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2025 年 NPL 市场回顾与展望

——市场持续扩容，未来回收

表现有待持续关注 
联合资信 结构一部 |高维蔚|杨慧婷 

 

 

2025 年，NPL 产品市场持续扩容。回收端表现符合预期，纯信用类 NPL

产品回收基本符合预期；含押品类 NPL 产品回款进度不确定性较大，短期

回款速度波动较大，回收偏离度随存续时间逐渐收敛。兑付端表现良好，

信用类 NPL 产品优先档证券兑付速度放缓，押品类兑付速度提升。 
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一、NPL 产品发行情况 

1．2025 年市场持续扩容 

2016 年至 2025 年，银行间公募市场不良资产证券化（简称“NPL”）产品累计发

行规模为 3285.88 亿元。银行间公募 NPL 产品市场呈现持续增长态势，发行规模与

发行单数连续六年保持攀升。在经济发展面临阶段性压力的背景下，其核心作用持续

彰显。 

2025 年，银行间公募市场共发行 178 单 NPL 产品，较上年增加 48 单，发行规模

达 820.57 亿元，同比增长 61.32%，发行单数与发行规模均持续增长。详见图 1.1。 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 1.1  2016－2025 年 NPL 产品发行总额及单数（单位：亿元、单） 

2．资产证券化已成为商业银行处置不良贷款的重要手段 

受宏观经济环境等因素影响，商业银行不良资产规模较近年来不断增加，商业银

行压降不良率、处置不良资产的需求日益迫切，从而加大了转出动力。2025 年，商业

银行在银行间公募市场上通过资产证券化方式处置的不良贷款本息费合计 5191.12亿

元（其中本金占比 90.53%），较 2024 年增长 62.80%。资产证券化已成为商业银行处

置不良贷款的重要手段，有效助力其剥离不良资产、改善报表质量。 
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 截至 2025 年 9 月底，商业银行不良贷款余额为 35224.78 亿元，较 2024 年底增

加 2432.86 亿元。2025 年 1 月至 9 月，商业银行在银行间公募市场上通过资产证券化

方式处置的不良贷款本金合计 3494.49 亿元，占截至 2025 年 9 月商业银行不良贷款

余额期中值的 10.28%。  

注：入池本金占不良贷款余额比=入池本金/商业银行不良贷款余额期中值，商业银行不良贷款余额期中值=(期

初不良贷款余额+期末不良贷款余额)/2 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 1.2  2016-2025Q3 年银行间市场 NPL 产品入池本金及商业银行不良贷款余额 

3．大型国有商业银行仍为发行主力，发起机构发行产品类型更趋多元 

大型国有商业银行仍为银行间公募市场 NPL 产品发行主力。2025 年发行规模排

名前三的发起机构为工商银行、建设银行和中国银行，发行规模合计 327.58 亿元，

占 2025 年 NPL 产品总发行规模的 39.92%。2025 年，渤海银行和南京银行首次发行

NPL 产品。从细分类型来看，广发银行、平安银行、浙商银行和渤海银行首次发行个

人住房抵押不良贷款资产支持证券，交通银行和中国银行首次发行小微企业不良贷款

资产支持证券，南京银行首次发行个人消费不良贷款，发起机构发行的 NPL 产品类

型更趋多元化。 
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注：其他包括发行规模小于市场发行总额 5.00%的 12 家发起机构 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 1.3  2025 年银行间市场各发起机构 NPL 产品发行规模分布 

4．NPL 优先档证券发行利率低位震荡，抵押类发行利差有所抬升 

2025 年，NPL 产品发行利率整体呈震荡趋势，年底略有抬升，总体维持低位。

银行间市场 NPL 优先档证券（AAAsf）发行利率集中在 2.00%~3.00%区间。 

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

期票据到期收益率（AAA）的利差存在差异，整体利差在 2025 年 9 月后呈扩大趋势，

主要由于下半年发行的小微企业贷款和个人住房抵押贷款等抵押类 NPL 产品优先档

证券发行利差增加。2024 年至 2025 年，信用卡不良贷款、个人消费不良贷款和汽车

不良贷款为基础资产的优先档证券（AAAsf）发行利差基本在 50BP 以内；个人住房

抵押不良贷款和小微企业不良贷款为基础资产的优先档证券发行利差大部分在 50BP

－150BP 之间。整体来看，抵押类 NPL 产品的优先档证券利差呈现扩大趋势，一定

程度上体现了投资人对不同类型 NPL 产品的风险偏好。 
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数据来源：Wind，联合资信整理 

图 1.4  2025 年银行间市场 NPL 优先档证券（AAAsf）发行利率（单位：%） 

 

 
注：NPL 优先档证券（AAAsf）发行利差=NPL 优先档证券（AAAsf）发行利率－中短期票据到期收益率（AAA）：

1 年 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 1.5  2024-2025 年银行间市场 NPL 优先档证券（AAAsf）发行利差（单位：BP） 

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

2025/01 2025/02 2025/03 2025/04 2025/05 2025/06 2025/07 2025/08 2025/09 2025/10 2025/11 2025/12

