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市场热度不减，总体兑付情况

良好——2026 年三季度 NPL

市场回顾与展望 
联合资信 结构一部 |李玲珊|高杰 

 

2026 年 1－9 月，NPL 产品市场热度不减，含押品类 NPL 产品发行单数增

量明显。回收进度表现分化，信用类 NPL 产品（无抵押物）回收基本符合

预期；含押品类 NPL 产品回款进度不确定性较大，短期回款速度波动较

大，回收偏离度随存续时间增加而逐渐收敛。兑付端表现良好，信用类 NPL

产品兑付速度快于押品类 NPL 产品兑付速度。 
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一、NPL 产品发行情况 

1．不良资产支持证券产品发行热度不减 

2016 年至 2026 年 9 月，银行间公募市场不良资产证券化（简称“NPL”）产品累

计发行规模为 3961.50 亿元。2026 年 1－9 月，NPL 产品发行单数为 150 单，同比增

长 11.94%；发行规模为 675.62 亿元，同比增长 6.65%，发行单数与发行规模呈现双

增长态势。近年来商业银行 NPL 产品发行量逐年增加，详见图 1.1。 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 1.1  2016－2026 年 9 月 NPL 产品发行总额及单数（单位：亿元、单） 

2．大型国有商业银行仍是市场主力 

2026 年 1－9 月发行规模排名前三的商业银行分别是中国银行、建设银行和工商

银行，三家银行共发行 274.24 亿元，占 2026 年 1－9 月不良资产支持证券产品总发

行规模的 40.59%。2026 年 1－9 月银行间市场各发起机构 NPL 产品发行规模分布详

见图 1.2。 
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注：其他包括发行规模小于市场发行总额 5.00%的 11 家发起机构 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 1.2  2026 年 1－9 月银行间市场各发起机构 NPL 产品发行规模分布 

3．NPL 优先档证券发行利率波动下降，发行利差有所收敛 

银行间公募市场 NPL 产品优先档证券（AAAsf）发行利率波动下降，2025 年底，

受资金头寸紧张、叠加含押品类 NPL 产品供给持续放量影响，优先档证券利率短暂

出现高点，2026 年起逐步回落。2025 年发行的 NPL 产品，优先档证券发行利率集中

在 2.00%~2.50%区间；2026 年 1－9 月发行的 NPL 产品，优先档证券发行利率集中

在 1.50%~2.00%区间。 

2026 年以来，NPL 产品优先档证券（AAAsf）发行利率和一年期中期票据到期收

益率（AAA）的利差较 2025 年有所收敛，且根据不良资产分类的不同，NPL 产品优

先档证券（AAAsf）发行利率和一年期中期票据到期收益率（AAA）的利差存在差异，

一定程度上体现了投资人对不同类型 NPL 产品的风险偏好。2025 年 1－9 月，以信

用卡不良贷款、个人消费不良贷款和汽车不良贷款1为基础资产的优先档证券（AAAsf）

发行利差基本在 50BP 以内，主要集中在 20BP~40BP 区间；以个人住房抵押不良贷

款和小微企业不良贷款为基础资产的优先档证券发行利差大部分在 30BP~70BP 之间。

                                                 
1 汽车不良贷款汽车不良贷款仅包含个人汽车不良贷款，未包含以汽车为抵押物的个人消费不良贷款和个人经营不良贷款或信用

卡汽车分期不良资产，下同。 
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2026 年 1－9 月，除年初利差有一定波动外，其余月份以信用卡不良贷款、个人消费

不良贷款和汽车不良贷款为基础资产的优先档证券（AAAsf）发行利差主要分布在

10BP~30BP 之间；以个人住房抵押不良贷款和小微企业不良贷款为基础资产的优先

档证券发行利差大部分在 30BP~60BP 之间。 

  
数据来源：Wind，联合资信整理 

图 1.3  2025 年－2026 年 9 月 NPL 产品优先档证券（AAAsf）发行利率 

  
注：NPL 优先档证券（AAAsf）发行利差=NPL 优先档证券（AAAsf）发行利率－中短期票据到期收益率（AAA）：

1 年 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 1.4  2025 年-2026 年 9 月银行间市场 NPL 优先档证券（AAAsf）发行利差（单位：BP） 
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二、2026 年 1－9 月新发行 NPL 产品与估值情况 

