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个人消费金融 ABN 和 ABCP 市场观察                                    

 

 

发行概况 
2024 年和 2025 年，银行间企业 ABS（包括 ABN 和 ABCP）的个

人消费金融类产品发行狂飙突进，摆脱边缘产品身份，一跃成为

银行间企业 ABS 的主要产品类型。2024 年和 2025 年数据显示，

个人消费金融类产品发行规模占全部新发行交易的 30%以上，成

为带动银行间企业 ABS 市场反弹的最主要产品类型，2024 年发行

规模 1,665.0 亿元，占全市场 31.8%份额，2025 年发行规模

1,924.73 亿元，份额占比达到 33.7%。 

 

从交易数量看，2024 年和 2025 年分别发行个人消费金融类产品

195 单和 212 单，交易类型以 ABN 为主，占比在 70%左右，另一

交易类型 ABCP 的占比在 30%左右。除了传统 ABN 更多发行外，

ABCP 较历史更为显著的增长也是推动该产品类型整体量增的重要

原因。 

 

发行规模方面，个人消费金融类产品的单一交易发行规模适中。

发行规模最多集中在 5 亿元至 10 亿元区间，交易数量占比 80.4%。

其次分布在 3 亿元至 5 亿元区间，占比 12.1%，另在 10 亿元至 20
亿元区间有少量分布。分交易类型看，ABN 和 ABCP 发行规模分

布基本一致，仅 ABCP 规模略小，ABCP 平均发行规模 8.8 亿元，

ABN 平均发行规模 9.5 亿元。 
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2024 至 2025 年，银行间企业 ABS 市场中的个人消费金

融类产品实现跨越式发展，成为市场核心品类，也是拉

动市场整体反弹的关键力量。该类产品单期发行规模适

中，整体发行体量持续稳步增长。发起机构格局趋于稳

定，发行主体均为信托公司，多家头部信托机构活跃参

与其中。 

国内头部互联网平台深刻影响入池资产来源，依托多元

消费场景形成稳定资产供给，成为贷款生成的重要依

托。产品普遍采用优先/次级分层结构，优先级证券信用

等级主要分布于高等级，近两年发行利率随市场利率波

动呈现下行趋势，证券存量快速增长，二级市场交易活

跃度提升。 

近年来监管部门密集出台政策，规范互联网助贷业务、

管控个人贷款综合融资成本、强化息费透明公示，相关

监管要求在直接规范个人消费贷款的同时，也会对个人

消费金融类证券化业务产生间接影响。 

https://www.fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E6%83%A0%E8%AA%89%E5%8D%9A%E5%8D%8E%E8%B5%84%E4%BA%A7%E8%AF%81%E5%88%B8%E5%8C%96%E5%B8%82%E5%9C%BA%E8%BF%90%E8%A1%8C%E6%8A%A5%E5%91%8A2025q4
https://www.fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/2026%E5%B9%B4%E9%93%B6%E8%A1%8C%E9%97%B4%E4%BF%A1%E8%B4%B7%E8%B5%84%E4%BA%A7%E8%AF%81%E5%88%B8%E5%8C%96%E5%B1%95%E6%9C%9B
https://fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E6%B1%BD%E8%BD%A6%E7%A7%9F%E8%B5%81abn%E5%B8%82%E5%9C%BA%E8%A7%82%E5%AF%9F
https://www.fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E9%93%B6%E8%A1%8C%E9%97%B4%E4%BC%81%E4%B8%9Aabs%E5%8F%91%E8%A1%8C%E9%9D%A2%E9%9D%A2%E8%A7%82
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发起机构类型与变迁 
个人消费金融类产品的发起机构类型可分为 5 类，根据在银行间企

业 ABS 市场的参与时间顺序分别为京东世纪贸易1、租赁公司、保

理公司、小贷公司和信托公司。京东世纪贸易在银行间市场最早

发起设立个人消费金融类交易，同时也是历年稳定参与发行的发

起机构。2019 年和 2020 年，租赁公司和保理公司作为发起机构

相继出现，并发起设立少量交易。2021 年-2023 年，个人消费金

融类产品出现市场调整，此三年仅余京东世纪贸易发起系列交易。

2024 年和 2025 年，个人消费金融类产品取得跨越式发展，京东

世纪贸易、小贷公司和信托公司三足鼎立，并且预计未来发起机

构类型将维持稳定。 

 

