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 受 COVID-19 疫情影响，逾期率指数持续上升：受 COVID-19 疫情影响，基础资产 M2 及

M3 逾期率在第一季持续上升，截止季末，M2 和 M3 逾期率指数分别升至 1.07%和 0.71%，

环比上涨 67%和 39%。其中 1 月至 3 月，分别有 71%、80%和 73%的样本 M2 逾期率及

63%、80%和 68%的样本 M3 逾期率较上一月份有不同程度的上升。 

 

 样本构成变动对指数影响较为有限：本季度内新增 5 个样本，余额占比 44.01%，新增样本

本季度末加权平均 M2 及 M3 逾期率仅低于原始存续样本 11bp 和 9bp，新旧样本表现基本

一致；本季度内退出 8 个样本，其上季度末余额仅占 3.51%，退出样本对指数影响较为有限。 

 

 个别年份累计违约率曲线尾部尚不具有代表性：2019 年所发行产品的加权平均累计违约率

在近 3 期表现出异常的高值，系样本量少（小于 5 个）且违约表现较差所致；2018 年发行

产品的累计违约率曲线在 17 期之后出现翘尾，是由于存续样本较少，其中某单产品余额及

违约率均显著高于其他样本，拉高违约率曲线所致。 
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数据来源：受托报告，惠誉博华整理
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指数权重（按发起机构统计）
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数据来源：受托报告，惠誉博华整理
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概览 

 

项目 

 

20Q1 

  

19Q4 

 

19Q3 

资产池总余额

（亿元） 

1111.59  783.15 491.95 

M2 逾期率 

指数（%） 

1.07  0.64 0.75 

M3 逾期率 

指数（%） 

0.71  0.51 0.61 

数据来源：惠誉博华 

指数构成变动 

新增交易 新增时间 

和智 2019-6 2020 年 1 月 

捷赢 2019-4 2020 年 1 月 

和智 2019-7 2020 年 1 月 

和智 2019-8 2020 年 2 月 

兴晴 2019-2 2020 年 2 月 

  

退出交易 退出时间 

惠益 2016-1 2020 年 1 月 

交元 2017-2 2020 年 2 月 

交元 2017-3 2020 年 2 月 

交元 2017-4 2020 年 2 月 

交元 2018-1 2020 年 2 月 

交元 2018-2 2020 年 2 月 

交元 2018-3 2020 年 2 月 

捷赢 2018-4 2020 年 2 月 

数据来源：惠誉博华 
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失业率
全国城镇调查失业率

数据来源：国家统计局，惠誉博华整理
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社会消费品零售总额与价格指数
社会消费品零售总额同比变动

食品类居民消费价格指数同比变动

数据来源：国家统计局，惠誉博华整理

国内复工复产进程加快，基础资产 M1 逾期率 3 月份开始回落 

COVID-19 疫情对国内多个地区及行业产生巨大冲击，春节后复工复产延后使得企业用工需求在

2 月份大幅下降，国内失业率上升至近几年历史峰值，部分借款人收入减少或中断，消费贷 ABS

基础资产 M1 逾期率在 1、2 月份快速攀升。随着国内疫情基本得到有效控制，复工复产进程加

快，国内经济开始缓慢复苏，3 月份主要经济指标有所改善。随着企业用工需求反弹，3 月份失

业率小幅下降。惠誉博华银行间消费贷 ABS 指数样本中 86%的产品基础资产 M1 逾期率低于 2

月份，样本整体加权平均 M1 逾期率较 2 月份下降 47bp。由于 M2 及 M3 逾期率具有一定的滞后

性，预计其将在 4、5 月份随之回落。 

 
 

疫情对基础资产的影响仍需时间消化 

疫情导致部分借款人还款能力承压，叠加金融机构催收力度减弱，消费贷 ABS 基础资产中逾期

资产转移率明显升高，推动第一季度 M2 及 M3 逾期率指数持续上升。尽管 3 月份失业率小幅下

降，但仍处于历史高位，惠誉博华银行间市场消费贷 ABS 指数样本中，3 月份有 73%的样本 M2

逾期率及 68%的样本 M3 逾期率高于 2 月份，也一定程度说明了前期受到疫情影响的借款人还款

能力尚未完全恢复。虽然中国境内疫情基本得到控制，经济运行及居民日常生活秩序在逐步恢复

中，但境外疫情仍在蔓延，全球经济陷入衰退，外部不确定因素增加，国内经济下行压力依然很

大，航空、航运、外贸、旅游等多个行业仍处在寒冬期，线下餐饮、娱乐等聚集型、接触性服务

行业恢复进度相对较慢。在疫情防护常态化的背景下，多个行业的发展前景尚不明朗，小微企业

及个体工商户生产经营也面临巨大挑战，居民就业及收入恢复至疫情前水平可能仍需时日。因此，

虽然 M1 逾期率在 3 月份出现回落，但疫情给消费贷 ABS 产品基础资产带来的负面影响仍待消化，

本季度末 M2 及 M3 逾期资产未来转移至违约的概率较高。 

   
 

