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摘要 汽车行业作为支柱产业之一，经历多年发展，已由快速增长阶段进入深度调整阶段。

2022年，国内疫情反复外加世界经济下行压力加大，商用车销量出现疲软态势，随着今年

疫情暂时结束以及国家有利政策引导，国内商用车市场在国际市场地位愈发突出，但商用车

融资较国际发达国家仍处于发展不足阶段，商用车 ABS融资存在较大的发展空间。

一、国内商用车 2020年后进入阶段性负增长

国内商用车总体规模呈负增长，货车仍为主流产品

目前国内商用车市场是全球最大的商用车市场。近十余年来，除 2009年全球金融危机

后国内内需及基建拉动出现一次大幅增长（产销量同比增速分别为 31.01%和 26.39%）外，

国内商用车市场平稳发展。自疫情以来，国内运价、货运量逐年下降，运输成本上升，商用

车市场大幅萎缩，特别是 2022年以来，国内油价居高不下，新冠疫情持续反复，国内商用

车市场销量和增速进一步走低，2022年，国内商用车产销分别完成 318.40万辆和 329.92万
辆，分别同比下降 31.68%和 30.98%，销量和增速均为 2009以来的新低（图 1）。

图 1：2005年－2022年国内乘用车和商用车销量及增长率

资料来源：Wind，联合资信整理

商用车的类型主要分为货车和客车，货车为主流产品。从销量占比来看，自 2005年以

来，货车销量占比基本均超过 85%，占据着商用车市场的主力地位。2022年，货车销量占

比为 87.63%，货车仍为国内商用车的主要驱动类型。从销量增速来看，2022年，叠加疫情

反复和高位油价，货车产销量增速在 2021年的基础上进一步呈现负增长，2022年国内货车



产销量分别为 277.65万辆和 289.10万辆，同比下降 33.13%和 32.37%（图 2）。

图 2：2005年－2022年货车和客车产销量及占比情况

资料来源：Wind，联合资信整理

新能源商用车逆势增长，商用车出口表现强劲

在国内商用车市场低迷的背景下，新能源商用车销量却呈逆势增长态势，2022年销量

达 33.39万辆，同比增长 78.9%。从种类来看，轻客销量为 9.30万辆，同比增速高达 176.51%；

中重卡销量为 2.68万辆，同比增速达 126.66%；轻微卡销量为 7.24万辆，同比增速为 94.62%；

大中客销量为 4.53 万辆，同比增速为 6.28%。除大中客已处于新能源化后期外，其他新能

源商用车种类均实现大幅增长。

此外，2022年商用车出口量创历年新高，累计出口 58.2万辆，同比增长 44.9%，其中

新能源商用车出口 2.7万辆，同比增长 1.3倍。车辆类型方面，牵引车、轻卡、大客是出口

主力车型，中重卡次之，但 2022年中重卡出口量占比达 26.3%，同比增长 52%，成为商用

车出口细分市场增长亮点。整体来看，商用车领域，新能源和出口的增长势头不容小觑。

二、商用车金融服务有较大的市场空间

在国内汽车行业稳步发展的同时，汽车金融的发展亦呈现迅猛势头。这既源于汽车行业

本身销量的增长，更得益于汽车金融渗透率1的不断提升。国内汽车金融最早起源于 1993年
的北京兵工北方汽车贸易有限公司提供的分期付款购车产品，经历近 30年的发展，国内汽