银行间国债到期收益率：1年 一年期中期票据（AAA）到期收益率 NPL优先档证券（AAAsf）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

150

160

2024年1月 2024年5月 2024年8月 2024年11月 2025年3月 2025年6月 2025年9月 2025年12月

信用卡不良 个人消费不良 个人住房抵押不良 小微企业不良 汽车不良



 

www.lhratings.com  研究报告 6 

二、2025 年新发行 NPL 产品与估值情况 

1．总体情况 

2025 年，银行间公募市场共发行 178 单 NPL 产品，基础资产涵盖信用卡不良贷

款、个人消费不良贷款、小微企业不良贷款、汽车不良贷款和个人住房抵押不良贷款

五类1，连续两年未发行对公贷款 NPL 产品。发行规模上，基础资产类型为信用卡不

良贷款、个人住房抵押不良贷款和小微企业不良贷款的 NPL 产品占比最大，其中，

个人住房抵押 NPL 产品和小微企业 NPL 产品的发行规模及单数增量尤为明显。详见

图 2.1。 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.1  2025 年及 2024 年各类 NPL 产品发行规模及单数 

2．基础资产特征及估值 

从回收估值水平来看，纯信用类不良贷款受历史回收水平、逾期期限、笔均未偿

本息费和分散度的影响较大。历史回收水平越高，逾期期限越短，单笔未偿本息费越

小，分散度越高，回收估值水平越高。含押品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综合作用。抵质押物

                                                 
1 本文中所涉 NPL 产品底层基础资产细分种类数据来源为 wind，小微企业不良贷款包含小微企业经营不良贷款和个人经营不良贷

款。 
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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；受宏观经济、房

地产市场以及司法诉讼环境的影响抵押物处置承压，处置回收不确定性提升。  

表 2.1  2025 年发行 NPL 产品基础资产整体情况（单位：单、万元、月） 

基础资产 单数 
笔均金额区间 

/均值 

逾期期限区间/均

值 
回收率区间 特征 

纯

信

用

类 

信用卡 

不良 
77 

2.07~7.96 

/3.77 

2.36~18.75 

/6.25 
4.09%~16.15% 

 笔均金额较小，分散性

好，同质性高 

 逾期期限通常较短 个人消费

不良 
9 

1.99~9.32 

/5.96 

5.38~13.49 

/9.66 
6.17%~17.78% 

小微企业

不良 
8 

7.75~83.97 

/50.42 

3.93~8.87 

/6.06 
6.69%~10.56% 

 笔均金额波动较大 

 逾期期限通常较短 

含

押

品

类 

个人消费

不良 
3 

5.34~47.50 

/19.49 

3.50~4.88 

/4.20 
15.33%~59.30%  抵押物为汽车或住宅 

个人住房

抵押不良 
43 

45.59~106.35 

/69.73 

4.74~18.17 

/9.48 
31.44%~50.02% 

 分散度较高，同质性较高 

 逾期期限通常较长 

 抵押物均为住宅，回收率

普遍较高 

小微企业

不良 
36 

13.10~468.48 

        /103.62 

2.75~12.70 

/6.52 
11.58%~57.20% 

 笔均金额波动较大，同质

性较低 

 担保方式较为多样，包括

抵押、保证等 

 抵押物多样化 

汽车不良 2 
8.65~8.73 

/8.69 

3.53~4.21 

/3.87 
20.33%~21.43% 

 笔均金额较小，分散度较

高，同质性较高 

 逾期期限通常较短 

数据来源：Wind，联合资信整理 

3．信用卡不良贷款 

2025 年银行间市场共发行 77 单信用卡 NPL 产品，证券发行规模合计为 179.20

亿元，占 NPL 总发行规模的 21.84%；涉及不良贷款本息费为 2802.50 亿元，占全部

NPL 产品未偿本息费余额的 53.99%。 

从基础资产五级分类情况来看，2025 年发行的信用卡 NPL 产品中，次级类本息

费余额占比略有下降，可疑类本息费余额占比基本持平，损失类本息费余额占比略有

上升。从分散性来看，信用卡 NPL 产品的单笔平均本息费余额区间为 2.07 万元~7.96

万元，资产分散性较好，基础资产同质性高。从期限上来看，信用卡 NPL 产品的最

短加权平均逾期期限（以入池未偿本息费为权重，下同）为 2.36 个月，平均加权平均

逾期期限为 6.25 个月，入池资产逾期期限较短。具体统计概况见下表所示。 
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表 2.2  2025 年银行间市场信用卡 NPL 产品基础资产概况 

资产类型 信用卡 NPL（77 单） 

贷款笔数 8202~289494 

资产池笔均本息费余额（万元） 2.07~7.96 

加权平均逾期期限（月） 2.36~18.75 

五级分类情况 

次级 34.59% 

可疑 38.94% 

损失 26.47% 

资料来源：Wind，联合资信整理 
 

从估值结果来看，2025 年发行的信用卡 NPL 产品基础资产一般情形下的回收率

区间为 4.09~16.15%，加权平均回收率均值2为 9.68%。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、资产池分散度和历史回收水

