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进度符合预期助证券信用风险下降，产品类型丰富满

足多元化投资人需求 
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一、 NPL 产品发行情况 

1. 不良资产证券化产品发行规模稳中有升，2023 年 1—7 月同比呈现大幅增长态势 

2016 年至 2023 年 7 月，不良资产证券化产品（NPL）累计发行规模为 1703.10 亿元。

继 2020 年 NPL 产品发行量大幅提升后，银行间公募市场 NPL 产品发行规模连续 3 年稳中

有升。2023 年 1—7 月，NPL 产品发行量为 50 单，同比增长 72.41%；NPL 产品发行规模为

212.47 亿元，同比增长 72.33%，发行单数与发行规模均大幅增长。近些年，商业银行不良

贷款余额呈上升趋势，资产证券化转出方式在满足商业银行不良资产出表需求的同时，NPL

产品也逐渐被市场接受，商业银行 NPL 产品发行总额及单数逐年增加。详见图 1。 

 

图 1  2016—2023 年 7 月 NPL 产品发行总额及单数 

 

资料来源：wind，联合资信整理 

 

2. 资产证券化助力商业银行处置不良贷款的作用日益凸显 

2016—2023 年 7 月，通过资产证券化处置的不良贷款规模占银行总不良贷款规模的比

重波动提升。2023 年 1—7 月，通过银行间公募资产证券化处置的不良贷款本金合计 1007.64

亿元，占商业银行平均不良贷款余额1的 4.99%。资产证券化依旧为商业银行处置不良贷款

的重要手段，有效助力其提高资产质量。详见图 2。 

 

                                                   
1 截至 2023 年 6 月的商业银行平均不良贷款余额 



图 2  2016—2023 年 7 月 NPL 产品入池本金及商业银行不良贷款余额 

 
注：1. 2023 年不良贷款余额为 2023 年 6 月末数据 

2. 入池本金占不良贷款余额比=入池本金/商业银行平均不良贷款余额，商业银行平均不良贷款余额=（期初不良贷款余额+期末不良贷 

款余额）/2  

资料来源：wind，联合资信整理 

 

3. 大型国有商业银行仍是市场主力 

大型国有商业银行为银行间公募市场 NPL 产品发行主力，其中 2023 年 1—7 月发行规

模排名前三的是工商银行、中国银行和建设银行，三家银行共发行 94.31 亿元，占 2023 年

1—7 月不良资产证券化产品总发行规模 44.39%。2023 年 1—7 月银行间市场各发起机构

NPL 产品发行规模分布详见图 3。 

 

图 3  2023 年 1—7 月银行间市场各发起机构 NPL 产品发行规模分布 

 
注： 其他包括发行规模小于市场发行总额 5%的 7 家发起机构 

资料来源：wind，联合资信整理 

 

4. NPL 优先档证券发行利率下行,不同资产发行利差有所差异 

银行间市场 NPL 优先档证券（AAAsf）发行利率集中在 2.5%—3%区间，近期 NPL 优先

档证券（AAAsf）发行利率较年初有所下行。 

根据不良资产分类的不同，银行间市场 NPL 优先档证券（AAAsf）发行利率和一年期中



期票据（AAA）到期收益率的利差存在差异。2022 年至 2023 年 7 月，信用卡不良资产和个

人消费不良资产为基础资产的优先档证券（AAAsf）发行利差基本在 50BP 以内；企业不良

资产为基础资产的优先档证券（AAAsf）发行利差相对较高，在 100BP 以上；个人住房不良

资产和小微不良资产发行利差大部分在 50BP 上下浮动，一定程度上体现了投资人对不同类

型 NPL 产品的偏好。 

 

图 4  2022 年—2023 年 7 月银行间市场 NPL 优先档证券（AAAsf）发行利率 

 
资料来源：wind，联合资信整理 

 

图 5  2022 年—2023 年 7 月银行间市场 NPL 优先档证券（AAAsf）发行利差（单位：BP） 

 
注：1、NPL 优先档证券（AAAsf）发行利差=NPL 优先档证券（AAAsf）发行利率—一年期中期票据（AAA）到期收益率 

2、上图数字标签为同类型基础资产 2022 年—2023 年 7 月最高和最低发行利率 

资料来源：wind，联合资信整理 

 

