
2023年三季度消费贷 ABS市场运行报告——消费贷 ABS市场平稳发展，发行利率波动下

行季末翘尾，分层结构灵活多样 

 

一、发行概览 

 

1、消费贷 ABS供给整体平稳，消费贷 ABS占比略有提升 

2023 年前三季度消费贷 ABS 业务平稳发展。2023 年 1－9 月，消费贷 ABS 共发行 141 单，

同比增长 9.30%，发行规模为 1282.01 亿元，同比下降 0.76%，供给规模整体保持平稳，整体规模

基本延续 2021 年后的水平，主要系消费贷 ABS 仍处于严格管控阶段，发行需求未进一步释放。

2023 年 1－9 月，全市场共发行资产证券化产品 13101单，同比增长 2.83%，发行规模为 13130.01

亿元，同比下降 9.81%。由于全市场资产证券化产品发行规模的收缩，消费贷 ABS 占全市场资产

证券化产品发行总规模的比重较上年同期上升 1.00 个百分点至 9.76%。 

 

图 1  2018 年－2023 年 9 月国内消费贷 ABS 发行数量及

数量占比（单位：单） 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

注：1．企业资产支持证券简称“企业 ABS”；信贷资产支持证券简称“信

贷 ABS”；资产支持票据简称“ABN”；2．本次统计消费贷 ABS，主要

包括在交易所发行的个人消费贷款 ABS 以及银行间市场发行的个人消费

贷款 ABS 和信用卡分期 ABS，不包含对小微企业的经营贷 ABS 

图 2  2018 年－2023 年 9 月国内消费贷 ABS 发行规模及规

模占比（单位：亿元） 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

 

2、信贷消费贷 ABS增长势头强劲，企业消费贷 ABS发行依旧活跃 

2023 年 1－9 月，银行间市场共发行 19 单信贷消费贷 ABS，同比增加 8 单，发行规模为

365.92 亿元，同比增长 99.75%，增长势头强劲。商业银行和消金公司为信贷消费贷 ABS 市场中

的活跃发行主体。2023 年 1－9 月，商业银行发行的信贷消费贷 ABS 规模为 204.75 亿元，同比

增长 95.06%，消金公司发行的信贷消费贷 ABS 规模达 161.18 亿元，同比增长 106.06%，增速表

现略优于商业银行。 

交易所市场依然是消费贷 ABS 发行的主要市场，2023 年 1－9 月共发行 122 单企业消费贷

ABS，发行规模合计 916.09 亿元，占消费贷 ABS 市场总规模的 71.46%，同比下降 16.02%。从发

起机构来看，交易所市场中互联网机构共发行 51 单企业消费贷 ABS，发行规模达 459.35 亿元，

占消费贷 ABS 发行总规模的 35.83%，占比最高；信托公司共发行 68 单企业消费贷 ABS，发行

规模为 447.42 亿元，占消费贷 ABS 总发行规模的 34.90%。 
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2023 年 1－9 月，ABN 市场未发行消费贷 ABN。 

图 3  2023 年 1－9 月各发行市场和各大类发起机构消费贷 ABS 发行规模占比 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

 

保交所也是消费贷 ABS 重要的发行场所之一，资产供应方以互联网机构为主。2023 年 1－9

月，新增登记注册资产支持计划 52 单，登记注册规模为 2736.01 亿元2，据不完全统计，消费贷

类项目占比超过三成，比重较大。 

此外，银登中心信贷资产收益权转让也是消金公司的重要融资渠道。2023 年 1－9 月，银登

中心成功转让消费类信贷资产收益权项目 78 单，实际转让金额 776.77 亿元3，资产供应方相对集

中，主要涉及四家持牌消金公司 

 

