
 

 

 
 

联合〔2022〕5227 号 

 

 

联合资信评估股份有限公司通过对“长盈 2021 年第四期个

人汽车抵押贷款资产支持证券”的信用状况进行跟踪分析和评

估，确定维持“长盈 2021 年第四期个人汽车抵押贷款资产支持

证券”项下“21 长盈 4 优先”的信用等级为 AAAsf。 

 

 

 

特此公告 

 

 

 

 

                                  联合资信评估股份有限公司 

二〇二二年六月二十四日 
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长盈 2021 年第四期个人汽车抵押贷款资产支持证券 

2022 年跟踪评级报告 

 

评级结果： 

证券简称 
存续规模（亿元） 占比（%） 评级结果 

本次 首次 本次 首次 本次 首次 

21 长盈 4 优先 31.00 40.00 82.38 85.56 AAAsf AAAsf 

21 长盈 4C 4.60 4.60 12.23 9.84 NR NR 

证券合计 35.60 44.60 94.61 95.40 -- -- 

超额抵押 2.03 2.15 5.39 4.60 -- -- 

资产池合计1 37.63 46.75 100.00 100.00 -- -- 

注：1．金额或占比加总不等于合计数系四舍五入所致，下同；2．NR 表示

未予评级 

 

交易概览： 

信托设立日：2021 年 12 月 2 日 

法定到期日：2027 年 12 月 27 日 

基础资产初始起算日：2021 年 9 月 1 日 

基础资产跟踪基准日：2022 年 3 月 31 日 

证券跟踪基准日：2022 年 4 月 26 日 

证券跟踪期间：2021 年 12 月 2 日－2022 年 4 月 26 日 

 

首次评级日期：2021 年 11 月 17 日 

跟踪评级日期：2022 年 6 月 24 日 

 

分析师 

杨润泽  李 倪  沈柯燕 

 

邮箱：lianhe@lhratings.com 

电话：010-85679696 

传真：010-85679228 

地址：北京市朝阳区建国门外大街 2 号 

中国人保财险大厦 17 层（100022） 

网址：www.lhratings.com 

                                                        
1 资产池合计金额=截至基础资产跟踪基准日未偿本金余额（376237.56 万元）

+信托账户余额合计（15.62 万元）。 

评级观点 

联合资信评估股份有限公司（以下简称“联

合资信”）对“长盈2021年第四期个人汽车抵押

贷款资产支持证券”（以下简称“本期证券”）进

行了持续的跟踪，对基础资产的信用表现、证券

兑付情况、交易结构稳健性以及参与机构信用状

况和尽职情况进行了持续的关注，并结合上述要

素对证券进行了现金流分析及压力测试。 

截至基础资产跟踪基准日，资产池实际表现

（30+累计逾期率20.06%）与首次评级的预测（通

过静态池得到的同期限预期 30+累计逾期率为

0.13%）基本一致。入池资产剩余期限缩短（加

权平均剩余期限由25.87个月下降至19.89个月）

令借款人的违约成本提升，资产池现金流未来的

不确定性随之降低（剩余周期累计违约率较首评

下降 0.09 个百分点）。因此，资产池质量较首评

提升，总体质量仍然良好。 

交易结构方面，随着较高比例的优先级资产

支持证券的顺利兑付（截至证券跟踪基准日，“21

长盈 4 优先”已兑付 22.51%本金）以及资产池

超额收益累积形成的超额抵押，“21长盈 4优先”

获得的信用支持较首评提升 3.18 个百分点。加

上“21 长盈 4 优先”的实际发行利率低于首次

评级测算使用的参数，因此从量化结果来看，“21

长盈 4 优先”仍满足 AAAsf等级的评级标准，并

且已明显高于 AAAsf等级的最低要求。 

综合考虑上述因素，联合资信维持本期证券

项下“21 长盈 4 优先”的信用等级为 AAAsf。 

 

优势 

1. 资产池整体质量仍然良好。截至基础资产跟

踪基准日，资产池实际表现（30+累计逾期

率 0.06%）与首次评级的预测（通过静态池

预测得到的同期限的预期 30+累计逾期率

2 30+累计逾期率=跟踪期内逾期超过 30 天（不含）贷款未偿本金之和/资产池

初始起算日合同金额。 
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为 0.13%）基本一致，加之剩余期限缩短（加

