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本文通过模拟预测无疫情影响情景下 2020 年一季度的车贷 ABS 资产池现金流，并与实际现金流

回收情况进行对比，旨在更全面地反映 COVID-19 疫情对车贷 ABS 资产池资产质量及还款表现

的影响。 

无疫情影响情景下车贷 ABS 资产池现金流的模拟预测 

车贷 ABS 基础资产同质性强、分散度高、还款规律性强，资产质量及还款表现在平稳经济环境

下呈现一定规律。惠誉博华基于对车贷 ABS 资产池历史表现的观测，选取了能够有效反映资产

池资产质量及还款表现的 8 个指标，并依据各指标的表现规律对其进行预测，最终通过预测后的

指标及其关联关系，迭代地估算出无疫情影响情景下 2020 年第一季度车贷 ABS 资产池现金流情

况。 

此外，惠誉博华还使用相同的方法回测了 2019 年第四季度的资产池现金流，借此为 2020 年第一

季度预测值可能存在的误差提供参照。 

有关资产池现金流模拟预测过程中的样本选取规则、现金流指标定义与预测方法、现金流预测流

程等方面的内容详见附录。 

疫情导致一季度车贷 ABS 逾期资产规模上涨约 56% 

2020 年第一季度车贷 ABS 逾期资产实际表现与预测值的对比显示，受疫情影响，车贷 ABS 资产

池中的逾期资产规模在 1 月大幅上涨、2 月维持高位、3 月出现明显回落。受疫情影响最为严重

的 2 月的样本实际逾期资产余额较预测值高出 77%，3 月该差异缩减至 40%。整体来看，一季度

车贷 ABS 逾期资产规模较预测值上涨约 56%，涨幅明显。 

 

具体来看： 

 M1 逾期1资产金额的变化最为显著，系影响总逾期资产规模变动的主要因素。样本 M0 至

M1 迁移率（M0RR）均值在 1 月出现明显上升。然而若从样本中剔除涨幅最高的奔驰金融，

1 月 M1 逾期资产实际余额较预测值的涨幅将从 84%大幅下降至 16%，即仅表现为适度恶化。 

车贷 ABS M0 至 M1 迁移率 (%) — 各发起机构 
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2019.10 0.9 0.8 2.3 0.3 0.7 0.8 1.1 0.7 0.5 0.6 0.8 1.7 2.1 1.2 0.2 0.4 

2019.11 1.1 0.6 2.5 1.0 0.6 1.0 1.8 0.7 1.3 0.7 0.9 1.7 1.9 1.7 0.2 0.4 

2019.12 1.0 0.9 2.5 0.4 0.9 0.9 1.3 0.7 0.6 0.6 1.1 1.7 2.6 1.5 0.2 0.4 

2020.01 2.1 0.5 4.0 0.6 0.5 1.6 1.7 0.9 5.0 1.2 0.6 3.4 0.0 3.9 0.4 0.5 

2020.02 2.3 1.4 3.4 1.6 2.0 3.8 3.5 1.2 3.0 3.5 0.7 4.1 0.0 3.3 0.7 1.6 

2020.03 1.5 1.2 3.0 0.6 1.7 2.3 1.0 1.0 1.0 3.6 0.3 3.3 2.6 2.5 0.6 0.8 

 

数据来源：受托报告，惠誉博华整理 

                                                           
1
 “M1 逾期”、“M2逾期”、“M3逾期”及“M3+逾期”分别代表逾期 1-30 天、逾期 31-60 天、逾期 61-90 天及逾期 90 天以上。 
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注：2019年第四季度与2020年第一季度的存续交易有所不同，致使预测时选用的样本存在差异。

数据来源：受托报告、惠誉博华
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注：除上汽财务、东风财务、招商银行和建设银行外，其他发起机构均为汽车金融公司

由于奔驰金融其他现金流指标（包括 M0RR 在 2 月及 3 月）的表现均与其他发起机构可比，

剔除该样本并不影响对除 M1 逾期资产余额外其他疫情影响的判断。这可能说明奔驰金融所

发放资产在疫情期间的实质表现与其他发起机构并无明显差异，1 月较高的 M0RR 应与其

针对受延期还款政策影响的资产的逾期统计方式有关。 

 2 月国内疫情蔓延背景下，借款人短期还款能力受挫、机构催收力度减弱，导致样本的各逾

期资产迁移率均在 2 月表现出峰值。M1 至 M2 迁移率和 M2 至 M3 迁移率 2 月的实际表现

分别较预测值上升近 1 倍和 50%。同时，由于逾期资产具有逐月转移的特性，1 月处在历史

高位的 M1 逾期基数导致 M2/M3 逾期资产余额分别在 2 月和 3 月大幅增加。 

 

 

 

 

 

 

 

