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▪ RMBS：2025 年一季度无 RMBS 交易发行。 

▪ 车贷 ABS：2025 年一季度共发行 2 单车贷 ABS，资产池平均收益率为 3.39%，较上季度

下降 1.61 个百分点；证券发行利率1变动较小，平均水平较上季度下浮 6bps，综合导致发

行利差水平较上季度下降 1.55 个百分点。 

▪ 消费贷 ABS：2025 年一季度新发行 2 单消费贷 ABS，均来自消费金融公司，资产池利率

水平较高，平均值为 21.1%，高出上个季度 4.7 个百分点；证券加权平均发行利率与上季

度基本持平。本季度消费贷 ABS 发行利差为 19.2%，创历史新高。 

运行利差 
本季度末，RMBS、车贷 ABS 及消费贷 ABS 的运行毛利差分别为 1.51%、3.01%和 20.40%，

运行净利差分别为 1.13%、2.65%和 19.79%，二者之间的差额反映了隐含交易成本。 

 

 

 

▪ 本季度共 10 单 RMBS 交易优先级证券兑付完毕，剩余 85 个样本，退出样本在上季度末的

加权平均净利差为 2.3%，高于总体样本均值，退出样本上季度末余额占总样本 6.7%。此

外，大部分存量房贷的重新定价日为每年 1 月 1 日，利率将根据上一年 12 月 LPR 重新计

算，而 2024 年 12 月 LPR 为 3.6%，较 2023 年 12 月已降 60bps，因此本季度各交易资产

 
1 证券加权平均发行利率的计算权重为各档证券发行规模占初始起算日资产池未偿本金余额的比例。 
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池利率水平均受到影响，尽管大部分 RMBS 优先级证券采用浮动利率，资产池重新定价的

同时，大部分优先级证券证券亦同步调整票面利率，但次级证券及超额抵押的存在使得利

率调整对资产池端影响大于证券端。综合上述因素，RMBS 超额利差将有一定程度下降。 

▪ 本季度车贷ABS新增9个样本，占本季度末总样本余额的33.3%，加权平均净利差为2.1%，

低于样本整体水平，退出 11 个样本，占上季度末余额的 10.4%，大部分样本净利差高于

平均水平，退出样本上季度末加权平均净利差为 4.3%，高于平均净利差水平 1.7 个百分点，

高利差样本的退出及低利差样本的加入综合导致本季度末整体净利差较上季度末小幅下降

6bps。 

▪ 本季度消费贷 ABS 样本共计退出 4 个，占上季度末样本余额的 41.4%，退出样本平均净利

差高于上季度末平均水平 95bps，本季度新增 7 个样本，占本季度末样本余额的 76.4%，

新增样本加权平均净利差为 13.6%，显著低于上季度平均水平，致使本季度消费贷 ABS 运

行利差显著下降。 

对于某个交易而言，其当期累计的净利差与期末逾期资产的大小关系，反映了利差对逾期本金

的潜在补偿能力。本季度末银行间市场样本 RMBS、车贷 ABS 及消费贷 ABS 的运行利差明细

详见附录 3，资产逾期率明细详见相关研究。 

焦点评析 
企业融资成本持续走低，新发放个人住房贷款利率小幅上升 
近三年，企业融资成本持续走低，人民银行发布的《2025 年第一季度中国货币政策执行报告》

（以下简称《报告》）显示，2025 年 3 月新发放企业贷款加权平均利率降至 3.26%。5 月 20 
日 LPR 迎来年内首次下降，1 年期降至 3.0%，5 年期以上降至 3.5%。另一方面，人民银行降

准释放长期资金，增加银行体系流动性，将进一步促使银行降低对企业的贷款利率，企业融资

成本的降低为企业扩大投资、创新发展创造了有利条件，有助于推动实体经济高质量发展 。 

尽管整体利率环境持续走低，但《报告》显示，2025 年 3 月新发放个人住房贷款加权平均利

率较 2024 年 12 月小幅上升 4bps，或因二套房贷款占比上升所致，侧面反映出房地产市场政

策效果显现，个人住房市场中改善型购房占比有所上升。 
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附录 1：定义 
超额利差 
结构融资交易的超额利差，系指资产组合收入回收款超过证券利息及应由 SPV 承担的交易税、

