
 

 

 
 

联合〔2022〕6469 号 

 

 

联合资信评估股份有限公司通过对“长融 2021 年第一期个

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“长融 2021 年第一期个人汽车抵押贷款资产支持证券”

项下“21 长融 1A”的信用等级维持 AAAsf，“21 长融 1B”的信用等

级提升至 AAAsf。 

 

 

特此公告 

 

 

 

 

 

                                  联合资信评估股份有限公司 

                    二〇二二年七月十八日 
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长融 2021 年第一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 
金额（亿元） 占比（%） 评级结果 

本次 首评 本次 首评 本次 首评 

21 长融 1A 7.91  24.70  57.14  82.49 AAAsf AAAsf 

21 长融 1B 2.90  2.90  20.94  9.69 AAAsf AA+
sf 

21 长融 1C 2.34  2.34  16.91  7.82 NR NR 

证券合计 13.16  29.94  94.99  100.00 -- -- 

超额抵押 0.69 0.00  5.01  0.00 -- -- 

资产池合计1 13.85 29.94  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 8 月 20 日 

法定到期日：2027 年 5 月 26 日 

基础资产初始起算日：2021 年 5 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 8 月 20 日－2022 年 4 月 26 日 

 

首次评级日期：2021 年 7 月 28 日 

跟踪评级日期：2022 年 7 月 18 日 

 

分析师 

杨润泽  沈柯燕  李 倪 

 

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（138440.14 万元）

+信托账户余额合计（59.69 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“长融2021年第一期个人汽车抵押

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20.50%）略优于首次评级的预

测（通过静态池得到的同期限预期 30+累计逾期

率为 1.73%），且入池资产剩余期限缩短（加权

平均剩余期限由 22.91 个月下降至 13.66 个月）

既降低了借款人的融资杠杆又提升了其违约成

本，资产池未来现金流的不确定性随之降低（剩

余周期累计违约率较首评下降 1.62 个百分点）。

因此，资产池整体质量较首评提升，总体质量仍

然良好。 

交易结构方面，本次跟踪期内，大比例优先

级资产支持证券的顺利兑付（截至证券跟踪基准

日，“21 长融 1A”已兑付 67.96%本金），以及资

产池超额利差累积形成的超额抵押（5.01%）使

得，剩余优先级资产支持证券所获得的信用支持

有所提升。此外，“21 长融 1A”和“21 长融 1B”

实际发行利率低于首次评级压力情景下的预测

利率，为测算结果的提升起到积极作用。从量化

结果来看，“21 长融 1A”能维持 AAAsf 等级，

“21 长融 1B”能由 AA
＋

sf等级提升至 AAAsf等

级，并且，因偿付顺序不同，上述优先级资产支

持证券的风险承受能力依次降低，但均已明显高

于 AAAsf等级的最低要求。 

综合考虑上述因素，联合资信确定本期证券

项下“21 长融 1A”的信用等级维持 AAAsf，“21

长融 1B”的信用等级由 AA
＋

sf上调至 AAAsf。 

2 30+累计逾期率=截至跟踪基准日逾期超过 30 天（不含）未偿本金/资产池初

始基准日未偿本金余额。 
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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 30+累计逾期率为

0.50%，略优于首次评级时通过静态池预测

得到的同期限的预期 30+累计逾期率

1.73%，加之加权平均剩余期限由 22.91 个

月下降至 13.66 个月，既降低了借款人融资

杠杆又提升了其违约成本，资产池未来现金

流不确定性相应降低。因此，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

得到提升。截至证券跟踪基准日，“21 长融

1A”已兑付 67.96%本金，考虑超额抵押的

情况下，“21 长融 1A”获得的信用支持较

首评提升 25.35 个百分点,“21 长融 1B”本

金尚未开始兑付，获得的信用支持较首评提

升 14.10 个百分点。 

3. 优先级资产支持证券实际发行利率低于首

次评级压力情景下的预测利率，为测算结果

的提升起到积极作用。具体而言，”21 长融

1A”和“21 长融 1B”的实际发行利率分别

低于首次评级时估计的压力情景下的预测

利率 0.77 个百分点和 0.62 个百分点。 

 

