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信用卡不良资产证券化交易偿付良好，但机构
发行预期仍谨慎 
 

 

 

 

惠誉博华前期关于不良资产证券化交易（以下简称 NPL 交易）的

研究报告显示，信用卡及个人住房抵押 NPL 交易在发行市场逐渐

占据主导地位。其中，从发行笔数看，信用卡 NPL 交易近年发行

最为频繁。 

信用卡 NPL 交易发行活跃程度分化显著 
自 2016 至今年三季度末，银行间市场已发行信用卡 NPL 交易 68

笔，涉及 12 家发起机构。其中，农业银行、建设银行、招商银行、

工商银行以及浦发银行已发行此类交易 8笔及以上，是信用卡 NPL

交易的主要发起机构；其余发起机构发行笔数均在 3 笔及以下，机

构间发行活跃程度差异明显。 

各机构信用卡 NPL 交易发行笔数 

 
注：数据统计自 2016 起至 2020 年三季度末，下同。 

来源：发行说明书、CNABS、惠誉博华 

已发行信用卡 NPL 交易偿付情况良好 
截至今年三季度，已发行的 68 笔信用卡 NPL 交易中，有 41 笔交

易的优先级证券提前清偿，13 笔按时清偿，1 笔晚于预期到期日

清偿，仍存续的优先级证券均未出现存续期超过预期的情况。 

大比例的优先级证券提前到期，说明在其存续期内交易基础资产

的回收表现好于发行时的预期。 

各机构发行信用卡 NPL 交易优先级证券清偿状态 

 
来源：受托报告、CNABS、惠誉博华 

优先级证券偿付进度总体快于预期，已清偿证

券中大部分为提前到期，存续证券均未超过预

期存续期。尽管偿付情况良好，近期代表性机

构发行的交易特征仍向有利于回收的方向演

变，说明其发行预期仍然谨慎。 
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将上述较为活跃的发起机构作为样本，观察其发行的已偿付完毕

的信用卡 NPL 交易。其中部分机构，优先级证券发行占基础资产

余额的相对规模和预期到期日同实际到期日间的差异呈负相关。

与之相一致的认识是，在既定的催收强度下，针对一定规模的不

良贷款基础资产，预期回收率越高，优先级证券发行规模可能越

大，因而证券偿付进度越慢。 

同时，也有部分样本机构的上述关系呈正相关，原因可能来自样

本的波动，或该发起机构的催收预期或行为方面的变化。 

截至目前，信用卡 NPL 交易可供观测的样本仍然有限，上述推断

有待进一步观察验证。 

优先级证券发行相对规模 

vs. 
预期到期日同实际到期日间的差异/年 

 
来源：发行说明书、CNABS、惠誉博华 

样本机构信用卡 NPL 交易发行预期仍谨慎 
从样本机构已发行的信用卡 NPL 交易特征看，各机构均有趋于谨

慎的倾向，这或许是对目前经济增长放缓，催收合规要求增强的

反应。 

从优先级证券发行相对规模随时间的变化看，多数样本机构的该

项数据在最近一年经历下降过程，说明这些交易的回收预期或优

先级证券发行规模有所降低。但最近三年的发行显示，这些交易

的基础资产正朝有利于回收的方向演变——加权逾期期限均呈现

下降；除招商银行外，所有样本机构发行交易的基础资产平均逾

期本息余额均持平或有所降低。 

封包期的长短受到发行流程中各项事务的影响，同时也与发起机

构的发行意愿有关。样本机构中，工商银行和浦发银行发行交易

的封包期呈显出比较明确的上升趋势。 

优先级证券发行相对规模 

 
来源：发行说明书、CNABS、惠誉博华 

基础资产加权平均逾期期限/年 

 
来源：发行说明书、CNABS、惠誉博华 

基础资产平均逾期债权金额/万元 

 
来源：发行说明书、CNABS、惠誉博华 

交易封包期/年 

 
来源：发行说明书、CNABS、惠誉博华 
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