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宏观经济背景 

2019 年中国经济继续保持总体平稳的发展态势 

中国 2019 年全年实现国内生产总值 99.1 万亿元，比上年增长 6.1%，符合政府报告中 6%至 6.5%

的预期目标。12 月份全国城镇调查失业率为 5.2%，2019 年各月均保持在 5.0%至 5.3%之间，实

现了低于 5.5%左右的预期目标。近年中国居民部门的债务水平上升较快，2019 年末中国住户部

门杠杆率为 55.8%。总体上，2019 年国民经济继续保持了总体平稳、稳中有进发展态势。 

 

房地产开发投资增速保持高位，商品住宅销售量及销售价格稳定增长 

2019 年，中国房地产开发投资累计完成额 13.2 万亿，同步增长 9.9%，其中住宅投资增长 13.9%，

维持高位运行态势。 

 

2019 年，商品住宅销售面积 15 亿万平方米，同比增幅 1.50%，较上年末下降 0.7 个百分点。一线

城市商品住宅销售价格月度环比变动基本保持在 0.1%至 0.6%之间，二三线城市新建商品住宅销

售价格环比变动中枢均为 0.6%，二手住宅分别为 0.2%和 0.5%。房地产市场进一步趋稳，价格涨

幅整体有所回落。 
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注：1. 国家统计局自2018年第一季度开始披露全国城镇调查失业率数据；

2. 住户部门杠杆率 = 季末金融机构本外币住户贷款余额/截至本季度末连续四个季度GDP之和
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受近期新型冠状病毒肺炎（COVID-19）疫情影响，售楼处关闭、开发项目停工，房地产销售大

幅下滑，房企面临严峻的销售和回款压力。多地政府相继出台房地产稳定政策，主要涉及延期、

分期缴纳土地出让金、延期缴税、加大信贷支持、放宽预售条件等。随着疫情的缓解及行业复工，

在政策提振下，房地产行业有望企稳。 

个人住房贷款余额增幅回落 

2019 年末，个人住房贷款余额 30.07 万亿元，同比增长 16.7%，较上年末下降 1.1 个百分点，占

住户部门消费贷款余额的比例为 68.39%。在房地产市场调控措施不断升级的背景下，各类违规

资金变相流向房地产的现象得到遏制，个人住房贷款增幅呈现平稳回落趋势。自 2017 年第二季

度以来，个人住房贷款余额增幅连续 10 个季度低于住户部门整体消费贷款余额增幅。 

 

商业银行个人住房贷款余额持续增长，不良率低位运行 

截至 2019 年 6 月底，国有商业银行个人住房贷款余额合计超过 20 万亿元，有 4 家股份制商业银

行个人住房贷款余额超过 6000 亿元。个人住房贷款不良率持续低位运行，整体保持在 0.3%左右，

这得益于长期审慎的住房信贷政策。 

 

在发行过 RMBS 的 24 家银行中资银行中，截至 2019 年 6 月底，国有商业银行个人住房贷款占个

人贷款余额比例接近 80%，逐年呈现上升趋势，但余额增幅从 2016 年底的 28.94%回落至 2018

年底的 15.51%；股份制商业银行和城市商业银行房贷余额占比均为 45%，余额增幅在 20%左右。 
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注：2013年至2018年为年末数据，2019年为年中数据；部分银行定期报告中未披露个人住房贷款不良率数据
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注：数据统计涵盖发行过RMBS的6家国有银行、9家股份制银行和7家城商行

中国人民银行公告〔2019〕第 15 号 

中国人民银行                                 2019 年 8 月 

 贷款市场报价利率由原有 1 年期一个期

限品种扩大至 1 年期和 5 年期以上两个

期限品种。 

中国人民银行公告〔2019〕第 16 号 

中国人民银行                                 2019 年 8 月 

 自 2019 年 10 月 8 日起，新发放商业性

个人住房贷款利率以最近一个月相应期

限的贷款市场报价利率为定价基准加点

形成。 

 首套商业性个人住房贷款利率不得低于

相应期限贷款市场报价利率，二套商业

性个人住房贷款利率不得低于相应期限

贷款市场报价利率加 60 个基点。 

《关于建立房地产市场平稳健康发展城市主体

责任制的通知》 

海南省省委办公厅                           2020 年 3 月 

 实行本地居民多套住房限购政策和商品

住房现房销售制度。 

 提出发展公共租赁住房、安居型商品住

房、市场化商品住房、市场化租赁住房

四类住房。 

《关于统筹推进住建领域疫情防控和经济社会

发展工作的实施意见》 

山东省住建厅                                    2020 年 3 月 

 适度降低商品房预售条件和预售资金监

管留存比例。2020 年 6 月 30 日前，已领

取施工许可证的房地产开发项目，因疫

情影响施工建设的，在完成基础工程前

提下，适度降低申请商品房预售许可的

建设进度条件。 
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存量个人住房浮动利率贷款面临定价基准转换，贷款利率将进入下行趋势 