M1 逾期资产余额在 1 月达到峰值后连续下降，3 月末样本实际 M1 逾期资产余额环比下降

41%。其作为 M2/M3 逾期资产余额的先行指标，将导致 M2 逾期资产余额在 4 月进一步回

落，而 M3 逾期资产余额预计将在 5 月好转。 

 车贷 ABS M3 以上资产占比（M3+R）样本

均值在 2020 年前三个月分别为 0.51%、0.62%

和 0.77%，实际上升速度较预测情况更快，

这主要系 2019 年末存量逾期/违约资产的回

收表现变差所致，不同发起机构 M3+R 的季

度变动幅度也存在较大差异。一季度受疫情

影响导致的新生逾期资产对 M3+R 的影响将

在二季度暴露，但由于短期逾期表现已出现

改善，预计二季度 M3+R 超过 1%的可能性

较低。 

 

 

 

 

 

 

 

 

疫情发生之前，车贷 ABS 各发起机构资产质量本身存在明显差异，而不同信用质量的资产

在压力环境下的反应可能不同。预计各发起机构一季度的新生逾期资产将导致基础资产违

约水平在二季度出现分化。 

疫情导致一季度车贷 ABS 资产池现金流滞后约 1.2%，整体减少约 3.5% 

2020 年 2 月初，多家汽车金融公司针对疫情推出了延期还款政策，对于 1 月末至 2 月初到期应还

款的部分给予两周左右的宽限期，具体宽限期可根据借款人实际情况适当延长。一季度车贷 ABS

资产池实际现金流回款数据显现了延期还款政策的影响，整体实际回款较预测情况滞后，其中 1
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数据来源：受托报告、惠誉博华

月及 2 月的样本实际回收款均低于预测值约 7%，3 月则表现为高于预测值 4%。整体来看，疫情

导致一季度车贷 ABS 资产池实际回收款较预测值滞后约 1.2%，总回收款较预测值低约 3.5%。 

延期还款政策也导致一季度车贷 ABS 实际正常资产余额高于预测值，整体来看，截至一季度末，

样本总资产余额高于预测值约 1.5%。 

具体来看： 

 计划本金回收款的滞后是车贷 ABS 资产池总现金流滞后的重要驱动因素。2020 年 1 月及 2

月，样本年化本金计划还款率（ASPPR）实际值分别较预测值低 7.2 个百分点和 5.3 个百分

点，相当于约有 6%和 4%的资产计划还款受影响。3 月样本 ASPPR 均值为 135.6%，高于预

测值 5.5 个百分点，这可能显示了有部分因前期延期还款政策而推迟还款的资产在 3 月补交

了本金，延期还款政策的影响已明显消退。 

     

 受春节因素影响，车贷 ABS 在往年春节月份年化本金提前还款率（APPR）会表现出环比

下降的情况，并在节后复工月份出现更大幅度的反弹。在受 COVID-19 疫情影响最大的 2

月，春节假期延长和延迟复工导致借款人提前还款意愿下降，APPR 在 2 月不涨反降，低至

3%以下，这是造成当月实际总回收款低于预测值的主要因素之一。3 月 APPR 表现出明显

反弹，虽仍较预测值偏低约 2%，但其对整体现金流的影响已基本消失。 

 由于宝马金融所发起产品的年化逾期/违约本金回收率（APRR）在 2 月表现为异常的高值，

因此在分析疫情对回收率的影响剔除了相应样本。综合剩余样本的数据显示，1 月 APRR 真

实值低于预测值 5.8%，差距部分应系春节假期所致，2 月及 3 月 APRR 真实值与预测值差

异缩小，分别为-1.2%和 1.6%。整体来看，疫情对第一季度的回收表现影响不大，但逾期资

产增多导致催收压力增大，第一季度新生逾期后续的回收表现仍需观察，预计实际回收率

将下行。 
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在往年的 2 月及 10 月，宝马金融所发起的德宝天元系列产品的回收率均表现为跳升，但今

年 2 月的表现远高于历史同期水平，很可能是因为延期还款部分的回款统计在了逾期回收

款中。经估算，德宝天元系列产品 2 月实际逾期/违约回收本金超过预测值的部分，相当于

其 2019 年末资产总余额的 1.3%。考虑到 3 月该系列产品的 APRR 实际表现已与预测值相差

不大，1.3%可能近似或略低于其延期还款政策影响的资产比例。2 

 利息总回收款实际表现与预测之间的差异形

态与本金总回收款类似，但利息总回款在 3

月的反弹幅度更高，其实际值高于预测值

9%。 

这可能说明受延期还款政策影响的借款人的

还款能力仍处于恢复阶段，部分借款人在 3

月的偿还资金仅能够覆盖延期利息，尚不足

以完全清偿延期本金。 

 

总结与展望 

资产逾期表现方面，车贷 ABS 第一季度逾期资产余额占比有所上升，2 月非正常类资产占比大约

相当于疫情前水平的 1.8 倍，但 3 月早期逾期指标已出现明显改善迹象。在资产自然逾期率上升、

延期还款政策、回收率及提前还款率下降的共同作用下，整体车贷 ABS 第一季度现金流回款显

著低于预期。 

然而，除了早期逾期指标改善外，3 月也显示出了大部分受疫情影响而被宽限的贷款已经补缴，

加之提前还款率的回升，预计第二季度车贷 ABS 资产池现金流表现将继续好转。但其在后疫情

时期的表现仍将受制于经济下行压力，恢复至疫情前水平的可能性较低。 

 