车金融市场现仍处于快速发展期，汽车金融市场规模呈现快速增长。21世纪新汽车研究院

估测 2022年中国整体金融渗透率略低于 2021年，为 51.5%（图 3）。虽较相对成熟的汽车

金融市场国家（美国和德国于 2017年分别已达到 86%和 75%）较低，但即使在疫情的压力

下国内汽车金融渗透率仍保持了整体上升趋势，预计在未来几年该上升趋势仍将持续。

1 汽车金融渗透率=汽车贷款规模/汽车销售规模



图 3：2010年－2022年中国汽车金融渗透率

资料来源：21世纪新汽车研究院调研综合评估，联合资信整理

新能源及二手商用车金融服务尚处于前期发展阶段，未来发展空间大

2022年 8月底，银保监会办公厅发布《关于鼓励非银机构支持新能源汽车发展的通知》

（以下简称《通知》），引导汽车金融公司、企业集团财务公司、金融租赁公司等非银机构支

持新能源汽车发展，《通知》鼓励非银机构开发设计符合新能源汽车特点的专属金融产品和

服务。在政策和市场规模预期的背景下，包括中信金租、民生金租、平安租赁等金融租赁公

司/融资租赁公司通过和新能源汽车厂商的合作入局新能源商用车金融服务领域。但新能源

商用车受制于电池续航不足、电池衰减后车辆残值低等原因发展仍面临技术瓶颈，2022年，

相较于国内汽车金融渗透率 51.5%，新能源商用车金融渗透率仅 11%，随着“双碳”目标持

续深化，政策的正向指引和技术的突破，新能源商用车发展前景明朗，金融服务具备较大增

长空间。

截至 2022年底，我国二手商用车销量随着市场需求不断提升。根据中国汽车流通协会

发布的《全国二手商用车行业的挑战与机遇》，2022年新车销量与二手商用车销量之间的比

例将超过 1:2.5，即销售 1辆新车的同时，有 2.5辆二手商用车完成交易。在增量市场向存量

市场的转化过程中，二手商用车金融服务发展空间较大。但二手商用车车况复杂，国内入场

金融服务企业尚处于初期发展阶段，二手商用车金融服务能力尚不完善。根据中国汽车流通

协会商用车专业委员会公布的 2021年全国商用车金融企业二手商用车业务排名榜单，排名

前十的商用车金融企业总投放资金规模仅 107.6亿元。而具备二手商用车评估和交易能力的

狮桥租赁，凭借自有二手车估值系统，就以 66亿元投放资金规模位居榜首，占排名前十总

投放资金规模的 61.33%。未来，随着商用车金融企业二手商用车金融服务能力的不断完善，

二手车或有望成为商用车金融服务行业的“蓝海”。

融资租赁公司为商用车汽车金融服务主要卖方企业

目前，国内开展商用车汽车金融服务的卖方企业主要包括：融资租赁公司、汽车财务公

司及汽车金融公司、商业银行等。其中，融资租赁公司包括厂商系融资租赁公司、金融租赁

公司及第三方融资租赁公司。汽车财务公司及汽车金融公司多数为厂商系金融服务卖方。从

卖方性质来看，融资租赁公司（包括厂商系融资租赁公司、金融租赁公司及第三方融资租赁

公司）凭借其更为灵活的产品设计，汽车财务公司及汽车金融公司凭借主机厂经销商的资源

共享（部分厂商系融资租赁公司也具有该优势）占据了商用车汽车金融市场的主导地位。根



据中国汽车流通协会商用车专业委员会发布的 2021全国商用车金融企业排名 TOP50，融资

租赁公司在 TOP50商用车金融企业中投放资金占比为 54.85%，汽车财务公司及汽车金融公

司合计占比为 38.03%（图 4）。值得一提的是，近年来，部分商业银行背靠发达的销售网络

和低成本的优势，开始发展商用车汽车金融业务，相继推出了具有竞争力的汽车消费金融产

品，如中信百信银行股份有限公司于 2021年推出的“百车贷”等产品。

图 4：2021全国商用车金融企业排名 TOP50年度投放资金占比

资料来源：中国汽车流通协会商用车专业委员会

国内商用车汽车金融服务的卖方企业资金来源包括自有资金、同业拆借、ABS融资、

信托贷款等。而 ABS融资可通过资产的真实出售实现融资，对于一些主体级别不高的卖方

企业，还可以降低融资成本。ABS 融资已成为各卖方企业，尤其是汽车金融公司和融资租

赁公司汽车金融业务重要的融资方式之一。

三、商用车 ABS融资发展特征

1、商用车 ABS融资现状

截至 2022年底，我国已在银行间市场和交易所市场发行成功 668单个人汽车抵押贷款

ABS/ABN，发行规模共计 16370.84 亿元，占资产证券化业务总单数和总金额的 6.65%和

10.37%。2022 年受宏观经济叠加疫情影响，Auto-ABS 发行规模略有下降。2022 年全年

Auto-ABS 产品共发行 121单，发行规模 3098.56亿元，较上年略有下降。其中，信贷资产

证券化产品发行 45单，发行规模 2181.80亿元，占比 70.41%；企业资产证券化产品发行 48
单，发行规模 485.61亿元，占比 15.67%；资产支持票据发行 28单，发行规模 431.15亿元，