1．总体情况 

2026 年 1－9 月共发行 150 单 NPL 产品，基础资产涵盖信用卡不良贷款、个人

消费不良贷款、个人住房抵押不良贷款、小微企业不良贷款和汽车不良贷款五类2，未

发行对公 NPL 产品。信用卡 NPL 产品发行单数最多；个人住房抵押 NPL 产品发行

规模占比最大。含押品类 NPL 产品的发行单数增量尤为明显。详见图 2.1。 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.1  2026 年 1－9 月及 2025 年 1－9 月各类 NPL 产品发行规模及单数 

2．基础资产特征及估值 

从回收估值水平来看，纯信用类不良贷款回收受逾期期限和笔均未偿本息费的影

响较大。逾期期限越短，单笔未偿本息费越小，回收估值水平越高。含押品类不良贷

款的回收估值水平由抵质押物市场价值、所在地法拍市场成交数据、司法处置环境和

资产其他特殊因素等多种因素决定。抵质押物所在地法拍市场历史成交率越高、成交

折价率3越高，回收估值水平越高；司法处置环境越好，变现速度越快；受房地产市场

以及司法诉讼环境的影响，抵质押物处置承压，处置回收不确定性提升，含押品类

NPL 产品预期估值趋于审慎。 

                                                 
2 本文中所涉 NPL 产品底层基础资产细分种类数据来源为 wind，小微企业不良贷款包含小微企业经营不良贷款和个人经营不良贷

款。 
3 成交折价率=成交价/评估价。 



 

www.lhratings.com  研究报告 5 

表 2.1  2026 年 1－9 月发行 NPL 产品基础资产整体情况（单位：单、万元、月） 

基础资产 单数 
笔均金额区间 

/均值 

逾期期限区间 

/均值 
预计回收率区间 特征 

纯

信

用

类 

信用卡不良 60 
1.65~9.32 

/3.67 

2.80~12.39 

/5.58 
4.42%~18.06% 

 笔均金额较小，分散

性好，同质性高 

 逾期期限通常较短 个人消费不良 6 
2.96~8.93 

/6.42 

7.22~12.23 

/10.11 
6.67%~14.00% 

小微企业不良 3 
14.54~74.55 

/35.04 

5.52~9.62 

/8.16 
4.10%~5.17% 

 笔均金额波动较大 

 逾期期限通常较短 

含

押

品

类 

个人消费不良 3 
5.44~46.90 

/32.29 

5.24~5.32 

/5.27 
14.37%~49.61% 

 分散度较高 

 抵押物为汽车或住宅 

个人住房抵押不良 41 
44.41~113.48 

/71.20 

5.02~14.28 

/9.30 
25.12%~43.84% 

 笔均金额较大，分散

度较高，同质性较高 

 抵押物均为住宅，回

收率普遍较高 

小微企业不良 36 
13.39~204.55 

/96.62 

2.81~18.96 

/7.74 
8.70%~42.82% 

 笔均金额波动较大，

同质性较低 

 担保方式较为多样，

包括抵押、保证等 

 抵押物多样化 

汽车不良 1 9.99 5.02 19.10% 

 笔均金额较小，分散

度较高，同质性较高 

 逾期期限通常较短 

注：1. 预计回收率采用货币网公开披露的评级报告中的回收率预测值，下同； 

2. 纯信用类的担保方式均为信用，含押品类的担保方式包含纯抵押和信用+抵押 

数据来源：Wind，联合资信整理 

3．信用卡不良贷款 

2026 年 1－9 月银行间市场共发行 60 单信用卡 NPL 产品，证券发行规模合计为

148.33 亿元，占 NPL 总发行规模的 21.95%；涉及不良贷款本息费为 2275.65 亿元，

占全部 NPL 产品初始起算日未偿本息费余额的 51.09%。信用卡 NPL 产品资产分散

性较好，基础资产同质性高。具体统计概况见下表所示。 

表 2.2  2026 年 1－9 月银行间市场信用卡 NPL 产品（60 单）基础资产概况 

资产类型 信用卡 NPL 

贷款笔数 7118~322108 

资产池笔均本息费余额（万元） 1.65~9.32 

加权平均逾期期限（月） 2.80~12.39 

数据来源：Wind，联合资信整理 
 

从估值结果来看，2026 年 1－9 月发行的信用卡 NPL 产品一般情形下的预计回
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收率区间为 4.42%~18.06%，加权平均预计回收率4为 9.29%。由于信用卡不良贷款一