权平均剩余期限由 25.87 个月下降至 19.89

个月），借款人融资杠杆下降，使得违约成

本提升，违约风险降低，资产池现金流的不

确定性降低，资产池整体质量较首次评级时

提升。 

2. 剩余优先级资产支持证券获得的信用支持

得到明显提升。截至基础资产跟踪基准日，

资产池未偿本金及信托账户余额合计对证

券剩余本金余额形成 5.39%超额抵押，较首

评提升了 0.79 个百分点；“21 长盈 4 优先”

已兑付 22.51%本金，考虑超额抵押的情况

下，“21 长盈 4 优先”获得的信用支持较首

评提升 3.18 个百分点。 

3. 优先级资产支持证券实际发行利率低于首

次评级测算使用的参数也有利于测算结果。

具体而言，“21 长盈 4 优先”的实际发行利

率低于首次评级时估计的预期发行利率

0.75 个百分点。 

 

关注 

1. 模型风险。影响贷款违约及违约后回收的因

素较多，定量分析时采用的数学方法和相关

数据可能存在一定模型风险。 

2. 外部经济环境不确定性风险。目前，新冠肺

炎疫情全球大流行，对各国经济和贸易造成

严重冲击，全球经济陷入深度衰退。我国宏

观政策加大逆周期调节力度对冲疫情负面

影响，经济逐步复苏。在此背景下，宏观经

济系统性风险可能影响到资产池的整体信

用表现。联合资信将持续关注基础资产未来

的逾期及回收情况。 
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声  明 

 
一、本报告版权为联合资信所有，未经书面授权，严禁以任何形式/方式复制、转载、出售、发

布或将本报告任何内容存储在数据库或检索系统中。 

二、本报告是联合资信基于评级方法和评级程序得出的截至发表之日的独立意见陈述，未受任

何机构或个人影响。评级结论及相关分析为联合资信基于相关信息和资料对评级对象所发表的前瞻

性观点，而非对评级对象的事实陈述或鉴证意见。联合资信有充分理由保证所出具的评级报告遵循

了真实、客观、公正的原则。 

三、本报告所含评级结论和相关分析不构成任何投资或财务建议，并且不应当被视为购买、出

售或持有任何金融产品的推荐意见或保证。 

四、本报告不能取代任何机构或个人的专业判断，联合资信不对任何机构或个人因使用本报告

及评级结果而导致的任何损失负责。 

五、本报告系联合资信接受评级协议委托方委托所出具，引用的资料主要由委托方或第三方相

关主体提供，联合资信履行了必要的尽职调查义务，但对引用资料的真实性、准确性和完整性不作

任何保证。联合资信合理采信其他专业机构出具的专业意见，但联合资信不对专业机构出具的专业

意见承担任何责任。 

六、除因本次评级事项联合资信与委托方构成评级委托关系外，联合资信、评级人员与委托方

不存在任何影响评级行为独立、客观、公正的关联关系。 

七、本次跟踪评级结果自本报告出具之日起至相应债券到期兑付日有效；根据跟踪评级的结论，

在有效期内评级结果有可能发生变化。联合资信保留对评级结果予以调整、更新、终止与撤销的权

利。 

八、任何机构或个人使用本报告均视为已经充分阅读、理解并同意本声明条款。 
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一、证券兑付情况 
 

截至证券跟踪基准日，本交易已处于摊还期。

跟踪期间，“长盈 2021 年第四期个人汽车抵押贷

款资产支持证券”兑付正常，未发生风险事件。

部分优先级资产支持证券的顺利偿付提升了剩

余优先级资产支持证券的信用支持。 

“长盈 2021 年第四期个人汽车抵押贷款资

产支持证券”（以下简称“本期证券”）成立于

2021 年 12 月 2 日。截至证券跟踪基准日（2022

年 4 月 26 日），本期证券已兑付本金 90040.00

万元，优先级资产支持证券（以下简称“优先级

证券”）利息按时足额兑付，共支付利息 4290.33

万元，“21 长盈 4C”未支付期间收益，具体如下

表所示： 

 