对比交易所同类型产品，两个市场在 2024 年和 2025 年发起机构

结构相似，同样以信托公司为主导。历史上，交易所市场的发起

机构类型在 2020 年之前以小贷公司为主，2020 年及之后以信托

公司为主，各类型比例大致稳定，仅小贷公司比例相对银行间市

场更高。 

 

信托公司深度参与 
银行间企业 ABS 个人消费金融类产品的发行人均为信托公司，

2024 年和 2025 年共 13 家信托公司参与个人消费金融类交易发

行。依交易数量统计，国投华泰信托为领先发行人，且大幅领先

其他信托公司，其后华鑫信托、华能信托、中信信托和外贸信托

均是活跃的发行人。 

 
1 作为发起机构，北京京东世纪贸易有限公司（简称“京东世纪贸易”）持有的个人

消费金融资产为应收账款形式，其他类型发起机构持有资产形式为贷款形式，因此单

独归为一类。 

 

依发行人所服务发起机构数量统计，国投华泰信托服务 9 家发起机

构，依然是最活跃的发行人，中信信托以服务 7 家发起机构紧随其

后。如下图显示，大多数发行人所服务发起机构数量较少，但通

常发行人所参与交易为系列交易，从而使得相应发行人能够获得

相当体量的市场份额。 

 

在个人消费金融 ABN/ABCP 市场中，信托公司深度参与且表现出

较高的集中度。2024 年和 2025 年，13 家信托公司中的 5 家只作

为发行人，另外的 8 家信托公司既曾作为发行人又曾承担过发起机

构角色，8 家信托公司中 6 家在部分交易中甚至同时承担两类角色。 
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贷款生成平台 
银行间企业 ABS 的个人消费金融类交易的基础资产生成过程大多

与互联网平台相关联，这些互联网平台在个人消费金融类

ABN/ABCP 的基础资产形成环节，为入池贷款提供获客引流、风

控辅助、系统技术支持等服务，下文称之为贷款生成平台。通常

贷款生成平台与借款人来源、消费背景以及借款人行为特征具有

一定关联性。 

2024 年和 2025 年，个人消费金融类交易的基础资产绝大多数来

自于国内 5 家头部互联网平台。这些平台拥有亿万日活用户，覆盖

消费、出行、社交、支付、本地生活等全场景，平台将信贷与消

费、教育、医疗、旅游、家电等场景深度绑定，贷款入口嵌入用

户日常行为（例如线上购物、外卖支付、出行购票），具有较高

的贷款转化效率。针对市场需求，互联网平台大多提供了专业的

助贷服务，并与金融机构达成密切合作关系。互联网平台不直接

放贷，而是通过助贷模式对接银行、消费金融公司、小贷公司和

信托公司等，协助金融机构触达包括下沉市场与信用白户的更多

客群，形成“平台获客+机构放款”的业务模式。近几年，该业务

模式在形成和演变过程中，同时也受到国内金融监管机构的规范

和约束。相关监管政策对于金融机构和助贷平台之间的合作关系

提出了新的要求，或对当前证券化交易中贷款生成平台的参与格

局产生影响。详见下文监管政策及影响章节。 

 

2024 年和 2025 年，个人消费金融类交易中与蚂蚁平台相关的交

易发行数量居首位，腾讯、京东和美团也是主要涉及的互联网平

台。分交易类型看，蚂蚁、美团和百度相关交易只发行过 ABN 产

品，腾讯和京东相关交易兼顾 ABN 和 ABCP，其中腾讯有关交易

更加青睐 ABCP，而京东有关交易在两种交易类型间大致呈均衡分

配。 

 

