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联合〔2023〕6733 号 

 

联合资信评估股份有限公司通过对“唯盈 2022 年第二期个人

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“唯盈 2022 年第二期个人汽车抵押贷款资产支持证券”项

下优先级资产支持证券“22 唯盈 2A1_bc”和“22 唯盈 2A2_bc”

的信用等级为 AAAsf。 

 

 

特此公告 

 

 

 

 

 

 

联合资信评估股份有限公司 

二〇二三年七月十九日 
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唯盈 2022 年第二期个人汽车抵押贷款资产支持证券 

2023 年跟踪评级报告 

评级结果 

证券简称 
金额（亿元） 占比（%） 信用等级 

本次 首次 本次 首次 本次 首次 

22 唯盈 2A1_bc 7.00 20.00 15.70 30.77 AAAsf AAAsf 

22 唯盈 2A2_bc 30.39 37.80 68.15 58.15 AAAsf AAAsf 

22 唯盈 2C_bc 7.20 7.20 16.14 11.08 NR NR 

证券合计 44.59 65.00 99.99 100.00 -- -- 

超额抵押 0.01 0.00 0.01 0.00 -- -- 

资产池合计 44.60 65.00 100.00 100.00 -- -- 

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；3.资产池合计为截至跟踪基准日的未偿本金余额加上信托账户中尚余

36.70 万元，下同 

 

交易概览 

初始起算日：2022 年 8 月 1 日 

信托设立日：2022 年 10 月 18 日 

证券法定到期日：2029 年 8 月 26 日 

资产池跟踪基准日：2023 年 3 月 31 日 

证券跟踪基准日：2023 年 4 月 26 日 

跟踪期间：2022 年 10 月 18 日－2023 年 4 月 26 日 

 

首次评级日期：2022 年 9 月 21 日 

跟踪评级日期：2023 年 7 月 19 日 

 

本次评级使用的评级方法： 

名称 版本 

汽车金融类资产支持证券评级方法 V3.0.201907 

注：上述评级方法均已在联合资信官网公开披露 

 

分析师 

崔 健   律文秀 

 

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 

                                                        
190+累计违约率系指逾期 90 天以上贷款累计违约率=该收款期间以及之前各收款期间内的所有违约抵押贷款（违约超过 90 天）在成为违约抵押贷款时的未偿本

金余额之和/（资产池初始起算日未偿本金余额+持续购买日持续购买的贷款于相应的持续购买基准日的未偿本金余额）。 
2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。 
3购买率=本收款期间每个持续购买日实际持续购买的金额/本收款期间每个持续购买日可用于持续购买的金额。 

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“唯盈2022年第二期个人汽车抵押

贷款资产支持证券”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

性以及参与机构的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。 

截至本次资产池跟踪基准日，一方面，资产

池实际表现（90+累计违约率1为0.02%）略优于

首评时的预测结果（首评时通过静态池预测得到

同期限的90+累计违约率为0.18%）；另一方面，

入池基础资产加权平均剩余期限的缩短（由

22.24个月下降至16.99个月），既降低了借款人的

融资杠杆，又增加了其违约成本，从而降低了资

产池未来现金流的不确定性（考虑账龄因素后的

剩余周期预期30+累计违约率2为0.59%，优于首

评的0.89%），因此，资产池总体质量优于首次评

级。 

交易结构方面，本交易已结束持续购买并进

入摊还期，持续购买期间的购买率3达到 100%，

持续购买机制非常有效；进入摊还期后，截至证

券跟踪基准日，随着部分优先级资产支持证券本

金的顺利兑付（“22 唯盈 2A1_bc”和“22 唯盈

2A2_bc”本金分别已兑付 65.00%和 19.60%），

剩余优先级资产支持证券所获得的信用支持有

所提升；实际发行利率低于首评参数（“22 唯盈

2A1_bc”和“22 唯盈 2A2_bc”实际发行利率较

首评参数分别下降 63bps 和 66bps）也有利于量

化测算结果的提升。从量化测算结果来看，“22

唯盈 2A1_bc”和“22 唯盈 2A2_bc”均满足 AAAsf

等级的评级标准，且风险承受能力优于首次评

级。 
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综合考虑上述因素，联合资信确定“唯盈

2022 年第二期个人汽车抵押贷款资产支持证

券”项下“22 唯盈 2A1_bc”和“22 唯盈 2A2_bc”