平对回收率的影响较大，逾期期限越短，分散度越高，历史回收水平越好，预计回收

率越高。回收率情况详见图 2.2 和表 2.3。 

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

资料来源：Wind，联合资信整理 

图 2.2  2025 年信用卡不良资产支持证券回收率对比 

表 2.3  2025 年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） 

（0.00，6.00] 6.00 以上 

笔均本息费余额（万元） 中债 其他评级 中债 其他评级 

（0.00，3.00] 10.65% 11.06% 11.80% 12.81% 

3.00 以上 10.00% 10.35% 7.43% 7.96% 

资料来源：Wind，联合资信整理 
 

                                                 
2 本文中，回收率均值系取中债回收率估值与其他评级机构回收率估值均值，下同。加权平均指标以入池资产未偿本息费余额作

为权重计算。 
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4．个人消费不良贷款 

2025 年银行间市场共发行 12 单个人消费贷款 NPL 产品，证券发行规模 20.95 亿

元，占 NPL 总发行规模的 2.55%；基础资产未偿本息费余额 206.12 亿元，占全部 NPL

产品未偿本息费余额的 3.97%。 

从基础资产五级分类情况来看，2025 年发行的个人消费贷款 NPL 产品中，次级

类本息费余额占比最高，为 49.83%，可疑类和损失类本息费余额占比持平。从入池

基础资产是否含押品来看，2025 年发行的个人消费贷款 NPL 产品 9 单为信用类 NPL

产品，3 单为含押品类 NPL 产品3。从分散性来看，纯信用类个人消费贷款 NPL 产品

入池不良资产笔数在 7494 笔~220880 笔，单笔平均本息费余额分布在 1.99 万元~9.32

万元之间，分散性较好，基础资产同质性高。含押品类个人消费贷款 NPL 产品的分

散度根据押品有所不同。其中，附属担保抵押物为车辆的 NPL 产品分散性较好，单

笔平均本息费余额分布在 5.34 万元~5.62 万元，附属担保抵押物为普通商品房的 NPL

产品分散性较差，单笔平均本息费余额为 47.50 万元。从期限上来看，个人消费贷款

NPL 产品平均加权平均逾期期限为 8.29 个月，其中，纯信用类个人消费贷款 NPL 产

品平均加权平均逾期期限为 9.66 个月，入池资产逾期期限较长；含押品类个人消费

贷款 NPL 产品平均加权平均逾期期限为 4.20 个月，入池资产逾期期限较短。从估值

来看，2025 年发行的纯信用类个人消费贷款 NPL 产品基础资产一般情形下的回收率

区间为 6.17%~17.78%，加权平均回收率均值为 10.32%；含押品类个人消费贷款 NPL

产品基础资产一般情形下的回收率根据押品有所区分，其中，抵押物为车辆的平均回

收率分别为 15.57%和 17.05%，抵押物为普通商品房的平均回收率为 56.27%。 

表 2.4  2025 年个人消费不良贷款资产支持证券基础资产概况（单位：笔、万元、月） 

项目简称 入池笔数 
笔均本息费

余额 

五级分类占比 加权平均

逾期期限 
预计回收率 

次级类 可疑类 损失类 

橙益 2025-16（含押品） 2448  47.50  84.54% 10.12% 5.34% 4.88  53.25%/59.30% 

橙益 2025-19（含押品） 17514 5.62  70.61% 16.51% 12.88% 4.22  15.33%/15.81% 

橙益 2025-6（含押品） 16305 5.34  93.61% 6.34% 0.05% 3.50  16.87%/17.22% 

工元至诚惠银 2025-2 220880 1.99  40.14% 13.28% 46.58% 13.00  6.91%/7.35% 

工元至诚惠银 2025-5 140695 2.98  56.66% 11.58% 31.76% 11.93  6.84%/6.85% 

建欣 2025-10 11484 9.32  60.46% 18.62% 20.92% 8.66  14.73%/16.23% 

建欣 2025-3 17676 8.11  32.89% 32.19% 34.92% 11.41  13.09%/15.52% 

农盈利信众合 2025-2 26303 8.46  0.00% 66.61% 33.39% 13.49  12.55%/14.36% 

中誉至诚 2025-3 35965 5.53  83.94% 11.64% 4.43% 7.20  12.71%/14.70% 

邮赢惠泽 2025-5 18844 5.66  7.12% 17.90% 74.98% 10.19  16.47%/17.78% 

                                                 
3 橙益 2025 年第六期不良资产支持证券和橙益 2025 年第十九期不良资产支持证券，入池资产部分附带汽车抵押作为附属担保权

益；橙益 2025 年第十六期不良资产支持证券，入池资产均附带以普通商品房为抵押物的担保。 
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项目简称 入池笔数 
笔均本息费