3、消费贷 ABS上半年集中在季末发行，三季度发行规模处于近期低位 

2023 年一季度和二季度消费贷 ABS 发行规模分别为 459.35 亿元和 433.52 亿元，分别同比增

长 103.18%和 18.42%，相对集中在季末发行。三季度，消费贷 ABS 项目共发行 49 单，环比下降

5.77%，同比下降 23.44%，发行规模合计 389.14 亿元，环比下降 10.24%，同比下降 44.38%，占

2023 年前三季度消费贷 ABS 发行总规模的 30.35%，发行规模及占比均较前两季度，处于近期低

位。 
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图 4  2023 年 1－9 月消费贷 ABS 月度发行情况 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

 

4、头部效应明显，消金公司发行规模显著增长 

从发起机构类型看，消费贷 ABS 发起机构主要包括互联网机构、信托公司、商业银行和消费

金融公司，互联网机构和信托公司仍处于领先地位（发行规模占比分别为 35.83%、34.90%），头

部效应明显。另外，2023 年 1－9 月，消金公司发行规模显著增长，6 家消金公司共发行消费贷

ABS161.18 亿元，同比增长 106.06%。截至 2023 年 9 月末，我国 31 家消金公司中已有 18 家获批

信贷类 ABS 发行资质，有望为消费类 ABS 增加新供给。 

 

图 5  2023 年 1－9 月各发起机构消费贷 ABS 发行情况 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

 

5、互联网机构仍是最主要资产供应方，商业银行、消金公司供应规模差距显著缩小 
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从底层资产供应方来看，互联网机构仍为消费贷 ABS 最大的资产供应方。2023 年 1－9 月发

行的 141 单消费贷 ABS 产品中，100 单由互联网机构作为资产供应方，规模为 832.84 亿元，占

消费贷 ABS 市场总规模的 64.96%，显著高于其他各类资产供应方；商业银行作为资产供应方的

消费贷 ABS 共 14 单，发行规模为 242.75 亿元，规模占比为 18.93%，较上年同期下降 12.57 个百

分点；消金公司作为资产供应方的消费贷 ABS 发行数量为 21 单，发行规模 188.98 亿元，规模占

比为 14.74%，较上年同期提升 8.68 个百分点。其中，商业银行和消金公司供应规模占比的差距

由 25.45%缩小至 4.19%。 

图 6  2023 年 1－9 月各资产供应方消费贷 ABS 发行情况 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

 

6、证券以高信用等级为主，不同发行场所呈现一定差异 

2023 年 1－9 月发行的消费贷 ABS 中，证券4级别集中分布于 AAAsf和 AA+
sf，发行规模占比

分别为 92.78%和 5.22%。从 AAAsf级证券分层占比来看，2023 年 1－9 月发行的消费贷 ABS 中，

AAAsf级证券占比均在 70%（含）以上。由于各发起机构基础资产质量差异，以及交易结构设置、

发行场所和发行利率的差异，各产品的 AAAsf级证券分层占比也会有所不同。具体来看，银行间

市场的消费贷 ABS 项目，AAAsf 级证券分层占比主要分布在 70%（含）~80%（含）之间，交易

所的消费贷 ABS 项目，AAAsf级证券分层占比均在 80%以上，且主要分布在 80%（不含）~90%

（含）之间。 
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图 7  2023 年 1－9 月消费贷 ABS 不同场所优先级证券分层占比分布情况（单位：亿元、单） 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

 

7、消费贷 ABS发行利率整体波动下行，8月底利率走势呈现拐点 

2023 年 1－9 月发行的消费贷 ABS 中，证券预期期限集中分布于 1 年期及以下和 1~2 年期，

发行规模占比分别为 21.75%和 66.95%。对于 AAAsf 级别证券，1 年期及以下产品平均发行利率

为 2.75%，较去年同期下降 34bps；1~2 年期产品平均发行利率为 3.18%，较去年同期上升 27bps；

对于 AA+
sf 级别证券，1 年期及以下产品平均发行利率为 2.94%，较去年同期下降 59bps；1~2 年

期产品平均发行利率为 3.59%，较去年同期上升 18bps。 

2023 年 1－9 月消费贷 ABS 发行利率整体呈现波动下行趋势，8 月份利率触及近期底部，8

月底利率走势呈现拐点，下行趋势有所放缓。9 月份发行的 AAAsf和 AA+
sf消费贷 ABS 证券发行

利率有所上升，1-2 年期产品加权平均利率分别较 8 月上升 36bps 和 22bps。 

 