费的部分。超额利差的大小受制于资产端及证券端的利率水平、资产池的提前还款水平及逾期

表现、交易成本等因素。通常情况下，超额利差可用于补足违约资产或参与本金回收款的分配，

是信用增级的一种重要形式。 

对于单笔交易，惠誉博华将从发行利差与运行利差两个角度，衡量其超额利差水平。 

发行利差 

对于单笔 ABS 交易而言，其发行利差即初始起算日资产池加权平均收益率与证券加权平均发行

利率的差值。其中，证券加权平均发行利率的计算权重为各档证券发行规模占初始起算日资产

池未偿本金余额的比例。 

对于某类个贷 ABS 而言，惠誉博华以同一季度内发行产品的初始起算日资产池未偿本金余额为

权重，将各产品的发行利差加权平均，以表现当季该类 ABS 发行时的平均潜在超额利差情况。 

本季度内银行间市场 RMBS、车贷 ABS 及消费贷 ABS 的发行利差明细详见附录 2。 

运行利差 
对于单笔 ABS 交易而言，其运行毛利差金额即当月资产池收入回收款与所支付的证券利息及期

间收益的差额，其运行净利差金额即运行毛利差金额与当月支付的税、费及参与机构报酬的差

额。运行毛利差与运行净利差为相应金额占当月期初资产池未偿本金余额的比例。 

对于某类个贷 ABS 而言，惠誉博华以样本当月期初的资产池未偿本金余额为权重，将各样本的

运行利差加权平均，再乘以 12，以表现该类 ABS 运行中的实际平均超额利差水平。样本需满

足以下条件： 

（1） 是该类别的惠誉博华个贷 ABS 指数样本，选取规则详见相关研究； 
（2） 截至本季度末优先级证券尚未清偿完毕。 

本季度末银行间市场样本 RMBS、车贷 ABS 及消费贷 ABS 的运行利差明细详见附录 3。 
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附录 2：2025 年一季度发行利差明细 
交易名称 资产池加权平均收益率 证券加权平均发行利率 发行利差 

RMBS    

- - - - 

车贷 ABS    

长盈 2025-1 5.49% 1.44% 4.05% 

吉时代 2025-1 2.03% 1.66% 0.37% 

    

消费贷 ABS    

鼎柚 2025-1 18.74% 1.65% 17.09% 

够花 2025-1 23.55% 2.24% 21.31% 

注：对于仅披露资产池加权平均手续费率的交易，其资产池加权平均收益率=资产池加权平均手续费率/资产池加权平均合同期限*12。 

来源：发行说明书、CNABS、惠誉博华 
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附录 3：2025 年 3 月运行利差明细 
交易名称 运行净利差 交易名称 运行净利差 交易名称 运行净利差 交易名称 运行净利差 

