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要点 

◼ 发行情况：2025 上半年，交易所市场共发行个人消费金融及小微贷款类资产证券化

产品 212 单，合计发行规模 1,597.91 亿元；与上年同期相比，发行数量增加 40 单，

发行规模上升 32.99%。其中，个人消费金融类产品发行 170单，合计发行规模 1,290.59

亿元，与上年同期相比，发行数量增加 48 单，发行规模上升 45.51%；小微贷款类产

品发行 42 单，合计发行规模 307.32 亿元，与上年同期相比，发行数量减少 8 单，发

行规模下降 2.32%。个人消费金融及小微贷款类产品的原始权益人主要为信托公司

和互联网金融平台下属的小额贷款公司，基础资产生成平台主要系头部互联网金融

平台，具有较明显的头部集中效应。融资成本方面，个人消费金融及小微贷款类产

品 1 年期左右 AAAsf 级证券利率中枢均大致位于 1.78%~2.28%之间，中位数分别同

比下降约 9BP 和约 25BP。 

◼ 备案方面：2025 上半年，个人消费金融类资产支持专项计划在基金业协会完成备案

142 单，总规模为 1,010.31 亿元；小微贷款类资产支持专项计划在基金业协会完成备

案 40 单，总规模为 278.32 亿元。 

◼ 二级市场交易：2025 上半年，个人消费金融类资产支持证券在二级市场共成交 3,595

笔，同比增加 1,386 笔，成交规模共计 626.25 亿元，同比上升 51.20%；小微贷款类

资产支持证券在二级市场共成交 1,360 笔，同比增加 559 笔，成交规模共计 225.05

亿元，同比上升 101.70%。 

◼ 到期方面：截至 2025 年 6 月末，存量个人消费金融及小微贷款类资产支持证券预计

于 2025 下半年到期 300 支，到期规模 582.58 亿元。其中，存量个人消费金融类资产

支持证券预计在 2025 下半年到期 243 支，规模为 498.46 亿元；存量小微贷款类资

产支持证券预计在 2025 下半年到期 57 支，规模为 84.12 亿元。 

◼ 行业点评：2025 年 1 月，国家金融监督管理总局发布《小额贷款公司监督管理暂行

办法》；2025 年 3 月，中国证券投资基金业协会发布《债权类资产证券化业务尽职调

查工作细则》；2025 年 6 月，中国人民银行等六部门联合发布《关于金融支持提振和

扩大消费的指导意见》。 
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概况1 

根据中国资产证券化分析网（CNABS）、万得（WIND）及上海证券交易所（简称“上交所”）、深圳证

券交易所（简称“深交所”）网站的数据综合来看，2025年上半年交易所市场共发行个人消费金融及小微贷

款类资产证券化产品2212单，同比增加40单；发行规模1,597.91亿元，同比上升32.99%；占同期交易所市场

企业资产证券化产品发行总规模的比重为25.75%，同比上升0.08个百分点。 

从细分基础资产类型来看，个人消费金融类占据主导地位，2025年上半年共发行个人消费金融类资产证

券化产品170单，发行规模1,290.59亿元，发行单数和规模占全部企业资产证券化产品的比例分别为24.05%和

20.79%；同期发行小微贷款类资产证券化产品42单，发行规模307.32亿元，发行单数和规模占比分别为5.94%

和4.95%。2025年上半年，受益于消费刺激政策以及金融政策的支持，个人消费金融类资产证券化产品发行

量同比上升，与上年同期相比，个人消费金融类资产证券化产品发行数量增加48单，发行规模上升45.51%；

主要受京东、美团等平台发行量下降影响，2025年上半年小微贷款类资产证券化产品发行数量减少8单，发

行规模下降2.32%。 

图1：2025年上半年及2024年同期个人消费金融及小微贷款类资产支持证券月度发行情况（单位：亿元、单） 

 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

个人消费金融类资产支持证券 

发行情况 

从发行场所来看，2025年上半年，上交所发行个人消费金融类资产证券化产品共计100单，发行金额合

计703.83亿元，金额占比为54.54%；深交所发行个人消费金融类资产证券化产品共计70单，发行金额合计

                                                        
1 所有数据均经过四舍五入处理，单项求和数与合计数之间可能存在尾差，全文同。 
2 本文分析的范畴仅包括在交易所市场发行的个人消费金融及小微贷款类资产证券化产品。 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0