余额 

五级分类占比 加权平均

逾期期限 
预计回收率 

次级类 可疑类 损失类 

惠元 2025-5 7494 6.02  22.35% 75.16% 2.49% 5.38  8.90%/9.52% 

鑫航 2025-1 14009 5.55  86.92% 9.72% 3.35% 5.64  6.17%/6.66% 

注：预计回收率（A/B），A 为中债回收率估值；B 为其他评级机构回收率估值，下同 

资料来源：Wind，联合资信整理 

5．个人住房抵押不良贷款 

2025 年银行间市场共发行 43 单个人住房抵押贷款 NPL 产品，证券发行规模

395.02 亿元，占总发行规模的 48.14%；基础资产未偿本息费余额 1165.88 亿元，占全

部 NPL 产品未偿本息费余额的 22.46%。 

从基础资产五级分类情况来看，2025 年发行的个人住房抵押贷款 NPL 产品中，

次级类加权平均本息费余额占比显著高于可疑类和损失类。从分散性来看，入池不良

资产笔数在 577 笔~15896 笔，单笔平均本息费余额主要分布在 45.59 万元~106.35 万

元之间，相比信用卡 NPL 产品和信用类个人消费贷款 NPL 产品，个人住房抵押贷款

NPL 产品具有入池笔数较少、单笔平均金额较大的特点。从逾期期限来看，入池资

产平均加权平均逾期期限为 9.48 个月，最长加权平均逾期期限为 18.17 个月，入池资

产逾期期限较长。个人住房抵押不良贷款均附带抵押担保，抵押物大部分为个人住宅，

极少部分为个人住房配套车位或地下室。个人住宅的快速变现能力较强，因此 2025

年发行的个人住房抵押贷款 NPL 产品的预计回收率比其他类型抵押贷款产品高，分

布在 31.44%~50.02%之间，加权平均回收率均值为 42.30%，但相较于 2024 年预计回

收率水平所有下降（2024 年发行的个人住房抵押贷款 NPL 产品加权平均回收率均值

为 50.08%）。受近些年房地产市场下行等因素影响，房产价值走弱、市场成交疲软引

致抵押物处置压力增大，含住房类押品不良贷款抵押物处置承压。 

表 2.5  2025 年银行间市场个人住房抵押贷款 NPL 产品基础资产概况（单位：笔、万元、月） 

项目简称 入池笔数 
笔均本息费

余额 

五级分类占比 加权平均

逾期期限 
预计回收率 

次级类 可疑类 损失类 

臻粹 2025-3 881 72.50  28.16% 41.20% 30.64% 10.32  41.04%/44.01% 

龙兴 2025-1 1729 84.49  52.37% 15.18% 32.46% 11.70  40.04%/44.14% 

交诚 2025-1 4030 67.65  55.08% 13.90% 31.02% 6.42  43.54%/43.95% 

交诚 2025-3 2844 69.11  55.93% 12.93% 31.15% 9.92  41.62%/42.27% 

橙益 2025-13 1165 98.16  88.65% 8.22% 3.14% 4.74  42.71%/43.19% 

浦鑫归航 2025-2 4116 80.32  63.64% 22.33% 14.04% 9.44  42.93%/45.77% 

浦鑫归航 2025-10 3790 70.37  68.92% 13.16% 17.91% 8.22  35.15%/40.25% 

浦鑫归航 2025-5 2634 74.07  61.30% 17.11% 21.58% 9.71  40.61%/42.70% 

兴瑞 2025-2 1741 71.12  67.85% 18.75% 13.39% 5.76  40.77%/41.50% 

兴瑞 2025-5 1859 72.82  63.94% 16.17% 19.89% 7.57  42.33%/43.30% 

兴瑞 2025-8 1760 67.92  74.62% 11.01% 14.37% 8.54  35.44%/37.45% 
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项目简称 入池笔数 
笔均本息费