2019 年 12 月新发放个人住房贷款加权平均利率为 5.62%，比上年末低 0.13 个百分点。2019 年 12

月 28 日中国人民银行发布了〔2019〕第 30 号公告，要求自 2020 年 3 月 1 日起，金融机构应与

存量浮动利率贷款客户就定价基准转换条款进行协商，将原合同约定的利率定价方式转换为以贷

款市场报价利率（LPR）为定价基准加点形成，也可转换为固定利率。存量浮动利率贷款定价基

准转换原则上应于 2020 年 8 月 31 日前完成。 

自 2019 年 8 月央行公布决定改革完善 LPR 形成机制以来，LPR 连续小幅下降。受疫情影响，第

一季度国内经济受到冲击，监管先后出台多项金融政策扶持受疫情影响较大的地区及行业，特别

是中小微企业，同时通过中期借贷便利等货币工具维持金融市场稳定，预计 LPR 短期内仍将处

于下行趋势，有利于降低资金成本。 

 

 

RMBS 产品基本发行情况 

RMBS 发行量首次缩减，存量占房贷余额比例略有增长 

2019 年 RMBS 累计发行量为 4991.49 亿元，比上年度减少 14.58%。其中，国有商业银行发行占

比 71.86%，发行量首次出现缩减，降幅为 32.57%；股份制商业银行占比 21.02%，发行量增幅

100.21%。 

 

截至 2019 年末，RMBS 存量为 10204.80 亿元，首次突破万亿。RMBS 存量占个人住房贷款余额

的比例为 3.39%，高于去年末 0.58 个百分点，占比逐年增加。 
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初始贷款价值比（LTV）水平较低 

银行各年度发行的 RMBS 产品初始 LTV 差异不大，整体平均1LTV 为 48.97%。国有商业银行平

均 LTV 为 49.17%，股份制商业银行为 47.65%，整体保持较低水平，房屋价值对贷款的担保程度

较为充足。 

 

初始账龄水平逐年增加 

最近三年新发行 RMBS 产品的初始账龄逐年增加，股份制商业银行整体账龄水平国有商业银行。

2019 年国有商业银行新发行 RMBS 初始平均账龄为 51.87 个月，比去年增加 11.35 个月；股份制

商业银行为 59.25 个月，比去年增加 26.16 个月。账龄增加一定程度上有助于降低贷款的违约风

险。 

 

抵押物所在地区主要分布在二三线城市 

各银行近年发行 RMBS 产品地区分布变化呈现不同趋势。国有商业银行抵押物所在地区以三线

城市为主，三线城市初始占比为 56.31%；股份制商业银行以二线城市为主，初始占比为 49.27%，

三线城市占比 37.00%。 

 

抵押物房屋类型以新房为主 

国有商业银行 2019 年新发行 RMBS 产品平均新房占比为 78.58%，与去年基本一致。股份制商业

银行新发行产品平均新房占比为 79.86%，较去年增加 7.19%。 

                                                           
1
 注：RMBS 产品统计数据平均值计算均以初始起算日资产池未偿本金余额为权重加权计算。 
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约有 9700 亿元底层浮动利率贷款面临定价基准转换 

2019 年新发行 RMBS 产品平均初始贷款加权平均利率为 4.77%，比上年降低 0.06 个百分点。累

计发行 RMBS 产品中，只有 9 单产品基础资产涉及固定利率贷款，未偿本金余额初始占比大都在

1%以内。截至 2019 年末，约有 9700 亿元的浮动利率贷款面临定价基准转换，将原合同约定的

利率定价方式转换为以 LPR 为定价基准加点形成或固定利率。 

 

 

RMBS 产品存续期表现对比 

M3 逾期率2持续低位平稳，产品逾期表现整体接近或优于银行动态池 

根据银行 RMBS 产品最新注册申请报告中披露的动态池数据，近年各银行个人住房贷款 M3 逾期

率整体保持较低水平，多数银行 M3 逾期率自 2017 年 10 月以来稳定在 0.10%以内，房贷资产质

量较优。近期受疫情影响，部分地区、行业借款人收入稳定性有所减弱，个人住房贷款逾期水平

短期将有所升高。1 月 31 日，中国人民银行、财政部、银保监会、证监会、国家外汇管理局五部

门联合发布《关于进一步强化金融支持防控新型冠状病毒感染肺炎疫情的通知》，明确提出完善

受疫情影响的社会民生领域的金融服务。对因感染新型肺炎住院治疗或隔离人员、疫情防控需要

隔离观察人员、参加疫情防控工作人员以及受疫情影响暂时失去收入来源的人群，金融机构要在

信贷政策上予以适当倾斜，灵活调整住房按揭、信用卡等个人信贷还款安排，合理延后还款期限。

随着疫情的缓解及有序复工复产，惠誉博华认为疫情对个人住房贷款长期影响有限。 

 