般无抵质押物作为担保，从进入不良到初始起算日的逾期期限、资产池分散度和历史

回收水平对回收率的影响较大。一般情况下，逾期期限越短，分散度越高，历史回收

水平越好，信用卡不良贷款预计回收率越高。2026 年 1－9 月发行的信用卡 NPL 产

品预计回收率情况详见图 2.2。 

 
注：横坐标为单数；中债指“中债资信评估有限责任公司”，其他评级指市场化的评级机构。 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.2  2026 年 1－9 月信用卡不良资产支持证券预计回收率对比 

4．个人消费不良贷款 

2026 年 1－9 月银行间市场共发行 9 单个人消费贷款 NPL 产品，证券发行规模

16.94 亿元，占 NPL 总发行规模的 2.51%；基础资产未偿本息费余额 151.78 亿元，占

全部 NPL 产品初始起算日未偿本息费余额的 3.41%。 

从入池基础资产是否含押品来看，2026 年 1－9 月发行的个人消费贷款 NPL 产

品 6 单为信用类 NPL 产品，3 单为含押品类 NPL 产品5。从分散性来看，纯信用类个

人消费贷款 NPL 产品入池不良资产笔数在 16491 笔~98769 笔，单笔平均本息费余额

分布在 2.96 万元~8.93 万元之间，分散性较好，基础资产同质性高。含押品类个人消

费贷款 NPL 产品的分散度根据抵押物类型有所不同。其中，附属担保抵押物为车辆

的 NPL 产品分散性较好，单笔平均本息费余额为 5.44 万元；附属担保抵押物为普通

商品房的 NPL 产品分散性较差，单笔平均本息费余额分布在 44.52 万元~46.90 万元。

从期限上来看，个人消费贷款 NPL 产品平均加权平均逾期期限为 8.49 个月，其中，

纯信用类个人消费贷款 NPL 产品平均加权平均逾期期限为 10.11 个月，入池资产逾

                                                 
4 本文中，加权平均指标以入池资产未偿本息费余额作为权重计算。 
5 橙益 2026 年第十五期不良资产支持证券，入池资产部分附带汽车抵押作为附属担保权益；橙益 2026 年第一期不良资产支持证

券和橙益 2026 年第十七期不良资产支持证券，入池资产均附带以普通商品房为抵押物的担保。 
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期期限较长；含押品类个人消费贷款 NPL 产品平均加权平均逾期期限为 5.27 个月，

