
                                                                                                         特别报告 

     
 2019 年银行间信用卡资产证券化回顾与展望 

2020 年 3 月 
1  

 

    惠誉博华 

 

   

 

 

2019 年银行间信用卡资产证券化回顾与展望                 2020 年 3 月 
 

宏观数据分析 

随着中国将推动消费稳定增长作为下一步着力的重点，消费规模、消费质量、消费能力、消费环

境与消费政策五方面将有较大改善，中国住户部门短期消费贷款余额由 2016 年一季度的 4.15 万

亿元上升至 2019 年三季度的 9.36 万亿元。银行信用卡贷款规模占住户部门短期消费贷款占比自

2018 年以来持续下滑，截至 2019 年三季度降至 79.3%，惠誉博华认为该占比下降主要受银行信

用卡业务增速下降以及个人融资渠道拓宽的影响。 

 

信用卡应偿信贷余额与 GDP 比率 

信用卡贷款应偿贷款余额与 GDP 比率由 2016 年一季度的 4.52%增长至 2019 年三季度的 7.80%，

年复合增长率为 15.63%，远高于 GDP 增速。 

 

信用卡累计发卡量增速 

截至 2019 年 6 月底，根据央行支付体系运行报告，全国信用卡和借贷合一卡在用发卡数量共计 

7.11 亿张，较年初增长 3.6%。根据样本银行公布的 2019 年半年报，除农业银行信用卡累计发卡

量增速有所增长外，其他各银行信用卡累计发卡量增速均呈现下滑趋势。交通银行境内信用卡在

册卡量（含准贷记卡）由 2018 年度的 7155 万张降至 7147 万张，呈现负增长。 
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注：1.中国银行2017、2018为累计信用卡数量。2017为有效信用卡增速， 2018  为累计信用卡增速。

2.平安银行2017年、2018年为年末流通卡数量，对应年末流通卡增速。

3.招商银行2018年，2019H1为预估累计发卡量，流通卡数量与累计发卡量比值采用2017年数值。

4.浦发银行2019H为预估累计发卡量，流通卡数量与累计发卡量比值采用2017年数值。

5.2019H1累计信用卡年化增速=（2019H1累计信用卡/2018年累计信用卡-1）*2

银行信用卡累计发卡量与增速

  

信用卡在用卡数量与卡均授信持续增长 

随着信用卡业务持续稳定发展，截至 2019 年三季度，其应偿信贷余额达到 7.42 万亿元，年复合

增长率为 25.67%，信用卡卡均授信由 2016 年的 1.7 万元/张，增长至 2.31 万元/张，其值在 2016

年三季度至 2017 年三季度期间增速较快。 

 

逾期半年信贷总额与对应逾期率在特定阶段呈现背离 

2016 年至 2018 年中旬，信用卡逾期半年未偿信贷总额与半年以上逾期率出现明显背离，原因是

虽然逾期半年信贷总额一直在上升，但其增长率与信贷余额增速相当，甚至低于信贷余额增速，

故半年以上逾期率出现背离下降。由于半年以上逾期率由半年以上未偿贷款总额与应偿贷款余额

共同决定，在 2018 年以前，应偿贷款总额保持平稳快速增长，其对半年逾期率起到了烫平效应，

但 2018 年后，由于应偿贷款余额增速的持续下行，半年以上逾期率主要由逾期半年未偿信贷总

额趋势决定，随着信用卡增速的下降，预计未来半年以上逾期率将延续上涨趋势。另外根据逾期

半年未偿信贷总额增速趋势，银行在每年四季度进行了大规模的核销，导致四季度逾期半年未偿

信贷规模增速降至为零甚至呈现负增长。 

 

 

 

 

相关研究： 

《惠誉博华银行间市场消费贷 ABS 指数
报告 2019Q4》 

《信用卡 ABS 资产分析与展望（上）》 

《信用卡 ABS 资产分析与展望（下）》 

《我国住户部门债务水平及结构分析》 

《新型冠状病毒对信贷资产支持证券的
影响》 
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信用卡业务不良率分析 

