
  

特别报告│ 2025 年 9 月 fitchbohua.cn 1 

 

  

 结构融资 
  
  

信用类小微贷款 NPAS 市场观察 

 

 
1 普惠型小微企业贷款指银行业金融机构向小微企业发放的一种用于生产

经营活动的贷款，单户授信总额在 1000 万元（含）以下。 

小微企业贷款高速增长，不良余额同步上升 

近年来，在政策大力扶持与市场积极响应下，国内小微企业贷款

实现“量增价降”，对实体经济起到了关键支撑作用。针对普惠

小微企业的两项直达工具完成接续转换，适时增加了支农支小再

贷款额度。央行通过降准、下调贷款市场报价利率等手段，释放

流动性，推动贷款利率下行。2024 年，央行两次降低法定存款准

备金率共 1 个百分点，两次下调央行政策利率共 0.3 个百分点，

2025 年政策支持力度持续加码， 5 月 15 日起下调金融机构存款

准备金率 0.5 个百分点。中国人民银行发布的 2025 年第二季度

《中国货币政策执行报告》显示，在宏观调控政策推动下，2025

年 6 月，国内新发放的普惠小微企业贷款利率为 3.48%，较上年同

期下降近 100 个基点。 

不断降低的融资成本和宽松的货币环境使得小微企业贷款得以高

速增长，近五年普惠型小微企业贷款1余额年均增速达 23.5%，截

至 2025 年 6 月末，余额增至 35.6 万亿元。2024 年起相关支持政

策则更多从需求端着手，从量价方面转向小微企业融资更深层次

的结构性问题，与此同时，在经历前期高速增长后，市场增量空

间逐渐收窄，小微企业贷款增速逐步放缓。 2025 年二季度，普惠

小微贷款增速从 2024 年一季度的 20.3%降至 12.3% ，市场从规模

急速扩张向结构优化转变，预计未来一段时间内小微企业贷款有

望继续保持增长态势。 

由于小微企业自身抗风险能力较弱，且当前宏观经济复苏较缓，

国际市场贸易保护主义抬头，对出口导向型小微企业冲击较大，

小微企业贷款高速增长的同时，其不良余额亦在同步上升，且近

五年平均增速高于小微贷款整体增速水平。六家国有大型商业银

行作为小微企业贷款（尤以个人经营贷款为典型，其服务对象主

要为个体工商户及小微企业主）的核心投放主体，其资产质量变

动情况具备行业代表性。在六家国有大型商业银行中，五家银行

年度报告中对个人经营贷款资产质量数据进行了明确披露。据统
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计，经核销、批量转让及证券化处置之后，2024 年末该五家银行

的个人经营贷款不良余额合计达 1111 亿元，较 2023 年末的 630 

亿元同比大幅增长 76.4%。 

 

信用类小微贷款 NPAS 发展情况 

小微企业不良贷款规模的持续快速累积，导致当前商业银行对该

类不良资产的消化与处置压力呈显著攀升态势。在传统处置方式

框架下，商业银行针对小微企业不良贷款的核心消化路径以现金

清收与贷款核销为主，但随着不良资产规模扩大，传统方式的处

置效率与覆盖能力逐渐难以匹配现实需求，这推动了商业银行加

速拓展多元化处置渠道。2016 年招商银行率先探索通过资产证券

化手段处置小微企业不良贷款，发行国内首单商业银行作为发起

机构的小微企业不良贷款资产支持证券（以下简称  “小微贷款 

NPAS”）——“和萃 2016 年第二期不良资产支持证券”，开创了

国内商业银行小微不良资产标准化批量流转的先河，此后至 2021

年底，小微贷款 NPAS 的发行规模与单数始终处于相对较低水平。

进入 2022 年，伴随商业银行小微企业不良贷款余额的持续累积，

小微贷款 NPAS 的市场供给显著扩容，其发行规模与单数均呈现快

速增长态势，成为商业银行缓解小微不良处置压力、优化资产结

构的重要创新手段。2024 年，中国银行间市场共计发行 26 单小

微贷款 NPAS，合计发行规模 85.8 亿元， 2025 年前 8 个月的发

行规模已超过 2024 年全年。 

当前，在小微贷款 NPAS 的资产池构建中，为满足资产证券化对基

础资产 “同质性”与 “分散性”要求，通常仅入池信用类小微企业

不良贷款或抵押类小微企业不良贷款。信用类小微企业不良贷款

因自身缺乏抵质押物增信，普遍面临资产转让价格较低、未来现

金流回收不确定性较高的问题，这一特性导致信用类小微贷款 

NPAS 的发展进程显著滞后于抵押类产品。直至 2021 年，建设银

行发行了国内首单信用类小微贷款 NPAS——“建鑫 2021 年第六期

不良资产支持证券”。 

2021 年 1 月，银保监会办公厅发布《关于开展不良贷款转让试点

工作的通知》，明确允许试点金融机构在银行业信贷资产登记流

转中心（以下简称“银登中心”）以批量转让方式处置包含个人

经营类信用贷款在内的个人不良贷款，为商业银行的信用类小微

不良资产新增了市场化的处置渠道。或因新增银登中心批量转让

渠道，此后信用类小微贷款 NPAS 的发行未呈现爆发式增长，而是

保持稳步推进的态势。 

 