入池资产逾期期限较短。从估值来看，2026 年 1－9 月发行的纯信用类个人消费贷款

NPL 产品一般情形下的预计回收率区间为 6.76%~14.00%，加权平均预计回收率为

9.16%；含押品类个人消费贷款 NPL 产品一般情形下的回收率根据押品有所区分，其

中，抵押物为车辆的预计回收率为 14.37%，抵押物为普通商品房的预计回收率分别

为 49.61%和 45.30%。 

表 2.3  2026 年 1－9 月个人消费不良贷款资产支持证券基础资产概况（单位：笔、万元、月） 

项目简称 入池笔数 笔均本息费余额 加权平均逾期期限 预计回收率 

建欣 2026-2 16491 8.24 8.02 11.57% 

建欣 2026-11 18964 8.17 7.22 12.20% 

工元至诚惠银 2026-3 98769 2.96 11.81 6.76% 

工元至诚惠银 2026-8 62295 3.35 9.30 6.88% 

邮盈惠丰 2026-7 24608 6.85 12.23 14.00% 

农盈利信众兴 2026-5 31906 8.93 12.05 7.63% 

橙益 2026-1（含押品） 2288 46.90 5.24 49.61% 

橙益 2026-15（含押品） 17116 5.44 5.26 14.37% 

橙益 2026-17（含押品） 1618 44.52 5.32 45.30% 

数据来源：Wind，联合资信整理 

5．个人住房抵押不良贷款 

2026 年 1－9 月银行间市场共发行 41 单个人住房抵押贷款 NPL 产品，证券发行

规模 319.39 亿元，占总发行规模的 47.27%；基础资产未偿本息费余额 1121.13 亿元，

占全部 NPL 产品初始起算日未偿本息费余额的 25.17%。 

从分散性来看，入池不良资产笔数在 506 笔~14342 笔，单笔平均本息费余额主

要分布在 44.41 万元~113.48 万元之间，相比信用卡 NPL 产品和信用类个人消费贷款

NPL 产品，个人住房抵押贷款 NPL 产品具有入池笔数较少、单笔平均金额较大的特

点。从逾期期限来看，入池资产平均加权平均逾期期限为 9.30 个月，最长加权平均

逾期期限为 14.28 个月，入池资产逾期期限较长。个人住房抵押不良贷款均附带抵押

担保，主要抵押物均为个人住宅。2026 年 1－9 月发行的个人住房抵押贷款 NPL 产

品的预计回收率比其他类型抵押贷款产品高，分布在 25.12%~43.84%之间，加权平均

预计回收率为 35.52%，但相较于 2025 年预计回收率水平所有下降（2025 年发行的个

人住房抵押贷款 NPL 产品加权平均回收率为 41.75%）。受近些年房地产市场下行及

司法资源紧张等因素影响，房产价值走弱、市场成交疲软、诉讼处置进度放缓引致抵

押物处置压力增大，含住房类押品不良贷款抵押物处置进度承压。 
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表 2.4  2026 年 1－9 月银行间市场个人住房抵押贷款 NPL 产品基础资产概况 