根据银行公布的财务数据，不同银行信用卡不良率分化明显。整体来看，随着银行信用卡期末应

收账款余额增速下降，大部分银行信用卡不良呈现了趋稳或缓慢增长的态势，但值得关注的是浦

发银行与交通银行，其信用卡业务虽然收缩较为明显，但不良仍持续攀升，业务高速增长期发放

的资产，不良已开始暴露。 

根据 2019 年中国金融稳定报告，个人信用卡贷款 2016 年、2017 年、2018 年不良率分别为 1.9%、

1.6%、1.6%。上述 12 家国有银行及股份制商业银行在 2017 年、2018 年应收账款余额分别占全

行业 82.77%与 82.76%。同时，根据其应收账款余额加权的信用卡不良率分别为 1.61%与 1.63%，

与中国金融稳定报告数据较为一致。由此推断，城商行整体信用卡业务不良率水平与上述样本均

值基本一致。  

  

 

信用卡资产证券化市场发行情况 

2019 年信用卡 ABS 发行市场回暖 

2019 年信用卡 ABS 共发行 11 单产品，总计 1171.42 亿元，发行规模与发行单数较 2018 年增长

37.50%与 48.68%。发行情况经历了 2018 年的断崖式下跌后有所回暖，但仍低于 2017 年水平。

2019 年所发行的 11 单产品中，招商银行和智系列总计发行了 8 单，合计金额 998.78 亿元，以近

千亿的水平排名第一。 

 
 

发起机构趋势集中、账户循环购买产品成为未来发展趋势 

2019 年共有四家机构发行了信用卡 ABS 产品，分别为招商银行、光大银行、广发银行、浦发银

行，浦发银行为首次发行信用卡 ABS 公募产品。在发行金额占比方面，招商银行以 85.26%名列

第一。在交易结构方面，2016-2018 年循环购买产品发行占比均在 20%左右，受和智账户循环产

品影响，2019 年循环购买产品发行占比骤增。 
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信用卡 ABS 基础资产表现 