的信用等级维持 AAAsf。 

 

优势 

1. 资产池总体质量优于首次评级。截至资产池

跟踪基准日，一方面，资产池实际 90+累计

违约率为 0.02%，首评时根据静态池预测得

到的同期限的 90+累计违约率为 0.18%，实

际表现略优于首评预测；另一方面，资产池

加权平均剩余期限由 22.24 个月下降至

16.99 个月，既降低了借款人的融资杠杆，

又增加了其违约成本。考虑账龄因素后的剩

余周期预期 30+累计违约率为 0.59%，优于

首评的 0.89%。 

2. 剩余优先级资产支持证券获得的信用支持

有所提升。截至证券跟踪基准日，“22 唯盈

2A1_bc”已兑付 65.00%的本金，“22 唯盈

2A2_bc”已兑付 19.60%的本金。考虑超额

抵押后，“22 唯盈 2A1_bc”和“22 唯盈

2A2_bc”获得 16.16%的信用支持，较首次

评级提升 5.08 个百分点。 

3. 实际发行利率低于首评预期利率，对测算

结果的提升起到重要作用。具体来说，“22

唯盈 2A1_bc”实际发行利率为 1.87%，较

首评参数下降 63bps；“22 唯盈 2A2_bc”实

际发行利率为 2.09%，较首评参数下降

66bps。 

 

关注 

1. 定量分析存在一定模型风险。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。2022 年，地缘

政治局势动荡不安，世界经济下行压力加

大，国内经济受到极端高温天气等多重超预

期因素的反复冲击，需求收缩、供给冲击、

预期转弱三重压力仍然较大，经济继续下

行。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。 
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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、本报告所列示的主体评级及相关债券或证券的跟踪评级结果，不得用于其他债券与证券的

发行活动。 

九、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、信用支持分析 
 

跟踪期内，“唯盈 2022 年第二期个人汽车抵

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兑付提升了

剩余优先级资产支持证券的信用支持水平。 

“唯盈 2022 年第二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

2022 年 10 月 18 日。截至证券跟踪基准日（2023

年 4 月 26 日），“22 唯盈 2A1_bc”和“22 唯盈

2A2_bc”共兑付本金 204088.00 万元，“22 唯盈

2C_bc”尚未开始兑付本金。 

跟踪期内，各优先级资产支持证券（以下简

称“优先级证券”，包括“22 唯盈 2A1_bc”和

“22 唯盈 2A2_bc”）利息均按时足额兑付，共

支付利息 5407.33 万元；同时，“22 唯盈 2C_bc”

兑付利息 9996.20 万元。 

截至证券跟踪基准日，本交易未触发风险事

件。本期证券兑付情况及证券存续情况如下表所

示： 
 

表 1  截至证券跟踪基准日本期证券兑付情况（单位：万元） 

支付日 
22 唯盈 2A1_bc 22 唯盈 2A2_bc 22 唯盈 2C_bc 

本金 利息 本金 利息 本金 利息 

2022/11/28 0.00 399.62 0.00 844.13 0.00 4063.40 

2022/12/26 26000.00 307.40 14250.60 649.33 0.00 1169.57 

2023/01/28 26000.00 276.35 14704.20 645.68 0.00 1177.26 

2023/02/27 26000.00 235.06 14855.40 619.58 0.00 1089.11 

2023/03/27 26000.00 175.01 14817.60 535.80 0.00 1219.27 

2023/04/26 26000.00 152.47 15460.20 566.91 0.00 1277.59 

合 计 130000.00 1545.90 74088.00 3861.43 0.00 9996.20 

注：“22 唯盈 2A1_bc”在 2023 年 5 月 26 日兑付本金 14000.00 万元，兑付利息 107.59 万元；在 2023 年 6 月 26 日兑付本金 14000.00 万元，兑付利息 88.94 万元。