（单位：笔、万元、月） 

项目简称 入池笔数 笔均本息费余额 加权平均逾期期限 预计回收率 

鸿富 2026-2 674 91.55 13.44 29.43% 

鸿富 2026-4 621 74.52 9.93 30.99% 

鸿富 2026-8 540 82.04 9.93 30.90% 

橙益 2026-7 838 100.16 5.50 36.55% 

浦鑫归航 2026-2 2305 73.14 7.62 35.50% 

浦鑫归航 2026-6 2179 70.77 7.43 32.06% 

浦鑫归航 2026-10 2657 85.60 8.02 28.21% 

招元和萃 2026-5 1228 92.62 6.21 41.34% 

招元和萃 2026-6 1429 81.12 9.03 43.84% 

招元和萃 2026-11 1200 80.72 7.91 41.35% 

福鑫不良 2026-1 1599 80.17 11.58 29.64% 

福鑫不良 2026-4 2757 74.24 10.97 27.07% 

福鑫不良 2026-7 2072 72.41 9.98 25.12% 

鑫航 2026-1 544 103.42 13.49 30.03% 

工元至诚惠银 2026-2 9749 53.52 8.68 37.10% 

工元至诚惠银 2026-5 6936 52.20 8.66 34.66% 

工元至诚惠银 2026-7 8495 54.66 9.43 34.79% 

兴瑞 2026-3 2205 76.30 9.22 30.80% 

兴瑞 2026-5 2271 77.58 9.59 30.14% 

农盈利信众兴 2026-1 4499 52.09 6.97 37.67% 

农盈利信众兴 2026-2 4155 61.58 6.68 37.59% 

农盈利信众兴 2026-3 9950 51.12 6.87 33.07% 

农盈利信众兴 2026-4 10181 49.52 5.02 34.28% 

农盈利信众兴 2026-7 6710 45.22 9.43 38.12% 

中誉至诚 2026-5 11223 54.78 9.23 38.70% 

中誉至诚 2026-6 9535 52.20 9.25 41.09% 

中誉至诚 2026-7 10115 54.49 6.55 39.00% 

中誉至诚 2026-10 10235 58.97 6.84 38.18% 

臻粹 1 期 2026-4 1296 74.33 10.83 32.76% 

建欣 2026-3 7888 53.13 8.89 37.99% 

建欣 2026-7 12488 49.74 9.45 36.46% 

建欣 2026-13 14342 44.41 13.74 30.24% 

惠元 2026-6 2870 87.12 7.65 35.37% 

惠元 2026-10 2200 96.98 7.36 35.99% 

交诚 2026-1 2309 84.27 9.92 38.20% 

交诚 2026-2 2773 73.10 10.94 36.62% 

交诚 2026-4 2994 76.45 11.91 33.44% 

臻金 2026-2 506 113.48 13.92 34.44% 

邮盈惠丰 2026-1 7713 52.61 8.62 39.09% 

邮盈惠丰 2026-5 6216 62.24 10.32 34.06% 
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项目简称 入池笔数 笔均本息费余额 加权平均逾期期限 预计回收率 

渤鑫 2026-2 843 94.53 14.28 26.84% 

数据来源：Wind，联合资信整理 
 

 
注：2015 年 1 月=100 

数据来源：Wind，联合资信整理 

图 2.3  二手房出售挂牌价指数 

6．小微企业不良贷款 

2026年 1－9月银行间市场共发行 39单小微贷款NPL产品，证券发行规模 190.13

亿元，占总发行规模的 28.14%；基础资产未偿本息费余额 899.55 亿元，占全部 NPL

产品初始起算日未偿本息费余额的 20.19%。 

从担保方式来看，基础资产担保方式主要为抵押担保（包含抵押担保资产、抵押

担保及信用保证类混包资产），抵押物多以居住用房和商业用房等不动产为主，少部

分入池资产抵押物为车辆。入池不良贷款单笔平均本息费余额分布在 13.39 万元

~204.55 万元之间，笔均本息费余额波动较大，相比个人住房抵押贷款 NPL 产品，小

微贷款 NPL 产品具有入池资产同质性相对较低、抵押物类型相对多样的特点。基础

资产附带的抵押物的变现能力及变现时间对回收估值水平及预计回收期限影响较大。

根据抵押类资产类型和抵押贷款占比的不同，入池资产主要附带不动产的小微不良贷

款预计回收率波动范围较大，预计回收率在 8.70%~42.82%之间；入池资产附带车辆

的小微不良贷款预计回收率较低，预计回收率为 12.31%。纯信用类的小微贷款 NPL

产品的预计回收率在 4.10%~5.17%之间。 
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表 2.5  2026 年 1－9 月银行间市场小微贷款 NPL 产品基础资产概况（单位：笔、万元、月） 