二、2023 年新发行 NPL 与估值情况 

1. 总体情况 

2023 年 1—7 月共发行 50 单 NPL 产品，基础资产涵盖信用卡贷款、个人消费贷款、个

人住房抵押类贷款、小微类贷款和对公类贷款五类不良贷款，其中基础资产类型以信用卡不

良贷款和个人住房抵押类不良贷款为主。2023 年 1—7 月，从发行规模看，各类 NPL 的发

行规模较上年同期均有所上升；从发行单数上，除对公不良 NPL 产品保持一致外，其他类

NPL 的发行单数较上年同期均有所上升。具体发行规模及单数详见图 6。 
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图 6  2023 年 1—7 月及 2022 年 1—7 月各类 NPL 发行单数及规模 

 
资料来源：wind，联合资信整理 

 

2. 信用卡不良贷款 

2023 年 1—7 月发行的 NPL 产品中有 29 单以信用卡不良贷款为基础资产，证券发行规

模合计为 75.04 亿元，占 NPL 总发行规模的 35.32%，涉及不良贷款本息费达 867.19 亿元。 

从五级分类情况来看，2023 年 1—7 月发行的信用卡不良 NPL 次级类占比高于可疑类占比，

可疑类占比高于损失类占比；从分散性来看，2023 年 1—7 月发行的信用卡不良贷款 NPL 的

单笔平均本息费余额区间为2.12万元至9.75万元，单笔平均本息费余额较小且分散性较好，

基础资产同质性高；从期限上来看，最小加权平均逾期期限为 2.59 个月，平均加权平均逾

期期限为 6.12 个月，逾期期限较短。 

 

表 1  2023 年 1—7 月信用卡不良资产支持证券基础资产情况 

资产类型 信用卡不良贷款 NPL 

贷款笔数 4788~178609 

资产池笔均本息费余额（万元） 2.12~9.75 

加权平均逾期期限（月） 2.59~19.38 

五级分类情况 

次级 42.27% 

可疑 35.04% 

损失 22.69% 

资料来源：wind，联合资信整理 

 

从估值来看，2023 年 1—7 月发行的信用卡不良贷款 NPL 基础资产一般情形下的整体

回收率区间为 3.39%至 21.37%，回收率均值为 12.25%。由于信用卡不良贷款一般无抵质押

物作为担保，从进入不良到初始起算日的逾期期限和资产池分散度对回收水平的影响较大，

逾期期限越短，分散度越高，回收率越高。回收率情况详见图 7 和表 2。 

 

 

信用卡不良 个人消费不良 小微企业不良 对公不良
个人住房抵押

不良

2023年1-7月发行规模 75.04 4.25 24.10 9.00 100.08

2022年1-7月发行规模 48.92 2.35 11.55 21.90 38.58

2023年1-7月发行单数 29 4 7 1 9

2022年1-7月发行单数 18 2 5 1 3

0

5

10

15

20

25

30

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

2023年1-7月发行规模 2022年1-7月发行规模 2023年1-7月发行单数 2022年1-7月发行单数



 

 

图 7  2023 年 1—7 月信用卡不良资产支持证券回收率对比 

 
注：横坐标为单数；中债指“中债资信评估有限责任公司”，外部评级指市场化的评级机构。 

资料来源：wind，联合资信整理 

 

表 2  2023 年 1—7 月信用卡不良资产支持证券笔均本息费余额、加权平均逾期期限与回收率情况 

回收率 
加权平均逾期期限（月） 

（0.00，5.00] （5.00，10.00] 10 以上 

笔均本息费余额（万元） 中债 外部评级 中债 外部评级 中债 外部评级 

（0.00，5.00] 12.97% 13.65% 12.34% 13.03% 10.01% 10.43% 

（5.00，10.00] 10.75% 10.53% 9.99% 10.59%   

资料来源：wind，联合资信整理 

 

3.个人消费不良贷款 

2023 年 1—7 月共发行 4 单个人消费不良贷款资产支持证券，证券发行规模合计为 4.25

亿元，占 NPL 总发行规模的 2.00%，基础资产未偿本息费余额 28.48 亿元。从五级分类情况

来看，2023 年 1—7 月发行的个人消费不良贷款 NPL 次级类占比 50.55%，高于可疑类和损

失类；从分散性来看，2023 年 1—7 月发行的此类 NPL 的单笔平均本息费余额区间为 3.12

万元至 12.06 万元，分散性好，基础资产同质性高；从期限上来看，最小加权平均逾期期限

为 3.80 个月，平均加权平均逾期期限为 7.47 个月，入池资产逾期期限较短；从估值来看，

2023 年 1—7 月发行的个人消费不良贷款 NPL 基础资产一般情形下的回收率区间为 18.94%

至 22.63%。 

 