“22 唯盈 2A2_bc” 在 2023 年 5 月 26 日兑付本金 26271.00 万元，兑付利息 522.06 万元；在 2023 年 6 月 26 日兑付本金 26497.80 万元，兑付利息 492.83 万元。

“22 唯盈 2C_bc” 在 2023 年 5 月 26 日兑付利息 1118.89 万元；在 2023 年 6 月 26 日兑付利息 1113.74 万元 

资料来源：受托人提供，联合资信整理 

 

表2  截至证券跟踪基准日本期证券存续规模及相关基本要素（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 

22 唯盈 2A1_bc 70000.00 200000.00 15.70 30.77 1.87 2023/09/26 正常 

22 唯盈 2A2_bc 303912.00 378000.00 68.15 58.15 2.09 2024/09/26 正常 

22 唯盈 2C_bc 71999.98 71999.98 16.14 11.08 -- 2024/09/26 正常 

证券合计 445911.98 649999.98 99.99 100.00 -- -- -- 

超额抵押 56.76 0.00 0.01 0.00 -- -- -- 

资产池合计 445968.74 649999.98 100.00 100.00 -- -- -- 

注：“22 唯盈 2A1_bc”按月付息，按目标余额还本，“22 唯盈 2A2_bc”按月付息，过手还本，“22 唯盈 2C_bc”取得期间剩余收益，并在“22 唯盈 2A1_bc”和

“22 唯盈 2A2_bc”本金兑付完毕后过手还本，“22 唯盈 2C_bc”本金兑付完毕后，所有金额作为次级超额收益分配给次级证券 

资料来源：受托人提供，联合资信整理 

 

截至资产池跟踪基准日（2023 年 3 月 31

日），资产池未偿本金余额 445932.04 万元，信

托账户余额 36.70 万元，合计 445968.74 万元，

考虑超额抵押后，“22 唯盈 2A1_bc”和“22 唯

盈 2A2_bc”获得 16.16%的信用支持，较首次评

级提升 5.08 个百分点。 

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. 委托机构/贷款服务机构 

本交易的委托机构/贷款服务机构为东风日
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产汽车金融有限公司（以下简称“东风日产汽车

金融”）。作为委托机构/贷款服务机构，东风日产

汽车金融的运营管理能力、资本实力和财务状况

会影响到发起机构对本期证券化交易的承诺和

保证的履约能力；同时，其公司治理、信用文化、

风险管理水平和内部控制能力会影响其贷款发

起模式和审贷标准，并进而影响到证券化交易贷

款组合的信用质量。作为贷款服务机构，其贷款

服务能力将直接影响到本交易资产池贷款组合

的信用表现。 

东风日产汽车金融成立于 2007 年 10 月，是

由东风汽车集团股份有限公司（以下简称“东风

汽车”），日产（中国）投资有限公司（以下简称

“日产中国”），日产自动车株式会社（以下简称

“日产”）组建的专业化汽车金融公司。截至

2022 年底，东风日产汽车金融注册资本为 70.29

亿元。成立以来，东风日产汽车金融搭建了适合

公司发展阶段的治理架构，依靠外方股东支持不

断完善内控体系，并依据业务发展情况制定了较

为详细的管理制度。截至 2022 年底，东风日产

汽车金融股东及其持股情况如表 3 所示： 

 
表 3  东风日产汽车金融股东及持股比例 

股东名称 
持股比例

（%） 

东风汽车集团股份有限公司 49.50 

日产（中国）投资有限公司 34.27 

日产自动车株式会社 16.23 

资料来源：委托机构提供，联合资信整理 

 