根据惠誉博华消费贷 ABS 指数报告统计口径，存量信用卡类 ABS 产品逾期表现如下图。信用卡

ABS 产品在 2017 年 10 月至 2019 年 8 月间，M2 与 M3 逾期率均呈现较快速增长，峰值分别为

1.14%和 0.93%。2019 年三季度的下降系因新增样本资产表现明显优于存续样本整体水平，且占

比较高，退出样本全部为 2017 年发行产品，且多数样本资产表现显著劣于存续样本。 

  
信用卡 ABS 基础资产违约率表现如下图（未包含招行和智系列），其中安信 2018-1 初始累计违

约率较高是由于封包期较长所致。整体来看安信 2018-1、阳光 2019-1、惠益 2018-1 相对于其他

产品累计违约率较高，其值分别为 4.97%，4.17%与 3.96%。不同发起机构产品表现差异较大，

详细可见附表。 
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银行信用卡资产证券化展望 

信用卡分期 ABS 产品基础资产类型以账单分期为主       

由于信用卡现金分期业务无特定消费场景，其资金流向难以明确控制。一方面，银行对于信用卡

现金分期的用途进行了规范，部分银行规定信用卡预借现金业务（包括现金提取、现金转账、现

金分期等）的资金用途只能为合理的个人或家庭消费，不得用于生产经营、投资等非消费领域

（包括但不限于购房、证券投资、理财、借贷及其他权益性投资）。另一方面，卡片的预借现金

额度也进行了向下调整。目前市场上已发行的信用卡分期 ABS 产品基础资产类型以账单分期为

主，短期内现金分期产品发行仍将受到抑制。 

COVID-19 疫情将导致短期内逾期率上升 

由于疫情原因，部分行业、地区就业情况以及从业人员收入短期内将受较大影响，其还款能力与

还款意愿受到较大影响，尤其是负债率高或存在共债情况的客户，其个人贷款偿付压力短期内持

续上升。另外部分银行对受疫情影响的用户提供了差异化服务措施，灵活调整信用卡还款安排。

对受疫情影响暂时失去收入来源的用户，信用卡合理延后还款时间。在符合法律法规和监管规定

的前提下，对部分用户在疫情期间信用卡透支发生逾期的，不视为违约，不计收罚息。 短期内，

信用卡逾期率将呈现较高的增长。但违约率是否明显增长需视疫情与银行催收工作情况而定，惠

誉博华将持续关注。 

信用卡分期 ABS 或迎来新发起机构，账户循环产品将持续发行 

兴业银行于 2018 年 3 月注册了 100 亿元信用卡账单分期 ABS 产品，预计分 2-5 期发行，民生银

行于 2019 年 1 月注册了 500 亿元信用卡分期 ABS 产品（含现金分期及消费分期），预计分 5-10

期发行，上述两家银行目前尚未发行有关产品，后续可持续关注。 

招商银行分别与 2019 年 2 月与 8 月分别注册了 500 亿和 700 亿和智系列额度，目前和智系列已

成功发行 8 期，累计金额 998.78 亿元，尚存 200 亿元额度。根据招商银行 2019 年中财报，其信

用卡流通户数为 6134.31 万户，和智系列产品初始累计入池账户数为 648.08 万，资产挑选空间很

大。我们预计未来招行将注册新的额度并持续发行此类产品。 

随着和智系列的成功发行，目前多家银行已开始进行系统改造以支持账户循环购买资产证券化产

品发行，我们预计随着市场占比以及投资人认可度的提升，账户循环购买产品发行量有望进一步

提升。 

信用卡不良率短期内将有所上升 

随着监管加强信用卡业务管理力度，信用卡业务规模增速将持续下降，信用卡不良贷款规模占比

提高，预计未来信用卡不良率短期内将有所上升，各银行核销不良资产与发行信用卡不良资产证

券化产品的意愿将加强。针对 2018 与 2019 年发行的信用卡 ABS 产品，考虑到账龄与用户培养

因素，其客户可能源于 2017、2018 年信用卡扩张时期，此类产品累计违约率可能会持续攀升。 
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单位：亿
交行信用卡分期债权动态池历史数据分析

期初贷款金额（右轴） 年化违约率（左轴） CPR（左轴）

数据来源：产品注册申请报告，惠誉博华整理

 

附录：银行信用卡动态池、静态池与 ABS 产品表现 

惠誉博华分析整理了信用卡 ABS 产品发行说明书中披露的银行动态池、静态池历史数据与该行

历年发行的信用卡 ABS 产品历史表现，详细如下。 

 

交通银行 

交通银行整体信用卡分期债权自 2017 年起呈现快速增长，CPR 稳定在 10%水平，年化违约率自

2017 年 8 月起呈现上升趋势。在经历过拐点的静态池中，2012 年发放的贷款累计违约率最高，

其值为 1.06%。发行的 ABS 产品中 2018-3 违约率经历 14 期表现后累计违约率为 2.40%并且尚未

到达拐点。  

     

 

 

 

 

 

 

 

 

