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小微企业贷款规模持续扩大，国有大型商业银行占比近四成 

2020 年以来，中国普惠型小微企业贷款余额保持高速增长，其中国有大型商业银行在 2021 年二

季度及之前的季末余额增速均在 40%以上，此后增速虽有所降低，但截至 2023 年三季度末同比

增速仍高于 30%。因增速显著高于其他机构，国有大型商业银行的普惠型小微企业贷款在总量中

的占比不断扩大，从 2019 年初的约四分之一提升至 2023 年三季度末的近 40%。 

国务院于 2019 年政府工作报告中提出，当年国有大型商业银行小微企业贷款要增长 30%以上；

此后两年的政府工作报告又相继要求大型商业银行普惠型小微企业贷款增速高于 40%和 30%。

2022 年国务院未公布小微企业贷款余额增速目标，但银保监会在《关于 2022 年进一步强化金融

支持小微企业发展工作的通知》中提出银行业要继续实现普惠型小微企业贷款增速、户数“两增”

目标。而在其《关于2023 年加力提升小微企业金融服务质量的通知》（简称“《通知》”）中，

对银行业的小微贷款的要求从余额增速提升，转变为余额增长及结构优化，具体为保持增量扩面、

优化服务结构、降低融资成本，实现个体工商户贷款余额、户数持续增长。 

小微企业分布较集中，批发和零售业占比过半 

相关数据显示，中国的小微企业在行业和地区分布上均较为集中。超过半数小微企业为批发和零

售企业，除此之外，租赁和商务服务业以及制造业也各占约 10%的比重。由于小微企业承接了国

内大量就业需求，《通知》也提出银行业要聚焦零售、外贸、住宿、餐饮等领域小微市场主体，

满足其合理金融需求以扩大内需和稳定就业。在地区方面，约六成小微企业分布在经济发达的华

东地区和华南地区，其中前者以 46.5%的占比居于首位。 

国有大型商业银行批发和零售业贷款不良率仍在低位，小微 NPAS 发行规模持续增长 

目前小微企业贷款不良数据尚无连续一致的披露，从建设银行与农业银行的批发和零售业贷款情

况看，其不良贷款余额在最近一年虽有增长，但由于批发和零售业贷款余额基数增速较快，因此

不良率仍处在较低水平。银行间市场 2023 年小微 NPAS 发行量同比增长 45.9%，其中国有大型商

业银行发行占比为 54.4%。惠誉博华认为，随着未来小微贷款余额增速放缓，银行可能产生优化

资产质量的动力，而发行小微 NPAS 或将成为其重要的小微不良贷款处置渠道之一。 
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小微 NPAS 基础资产主要来自批发和零售业，由企业贷款构成的资产池行业集中度更低 