截至 2025 年 8 月末，中国银行间市场信用类小微贷款 NPAS 已形

成一定发行规模与处置效应：累计发行单数达 29 单，累计发行规

模合计 49.5 亿元，对应累计处置信用类小微企业不良贷款规模 

484.9 亿元，其中 2024 年发行规模 19.8 亿元，合计处置信用类小

微不良贷款 201.1 亿元。2024 年信用类小微贷款 NPAS 的发行与

处置效率显著提升，反映了证券化在小微不良资产市场化出清中

的实际效能，为商业银行盘活不良资产、优化信贷结构提供了重

要支撑。 

 

截至 2025 年 8 月末，在中国银行间市场开展信用类小微贷款 

NPAS 发行业务的商业银行已形成初步梯队，包括建设银行、农业

银行、邮储银行、工商银行 4 家国有大型商业银行及平安银行 1 家

全国性股份制商业银行，合计  5 家机构。当前信用类小微贷款

NPAS 发起机构集中度较高，是因为国有大行的小微贷款业务市场

占比较高，不良处置需求更大。 

在小微企业贷款规模稳步增长的背景下，预计其不良贷款余额亦

将呈现持续上升趋势，这为信用类小微贷款 NPAS 的发展提供了底

层资产支撑：一方面，商业银行处置小微不良资产的需求将进一

步释放，推动信用类小微贷款 NPAS 的发行规模实现阶段性增长；

另一方面，随着市场实践成熟度提升、政策对不良资产证券化工

具的推广力度加大，更多具备小微业务基础与不良处置能力的商

业银行有望加入发起阵营，推动信用类小微贷款 NPAS 的发起机构

范围进一步扩容，市场参与主体将更趋多元化。 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

0

2

4

6

8

2019 2020 2021 2022 2023 2024

万亿元 亿元

国有大型商业银行个人经营贷款规模及不良余额

贷款余额 不良贷款余额（右轴）

注：根据国有大型商业银行年度报告中个人经营贷款不良余额披露情况，样本

包含农业银行、工商银行、建设银行、邮储银行及交通银行。

来源：各银行年度报告、惠誉博华

0

5

10

15

20

0

50

100

150

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

亿元

小微贷款NPAS发行情况
信用类发行规模 抵押类发行规模
信用类发行单数（右轴） 抵押类发行单数（右轴）

注：本文证券化相关数据统计时点为2025年8月末，下同。

来源：CN-ABS、惠誉博华

2.8 8.8 11.0 19.8
7.1

21.7

69.1

97.4

201.1

95.6

0

50

100

150

200

250

2021 2022 2023 2024 2025

亿元

证券化处置不良信用类小微贷款规模

证券发行规模 资产池本金余额

来源：交易发行文件、惠誉博华



 

特别报告│  2025 年 9 月 fitchbohua.cn 3 

 

 

  

 结构融资 
      
    

 

信用类小微贷款 NPAS 基础资产特征 

从截至 2025 年 8 月中国银行间市场已发行的 29 单信用类小微贷

款 NPAS 来看，其基础资产池普遍呈现较高的分散性特征，这一特

征主要通过借款人户数规模得以体现：29 单产品的平均借款人户

数为 4149 户，且单只产品借款人户数分布区间差异显著——其中

借款人户数最少的产品为 980 户，最多的产品超 3 万户，户均规

模较低。从资产证券化风险管控逻辑来看，较高的借款人分散度

具有重要实践意义：通过将不良资产分散至大量独立借款人，可

有效稀释单一借款人对资产池整体现金流回收的冲击，从而平滑

现金流，为信用类小微贷款 NPAS 的风险缓释提供基础保障。 

 

惠誉博华认为，在信用类小微贷款 NPAS 的基础资产特征中，资产

池户均余额及资产池加权平均逾期期限与资产池最终回收水平存

在显著相关性。 

户均余额方面，从截至 2025 年 8 月已发行的信用类小微贷款 

NPAS 产品来看， 29 单产品的平均户均余额为 17.2 万元，但不同

年度发行产品的户均余额存在一定差异。其中 2024 年发行的产品

户均余额跨度尤为显著，该年度 5 家发起机构均参与了发行，户均

余额差异或与不同机构信用类小微贷款客群定位、不良资产结构

差异相关。此外，各年度发行产品的平均户均余额呈现小幅上升

态势。这一变化在一定程度上与近年小微企业融资环境的宽松化

导向相关：随着普惠小微贷款政策支持力度加大，商业银行对小

微企业的授信额度审批更为灵活，部分小微企业的单户贷款规模

有所提升，间接影响了信用类小微贷款 NPAS 的基础资产规模特征。 

 