表 3  2023 年 1—7月个人消费不良贷款资产支持证券基础资产概况（单位：万元、月） 

项目简称 笔均本息费余额 五级分类情况 加权平均逾期期限 回收率 

橙益 2023—3 12.06 

次级 52.73% 

3.80 20.95%/21.50% 可疑 44.74% 

损失 2.53% 

中誉至诚 2023—1 3.12 

次级 37.04% 

10.57 18.94%/19.06% 可疑 28.67% 

损失 34.29% 

建鑫 2023—3 4.00 
次级 28.80% 

11.00 20.65%/22.63% 
可疑 36.43% 



损失 34.76% 

橙益 2023—1 9.36 

次级 83.64% 

4.51 19.80%/19.76% 可疑 15.26% 

损失 1.10% 

注：回收率（A/B），A 为中债资信回收率估值；B 为市场化评级机构回收率估值，包括联合资信和中诚信等，下同 

资料来源：wind，联合资信整理 

 

4. 个人住房抵押不良贷款 

2023 年 1—7 月共发行 9 单个人住房抵押不良资产支持证券，证券发行规模 100.08 亿

元，占总发行规模的 47.10%，基础资产未偿本息费余额 211.62 亿元。从五级分类情况来看，

次级类未偿本息费加权平均余额占比高于可疑类和损失类，为 57.50%。入池不良资产单笔

平均本息费余额主要分布在 35 万元至 75 万元之间，分散度较高，同质性较高等特点。入池

资产加权平均逾期期限为 13.11 个月，最大逾期期限为 28.34 个月，入池资产逾期期限较长。

个人住房抵押不良均附带抵押担保，抵押物全部为个人住宅。个人住宅的快速变现能力强，

因此个人住房抵押 NPL 产品的回收率普遍较高，分布在 41.22%—68.15%。 

 

表 4  2023 年 1—7月个人住房抵押不良资产支持证券基础资产概况（单位：万元、月） 

项目简称 笔均本息费余额 五级分类情况 加权平均逾期期限 回收率 

工元至诚 2023—4 37.68 

次级 54.79% 

7.79 54.73%/58.67% 可疑 44.52% 

损失 0.69% 

建鑫 2023—4 48.22 

次级 83.40% 

8.63 59.36%/60.04% 可疑 15.41% 

损失 1.20% 

兴瑞 2023—3 74.21 

次级 81.86% 

9.85 56.34%/57.18% 可疑 11.49% 

损失 6.65% 

工元至诚 2023—3 38.72 

次级 52.16% 

7.37 54.19%/57.12% 可疑 47.25% 

损失 0.58% 

邮盈惠泽 2023—1 42.37 

次级 27.75% 

12.88 59.66%/62.68% 可疑 47.36% 

损失 24.89% 

众兴 2023—1 35.91 

次级 54.53% 

7.99 58.47%/60.65% 可疑 45.47% 

损失 0.00% 

中誉 2023—2 44.67 

次级 51.80% 

26.86 60.27%/61.83% 可疑 30.13% 

损失 18.07% 

中誉 2023—1 44.66 

次级 37.07% 

28.34 61.18%/68.15% 可疑 38.34% 

损失 24.59% 

工元至诚 2023—1 44.59 

次级 74.15% 

8.31 49.26%/41.22% 可疑 25.85% 

损失 0.00% 

资料来源：wind，联合资信整理 

 



5. 对公不良类贷款 

2023 年 1—7 月，仅发行 1 单对公不良资产支持证券，发行规模 9.00 亿元，占总发行规

模的 4.24%，基础资产未偿本息费余额 23.50 亿元。从担保方式来看，臻金 2023—2 均附有

抵质押物，抵质押物包括房产、应收账款、股权等多种形式资产。入池不良资产贷款单笔平

均本息费余额为 2008.57 万元。证券产品高回收率主要依靠基础资产附带抵质押物的变现能

力，其中房产等不动产的快速变现能力较好，回收估值水平较高。 

 

表 5  2023 年 1—7月对公不良资产支持证券基础资产概况（单位：万元、月） 

项目简称 
笔均本息费余

额 
五级分类情况 回收率 担保方式 

臻金 2023—2 2008.57 

次级 72.21% 

53.52%/58.55% 
均附有抵质押物，主要为房产、

应收账款和非上市公司股权 
可疑 17.47% 

损失 10.32% 

资料来源：wind，联合资信整理 

 