关注 

1. 定量分析存在一定的模型风险。影响贷款违

约及违约后回收的因素较多，我国开展汽车

贷款的历史不长，数据基础不充分，定量分

析时采用的相关假设或参数估计可能存在

误差。 

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 
 

跟踪期间，长融 2021 年第一期个人汽车抵

押贷款资产支持证券兑付正常，未发生风险事件。

大比例优先级资产支持证券3的顺利偿付提升了

剩余优先级资产支持证券的信用支持。 

长融 2021 年第一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 8 月 20 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 167861.20 万元，

各档优先级资产支持证券利息按时足额兑付，共

支付利息 3719.59 万元，“21 长融 1C”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 长融 1A 21 长融 1B 21 长融 1C 

本金 利息 本金 利息 本金 利息 

2021/10/26 78546.00 1237.77 0.00 190.57 0.00 0.00 

2021/11/26 16104.40 390.58 0.00 88.18 0.00 0.00 

2021/12/26 15116.40 341.85 0.00 85.33 0.00 0.00 

2022/01/26 15141.10 318.19 0.00 88.18 0.00 0.00 

2022/02/26 15239.90 283.09 0.00 88.18 0.00 0.00 

2022/03/26 13659.10 223.77 0.00 79.64 0.00 0.00 

2022/04/26 14054.30 216.08 0.00 88.18 0.00 0.00 

合计 167861.20 3011.34 0.00 708.25 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，优先级资产支持证

券均为按月付息过手摊还本金；“21 长融 1C”不

设票面利率，在优先级资产支持票据本金偿付完

毕之后取得最终的剩余收益。 

截至证券跟踪基准日，本期证券存续规模情

况如下表 2 所示：

 

表2  截至证券跟踪基准日本期资产支持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 长融 1A 79138.80  247000.00 57.14  82.49 2.73 2022/12/26 正常 

21 长融 1B 29000.00  29000.00 20.94  9.69 3.58 2023/04/26 正常 

21 长融 1C 23426.73  23426.73 16.91  7.82 -- 2024/05/26 正常 

证券合计 131565.53  299426.73 94.99  100.00 -- -- -- 

超额抵押 6934.30  0.00  5.01  0.00 -- -- -- 

资产池合计 138499.83  299426.73 100.00  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，优先级资产支持证券

均未到期，且付息情况均正常。具体而言，截至

证券跟踪基准日，“21 长融 1A”已兑付 67.96%

本金，获得的信用支持为 42.86%，较首评提升

25.35 个百分点；“21 长融 1B”本金尚未开始兑

付，获得的信用支持为21.92%，较首评提升14.10

                                                        
3 优先级资产支持证券包括“21 长融 1A”“21 长融 1B”。 

个百分点，优先级资产支持证券获得的信用支持

均有所提高。 

截至基础资产跟踪基准日，入池基础资产未

偿本金余额 138440.14 万元，截至证券跟踪基准

日，信托账户余额合计 59.69 万元，两者之和高

于资产支持证券剩余规模 6934.30 万元，对资产
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支持证券剩余规模形成 5.01%的超额抵押。 跟踪期间，本期证券未发生风险事件。 

 