图 8  2022 年 1 月－2023 年 9 月消费贷 ABS 发行利率 

数据来源：Wind、中国债券信息网，联合资信整理 
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2023 年，由于发行期限、资金成本、发行场所不同等因素，不同发行主体消费贷 ABS 的发

行利率分化明显。2023 年 1-9 月发行的消费贷 ABS 以 AAAsf 级别证券为主，因此此处分析以

AAAsf 级别证券为分析对象。2023 年 1－9 月，AAAsf 级别消费贷 ABS 证券发行利率分布于

[2.26%,4.80%]，其中 1 年期及以下 AAAsf级别消费贷 ABS 证券利率分布区间为[2.26,3.55],1~2 年

期 AAAsf级别消费贷 ABS 证券利率分布区间为[2.32,4.80]。整体来看，互联网机构和信托公司发

行的消费贷 ABS 证券利率水平分布范围相对广泛，离散度高，商业银行发行的证券利率群体间

差异相对较小，且整体利率处于较低的水平；消金公司发行的 1 年期及以下消费贷 ABS 证券发

行利率离散度明显高于其他主体发行的同期限消费贷 ABS 证券。 

 

图 9  不同发行主体 1 年期及以下 AAAsf级别消费贷 ABS 证券发

行利率（单位：%） 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

图 10  不同发行主体 1~2 年期 AAAsf级别消费贷 ABS 证券

发行利率（单位：%） 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

 

二、基础资产特征分析 

1、小额分散，入池资产笔数众多 

个人消费贷 ABS 基础资产呈现小额分散的特点，一般入池资产笔数众多，单一或少数借款

人违约不会引起资产池质量的明显恶化。以 2023 年 1-9 月发行且公布入池资产特征数据的个人

消费贷 ABS 为样本，入池资产单笔贷款平均合同金额为 2.80 万元，入池资产笔数超过 10 万笔的

消费贷 ABS 产品占 2023 年前三季度发行总额的 57.30%。从资产供应方来看，商业银行的资产池

加权平均单笔合同金额较高，消金公司居中，互联网机构最低；而入池资产笔数的排序则与之相

反。 

 



图 11  2023 年 1-9 月消费贷 ABS 入池资产笔数（单位：亿元、单） 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

 

2、收益率高，超额利差显著 

相较于房贷、车贷等零售类贷款，个人消费贷款收益率更高，这与其纯信用、无抵押的放款

模式相适应。根据公开数据，2023 年前三季度发行的消费贷 ABS 基础资产加权平均利率约为

15.90%，超额利差显著；资产池加权平均利率主要集中在 12%~18%之间，所涉及的消费贷 ABS

发行金额占比超过 40%。不同机构的消费贷款利率呈现一定程度的分化，2023 年 1-9 月发行的消

费贷 ABS 入池资产中，商业银行的平均贷款利率为 10.47%，互联网机构和消金公司的平均贷款

利率约为 17.40%，往往高于商业银行。 

 
 

图 12  2023 年 1-9 月消费贷 ABS 资产池加权平均利率（单位：亿元、单） 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

 

3、剩余期限较短，循环类消费贷 ABS尤甚 

个人消费贷款一般合同期限短，还款方式灵活，个人消费贷 ABS 资产池加权平均剩余期限

偏短。根据公开数据，2023 年 1-9 月发行的消费贷 ABS 基础资产加权平均剩余期限主要集中在
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6~12 个月之间，所涉及的消费贷 ABS 发行金额占比超过 70%。从交易结构来看，循环类和非循

环类消费贷 ABS 资产池加权平均剩余期限分别为 8 个月和 20 个月，循环类消费贷 ABS 的资产

池剩余期限更短。 

循环类消费贷 ABS 在循环期内根据合格标准持续购买新增基础资产。从基础资产整体特征

来看，大部分个人消费贷款合同期限处于 12 期以内，最长合同期限一般在 24 期（占比较少）以

内，考虑早偿因素加权平均久期一般 2~4 个月，整体期限较短。为了满足资产端和证券端的期限

匹配的要求，随着循环购买进程的推进，符合条件的循环购买资产剩余期限逐渐缩短。 

 