 

6. 小微不良类贷款 

2023 年 1—7 月，共发行 7 单小微不良资产支持证券，证券发行规模 24.10 亿元，占总

发行规模的 11.34%，基础资产未偿本息费余额 75.47 亿元。从担保方式来看，基础资产涉及

的担保方式较为多样，包括抵押、保证等多种担保方式，抵押物多以居住用房等不动产为主。

入池不良资产贷款单笔平均本息费余额分布在 16.80 万元~115.54 万元之间，笔均本息费余

额波动较大，入池资产同质性较低。基础资产附带的抵押物的表现能力对回收估值水平影响

较大，入池资产均附带抵押物（以不动产为主）的小微不良贷款回收率可达 60%以上，纯信

用类小微不良贷款回收率在 15%左右。 

表 6  2023 年 1—7月小微不良资产支持证券基础资产概况（单位：万元、月） 

项目简称 笔均本息费余额 五级分类情况 
加权平均

逾期期限 
回收率 担保方式 

鸿富 2023—5 89.46 

次级 26.32% 

8.69 47.29%/48.26% 

纯信用类不良贷款占比 2.78%，保

证类不良贷款占比 11.97%，抵押类

不良贷款占比 85.25%,抵押物为房

产（居住用房和商业用房）、均已

办理正式抵押登记 

可疑 36.47% 

损失 37.21% 

臻金 2023—3 115.54 

次级 90.26% 

4.44 63.48%/63.13% 

纯抵押类不良贷款 

抵押物主要为房产（居住用房、商

业用房和车库）、均已办理正式抵

押登记 

可疑 9.33% 

损失 0.41% 

惠泽 2023—1 46.30 

次级 38.22% 

3.99 14.44%/14.58% 纯信用类不良贷款 可疑 60.97% 

损失 0.82% 

邮盈惠泽 2023—3 28.57 

次级 16.82% 

12.32 63.93%65.76% 

纯抵押类不良贷款 

抵押物为房产（居住用房和商业用

房）、均已办理正式抵押登记 

可疑 36.24% 

损失 46.94% 

橙益 2023—2 16.80 

次级 84.57% 

4.59 16.84%/16.66% 
抵押类不良贷款 

抵押物主要为汽车 
可疑 14.02% 

损失 1.41% 

建鑫 2023—2 33.04 

次级 49.25% 

3.12 13.78%/14.29% 纯信用类不良贷款 可疑 47.68% 

损失 3.07% 

臻金 2023—1 106.73 次级 76.99% 5.87 63.25%/64.01% 纯抵押类不良贷款 



可疑 15.52% 抵押物为房产（居住用房、商业用

房和办公用房等）、均已办理正式

抵押登记 损失 7.49% 

资料来源：wind，联合资信整理 

 

综上所述，从回收估值水平来看，纯信用类不良贷款受逾期期限、笔均未偿本息费余额和

分散度的影响较大。逾期期限越短，单笔未偿本息费余额越小，分散度越高，回收估值水平

越高。附带抵质押类不良贷款的回收估值水平由抵（质）押物的快速变现能力、处置环境和

资产其他特殊因素等多种因素决定。抵质押物变现能力越强，变现速度越快，处置环境越好，

回收估值水平越高。 
 

三、2022 年发行产品的存续期表现 

1. 2022 年度发行 NPL 产品总体兑付情况良好 

截至 2023 年 7 月 31 日，2022 年度发行的 69 单 NPL 产品中，有 42 单 NPL 产品的优

先档证券本金兑付完毕，占总发行单数的 60.87%。优先档证券本金未完成兑付的 27 单 NPL

产品中，15 单 NPL 产品的优先档证券本金已兑付 50%以上；8 单 NPL 产品的优先档证券本

金兑付 20%~50%；4 单 NPL 产品的优先档证券本金兑付低于 20%。从总体兑付情况来看，

2022 年度发行的大部分 NPL 产品已经完成兑付，总体兑付情况良好。 

 

图 8  2022 年 NPL 产品优先档证券兑付情况（单位：月、%） 

 

 