100

200

300

1月 2月 3月 4月 5月 6月

2024年个人消费金融发行规模 2025年个人消费金融发行规模

2024年小微消费金融发行规模 2025年小微消费金融发行规模

2024年个人消费金融发行单数 2025年个人消费金融发行单数

2024年小微消费金融发行单数 2025年小微消费金融发行单数



                                                                                  中诚信国际定期报告 
 

个人消费金融及小微贷款类资产支持证券产品报告（2025 年半年度） 3 

586.76亿元，金额占比为45.46%。 

从原始权益人分布来看，2025年上半年，前五大原始权益人分别为中信信托有限责任公司、厦门国际信

托有限公司、中国对外经济贸易信托有限公司、华能贵诚信托有限公司和重庆美团三快小额贷款有限公司，

发行规模占比分别为27.89%、13.02%、12.94%、10.26%和5.42%。前五大原始权益人发行规模合计897.32亿

元，占比69.53%；前十大原始权益人发行规模合计1,179.32亿元，占比91.38%。具体情况如下图所示： 

图2：2025年上半年个人消费金融类资产支持证券发行情况-前十大原始权益人分布（单位：亿元） 

 
数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

从基础资产所依托的金融平台分布来看，2025年上半年，前五大平台分别为京东、美团、度小满、平安

融易和三六零，发行规模占比分别为54.57%、12.86%、5.79%、5.59%和5.42%。前五大平台对应发行规模合

计1,087.15亿元，占比84.24%，头部集中效应显著。具体情况如下图所示： 

图3：2025年上半年个人消费金融类资产支持证券发行情况-前五大平台方分布（单位：亿元） 

  
数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

从管理人分布来看，2025年上半年，新增管理规模占比前五大的管理人分别为中信证券股份有限公司、
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华泰证券（上海）资产管理有限公司、中信证券股份有限公司、招商证券资产管理有限公司、中国国际金融

股份有限公司和财通证券资产管理有限公司，规模占比分别为19.20%、16.59%、13.54%、8.41%和7.90%。前

五大管理人新增管理规模合计835.11亿元，占比65.64%；前十大管理人新增管理规模合计1,174.46亿元，占比

92.32%。具体情况如下图所示： 

图4：2025年上半年个人消费金融类资产支持证券发行情况-前十大管理人分布（单位：亿元） 

 
数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

从产品增信模式来看，由于基础资产小额分散的特征，个人消费金融类资产证券化产品大部分采用优先

级/次级结构化分层的增信方式，2025年上半年采取无主体增信模式3发行的个人消费金融类资产证券化产品

合计149单，对应发行规模1,181.30亿元，规模占比为91.53%，单笔产品平均发行规模7.93亿元；采取主体全

增信模式发行的产品21单，发行规模占比为8.47%，单笔产品平均发行规模5.20亿元，主要系国金资管-景煜、

东方汇智-朗煜和华泰-平安-众安小贷4等系列产品。 

 

 

 

 

 

 

                                                        
3 无主体增信模式系指资产支持专项计划项下各档优先级资产支持证券均不设置主体增信措施，主要依赖优先级/次级分层结构增信；主体全增信模式系指资产支持

专项计划项下各档优先级资产支持证券均设置主体增信措施，下同。 
4 国金资管-景煜、东方汇智-朗煜系列产品对应金融平台为平安融易，华泰-平安-众安小贷系列产品对应金融平台为众安小贷。 
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图5：2025年上半年个人消费金融类资产支持证券发行情况-增信模式分布 

 

 

 

 