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 

长安汽车金融有限公司（以下简称“长安汽

车金融”）业务经营稳健，风险体系健全，财务

状况良好，联合资信认为长安汽车金融作为委托

人、发起机构和贷款服务机构，能够为本交易提

供良好的相关服务。 

本交易的委托人/发起机构/贷款服务机构为

长安汽车金融。长安汽车金融于 2012 年 8 月经

中国银行保险监督管理委员会批准成立，该公

司开展的业务主要服务于长安汽车，业务涵盖

长安轿车、长安欧尚、长安商用、长安福特、

长安马自达等品牌。截至 2021 年底，长安汽车

金融注册资本 47.68 亿元人民币。 

截至 2021 年底，长安汽车金融（合并口径）

资产总额 658.85 亿元，其中发放贷款和垫款净

额 578.62 亿元；负债总额 572.60 亿元，所有者

权益 86.25 亿元。2021 年，长安汽车金融（合并

口径）实现营业收入 32.12 亿元，净利润 8.65 亿

元。 

长安汽车金融建立了分工合理，责任明

确、报告关系清晰的组织结构，为风险管理的

有效性提供必要的前提条件。股东会为长安汽

车金融最高权力机构，董事会为股东会的常设

权力机构，监事会为股东会的派出监督机构。

长安汽车金融风险管理委员会主要负责监督高

级管理层关于信用风险、流动性风险、市场风

险、操作风险、合规风险和声誉风险等风险的

控制情况，对长安汽车金融风险政策、管理状

况及风险承受能力进行定期评估，提出完善长

安汽车金融风险管理和内部控制的意见。长安

汽车金融各业务部门负责在其所在部门经营活

动的范围内实施风险管理工作，并定期向分管

公司领导和风险管理部门报告风险管理状况。

长安汽车金融风险管理部门作为协助高级管理

层有效实施风险管理的职能部门，对风险管理

负有尽职责任。 

总体来看，长安汽车金融公司治理规范、财

务状况良好、风险体系健全。长安汽车金融作为

本交易的委托人/发起机构和贷款服务机构，将

有效保障入池贷款组合的信用表现并为本交易

提供良好的相关服务。 

（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，资产池整体逾期表现优于预

期，且资产池剩余期限缩短令借款人违约成本

相应提升，违约风险降低，资产池现金流不确

定性降低，因此资产池整体质量提升。 

 

1．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 138440.14 万元，共涉及 54346

户借款人的 54356 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 12.91 个月增

加至 23.33 个月，资产池加权平均剩余期限由

22.91 个月减少至 13.66 个月。跟踪期间，累计

早偿率为 4.37%4，早偿比例较低，基础资产概况

如下表所示。 

 

                                                        
4 早偿率=资产池累计提前还款额金额/基础资产初始起算日未偿本金余额。 
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表 3  基础资产概况 

项目 本次跟踪基准日 初始评估基准日 

未偿本金余额（万元） 138440.14 299426.73 

合同金额（万元） 415342.80 484182.20 

贷款笔数（笔） 54356 63480 

贷款户数（户） 54346 63468 

加权平均合同期限（月） 36.99 35.82 

加权平均账龄（月） 23.33 12.91 

加权平均剩余期限（月） 13.66 22.91 

加权平均贷款执行年利率（%） 5.18 5.75 

资料来源：委托人提供，联合资信整理 

 

2．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171笔，未

偿本金余额共计490.08万元，占剩余资产未偿本

金余额比例为0.35%，占初始资产未偿本金余额

0.16%，30天以上逾期率较低；入池资产逾期超

过90天（不含）以上合同笔数共计42笔，未偿本

金余额151.80万元，占剩余资产未偿本金余额比

例为0.11%，占初始资产池未偿本金余额比例为

0.05%。整体看，截至基础资产跟踪基准日，资

产池逾期率水平较低，资产池实际表现（30+累

计逾期率0.50%）优于首次评级的预测（通过静

态池得到的同期限预期 30+累计逾期率为

1.73%），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 53866 137117.25 99.04 

(0,30] 319 832.81 0.60 

(31,60] 110 284.41 0.21 

(61,90] 19 53.87 0.04 

大于 90 42 151.80 0.11 

合计 54356 138440.14 100.00 

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 

 

3．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

均综合年利率为5.18%，较基础资产初始起算日

的5.75%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 

[0,1] 12713 44845.03 32.39 13091 75051.89  25.07  

(1,3] 369 1836.61 1.33 385 2977.95  0.99  

(3,5] 2241 11277.52 8.15 2373 19116.98  6.38  

(5,7] 8258 13705.57 9.90 12275 46700.10  15.60  

(7,9] 19597 41428.81 29.93 23083 99326.99  33.17  

(9,11] 10237 24141.75 17.44 11202 53109.84  17.74  

11以上 941 1204.86 0.87 1071 3142.99  1.05  

合计 54356 138440.14 100.00 63480 299426.73  100.00  

注：[,]为左开右闭区间，例如[0,1]表示大于等于0且小于等于1，下同 

资料来源：委托人提供，联合资信整理 
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4．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