资产池加权平均逾期期限方面，已发行的 29 单产品来看，单只产

品间的加权平均逾期期限差异相对较小，且各年度发行产品的加

权平均逾期期限均值波动幅度同样处于较低水平。大部分产品的

资产池加权平均逾期期限集中于 4-6 个月区间，资产池中大部分不

良资产逾期程度相对较浅，借款人仍存在一定的还款意愿与潜在

还款能力，一定程度上可以保障资产池现金流回收的及时性与稳

定性，为证券的按期兑付提供支撑。 

 

信用类小微贷款 NPAS 资产池回收水平 

惠誉博华统计了已发行的 29 单信用类小微贷款 NPAS 交易，评级

机构在首次评级阶段披露的基础资产预估毛回收率数据。统计结

果显示，由于发起机构历史数据中反映的回收水平及各交易资产

池特征的不同，评级机构对各交易所预估的回收率水平存在一定

差异。此外，不同年度发行的信用类小微贷款 NPAS 产品，其预估

毛回收率整体呈现下降态势。这一趋势是多因素共同作用的结果： 

• 宏观经济环境波动对小微企业经营稳定性的冲击，导致借款

人还款能力承压； 

• 商业银行不良贷款规模累积背景下，催收资源分配压力加大，

部分信用类小微贷款的催收响应效率有所下降； 

• 近年资产池户均余额小幅上升，回收难度更大。 

上述因素共同削弱了基础资产的预期回收潜力，最终体现为评级

机构预估回收率的阶段性下行。 
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从信用类小微贷款 NPAS 资产池的实际回收表现来看，其回收水平

与此前评级机构预估毛回收率的下行趋势形成呼应，整体呈现明

确的下降态势，且 2024 年发行产品资产池回收水平显著低于其他

年度发行的产品。 

 

需注意的是，若从发起机构维度进一步拆分回收数据，信用类小

微贷款 NPAS 资产池累计回收率的下行趋势并非在所有发起机构中

均成立。发起机构 A 仅 2024 年发行的 1 单产品累计回收率低于其 

2022 年至 2023 年发行的产品，而 2022 年至 2024 年期间发行的

其余产品，累计回收率始终维持在相对稳定的区间，未出现随年

度推移的明显下滑；发起机构  E 则呈现更积极的回收态势，其 

2024 年发行产品的累计回收率反而优于 2023 年发行产品的同期

回收水平，形成与行业整体趋势相反的改善特征。上述发起机构

回收表现的稳定与改善，或与入池资产特征不同及催收效能改善

有关。 

 

 

 

 

 

从基础资产属性与回收逻辑来看，信用类小微贷款 NPAS 的基础资

产回收表现及回收水平，与大额信用类消费贷 NPAS 的基础资产存

在一定共性特征，回收依赖借款人还款意愿、催收力度及宏观经
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济环境支撑。与信用类消费贷款 NPAS 类似，信用类小微贷款

NPAS 资产池单期回收率随时间推移呈现下降趋势，但下降速度逐

渐趋缓。 

 

从信用类小微贷款 NPAS 各交易的回收率动态变化来看，在资产池

存续期的不同阶段，各交易间的回收率水平在前期呈现显著差异，

这种差异主要源于不同交易基础资产初始风险特征（如逾期期限、

户均余额等）、发起机构催收能力不同，导致短期回收效率存在

明显分层。但从长期演变趋势观察，随着资产池存续时间的推移，

及回收率水平的逐步下降，前期存在的回收率差异呈现逐步收窄

的趋同态势。惠誉博华认为，无论初始风险差异如何，长期逾期

资产的回收潜力均会随时间推移而弱化，使得各交易回收率的下

行幅度逐步趋近。 

 

在当前普惠金融政策持续扶持的背景下，小微企业融资续贷机制

不断优化，续贷可得性显著提升。在此情境下，仍发生债务违约

的小微企业，通常并非短期流动性紧张所致，往往已陷入较深的

债务困境，这意味着此类不良资产后续回收的难度与不确定性显

著增加。与此同时，在缺少抵质押物的保障下，宏观经济复苏进

程的缓慢性、国际贸易环境的高不确定性，进一步对小微企业的

经营修复与偿债能力形成制约，削弱了信用类小微不良资产的回

收潜力。综合上述因素，惠誉博华预计 2025 年发行的信用类小微

贷款 NPAS，其资产池实际回收表现将延续此前的下行态势，整体

回收水平或进一步走低。 
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