零售业务为东风日产汽车金融主营业务，分

为个人消费者零售贷款业务、机构贷款业务。个

人消费者零售贷款业务所有发放贷款均以借款

人所购买车辆提供抵押；按照还款方式的不同，

个人消费者零售贷款业务产品分为等额本金、等

额本息和百禄贷款（分期付款中含有大额尾付金

额的贷款）三类贷款产品。2022 年，东风日产累

计发放零售汽车抵押贷款合同约 41.90 万笔；截

至 2022 年底，东风日产汽车金融个人零售汽车

抵押贷款合同数约 106.35 万笔。 

截至 2022 年底，东风日产汽车金融零售贷

款业务覆盖全国 872 家东风日产经销商，102 家

英菲尼迪经销商，214 家启辰经销商，261 家郑

州日产经销商，82 家雷诺经销商；汽车贷款业务

覆盖全国 400 个城市。 

截至 2022 年底，东风日产汽车金融资产总

额 518.89 亿元，发放贷款余额为 463.04 亿元，

2022 年实现营业净收入 34.86 亿元，税后归属于

公司股东的净利润为 20.03 亿元。截至 2022 年

底，东风日产汽车金融资本充足率为 45.11%，

核心一级资本充足率为 44.05%。 

在资产证券化方面，东风日产汽车金融作为

发起机构成功在银行间市场发起了多单资产证

券化项目，并担任交易的贷款服务机构。东风日

产汽车金融具备一定的证券化交易与贷款服务

经验。 

跟踪期间，东风日产汽车金融未发生重大变

化，财务状况优良，履职情况稳定。 

 

2. 其他机构 

跟踪期内，本交易的受托机构、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，资产池整体逾期情况优于预期，

资产池剩余期限的缩短在降低借款人融资杠杆

的同时，也增加了其违约成本，从而降低了资产

池未来现金流的不确定性，因此资产池整体质量

优于首次评级。 

 

1. 基础资产概况 

截至资产池跟踪基准日，资产池未偿本金余

额为 445932.04 万元，共涉及 154003 笔个人汽

车分期贷款。相比初始起算日，资产池加权平均

贷款账龄由 8.47 个月增加至 15.60 个月，资产池

加权平均剩余期限由 22.24 个月下降至 16.99 个

月，资产池加权平均贷款执行利率由 3.89%上升

至 4.63%，地区集中度变化较小。基础资产概况

如下表所示： 
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表 4  基础资产概况 

项目 本次跟踪 首次评级 

贷款笔数（笔） 154003 134371 

合同金额（万元） 1069704.14 939100.71 

未偿本金余额（万元） 445932.04 649999.98 

单笔最大未偿本金余额（万元） 33.60 35.76 

单笔平均未偿本金余额（万元） 2.90 4.84 

加权平均贷款执行利率（%） 4.63 3.89 

加权平均合同期限（月） 32.59 30.71 

加权平均账龄（月） 15.60 8.47 

加权平均剩余期限（月） 16.99 22.24 

最长剩余期限（月） 52.00 57.00 

借款人加权平均年龄（岁） 36.52 34.19 

注：1.加权平均指标以资产池跟踪基准日贷款未偿本金余额占比为权重计算，

下同；2.截至资产池跟踪基准日的贷款合同期限、账龄及剩余期限均以受托人

提供数据为准，下同 

资料来源：委托机构提供，联合资信整理 

 

2. 贷款状态分布 

截至资产池跟踪基准日，资产池实际90+累

计违约率为0.02%，略优于首评时通过静态池预

测得到的同期限的90+累计违约率0.18%。 

截至资产池跟踪基准日，资产池中正常贷款

为153027笔，未偿本金余额为442341.27万元，金

额占比为99.19%；逾期1至30天的资产未偿本金

余额为3416.40万元，金额占比为0.77%；逾期30

天以上的资产未偿本金余额为174.37万元，金额

占比为0.04%。资产池整体逾期率很低，资产回

款情况良好。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水平的影响。资产池贷款

状态分布详见下表： 

 

表 5  贷款状态分布（单位：笔、万元） 

贷款状态 

本次跟踪 

笔数 未偿本金余额 
金额占比

（%） 

正常 153027 442341.27 99.19 

逾期 1~30 天 943 3416.40 0.77 

逾期 31~60 天 21 110.99 0.02 

逾期 61~90 天 4 27.62 0.01 

逾期 90 天以上 8 35.76 0.01 

合 计 154003 445932.04 100.00 

资料来源：服务机构报告 

 