 
数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

从产品规模分布来看，2025年上半年发行的个人消费金融类资产证券化产品中，单笔产品最高发行规模

为20.00亿元，系“京东科技荟享20号第2期资产支持专项计划”；单笔产品最低发行规模为1.33亿元，系“惠

沣凌赫1期资产支持专项计划”。单笔规模在(5, 10]亿元区间内的产品发行单数最多，共106单，规模占比为

75.00%。具体发行规模分布如下表所示： 

表1：2025 年上半年个人消费金融类资产支持证券发行情况-产品规模分布 

单位：亿元、单  

产品规模 发行单数 发行规模 发行规模占比 

(0,3] 25 71.35 5.53% 

(3,5] 33 149.46 11.58% 

(5,10] 106 967.98 75.00% 

(10,20] 6 101.80 7.89% 

合计 170 1,290.59 100.00% 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

从期限分布情况来看，2025年上半年发行的个人消费金融类资产证券化产品中，期限最短为0.60年，系

“财通资管-星朗2期资产支持专项计划（可续发行）（第2期次）”；期限最长为3.25年，系“东方汇智-朗煜1

号中小微企业融资支持2期资产支持专项计划”。期限在(1, 3]年的产品发行单数最多，共147单，规模占比为

87.04%。具体期限分布如下表所示： 
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表2：2025 年上半年个人消费金融类资产支持证券发行情况-产品期限分布 

单位：年、单、亿元  

产品期限 发行单数 发行规模 发行规模占比 

(0,1] 13 112.75 8.74% 

(1,3] 147 1,123.37 87.04% 

(3,5] 10 54.47 4.22% 

合计 170 1,290.59 100.00% 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

从级别分布情况来看，按照个人消费金融类资产证券化产品各级别证券的发行规模统计，AAAsf级证券

占比为89.80%，AA+
sf级证券占比为3.82%，AA-

sf级证券占比为0.36%，A+
sf级证券占比为0.20%，Asf级证券占

比为0.47%，A-
sf级证券占比为0.41%，BBB+

sf级证券占比为0.14%，具体级别分布如下图所示： 

图6：2025年上半年个人消费金融类资产支持证券发行情况-级别分布 

 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

从发行利率来看，我们选取1年期左右5AAAsf级个人消费金融类资产支持证券的发行利率为样本进行观

察，2025年上半年最低发行利率为1.80%，最高发行利率为2.80%。1年期左右AAAsf级证券利率中枢大致位于

1.78%~2.28%之间，中位数同比下降约9BP。 

 

 

 

                                                        
5 包含期限在 0.85~1.15 年的 AAAsf级产品。 
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图7：2025年上半年个人消费金融类资产支持证券发行情况-1年期左右AAAsf级证券发行利率分布（单位：年） 

 
数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

综上，2025年上半年共发行个人消费金融类资产支持证券170单，合计发行规模1,290.59亿元。与上年同

期相比，发行数量增加48单，发行规模上升45.51%。融资成本方面，1年期左右AAAsf级证券利率中枢大致位

于1.78%~2.28%之间，中位数同比下降约9BP。 

发行利差统计分析6 

考虑到企业资产支持证券信用评级分布的特点，我们将选取个人消费金融类资产证券化产品中AAAsf级

证券7作为样本进行观察。 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
6 部分内容数据样本量有限，仅作参照，下同。 
7 AAAsf级证券：根据期限的不同，1 年期和 3 年期证券分别指证券发行期限在(0.85,1.15]年和(2.85,3.15]年区间内，且初始评级结果为 AAAsf的证券。 
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图8：个人消费金融类资产支持证券（AAAsf级）利率与同期限国债到期收益率走势图 

 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

首先，我们以不同期限国债到期收益率为标准进行观察。与同期限国债相比，2025年上半年1年期AAAsf

级个人消费金融类资产支持证券的发行利差平均值较上年同期有所收窄，但3年期AAAsf级个人消费金融类

资产支持证券的发行利差平均值较上年同期则有所走阔。 

表3：2025 年上半年个人消费金融类资产支持证券（AAAsf级）与同期限国债到期收益率利差比较表 

单位：百分点、支 

指标 
利差（1 年期） 利差（3 年期） 

2024.1~6 2025.1~6 2024.1~6 2025.1~6 

平均值 0.76 0.66 2.71 2.78 

中位数 0.74 0.62 2.79 2.70 

最小值 0.53 0.38 1.21 2.68 

最大值 1.18 1.47 3.01 3.02 

样本数量 81 107 23 7 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 
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图9：个人消费金融类资产支持证券（AAAsf级）利率与同期限企业债（AAA级）到期收益率走势图 