表 1  截至证券跟踪基准日本期优先级证券兑付概况（单位：万元） 

兑付日 
21 长盈 4 优先 21 长盈 4C 

本金 利息 本金 利息 

2021/12/26 0.00 794.52 0.00 0.00 

2022/01/26 22480.00 953.42 0.00 0.00 

2022/02/26 21480.00 929.84 0.00 0.00 

2022/03/26 22920.00 792.07 0.00 0.00 

2022/04/26 23160.00 820.48 0.00 0.00 

合计 90040.00 4290.33 0.00 0.00 

资料来源：受托机构提供，联合资信整理 

 

本期证券的分配方式上，“21 长盈 4 优先”

采用持续购买期内按月付息，摊还期内按月付息、

过手摊还本金；“21 长盈 4C”不设票面利率，在

既定条件下取得最终的清算收益。 

截至证券跟踪基准日，本期证券存续规模情

况如下表所示：

 

表2  截至跟踪基准日本期证券剩余规模及兑付概况（单位：万元、%） 

证券简称 
存续规模 占比 

发行利率 预期到期日 兑付情况 
本次跟踪 首次评级 本次跟踪 首次评级 

21 长盈 4 优先 309960.00 400000.00 82.38 85.56 2.90 2023/10/26 正常 

21 长盈 4C 46000.00 46000.00 12.23 9.84 -- 2024/12/26 正常 

证券合计 355960.00 446000.00 94.61 95.40 -- -- -- 

超额抵押 20293.18 21512.56 5.39 4.60 -- -- -- 

资产池合计 376253.18 467512.56 100.00 100.00 -- -- -- 

资料来源：受托机构提供，联合资信整理 

 

截至证券跟踪基准日，优先级证券兑付情况

正常。具体而言，截至证券跟踪基准日，“21 长

盈 4 优先”已兑付 22.51%本金，获得的信用支

持为 17.62%，较首评提升 3.18 个百分点。优先

级证券获得的信用支持有所提高。 

截至跟踪基准日，本交易已完成一次持续购

买并已进入摊还期，持续购买基础资产规模为

                                                        
3 购买率=每个持续购买日实际持续购买的金额/每个持续购买日可用于持续

购买的金额。 

56661.62 万元，购买率3为 100.00%。截至跟踪基

准日，入池基础资产未偿本金余额 376237.56 万

元，信托账户余额合计 15.62 万元，对证券剩余

规模形成 5.39%的超额抵押，高于首次评级时

0.79 个百分点。 

跟踪期间，本期证券未发生风险事件。 
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二、参与机构表现 

 

跟踪期内，各参与机构未发生替换，履职情

况稳定。 

 