均账龄由初始起算日的 12.91 个月增长到 23.33

个月。

 

表 6  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, 6] 0 0.00 0.00 799 5459.65  1.82  

(6,12] 73 356.92 0.26 26134 144871.99  48.38  

(12,18] 1494 5865.00 4.24 23943 106073.27  35.43  

(18,24] 25211 79650.86 57.53 12050 41490.25  13.86  

(24,30] 18522 43820.41 31.65 549 1505.82  0.50  

30 以上 9056 8746.95 6.32 5 25.75  0.01  

合计 54356 138440.14 100.00 63480 299426.73  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 22.91 个月降为 13.66 个月。 

 

表 7  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 

[0,6] 13626 12228.02 8.83 0 0.00 0.00 

(6,12] 15979 34176.23 24.69 6679 18575.91  6.20  

(12,18] 21937 77282.28 55.82 17286 61026.83  20.38  

(18,24] 2532 13012.85 9.40 15881 75066.41  25.07  

(24,30] 282 1740.76 1.26 21246 125569.11  41.94  

(30,36] 0 0.00 0.00 2388 19188.46  6.41  

合计 54356 138440.14 100.00 63480 299426.73  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 

 

5．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，借款人前十大地区未偿本金余额合

计由182705.78万元缩小至83652.48万元，借款人

未偿本金余额占比最高的地区依然是广东省，未

偿本金余额占比12.98%。 

 

表 8  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 

广东省 6779 17970.31  12.98  广东省 8114 39198.40  13.09  

四川省 3574 9270.52  6.70  四川省 4138 19512.17  6.52  

河南省 3153 8201.51  5.92  河南省 3781 17977.57  6.00  

云南省 3147 7787.95  5.63  云南省 3675 16976.17  5.67  

江苏省 3014 7522.41  5.43  江苏省 3650 16791.17  5.61  

重庆市 2870 7126.50  5.15  陕西省 3437 15199.76  5.08  

陕西省 2907 6669.89  4.82  重庆市 3278 15165.95  5.06  

浙江省 2613 6668.07  4.82  浙江省 3147 14955.58  4.99  
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湖南省 2416 6286.33  4.54  湖南省 2852 13816.32  4.61  

山东省 2379 6149.00  4.44  山东省 2741 13112.70  4.38  

合计 32852 83652.48  60.43  合计 38813 182705.78 61.02 

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，联合资信整理了

2016 年 9 月至 2022 年 2 月的 66 个静态池的数

据（部分静态池的数据观测周期短，未作参考）。

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： 

 

图 1  静态池在后续月份的累计违约率表现 

 
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

                                                        
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。 
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。 

得到资产池 36 个月的预期累计违约率 6为

3.61%。考虑到资产池加权平均账龄为 23.33 个

月，经账龄因素调整后，剩余周期的预期累计违

约率7为 0.62%。 

回收率方面，联合资信根据“资产回收率=

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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（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 11 月起开始计算各个月发