项目简称 入池笔数 
笔均本息费

余额 

加权平均逾期

期限 
预计回收率 担保方式 

建欣 2026-1 1657 188.90 4.32 30.33% 均附带抵押担保 

建欣 2026-5 3669 65.47 2.81 13.94% 抵押类占比 41.45% 

建欣 2026-8 5588 81.71 3.19 16.48% 抵押类占比 54.82% 

建欣 2026-10 6690 51.76 4.20 8.70% 抵押类占比 25.14% 

臻粹 1 期 2026-6 402 124.98 15.40 33.54% 抵押类占比 99.60% 

鸿富 2026-1 2615 70.95 8.51 28.58% 抵押类占比 89.40% 

鸿富 2026-5 1799 70.93 8.57 26.70% 抵押类占比 84.12% 

鸿富 2026-7 1629 56.83 7.16 26.39% 抵押类占比 90.63% 

邮盈惠丰 2026-3 16139 30.62 11.27 40.64% 均附带抵押担保 

邮盈惠丰 2026-4 27310 14.54 9.34 4.62% 纯信用 

邮盈惠丰 2026-6 12672 34.04 9.76 37.97% 均附带抵押担保 

邮盈惠丰 2026-8 32820 16.04 9.62 4.10% 纯信用 

臻金 2026-1 749 136.52 5.88 42.82% 均附带抵押担保 

臻金 2026-3 978 156.83 5.39 40.24% 均附带抵押担保 

臻金 2026-4 939 127.24 6.66 37.60% 均附带抵押担保 

福鑫不良 2026-2 1710 114.87 11.96 31.35% 均附带抵押担保 

福鑫不良 2026-5 2262 124.91 10.81 32.55% 均附带抵押担保 

福鑫不良 2026-8 1519 115.30 9.08 31.72% 均附带抵押担保 

橙益 2026-3 604 128.68 3.95 41.80% 均附带抵押担保 

橙益 2026-4 4278 13.39 4.48 12.31% 均附带抵押担保 

橙益 2026-6 743 116.12 3.87 40.25% 均附带抵押担保 

橙益 2026-16 483 95.93 3.89 39.91% 均附带抵押担保 

工元至诚普银 2026-1 24670 22.43 8.29 23.51% 抵押类占比 53.93% 

工元至诚普银 2026-2 1475 105.97 9.43 29.50% 均附带抵押担保 

工元至诚普银 2026-3 18289 28.60 8.11 24.58% 抵押类占比 62.88% 

工元至诚普银 2026-4 4725 74.55 5.52 5.17% 纯信用 

浦鑫归航 2026-4 749 109.69 7.67 34.76% 均附带抵押担保 

浦鑫归航 2026-9 749 75.86 7.72 26.51% 均附带抵押担保 

交诚 2026-3 5058 48.86 10.77 35.50% 抵押类占比 91.38% 

交诚 2026-5 3635 42.73 10.31 33.21% 抵押类占比 92.55% 

中誉至诚 2026-1 4081 90.77 7.63 41.22% 均附带抵押担保 

中誉至诚 2026-4 4763 77.14 8.27 40.98% 均附带抵押担保 

中誉至诚 2026-9 1743 66.03 5.29 38.22% 均附带抵押担保 

农盈利信众兴 2026-6 5995 57.36 9.01 31.78% 均附带抵押担保 

渤鑫 2026-1 626 149.58 18.96 26.51% 均附带抵押担保 

恒焕 2026-1 406 128.92 8.48 30.68% 均附带抵押担保 

惠元 2026-1 644 204.55 4.82 40.88% 均附带抵押担保 

惠元 2026-5 1417 181.54 5.74 37.22% 均附带抵押担保 

惠元 2026-9 984 182.31 7.02 36.33% 均附带抵押担保 

注：橙益 2026 年第四期不良资产支持证券，入池资产全部附带汽车抵押作为附属担保权益 

数据来源：Wind，联合资信整理 
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7．汽车不良贷款 

2026 年 1－9 月银行间市场共发行 1 单汽车贷款 NPL 产品，证券发行规模 0.84

亿元，占总发行规模的 0.12%；基础资产未偿本息费余额 6.34 亿元，占全部 NPL 产

品未偿本息费余额的 0.14%，发起机构为平安银行股份有限公司。从分散性来看，汽

车贷款 NPL 产品单笔平均本息费余额为 9.99 万元，分散性较好，基础资产同质性较

高。从期限上来看，汽车贷款 NPL 产品加权平均逾期期限为 5.02 个月，入池资产逾

期期限相对较短。从估值结果来看，2026 年 1－9 月发行的汽车贷款 NPL 产品一般

情形下的预计回收率为 19.10%。 

三、NPL 产品存续期表现 

纯信用类 NPL 产品与含押品类 NPL 产品在资产回收上呈现差异。纯信用类 NPL

产品基础资产小而分散，回收节奏相对稳定，回收情况基本符合预期；含押品类 NPL

产品资产回收与押品处置周期、估值及外部环境等多重因素紧密相关，整体回收进度

不确定性较高。证券兑付方面，就已开始兑付产品的兑付情况来看，2026 年 1－9 月

发行的 NPL 产品兑付情况良好。分产品来看，信用类 NPL 产品兑付速度较快于押品

类 NPL 产品兑付速度。 

1．纯信用类 NPL 产品实际回收基本符合预期；含押品类 NPL 产品回款进度不

确定性较大，偏离度随存续时间增加而逐渐收敛 

截至 2026 年 9 月底，由联合资信承做的，仍在存续期内的 NPL 产品一共有 75

单，其中 29 单为纯信用类 NPL 产品，46 单为含押品类 NPL 产品。截至 2026 年 9 月

底，所有存续且开始兑付的 NPL 产品均已经历至少 2 个月回收期，从各回收期间的

回收数据来看，各产品存续期内实际回收与预测回收偏离度详见图 3.1。 
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数据来源：受托机构报告，联合资信整理 