图 13  2023 年 1-9 月消费贷 ABS 资产池加权平均贷款剩余期限（单位：亿元、单） 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

 

三、交易结构设置分析 

 

1、超八成消费贷 ABS采用循环购买机制，期限结构、购买价格安排逐渐灵活多样 

消费贷 ABS 底层资产一般具有贷款期限短、还款方式灵活且早偿普遍的特点，为解决底层

资产端与证券端期限错配的问题，消费贷 ABS 一般采用循环购买机制。2023 年 1－9 月发行的消

费贷 ABS 中有 116 单以循环池发行，25 单以静态池发行，超八成项目设置了循环购买机制。 

在期限结构方面，消费贷 ABS 的期限设置逐渐多样和灵活，发行人可根据融资需求及资产

池期限特征设置合适的期限结构，包括循环期和摊还期，以更好地解决期限错配问题。为了提高

发行效率，消费贷款 ABS 逐渐采用灵活的期限结构申报储架。在循环购买价格方面，大部分消费

贷 ABS 采用平价购买；为调节入池资产收益率，折价或溢价购买机制在消费贷 ABS 逐渐广泛运

用。在循环购买频率方面，消费贷 ABS 相比其他零售类 ABS 产品循环购买的频率更高，可按日

循环购买，充分提高资金使用效率。 

 

2、消费贷 ABS分层结构逐步多样化，可满足不同投资者的需求 

分层档数方面，大部分消费贷 ABS 设有一档或多档夹层。具体来看，2023 年 1－9 月发行的

消费贷 ABS 中设置一档夹层级的占比最高，发行规模和发行单数占比均在 50%以上，夹层级证

券信用等级一般为AA+
sf级；设置多档夹层的规模占比为 39.49%，夹层级证券信用等级分布较广，

最高为 AA+
sf，最低为 BBBsf级，消费贷 ABS 分层结构逐步多样化。同时，部分消费贷 ABS（21
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单，发行单数和规模占比分别为 14.89%和 7.24%）设置多档次级证券。整体而言，2023 年 1－9

月消费贷 ABS 优先/夹层/次级规模占比约为 84%/7%/9%。多样化的分档证券可以满足并有效平

衡不同投资者对于风险和收益的需求。 

 

图 14  2023 年 1－9 月消费贷 ABS 分层结构（单位：亿元、单）                            

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

 

图 15  2023 年 1－9 月消费贷 ABS 优先级证券（左）、夹层证券（右）信用等级 

  
 

数据来源：Wind，联合资信整理 

     

四、行业动态 

1、多管齐下，金融支持继续促进消费 

2023 年以来，多项促消费、扩内需政策相继实施。交易商协会深入贯彻落实党中央、国务院
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关于促进消费、扩大内需系列政策精神，发布“金融助力 促进消费——银行间市场创新支持促消

