最低户均余额为  15.3 万元，最高达 
468.9 万元，各交易平均户均余额为 157.9 万元。 

 

逾期期限方面，资产池加权平均逾期期限在单只产品间同样存在

较大差异。在小微贷款不良余额快速增长的背景下，商业银行愈

发重视不良小微贷款的早期清收，包括证券化在内的各类处置手

段被更早应用于不良小微贷款的催收中。因此，近三年发行的抵

押类小微贷款 NPAS 资产池加权平均逾期期限较 2020—2022 年
发行的交易显著缩短，2025 年发行产品的加权平均逾期期限均值

为 6.9 个月。 
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抵押类小微贷款 NPAS 资产池回收水平 

惠誉博华对已发行的 80 单抵押类小微贷款 NPAS 交易，评级机构

在首次评级阶段披露的基础资产预估毛回收率数据进行了统计。

统计结果显示，受各交易资产池构成差异影响，评级机构对不同

交易预估的回收率水平存在较大分化。为观察资产池构成相似的

抵押类小微贷款 NPAS 预估毛回收率变化趋势，惠誉博华进一步统

计了各年份发行的资产池中抵押贷款占比超 80%，且住宅抵押物

占比超 80% 的房产类小微贷款 NPAS 预估毛回收率。数据显示，

评级机构给出的预估毛回收率整体呈下降态势。这一趋势是多因

素共同作用的结果： 

• 宏观经济环境波动对小微企业经营稳定性的冲击，导致借款

人还款能力承压； 

• 商业银行不良贷款规模累积背景下，部分地区司法处置不良

贷款案件堆积，导致司法处置效率降低； 

• 房地产市场景气度下降，抵押物贬值，对贷款保障程度降低。 

上述因素共同削弱了基础资产的预期回收潜力，最终体现为评级

机构预估毛回收率下降。 

 

从抵押类小微贷款 NPAS 资产池的实际回收表现来看，其回收水平

与此前评级机构预估毛回收率的下行趋势形成呼应，整体呈现明

确的下降态势。 

 

从发起机构维度进一步拆分回收数据，房产抵押类小微贷款 NPAS 
资产池累计回收率的下行趋势在大部分发起机构发行的交易回收

表现中均可以观察到，详见《附录》。 

由于房产抵押类小微贷款 NPAS 基础资产回收更依赖抵押物处置，

现金流分布取决于基础资产当前处置进度、各地司法处置效率及

抵押物流动性。随着基础资产陆续处置完毕，后期回收规模将相

应减少，但与信用类小微贷款 NPAS 基础资产回收表现相比，其资

产池单期回收率随时间推移的下降速度相对平缓，甚至在交易存

续前期出现单期回收率上升的情况。此外，受资产池构成、初始

起算日基础资产处置进度及发起机构处置效率等因素影响，不同

机构各阶段回收率差异较大，但随着回收期的增长，差异有缩小

的趋势。 
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注：1. 预估毛回收率为各交易两家评级机构首次评级时预估的交易法定到期日前

资产池毛回收率的均值。

2. 回收率均值仅包含房产抵押类小微贷款NPAS，且资产池中抵押贷款占比超过

80%，同时住宅在抵押物中占比超过80%。

来源：交易评级报告、惠誉博华
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附录：房产抵押类小微贷款 NPAS 累计回收率 

 

 

 

 

 

 

 

0

5

10

15

20

0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60

%

房产抵押类小微贷款NPAS资产池累计回收率

发起机构A 2024 2025

来源：Wind、惠誉博华
自初始起算日后经过回收期数（月）

0

5

10

15

20

0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60

%

房产抵押类小微贷款NPAS资产池累计回收率

发起机构B 2025

来源：Wind、惠誉博华
自初始起算日后经过回收期数（月）

0

20

40

60

80

100

0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60

%

房产抵押类小微贷款NPAS资产池累计回收率

发起机构C 2020 2024 2025

来源：Wind、惠誉博华
自初始起算日后经过回收期数（月）

0

20

40

60

80

100

0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60

%

房产抵押类小微贷款NPAS资产池累计回收率

发起机构D
2018 2019 2021

2023 2024 2025

来源：Wind、惠誉博华
自初始起算日后经过回收期数（月）

0

20

40

60

80

100

0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60

%

房产抵押类小微贷款NPAS资产池累计回收率

发起机构E

2020 2021 2022 2024 2025

来源：Wind、惠誉博华
自初始起算日后经过回收期数（月）

0

20

40

60

80

100

0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60

%

房产抵押类小微贷款NPAS资产池累计回收率

发起机构F 2020 2025

来源：Wind、惠誉博华
自初始起算日后经过回收期数（月）

0

20

40

60

80

100

0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60

%

房产抵押类小微贷款NPAS资产池累计回收率

发起机构G 2016

来源：Wind、惠誉博华
自初始起算日后经过回收期数（月）

0

20

40

60

80

100

0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60

%

房产抵押类小微贷款NPAS资产池累计回收率

发起机构H
2022 2023 2024 2025

来源：CN-ABS、惠誉博华
自初始起算日后经过回收期数（月）



 

特别报告│  2026 年 3 月 fitchbohua.cn 6 
 

 

  

 结构融资 
      
    

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

20

40

60

80

100

0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60

%

房产抵押类小微贷款NPAS资产池累计回收率

发起机构I
2020 2021 2022

2023 2024 2025

来源：Wind、惠誉博华
自初始起算日后经过回收期数（月）

0

5

10

15

20

0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60

%

房产抵押类小微贷款NPAS资产池累计回收率

发起机构J
2024 2025

来源：Wind、惠誉博华
自初始起算日后经过回收期数（月）

0

10

20

30

40

0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60

%

房产抵押类小微贷款NPAS资产池累计回收率

发起机构K 2020 2021 2024 2025

来源：Wind、惠誉博华
自初始起算日后经过回收期数（月）

0

10

20

30

40

50

0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60

%

房产抵押类小微贷款NPAS资产池累计回收率

发起机构L 2023 2024 2025

来源：Wind、惠誉博华
自初始起算日后经过回收期数（月）

0

20

40

60

80

100

0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60

%

房产抵押类小微贷款NPAS资产池累计回收率

发起机构M 2017

来源：Wind、惠誉博华
自初始起算日后经过回收期数（月）



 

特别报告│ 2026 年 3 月 fitchbohua.cn 7 

 

  

 结构融资 
   
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

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。 


