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引言：2021 年，经过疫情冲击后，消费贷市场逐渐回暖，规模呈现逐渐上升趋势,而 2021
年受监管调控，消费贷 ABS 发行较前几年脚步放缓。从 2021 年已发行消费贷 ABS 看，不

同供给方资产质量存在较大差异，但整体而言，消费贷 ABS 信用质量依然表现出色。

一、2021 年消费贷市场及消费贷 ABS 发行情况

1、消费贷需求逐渐复苏，互联网小贷受监管趋严

2020年历经新冠疫情冲击，国内消费市场受挫，伴随国内对疫情的有效控制，2021年
国内消费市场总体呈现恢复态势。截至 2021年三季度，2021年以来各月社会消费品零售总

额增速高于 2020年，实现同比较快增长。在居民消费水平的带动下，国内消费信贷行业继

续维持稳健增长。截至 2021年底，金融机构在境内发放的消费贷款达 548849.22亿元，较

去年同比增长 10.7%。

从消费贷供给端来看，我国消费贷市场资产供给方主要包括三类：传统商业银行、持牌

消费金融公司（以下简称“消金公司”）及互联网小贷平台。其中，传统商业银行依靠其资

金优势、低成本及长期以来积累的客户关系，稳居国内消费贷主力军地位。而近年来，互联

网小贷持续受到监管机构严格监管，自 2020年下半年，为保障金融市场的健康发展，国家

对消费金融行业的监管政策频出，在出台降低消费金融公司拨备覆盖率要求等鼓励政策的同

时，对互联网小贷的注册资本、杠杆率、贷款金额、联合贷款出资比例、展业范围等方面做

出了更为严格的限定。与此同时，随着互联网小贷监管趋严，竞争压力下生存难度加大，持

牌消费金融公司迎来红利发展期。2021年 6 月，重庆蚂蚁消费金融有限公司获批开业，并

于 11月先后将“借呗”与“信用贷”、“花呗”与“信用购”品牌隔离，贷款余额将转至蚂

蚁消金，正式纳入金融体系监管；此外，2021年另有苏银凯基消费金融有限公司和唯品富

邦消费金融有限公司两家持牌消费金融公司获批，持牌消费金融公司扩容至 30家。

2、近 5年消费贷 ABS发行呈波动下降趋势

近 5 年，消费贷 ABS 发行单数及规模整体呈波动下降趋势，2021 年，消费贷 ABS 发

行 171 单，发行单数仅为 2020年约一半，发行规模 1927.32亿元，同比减少 56.9%，2021
年消费贷 ABS单数及规模占当年全部 ABS发行比分别仅为 7.8%和 6.1%，下降趋势明显，

主要原因是监管对消费贷 ABS的发行管控趋严。



数据来源：Wind，联合资信整理

注：占比=当年消费贷 ABS发行单数/当年所有 ABS 发行单数
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注：占比=当年消费贷 ABS发行规模/当年所有 ABS 发行规模

从细分市场看，2021年，消费贷 ABS市场共发行 148单企业 ABS，15单信贷 ABS和

8单 ABN，发行量分别为 1392.20亿元、421.72亿元及 113.40亿元，企业 ABS 在发行单数

及规模上一直处于绝对优势，2021年单数占据 86.5%份额，规模占据 72.2%份额。纵向来看，

受小贷公司注册资本、杠杆率趋严等要求，小贷公司证券化融资需求增加，2020年消费贷

企业 ABS发行量大幅提升，但 2021年受监管对发行政策收紧的影响，消费贷企业 ABS发

行量下降明显，接近 2019年水平；消费贷信贷 ABS及消费贷 ABN发行量近几年占比均较

低，且呈现波动下降的趋势，2021年消费贷信贷 ABS发行规模占比为 21.9%，消费贷 ABN
发行规模占比仅 5.9%。
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3、互联网小贷平台仍是消费贷 ABS发行主力

通过对 2021年发行的 171单消费贷 ABS进行梳理，根据原始权益人（发起机构）、ABS
产品名称和经验判断，本文对所有产品的底层资产方进行梳理，考虑到资料的可获得性，共

统计了 141单 ABS的情况。
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注：以上数据口径为 2021年可统计的 141单消费贷 ABS发行规模

从资产供应方来看，2021年，互联网小贷平台在发行笔数及发行量上均位于领先地位，

共发行 124笔，发行量 1165.01亿元，发行量占比为 73.1%，远大于消金公司和银行，主要

系其杠杆率要求趋严，证券化融资需求强烈等。具体来看，2021年京东在发行单数和规模

上均位居前列，美团、度小满、360等互联网平台亦有一定程度参与。

消金公司和银行方面，其市场整体发行规模均处于相对较低水平，但招商银行信用卡消

费贷 ABS在 2021年发行的两单信用卡消费贷 ABS，合计规模为 178.20亿元，仅次于京东



和美团。
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4、消费贷 ABS底层资产质量随目标客户层次存在明显分层

从借款人角度看，银行、消金公司和互联网小贷平台在获客渠道及风控标准上均有较大

差异，银行和消金公司可以通过自身积累的行业经验及在征信信息渠道上的优势对借款人进

行更加充分的判断和分析，其借款人信用水平及还款能力具有一定优势；而互联网小贷平台

更多依赖于消费场景发放消费贷款，其准入门槛相对较低，客群相对下沉，且是长尾客群。

互联网小贷平台对借款人的信息判断主要基于其平台内积累的数据及第三方机构数据，因此

头部的互联网小贷平台依托其大量的数据积累及科技技术手段，可以更为精准的进行客户画

像，从而选取更为优质的客户。本文根据可获取的数据，分析了 2021年发行的消费贷 ABS
底层资产的资产质量，从资产损失情况看，互联网小贷公司资产的损失率均值为 1.3%-1.7%，