中央及地方出台政策刺激消费 

受疫情影响，社会消费品零售总额首次出现负增长。1-2 月份，社会消费品零售总额同比名义下

降 20.5%，3 月份降幅收窄，同比名义下降 15.8%。此外，受生产供给及物流影响，食品价格大

幅上涨。1-2 月平均，食品价格同比上涨 21.3%。随着生产供给增加及物流运输成本的下降，3 月

份食品价格开始回落，环比下降 3.8%，但仍然较去年同期上涨 18.3%。为促进消费，国家发展改

革委等 23 个部门于 3 月联合印发的《关于促进消费扩容提质加快形成强大国内市场的实施意

见》，针对国内市场供给、消费升级、消费网络、消费生态体系、居民消费能力、消费环境六个

方面提出 19 条意见。此外，全国多个省市地区通过发放消费券的形式，刺激文化、旅游、餐饮

等方面消费。政策刺激将一定程度有利于消费回暖，但具体效果仍待观察。  
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注：各期样本与惠誉博华银行间市场消费贷ABS指数一致，以当期资产池未偿本金余额为权重，度量了当期期末逾期1至30天

的资产占当期期末资产池的比例。
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注：各月样本与惠誉博华银行间市场消费贷ABS指数一致
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附录一：指数编制方法 

惠誉博华编制的银行间市场消费贷 ABS 指数描述了自 2016 年 6 月起，银行间债券市场消费贷 ABS 的基础资产整体表现，主要为资产池逾

期情况。 

具体包括 M2 逾期率指数和 M3 逾期率指数。 

 M2 逾期率指数：度量了当期期末逾期天数在 31 至 60 天的资产占当期期末资产池的比例。 

 M3 逾期率指数：度量了当期期末逾期天数在 61 至 90 天的资产占当期期末资产池的比例。 

编制指数时选取的样本为银行间债券市场尚未清算，且以个人消费类贷款（包括信用卡分期资产）为基础资产的资产证券化交易。但若惠

誉博华认为某交易的基础资产特征或受托报告数据披露口径与其他样本差异很大，或者惠誉博华认为该交易不具有市场代表性时，将不会

选取该交易为指数样本。本期指数具体构成情况见附录二。 

由于绝大部分交易的资产池在信托设立日并不包含违约资产，因此交易前期基础资产的逾期及违约回收水平波动较大且不具有代表性。在

编制指数时，所有样本前 3 个月的资产表现将不会被使用。 

指数将逐月计算，并以各样本交易月末的资产池未偿本金余额为权重。 

 

附录二：指数构成 

交易名称 发起机构 发起机构类型 基础资产类型 资产池余额（万元） M2 逾期率 M3 逾期率 

和享 2018-1 招商银行 银行 个人消费贷贷款 27919.17 1.31% 0.72% 

惠益 2018-1 中信银行 银行 信用卡分期 186219.22 2.41% 1.58% 

兴晴 2018-1 兴业消费 消费金融公司 个人消费贷贷款 16125.88 0.63% 1.56% 

安信 2018-1 平安银行 银行 信用卡分期 6753.96 0.23% 0.49% 

和享 2018-2 招商银行 银行 个人消费贷贷款 788973.81 1.16% 0.93% 

阳光 2019-1 光大银行 银行 信用卡分期 37916.09 4.55% 6.75% 

锦融 2019-1 锦程消费 消费金融公司 个人消费贷贷款 16330.85 1.94% 1.19% 

浦鑫 2019-1 浦发银行 银行 信用卡分期 2743.37 0.05% 0.03% 

和智 2019-1 招商银行 银行 信用卡账户 873060.71 0.57% 0.37% 

捷赢 2019-1 捷信消费 消费金融公司 个人消费贷贷款 91604.94 4.47% 2.34% 

捷赢 2019-2 捷信消费 消费金融公司 个人消费贷贷款 154856.74 3.43% 1.92% 

和智 2019-2 招商银行 银行 信用卡账户 889218.13 0.76% 0.53% 

和智 2019-3 招商银行 银行 信用卡账户 889325.69 0.77% 0.50% 

和智 2019-4 招商银行 银行 信用卡账户 879497.67 0.75% 0.54% 

捷赢 2019-3 捷信消费 消费金融公司 个人消费贷贷款 334226.97 3.44% 1.65% 

和智 2019-5 招商银行 银行 信用卡账户 856336.29 0.79% 0.56% 

兴晴 2019-1 兴业消费 消费金融公司 个人消费贷贷款 172727.12 0.30% 0.44% 

和智 2019-6 招商银行 银行 信用卡账户 1796604.35 0.91% 0.62% 

捷赢 2019-4 捷信消费 消费金融公司 个人消费贷贷款 289302.30 2.83% 1.46% 

和智 2019-7 招商银行 银行 信用卡账户 1795068.60 0.91% 0.62% 

和智 2019-8 招商银行 银行 信用卡账户 870731.61 0.98% 0.62% 

兴晴 2019-2 兴业消费 消费金融公司 个人消费贷贷款 140335.07 0.10% 0.29% 

       

数据来源：受托报告，惠誉博华整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



指数报告 
 

     
 银行间市场消费贷 ABS 指数 

2020 年 5 月 
4  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告基于惠誉博华信用评级有限公司
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