占比 13.91%（图 5）。2022 年 Auto-ABS 详细情况，请见《2022 年 Auto-ABS 回顾与展望

——资产质量优良，资产类型日益丰富，发行规模有望增长》。

图 5：汽车抵押贷款资产证券化产品不同市场发行规模和单数



资料来源：Wind，联合资信整理

汽车金融 ABS 仍以乘用车资产为主，商用车资产占比很小。2022年，银行间市场2和

交易所市场 Auto-ABS 发行单数分别为 73 单和 48 单，发行总规模分别为 2612.95 亿元和

485.61亿元；其中涉及商用车资产的发行单数分别为 7单3和 23单4，发行规模分别为 166.60
亿元和 183.58亿元。银行间市场涉及商用车资产的 3单 ABS项目入池资产均为混包5（商用

车占比均在 50%左右），发起机构为奇瑞徽银汽车金融和瑞福德汽车金融；4单 ABN项目入

池资产均为混包（商用车占比均在 50%以下），发起机构为一汽租赁、浙江智慧普华、海通

恒信和赢商业保理；交易所市场涉及商用车资产的 ABS 项目入池资产有全部为商用车的，

也有混包的，发起机构主要为狮桥租赁、德银租赁、广西通盛租赁等。

2、商用车 ABS评级风险分析

从商用车 ABS静态池样本资料6分析，商用车违约率和回收率（考虑经销商代偿）均较

乘用车的相对高，但从 ABS 融资考虑，违约率仅是分析资产信用质量最直接的指标之一，

并不能直接用来判断该 ABS 项目的违约风险。对于 ABS 券端的违约风险，可以通过优先/
劣后的受偿顺序、超额利差、触发机制等内部信用增级措施来提升商用车 ABS优先级证券

的信用等级，在相同的加压标准下，相同信用等级的商用车 ABS与其他汽车 ABS的违约风

险相当。

a) 资产违约风险

2020年后违约率抬头，预计 2023年后有所下降

根据商用车 ABS静态池样本资料，从违约率水平来看，不同机构的商用车违约率7（逾

期 30天以上）水平差别较大，但多数高于 5%，而乘用车的违约率集中于低于 5%的区间，

2
银行间市场包括公募信贷 ABS和 ABN。

3
根据中国货币网（www.chinamoney.com.cn）已发行产品的评级报告中披露的车辆类型，明确涉及商用车资产包的产品共有 7

单，实际包含商用车资产的产品发行单数或大于 7单，仅作为参考。
4
根据联合资信内部数据统计，实际包含商用车资产的产品发行单数或大于 23 单，仅作为参考。

5
包括商用车和乘用车。

6
指联合资信收集到的商用车静态池以及公募 ABS/ABN 的公开数据，样本资料的交易发起机构大多为融资租赁公司。因目前商

用车 ABS/ABN 发行量还不够充足，该结论仅适用于已发行成功的项目。
7
联合资信根据资产池中最长期限外推累计违约率，一般商用车汽车金融贷款期限为 36个月（3年），最长不超过 60月（5年）。