明显高于银行资产 0.3%-0.6%的损失率均值；消金公司方面，消金公司借款人部分来源于银

行的下沉客户，信用水平相对较低，且由于消金公司资产期限较长，其资产损失率亦同样较

高。

从资产定价方面看，互联网小贷平台和消金公司资产收益率均值约为 10%-15%，明显

高于银行资产 6%-7%的收益率。由于银行、消金公司和互联网小贷平台在获客渠道、产品

定位、资金成本上存在的显著差异，互联网小贷平台资产借款人信用水平相对较低资产定价

相对较高，银行资产借款人信用水平较高，资产定价相对较低。消金公司虽然其客群部分来

源于银行的下沉客群，且资产期限普遍较长，资产定价亦较高。

虽然消费贷 ABS底层资产质量因客户分层存在差异，但是 ABS产品的评级除了资产质

量，还需要考虑交易结构等因素，结构化设计使得同样等级的 ABS证券风险并无明显差异。

5、消费贷 ABS发行利率分化明显，利差较大，具有较好的投资价值

2021年，消费贷 ABS 债项主要集中在 AAAsf、AA+sf和 AAsf，不同信用等级的债项呈

现出明显的信用利差，AAAsf级债项的平均发行利率为 3.9%，AA+sf级债项的平均发行利率

为 4.5%，AAsf级债项的平均发行利率为 6.0%。



从发行期限看，由于消费贷 ABS 底层资产期限较短，2021年消费贷 ABS 优先级债项

预计期限不超过 3年，且大部分债项预期期限在 2年内，根据统计，1年期债项发行利率均

值为 4.4%，2年期债项发行利率均值为 5.0%，3年期债项发行利率均值为 5.4%，债项发行

利率受期限影响比较明显。

数据来源：Wind，联合资信整理

2021年，消费贷 ABS 债项普遍高于对应期限中期票据债项利率，AAAsf级别下，1年
期债项利差均值为 98bp，2年期债项利差均值为 99bp，3年期利差均值为 177bp。



注：债项发行利差（AAAsf）=债项（AAAsf）发行利率-对应期限中期票据（AAA）到期收益率

资料来源：Wind，联合资信整理

二、消费贷 ABS 存续期表现

1、消费贷 ABS存续期指标表现

由于数据可获得性，本文对消费贷 ABS存续期表现观测，主要基于截至 2021年底存续

且已披露受托机构报告的公募信贷 ABS产品。

根据累计违约率曲线，可以看出消费贷 ABS整体表现良好，但消费金融公司资产的平

均累计违约率明显高于银行资产，其主要原因是由于两者借款人信用水平差异。杭州银行和

宁波银行为发起机构的消费贷 ABS底层资产表现相对出色，累计违约率（逾期 90+）水平

低于 0.5%，明显优于其他银行及消费金融公司资产。



数据来源：受托机构报告，联合资信整理

2、消费贷 ABS未出现信用等级下降情况

2021年，消费贷 ABS兑付情况良好，无级别下调及违约发生，涉及级别上调的消费贷

ABS产品共计 48单、62支债项，互联网小贷平台、银行及消费金融公司三大资产供应方均

有涉及。

从信用等级调高的具体情况看，夹层档信用等级由 AA+sf调升至 AAAsf的最多，涉及 37
只债项，其次为由 BBB+sf调升至 A+sf，涉及 6只债项。分析其级别上调的原因主要有两个方

面：一是随着证券期限的缩短，基础资产面临的风险暴露期缩短，分期付款的还款方式使得

其未来现金流的不确定性也随之降低，只要基础资产信用质量不出现严重恶化，资产池的整

体质量一般会随着证券期限缩短而提升；二是消费贷 ABS产品一般都有超额利差，从而积

累一定的超额抵押会提升对优先档证券的信用支持。因此，跟踪期间资产池质量和交易结构

两方面的改善使得消费金融 ABS产品在跟踪评级时一般会调升信用评级结果。在这种情况

下，初始评级为 AAAsf的证券即使信用等级没有发生变化，但其实际的风险承受能力也是提

升的。
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三、总结与展望

1、后疫情时期消费贷回暖，消金行业监管趋严，竞争格局加剧。2020年历经新冠疫情

冲击，国内消费市场受挫，得力于较好的疫情管控，2021年国内消费市场总体呈现恢复态

势，看好消费贷规模在未来持续增长。2022年，国家延续对互联网小贷平台的强监管，持

牌消金公司蓄势待发，竞争格局将加剧。

2、2021 年消费贷 ABS 受监管政策收紧影响规模下降，未来仍存在较大不确定性。互

联网小贷平台一直是消费贷 ABS的发行主力，2021年受监管对发行收紧影响，消费贷 ABS，
尤其是互联网小贷平台发行的 ABS 产品单数及规模均呈波动下降趋势，未来仍存在较大不

确定性。

3、消费贷 ABS 基础资产差异大，互联网小贷平台与银行资产各有定位。受获客渠道、

风控政策和产品定位不同影响，一般而言银行资产借款人信用质量相对较好，但收益率相对

较低，互联网小贷资产反之，预计未来底层资产分化的现象依然存在。

4、消费贷 ABS 存续期表现稳定，信用质量依然出色。2021年，消费贷 ABS存续期表

现稳定，未出现评级下调或违约情况。由于消费 ABS 基础资产分散度高，收益率较高，内

部增信效果显著，预计未来其信用质量依然出色。