3. 利率分布 

截至资产池跟踪基准日，剩余资产加权平均

贷款执行利率为4.63%，较初始起算日的3.89%

有一定的增长幅度，其中当前执行利率为0的资

产的未偿本金余额占比最大，占比为43.11%，利

率分布详见下表： 

 

表 6  利率分布（单位：%、笔、万元） 

年利率 
本次跟踪 首次评级 

笔数 未偿本金余额 金额占比 笔数 未偿本金余额 金额占比 

0 100879 192245.73 43.11 86410 333859.36 51.36 

(0,8] 21366 96697.70  21.68 19196 126501.55 19.46 

(8,10] 28476 133407.26  29.92 25778 164400.24 25.29 

(10,12] 3124 22764.38  5.10 2846 24329.41 3.74 

12以上 158 816.96  0.18 141 909.42 0.14 

合 计 154003 445932.04 100.00 134371 649999.98 100.00 

注：(，]为左开右闭区间，例如(0，8]表示大于0且小于等于8，下同 

资料来源：委托机构提供，联合资信整理 
 

4. 账龄分布 

截至资产池跟踪基准日，资产池加权平均账

龄由 8.47 个月增加至 15.60 个月，账龄为 12 个

月到 24 个月的资产占比最大，金额占比为

74.09%，基础资产账龄分布详见下表： 

 

表 7  账龄分布（单位：月、笔、万元、%） 

账龄 
本次跟踪 首次评级 

笔数 未偿本金余额 金额占比 笔数 未偿本金余额 金额占比 

(0,12] 25097 97572.02 21.88 111972 550490.83 84.69 
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(12,24] 122959 330388.28 74.09 22399 99509.15 15.31 

24 以上 5947 17971.74 4.03 -- -- -- 

合 计 154003 445932.04 100.00 134371 649999.98 100 

资料来源：委托机构提供，联合资信整理 

 

5. 剩余期限分布 

截至资产池跟踪基准日，资产池加权平均剩

余期限由 22.24 个月下降至 16.99 个月，剩余期

限占比较大的为 24 期以内的资产，金额占比为

85.00%，基础资产剩余期限分布详见下表： 

 

表 8  剩余期限分布（单位：月、笔、万元、%） 

剩余期限 
本次跟踪 首次评级 

笔数 未偿本金余额 金额占比 笔数 未偿本金余额 金额占比 

(0,12] 101568 186689.83  41.87 23250 78592.16 12.09 

(12,24] 43070 192312.73  43.13 79833 341923.65 52.6 

(24,36] 5347 34588.85  7.76 25919 181160.79 27.87 

36 以上 4018 32340.63  7.25 5369 48323.37 7.43 

合 计 154003 445932.04 100.00 134371 649999.98 100 

资料来源：委托机构提供，联合资信整理 

 

6. 借款人地区分布 

截至资产池跟踪基准日，前十大借款人所在

地区分布相比初始起算日变化较小，具体分布详

见下表： 

 

表 9  借款人前十大地区分布（单位：笔、万元、%） 

本次跟踪 首次评级 

地区 笔数 未偿本金余额 金额占比 地区 笔数 未偿本金余额 金额占比 

广东 26817 82177.54 18.43 广东 23403 115271.53 17.73 

江苏 13394 36458.42 8.18 江苏 11788 55725.82 8.57 

湖南 9397 25838.41 5.79 湖南 8040 38152.76 5.87 

湖北 9163 25577.66 5.74 湖北 7970 37644 5.79 

山东 9289 24507.78 5.50 山东 8018 36733.16 5.65 

浙江 8102 21497.46 4.82 浙江 7014 33711.23 5.19 

江西 7890 20020.22 4.49 江西 6856 30629.32 4.71 

广西 6067 18589.26 4.17 四川 5289 27109.91 4.17 

四川 5928 18457.75 4.14 广西 5364 26073.24 4.01 

河南 6120 17615.60 3.95 河南 5374 26043.98 4.01 

合 计 102167 290740.10 65.20 合 计 89116 427094.95 65.71 

资料来源：委托机构提供，联合资信整理 

 

