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内容摘要 

近年来，资产证券化高速发展，消费金融在其中扮演了重要角色。尤其是在 2017 年，

消费金融资产证券化出现井喷。2017年底，受监管与风险等多种因素的影响，消费金融

ABS 急刹车，一度有相关项目停滞甚至中止，到 2018年 2月，消费金融 ABS出现零发行，

但随即在 3、4月份实现了较为强劲的反弹。 

本报告是融360大数据研究院撰写的消费金融ABS系列报告第二篇，尝试从发行规模、

发行主体、融资成本、监管环境等多方面梳理 2018年迄今消费金融行业的 ABS发行情况，

相较第一篇报告，主要增加了 8月-11月中旬的数据，并进行了相应的统计、分析。 

总体上看，2018 年消费金融 ABS 全部回归场内，迄今为止共成功发行了 76 支产品，

总金额超过 2000亿元，预计全年的发行数量在 90支左右，金额在 2300-2500亿元。虽然

整体规模不及 2017年的一半，但从月度数据看，2018年消费金融 ABS已经实现稳步回升，

并在 9 月份达到了一个小高峰，当月发行消费金融 ABS 产品 19支，规模达到 410 亿元。 

从发行主体上看，非持牌机构依然占据主流，尤其是阿里系 2018年迄今共发行了 56

支消费金融 ABS产品，总金额 1243.50亿元，规模占比超过 60%。银行消费金融 ABS位居

其后，合计金额 603.72 亿元，规模占比接近 30%。 

从发行利率上看，2018年前 10个月消费金融 ABS平均优先级票面利率下降了 150bp，

说明融资成本有明显下降。其中银行消费金融 ABS平均优先级票面利率为 4.24%，比领域

平均水平低 68bp，成本优势明显，非持牌机构产品利率则居于中游水平。 

2018年下半年以来，资产证券化和消费金融领域的利好消息较多，包括：消费金融

规模仍在持续攀升、资产证券化的环境不断改善、货币政策微调/资金面有所宽松、消费

金融资产质量逐渐经受考验等，促进消费金融 ABS的发行需求和市场接受度提升。融 360

预测消费金融 ABS将继续回暖，短期内的发行规模将继续扩大，发行利率保持稳定甚至稍

有下降。中长期来看，其市场潜力巨大，仍存在广阔的发展空间。  
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一、2018 年消费金融 ABS 发行规模稳步回升 

1.1 2018 年迄今消费金融 ABS 发行规模超过 2000 亿元 

 
图 1-1 近年来消费金融 ABS的发行情况 

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 

据融 360 统计，截至 11月中旬，消费金融领域 2018年共发行 76支 ABS类产品，发

行金额达2021.36亿元。另外还有总金额为185亿元的4支消费金融ABS产品处于发行期，

顺利的话应该能在 2018 年完成发行。 

表 1-1 发行期的消费金融 ABS情况一览 

 

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 

预计 2018 年全年的消费金融 ABS发行数量在 90支左右，金额在 2300-2500亿元，虽

然规模不及 2017年的一半，但从月度数据来看，2018 年消费金融 ABS的发行情况已经实

现稳步回升。 

1.2 9 月是 2018 年度消费金融 ABS 发行的一个小高峰 
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图 1-2 2018年各月消费金融 ABS产品发行情况 

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 

受监管政策等因素的影响，2018年 2月消费金融 ABS的发行停滞了一个月，出现断崖

式清零，但随即在 3、4月份实现强劲反弹。此后的发行情况趋向平稳，到 9月份形成了一

个小高潮，当月发行消费金融 ABS 19支，金额达到 717.54亿元。 

表 1-2 2018年 9月消费金融 ABS发行情况一览 
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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 