图 3.1  2025 年联合资信承做项目实际回收与预测回收偏离度（单位：月） 

纯信用类 NPL 产品实际回收与预测回收预测偏差较小。以联合资信承做的纯信

用类 NPL 产品为例，存续并开始兑付的纯信用类 NPL 产品共有 27 单，平均回收偏

离度6为 11.14%，其中 20 单产品的偏离度在（-20%，20%）区间内，在合理波动范围

内；仅 5 单产品偏离度较大，正偏离度大于 30%，主要系存续时间偏短所致，实际回

收明显快于预期。信用类 NPL 产品整体资产回收情况基本符合预期。 

含押品类 NPL 产品回款进度短期呈现波动态势，长期实际回收与预测回收的偏

差逐步收敛。受抵（质）押物快速变现能力、资产处置外部环境、标的资产特殊风险

因素等多重变量的综合作用，该类产品的回收现金流分布呈现出较高的不确定性。从

存续的含押品类 NPL 产品实际回收情况来看，含押品类 NPL 产品短期回款速度波动

较大，现金流预测易出现较大程度的偏差，而随着实际回收期数的累积，实际回收与

预测回收的偏差逐步收敛。 

综上，纯信用类 NPL 产品实际回收进度基本符合预期，波动处于合理范围；含

押品类 NPL 产品回收进度影响因素复杂，回款进度不确定性较大。随着资产池存续

时间增加，实际回收与预测回收的偏离度逐渐收敛。 

2．2026 年 1－9 月发行 NPL 产品总体兑付情况良好，信用类 NPL 产品兑付速

度快于押品类 NPL 产品兑付速度 

截至 2026 年 9 月底，2026 年度发行的 150 单 NPL 产品中，有 1 单信用类 NPL

产品的优先档证券已兑付完毕，实际到期日早于预期到期日，占总发行单数的 0.67%。 

                                                 
6 偏离度=（同期限真实回收-同期限预测回收）/同期限预测回收。 
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优先档证券未完成兑付的 149 单 NPL 产品中，22 单 NPL 产品的优先档证券本

金已兑付 50%以上；36 单 NPL 产品的优先档证券本金兑付 20%~50%；91 单 NPL 产

品的优先档证券本金兑付比例低于 20%，其中，63 单 NPL 产品尚未开始兑付。2026

年度发行的 NPL 产品未出现兑付超过预期到期日的情况，总体兑付情况良好。 

 

注：1.优先档证券兑付时间=（优先档证券最近兑付日-起息日）/30，下同； 

2.优先档证券兑付比例=已兑付优先档证券本金/优先档证券发行金额，下同； 

3.其中 63 单项目优先档兑付比例为 0%，系该产品第一个兑付日晚于 2026 年 9 月 30 日 

数据来源：受托机构报告，联合资信整理 

图 3.2  2026 年 1－9 月发行 NPL 产品优先档证券兑付情况（单位：月） 

 

注：上图所示兑付比例为 2026 年 1－9 月发行 NPL 产品截至 2026 年 9 月底优先档证券的兑付比例 

数据来源：受托机构报告，联合资信整理 

图 3.3  2026 年 1－9 月发行 NPL 产品优先档证券兑付比例分布 
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分产品类型来看，考虑到一般情况下信用类 NPL 产品兑付频率相较于押品类

NPL 产品更快，且在回收分布形态方面，信用类 NPL 产品与押品类 NPL 产品存在较

为明显的差异，2026 年 1－9 月发行的 NPL 产品，信用类 NPL 产品优先档证券兑付

速度快于押品类 NPL 产品。2026 年 1－9 月发行的 NPL 产品优先档证券存续期平均

兑付情况详见图 3.4。 

  