1．委托人/发起机构/贷款服务机构 

天津长城滨银汽车金融有限公司（以下简称

“长城金融”）治理规范，财务状况优良，盈利

能力较强，风险管理经验丰富。长城金融作为本

交易的委托人/发起机构/贷款服务机构，履职能

力很强，能够为本交易提供良好的相关服务。 

长城金融成立于 2014 年 5 月，系长城汽车

股份有限公司（以下简称“长城汽车”）和天津

滨海农村商业银行股份有限公司（以下简称“滨

海农商行”）在天津市经济技术开发区（以下简

称“天津经开区”）共同出资成立的有限责任公

司。截至 2021 年底，长城金融注册资本及实收

资本均为 66.00 亿元。长城金融控股股东为长城

汽车，实际控制人为长城汽车实际控制人魏建军

先生。 

长城金融的经营范围：接受境内股东 3 个月

（含）以上定期存款；接受汽车经销商采购车辆

贷款保证金和承租人汽车租赁保证金；经批准，

发行金融债券；从事同业拆借；向金融机构借款；

提供购车贷款业务；提供汽车经销商采购车辆贷

款和营运设备贷款，包括展示厅建设贷款和零配

件贷款以及维修设备贷款等；提供汽车融资租赁

业务（售后回租业务除外）；向金融机构出售或

回购汽车贷款应收款和汽车融资租赁应收款业

务；办理租赁汽车残值变卖及处理业务；从事与

购车融资活动相关的咨询、代理业务；经批准，

从事与汽车金融业务相关的金融机构股权投资

业务；经中国银监会批准的其他业务。（依法须

经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营

活动） 

长城金融为长城汽车的相关品牌提供金融

服务，致力于为广大汽车消费者提供全方位的专

业化金融产品与服务。其零售汽车贷款业务自

2014 年 5 月开业以来逐步发展，截至 2021 年底，

长城金融渠道已经覆盖除港澳台外的 31 个省、

自治区、直辖市，本品牌业务一级渠道数量涵盖

1300 余家，二级网点数量超 1400 家，多品牌业

务渠道数量474家，二手车业务渠道数量76家。 

截至 2021 年底，长城金融资产总额 487.37

亿元，所有者权益 99.09 亿元；零售汽车抵押贷

款不良率 0.26%；资本充足率为 28.11%，核心一

级资本充足率为 26.96%。2021 年全年，长城金

融实现营业收入 25.76亿元，净利润11.94亿元。 

截至 2022 年 3 月底，长城金融资产总额

515.75 亿元，所有者权益 101.50 亿元；2022 年

1－3 月，长城金融实现营业收入 6.50 亿元，净

利润 2.40 亿元。 

长城金融在实现业务良好发展的同时，也致

力于有效控制业务风险。长城金融高级管理层负

有整体管理责任，负责风险管理的各个方面，包

括实施风险管理策略、措施和信贷政策，批准风

险管理的内部制度、措施和程序，设立风险管理

部等相关部门来管理金融风险。在信用风险管理

方面，长城金融主要关注贷款审批程序、放款管

理、贷后监控和清收管理程序，以此来确认和管

理信用风险。 

 

2．其他机构 

跟踪期内，本期证券的受托机构、资金保

管机构未发生变化，履约情况稳定。 

 

三、基础资产分析 

 

跟踪期内，资产池已完成一次持续购买，整

体逾期表现与首次评级预期基本一致，且资产池

剩余期限大幅缩短令借款人违约成本相应提升，

借款人违约概率降低，资产池现金流不确定性明

显降低，因此资产池整体质量较首评提升，仍然

良好。 
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1．基础资产循环购买 

本交易设有持续购买结构。根据交易文件约

定，持续购买期内，基础资产的回收款扣除当期

信托预期分配金额后，主要用于持续购买基础资

产。截至基础资产跟踪基准日，本交易已完成一

次持续购买并进入摊还期。 

截至持续购买终止日，本交易共进行了一次

持续购买，购买规模达到 56661.62 万元，购买

率为 100.00%，资金利用效率极高，持续购买机

制有效。 

 

2．基础资产概况 

截至基础资产跟踪基准日，本期证券资产池

未偿本金余额为 376237.56 万元，共涉及 88982

户借款人的 88998 笔贷款。相比基础资产初始起

算日，资产池加权平均贷款账龄由 6.15 个月增

加至 12.55 个月，资产池加权平均剩余期限由

25.87 个月减少至 19.89 个月。跟踪期间，累计

早偿率为 1.18%4，与首次评级的预测（通过静态

池得到的同期限预期累计早偿率为 2.06%）基本

一致，基础资产概况如下表所示。 

 

表 3  基础资产概况 

项目 基础资产跟踪基准日 基础资产初始起算日 

基础资产未偿本金余额（万元） 376237.56 467512.56 

基础资产合同金额（万元） 635916.85 580736.31 

借款人数量（户） 88982 81445 

贷款笔数（笔） 88998 81458 

加权平均合同期限（月） 32.44 32.02 

加权平均账龄（月） 12.55 6.15 

加权平均剩余期限（月） 19.89 25.87 

加权平均年利率（%） 3.07 2.90 

资料来源：委托人提供，联合资信整理 

 