http://www.chinamoney.com.cn


主要原因仍为底层债务人信用水平的差异。从违约率变化来看，2020年国内商用车产销量

达到增速高峰的同时，违约率也逐渐抬头，2021年违约率上升更为明显，2022年表现期较

短但违约率预计仍处于高位，主要系需求一定程度上的透支叠加疫情影响经济活动所致。违

约率体现的是债务人行为，从终端客户对比看，乘用车债务人群体中，职业稳定的债务人比

例较大，信用水平及还款能力具有明显优势；而商用车的终端客户主要以货车司机为主，属

于劳务型工种，购买力及征信信息均不足，且债务人的还款更多依赖于商用车运营后的现金

流流入，整体违约风险相对较高，受经济环境的影响也较大。如 2023年后疫情得到有效控

制，经济逐渐复苏，预计违约率可能有所下降。

根据样本资料分析，商用车静态池计算的违约回收率集中于 70%~90%，在同一发起机

构的业务中，商用车的违约回收率多高于乘用车的违约回收率。主要系：（1）商用车的经销

商保证金比例通常更高，且按照行业惯例，多数存在经销商代偿的情况；（2）由于合同单笔

金额较大和商用属性，在借款人实际违约后，发起机构通常会采用拖车手段进行回收处置。

值得注意的是，由于国五8车辆的大幅降价倾销和商用车二手市场价格偏离，商用车自身回

收率可能低于静态池计算的违约回收率。

实际违约率略优于预测违约率

一般情况下，由于较为严格的合格标准（通常约定在初始起算日，抵押贷款全部为正常

类贷款），Auto-ABS项目资产包的表现优于通过静态池计算的违约率表现。通过比对样本量

中的 2021年发行的商用车 ABS项目的静态池表现和其在 2022年的资产实际表现，实际违

约率与通过静态池数据预测得到的同期限累计违约率相差较小。2021年至 2022年商用车违

约表现呈现一定的波动主要是受到疫情影响。但由于已发行的商用车 ABS较少，样本不足，

上述结论仅是少量数据分析结论，商用车 ABS实际违约率表现结论有待长期检验。

部分商用车 ABS的合格标准约定更为严格，即在项目设立日抵押贷款应全部为正常类

贷款，即底层资产还需经历封包期的检验。商用车用途和场景明确，对外部经济环境更为敏

感，在经济复苏的场景下，预计商用车 ABS项目资产的表现未来有望好转。

b) 证券的违约风险

基础资产的质量是商用车 ABS 信用评级的分析基础，在此基础上，还需结合现金流支

付机制、信用增级措施（包括优先/劣后受偿顺序、超额利差/抵押、触发机制、外部增信）

等交易结构设置对证券进行分析。而在商用车 ABS产品存续期内，基础资产的整体质量和

证券的优先/劣后比例是变化的。一般正常情况下，随着存续期优先级证券的兑付，在资产

端，基础资产的未来现金流的不确定性逐步降低；在证券端，优先级证券的杠杆也持续降低，

证券的违约风险也相应降低。

根据 2022年的跟踪评级结果，纳入统计的涉及商用车的 Auto-ABS 证券共 22 支9，其

中有 16支证券首次评级结果已经达到AAAsf；2支证券跟踪评级时级别由AA+sf调升至AAAsf，

4支证券维持 AA+sf，无跟踪时下调信用评级的证券。而跟踪结果维持 AA+sf的 4支证券主要

是受差额补足条款的影响（初始评级结果相对较低，经原始权益人差额补足后提升至 AA+sf），

实际上，在不考虑原始权益人的外部增信时，上述 4支证券的跟踪评级结果较首评是有不同

程度提升的，只是提升后的结果不高于 AA+sf。

表 1 样本含商用车的 Auto-ABS产品跟踪级别变化情况（支）

跟踪评级 AAAsf AA+sf AAsf AA－
sf A+sf Asf A－

sf 总数

8 国家第五阶段机动车污染物排放标准，简称为“国五标准”，国五标准排放控制水平相当于欧洲正在实施的第 5阶段排放标准。欧盟已经从 2009
年起开始执行，其对氮氧化物、碳氢化合物、一氧化碳和悬浮粒子等机动车排放物的限制更为严苛。
9 包括联合资信收集到的公募 ABS/ABN 的公开数据及联合资信 2022年跟踪数据



