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资产表现多数符合预期，证券兑付运

行良好——2026 年小微贷款 ABS 存

续期研究 
联合资信 结构评级四部 |华蕊 |周禹睿 

 

2026 年 1－7 月，交易所市场小微贷款 ABS 发行量增长显著；信托公司和

商业银行仍为发行主力，民营银行作为资产提供方表现亮眼。存续期内，

不同资产违约表现存在差异，但基本符合预期；不同产品循环购买率存在

差异，循环购买结构有效解决期限错配，提高融资效率；大部分证券存续

期评级调升，无评级下调证券。 
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一、小微贷款 ABS 市场概况 

（一）交易所市场小微贷款 ABS 发行量激增 

2026 年 1－7 月，小微贷款 ABS 发行量相比上年同期上升显著，小微贷款 ABS

发行规模占全市场 ABS 发行规模的 12.04%，同比上升 0.96%。2026 年 1－7 月，全

市场小微贷款 ABS 共发行 171 单1，同比上升 35.71%；发行规模合计 1638.78 亿元，

同比上升 34.90%，发行单数和规模双增长。 

分市场来看，小微贷款 ABS 发行情况有所分化。交易所 ABS 发行量显著提升，

2026 年 1－7 月，交易所 ABS 发行 104 单，同比上升 73.33%，发行规模合计 868.18

亿元，同比上升 118.57%；ABN 发行量维持上升趋势，2026 年 1－7 月，ABN 共发

行 63 单，同比上升 1.61%，发行规模合计 530.00 亿元，同比上升 6.64%；信贷 ABS

发行规模持续呈下降趋势，且下降幅度较为明显，2026 年 1－7 月，信贷 ABS 共发

行 4 单，维持去年同期水平，发行规模合计 240.60 亿元，同比下降 24.95%。 

   

注：企业资产支持证券简称“交易所 ABS”；信贷资产支持证券简称“信贷 ABS”；资产支持票据简称“ABN”，

下同 

数据来源：联合资信根据 Wind 整理 数据来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 1.1  2020年－2026年 7月小微贷款ABS

发行规模及其占比（单位：亿元） 

图 1.2  2020 年－2026 年 7 月小微贷款 ABS 发

行单数及其占比（单位：单） 

（二）信托公司和商业银行仍为发行主力，民营银行成为第一大资产提供方 

从发起机构/原始权益人类型看，信托公司和商业银行仍为发行主力。2026 年 1

－7 月，信托公司在交易所 ABS 和 ABN 市场共发行 138 单小微贷款 ABS，发行规模

合计 1134.30 亿元，规模占比2为 69.22%，其中，国投泰康信托有限公司和中国对外

经济贸易信托有限公司作为发起机构的发行规模占比位居前两位，规模占比分别为

18.55%和 18.37%。2026 年 1－7 月，商业银行仅在信贷 ABS 市场发行 4 单小微贷款

                                                 
1 统计口径包含互联网系机构、小贷公司、信托公司、商业银行等发起的小微贷款 ABS 项目。 
2 如无特殊说明，下文“规模占比”的分母均为 2026 年 1－7 月小微贷款 ABS 发行总规模 
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ABS，但发行规模合计高达 240.60 亿元，规模占比为 14.68%，其中 2 单“飞驰建普”

系列项目发行金额均超百亿。 

  

数据来源：联合资信根据 Wind 整理 数据来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 1.3  2026 年 1－7 月小微贷款 ABS 发行市场

及发起机构单数占比 

图 1.4  2026 年 1－7 月小微贷款 ABS 发行市场

及发起机构规模占比 

穿透底层资产提供方看，2026 年 1－7 月发行的小微贷款 ABS 中，共有民营银

行、互联网系机构、商业银行、融资担保公司和小贷公司 5 类资产提供方。从发行总

量来看，民营银行和互联网系机构单期规模相对较小，但发行节奏较快。民营银行整

体活跃度和发行总量最高，2026 年 1－7 月共发行 84 单小微贷款 ABS，发行规模合

计 749.75 亿元，规模占比为 45.75%；互联网系机构整体活跃度和发行规模仅次于民

营银行，2026 年 1－7 月共发行 58 单小微贷款 ABS，发行规模合计 540.00 亿元，规

模占比为 32.95%；商业银行作为发起机构的同时也承担着资产提供方的角色，2026

年 1－7 月发行规模 240.60 亿，较去年同期下降 24.95%；除此之外，融资担保公司和

小贷公司也保持了一定的发行活跃度，规模占比分别为 5.83%、0.79%。 
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数据来源：联合资信根据 Wind 整理 