3．逾期分布 

截至基础资产跟踪基准日，入池资产处于逾

期超过30天（不含）的合同笔数共计45笔，未偿

本金余额共计293.72万元，占剩余资产未偿本金

余额比例为0.08%，占初始资产未偿本金余额

0.06%，30天以上逾期率很低；入池资产逾期超

过90天（不含）以上合同笔数共计18笔，未偿本

金余额121.47万元，占剩余资产未偿本金余额比

例为0.032%，占初始资产池未偿本金余额占比

0.026%。整体看，截至基础资产跟踪基准日，资

产池实际表现（30+累计逾期率0.06%）与首次评

级的预测（通过静态池得到的同期限预期30+累

计逾期率为0.13%）基本一致，资产池逾期率水

平很低，资产池整体回款情况较好。联合资信将

在后续压力测试中考虑逾期情况对资产池信用

的影响。 

表 4  逾期天数分布（单位：天、笔、万元、%） 

逾期天数 
基础资产跟踪基准日 

笔数 未偿本金余额 未偿本金占比 

未逾期 88784 375004.65 99.67 

（0，30] 169 939.19 0.25 

（31，60] 14 92.78 0.02 

（61，90] 13 79.47 0.02 

大于 90 18 121.47 0.03 

合 计 88998 376237.56 100.00 

注：（，]为左开右闭区间，例如（0，30]表示大于 0 但小于等于 30，下同 
资料来源：委托人提供，联合资信整理 

                                                        
4 累计早偿率=资产池累计提前还款额金额/基础资产初始起算日合同金额。 
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4．贷款年利率分布 

截至基础资产跟踪基准日，基础资产加权平

均年利率为3.07%，较基础资产初始起算日的

2.90%变化不大。

 

表 5  贷款年利率分布（单位：%、笔、万元） 

贷款年利率 
基础资产跟踪基准日 基础资产初始起算日 

笔数 未偿本金 未偿本金占比 笔数 未偿本金 未偿本金占比 

[0.00，3.00] 55616 189117.98 50.27 50510 247123.81 52.86 

（3.00，6.00] 20177 118745.25 31.56 18557 138173.02 29.55 

（6.00，9.00] 10095 52933.78 14.07 9756 65257.81 13.96 

（9.00，12.00] 1988 9764.41 2.60 1734 11085.77 2.37 

（12.00，15.00] 1122 5676.13 1.51 901 5872.14 1.26 

合 计 88998 376237.56 100.00 81458 467512.56 100.00 

注：[，]为左开右闭区间，例如[0.00，3.00]表示大于等于0.00且小于等于3.00，下同 

资料来源：委托人提供，联合资信整理 

 

5．贷款合同期限分布 

截至基础资产跟踪基准日，基础资产加权平

均贷款合同期限为 32.44 个月，较基础资产初始

起算日的 32.02 个月变化不大。其中，合同期限

为 24 个月（不含）至 36 个月（含）的未偿本金

余额占比最高，为 63.68%。 

 

表 6  贷款合同期限分布情况（单位：月、笔、万元、%） 

合同期限 
基础资产跟踪基准日 基础资产初始起算日 

笔数 未偿本金 未偿占比 笔数 未偿本金 未偿占比 

[12，24] 39085 119866.31 31.86 34961 162573.10 34.77 

（24，36] 46765 239572.77 63.68 43546 285273.80 61.02 

（36，48] 2421 12942.39 3.44 2246 15149.91 3.24 

（48，60] 727 3856.09 1.02 705 4515.74 0.97 

合 计 88998 376237.56 100.00 81458 467512.56 100.00 

资料来源：委托人提供，联合资信整理 

 

6．账龄及剩余期限分布 

截至基础资产跟踪基准日，基础资产加权平

均账龄由基础资产初始起算日的 6.15 个月增至

12.55 个月。

 

表 7  账龄分布（单位：月、笔、万元、%） 

账龄 
基础资产跟踪基准日 基础资产初始起算日 

笔数 未偿本金 未偿占比 笔数 未偿本金 未偿占比 

（0，12] 45238 206554.68 54.90 77517 446923.29 95.60 

（12，24] 41939 164050.63 43.60 2627 16884.04 3.61 

（24，36] 1818 5620.25 1.49 1314 3705.23 0.79 

（36，48] 3 11.99 0.00 0 0.00 0.00 

合 计 88998 376237.56 100.00 81458 467512.56 100.00 

资料来源：委托人提供，联合资信整理 

 