 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

我们再选择以不同期限AAA级企业债到期收益率为标准进行观察。与同期限AAA级企业债相比，2025

年上半年1年期和3年期AAAsf级个人消费金融类资产支持证券的发行利差平均值均较上年同期有所收窄。 

表4：2025 年上半年个人消费金融类资产支持证券（AAAsf级）与各期限企业债（AAA 级）到期收益率利差比较表 

单位：百分点、支 

指标 
利差（1 年期） 利差（3 年期） 

2024.1~6 2025.1~6 2024.1~6 2025.1~6 

平均值 0.26 0.25 2.34 2.32 

中位数 0.19 0.20 2.44 2.33 

最小值 0.08 0.04 0.80 2.12 

最大值 0.65 0.95 2.62 2.45 

样本数量 81 107 23 7 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 



                                                                                  中诚信国际定期报告 
 

个人消费金融及小微贷款类资产支持证券产品报告（2025 年半年度） 10 

发行成本方面，2025年上半年发行的1年期AAAsf级个人消费金融类资产支持证券的平均发行利率同比

下降41BP。 

表5：2025 年上半年与 2024 年同期个人消费金融类资产支持证券（AAAsf级）发行利率比较表（1 年期） 

单位：%、支、百分点 

指标 2024.1~6 2025.1~6 发行利率变动值 

平均值 2.49 2.08 -0.41 

中位数 2.49 2.03 -0.46 

最小值 2.12 1.80 -0.32 

最大值 3.20 2.80 -0.40 

样本数量 81 107 -- 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

备案情况 

2025年上半年，共有142单个人消费金融类资产支持专项计划在基金业协会完成备案，总规模为1,010.31

亿元。与上年同期相比，备案数量增加19单，备案规模上升12.06%。 

图10：2025年上半年及2024年同期个人消费金融类资产支持证券月度备案情况（单位：亿元、单） 

 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

二级市场交易情况 

根据万得（WIND）和中国资产证券化分析网（CNABS）数据，2025年上半年，个人消费金融类资产支

持证券在二级市场共成交3,595笔，同比增加1,386笔；成交规模共计626.25亿元，同比上升51.20%，占当期企

业资产支持证券成交总规模的12.56%，同比下降1.40个百分点。 

2025下半年到期情况分析 

中国资产证券化分析网（CNABS）数据显示，截至2025年6月末，存量个人消费金融类资产支持证券预
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计在2025年下半年到期243支，规模为498.46亿元，占2025年下半年全部到期企业资产支持证券规模的比例