从上表可以看到，9月份交通银行、中信银行和宁波银行分别在银行间债券市场发行

了公募 ABS，金额均较高。同时，蚂蚁花呗、借呗的当月发行量也很大，总规模达到 410

亿元。这种情况的出现，很可能与下半年消费金融业务的恢复以及监管机构对信贷资产证

券化和标准化产品的鼓励态度有关。 

1.3 年底还可能会出现消费金融 ABS 发行的小高峰 

11月份是电商销售的高峰，之后则临近年底，节日较多，预计这两个月消费金融贷

款增量较多，消费金融 ABS 的发行规模也会相应增加，很可能再次形成一个小高峰。 

二、非持牌机构依然占据消费金融 ABS 发行主流 
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2.1 2018 年迄今阿里系消费金融 ABS 占据 60%以上的份额 

 

图 2-1 2018年各类主体发行消费金融 ABS产品的情况 

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 

2018年迄今的消费金融 ABS中，银行共发行 8支产品，合计金额 603.72亿元；消费

金融公司共发行 3支产品，合计金额 96.29亿元；阿里系（包括蚂蚁花呗、蚂蚁借呗）共

发行 56支产品，合计金额 1243.50亿元；其它机构（包括京东金融、小米小贷等）共发

行 9支产品，合计金额 77.85亿元。 

可以看到，阿里系消费金融 ABS的发行数量占到该领域的 70%以上，发行总金额占比

也超过 60%，占据着消费金融 ABS发行的主力位置。 

2.2 小米再现消费金融 ABS  

2016年 10 月，小米旗下的小米小贷发行了首支消费金融 ABS，到 2017年 8 月，小米

小贷共发行了 5 支消费金融 ABS，合计金额 27 亿元。此后，小米小贷在 ABS 市场上消失。

今年 9 月、11 月，小米小贷再次发行了两支 ABS，合计金额 20亿元。 

表 2-1 2018年小米小贷消费金融 ABS发行情况  
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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 

2.3 交行领衔 银行消费金融 ABS 普遍发行额较高 

表 2-2 2018年银行消费金融 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 

2018年银行消费金融 ABS的发行数量不多，但是金额普遍较大，平均每支产品的金额

超过 65 亿元，相比之下，消费金融公司平均每支产品的金额只有 32.10亿元，而非持牌机

构平均每支产品的金额更只有 20.33亿元。 

2.4 捷信独撑 消费金融公司 2018 年 ABS 发行较为惨淡 

表 2-3 2018年银行消费金融 ABS发行情况  
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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 

2018年迄今，消费金融公司仅发行了 3支 ABS，合计金额 96.29 亿元，相对其他类型

的机构，数量少、规模低。这三支 ABS 均由捷信消费金融公司发行，其它消费金融公司则

悉数缺席。 

三、消费金融 ABS 发行利率逐步下降 

3.1 2018 年前 10 个月消费金融 ABS 优先级票面利率下降了 140bp 

 

图 3-1 2018年各月消费金融 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 

2018年 1 月，消费金融 ABS产品的加权平均优先级票面利率达到了 5.98%，随后进入

震荡下行区间。到 10月份，加权平均优先级票面利率为 4.58%，相比 1月份下降了 150bp，

已经显著低于 2017年（年度平均优先级票面利率在 5.07%左右）的水平。 
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图 3-2 2018年各月蚂蚁花呗 ABS的票面利率 

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 

以 2018 年迄今累计发行规模最大的蚂蚁花呗为例，其在 1月份 4只产品的优先级票面

利率在 5.88-6.00%之间；10月份 4只产品的优先级票面利率则仅有 3.98-4.37%。11月份

迄今只发行了 1只产品，优先级票面利率有所上升，为 4.59%。 

3.2 银行消费金融 ABS 更具成本优势 

 
图 3-3 2018年各类主体发行的消费金融 ABS加权平均利率 

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 

分机构来看，2018年迄今银行消费金融ABS产品的加权平均优先级票面利率为4.24%，

消费金融公司为 5.64%，蚂蚁花呗为 5.12%，蚂蚁借呗为 5.32%，其它机构为 5.08%，领域
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平均水平则为 4.92%。 