余额 

五级分类占比 加权平均

逾期期限 
预计回收率 

次级类 可疑类 损失类 

招元和萃 2025-11 801 106.35  83.32% 6.21% 10.46% 6.76  47.60%/49.81% 

招元和萃 2025-4 2334 79.65  70.28% 7.49% 22.23% 9.09  46.72%/49.90% 

招元和萃 2025-7 1392 94.07  81.40% 6.80% 11.80% 6.75  47.57%/50.02% 

臻金 2025-1 577 105.27  54.86% 44.05% 1.09% 12.20  36.04%/45.54% 

工元至诚惠银 2025-4 9040 54.76  68.61% 11.73% 19.66% 8.95  37.39%/38.41% 

工元至诚惠银 2025-1 9399 45.78  71.13% 12.37% 16.50% 8.20  41.47%/45.53% 

工元至诚惠银 2025-3 8533 58.74  70.77% 11.06% 18.17% 8.33  39.86%/39.87% 

工元至诚惠银 2025-6 8567 54.45  69.40% 18.39% 12.22% 8.67  35.76%/36.29% 

福鑫 2025-3 1754 72.81  45.17% 20.46% 34.38% 13.44  39.79%/40.30% 

福鑫 2025-5 1399 76.16  65.85% 11.89% 22.26% 9.93  34.07%/34.16% 

福鑫 2025-7 1036 81.40  53.06% 20.84% 26.10% 10.74  31.44%/32.69% 

福鑫 2025-1 1133 77.51  28.04% 20.28% 51.68% 18.17  41.98%/44.10% 

建欣 2025-14 3062 48.96  81.01% 15.90% 3.09% 8.25  42.36%/42.55% 

建欣 2025-2 5914 53.24  68.25% 28.04% 3.71% 11.43  43.59%/47.30% 

建欣 2025-5 5060 45.59  66.67% 29.85% 3.47% 11.16  41.58%/47.79% 

建欣 2025-9 12248 51.67  64.94% 32.89% 2.17% 12.87  42.96%/47.84% 

鸿富 2025-9 854 82.16  27.55% 29.02% 43.43% 12.02  36.62%/39.61% 

鸿富 2025-5 1868 73.48  18.68% 31.24% 50.08% 15.29  42.30%/42.46% 

农盈利信众合 2025-1 7549 54.92  48.64% 48.08% 3.28% 8.10  45.33%/43.11% 

农盈利信众合 2025-3 7670 53.90  60.32% 34.32% 5.36% 7.77  43.48%/39.35% 

农盈利信众合 2025-4 5452 58.03  59.87% 36.01% 4.12% 7.20  40.26%/40.83% 

农盈利信众合 2025-5 5080 58.93  59.54% 36.09% 4.38% 7.81  40.03%/41.25% 

中誉至诚 2025-5 13542 55.44  68.97% 13.47% 17.55% 8.25  45.03%/45.22% 

中誉至诚 2025-4 10443 54.99  72.70% 12.12% 15.18% 8.08  47.77%/42.10% 

中誉至诚 2025-7 15896 50.71  74.18% 8.18% 17.64% 7.58  44.82%/44.61% 

邮盈惠泽 2025-1 7451 51.86  46.00% 40.77% 13.23% 7.65  46.21%/46.99% 

邮盈惠泽 2025-10 6856 57.04  30.04% 54.93% 15.03% 8.29  39.29%/42.02% 

邮盈惠泽 2025-7 7746 53.83  31.03% 54.00% 14.97% 8.92  40.00%/41.43% 

惠元 2025-1 2170 87.66  53.98% 14.52% 31.50% 12.09  42.46%/42.86% 

惠元 2025-13 1706 87.23  81.01% 4.53% 14.46% 7.13  35.31%/37.56% 

惠元 2025-9 2354 81.33  77.12% 11.35% 11.52% 7.53  35.54%/39.68% 

渤鑫 2025-1 950 101.77  33.16% 10.25% 56.60% 16.49  36.57%/39.38% 

资料来源：Wind，联合资信整理 
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注：2015 年 01 月=100 

资料来源：Wind，联合资信整理 

图 2.3  二手房出售挂牌价指数 

6．小微企业不良贷款 

2025 年银行间市场共发行 44 单小微贷款 NPL 产品，证券发行规模 224.01 亿元，

占总发行规模的 27.03%；基础资产未偿本息费余额 1006.83 亿元，占全部 NPL 产品

未偿本息费余额的 19.40%。 

从担保方式来看，基础资产担保方式主要为抵押担保，抵押物多以居住用房和商

业用房等不动产为主，少部分入池资产抵押物为车辆。入池不良贷款单笔平均本息费

余额分布在 7.75 万元~468.48 万元之间，笔均本息费余额波动较大，相比个人住房抵

押贷款 NPL 产品，小微贷款 NPL 产品具有入池资产同质性相对较低、抵押物类型

相对多样的特点。基础资产附带的抵押物的变现能力及变现时间对回收估值水平及预

计回收期限影响较大。根据抵押类资产类型和抵押贷款占比的不同，入池资产主要附

带不动产的小微不良贷款预计回收率波动范围较大，预计回收率在 11.58%~57.20%之

间；入池资产附带车辆的小微不良贷款预计回收率较低，预计回收率在 13.16%~16.48%

之间。纯信用类的小微贷款 NPL 产品的预计回收率在 6.69%~10.56%之间。 

表 2.6  2025 年银行间市场小微贷款 NPL 产品基础资产概况（单位：笔、万元、月） 

项目简称 入池笔数 
笔均本息

费余额 

五级分类占比 加权平均

逾期期限 
预计回收率 担保方式 

次级类 可疑类 损失类 

中誉至诚 2025-9 3346  98.83  79.26% 9.53% 11.21% 7.56  40.73%/41.16% 均附带抵押担保 

中誉至诚 2025-8 13480  23.42  65.36% 10.76% 23.88% 8.87  7.82%/8.14% 信用类 

臻金 2025-4 1059  139.60  93.62% 4.83% 1.55% 4.05  46.75%/46.86% 均附带抵押担保 

臻金 2025-3 1336  129.82  95.05% 3.61% 1.34% 4.12  44.29%/47.94% 抵押类占比 99.99% 

臻金 2025-2 1938  146.03  94.64% 4.72% 0.64% 4.05  44.64%/44.68% 均附带抵押担保 
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项目简称 入池笔数 
笔均本息

