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消费市场明显回暖，成为拉动经济增长的主引擎 

2023 年前三季度，全国社会消费品零售总额达 34.2 万亿元，同比增长 6.8%，较上年同期不及1%

的增速有大幅提升。前三季度，最终消费支出对经济增长的贡献率为 83.2%，同比近乎翻倍，也

是过去五年间的最高水平，消费已经成为拉动经济增长的主引擎。进入四季度，中秋、国庆“双

节”期间，消费市场热度高涨，国内旅游出游人数及旅游收入均已超过新冠疫情前 2019 年的水

平，节日期间全国重点零售和餐饮企业日均销售额比 2022 年国庆假期增长 8.6%。在三季度居民

人均可支配收入增速反超 GDP 的背景下，预计消费市场仍将持续向好。  

消费贷规模保持较快增长，一般消费贷款与信用卡表现分化 

截至 2023 年三季度末，金融机构向住户部门发放的消费贷款余额为 19.3 万亿元（不含住房贷

款），同比增长 13.1%，增速较上年明显加快。但从具体组成部分来看，一般消费贷款规模1与信

用卡贷款规模的表现自 2022 年四季度起出现明显分化。 

• 信用卡：数据显示，2022 年四季度信用卡应偿信贷余额出现环比负增长，并延续至 2023 年

上半年末，虽然三季度数据尚未披露，但恐难现显著反弹。预计随着消费市场的持续回暖，

信用卡贷款规模有望止跌企稳。 

• 一般消费贷款：一般消费贷款余额增速在2023 年出现大幅增长，截至三季度末的估算余额约

10 万亿元，同比增速近 30%。若以一般消费贷款余额 2022 年第四季度的增速为基准，并假

设 2023 年的增速与其基本保持一致，则可推算其 2023 年前三季度超额增量约 1.7 万亿元。 

一般消费贷 ABS 注册规模创新高，产品发行量增长可期 

从发行量来看，以一般消费贷款为基础资产的证券化产品（以下简称“一般消费贷 ABS”）并非

银行间资产证券化市场上的主流。2022 年一般消费贷 ABS 共计发行约 300 亿元，仅占当年市场

规模的8%。然而在一般消费贷款增速显著提振的背景下，今年二季度市场迎来一般消费贷ABS注

册高峰，前三季度合计注册规模突破 800 亿元，创历史新高。 

与此同时，今年前三季度一般消费贷 ABS 已累计发行 17 单，合计发行规模 305.9 亿元，已追平

去年全年的水平。加之充沛的已注册额度，预计未来一至两年内，一般消费贷 ABS 发行量有望实

现稳步增长。 

 
1 本文中的一般消费贷款余额为金融机构消费贷款余额扣除个人住房贷款余额、信用卡应偿信贷余额及汽车金

融公司零售贷款余额的剩余金额。 
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 《居民消费倾向提升 经济改善好于预期》 

《惠誉博华银行间市场消费贷 ABS 指数报告 2023Q2》 
【】 
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2023 年前三季度，共计 10 家发起机构注册了一般消费贷款 ABS 的发行额度，并在注册申请报告

