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资产池逾期率持续走高，但仍处合理区间 

自 2020 年四季度以来，银行间市场微小企业贷款资产支持证券（小微 ABS）基础资产 31-60 天

（M2）逾期率和 61-90 天（M3）逾期率呈持续上升态势。截至 2021 年 10 月末，其 M2 及 M3

逾期率分别为 0.55%和 0.51%，显著高于同期银行间市场车贷 ABS 及 RMBS，虽与消费贷 ABS 资

产逾期率绝对值相似，但趋势相背（参见《惠誉博华银行间市场车贷 ABS 指数报告 2021Q3》、

《惠誉博华银行间市场 RMBS 指数报告 2021Q3》及《惠誉博华银行间市场消费贷 ABS 指数报告

2021Q3》）。 

按监管规定，银行间市场小微 ABS 的基础资产为小微企业贷款，具体指银行或其他金融机构按照

相关规定对符合条件的小微企业或个人发放的用于生产经营性活动的贷款，包含小型企业贷款、

微型企业贷款、个体工商户经营性贷款、小微企业主经营性贷款，借款人单户授信一般不超过

500 万。相较于一般企业贷款，小微企业贷款的借款人所经营的业务体量小、进入壁垒低；相较

于个人消费贷款，小微企业贷款的风险敞口大、还款来源波动性强。整体而言，小微企业贷款借

款人的风险抵御能力普遍偏弱，尤其是在经济下行周期更为突出。第三季度经济增长再度承压，

银行间市场小微 ABS 资产池平均逾期率显著攀升进一步印证了这一点。 

然而结合大部分交易资产池较低水平的累计违约率来看，目前银行间市场小微 ABS 资产池整体逾

期表现尚处合理区间，特别是考虑到资产池较高的收益水平将通过超额利差的形式抵补部分违约

资产。小微 ABS 累计违约率及发行利差等信息见附录。需要注意的是，根据此前央行规定，普惠

小微企业贷款延期还本付息政策将于 2021 年底到期，明年初小微 ABS 资产质量面临下行压力。 

高企的提前还款率反映了当前小微企业身处较为宽松的融资环境 

2021 年前 10 个月银行间市场小微 ABS 基础资产条件提前还款率（CPR）均值近 60%，大幅高于

前两年。高企的提前还款率反映了小微企业借款人今年所处的融资环境较为宽松。 

多轮鼓励政策驱动下，全国普惠小微贷款余额自 2020 年初起节节攀升，2021 年前三季度平均同

比增速超 30%，大幅高于同期个人消费贷款和企事业单位贷款余额增速近 20 个百分点。与此同

时，在“向实体经济让利”政策的指导下，普惠型小微企业贷款成本持续下行，2021 年 10 月份普

惠型小微企业贷款年化利率已较年初下降 17bp 至 5.7%。四季度，平均利率在 5.5%左右的“3000

亿支小再贷款”也将加快投放。在此背景下，运营良好的小微企业的借款人有动力、有机会将原有

贷款置换为利率更低的贷款，进而促使提前还款率维持高位。受此影响，多数小微 ABS 证券的实

际存续期将明显短于预期。 
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后疫情时期银行间市场小微 ABS 资产表现的最新观察 
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证券特征：发行规模 
• 首单小微 ABS 发行于 2015 年； 

• 2020 年小微 ABS 发行量大幅增长； 

• 截至 2021 年 11 月，银行间市场累计发行 26

单小微 ABS，合计发行规模 1051 亿； 

• 由于部分交易设置了循环购买结构，截至

2021 年 11 月，银行间市场累计证券化的小微

贷款规模达 1222 亿。 

 

证券特征：初始信用增级 

• 大部分银行间市场小微ABS交易证券端为三层

结构，即包括优先 A 级证券、优先 B 级证券和

次级证券； 

• 此处初始信用增级指证券发行时所获得的来自

资产池的信用支持； 

• 小微ABS最优先级证券和次优先级证券的初始

信用增级均值分别为 25%和 17%； 

• 所有小微 ABS 证券均执行固定利率。        

证券特征：发行利差 
• 发行利差指证券发行时，优先级证券加权平均

发行利率与资产池初始起算日加权平均利率的

差值； 

• 银行间市场小微ABS优先级证券加权平均发行

利率在 3.7%左右，且自 2020 年下半年起有下

行趋势； 

• 资产池初始起算日加权平均利率均值为

7.6%，不同发起机构间差异较大； 

• 所有小微 ABS 交易均表现为发行正利差。 

资产池特征：累计违约率 
• 大部分小微 ABS 交易 12 个月累计违约率低于

1%； 

• 个别交易累计违约率增速明显快于市场平均水

平； 

• 经估算，市场 3 年期加权平均累计违约率不到

2%； 

• 未来随着超过 1 年表现期交易个数的增加，市

场平均水平的代表性将有所改善。 

资产池特征：资产期限 
• 小微ABS初始起算日入池资产加权平均账龄集

中在半年左右； 

• 初始起算日入池资产加权平均剩余期限集中在

1 至 2 年； 

• 由于基础资产提前还款率水平很高，资产池实

际存续期将较合同期限大幅缩短； 

• 少数交易采用了循环购买结构，资产池摊还期

限将被拉长。 

 

资产池特征：资产担保 
• 信用型小微贷款在小微ABS资产池中的占比较

低； 

• 附有抵押的资产占全市场入池资产的比例接近

60%； 

• 抵押类资产的加权平均初始抵押率在 60%左

右，抵押物主要为住宅、商铺及土地使用权。 

 

 

 

注：如无特别说明，本页统计数据截至 2021 年 11 月。 

附录：银行间市场小微 ABS 关键信息一览 
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来源：发行说明书、惠誉博华
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