
特别报告 

 

    
 民间借贷合规利率下调或影响银行间消费贷及车贷 ABS 

2020 年 9 月 

     

 

    惠誉博华 

 

   

 

 

民间借贷合规利率下调或影响银行间消费贷及车贷 ABS 

民间借贷合规利率下调至一年期 LPR 的四倍，金融机构新增个人消费贷及车贷利率或下

行，对超额利差依赖程度较高的新增交易可能承压                                                  2020 年 9 月 

 

2020 年 8 月 20 日，最高人民法院公布了关于修改《关于审理民间借贷案件适用法律若干问题的

规定》（以下简称《规定》）的决定，此次修订主要依据审判实践的需要，并确保司法解释与即

将颁布实施的《中华人民共和国民法典》规定保持一致。 

惠誉博华注意到，修订后的《规定》第二十六条指出，人民法院对民间借贷利率超过合同成立时

一年期贷款市场报价利率（LPR）四倍的部分将不予支持。其中，民间借贷的认定范围与修订前

的《规定》基本一致，金融机构因发放贷款等相关金融业务引发的纠纷，不适用上述《规定》。 

修订后《规定》取消了借贷双方利率协商空间，并降低了合规利率上限 

修订前的《规定》中，将民间借贷的年利率划分为三个区间，人民法院对民间借贷纠纷中三个区

间内的利息持不同立场。 

对于年利率在 24%以内的利息部分，人民法院支持出借人的求偿要求；超过 36%的部分则被认定

为无效；年利率在 24%至 36%之间的部分未明确规定，在实务中主要由借贷双方协商确定利息是

否有效。 

修订后的《规定》明确了贷款利率在合同成立时一年期 LPR四倍以内的部分受到法律保护，超出

部分法院不予支持。 

这一修订一方面取消了需要借贷双方协商的利率空间，消除了执行中的不确定性；另一方面，将

法院支持的利率上限进行下调，民间借贷的合规利率空间受到大幅压缩。 

金融机构贷款业务不适用，但部分零售贷款业务仍会间接受到《规定》影响 

修订前后的《规定》均明确了“经金融监管部门批准设立的从事贷款业务的金融机构及其分支机

构，因发放贷款等相关金融业务引发的纠纷，不适用本规定”。但自从 2015年 8月《规定》颁布

之后至今，各级人民法院在多起借款人与金融机构的贷款合同纠纷中曾援引《规定》中的条款，

支持借款人要求减免《规定》所述合规利率以上部分的主张。这些判例对金融机构的部分贷款业

务产生了显著的影响。 

对公贷款方面，由于金融机构对企业资质及抵质押物有一定要求，贷款利率水平通常明显低于民

间借贷。 

金融机构的零售贷款方面，个人住房抵押贷款因抵押物足值，流动性较强，利率水平为零售贷款

中最低的一类，其定价通常接近此前的五年期贷款基准利率或现行有效的五年期 LPR。 

车贷方面，由于大部分需要办理汽车抵押，且金融机构发放车贷时汽车生产厂商通常有不同程度

的利率补贴，因此车贷利率通常会低于其他信用类消费贷款利率。 

金融机构的个人消费贷款一般为其利率最高的一类产品，其中信用卡应收账款逾期还款利率一般

为 5‱/天，相应的年化利率为 18.5%。消费或现金分期通常基于贷款金额收取一定比例的手续费，

而非约定利率收取利息，因此金融机构在相关协议中可能会披露分期产品的内含报酬率，即 IRR，

以供参考，这一数值普遍在 24%以内。金融机构官方网站披露的收费信息显示，对于消费贷款，

部分风偏好度较高的金融机构其贷款年利率最高可达到 24%；尽管这类机构仍可能额外向借款人

收取诸如服务费等其他形式的费用，但其贷款利率一项并未突破 24%的水平。 

此外，新的民间借贷合规利率上限实施的一个直接后果将表现为迅速淘汰市场中运营粗放的非金

融机构借款人，而留存的市场参与者费率下降也可能促使金融机构调整零售贷款费率，倒逼其参

考《规定》开展业务。 

 