中披露了相应资产的历史数据，其中绝大部分发起机构披露的数据可覆盖 2018 年至 2022 年。惠

誉博华以此 10 家机构为样本，分析其在业务规模、贷款特征及资产表现方面的表现，各样本机构

详细情况见附录。虽然样本机构一般消费贷款合计业务规模占市场总规模的比例较低，但惠誉博

华认为观测样本机构的表现仍可作为分析中国消费信贷市场的有益参考。 

样本机构一般消费贷款业务保持平稳增长态势，但增速有所放缓 

样本机构的一般消费贷款业务在过去 5 年间整体保持较快增长态势，合计余额年均增速在 20%左

右，月均投放量从 2018 年的约 7 亿元，波动增长至 2022 年的约 20 亿元。在 2020 年一季度新

冠疫情爆发初期，各样本机构新发放贷款规模也并未出现明显下降，仅个别机构新增投放量在之

后的第三季度出现短暂起伏。与前文所述全量一般消费贷款市场不同的是，进入 2022 年下半年，

样本机构一般消费贷款余额增速出现了明显放缓，这一表现与当时相对低迷的消费市场相呼应。 

样本机构贷款特征差异显著 

• 贷款合同金额：从单笔平均发放金额来看，不同样本机构间差异显著，低可至 1 万元以下，

高可至 15 万元左右。通常来看，贷款合同金额的高低能够间接反映发放渠道和贷款用途，小

金额的消费贷一般依托于线上的消费场景投放，而大金额的消费贷可能更多需要线下流程的

参与，同时也可能存在更高比例的现金贷。 

• 贷款收益率：样本机构消费贷收益主要来源于贷款利率，个别机构会有少量费用收入。整体

来看，贷款合同金额越小的机构，贷款收益率倾向于越高。 

• 贷款期限：通过观测某一静态池本金现金流的回款速度，可推测实际的贷款存续期限。大部

分样本机构贷款平均实际存续期集中于半年左右，个别机构近两年的静态池本金回款速度虽

有减慢，但结合累计违约率曲线形态及提前还款率走势来看，应主要受提前还款率下降的影

响，主流的贷款期限并未发生明显变化。 

样本机构 2022 年资产表现并未出现明显恶化 

• 动态逾期率：大部分样本机构的 M1 逾期率（逾期 1-30 天资产占比）在多数时间内都低于

1%，但 M3+逾期率（逾期 90 天以上资产占比）差异较大。 

• 累计违约率：从累计违约率曲线的形态来看，大部分样本机构的主流贷款合同期限应该为一

年，个别机构跳升的曲线反映了贷款还款方式可能以到期一次性偿还为主。不同机构的平均

累计违约率水平悬殊，但从不同年份静态池的差异来看，2022 年资产表现并未出现明显恶化。 

• 提前还款率：多数样本机构贷款 CPR 在高位波动，反映了其资产“随借随还”的特点，也间

接体现了消费贷普遍较为宽松的提前还款限制。2022年多数样本机构CPR出现了明显下滑，

可能反映了借款人的收入情况不及以往宽裕。 

 

动/静态池隐含贷款特征 

机构名称 笔均金额/万元 利率/% 平均期限/月 机构名称 笔均金额/万元 利率/% 平均期限/月 

中信银行 8.8 6.1 6-7 中银消费 14.1 NA 17-18 

宁波银行 8.9 6.4 3-4 常熟农商 15.4 7.5 6-7 

马上消费 0.2 23.9 3-4 中原消费 0.6 23.2 4-5 

杭州银行 8.4 5.5 5-6 长银五八 1.8 15.6 3-4 

兴业消费 15.8 19.5 14-15 海尔消费 0.7 21.3 4-5 

注：笔均金额=当月贷款发放金额/当月贷款发放笔数；利率=当月利息回收款/月初贷款余额；平均期限=本金回款的加权平均期限；笔均金额

及利率为 2021-2022 年数据均值，平均期限基于 2018-2020 年数据估算，具体所用数据依各机构实际披露数据情况而异。 

来源：注册申请报告、惠誉博华 
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附录：一般消费贷历史数据表现——中信银行 
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附录：一般消费贷历史数据表现——宁波银行 
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来源：注册申请报告、惠誉博华
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附录：一般消费贷历史数据表现——马上消费金融 
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附录：一般消费贷历史数据表现——杭州银行 
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附录：一般消费贷历史数据表现——中银消费金融 
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附录：一般消费贷历史数据表现——中原消费金融 
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贷款收益率：海尔消费金融 利率+费率 利率

注：利率=当月利息回收款/期初贷款余额*12；费率=当月费用回收款/期初贷款余额*12。

来源：注册申请报告、惠誉博华
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贷款逾期率：海尔消费金融 M1逾期率 M3+逾期率

注：M1逾期率=当月逾期1至30天贷款余额/期末贷款余额；M3+逾期率=当月逾期大于90天贷款余额/期末贷款余额。

来源：注册申请报告、惠誉博华
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贷款累计违约率：海尔消费金融 2019 2020 2021 2022

注：逾期90天以上视为违约资产；相同发放年份的数据汇总展示。

来源：注册申请报告、惠誉博华
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贷款提前还款率：海尔消费金融 CPR

注：CPR=1-(1-SMM)^12; SMM=当月提前还款金额/期初贷款余额。

来源：注册申请报告、惠誉博华

附录：一般消费贷历史数据表现——海尔消费金融 
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