在截至 2023 年末发行的小微 NPAS 中，选取披露基础资产行业分布的交易作为观察样本。在基础

资产行业分布方面，与小微企业行业分布高度一致的是，几乎所有样本的基础资产中占比最大的

均为批发和零售业贷款，但不同系列的交易的基础资产在集中度上存在明显差异。 

建鑫与农盈系列的样本中，批发和零售业、制造业、建筑业的不良贷款占据基础资产行业分布前

三位，合计占比约在 70%左右，批发和零售业贷款通常占比最高，但很少超过 40%，前三大行业

分布之间的差距相对较小。而来自其他系列的样本则显示出更高的行业集中度，其批发和零售业

贷款占比均过半数，平均在 60%左右。 

进一步考察样本交易的基础资产类型，惠誉博华发现，来自建鑫和农盈系列的样本基础资产均由

小微企业贷款构成，而其他样本的基础资产则均由个人经营类贷款构成。相较大中型企业，小微

经营主体的信用水平对小企业主及个体工商户存在较强的人身依附性，而上述集中度的差异可能

反映出批发和零售业的小微经营主体更倾向于利用个人经营贷款进行融资。 

小微 NPAS 借款人集中度整体偏高，分散性表现或与发起机构存在相关性 

2016 年至 2023 年，银行间市场已发行 44 单小微 NPAS，以单一借款人最大占比作为指标考察基

础资产借款人集中度，可以看到上述交易中有 27 单的借款人集中度超过 0.5%，占比超过六成。

通常情况下，基础资产笔数较多的交易也对应了较多的借款人户数，因而集中度较低，上述交易

中有 17 单借款人集中度低于 0.5%，其基础资产笔数均在 1,000 以上，这当中借款人户数低于

1,000 的交易仅一单。 

在借款人集中度低于 0.5%的交易中，超过 80%来自建鑫、农盈及邮盈系列，其余则来自橙益系列。

受此前政策引导，国有大型银行的普惠型小微贷款余额高速增长，因此其普惠型小微不良贷款存

量的绝对水平也较高，更多潜在的合格资产有助于发起机构形成分散性更高的资产池。 

受基础资产特征影响，不同交易之间回收预期差异显著 

从基础资产抵押情况看，目前的小微 NPAS 大致可分为三类，一类以臻金系列交易为代表，其基

础资产由抵（质）押贷款构成；另一类以农盈和建鑫系列的近期交易为代表，基础资产由信用贷

款构成；其余交易抵押情况则介于上述两者之间。抵（质）押贷款小微 NPAS 回收预期普遍高于

信用贷款小微 NPAS，其中基础资产均附带抵（质）押物的交易平均预期回收率达到 54.5%。但值

得注意的是，小微 NPAS 基础资产抵（质）押物中，可能存在不便控制或流动性较低的资产，如

车辆、土地、各类权利质押等，这类抵（质）押物对回收起到的正面作用极其有限。 

除抵（质）押情况外，基础资产的加权逾期期限以及平均未偿本息余额也会对回收预期造成影响。

惠誉博华认为，这些因素在小微 NPAS 交易中对回收的影响机制与其在信用卡 NPAS 中类似，即

资产的加权逾期期限越长、平均未偿本息越高，预期回收率越低。 
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信用类及汽车抵押类小微 NPAS 回收水平或与信用卡 NPAS 大致相当 

当车辆，尤其是价值较低的车辆作为证券化交易的抵押物时，资产服务机构通常很难以低成本实

现对抵押物的控制，因此在回收过程中，其首选的回收来源仍然是向债务人追偿。以小而分散的

汽车抵押贷款作为基础资产的证券化交易，也因此体现出更强的信用类特征。已发行的小微

NPAS 中，橙益 2023-2 和橙益 2023-7 即为这一类型的交易。从这两单汽车抵押类小微 NPAS 交

易的预期回收也能看出，相关参与机构对其回收水平的预期，与同一发起机构发行的信用类小微

NPAS 预期回收水平比较接近。 

信用类及汽车抵押类小微 NPAS 自 2021 年开始发行，基础资产均来自建鑫、农盈、邮盈以及橙益

四个系列的交易。虽然时间跨度有限，样本多样性略显不足，但从目前观测到的回收表现上看，

信用类及汽车抵押类小微 NPAS 均为按季支付，累计回收曲线在形态和走势上差异较小，表现稳

定。从已实现回收水平看，推测这类交易的 36 期累计回收率约在 20%左右，或与信用卡 NPAS 大

致相当。 

其他抵（质）押类小微 NPAS 同质性稍逊，回收表现差异较大 

除上述信用类及汽车抵押类小微 NPAS 以外，其他抵（质）押类小微 NPAS 在证券支付和资产表

现上均在较大差异。每三个月和每半年是这类优先级证券常见的支付频率，2017 年之前也曾发行

过按年支付的交易。由于转付及回收表现各异，这类交易各年度的累计回收率曲线差异显著。同

时，相较于直接向债务人追偿，处置抵（质）押物进行回收涉及的流程更多，因此这类交易的回

收分布较信用类及汽车抵押类小微 NPAS 更为滞后，且相互之间也更为参差。 

除宏观经济环境不同以外，从微观层面看，回收时间分布的差异主要源于不同交易的抵（质）押

资产占比、抵（质）押物性质、基础资产所处的处置周期等因素的不同。观察自初始起算日已经

历至少 18 个月回收期的交易，其中橙益 2021-3 的抵（质）押资产占比显著低于同一机构此前发

行的同类交易，同时其 18 期累计回收也明显低于后者；爽誉和工元系列的样本交易中有相当比例

的资产存在诸如商用房、土地、各类权利质押等流动性不佳的抵（质）押物，这些交易的 18 期累

计回收率则处于所有样本中相对较低的水平。 

小微 NPAS 整体交易结构稳健，优先级证券兑付普遍快于预期 

虽然宏观环境、基础资产集中度、担保特征等方面存在差异，导致不同的小微 NPAS 交易在资产

端的回收情况有所不同，但在证券端，参与机构考量相关因素后进行的交易结构安排，仍使得大

多数小微 NPAS 交易的优先级证券兑付快于预期。 

基础资产为信用贷款或车贷的小微 NPAS 优先级证券预期存续期大多在一年以内，较短的存续期

以及缺乏可变现的抵（质）押物，致使此类交易的优先级证券兑付可能对宏观环境更为敏感。惠

誉博华注意到，2022 年发行的此类交易优先级证券实际到期日与预期到期日较为接近，这或许反

映出彼时的宏观经济与社会环境给催收活动带来一定压力。 
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橙益 建鑫 农盈 邮盈 臻金 鸿富 和萃 工元 爽誉 橙益 其他

信用贷款或车贷 其他抵（质）押贷款

月

优先级证券存续期
已清偿证券-实际存续期 已清偿证券-剩余预期存续期 存续证券-实际存续期 存续证券-剩余预期存续期

注：数据截至2023年末；已清偿证券的剩余预期存续期=（预期到期日-实际到期日）/365*12。

来源：CNABS、Wind、发行说明书、受托报告、惠誉博华
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