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融资成本大降 阿里系火力骤减 消费金融 ABS 发行格局将变 

一季度消费金融 ABS发行规模 241亿元 

据融 360 大数据研究院统计，2019 年 1季度，消费金融领域仅发行了 9支 ABS类产

品，发行规模为 241.25 亿元，比 2018年 1季度减少 5支，规模也较去年同期的 300.99

亿元缩减了 19.85%。 

 

图 1 2018—2019年 3月各季度消费金融 ABS发行情况 

数据来源：中国资产证券化分析网 融 360大数据研究院统计整理 

 

2019年 1季度发行的消费金融 ABS 产品如表 1所示。 
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啊 

表 1 2019年 1季度消费金融 ABS发行列表 

产品简称 发行主体 发行量（亿） 优先级票面利率 发行日期 

阳光 2019年第一期信用卡分期资

产支持证券 
光大银行 95.85 3.12% 2019/1/18 

锦融 2019年第一期个人消费贷款

资产支持证券 
锦程消费金融 4.53 3.75% 2019/2/22 

永动 2019年第一期个人消费贷款

资产支持证券 
宁波银行 45 3.25% 2019/2/28 

天风-度小满教育贷 2019年第 1

期资产支持专项计划 
百度金融 9.96 3.60% 2019/3/15 

京东数科-中信证券 7号京东白条

应收账款债权资产支持专项计划 
京东 15 3.59% 2019/3/20 

德邦花呗第七十期授信付款资产

支持专项计划 
蚂蚁小微小贷 20 - 2019/3/26 

浦鑫 2019年第一期信用卡分期资

产支持证券 
浦发银行 20.91 3.00% 2019/3/26 

京东数科-中信证券 8号京东白条

应收账款债权资产支持专项计划 
京东 10 3.58% 2019/3/28 

中信建投花呗第 4期授信付款资

产支持专项计划 
蚂蚁小微小贷 20 3.69% 2019/3/28 

数据来源：中国资产证券化分析网 融 360大数据研究院统计整理 

 

从月度数据来看， 2019 年 1月仅发行 1支消费金融 ABS，发行规模 95.85亿元；2

月发行两只，合计规模 49.53亿元；3月份有所回升，发行数量 6 支，合计规模 95.87

亿元。 

表 2 2019年 1-3月消费金融 ABS月度发行情况 

月份 数量（支） 合计规模（亿元） 

2019年 1月 1 95.85 

2019年 2月 2 49.53 

2019年 3月 6 95.87 

合计 9 241.25 

数据来源：中国资产证券化分析网 融 360大数据研究院统计整理 

 

阿里系‘哑火’是一季度消费金融 ABS发行规模下降的直接原因 
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图 2 2018—2019年 3月各季度阿里系消费金融 ABS发行情况 

数据来源：中国资产证券化分析网 融 360大数据研究院统计整理 

阿里系（包括蚂蚁花呗和蚂蚁借呗）一直占据着消费金融 ABS发行的半壁江山。但从

图 2可以看出，阿里系消费金融 ABS的发行规模在 2018 年 3季度达到顶点，4季度有明

显下滑，到今年 1季度更出现了断崖式下降。即使刨除季节因素，阿里系消费金融 ABS同

比去年 1季度的发行规模也下降了 84%。 

表 3 2019年 1-3月阿里系消费金融 ABS各季度发行规模和占比情况 

季度 发行规模（亿元） 规模占比 

2018年 1季度 250.00 83.06% 

2018年 2季度 278.00 54.34% 

2018年 3季度 585.00 57.16% 

2018年 4季度 404.50 40.10% 

2019年 1季度 40.00 16.58% 

数据来源：中国资产证券化分析网 融 360大数据研究院统计整理 

同样，从表 3可以看出，由于发行规模显著下降，近两个季度，阿里系消费金融 ABS

的发行规模在全部消费金融 ABS 里的占比也在不断下降。2018年 1 季度，阿里系的规模

占比高达 83.06%，但 2019 年 1季度的占比仅为 16.58%。因此，2019 年 1季度消费金融

ABS 发行规模下滑的直接原因在于阿里系的发行规模显著萎缩。 
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图 3 剔除阿里系之后 2018—2019年 3月各季度阿里系消费金融 ABS发行情况 

数据来源：中国资产证券化分析网 融 360大数据研究院统计整理 

图 3为剔除阿里数据之后的消费金融 ABS 发行情况，可以看出，剔除阿里系数据之后

2019 年 1季度消费金融 ABS 的发行情况并不悲观，甚至同比还有近 3倍的增长。 

消费金融 ABS融资成本大降 一季度优先级票面利率
1
3.27% 

 

图 4 近期各季度消费金融 ABS的优先级票面利率 

数据来源：中国资产证券化分析网 融 360大数据研究院统计整理 

整体来看，2019 年 1 季度消费金融 ABS 产品平均优先级票面利率仅 3.27%，远低于

2018 年（4.33%左右）和 2017年（5.07%）的水平。 

分类型来看，2019 年 1 季度，信贷 ABS 的平均优先级票面利率为 3.16%，环比下降

101BP，同比下降 242BP，不管是银行还是消费金融公司，融资成本都大幅下降，其中浦发

                                                             
1优先级票面利率从一定的侧面反映了消费金融 ABS 的融资成本，本报告用其作为后者的衡量指标。 
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银行发行的信用卡分期 ABS 优先级票面利率最低，仅有 3%；企业 ABS 的平均优先级票面利