费巡展”的资讯，进一步加大金融对消费领域支持力度，持续推动京东、美团等平台企业注册发

行债务融资工具或资产支持证券。 

1、商业银行加大消费信贷投放力度，消费贷利率不断下探 

近期，金融监管总局下发《关于金融支持恢复和扩大消费的通知》，引导各类金融机构进一

步深耕消费金融细分市场，满足居民合理消费信贷需求。商业银行作为最主要的金融机构加大消

费信贷投放力度。根据中国人民银行最新数据，商业银行消费贷款规模保持稳健增长，本外币住

户消费性贷款（不含个人住房贷款）余额 18.75 万亿元，同比增长 12.4%。多家国有行、股份制

银行的消费贷利率已下探到 3%左右。各家银行也频繁推出优惠活动，包括利率期限折扣、发放

利率优惠券和免息券等，有利于促进消费信贷增长。 

2、持牌消金公司加大提升消费贷款业务，消金公司 ABS发行再提速 

随着建信消金正式开业，我国消费金融公司正式扩围至 31 家。在政策引导下，消费金融机

构也加大消费信贷供给，大力服务新市民客群，与传统银行客群互补，并推出减费让利活动。为

更好地支持信贷业务发展，尚诚消金、宁银消金、锦程消费纷纷增资，近期蚂蚁消金增资方案正

式获批。消费信贷业务的增长也使得消金公司 ABS 发行再提速，2023 年 1-9 月消金公司 ABS 发

行规模同比大幅提升。 

3、互联网巨头旗下小贷增资不断，发挥促消费关键作用 

根据中国人民银行最新数据，全国共有小额贷款公司 5688 家，较去年同期减少 462 家，小

贷行业分化态势延续，中尾部平台整合清退工作仍在继续，头部效应愈发显现。2023 年以来，3

家5头部互联网小贷公司已分别完成增资。业务规范方面，个人信息“断直连”6整改成效显现，

已进入正式实施阶段。在互联网机构金融业务常态化监管的背景下，互联网机构可以发挥平台经

济促消费的作用。 

4、金融支持继续促进消费，交易商协会亮新招 

交易商协会深入贯彻落实党中央、国务院关于促进消费、扩大内需系列政策精神，发布“金

融助力 促进消费——银行间市场创新支持促消费巡展”的资讯，进一步加大金融对消费领域支

持力度，为助力促销费、扩内需出实招、亮新招，持续推动相关互联网平台企业注册发行债务融

资工具或资产支持证券，未来消费贷 ABN 有望回归发力。 

 

五．总结与展望 

1、消费贷 ABS 市场有望回升。2023 年前三季度消费贷 ABS 平稳发展。我国经济运行整体

回升向好，随着稳增长、促消费政策的实施，消费复苏态势稳定，个税加大抵扣力度及存量房贷

利率调整进一步释放居民购买力。四季度传统消费旺季叠加电商“双十一”“双十二”消费节的

拉动作用，居民消费意愿和消费贷款有望增加。监管层面，互联网机构金融业务整改告一段落，

迈入常态化监管阶段，有利于消费贷 ABS 回升；同时，交易商协会加大金融对消费领域支持力

度，推动互联网平台有序发行消费贷 ABN。 

 

2、消费贷 ABS 发行利率波动下行季末翘尾。2023 年前三季度消费贷 ABS 发行利率波动下

行，发行成本整体处于低位，这也反映出消费贷 ABS 市场认可度的提升。近年来同时具备安全

性、收益性与规模性的优质资产渐少，获得政策支持的消费信贷基础资产能更好地满足投资者的

需求。三季度末消费贷 ABS 发行利率翘尾。展望四季度，资金面预计将回归中性水平，临近年末



或出现时点性波动。 

 

3、消费贷 ABS 结构设置灵活，多样化分层可满足不同投资者的需求。超八成消费贷 ABS 采用

循环购买机制，期限设置逐渐灵活多样。大部分消费贷 ABS 设有一档或多档夹层，夹层级证券信

用等级分布较广；部分消费贷 ABS 设置多档次级证券。多样化的分档证券可以满足并有效平衡

不同投资者对于风险和收益的需求。 
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1 以成立日/起息日为统计依据，包括 2023 年 1 月日至 2023 年 9 月 30 日在交易所和银行间市场成立的资产证券化产品 
2 由于数据的局限性，全文其他维度分析不包含在保交所发行的消费类资产支持计划项目 
3 由于数据的局限性，全文其他维度分析不包含在银登中心转让的消费类信贷资产收益权项目 
4 此处仅指已披露信用级别的消费贷 ABS 证券。 
5包括深圳市财付通网络金融小额贷款有限公司、重庆京东盛际小额贷款有限公司和深圳市中融小额贷款有限公司 
6 2022 年 1 月 1 日起施行的《征信业务管理办法》明确了信用信息的采集、整理、保存、加工等全流程须“断直连”，《办法》过渡期为办法施行之日至

2023 年 6 月底。 
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