注：上图所示平均兑付比例为 2026 年 1－9 月发行 NPL 产品截至 2026 年 9 月底各存续区间的优先档证券的

兑付比例的平均值； 

数据来源：受托机构报告，联合资信整理 

图 3.4  2026 年 1－9 月押品类与信用类 NPL 产品优先档证券存续期平均兑付情况对比图 

总体来看，2026 年发行的 NPL 产品总体兑付情况良好。分产品类型来看，信用

类 NPL 产品优先档证券兑付速度快于押品类 NPL 产品。 

四、总结与未来展望 

1．NPL 产品市场继续扩容，含押品类 NPL 产品发行单数增量明显 

在宏观经济结构性修复、信用风险逐步释放的背景下，商业银行仍具有较强的不

良资产处置需求，NPL 产品作为商业银行盘活存量不良资产的重要渠道，能够有效助

力银行剥离不良、改善报表质量，形成“需求驱动+实效反馈”的良性增长循环。2026

年 1－9 月，NPL 产品市场扩容势头依旧强劲，发行规模与单数较去年同期实现双增

长。 

2025 年以来银行业不良贷款余额持续攀升，个人住房抵押及小微企业不良贷款
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等细分领域不良压力尤为突出。含押品类 NPL 产品发行节奏加快，发行单数较去年

同期增量尤为明显，2026 年 1－9 月，含押品类 NPL 产品发行单数合计为 81 单，占

NPL 产品总发行单数的 54.00%，同比增长 28.57%。 

2．NPL 产品回收进度分化，未来仍需关注押品类不良资产回收 

纯信用类 NPL 产品基础资产小额分散，回收进度基本符合预期。随着《金融机

构个人消费类贷款催收工作指引（试行）》的出台，商业银行在合规背景下积极调整

催收策略；同时协商还款类资产入池，也有助于保证资产池现金流的持续稳定。 

含押品类 NPL 产品回款进度不确定性较大，抵押物处置易受到宏观环境、司法

环境及法拍市场环境等因素的影响，且单户金额大、资产集中度相对高，真实回款进

度存在波动，个别早期发行的项目由于预期估值和预计回收时间分布偏乐观，可能出

现资产实际处置进度略不及预期的情况。但市场也在探索多样化的处置方式以优化处

置流程，包括金融机构与司法部门协同、诉前调解、赋强公证，同时部分金融机构也

在寻求与二手房中介平台、法拍平台合作拓宽处置渠道等。 

从存续期表现看，随着资产池存续时间增加，NPL 产品实际回收与预测回收的

偏离度逐渐收敛。未来仍需从资产结构、催收方式、抵质押物市场价值变动、区域性

成交率及成交价、司法诉讼环境等维度持续关注不良资产回收情况。 

3．优先档证券兑付情况良好，信用类 NPL 产品兑付速度快于押品类 NPL 产品

兑付速度 

2026 年 1－9 月发行的 NPL 产品优先档证券总体兑付情况良好，未出现逾期未

兑付情况，但受限于成立时间尚短，截至 2026 年 9 月底一定比例 NPL 产品尚未开始

兑付。分产品类型来看，信用类 NPL 产品的平均兑付比例均高于含押品类 NPL 产品。 

4．清仓回购计量要求明确，信息披露规则拟进一步完善 

财政部 2026 年 5 月发布的实施问答7进一步明确，在原贷款已按准则终止确认的

前提下，清仓回购取得的剩余不良贷款应作为新购入贷款，按回购时点公允价值初始

确认。2026 年 10 月 21 日，交易商协会就《不良贷款资产支持证券信息披露指引（2026

版）》8及配套表格体系公开征求意见，拟完善注册、发行及存续期信息披露，强化历

史回收数据、回收预测及实际表现的可比性。展望后续，发起机构及各市场参与机构

应完善历史回收数据积累、估值依据和持续披露，审慎衔接资产转让、回收处置与清

                                                 
7 财政部会计司《金融工具准则实施问答》，2026 年 5 月 7 日。 
8 交易商协会 2026 年 10 月 21 日公开征求意见通知及附件。 
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仓回购安排。 
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