 

 

 

 

  

                                                           
2  华驭九期的 4 月投资者报告中披露，3 月受 COVID-19 疫情相关政策影响的资产占比为 0.60%。 

车贷 ABS 年化逾期/违约本金回收率 (%) — 各发起机构 

 
平均 宝马 

上汽

通用 

上汽

财务 

奇瑞

徽银 

广汽

汇理 

东风

日产 
吉致 奔驰 

东风

财务 
长安 

长城

滨银 

瑞福

德 

比亚

迪 

招商

银行 

建设

银行 

2019.10 166.0 947.1 55.5 107.5 263.5 27.2 112.8 69.7 105.8 95.9 294.8 123.5 130.2 72.9 16.4 8.4 

2019.11 103.5 141.8 45.7 132.8 219.1 49.8 109.6 61.3 96.6 125.0 205.8 98.6 111.5 65.5 23.3 9.5 

2019.12 119.7 242.8 62.1 73.9 250.9 45.0 116.1 66.9 112.4 113.6 272.5 116.8 138.4 98.2 17.4 12.8 

2020.01 100.7 206.2 47.2 98.3 236.7 33.0 116.2 60.1 98.6 177.0 153.7 93.1 93.6 75.9 21.6 6.7 

2020.02 216.7 4306.2 22.5 147.2 387.3 36.6 108.3 44.7 118.6 56.0 87.8 143.2 20.4 71.1 11.5 6.2 

2020.03 107.4 247.4 55.1 62.3 246.3 44.0 107.6 70.8 107.5 84.8 200.7 111.8 91.3 109.6 23.2 6.2 

 

数据来源：受托报告，惠誉博华整理 
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正常资产余额 本金计划回收款 正常资产余额 ……

逾期1-30天资产余额 本金提前回收款 逾期1-30天资产余额

逾期31-60天资产余额 拖欠/违约本金回收款 逾期31-60天资产余额

逾期61-90天资产余额 本金总回收款 逾期61-90天资产余额

逾期90+/违约资产余额 逾期90+/违约资产余额

资产总余额 利息总回收款 资产总余额

前一个月 第二个预测月第一个预测月

ASPPR

APPR

APRR

ATIPR

M3+R

M2RR

M1RR

M0RR

附录：车贷 ABS 资产池现金流模拟预测方法概述 

 样本选取 

 交易于首个预测月之前已存续不少于 9 个月 

 交易于首个预测月的期初资产池余额不低于初始起算日资产池余额的 10% 

 受托报告相关披露内容未见异常 

 

 现金流指标 

指标名称 指标定义 指标特征 指标预测 

年化本金计划还款率（ASPPR） ASPPR=当期计划本金回收款/上期末正常资产余

额*12 

呈现对时间近似的线性

变化 

线性回归：基于第一个预测月前 6 个月的 ASPPR 

年化本金提前还款率（APPR） APPR=当期本金提前回收款/上期末正常资产余额

*12 

呈现对时间近似的线性

变化与季节性变动 

线性回归+春节影响因素调整：基于预测首月前 6 个

月的 APPR，历史数据分析确定春节因素的调整幅度 

年化拖欠/违约本金回收率

（APRR）3
 

APRR=(当期拖欠本金回收款+当期违约本金回收

款)/(上期末资产总余额-上期末正常资产余额)*12 

大幅波动 算数平均：基于预测首月前 6 个月的 APRR 

年化利息总回款率（ATIPR） ATIPR=当期利息回收款/上期末资产总余额*12 呈现对时间近似的线性

变化 

线性回归：基于预测首月前 6 个月的 ATIPR 

M0 至 M1 迁移率（M0RR） M1RR=当期末逾期 1-30 天资产余额/上期末正常

资产余额 

呈现对时间近似的线性

变化 

线性回归：基于预测首月前 6 个月的 M0RR 

M1 至 M2 迁移率（M1RR） M2RR=当期末逾期 31-60 天资产余额/上期末逾期

1-30 天资产余额 

围绕均值波动 算数平均：基于预测首月前 6 个月的 M1RR 

M2 至 M3 迁移率（M2RR） M3RR=当期末逾期 61-90 天资产余额/上期末逾期

31-60 天资产余额 

围绕均值波动 算数平均：基于预测首月前 6 个月的 M2RR 

M3 以上占比（M3+R） M3+R=(当期末资产总余额-当期末正常资产余额-

当期末逾期 1-90 天资产余额)/当期末资产总余额 

呈现对时间近似的线性

变化 

线性回归：基于预测首月前 6 个月的 M3+R 

 

 现金流预测 

 

                                                           
3 德宝天元系列产品 2 月的 APRR 预测基于相应产品历史 2 月及 10 月 APRR 的表现均值。 
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