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◼ 二季度资产证券化市场发行量同比增加，信贷 ABS 发行占比上升：2021 年第二季度全市

场共计发行资产证券化产品 549 笔，总发行金额为 7788.1 亿元，相较去年同期分别增长

16.1%和 49.6%。二季度发行笔数和发行金额同比增长的不均衡系信贷 ABS 发行量扩大所

致，其中单个交易规模较大的 RMBS 发行量增幅显著。从发行规模占比看，二季度企业

ABS 以 53.5%仍占据首位，但占比较去年同期下降了 7.9%；信贷 ABS 发行规模占比为

26.3%，较去年同期上升 7.2%；ABN 发行规模占比较去年同期几乎不变。 

◼ 二季度 RMBS 发行规模较去年同期增幅显著，驱动信贷 ABS 发行量增长：二季度银行间

市场共计发行信贷 ABS 产品 50 笔，发行金额为 2048.0 亿元，同比增幅高达 61.3%和

105.7%。RMBS和车贷ABS构成二季度新发行信贷ABS的92.2%，其中RMBS占比最大，

达到 63.0%，其二季度发行金额为 1290.1 亿元，虽然环比略有下降，但由于 2020 年同期

RMBS 发行量不足 240 亿元，在低基数的作用下，同比增长超过 400%，是本季度信贷

ABS 发行量增加的主要驱动因素。车贷 ABS 二季度发行金额为 598.9 亿元，同比变化不

大。此外，二季度消费贷 ABS 发行量同比增长 156.9%，NPAS 发行量同比变化不显著，

CLO 发行量同比下降 70.7%，且仅有的 1 笔新增交易为小微企业贷款证券化。 

◼ 银行间市场 ABN 发行保持快速增长，二季度增量中小微贷款 ABN 占比近三成：本季度共

发行 ABN 产品 136 单，发行金额为 1574.2 亿元，发行笔数和金额同比增速分别为 55.1%

和 33.3%。2021 年二季度，小微贷款 ABN 发行量达到 429.6 亿元，占比为 27.3%，首次

成为占比最高的 ABN 品种，截至目前该类交易均为私募发行。融资租赁 ABN 仍保持平稳

且较高的发行量，二季度共计发行 276.3 亿元。有限合伙份额 ABN 二季度发行 239.5 亿

元，占比为 15.2%，从 2019 年末至今的发行历史看，这类交易受单个机构的发行行为的

影响比较严重。此前发行占比较高的供应链 ABN 二季度发行不足 190 亿元，发行量占比

降至 12.0%，或与房地产企业融资渠道持续收缩有关。 

◼ 企业 ABS 发行继续保持较快增长，二季度供应链类 ABS 占比最高：本季度企业 ABS 产品

发行单数和发行金额分别为 363 单和 4165.9 亿元，同比分别增长 6.8%和 29.9%。其中特

定非金债权 ABS 发行金额为 766.9 亿元，占比 18.4%，这类交易的单笔规模较大，发起机

构主要为资产管理公司。供应链 ABS 二季度发行 727.6 亿元，占比 17.5%，其发行量也在

逐渐降低，但降幅没有银行间市场供应链 ABN 显著。 

市场交易情况 

 

◼ 二季度 ABN 交易活跃程度有所提升：本季度资产证券化二级市场总成交金额约为 3839.2

亿元，其中信贷 ABS、ABN 和企业 ABS 成交金额分别为 1448.9 亿元、1065.2 亿元和

1325.1 亿元。二季度信贷 ABS 和企业 ABS 的成交金额环比均有不同程度的回落，而 ABN

成交易金额则环比上涨 59.7%。换手率方面，信贷 ABS 和企业 ABS 均与上季度基本持平，

而 ABN 的换手率在经历了上季度的短暂下跌之后，于本季度回升至以往高于信贷 ABS 和

企业 ABS 的水平。 
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存续信贷 ABS 增信水平变化情况 

增信水平变化前五位 单位：% 

RMBS 车贷 ABS 消费贷 ABS CLO 及金融租赁 ABS 

证券简称 CE 增长 证券简称 CE 增长 证券简称 CE 增长 证券简称 CE 增长 

15 和家 1B 13.5 20 丰耀 1A2 35.2 19 和智 8C 44.5 20 飞驰建融 1A 45.7 

18 和家 1A 10.9 19 上和 4A2 30.2 19 幸福 1A 26.5 21 兴银 1B 37.4 

18 和家 1B 9.5 20 睿程 1A2 29.2 19 幸福 1B 23.3 20 飞驰建融 1B 32.3 

15 居融 1B 9.3 20 汇聚通 1A2 27.1 20 兴晴 1A 21.5 20 飞驰建融 2A 21.1 

15 京诚 2B 8.2 20 瑞泽 1A2 25.2 21 楚赢 1A 20.1 20 飞驰建普 3A 17.3 

来源：受托机构报告、CNABS、惠誉博华 

 