从平台与发起机构类型的关系看，蚂蚁相关交易均以信托作为发

起机构。除以信托作为发起机构外，腾讯和美团相关交易还以各

自持股互联网小贷公司作为发起机构，美团相关交易以小贷公司

作为发起机构的数量略多于信托型数量。京东相关交易的另一类

型发起机构则是京东世纪贸易，且相较其他平台，京东对于信托

型发起机构应用比例更低。 

同银行间情况相似，近两年交易所个人消费金融类交易同样与互

联网平台关联紧密，银行间与交易所两个市场所涉及的平台部分

重合，相较银行间，交易所市场涉及的互联网平台更多。如下两

图显示，不同互联网平台在两个市场的发行侧重有一定差异性，

京东、美团和百度相关交易在交易所市场发行数量更多，蚂蚁和

腾讯相关交易更加侧重银行间市场。 

在发起机构类型方面，交易所个人消费金融类交易的发起机构也

是以信托公司为主，这与银行间的情况别无二致。 

 

循环购买 
在个人消费金融类交易运营期间，以资产池回流现金购买新的消

费贷款入池是常见交易安排。2024 年所发行交易中，设置循环购

买交易的数量占比接近 50%，2025 年该比例大幅增加至 85%以上，

循环购买安排有被更加广泛应用的趋势。按交易类型看，ABCP 和

ABN 在应用循环购买结构方面的差异不大，均在 60%以上。 

 

从贷款生成平台角度观察，蚂蚁相关交易采用循环购买结构的比

例相对较低，近两年整体不超过 60%，而同期美团相关交易的循

环购买应用比例接近 90%。在采用两种不同类型发起机构的情况

下，该比例在两类发起机构间会存在一定差异，例如腾讯和美团

相关交易，小贷作为发起机构时的循环购买应用比例高于信托作

为发起机构时。 
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证券分层与信用评级 
银行间企业 ABS 多采用优先/次级结构，次级证券则为优先级证券

提供信用支持。2024 年和 2025 年，个人消费金融类交易大多设

置有次级证券，其中 85.7%设置有一档次级证券，1.2%设置两档，

二者合计占比 87%，另有 13%的交易不设次级证券。 

 

证券档数设置方面，近两年个人消费金融类交易均设置至少两档

优先级证券，其中两档、三档和四档优先级证券的交易数量比例

分别为 78.6%、21.1%和 0.2%。相较其他大多数类型交易，个人

消费金融类交易因为基础资产的高度分散和稳定的现金流归集，

能够支持更为灵活地设置优先级证券档数，以实现风险精准定价

与投资者群体精确匹配。 

证券分层比例方面，2024 年和 2025 年发行交易的次级证券占比

处于较低水平，反映了市场参与机构对个人消费金融类交易的基

础资产信用状况和交易结构设置较为认可。不同贷款生成平台相

关交易的次级占比存在一定差异，如下图显示，美团相关交易的

次级厚度较为明显地高于其他平台交易。 

分交易类型看，ABCP的次级占比略低于ABN，但这并非是由交易

类型差异导致，具体原因在于构成ABCP 交易类型的京东和腾讯相

关交易的次级占比水平较低，并且美团相关交易类型均为 ABN， 
ABN 的平均水平一定程度被拉高。另外，整体看贷款生成平台的

次级占比在不同发起机构类型间的差异不大。 

 

 

信用等级分布方面，个人消费金融类交易优先级证券的信用等级

主要分布于高等级，如 AAAsf 和 AA+sf，少量分布于 AAsf 至 A-sf
等级。 

 

腾讯和蚂蚁相关交易的优先级证券仅分布于 AAAsf 和 AA+sf 级别。

美团和京东相关交易的优先级证券级别分布相对宽泛，尤其是京

东相关交易的优先级证券信用等级除了同样主要分布于高等级外，

在 A+sf、Asf 和 A-sf 亦有较高比例分布。 
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证券发行利率 
2024 年和 2025 年，个人消费金融类交易 AAAsf 级证券的发行利