费余额 

五级分类占比 加权平均

逾期期限 
预计回收率 担保方式 

次级类 可疑类 损失类 

邮盈惠泽 2025-8 14574  26.47  20.09% 51.48% 28.43% 9.90  44.96%/45.91% 均附带抵押担保 

邮盈惠泽 2025-6 59447  7.75  18.33% 41.34% 40.33% 6.58  6.71%/7.29% 信用类 

邮盈惠泽 2025-4 15241  27.50  22.93% 47.02% 30.05% 10.16  50.85%/54.78% 均附带抵押担保 

邮盈惠泽 2025-2 19590  12.57  7.58% 46.48% 45.93% 6.41  8.75%/9.62% 信用类 

兴瑞 2025-7 605  93.19  94.43% 4.81% 0.76% 4.29  48.48%/50.46% 均附带抵押担保 

兴瑞 2025-4 516  135.17  90.23% 4.81% 4.97% 3.28  49.64%/49.74% 均附带抵押担保 

兴瑞 2025-10 811  105.50  87.74% 7.20% 5.06% 7.51  42.88%/45.58% 均附带抵押担保 

爽誉 2025-2 485  92.32  36.58% 31.04% 32.38% 10.90  11.58%/16.75% 抵押类占比 77.22% 

爽誉 2025-1 137  468.48  18.99% 23.17% 57.84% 12.70  12.15%/17.08% 抵押类占比 87.15% 

浦鑫归航 2025-9 513  113.42  54.32% 41.40% 4.28% 5.94  38.41%/43.18% 均附带抵押担保 

浦鑫归航 2025-6 716  127.34  41.59% 44.99% 13.42% 8.23  45.99%/46.42% 均附带抵押担保 

浦鑫归航 2025-3 1006  103.03  29.67% 49.77% 20.56% 9.15  42.67%/45.55% 均附带抵押担保 

农盈利信惠众 2025-2 3002  63.05  48.15% 51.24% 0.61% 3.93  9.35%/9.43% 信用类 

农盈利信惠众 2025-1 2488  83.97  32.71% 66.68% 0.61% 4.27  8.73%/10.56% 信用类 

交诚 2025-4 1885  61.38  65.16% 11.52% 23.33% 9.30  41.47%/42.42% 均附带抵押担保 

交诚 2025-2 2869  59.81  50.03% 17.96% 32.01% 10.21  47.65%/47.67% 均附带抵押担保 

建欣 25-12 11588  52.07  51.49% 42.51% 6.00% 4.31  16.24%/16.05% 抵押类占比 27.15% 

建欣 2025-4 5134  62.14  57.25% 26.84% 15.91% 6.25  29.62%/31.05% 抵押类占比 54.97% 

建欣 2025-18 6217  66.34  54.17% 37.39% 8.44% 4.76  14.78%/15.85% 抵押类占比 39.91% 

建欣 2025-15 1918  162.39  86.28% 4.23% 9.49% 5.56  34.47%/38.43% 均附带抵押担保 

建欣 2025-13 2709  157.12  67.63% 12.28% 20.10% 8.42  41.23%/41.26% 均附带抵押担保 

建欣 2025-11 12577  31.33  44.22% 38.45% 17.33% 7.42  12.00%/13.09% 抵押类占比 7.11% 

惠元 2025-8 914  158.96  97.07% 1.60% 1.33% 4.10  45.10%/44.71% 均附带抵押担保 

惠元 2025-4 961  180.87  89.01% 2.57% 8.42% 5.88  43.16%/44.14% 均附带抵押担保 

惠元 2025-12 1062  184.69  80.52% 8.06% 11.42% 6.56  44.53%/42.23% 均附带抵押担保 

鸿富 2025-8 1700  95.86  37.64% 27.46% 34.90% 8.50  40.81%/40.91% 抵押类占比 86.45% 

鸿富 2025-3 1936  75.46  32.73% 31.60% 35.66% 7.92  38.44%/37.56% 均附带抵押担保 

工元至诚普银 2025-9 2240  75.63  27.41% 46.00% 26.59% 6.62  6.69%/6.72% 信用类 

工元至诚普银 2025-8 5766  72.30  14.40% 63.25% 22.35% 6.10  7.07%/7.29% 信用类 

工元至诚普银 2025-6 37284  22.15  74.92% 12.36% 12.73% 7.71  27.05%/30.78% 抵押类占比 59.90% 