截至基础资产跟踪基准日，基础资产剩余期

限进一步缩短，加权平均剩余期限从基础资产初

始起算日的 25.87 个月降为 19.89 个月。 
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表 8  剩余期限分布（单位：月、笔、万元、%） 

剩余期限 
基础资产跟踪基准日 基础资产初始起算日 

笔数 未偿本金 未偿占比 笔数 未偿本金 未偿占比 

[0，12] 23182 57693.49 15.33 1586 2778.95 0.59 

（12，24] 48853 218544.26 58.09 38081 183389.32 39.23 

（24，36] 16963 99999.81 26.58 41791 281344.29 60.18 

合 计 88998 376237.56 100.00 81458 467512.56 100.00 

注：剩余期限为 0，系逾期资产所致 

资料来源：委托人提供，联合资信整理 

 

7．借款人地区分布 

截至基础资产跟踪基准日，相较于基础资产

初始起算日，借款人前十大地区变化不大，地区

集中度情况也基本没变。 

 

表 9  借款人前十大地区分布（单位：笔、万元、%） 

基础资产跟踪基准日 基础资产初始起算日 

地区 笔数 未偿本金 未偿占比 地区 笔数 未偿本金 未偿占比 

四川 6876 26378.43 7.01 四川 6493 34664.07 7.41 

广东 5368 24095.14 6.40 广东 4875 29787.96 6.37 

河南 6439 22342.34 5.94 河南 6035 29683.95 6.35 

河北 4846 20820.33 5.53 浙江 4482 25478.81 5.45 

浙江 5041 20768.41 5.52 河北 4305 24915.70 5.33 

重庆 4691 18574.56 4.94 重庆 4294 23505.11 5.03 

山东 4672 18277.82 4.86 山东 4260 22463.85 4.80 

云南 3752 17242.18 4.58 云南 3524 21690.56 4.64 

新疆 3230 16596.46 4.41 湖北 3519 19857.44 4.25 

湖北 3858 15594.03 4.14 新疆 2846 19104.14 4.09 

合 计 48773 200689.69 53.34 合 计 44633 251151.58 53.72 

资料来源：委托人提供，联合资信整理 

 

四、量化分析 
 

1．现金流分析 

联合资信根据委托人提供的标的业务历史

数据，计算出累计违约率5、回收率和早偿率三个

量化指标，用于分析本交易未来现金流情况。 

委托人的历史表现方面，长城金融提供了

2014 年 8 月－2022 年 2 月新增的所有资产的静

态池历史数据（部分静态池的数据观测周期短，

未作参考），共计 91 个静态池。联合资信以各

月发放的贷款总量为样本，通过对委托人提供的

历史数据的累计违约率进行分析，得出各月发放

的贷款的累计违约表现如下图所示： 

 

                                                        
5 联合资信在汽车金融资产证券化评级项目中定义逾期 30天以上的贷款为违

约贷款，并以此为标准计算违约率数据。 
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图 1  静态池在后续月份的累计违约率表现 

 
注：“201408”指在 2014 年 8 月 1 日至 2014 年 8 月 31 日期间发放的贷款，以此类推 

资料来源：委托人提供，联合资信整理 

 

累计违约率方面，联合资信认定违约的标准

为逾期 30 天以上。联合资信整理出各可用静态

池各月的违约率增量矩阵，计算所有可用静态池

在各个期限内的平均违约率增量，并根据各期的

平均违约率增量计算出违约率的时间分布，从而

得到资产池 60 个月的预期累计违约率 6为

0.51%。考虑到资产池加权平均账龄为 12.55 个

月，经账龄因素调整后，剩余周期的预期累计违

约率7为 0.36%。 

回收率方面，联合资信根据“资产回收率=

（静态池累计逾期 30 天以上资产的未偿本金余

额-静态池最终被认定为核销资产的未偿本金余

额）/静态池累计逾期 30 天以上资产的未偿本金

余额”公式计算出每个静态池逾期资产的回收率。

联合资信自 2016 年 9 月起开始计算各个月发放

贷款的资产回收率，除去个别样本数量不足不能

正常体现回收能力的静态池之外，通过计算各静

                                                        
6 累计违约率=累计逾期 30 天以上的资产未偿本金余额/静态资产池初始放款

金额。 

态池的回收率的算数平均数，确定资产池基准回

收率为 60.17%。各静态池回收率如下表所示。 

 