率随市场利率走势波动，总体呈现下行态势，2025 年1 月和2025
年下半年的发行利率达到近两年的低位。 

在同一时点，AAAsf级证券的发行利率通常比期限长度相近的中债

中短期票据到期收益率（以下简称“参照收益率”）略高。在期

限长度方面，接近 1 年期限的证券数量多于 2 年期限，并且 1 年

期限证券的发行利率较参照收益率的离散程度也小于 2 年期限证券。 

以贷款生成平台角度观察，各平台相关交易的 1 年期限证券在同一

时点的发行利率十分接近，尤其是在 2025 年下半年市场利率处于

低位的时段，发行利率几乎没有差别。各平台相关交易的 2 年期限

证券发行利率存在一定差异，主要表现在 2025 年，京东相关交易

的发行利率较参照收益率的偏离程度较大，且大于同期其他平台

交易及其本身在 2024 年下半年的偏离程度。 

 

 

证券存量和二级市场交易 
个人消费金融类交易的证券存量数据主要受到历史发行年份表现

的影响，存量证券于 2023 年之前的最高点接近 400 亿元，其后快

速衰减，并于 2023 年年内降为零。2024 年之后，随着交易发行

快速恢复，证券存量也迅速增长；2025 年，证券存量增速逐渐放

缓，数值最高接近 2,000 亿元。 

 

二级市场方面，以存量证券迅速累积作为基础，二级市场成交数

据明显扩大，2024 下半年至 2025 年年末的季度成交金额大致在

200亿元至400亿元之间波动。近两年的季度换手率呈下行态势，

平均换手率为 25%，与全部银行间企业 ABS 交易的平均换手率基

本相当。 

 

监管政策及影响 
近年来，互联网消费贷款快速普及，成为普惠金融的重要组成部

分。同时因高利率、息费不透明、违规催收等问题广受诟病。监

管部门正在以压降综合融资成本、严格保护借款人权益为核心，

密集出台政策，推动行业从高息乱象走向普惠合规。 

2025 年 4 月，国家金融监督管理总局发布《关于加强商业银行互

联网助贷业务管理 提升金融服务质效的通知》，并于 2025 年 10
月 1 日生效。该通知对商业银行、消费金融公司、信托公司和其他

持牌金融机构与助贷机构合作的互联网贷款业务具有直接约束力。

通知中要求金融机构应当对平台运营机构、增信服务机构实行名

单制管理，并通过官方网站、移动互联网应用程序等渠道披露名
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单，及时对名单进行更新调整，且金融机构不得与名单外的机构

开展互联网助贷业务合作。通知还规定金融机构应当完整、准确

掌握增信服务机构实际收费情况，确保借款人就单笔贷款支付的

综合融资成本符合《最高人民法院关于进一步加强金融审判工作

的若干意见》等有关规定，切实维护借款人合法权益等。 

2025 年 12 月，中国人民银行、国家金融监督管理总局印发对小

额贷款行业的发展指引文件，对小额贷款设定了明确的利率规定。

要求新发放贷款综合融资成本不得超过年化 24%，2027 年底前新

发放贷款综合融资成本均压降至 1 年期贷款市场报价利率（LPR）
的 4 倍以内。 

2026 年 3 月，国家金融监督管理总局、中国人民银行联合制定

《个人贷款业务明示综合融资成本规定》。该规定核心要求金融

机构在个人贷款业务中，必须展示“综合融资成本明示表”，逐

项列明贷款人及其合作机构收取的各息费项目及其收取方式、收

取标准和收取主体，在此基础上综合计算正常履约情形下借款人

承担的年化综合融资成本。综合融资成本明示表还应明确提示

“表外无任何其他费用”。该规定全面覆盖银行、消费金融公司、

小贷公司、网贷平台及消费分期场景，意在从制度上整治隐性收

费、捆绑收费、息费模糊等乱象，保护金融消费者知情权。 

以上政策预计会对互联网贷款市场格局产生深刻影响，乃至影响

国内个人消费贷款业务发展方向。系列政策在直接规范个人消费

贷款的同时，也会对个人消费金融类 ABS 业务产生间接影响。高

定价资产供给将收缩、交易超额利差随之收窄，但入池资产的借

款人负担与违约动机或将降低，同时证券化交易资产池稳定性或

会有所提升。此外，互联网助贷平台面临洗牌，参与证券化交易

的贷款生成平台预计进一步向头部互联网平台集中。 
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