工元至诚普银 2025-3 5213  64.68  21.80% 61.57% 16.63% 5.66  7.69%/8.03% 信用类 

工元至诚普银 2025-2 16485  21.92  82.86% 6.34% 10.80% 7.43  32.68%/32.85% 抵押类占比 75.34% 

橙益 2025-18 1063  109.40  96.81% 0.07% 3.12% 3.59  47.67%/50.99% 均附带抵押担保 

橙益 2025-9 718  117.51  98.16% 0.75% 1.09% 2.75  49.23%/54.21% 抵押类占比 32.56% 

橙益 2025-7 4800  13.10  79.59% 20.32% 0.09% 3.87  15.62%/16.48% 均附带（车）抵押 

橙益 2025-5 897  126.62  95.83% 3.83% 0.34% 3.35  52.84%/57.20% 均附带抵押担保 

橙益 2025-3 940  134.00  99.34% 0.41% 0.25% 6.09  54.11%/56.48% 均附带抵押担保 

橙益 2025-21 4378  15.30  54.73% 21.48% 23.79% 5.11  13.16%/15.34% 均附带（车）抵押 

橙益 2025-14 4913  15.31  69.49% 0.03% 20.48% 3.71  21.99%/23.83% 均附带抵押担保 

资料来源：Wind，联合资信整理 
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7．汽车不良贷款 

2025 年银行间市场共发行 2 单汽车贷款 NPL 产品，证券发行规模 1.40 亿元，占

总发行规模的 0.17%；基础资产未偿本息费余额 9.79 亿元，占全部 NPL 产品未偿本

息费余额的 0.19%，发起机构均为平安银行股份有限公司。从分散性来看，两单汽车

贷款 NPL 产品单笔平均本息费余额分别为 8.65 万元和 8.73 万元，分散性较好，基础

资产同质性较高。从期限上来看，两单汽车贷款 NPL 产品加权平均逾期期限分别为

3.53 个月和 4.21 个月，入池资产逾期期限较短。从估值结果来看，2025 年发行的两

单汽车贷款 NPL 产品基础资产一般情形下的平均回收率分别为 20.88%和 20.90%。 

三、NPL 产品存续期表现 

纯信用类 NPL 产品与含押品类 NPL 产品在资产回收上呈现差异。纯信用类 NPL

产品基础资产小而分散，回收节奏相对稳定，回收情况基本符合预期；含押品类 NPL

产品资产回收与押品处置周期、估值及外部环境等多重因素紧密相关，整体回收进度

不确定性较高。证券兑付方面，2025 年发行的 NPL 产品兑付情况良好。分产品来看，

信用类 NPL 产品兑付速度放缓，押品类 NPL 产品兑付速度提升。 

1．纯信用类 NPL 产品实际回收基本符合预期；含押品类 NPL 产品回款进度不

确定性较大，偏离度随存续时间逐渐收敛 

由联合资信承做的，仍在存续期内的 NPL 产品一共有 69 单，其中 35 单为纯信

用类 NPL 产品，34 单为含押品类 NPL 产品。截至 2025 年 12 月底，所有存续且开始

兑付的 NPL 产品均已经历至少 2 个月回收期，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偏离度详见图 3.1。 
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数据来源：受托机构报告，联合资信整理 

图 3.1  2025 年联合资信承做项目实际回收与预测回收偏离度（单位：月） 

纯信用类 NPL 产品实际回收与预测回收基本一致，平均回收偏离度4为 2.37%。

以联合资信承做的纯信用类 NPL 产品为例，存续并开始兑付的纯信用类 NPL 产品共

有 35 单，其中 27 单产品的偏离度在（-20%，20%）区间内，在合理波动范围内；仅

2 单产品偏离度较大，正偏离度大于 30%，主要系存续时间偏短所致。信用类 NPL 产

品整体资产回收情况基本符合预期。 

含押品类 NPL 产品回款进度短期呈现波动态势，长期实际回收与预测回收的偏

差逐步收敛。含押品类 NPL 产品普遍具备单户债权金额较大、资产集中度相对较高

的特征。受抵（质）押物快速变现能力、资产处置外部环境、标的资产特殊风险因素

等多重变量的综合作用，该类产品的回收现金流分布呈现出较高的不确定性。因此，

短期现金流预测易出现较大程度的偏差，而随着实际回收期数的累积，偏差会逐步收

敛。从存续的含押品类 NPL 产品实际回收情况来看，含押品类 NPL 产品短期回款速

度波动较大，随着实际回收周期的增加，实际回收与预测回收的偏差逐步收敛。 

综上，本年度发行的纯信用类 NPL 产品实际回收进度基本符合预期，波动处于

合理范围；含押品类 NPL 产品回收进度受多重变量综合作用，回款进度不确定性较

大，随着实际回收周期的增加，实际回收与预测回收的偏离度逐渐收敛。 

                                                 
4 偏离度=（同期限真实回收-同期限预测回收）/同期限预测回收。 
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2．2025 年发行 NPL 产品总体兑付情况良好，信用类 NPL 产品兑付速度放缓，