                                                           
2
 M3 逾期率：当期期末逾期天数在 61 至 90 天的资产占当期期末总资产的比例。 
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多数银行 RMBS 产品 M3 逾期率自 2017 年 10 月以来稳定在 0.07%以内。将各银行 RMBS 产品存

续期 M3 逾期率表现同银行房贷资产动态池整体水平对比发现，产品逾期水平整体接近或优于银

行动态池，或由入池资产均为经过交易文件规定的合格标准筛查的贷款所致。各银行 M3 逾期率

的 RMBS 存续产品表现与动态池对比详见附件一。 

 

 

 

RMBS 产品条件年化提前还款率（CPR
3）表现略高于银行动态池水平 

根据银行动态池提前还款数据，多数银行 CPR 自 2017 年以来在 4%至 8%之间上下波动，基本稳

定在 6%左右，处于较低水平。对比 RMBS 产品提前还款表现可看到，RMBS 存续期 CPR 水平略

高于银行动态池水平，自 2017 年以来差距基本维持在 2%至 4%之间。更高的提前还款水平有助

于降低违约风险，同时也会降低 RMBS 产品的利差水平，对于基础资产利率水平低于证券利率

水平的产品，能够缩小负利差，但对于大部分正利差产品，将导致超额利差的减少。受疫情影响，

惠誉博华预计上半年提前还款率水平将有所降低。各银行 CPR 的 RMBS 存续产品表现与动态池

对比详见附件二。 

                                                           
3
 CPR = 1 - [1-当期提前偿还本金/(当期期初资产池未偿本金余额-当期计划摊还本金)]^12 
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RMBS 产品违约率表现明显优于银行对应静态池 

银行静态池数据提供了不同月度发行贷款的追踪表现，各银行提供数据的发放期及表现期不同，

最早为 2006 年发放贷款的静态池，观察期最晚至 2019 年 8 月。以逾期 90 天以上认定为违约贷

款的口径，通过静态池违约数据分析可看到，各发起机构违约率水平存在明显差异，98 个月累计

违约率在 1%至 6%之间不等。部分银行累计违约率出现翘尾，系由于 2014 年及之前发放房贷表

现较差且样本量较少所致。尤其是受经济环境影响，2008 年及之前发放的房贷表现出很高的违约

水平，5 个银行样本 110 个月累计违约率在 3.6%至 5.2%之间。 

 

 

 

RMBS 产品在初始起算日，基础资产通常平均有两年以上账龄，且经过交易合格标准筛选，信用

质量较优。各银行 RMBS 存续产品累计违约率均在 1%以内，处于较低水平。对比各银行分类资

产，结果显示 RMBS 产品的违约表现明显优于对应银行静态池违约数据。各银行违约水平的

RMBS 存续产品表现与动态池对比详见附件三。 
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2020 年 RMBS 运行展望 

得益于长期审慎的个人住房信贷政策，个人住房贷款维持稳定较优的信用表现。虽然受新冠肺炎

疫情影响，上半年房贷或将出现延期还款现象，逾期表现短期面临上升趋势，但随着疫情的控制

及有序复工复产，惠誉博华认为疫情对个人住房贷款长期影响有限，存量 RMBS 基础资产表现

仍将优于银行静态池房贷资产。 

截至 2019 年末，8555 亿元存续 RMBS 优先级证券中，7.8%为固定利率证券，90.7%的证券基准

利率为 5 年期以上中长期贷款利率。RMBS 基础资产约有 9700 亿元的浮动利率贷款面临定价基

准转换，浮动利率基础资产在 2020 年 8 月底前的最终转换结果将影响资产端与证券端的利率匹

配以及 RMBS 产品的利差水平。惠誉博华将持续关注贷款定价基准的转换情况及对 RMBS 产品

的影响。 
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附录一：M3 逾期率的 RMBS 存续产品表现与动态池对比 

由于最新注册发行说明书中披露的动态池数据表现期不同，以下选择了 RMBS 产品与动态池有同期可比数据的银行进行对比分析。 
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附录二：CPR 的 RMBS 存续产品表现与动态池对比 

由于最新注册发行说明书中披露的动态池数据表现期不同，以下选择了 RMBS 产品与动态池有同期可比数据的银行进行对比分析。 
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附录三：违约水平的 RMBS 存续产品表现与静态池对比 

根据 RMBS 产品的加权平均账龄可推算资产池贷款整体平均发放时点，将同一银行不同贷款发放年份的产品自设立日后的违约表现加权汇

总，可与该银行对应贷款发放年份的静态池违约表现进行对比。由于静态池违约率计算分母为贷款发放时合同金额，所以相应将 RMBS 产

品的违约表现也转换为累计违约金额占 RMBS 产品初始贷款合同金额的比例。同时，在处理银行静态池违约表现时，选取与所对比分类产

品（不同银行不同资产池贷款平均发放年份）表现期（贷款账龄）相同的数据进行对比。 
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