图 1.5  2026 年 1－7 月小微贷款 ABS 资产提供方构成 

（三）小微贷款 ABS 存续概况 

截至 2026 年 7 月底，小微贷款 ABS 存续 343 单，存量规模为 2121.94 亿元，存

量规模占全市场存量规模的 6.22%，整体存量规模较 2025 年底有所下降。分市场统

计情况如下表所示。 

表 1  小微贷款 ABS 分市场存量规模概况（单位：亿元） 

 2026 年 7 月底 2025 年底 

市场 规模 占比 规模 占比 

交易所 ABS 1192.75 56.21% 1072.24 47.80% 

ABN 704.35 33.19% 909.59 40.55% 

信贷 ABS 224.83 10.60% 261.53 11.66% 

总计 2121.94 100.00% 2243.36 100.00% 

数据来源：联合资信根据 Wind 整理 

二、小微贷款 ABS 存续期表现 

（一）不同产品资产违约表现存在一定差异，但基本符合预期 

鉴于数据可得性，联合资信选取了截至 2026 年 7 月底公募 ABS（全部为信贷

ABS）中存续且披露累计违约率的 7 单小微贷款 ABS，以及联合资信在 2026 年度进

行跟踪评级的私募 ABS（包括交易所 ABS 和 ABN）中的 25 单小微贷款 ABS 项目为

样本，统计其存续期违约表现。 

从存续的公募 ABS 看，小微贷款 ABS 的累计违约率水平相对平稳，绝大部分项
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目累计违约率绝对值小于 1.20%，均处于较低水平，个别项目未产生违约资产系项目

存续期不足 3 个月或封包期违约资产赎回导致。存续的公募小微贷款 ABS 中仅 1 单

项目累计违约率超过 5%，但其存续期较长，资产风险暴露较为充分，且由超额利差

累积形成的超额抵押可以在一定程度上弥补资产违约带来的损失，加之证券的持续兑

付，进一步提升了剩余证券获得的信用支持水平。不同项目违约表现存在差异，可能

是由于不同发起机构的客群定位及对应的风控标准导致资产特征存在差异（比如是否

含抵押担保）；此外，不同项目的交易结构设置（比如是否设置循环购买）有所区别，

也可能导致入池资产的实际表现存在一定区分度。 

 

注：累计违约率=逾期超过 90 天（不含）累计未偿本金/初始资产池未偿本金余额 

数据来源：联合资信根据 Wind、受托机构报告整理 

图 2.1  公募小微贷款 ABS 存续期累计违约率 

从 2026 年联合资信跟踪的私募 ABS 看，同一存续期限下不同产品的累计违约率

存在一定的差异，且不同类别资产提供方的资产表现存在差异；跟 2025 年同期跟踪

的同类产品相比，累计违约率整体水平较去年有小幅上升。以 90+累计违约率为例，

2026 年联合资信跟踪且披露 90+累计违约率的 16 个私募小微贷款 ABS 样本的累计

违约率均值为 1.27%，其中资产提供方为互联网机构的累计违约率均值为 1.49%，资

产提供方为民营银行的累计违约率均值为 0.61%；2025 年联合资信跟踪的 27 个私募

小微贷款 ABS 样本的累计违约率均值为 1.07%，其中资产提供方为互联网机构的累

计违约率均值为 1.16%，资产提供方为民营银行的累计违约率均值为 0.51%。 
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数据来源：联合资信整理 