率为 3.63%，环比下降 123BP，同比下降 239BP，其中京东白条融资成本最低，但与百度度

小满差异不大，均低于蚂蚁花呗 10BP左右。 

值得注意的是，2019年 1季度消费金融公司的 ABS融资成本与非持牌机构相比没体现

出任何优势，本季度仅有锦程消费金融一家消费金融公司发行了消费金融资产 ABS，其优

先级票面利率高达 3.75%，不但高于银行，也高于所有的非持牌机构（包括京东数科、百度

金融和蚂蚁小贷）。 

资金面改善和发行规模较小是一季度消费金融 ABS利率下降的主要原因 

消费金融 ABS的发行利率首先受到货币环境的影响，2018年下半年以来，央行货币政

策有所调整，基调由“中性偏紧”转变为“中性适度”，在 2019年更提出“松紧适度”，“保

持流动性合理充裕”。受此政策变化及相关工具使用的影响，资金面得到了明显改善。 

 

图 5 2018-2019年 3月中长端 SHIBOR走势 

数据来源：http://www.shibor.org 

SHIBOR 走势鲜明的体现出资金面改善的情况，中长端利率在 2018年 2、3季度出现明

显下降，进入 2019年则更下一城。对比图 4，可以发现消费金融 ABS 的发行利率与中长端

SHIBOR 存在明显的相关关系。 

其次，消费金融 ABS 一季度的发行规模同比、环比均相对较小，且发行机构大多为银

行、互金巨头等资产质量久经考验的机构，受到买方的信任和青睐，在资金面显著改善的

大环境下，发行利率的显著下降是应有之意。 
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持牌机构表现活跃 锦程浦发首发场内消费金融 ABS 

由于消费金融 ABS的传统发行大户哑火，持牌机构（包括银行和消费金融公司）在

2019 年初的表现相对活跃。3月，浦发银行发行了其历史上第一单消费金融类 ABS产品，

发行规模 20.91 亿元，底层资产为浦发银行的信用卡分期；锦程消费金融也在 2 月发行了

总额为 4.53亿元的消费金融贷款资产支持证券，成为继中银、捷信和兴业消费金融公司

后的第 4家在场内发行 ABS 的消费金融公司。至此，首批 4家试点消费金融公司中，只有

北银尚未在消费金融 ABS市场露面。 

从产品说明书来看，锦程消费金融 ABS的入池资产中，装修贷金额占比高达 97%，家

电、婚庆等其它占比 3%。不过，从锦程官网来看，主推产品为丽人贷、健康贷、时尚数

码等方面，而非入池的装修贷类资产。这可能意味着，装修贷虽然不是锦程消费金融的战

略产品，但是其资产质量相对优质、稳定，更容易得到资本市场的认可。 

这并不是锦程消费金融第一次发行 ABS，2016年 10月，它就曾在场外交易市场发行

了 5亿规模的私募消费金融 ABS，之后就再也没有动静。2016年是 ABS场外交易市场最活

跃的时期，各类机构为了降低审核难度、提高发行效率等原因，都会选择场外发行，之后

由于监管趋严便逐渐销声匿迹。 

非持牌机构中，2019年 1季度只有百度金融、京东白条和蚂蚁花呗发行了消费金融

ABS 产品，2018 年逐渐活跃起来的小米金融、携程拿去花和唯品花暂时没有发行新产品。

百度金融发行了第 2期教育贷资产支持证券，总发行金额为 9.96亿元，低于 1期的

18.29 亿元。目前，百度教育贷资产获得的 80亿元 ABS 储架额度，已经发行了 35%。 

2019年消费金融 ABS仍有较大回升空间 

一方面，2019 年 1 季度消费金融 ABS 发行规模同比环比都有所下降，但是剔除掉阿

里系数据以及季节性因素之后，情况并不像表面上看起来那么悲观。尽管受阿里系发行规

模缩减影响，2019年 1季度消费金融 ABS 发行规模同比略降，但从发行利率水平来看，

2019 年 1季度消费金融 ABS 发行利率的下降幅度惊人，ABS市场资金成本优势明显，必然

会引起大量消费金融服务机构的关注，从而为消费金融 ABS市场带来新的活力。更多消费

金融机构在更低资金成本的驱动下，很可能会进入这一市场，或者加大资产证券化的力

度，从而带动消费金融 ABS 发行规模的回升。 
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因此，整体来看，2019 年消费金融 ABS市场仍然值得期待。融 360大数据研究院认

为，如果说 2017 年是消费金融 ABS的井喷年，2018年是调整年，2019年则很有可能是巩

固、丰富之年。结合大量银行“零售转型”的实施阶段和消费金融公司的“增资潮”，预

计 2019 年持牌机构利用 ABS 融资的活跃度将大大提升，各类主体都会不断会有新面孔加

入进来，从而在一定程度上改变仅靠少数几个“老面孔”支撑市场的情况，使得消费金融

ABS 逐渐呈现出百家争鸣、百花齐放的局面。 