由此可见，银行消费金融 ABS 的发行利率最低，成本优势明显，比领域平均水平低了

68bp，更比消费金融公司低了 140bp。 

3.3 非持牌机构中京东消费金融 ABS 发行利率较低 

表 3-1 2018年京东金融消费金融 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 

在银行之外，京东金融 2018 年迄今发行的消费金融 ABS 产品平均优先级票面利率为

4.96%，显著低于消费金融公司（5.64%）和其它非持牌机构（5.19%）的平均水平。出现这

一情况的原因可能在于：（1）京东金融的消费金融资产总体质量较高，或者（2）京东金融

严格挑选了质量较高的资产入池。 

四、交易场所规范，场外交易绝迹 

4.1 2018 年所有消费金融 ABS 均在场内发行 
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图 4-1 2014-2018各类交易场所发行消费金融 ABS的情况 

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 

从 2014-2018 迄今的数据来看，在证券交易所发行、交易的消费金融 ABS 数量最多，

接近 2/3，其次为银行间债券市场，机构间私募产品报价与服务系统、其它场外交易市场

也占据了一定的份额。 

但是进入2018年以来，随着对各类非公开交易场所的整顿以及ABS规范化要求的提升，

机构间私募产品报价与服务系统、其它场外交易市场销声匿迹，所有消费金融 ABS 均在证

券交易所和银行间债券市场发行、交易。 

4.2 银行间债券市场、证券交易所“公私”分明 

表 4-1 2018年两类交易场所的消费金融 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 

从 2018 年迄今的发行、交易的场所来看，所有持牌机构（包括银行和消费金融公司）

的消费金融 ABS 均选择了银行间债券市场，以公募形式发行；所有非持牌机构均选择了证

券交易所，以私募形式发行，可谓“公私”分明。 
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五、氛围渐暖，消费金融 ABS 料将继续回升 

5.1 消费金融的规模仍在持续攀升 

首先，从央行公布的住户部门短期消费贷款（人民币）余额来看，2018年 9 月为

82,329.35 亿元，较 2017 年 9月的 64,247.30 亿元增加了 28.14%，说明金融机构的消费贷

款增长强劲；其次，从网上购物规模来看，2018年 1-10月份全国网上零售额达到 70,539

亿元，增长 25.5%，网购规模的高速增长必然带来非持牌机构消费贷款的同步增长。消费

金融 ABS的底层资产规模仍在迅速扩大，导致旺盛的发行需求。 

5.2 资产证券化环境不断改善 

2018年 8月，银保监会发布《关于进一步做好信贷工作提升服务实体经济质效的通知》，

提出积极运用资产证券化等方式盘活存量资产，提高资金配置和使用效率。这对于持牌机

构发行消费金融 ABS是一个鼓励和利好。9月，银保监会发布《商业银行理财业务监督管

理办法》(即“理财新规”)，明确在银行间市场和证券交易所市场发行的资产支持证券属

于理财产品的投资范围，允许银行使用理财资金购买 ABS，这为消费金融 ABS提供了一个

长期、稳定的资金来源。 

5.3 货币政策微调，流动性有所改善 

进入 2018 年下半年以来，央行的货币政策有所调整，从“中性偏紧”转为“中性适度”，

流动性有所改善，这从今年消费金融 ABS 发行利率的稳步下降也可以反映出来。预计这种

情况仍将继续，流动性改善一方面会为 ABS的发行带来充裕资金，提供更大的市场容量；

另一方面资金成本的降低将鼓励相关机构更加积极地发行消费金融 ABS。 

5.4 消费金融资产质量逐渐经受考验，市场认可度提升 

由于消费金融在我国大规模开展的时间不长，风控能力没有得到充分验证，无论是对

持牌机构、还是非持牌机构的消费贷款质量，业界都曾存在一定的疑虑。但到今年年底，

消费金融 ABS 的发行已经超过 3年，在流动性紧缩的时候基本上保持了稳定，主要发行机

构的风控能力和资产质量得到较好的验证，至少并未出现大规模恶化的情况，这将提升业
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界对消费金融 ABS的认可度和接受度，为未来消费金融 ABS的扩大发行带来信心。 

因此，我们预计消费金融 ABS将继续回升，短期内的发行规模将继续扩大，发行利率

保持稳定甚至稍有下降。中长期来看，其市场潜力巨大，存在长期、广阔的发展空间。 
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