图 2.2  私募小微贷款 ABS 存续期累计违约率 

从实际违约表现与预测违约表现的偏离度来看，联合资信 2026 年跟踪且同时披

露实际违约表现和预测违约表现的 20 单小微贷款 ABS 样本中，实际累计违约率/预

测累计违约率的倍数均小于 2 倍，分布于[0.27，1.80]之间，中位数为 1.18 倍，整体

表现基本符合预期。选取样本中，12 个项目的偏离度倍数小于 1.25 倍，1 个项目偏

离度倍数虽大于 1.25 倍但其实际累计违约率绝对值为 1.16%，大部分项目跟踪实际

表现与预测表现基本一致；剩余 7 个样本偏离度倍数超过 1.49 倍且实际累计违约率

绝对值超过 1.40%，小部分项目实际表现略逊于预测表现，未来需持续关注其违约表

现。由于大部分产品存在可观的超额利差，加之循环购买结构下会累积更多的超额抵

押，同时证券的持续兑付也提升了剩余证券获得的信用支持水平，优先级证券整体风

险仍然很小。 
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数据来源：联合资信整理 

图 2.3  私募小微贷款 ABS 存续期实际累计违约率/预测累计违约率 

（二）循环购买率存在差异，循环购买结构有效解决期限错配，提高融资效率 

循环购买机制方面，在设置了循环结构的小微贷款 ABS 中，联合资信选取了截

至 2026 年 7 月底存续的 4 单公募信贷 ABS 产品和 2026 年联合资信进行跟踪评级的

30 单交易所 ABS 产品以及 7 单 ABN 产品作为样本进行分析。在所选样本中，循环

购买率均值为 85.15%，其中资产提供方为互联网机构的小微贷款 ABS 产品循环购买

率均值为 99.50%，资产提供方为商业银行的小微贷款 ABS 产品循环购买率均值为

42.21%。循环购买倍数因存续期限的不同而存在差异，循环购买倍数最高为 3.98 倍，

对应产品已进入摊还期，循环期数为 12 期；循环购买倍数最低为 1.01 倍，对应产品

仍在循环期，已循环期数仅 1 个月；由于不同产品对循环购买设置不同，在同一存续

期限下，不同产品循环购买倍数存在较大差异。整体来看，通过设置循环购买结构可

以有效解决基于短期资产发行长期证券的期限错配问题，有效帮助发起机构提高融资

效率。 
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注：循环购买倍数=累计循环购买金额/初始购买购买资产金额；若项目已进入摊还期，上图横轴为实际循环期数。 

数据来源：联合资信整理 

图 2.4  循环结构小微贷款 ABS 循环购买倍数 

（三）大部分证券存续期评级调升，无评级下调证券 

根据对可获取数据的 2026 年存续小微贷款 ABS 项目的统计，所涉证券均无级别

下调情况。样本共涉及 118 支证券，其中 42 支证券在上次评级时未获得 AAAsf 级别

的评级，当中 39 支证券跟踪评级时级别上调，占比约为 92.86%。 

资产池质量方面，随着证券剩余期限缩短，基础资产的风险暴露期随之缩短，资

产池现金流的不确定性有所降低，有助于资产池整体质量的提升。除此以外，小微贷

款 ABS 产品存在一定超额利差以及部分产品设置循环购买机制使得资金利用效率提

高，有助于其在存续期内累积超额抵押，加之证券端的持续兑付，上述因素有助于提

升优先档证券（含票据）和中间档证券（含票据）的信用支持。由此可见，资产池质

量和交易结构两方面的改善使得小微贷款 ABS 产品在跟踪评级时一般会调升信用评

级结果。 

跟踪评级结果未变化的证券共 79 支，其中 76 支在上次评级时（首评/上次跟踪

时）已经达到 AAAsf，另外有 2 支 AA+
sf 级别的证券和 1 支 BBBsf 级别的证券维持原

始级别。量化分析结果显示，即使证券信用等级不变，其实际风险承受能力较首次评

级/上次跟踪评级也有不同程度的提升。具体级别变化情况如下表所示。 
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表 2  小微贷款 ABS 产品跟踪级别变化情况（单位：只） 

跟踪评级 

首评 

/上次评级 

AAAsf AA+
sf AAsf AA

－
sf A+

sf Asf A
－

sf BBB+
sf BBBsf 总数 

AAAsf 76 - - - - - - - - 76 

AA+
sf 25 2 - - - - - - - 27 

AAsf - - - - - - - - - - 

AA
－

sf 1 - - - - - - - - 1 

A+
sf - 1 - 1 - - - - - 2 

Asf 4 - - - - - - - - 4 

A
－

sf - - - - - - - - - - 

BBB+
sf - 3 - 4 - - - - - 7 

BBBsf - - - - - - - - 1 1 

总数 106 6 - 5 - - - - 1 118 

数据来源：联合资信整理 

三、未来展望 

（一）交易所 ABS 和 ABN 为小微贷款 ABS 发行的主要品种 

2026 年 1－7 月，交易所 ABS 市场发行的小微贷款 ABS 规模占全市场小微贷款

ABS 发行总规模的 52.98%，成为了小微贷款 ABS 发行最活跃的市场，互联网系机构

作为发行交易所 ABS 的主力军，以其流量优势和数据处理能力，持续为小微贷款 ABS

赋能。2026 年 1－7 月，ABN 市场发行的小微贷款 ABS 规模占全市场小微贷款 ABS

发行总规模的 32.34%，依然是小微贷款 ABS 发行的活跃市场，民营银行在 ABN 市

场的发行保持持续增长，现在已成为 ABN 市场中最活跃的资产提供方。2026 年 1－

7 月，信贷 ABS 市场的小微产品发行规模下降较为明显，但商业银行信贷 ABS 单期

发行规模通常较大，未来仍是小微贷款 ABS 发行的重要机构。 

（二）基础资产存续期表现呈现波动性，但整体表现基本符合预期，存续证券风

险承受能力逐渐提升 

小微贷款 ABS 产品的存续期表现存在一定的波动，部分项目违约表现略逊于预

期，但大部分产品表现符合预期。得益于结构化设计，随着基础资产剩余期限进一步

缩短，其面临的风险暴露期缩短，基础资产信用质量将稳步提升。同时，随着证券端

的不断偿付及超额抵押的累积，优先档证券（含票据）获得的信用支持不断提高，小

微贷款 ABS 存续证券（含票据）的风险承受能力稳步提升。  
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