注：1.优先档证券兑付时间=（优先档证券最近兑付日—起息日）/30； 

    2.优先档证券兑付比例=已兑付优先档证券本金/优先档证券发行金额 

3.其中 1 单项目优先档兑付比例为 0%，系未到兑付日 

数据来源：受托机构报告，跟踪评级报告，联合资信整理 

 

2. 优先档证券本金已兑付完毕的 NPL 产品兑付速度优于预期 



大部分优先档证券本金已兑付完毕的 NPL 产品，其兑付速度优于预期。截至 2023 年 7

月 31 日，2022 年度发行的 69 单 NPL 产品中，有 42 单 NPL 产品的优先档证券本金兑付完

毕。优先档证券本金已兑付完毕的 42 单 NPL 产品中，35 单 NPL 产品实际存续期限短于预

期存续期限，预期差异主要集中在半年以内；6 单 NPL 产品优先档证券实际存续期限与预

期存续期限一致；仅有 1 单优先档证券的实际存续期限长于预期存续期限三个月。 

 
图 9  2022 年优先档证券兑付速度情况（单位：月） 

 
注：1.实际存续期限指优先档证券实际到期日与起息日之间的月份数； 

2.预期存续期限指优先档证券预期到期日与起息日之间的月份数； 

3.兑付差异（月）指优先档证券预期到期日早于实际到期日之间的月份数； 

资料来源：wind，中国货币网，联合资信整理 

 

3. 底层细分资产为信用类的 NPL 产品资产池回收速度快于含押品类 NPL 产品，兑

付频率设置改变影响兑付速度 

截至 2023 年 7 月，2022 年度发行且已兑付的 NPL 产品中，产品单数方面，信用类兑

付完毕 80.00%，抵押类兑付 10.53%。具体来看，信用卡不良产品的优先档证券基本可在 8

个月以内兑付完毕，兑付比例为 80.49%；小微企业纯信用类 NPL 产品（5 单）的优先档已

全部完成兑付，含押品类（6 单）兑付比例 33.33%；个人消费 NPL 产品的优先档兑付比例

为 50.00%；个人住房抵押 NPL 产品和对公不良 NPL 产品优先档证券均未兑付。从优先档

证券的兑付情况看，小微企业纯信用类、信用卡和消费贷 NPL 产品的兑付速度快于含押品

的 NPL 产品，如小微企业含押品类、个人住房抵押和对公 NPL 产品。 

 

 

 

 

 



 

图 10  2022 年 NPL 产品优先档证券兑付情况（单位：单、%） 

 
注：兑付比例=优先档证券兑付完毕单数/总发行单数，其中 5 单小微企业类为纯信用类 NPL 产品 

资料来源：wind，中国货币网，联合资信整理 

 

图 11 2022 年发行的各细分基础资产优先档证券及相应基础资产存续期数（单位：月、%） 

 

注：1.优先档证券兑付时间=（优先档证券最近兑付日—起息日）/30； 

2.资产池回款时间=（优先档证券最近计算日—初始起算日）/30； 

3.封包期=（起息日—初始起算日）/30 

4.兑付比例=已完成兑付单数/总发行单数 

资料来源：wind，中国货币网，联合资信整理 

 

兑付频率方面，含押品类的不良贷款 ABS 由于受市场环境、法律环境等影响较大，现

金流波动性较大，因此为降低流动性风险，设计的兑付频率普遍偏低，以按季或按半年兑付

为主。信用卡不良贷款 ABS 由于发展较为成熟，现金流相对稳定，适当提高还款频率也整

体风险可控，因此近年来随着回收估值预测准确性不断提高，叠加市场需求，信用卡不良贷

款 ABS 兑付频率持续提高，按月和按两月兑付的产品逐渐被市场接受。交易结构设置在兑



付频率方式上的改变也是影响优先级证券兑付速度重要原因之一。 

 

 

图 12  近年新发不良贷款 ABS 不同兑付频率产品占比（按单数） 

 
注：近年对公不良贷款、个人住房抵押不良贷款 ABS 兑付频率均为按半年兑付；汽车不良贷款 ABS 均为按季兑付。 

资料来源：wind，联合资信整理 

 

4. 信用类 NPL 回收情况基本符合预期，含押品类 NPL 回收进度不确定性较大 

目前，2022 年发行并在存续期内的 NPL 产品中，15 单 NPL 产品由联合资信进行跟踪

评级。由联合资信跟踪评级的 15 单 NPL 产品已经历至少 6 个回收期（月），从各回收期间

的回收数据来看，各产品存续期内实际回收与预测回收对比情况详见图 13。 

 