表 10  各静态池资产回收率 

静态池 回收率（%） 静态池 回收率（%） 

201609 68.23 201808 66.51 

201610 50.58 201809 66.95 

201611 65.78 201810 67.71 

201612 58.01 201811 71.05 

201701 56.88 201812 65.42 

201702 61.18 201901 70.38 

201703 62.51 201902 67.07 

201704 60.96 201903 58.90 

201705 67.22 201904 71.10 

201706 56.23 201905 63.68 

201707 63.14 201906 70.59 

201708 64.86 201907 65.94 

201709 58.40 201908 56.57 

201710 60.97 201909 55.33 

201711 58.52 201910 57.22 

7 剩余周期的预期累计违约率（CDR2）用于预测资产池在剩余期限内的违约

表现。计算公式为 CDR2=（CDR0-CDR1）。其中，CDR0为基础资产静态池全

周期预期累计违约率，CDR1为基础资产静态池已有账期预期累计违约率。 
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201712 62.02 201911 49.43 

201801 62.53 201912 52.07 

201802 59.91 202001 49.96 

201803 67.33 202002 23.55 

201804 69.61 202003 50.50 

201805 65.87 202004 47.92 

201806 72.64 202005 42.43 

201807 64.54 202006 39.82 

平均回收率 60.17 

资料来源：联合资信整理 

 

早偿率方面，虽然提前偿还有助于优先级资

产支持证券本金的兑付，但是会减少入池资产产

生的收益，一定程度上减少了入池资产产生的利

息。联合资信根据每月早偿金额的历史数据，计

算出预期全周期累计早偿率为4.15%，截至基础

资产跟踪基准日，经账龄因素调整后，剩余周期

的预期累计早偿率为2.53%。 

联合资信在压力测试中使用的基准参数如

下表： 

 

表 11  基准参数 

参数名称 
参数基准值 

本次跟踪 首次评级 

累计违约率 0.36% 0.45% 

回收率 60.17% 59.38% 

早偿率 2.53% 5.12% 

资料来源：委托人提供，联合资信整理 

 

上述基准参数主要用于预测一般情况下，资

产池未来现金流的表现。但要使证券的信用等级

能达到投资级以上，证券就必须具备相应的风险

承受能力。联合资信通过现金流压力测试，模拟

了资产池面临极端恶化的情景下，证券及时、足

额偿付的能力。 

目前，新冠肺炎疫情全球大流行，对各国经

济和贸易造成严重冲击，全球经济陷入深度衰退。

我国宏观政策加大逆周期调节力度对冲疫情负

面影响，经济逐步复苏。在此背景下，宏观经济

系统性风险可能影响到资产池的整体信用表现。

联合资信的压力测试标准已经涵盖了上述系统

性风险的影响。 

 

2．现金流压力测试 

（1）压力测试标准 

对于现金流模型，联合资信仅对现金流流入

端加压考虑，以判断在目标评级的情况下“21 长

盈 4 优先”是否能足额兑付。 

现金流流入端压力标准 

在现金流流入端，联合资信对于累计违约率、

回收率等量化指标按照目标评级 AAAsf 的压力

倍数进行加压考量。由于本期证券存续期已过 4

个月，因此累计违约率和回收率不设置过渡时间，

直接达到最终压力参数。联合资信通过量化测算

发现，虽然提前还款会损失少量的资产池利差现

金流，但同时较高的早偿率也加速了本金的偿还，

抵销了压力情景下累计违约率的加压效果，反而

改善了量化测算的结果。因此，联合资信在现金

流流入端并未对早偿率加压。考虑到跟踪期内委

托人运营稳定，资产表现稳定，联合资信决定维

持风险调整系数 1.00 不变。最终现金流流入端

压力参数结果如下表所示： 

 

表 12  现金流流入端压力参数设置 

目标级别 AAAsf 

参数名称 累计违约率 回收率 早偿率 

基准参数（%） 0.36 60.17 2.53 

目标评级下乘数/折损系数 5.50 0.45 -- 

过渡时间 0 0 -- 

压力调整系数 1.0 

加压后参数（%） 2.00 33.10 2.53 

资料来源：联合资信整理 

 