7. 持续购买机制有效性分析 

本交易设置了持续购买结构。在持续购买

基准日后的第四个工作日，受托机构/买方根据

贷款服务机构提供的该日紧邻的前一个收款

期间的回收款数据，计算紧邻的下一个持续购

买日可用于持续购买的金额，并通知委托机构

/卖方。在持续购买基准日后的第五个工作日，

委托机构/卖方向受托机构/买方提供拟用于持

续购买的备选资产，并根据受托机构/买方的合

理要求提供该等备选资产对应的贷款的信息

表及该等贷款相应的贷款档案，委托机构/卖方

与受托机构/买方于当日协商确定当次持续购

买的新增资产。在持续购买日，受托机构/买方
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应根据本合同的约定指示资金保管机构在

16:00 前将当次持续购买的购买价款自信托收

款账户支付至委托机构/卖方的指定账户。双方

于持续购买日当日签订持续购买确认函。持续

购买确认函的签订视为受托机构/买方与委托

机构/卖方就持续购买的新增资产买卖的交割

确认。持续购买的新增资产归信托所有，属于

信托财产。持续购买期间4，受托机构及贷款服

务机构均严格按照交易文件约定的流程进行

持续购买。截至基础资产跟踪基准日，本交易

已结束持续购买并已进入摊还期。 

截至持续购买结束日，本交易共持续购买

1 次，持续购买资产未偿本金余额总额为

104675.72 万元。购买率达到 100.00%，资金利

用效率极高，持续购买机制非常有效。 

 

四、量化分析 
 

1．现金流分析 

联合资信根据委托机构东风日产汽车金融

提供的汽车分期业务历史数据，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。 

历史数据表现方面，东风日产汽车金融提供

了 2008 年 1 月以来共 182 个静态池，联合资信

使用 2013 年 7 月至 2023 年 2 月期间新增的所

有汽车分期贷款的静态池历史数据，共计 116

个。联合资信以各月发放的贷款总量为样本，通

过对东风日产汽车金融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

约率表现如下图所示： 

 

图 1  静态池在后续月份的累计违约率表现（逾期 30 天以上） 

 
注：“201307”指在 2013 年 7 月 1 日至 2013 年 7 月 31 日期间发放的贷款，以此类推 

资料来源：委托机构提供，联合资信整理 

 

 

                                                        
4 持续购买期间为信托生效日至 2022 年 11 月 30 日，购买次数为 1 次。 
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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累计违约率方面，累计违约率是判断基础资

产表现的指标，通过对静态池数据分析计算得

出，用于模拟本交易剩余存续期限内因违约而导

致的资产池本金的减少。联合资信根据历史数据

整理出各有效静态池各月的违约率增量矩阵，计

算所有有效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，从而得到静态池 60 个月的累计

违约率为 0.99%，匹配资产池账龄后的剩余周期

预期累计违约率为 0.59%6。 

回收率方面，联合资信根据委托机构提供的

实际回收数据计算出每个静态池资产逾期 30 天

及以上的回收率。根据东风日产汽车金融提供的

2013 年 7 月至 2023 年 2 月发放贷款的静态池历

史数据，通过去除少数因贷款存续时间太短或贷

款发放数量过少而未能体现回收能力的静态池

样本，联合资信计算出自 2013 年 7 月至 2022 年

2 月各静态池回收率的平均值作为各月发放贷

款的资产回收率，得出平均回收率为 61.05%，

各静态池回收率如下表所示： 

图 2  各静态池资产回收率 

 
资料来源：联合资信整理 

 

早偿率是衡量资产早偿情况的量化指标，通

过对静态池数据分析计算得出，用于模拟在本交

易剩余存续期限内因借款人提前还款而导致的

资产池现金流的变动。考虑了账龄的预期早偿率

为2.12%。 

联合资信在压力测试中使用的基准参数如

下表所示： 

 