◼ 本季度信贷 ABS 市场整体增信水平良好：除个别新增的、仍处在持续购买期的产品，所有

产品优先级证券所获信用支持均有所增加。存续的证券表现整体上无异常波动，反映出在

国内 COVID-19 疫情得到有效控制的背景下信贷 ABS 产品的信用状况保持良好。 

截至 2021 年 7 月底银行间市场信贷 ABS 存续证券增信水平及变化情况见附录。 

市场动态 
中国人民银行发布《银行业金融机构绿色金融评价方案》 

为提升金融支持绿色低碳高质量发展的能力，优化绿色金融激励约束机制，人民银行于 2021

年 5 月 27 日发布了《银行业金融机构绿色金融评价方案》（简称《方案》）。《方案》自

2021 年 7 月 1 日起施行，评价工作将每季度开展一次，首次评价将针对 2021 年第三季度进

行。根据《方案》，绿色金融评价指标包括定量和定性两类，权重分别为 80%和 20%。定量指

标包括绿色金融业务总额占比、绿色金融业务总额份额占比、绿色金融业务总额同比增速、绿

色金融业务风险总额占比；定性指标为执行国家及地方绿色金融政策情况、机构绿色金融制度

制定及实施情况、金融支持绿色产业发展情况。 

在较长的一段时间里，不同市场的监管主体针对绿色债券的认定存在实践上的差异，为进一步

规范国内绿色债券市场，人民银行、发展改革委和证监会于 2021 年 4 月联合发布了《绿色债

券支持项目目录（2021 年版）》。清晰的界定标准和明确的评价体系将更有利于引导金融机

构支持绿色项目，助力中国政府实现“碳中和，碳达峰”的目标。 

目前，中国的绿色 ABS 已经成长为中国绿色债券市场的特色组成部分，其发行占比维持在中国

绿色债券发行总规模的 11%左右，但在不同市场的发行量悬殊，且涉及的基础资产类型较少，

基础资产中收益权和补贴款的占比偏高。中国的住房抵押贷款体量巨大，且绿色建筑推广工作

正不断深入，惠誉博华认为绿色 RMBS 未来在中国具备实现突破并取得发展的潜力（详见惠誉

博华《中国绿色 ABS 观察》、《住房抵押贷款绿色资产证券化的国际实践》）。 

银行间市场绿色 ABS 基础资产扩容，首单绿色车贷 ABS 落地 

2021 年 6 月，上海汽车集团财务有限责任公司以其发放的新能源汽车贷款作为基础资产发行

了 “上和 2021 年第一期绿色个人汽车抵押贷款资产支持证券”（简称“上和 2021-1”）。上

和 2021-1 是银行间市场第一单贴标的绿色车贷 ABS，标志着中国绿色 ABS 基础资产进一步丰

富。根据产品发行说明书，上和 2021-1 的基础资产来源符合绿色项目标准，且发起机构承诺

融资资金将全部用于新能源汽车贷款的投放。 

2021 年以来新能源汽车销量不断提高，6 月渗透率达到 15.4%，在传统动力车产销疲软，电池

技术持续迭代的背景下，新能源乘用车渗透率有望进一步提升。惠誉博华认为，未来新能源汽

车贷款在车贷 ABS 基础资产中占比也将随之逐渐上升。但与电池自燃和辅助驾驶功能相关的新

能源汽车事故近年也时有发生，安全性将成为影响其进一步推广的重要因素（详见惠誉博华

《银行间市场车贷 ABS 指数 2021Q2》）。 
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中国人民银行印发《关于深入开展中小微企业金融服务能力提升工程的通知》 

为进一步提升银行业金融机构中小微企业金融服务能力，推动金融更好服务实体经济，人民银

行于 2021 年 7 月 5 日发布了《关于深入开展中小微企业金融服务能力提升工程的通知》（简

称《通知》）。《通知》要求银行业金融机构要扩大中小微企业信贷投放、加大对个体工商户

的金融支持力度，同时要按市场化原则支持受新冠肺炎疫情影响的小微企业和个体工商户贷款

延期还本付息。另一方面《通知》要求银行业金融机构持续优化银行内部政策安排，以适应支

持中小微企业和个体工商户的业务特征。 

中国政府近年来不断加大对中小微企业的金融支持力度，截至 2021 年二季度，主要金融机构

普惠口径小微贷款余额达到2.65 万亿元，同比增长 31%。同时，银行间市场小微企业贷款证券

化发行量也迎来了快速扩张，2021 年截至 7 月末累计发行金额近 150 亿元。 

惠誉博华认为，《通知》的发布将进一步推动小微企业贷款余额的增长，从而促进小微 ABS 的

发行。但在贷款发放过程中，银行可能根据小微企业和个体工商户的经营特点适当调整风险偏

好或审批权限，这或对未来证券化交易的基础资产质量形成压力。此外，目前存续的部分小微

ABS 交易采用循环结构，仍处在持续购买期的交易也可能受到负面影响。 

  

《关于深入开展中小微企业金融服务能力

提升工程的通知》                       2021 年 7 月 

对服务小微企业成效显著的分支机构，在绩效

考评、资源分配中予以倾斜，并适当下放授信

审批权限。 

进一步提高小微信贷从业人员免责比例，适当

提高不良贷款容忍度，鼓励建立正面清单和负

面清单，明确界定基层员工操作规范，免除小

微信贷从业人员的后顾之忧。 

来源：中国政府网、惠誉博华 
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来源：受托机构报告、CNABS、惠誉博华。 

注： 

▪ 增信水平（CE）变化值 = 证券 2021 年 7 月底增信水平 - 证券 2021 年 4 月底增信水平。各期增信水平的计算分别采用截至 2021 年 7 月末及 2021 年

4 月末最新一期受托机构报告所披露数据；若首个支付日在 2021 年 4 月之后，则采用初始起算日资产池数据及信托设立日证券数据计算证券上一季度

增信水平。 

▪ 增信水平 = 1 −
优先/劣后顺序等同或优先于该证券的证券本金余额

资产池未偿本金余额+ 流动性储备账户余额− 逾期 90 天以上资产本金余额
 

▪ 部分交易无法从公开信息获得相关数据，未在统计范围内。 
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