注：1. 违约定义为逾期 90 天以上资产（下同）； 

        2. 年化违约率
t
= 12 ×

逾期 91−120 天贷款余额
t

正常贷款余额
t−4

（下同）； 

        3. 由于部分机构的静态池数据中未披露按计划还款金额，CPRt = 1− (1 −
早偿金额

t

正常贷款余额
t−1

)
12

（下同）。 

0.00%

0.20%

0.40%

0.60%

0.80%

1.00%

1.20%

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58

交行分期债权静态池累计违约率
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

数据来源：信用卡ABS产品注册申请报告，惠誉博华整理

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

交行信用卡ABS累计违约率
交元2015-1 交元2016-1 交元2017-1 交元2017-2 交元2017-3

交元2017-4 交元2018-1 交元2018-2 交元2018-3

数据来源：信用卡ABS产品受托报告，惠誉博华整理



                                                                                                         特别报告 

     
 2019 年银行间信用卡资产证券化回顾与展望 

2020 年 3 月 
7  

0

200

400

600

800

1,000

0%

1%

2%

3%

4%

5%

2
0

1
2

0
1

2
0

1
2

0
4

2
0

1
2

0
7

2
0

1
2

1
0

2
0

1
3

0
1

2
0

1
3

0
4

2
0

1
3

0
7

2
0

1
3

1
0

2
0

1
4

0
1

2
0

1
4

0
4

2
0
1
4
0
7

2
0

1
4

1
0

2
0

1
5

0
1

2
0

1
5

0
4

2
0

1
5

0
7

2
0

1
5

1
0

2
0

1
6

0
1

2
0

1
6

0
4

2
0

1
6

0
7

2
0

1
6

1
0

2
0

1
7

0
1

单位：亿
招商银行信用卡账单分期动态池历史数据分析

期初贷款金额（右轴） 年化违约率（左轴） CPR（左轴）

数据来源：产品注册申请报告，惠誉博华整理
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招商银行 

招商银行账单分期截至 2017 年 3 月期初余额为 859.47 亿元，年化违约率于 2015 年 10 月到达峰

值 4.53%，后期有所降低，CPR 在 3%-4%区间浮动。招商银行和智系列在 2019 年已发行 8 单，

总计 998 亿元。根据其发行说明书披露，个人信用卡账户余额存在一定的波动性，但由于受托机

构以可用持续购买资金金额为限，根据合同约定标准和持续购买投资效率最大化原则综合挑选持

续购买入池基础资产，并非对初始入池的所有账户新增资产保持全额购买（例如和智 2019-1 期

产品，其初始账户数为 648704，截至第 10 期，其账户数为 585690，减少 9.71%）。此交易安排

与美国的信用卡全账户 ABS 产品存在较大差异。根据其发行说明书中披露的静态池数据，静态

池期初未偿本金总额=上期期初未偿本金余额+新增交易金额-还款金额，其未偿本金余额包含了

所有账户的所有新增资产，与和智系列的持续购买设计存在一定差异，故不在此对账户循环购买

的静态池进行分析。考虑持续购买的累计违约率，详见下图。惠誉博华认为和智系列较和享系列

累计违约率较低主要是因为消费透支类资产较分期类资产违约率更低导致。 
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中信银行 

中信银行自 2013 年起现金分期静态池累计违约率呈现递增趋势，其中 2015 年静态池经历 34 个

观察周期累计违约率为 2.27%。披露的静态池自 2015 年起累计违约率拐点并不明显，其表现与

信用卡 ABS 产品表现较为一致。惠益 2018-1 产品经过 16 期表现后累计违约率已达到 3.96%，其

表现与中信银行 2018 年信用卡不良率升高趋势一致。另外，根据 ABS 产品表现，其在存续期内

并未出现明显拐点。 
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中信信用卡现金分期动态池历史数据分析

期初贷款金额（右轴） 年化违约率（左轴） CPR（左轴）

数据来源：产品注册申请报告，惠誉博华整理
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广发银行 

广发银行信用卡消费分期动态池年化违约率于 2017 年 7 月开始攀升，截至 2018 年 4 月，其值为

3.56%。信用卡消费分期静态池剔除掉翘尾数据影响，累计违约率峰值为 2015 年的 2.5%，其静

态池形态相对稳定，在发放 16 期左右累计违约率呈现平稳态势。臻元 2018-1 表现期较短主要因

为其产品发行与封包日相差 7 个月，且在封包日时加权账龄为 5.52 个月，故 ABS 产品发行后存

续期较短。整体来看，臻元系列产品累计违约率水平相对较低。 
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单位：亿
广发信用卡消费分期动态池历史数据分析

期初贷款金额（右轴） 年化违约率（左轴）

数据来源：产品注册申请报告，惠誉博华整理
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光大银行 

光大银行信用卡账单分期整体规模增速较稳定，截止到 2018 年 4 月，分期债权规模为 704 亿元。

年化违约率于 2016 年开始递增并维持在 4%以上，CPR 相对较低。2013 年静态池累计违约率最

高，其值为 3.07%，翘尾是由于 2013 年 12 月发行的资产违约率相对较低，但其数据只更新到 53

期，所以从 54 期起出现翘尾形态。整体来看，光大信用卡分期产品经历 16 个月违约率将趋于平

稳。光大银行信用卡 ABS 产品 2019-1 的 12 期累计违约率已达到 4.17%，远高于已公布历史静态

池水平。由于光大银行最新年报中未披露信用卡不良率相关数据，根据 ABS 产品表现，预计其

不良率有可能持续升高。 
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光大银行信用卡账单分期动态池历史数据分析

期初贷款金额（右轴） 年化违约率（左轴） CPR（左轴）

数据涟源：产品注册申请报告，惠誉博华整理
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平安银行 

平安银行信用卡分期动态池 CPR 稳定在 5%-7%水平。2014 年静态池累计违约率达到 3.92%，其

后端翘尾是由于 2014 年 11 月与 12 月静态池累计违约率较同年其他静态池较低导致。平安银行

发行的安信 2018-1 产品，其 13 期累计违约率为 4.97%。 
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平安银行信用卡分期动态池历史数据分析

期初贷款金额（右轴） 年化违约率（左轴） CPR（左轴）

数据来源：产品注册申请报告，惠誉博华整理
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浦发银行 

浦发银行 2013-2016 年静态池累计违约率稳定在 1.5%左右，2017 年累计违约率升至 1.78%，从历

年静态池观察，其稳定点在 16-18 期。浦鑫 2019-1 产品 10 期累计违约率为 1.4%并且已趋于平稳。 
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