 

                                                        
6剩余周期预期累计违约率（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（60

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 

表 10  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 0.59% 0.89% 

回收率 61.05% 60.51% 

早偿率 2.12% 3.12% 

资料来源：委托机构提供，联合资信整理 

 

2．现金流压力测试 

上述基准参数主要用于预测一般情况下，资
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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。 

2022年，地缘政治局势动荡不安，世界经济

下行压力加大，国内经济受到极端高温天气等多

重超预期因素的反复冲击，需求收缩、供给冲击、

预期转弱三重压力仍然较大，经济继续下行。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。 

（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优先级

证券能否足额兑付。 

现金流流入端压力标准 

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。故在现金流流入端，联合资信对于预

期累计违约率和回收率两个量化指标按照目标

评级 AAAsf的压力标准进行加压考量。考虑到跟

踪期内东风日产汽车金融运营稳定，资产质量较

好，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 11  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 0.59% 61.05% 2.12% 

目标评级下乘数/折损系数 5.5 0.45 -- 

过渡时间 4 0 -- 

压力调整系数 1.00 

加压后参数 3.25% 33.58% 2.12% 

资料来源：联合资信整理 

 

除了对于上述量化指标的加压外，在本次跟

踪评级的现金流压力测试过程中，联合资信采用

445905.12 万元作为资产池规模7。 

 

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，因跟踪期间上述参数不会变化，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 12  现金流流出端参数设置 

参数名称 
参数设置 

跟踪评级 首次评级 

22 唯盈 2A1_bc 发行利率 1.87% 
2.50%

（2.00%+50bps） 

22 唯盈 2A2_bc 发行利率 2.09% 
2.75%

（2.25%+50bps） 

参与机构报酬合计 0.35%/年 0.35%/年 

税率 3.26% 3.26% 

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 13  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 

回收款利息 19098.02  

税费 6778.19  6778.19  

22 唯盈 2A1_bc 利息 327.79  327.79  

22 唯盈 2A2_bc 利息 3800.75  3800.75  

22 唯盈 2C_bc 利息 1019.13  1019.13  

                                                        
7 资产池规模=逾期 30 天以内资产未偿本金余额+信托账户余额+（逾期 31~180 天以内资产未偿本金余额×回收率）。 
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回收款本金 425782.53  

22 唯盈 2A1_bc 本金 70000.00  70000.00  

22 唯盈 2A2_bc 本金 303912.00  303912.00  

22 唯盈 2C_bc 本金 71999.98  59042.69  

22 唯盈 2C_bc 次级超额收益 0.00  0.00  

流入合计 444880.55  流出合计 457837.84  444880.55  

 

从 AAAsf 压力情景下的压力测试结果可以

看到，“22 唯盈 2A1_bc”和“22 唯盈 2A2_bc”

均可偿还完所有本息，同时信托账户中尚余

59042.69 万元可用于兑付“22 唯盈 2C_bc”本

金，对优先级证券本金形成 15.79%的安全距离

8。 

综合上述因素，“22 唯盈 2A1_bc”和“22

唯盈 2A2_bc”均能通过 AAAsf级别压力测试。 

联合资信最终确定维持“唯盈 2022 年第二

期个人汽车抵押贷款资产支持证券”项下“22 唯

盈 2A1_bc”和“22 唯盈 2A2_bc”的信用等级为

AAAsf。 

五、评级结论 

 

联合资信通过对跟踪期内本交易所涉及的

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的信用状况和尽职情况的

综合考量，确定“唯盈2022年第二期个人汽车抵

押贷款资产支持证券”项下“22唯盈2A1_bc”和

“22唯盈2A2_bc”信用等级维持AAAsf。 

上述评级结果反映了“22唯盈2A1_bc”和

“22唯盈2A2_bc”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优先级证券的安全距离=优先级证券本息支付完毕后剩余的现金/优先级证券的存续规模 
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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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