首次评级

AAAsf 16 - - - - - - 16

AA+sf 2 4 - - - - - 6

AAsf - - - - - - - -

AA－
sf - - - - - - - -

A+sf - - - - - - - -

Asf - - - - - - - -

A－
sf - - - - - - - -

总数 18 4 - - - - - -

综合来看，由于商用车对外部经济环境更加敏感，疫情期间商用车 ABS底层资产违约

率有所上升，但实际表现与预测差异不大，风险仍相对可控。随着商用车金融卖方企业汽车

金融风控手段的不断成熟、二手商用车定价机制的逐渐完善及后疫情时代经济活动的逐渐回

暖，商用车 ABS 底层资产信用质量预计逐渐回升。同时结合 ABS交易结构设置的信用增进

和风险缓释措施，产品存续期间商用车 ABS违约风险或持续降低。

四、展望结论

1、预计 2023年商用车市场增速可能由负转正，汽车金融渗透率可能继续上升。2020
年国内商用车市场达到阶段性产销量增速高峰后，由于消化库存、疫情反复、高位油价等因

素，国内商用车市场进入阶段性负增长。2023年后，经过一段时间的库存消化，疫情影响

暂时结束，预计 2023年商用车市场增速将回暖。虽然 2022年我国汽车金融渗透率较 2021
年略有下降，但较国际成熟市场提升空间较大，随之疫情结束，经济回缓，国内汽车金融渗

透率预计保持总体上升趋势。

2、新能源商用车逆境中发展，金融服务发展前景大。2022年 8月底发布的《通知》表

示将全力支持新能源汽车销售，提升新能源汽车金融服务可得性，并鼓励非银机构开发设计

符合新能源汽车特点的专属金融产品和服务。2022年 9月，财政部等部委联合发布的《关

于延续新能源汽车免征车辆购置税政策的公告》中指出对 2023年期间购置的新能源汽车免

征车辆购置税，将对新能源商用车消费起到积极作用；2022年 11月，生态环境部等 15部
委联合发文，对新能源和国六排放标准货车保有量提出明确目标，将推动新能源、国六货车

的普及推广。虽然 2022年商用车市场低迷，但新能源商用车产销量仍能逆势增长，预计 2023
年新能源商用车金融服务市场将会有很好的发展前景。

3、金融租赁及第三方融资租赁公司在商用车金融市场的参与度仍然最活跃，而部分商

用车厂商系汽车金融公司或将崭露头角。对于金融租赁来说，利用其融资成本低及融资便

利的优势，会依托车商及经销商的信用和管理能力，为终端客户提供金融服务；对于第三方

融资租赁来说，其优势在于具有相对灵活的信贷政策，但当前由于商用车金融风控把控难度

较大，第三方融资租赁涉足较少。2022年底，银保监会发布的《汽车金融公司管理办法（征

求意见稿）》明确汽车金融公司可以开展售后回租业务，部分商用车厂商系汽车金融公司凭

借主机厂经销商的资源共享、贴息政策、资金成本低等优势，预计未来将在商用车金融市场

中崭露头角。

4、商用二手车交易量活跃，或将带动商用车金融的进一步发展。商用车增量市场逐步



向存量市场转化的趋势预示着推进发展二手车商用车交易体系、建立合理有效的二手车评估

平台刻不容缓。目前国内商用车金融以新车为主，较少涉及二手车，如果未来二手车流通市

场大幅打开，以及二手车商用车交易和估值平台建设的完善，将会带动商用车金融的进一步

发展。

5、商用车 ABS发展未来可期。ABS具有融资快、融资成本低、优化资产结构等特点，

对比其他融资方式，ABS 的直接还款来源是入池资产回款现金流。与乘用车相比，目前的

商用车底层债务人信用风险较难把控，这也是现今多数企业涉足商用车 ABS融资较少的原

因，但根据 2022年的跟踪分析，商用车 ABS项目由于结构化的内部增信涉及，存续期风险

持续下降。此外，未来随着商用车金融企业风控能力的不断提升，且商用车已具备完整疫情

承压周期的表现数据，商用车 ABS资产违约风险会更加可控。此外，近年来车贷 ABS作为

优质资产持续获得投资人认可，预计未来商用车 ABS将会有较大的增长空间。
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