图 13  2022 年联合资信承做项目实际回收与预测回收对比图（单位：万元、月） 

 
数据来源：受托机构报告，联合资信整理 



 

偏离度区间在（-10%，10%）的产品均为信用类 NPL 产品。2022 年下半年，部分信用

类 NPL 产品受地区封控导致短期内催收机构催收效率下降，叠加信用类 NPL 产品存续期限

较短，因此短期内回收有小幅波动，但随着封控逐步放开，资产回收情况呈明显回稳趋势,信

用类 NPL 产品资产回收情况总体基本符合预期。含押品类 NPL 产品回收整体呈现波动态

势，部分项目由于实际表现期较短等原因，回收进度不及预期，其他押品类 NPL 产品实际

回收情况明显好于预期，个别项目回收偏离度甚至高达 100%以上。这主要是由于含押品类

NPL 产品单户金额大、资产集中度相对高，并且受抵（质）押物的快速变现能力、处置环境

和资产其他特殊因素等多种因素影响，回收现金流分布的不确定性较高。另外，含押品类

NPL 产品在交易结构设置上往往以半年为频率对回收款进行划转，也会影响跟踪时点对回

收进度的统计。整体看，含押品类 NPL 由于通常附带房屋等押品，资产池回收款对证券保

障程度相对更高。 

综上，本年度跟踪的信用类 NPL 产品实际回收与预测回收总体偏离度较小，信用类 NPL

产品资产回收符合预期，含押品类 NPL 回收情况不确定性较大，影响回收进度因素复杂。 

 

四、总结与未来展望 

1. 存续期 NPL 产品资产回收情况整体良好，未来需持续关注不良资产回收情况 

从存续期内 NPL 产品资产回收情况来看，纯信用类 NPL 产品资产回收符合预期，含

押品类 NPL 回收情况不确定性较大。纯信用类 NPL 产品小额分期的特点令真实回收与预测

回收的偏离度较小，部分项目虽然短期内受部分地区封控的影响，随着封控逐步放开，基础

资产回稳趋势明显，存在回收小高峰，资产回收情况基本符合预期。含押品类 NPL 产品单

笔金额高，且受制于抵押物价值及抵押物处置进度的影响，真实回收时间进度不确定性较大，

但最终总回收进度预计一般不会明显偏离首评预期。从完整回收期来看，纯信用类 NPL 产

品和含押品类 NPL 产品回收情况均保持良好。 

 

2. 优先档证券总体兑付情况良好，兑付速度普遍优于预期 

2022 年度发行的大部分 NPL 产品已经完成兑付，总体兑付情况良好。截至 2023 年 7

月 31 日，2022 年发行的且已兑付完毕的优先档证券，占 2022 年总发行单数的 60.87%，平

均存续期限为 7.65 个月，且其中大部分产品的实际存续期限短于预期存续期限。2022 年，

优先档证券兑付速度较 2021 年放缓，主要由于 2022 年发行的 NPL 产品加权平均逾期期限

偏长，单笔平均未偿本息费偏高。尚在存续的 NPL 产品中，优先档证券本金兑付比例较高，

其中信用类 NPL 产品的兑付速度快于其他类 NPL 产品。 

 

3. NPL 优先档证券信用等级维持 AAAsf，剩余优先档证券信用支持提升 

从 2022 年发行的 NPL 产品运行情况来看，优先档证券兑付情况普遍好于预期，各产品



优先档证券信用等级均维持 AAAsf，未出现信用等级下调或违约情况。在经济运行整体回升

后，资产回收情况呈明显回稳趋势，有助于优先档证券的兑付。同时，随着优先档证券本金

的逐渐偿还，优先档证券的杠杆随之下降，剩余优先档证券能够获得的信用支持相应提升，

优先档证券的风险水平下降。 

 

4. 资产证券化助力商业银行不良资产转出，未来市场规模具有增长潜力 

资产证券化作为商业银行处置不良资产方式之一，相较于传统处置模式，NPL 产品能较

为快速的为商业银行释放更多的流动性，有利于商业银行盘活资产，解除资本占用，提高资

本利用效率。从 2023 年 1—7 月的发行情况看，不良资产支持证券同期的发行单数与发行规

模均增速显著，商业银行发行 NPL 产品的意愿持续增强。随着商业银行不良资产回收手段

的有效实施，预计 2023 年全年 NPL 产品发行有望进一步提升。 