放贷款的资产回收率，去除几个时间太短还未体

现回收能力的静态池样本，通过计算各静态池的

回收率的算数平均数，联合资信确定资产池基准

回收率为 85.37%。得出的各静态池回收率如下

表所示。 

表 9  各静态池资产回收率 

静态池 回收率 静态池 回收率 静态池 回收率 

2016-11 79.59 2018-05 86.47 2019-11 92.74 

2016-12 78.05 2018-06 86.94 2019-12 89.05 

2017-01 76.26 2018-07 84.86 2020-01 88.28 

2017-02 77.14 2018-08 84.91 2020-02 87.64 

2017-03 80.75 2018-09 89.28 2020-03 82.76 

2017-04 75.14 2018-10 89.86 2020-04 79.68 

2017-05 79.92 2018-11 89.92 2020-05 79.44 

2017-06 78.90 2018-12 90.87 2020-06 81.65 

2017-07 85.08 2019-01 92.21 2020-07 82.99 

2017-08 83.44 2019-02 91.39 2020-08 81.64 

2017-09 84.49 2019-03 87.79 2020-09 81.37 

2017-10 87.67 2019-04 89.21 2020-10 81.96 

2017-11 85.13 2019-05 89.16 2020-11 82.89 

2017-12 88.01 2019-06 90.16 2020-12 79.86 

2018-01 87.97 2019-07 89.17 2021-01 84.81 

2018-02 89.59 2019-08 89.70 2021-02 85.80 

2018-03 86.53 2019-09 92.66 2021-03 84.36 

2018-04 87.71 2019-10 93.09 2021-04 84.22 

平均值 85.37 

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，一定程度上影响到超额利差的保障程

度。联合资信根据每月早偿金额的历史数据，计

算预期全周期累计早偿率为4.47%，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0.69%。 

联合资信在压力测试中使用的基准参数如

下表： 

 

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 0.62% 2.24% 

回收率 85.37% 84.31% 

早偿率 0.69% 2.51% 

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

融 1A”和“21 长融 1B”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。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 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 
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基准参数（%） 0.62 85.37 0.69 

目标评级下乘数/折损系数 5.50 0.45 -- 

过渡时间（月） 4 0 -- 

压力调整系数 1.0 

加压后参数（%） 3.44 46.96 0.69 

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 12  现金流流出参数设置 

参数名称 
参数基准值 

本次跟踪 首次评级 

“21 长融 1A”发行

利率 
2.73% 

3.50% 

（3.00%+50bps） 

“21 长融 1B”发行

利率 
3.58% 

4.20% 

（3.70%+50bps） 

税率 3.26% 3.26% 

综合费率8 0.316% 0.316% 

资料来源：联合资信整理 

 

总体看，联合资信根据优先级资产支持证券

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，通过判断优先级资产支

持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 

信托账户余额 59.69 税费 1993.89  1993.89  

回收款利息 3568.80 

“21 长融 1A”利息 698.96  698.96  

“21 长融 1B”利息 852.89  852.89  

“21 长融 1C”利息 -- -- 

回收款本金 132529.96       

“21 长融 1A”本金 79138.80  79138.80  

“21 长融 1B”本金 29000.00  29000.00  

“21 长融 1C”本金 23426.73  23426.73  

流动性储备金余额 3000.00 超额收益 -- 4047.18 

流入合计 139158.45 流出合计 135111.27  139158.45  

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 长融 1A”在法定到期日前可偿还完

所有本息，同时信托账户中尚余 56632.76 万元

可用于兑付“21 长融 1B”本息和“21 长融 1C”

本金及剩余收益，对“21 长融 1A”本金形成

71.56%的安全距离9；“21 长融 1B”在法定到期

日前可偿还完所有本息，同时信托账户中尚余

27473.91 万元可用于兑付“21 长融 1C”证券本

金及超额收益，对“21 长融 1B”本金形成 25.41%

的安全距离10。因此，“21 长融 1A”和“21 长

融 1B”均能通过 AAAsf级别压力测试。 

量化测算结果表明：“21 长融 1A”和“21

长融 1B”信用等级均能够达到 AAAsf。 

 

                                                        
8 包含首次一次性支付费用 
9 “21 长融 1A”的安全距离=“21 长融 1A”本息支付完毕后剩余的现金/“21

长融 1A”的存续规模。 

10 “21 长融 1B”=“21 长融 1B”本息支付完毕后剩余的现金/（“21 长融 1A”

+“21 长融 1B”存续规模）。 
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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“长融2021年第一

期个人汽车抵押贷款资产支持证券”项下“21长

融1A”的信用等级维持AAAsf，“21长融1B”的

信用等级由AA+
sf上调至AAAsf。 

上述“21长融1A”和“21长融1B”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。 
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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。 

 

信用等级 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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