修订前《规定》第二十六条： 

最高人民法院                                     2015 年 8 月 

◼ 双方约定的利率未超过年利率 24%，出

借人请求借款人按照约定的利率支付利

息的，人民法院应予支持。 

◼ 借贷双方约定的利率超过年利率 36%，

超过部分的利息约定无效。借款人请求

出借人返还已支付的超过年利率 36%部

分的利息的，人民法院应予支持。 

修订后《规定》第二十六条： 

最高人民法院                                     2020 年 8 月 

◼ 出借人请求借款人按照合同约定利率支

付利息的，人民法院应予支持，但是双

方约定的利率超过合同成立时一年期贷

款市场报价利率四倍的除外。 
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RMBS 交易的基础资产利率水平很低，不受《规定》修订的影响 

银行间市场发行的零售类 ABS 基础资产利率水平也能够在一定程度上反映金融机构的贷款利率

水平。自 2015 年 8 月至 2020 年 6 月，银行间市场发行 RMBS 基础资产利率水平均在 5%附近波

动，虽然个别发起机构的基础资产最高年利率可达 9.23%，但整体远低于修订之前《规定》中约

定受保护的原利率上限 24%，即使以 2020 年 8 月公布的一年期 LPR 的四倍，即 15.4%作为新利

率上限，《规定》对房贷利率水平仍不构成任何实质上的约束。 

消费贷及车贷 ABS 交易的基础资产最高利率普遍低于原利率上限，但《规定》
修订后新利率上限或对其基础资产利率形成下行压力 

在《规定》修订之前，虽然个人消费贷款的利率水平远高于个人住房抵押贷款，波动区间也更大，

但同期银行间市场发行的，以金融机构个人消费贷款及车贷为基础资产的 ABS 交易，其资产池

最高贷款利率大多低于 24%的原利率上限，仅个别交易的基础资产最高年利率略高于 24%。 

下图反映出 2015 年 8 月至 2020 年 6 月间发行的具备较高可比性的样本中有近 60%的个人消费贷

ABS 交易，以及近 40%的车贷 ABS 交易基础资产池中最高利率超过当前 15.4%的利率上限，

RMBS 交易基础资产池利率均显著低于该上限。 

由于分期贷款涉及从手续费率到利率的转换，因此下图中样本不含以分期手续费率形式计费的贷

款为基础资产的 ABS 交易。 

 

若《规定》修订之后金融机构仍延续此前的业务实践，继续参考民间借贷合规利率上限，以接近

或低于一年期 LPR 的四倍的利率开展贷款发放业务，在 LPR 下行的市场预期下，未来新生成的

个人消费贷款及车贷资产利率将有所下降。 

若受《规定》修订影响基础资产利率下行，部分新发行交易的超额利差将缩小，
对证券的信用支持将随之减弱 

从目前银行间市场已发行的消费贷及车贷 ABS 交易表现看，基础资产的利率水平与违约表现呈

现出一定的正相关性。其中，消费贷 ABS 的基础资产加权平均利率和累计违约率整体较车贷

ABS 的基础资产更高。 

与前文类似，为保持样本间较高的可比性，下图不含以分期手续费率形式计费的贷款为基础资产

的 ABS 交易；此外，也不包含表现期不足 10 期的车贷或消费贷 ABS 交易。 
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银行间市场消费贷及车贷 ABS 样本表现反映出部分交易的累计违约率高于同业平均水平，同时

其基础资产利率水平也较高。此时交易形成的超额利差对弥补资产违约带来的损失，对证券提供

信用支持有重要作用。 

自 2019 年央行公布继续完善 LPR 报价机制以来，一年期及五年期 LPR 均经历了较大幅度的下调，

虽然近三个月一年期 LPR 报价稳定在 3.85%，但目前支持实体经济、促进消费的政策导向仍然给

市场带来一定的利率下行预期。 

惠誉博华认为，修订后《规定》中的合规利率上限下调对目前存续的交易不会产生影响，但未来

金融机构有动力以接近或低于《规定》所述合规利率上限开展零售贷款业务，个人消费贷款及车

贷利率空间将被压缩。对于发起机构风险偏好较高，同时较为依赖超额利差提供信用支持的新增

证券化交易，其基础资产利率水平下行将压缩超额利差，从而减弱相应的信用支持。 

 

 

相关研究： 

《银行间市场消费贷 ABS 指数报告
2020Q2》 

《 银 行 间市 场 车 贷 ABS 指数 报 告
2020Q2》 

《银行间市场 RMBS 指数报告 2020Q2》 

《现有 RMBS 将受存量浮动利率贷款定
价基准转换影响》 

《贷款市场报价利率形成机制改革对
RMBS 的影响》 
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