RMBS  杭盈 2020-2 1.67% 交盈 2021-1 0.78% 盛世融迪 2024-1 2.42% 

邮元 2014-1 1.14% 招银和家 2020-2 0.47% 招银和家 2021-4 1.06% 长盈 2024-2 -0.14% 

家美 2016-1 2.87% 招银和家 2020-3 0.46% 交盈 2021-2 0.75% 吉时代 2024-1 1.46% 

居融 2017-1 0.38% 招银和家 2020-4 0.74% 兴元 2021-2 1.35% 欣荣 2024-1 9.63% 

家美 2018-1 2.73% 兴元 2020-1 1.68% 招银和家 2021-3 1.23% 汇聚融 2024-2 1.99% 

兴元 2018-3 0.75% 杭盈 2020-3 1.42% 中盈万家 2021-4 1.09% 盛世融迪 2024-2 1.66% 

交盈 2018-2 1.71% 海元 2020-1 0.86% 中盈万家 2021-5 1.40% 华驭 2024-15 2.50% 

兴元 2018-4 1.64% 招银和家 2020-5 0.80% 旭越 2021-1 0.99% 长盈 2024-3 1.35% 

交盈 2018-3 1.20% 鑫宁 2020-1 0.10% 农盈汇寓 2021-2 1.16% 长金 2024-1 3.10% 

兴元 2019-1 1.00% 豫鼎 2020-1 1.22% 浦鑫安居 2021-2 1.36% 福元 2024-1 1.85% 

交盈 2019-1 1.26% 中盈万家 2020-1 0.80% 农盈汇寓 2021-3 1.18% 瑞泽天驰 2024-1 6.30% 

农盈 2019-2 2.01% 招银和家 2020-6 1.00% 龙居安盈 2021-1 1.18% 汇聚融 2024-3 -0.12% 

交盈 2019-2 0.64% 中盈万家 2020-2 0.76% 邮元家和 2022-1 1.85% 唯盈 2024-1 4.33% 

惠益 2019-5 0.73% 浦鑫安居 2020-2 0.96% 中盈万家 2022-1 1.23% 吉时代 2024-2 1.42% 

杭盈 2019-2 -0.01% 莞鑫 2020-1 1.73% 车贷 ABS  盛世融迪 2024-3 1.19% 

和家 2019-1 0.48% 杭盈 2020-4 1.11% 融腾 2023-1 6.77% 欣荣 2024-2 7.24% 

兴元 2019-2 1.68% 招银和家 2020-8 1.02% 融腾 2023-2 5.12% 吉时代 2024-3 0.72% 

和家 2019-2 -0.52% 招银和家 2020-7 1.21% 速利银丰 2023-1 2.80% 速利银丰 2024-3 3.65% 

惠益 2019-6 0.88% 蓉居 2020-1 0.66% 长盈 2023-3 1.40% 汇聚融 2024-4 2.16% 

惠益 2019-7 0.91% 招银和家 2020-9 1.44% 融腾 2023-4 5.57% 德宝天元 2024-1 0.10% 

融享 2019-2 2.38% 信融宜居 2021-1 1.77% 福元 2023-2 1.77% 瑞泽天驰 2024-2 7.60% 

惠益 2019-9 0.45% 农盈汇寓 2021-1 0.86% 丰耀 2023-1 -0.36% 盈风 2024-1 3.17% 

农盈 2019-4 2.24% 中盈万家 2021-1 0.99% 屹隆 2023-1 4.44% 长盈 2024-4 -0.18% 

浦鑫安居 2019-1 1.19% 融享 2021-1 0.95% 长盈 2023-4 2.00% 吉时代 2024-4 -0.73% 

中盈万家 2019-5 1.04% 兴渝 2021-1 2.77% 睿程 2023-1 1.88% 瑞泽天驰 2024-3 8.05% 

邮元家和 2019-1 1.48% 杭盈 2021-1 1.40% 速利银丰 2023-2 3.65% 消费贷 ABS  

杭盈 2019-3 0.81% 中盈万家 2021-2 1.00% 欣荣 2023-2 10.37% 兴晴 2023-2 13.43% 

安鑫 2019-2 0.83% 兴元 2021-1 0.82% 福元 2023-3 3.49% 杭邦 2024-1 14.13% 

惠益 2019-10 0.26% 招银和家 2021-1 1.38% 盛世融迪 2023-4 1.63% 安逸花 2024-2 25.60% 

惠益 2019-11 0.41% 邮元家和 2021-1 1.35% 汇聚融 2023-1 6.34% 够花 2024-1 24.67% 

惠益 2019-12 0.29% 浦鑫安居 2021-1 1.24% 吉时代 2023-4 1.71% 常星 2024-2 2.66% 

融享 2020-1 2.59% 蓉居 2021-1 0.54% 长盈 2023-5 1.08% 城一代 2024-1 17.81% 

浦鑫安居 2020-1 1.78% 杭盈 2021-2 1.96% 吉时代 2023-5 2.90% 够花 2024-2 20.74% 

邮元家和 2020-1 2.12% 中盈万家 2021-3 0.89% 长盈 2024-1 0.54% 南银法巴 2024-2 10.64% 

杭盈 2020-1 1.79% 邮元家和 2021-2 1.21% 速利银丰 2024-1 3.35% 萧盈 2024-1 4.20% 

融享 2020-2 1.56% 招银和家 2021-2 0.66% 汇聚融 2024-1 0.36% 宁惠 2024-1 6.17% 

注：连续 6 个月运行净利差为负的 RMBS 交易，以及连续 3 个月运行净利差为负的车贷 ABS 和消费贷 ABS 交易，已在上表中标红； 

          其中有超额抵押设置的交易和无超额抵押设置的交易分别标记为▽和▼。 

来源：受托报告、惠誉博华 
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