现金流流出端参数设置 

在现金流流出端，参数主要涉及税、费用、

发行利率等，因跟踪期间这些参数不会变化，因

此，我们在量化测算中不会对这些参数加压。联

合资信参照本期证券成立时确定的相关信息设

置跟踪评级时的现金流流出参数，具体如下表所

示： 

 

表 13  现金流流出参数设置 

参数名称 
参数设置 

跟踪评级 首次评级 

“21 长盈 4 优先” 

发行利率 
2.90% 3.65%（3.15%+50bps） 
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税率 9.39% 9.39% 

综合费率 0.03% 0.03% 

资料来源：联合资信整理 

 

总体看，联合资信根据优先级证券所需达到

的目标评级等级，在现金流流入端设定了各种苛

刻的压力因子，通过判断优先级证券的本息是否

能按时足额受偿，以决定最终是否通过现金流压

力测试。 

（2）压力测试结果 

根据上述最大压力情景参数设置，联合资信

通过现金流模型，得到目标评级 AAAsf下的压力

测试结果，具体如下表所示： 

 

表 14  AAAsf级别下压力测试结果（单位：万元） 

现金流入 金额 现金流出 应付金额 实付金额 

信托账户余额 15.62 税费 1493.28 1493.28 

回收款利息 11320.36 “21 长盈 4 优先”利息 6004.25 6004.25 

回收款本金 367579.11 

“21 长盈 4 优先”本金 309960.00 309960.00 

“21 长盈 4C”本金 46000.00 46000.00 

超额收益 -- 15457.56 

流入合计 378915.08 流出合计 363457.53 378915.08 

资料来源：联合资信整理 

 

从 AAAsf 压力情景下的压力测试结果可以

看到，“21 长盈 4 优先”在法定到期日前可偿

还完所有本息，同时信托账户中尚余 61457.56万

元可用于兑付“21 长盈 4C”的本金和收益，对

“21 长盈 4 优先”本金形成 19.83%的安全距离

8。因此，“21 长盈 4 优先”能够通过 AAAsf级

别压力测试。 

量化测算结果表明：“21 长盈 4 优先”的信

用等级能够维持 AAAsf。 

五、评级结论 

 

联合资信通过对本交易所涉及的基础资产、

交易结构、法律要素以及有关参与方履约及操作

风险等因素的综合考量，确定维持“长盈2021年

第四期个人汽车抵押贷款资产支持证券”项下

“21长盈4优先”的信用等级为AAAsf。 

上述“21长盈4优先”的评级结果反映了该

资产支持证券利息获得及时支付和本金于法定

到期日或之前获得足额偿付的能力极强，违约概

率极低。 

 

                                                        
8 “21 长盈 4 优先”的安全距离=“21 长盈 4 优先”本息支付完毕后剩余的

现金/“21 长盈 4 优先”的存续规模。 
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附件  资产支持证券信用等级设置及其含义 

 

联合资信资产支持证券（含资产支持票据）信用等级划分为三等九级，分别为：AAAsf、AAsf、

Asf、BBBsf、BBsf、Bsf、CCCsf、CCsf和 Csf。除 AAAsf级、CCCsf级（含）以下等级外，每一个信用

等级可用“+”“-”符号进行微调，表示略高或略低于本等级。 

各信用等级符号代表了评级对象违约概率的高低和相对排序，信用等级由高到低反映了评级对

象违约概率逐步增高，但不排除高信用等级评级对象违约的可能。 

各等级含义如下表所示。 

 

级别设置 含义 

AAAsf 还本付息能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约概率极低 

AAsf 还本付息能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约概率很低 

Asf 还本付息能力较强，较易受不利经济环境的影响，但违约概率较低 

BBBsf 还本付息能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般 

BBsf 还本付息能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约概率较高 

Bsf 还本付息能力很大程度上依赖良好的经济环境，违约概率很高 

CCCsf 还本付息能力高度依赖良好的经济环境，违约概率极高 

CCsf 还本付息能力很弱，基本不能偿还债务 

Csf 不能偿还债务 
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