押品类 NPL 产品兑付速度提升 

截至 2025 年 12 月 31 日，2025 年度发行的 178 单 NPL 产品中，有 14 单 NPL 产

品的优先档证券已兑付完毕，占总发行单数的 7.87%。优先档证券已兑付完毕的 NPL

产品中 3 单为抵押类 NPL 产品，11 单为信用类 NPL 产品。已兑付完毕的优先档证券

的实际到期日均早于预期到期日，未出现兑付超过预期到期日的情况，总体兑付情况

良好。 

2025 年发行的 NPL 产品兑付速度有所提升。已完成兑付的优先档证券平均兑付

时间约为 7.70 个月，较去年的 7.13 个月，基本持平。优先档证券未完成兑付的 164

单 NPL 产品中，58 单 NPL 产品的优先档证券本金已兑付 50%以上；48 单 NPL 产品

的优先档证券本金兑付 20%~50%；58 单 NPL 产品的优先档证券本金兑付比例低于

20%，其中，19 单 NPL 产品尚未开始兑付。与 2024 年相比，兑付完成比例低于 20%

的比重减少，兑付速度总体有所提升。 

 

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，下同； 

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，下同； 

3.其中 19 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，联合资信整理 

图 3.2  2025 年发行 NPL 产品优先档证券兑付情况（单位：月） 
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注：上图所示兑付比例为 2025 年发行 NPL 产品截至 2025 年 12 月底优先档证券的兑付比例和 2024 年发行

NPL 产品截至 2024 年 12 月底优先档证券的兑付比例 

数据来源：受托机构报告，联合资信整理 

图 3.3  2025 年及 2024 年发行 NPL 产品优先档证券兑付比例分布 

分产品类型来看，2025 年发行的 NPL 产品，信用类 NPL 产品优先档证券兑付

速度放缓，押品类 NPL 产品优先档证券兑付速度提升。2025 年，信用类 NPL 产品

优先档证券兑付速度放缓，各存续区间，信用类优先档证券平均兑付比例均低于 2024

年。押品类 NPL 产品优先档证券兑付速度提升。除存续期 3 个月以下的押品类 NPL

产品，优先档证券兑付比例基本持平外，其余各存续区间内押品类 NPL 产品平均兑

付比例均高于 2024 年。分产品类型来看，信用类 NPL 产品优先档证券兑付速度快于

押品类 NPL 产品。 
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注：1.上图所示平均兑付比例为 2025 年或 2024 年发行 NPL 产品截至当年年底各存续区间的优先档证券的兑

付比例的平均值； 

       2. 2024 年发行 NPL 产品至 2024 年底，无抵押类 NPL 产品存续期满 9 个月 

数据来源：受托机构报告，联合资信整理 

图 3.4  2025 年及 2024 年押品类与信用类 NPL 产品优先档证券各存续期平均兑付情况对比图 

总体来看，2025 年发行的 NPL 产品总体兑付情况良好。分产品类型来看，信用

类 NPL 产品优先档证券兑付速度放缓，押品类 NPL 产品优先档证券兑付速度提升。 

四、总结与未来展望 

1．NPL 产品市场继续扩容，基础资产细分类型动态调整 

2025 年，NPL 产品市场扩容势头强劲，发行规模与单数实现跨越式双增长。受

宏观经济环境影响，商业银行不良资产规模逐年增加，处置不良资产、压降不良率的

需求日益迫切。资产证券化已成为商业银行处置不良贷款的核心手段，有效助力银行

剥离不良、改善报表质量，形成“需求驱动+实效反馈”的良性增长循环。从细分领

域来看，NPL 产品细分类型随商业银行不良贷款余额动态调整。2026 年，NPL 产品

将继续发挥逆周期调整的作用，通过市场化方式有效助力金融体系风险化解，契合行

业发展需求。 

2．存续期表现符合预期，未来仍需关注押品类不良资产回收 

2025 年，NPL 产品存续期整体表现符合预期，纯信用类 NPL 产品资产回收进度
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基本符合预期；含押品类 NPL 产品回款进度不确定性较大，但随着存续期增加，偏

离度逐步收敛。纯信用类产品基础资产小而分散，回收表现趋于稳定，从存续期表现

来看，实际回收基本符合预期。含押品类 NPL 产品抵押物处置受到宏观环境、司法

环境及房地产市场等多重因素的影响，且基础资产具有单户金额大、资产集中度相对

高的特点，真实回款进度不确定性较大。从存续期表现看，含押品类 NPL 产品短期

回款速度不确定性较大，长期偏离度逐步收敛。根据国家统计局发布的 2025 年 12 月

国民经济运行数据来看，二手房价格仍呈下降趋势，同比-7.0%，环比-0.9%。因此，

未来仍需对房产抵押类不良资产回收情况保持关注。 

3．优先档证券兑付情况良好，信用类 NPL 产品兑付速度下降，押品类 NPL 产

品兑付速度提升 

2025 年发行的 NPL 产品优先档证券总体兑付情况良好，未出现逾期情况。从各

存续期优先档证券平均兑付比例来看，信用类 NPL 产品优先档证券兑付比例下降，

兑付速度放缓；押品类 NPL 产品优先档证券兑付比例增加，兑付速度提升。分产品

类型来看，信用类产品优先档证券兑付速度显著快于押品类，信用类 NPL 产品的平

均兑付比例均高于含押品类 NPL 产品。 
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