为16.12%。 

从原始权益人来看，中国对外经济贸易信托有限公司到期证券58支，应偿付规模120.01亿元，占比为

24.08%；北京京东世纪贸易有限公司到期证券52支，应偿付规模119.39亿元，占比为23.95%；厦门国际信托

有限公司到期证券18支，应偿付规模83.70亿元，占比为16.79%。 

表6：2025 年下半年个人消费金融类资产支持证券到期情况 

单位：支、亿元 

原始权益人 证券支数 到期应偿付规模 到期应偿付规模占比 

中国对外经济贸易信托有限公司 58 120.01 24.08% 

北京京东世纪贸易有限公司 52 119.39 23.95% 

厦门国际信托有限公司 18 83.70 16.79% 

重庆度小满小额贷款有限公司 33 79.49 15.95% 

华能贵诚信托有限公司 20 20.78 4.17% 

中信信托有限责任公司 4 19.00 3.81% 

中粮信托有限责任公司 7 14.05 2.82% 

福州奇富网络小额贷款有限公司 12 11.65 2.34% 

重庆京东盛际小额贷款有限公司 3 10.00 2.01% 

中诚信托有限责任公司 8 5.79 1.16% 

重庆携程小额贷款有限公司 1 4.20 0.84% 

重庆美团三快小额贷款有限公司 4 3.30 0.66% 

五矿国际信托有限公司 4 2.95 0.59% 

西藏信托有限公司 3 2.32 0.46% 

中航信托股份有限公司 11 1.23 0.25% 

上海大众融资租赁有限公司 1 0.28 0.06% 

光大兴陇信托有限责任公司 2 0.14 0.03% 

中诺商业保理（深圳）有限公司 1 0.11 0.02% 

云南国际信托有限公司 1 0.08 0.02% 

中国对外经济贸易信托有限公司 58 120.01 24.08% 

北京京东世纪贸易有限公司 52 119.39 23.95% 

厦门国际信托有限公司 18 83.70 16.79% 

重庆度小满小额贷款有限公司 33 79.49 15.95% 

合计 243 498.46 100.00% 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 
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小微贷款类资产支持证券 

发行情况 

从发行场所来看，2025年上半年，上交所发行小微贷款类资产证券化产品共计34单，发行金额合计236.32

亿元，金额占比为76.90%；深交所发行小微贷款类资产证券化产品共计8单，发行金额合计71.00亿元，金额

占比为23.10%。 

从原始权益人分布来看，2025年上半年，前五大原始权益人分别为上海邦汇商业保理有限公司、国投泰

康信托有限公司、重庆京东盛际小额贷款有限公司、重庆美团三快小额贷款有限公司和重庆度小满小额贷款

有限公司，发行规模占比分别为19.52%、15.97%、15.62%、12.36%和9.76%。前五大原始权益人发行规模合

计225.07亿元，占比73.24%；前十大原始权益人发行规模合计303.32亿元，占比98.70%。具体情况如下图所

示： 

图11：2025年上半年小微贷款类资产支持证券发行情况-前十大原始权益人分布（单位：亿元） 

 
数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

从基础资产所依托的金融平台分布来看，2025年上半年，前五大平台分别为京东、美团、三六零、度小

满和网商银行，发行规模占比分别为36.44%、18.55%、17.57%、9.76%和7.16%。前五大平台对应发行规模合

计275.00亿元，占比89.48%，头部集中效应显著。具体情况如下图所示： 
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图12：2025年上半年小微贷款类资产支持证券发行情况-前五大平台方分布（单位：亿元） 

 
数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

从管理人分布来看，2025年上半年，新增管理规模占比前五大的管理人分别为国联证券资产管理有限公

司、华泰证券（上海）资产管理有限公司、首创证券股份有限公司、招商证券资产管理有限公司和中信证券

股份有限公司，规模占比分别为19.52%、16.27%、14.64%、13.67%和11.08%。前五大管理人新增管理规模合

计231.06亿元，占比75.19%。具体情况如下图所示： 

图13：2025年上半年小微贷款类资产支持证券发行情况-管理人分布（单位：亿元） 

 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

从产品增信模式来看，小微贷款类基础资产亦具备小额分散的特征，该类资产证券化产品大部分亦采用

优先级/次级结构化分层的增信方式，2025年上半年采取无主体增信模式发行的小微贷款类资产证券化产品

合计37单，对应发行规模270.07亿元，规模占比为87.88%，单笔产品平均发行规模7.30亿元；采取主体全增
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12.12%

87.88%

规模占比

主体全增信 无主体增信

11.90%

88.10%

单数占比

主体全增信 无主体增信

信模式发行的产品5单，发行规模占比为12.12%，单笔产品平均发行规模7.45亿元，主要系京东科技-金采及

创享微营8系列产品。 

图14：2025年上半年小微贷款类资产支持证券发行情况-增信模式分布 

 

 

 

 

 

 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

从产品规模分布来看，2025年上半年发行的小微贷款类资产证券化产品中，单笔产品最高发行规模为

15.00亿元，系“京东科技-金采6号5期保理合同债权资产支持专项计划”；单笔产品最低发行规模为1.07亿元，

系“天风-国投-普洛斯产融科技车险分期2号9期资产支持专项计划”。单笔规模在(5, 10]亿元区间内的产品发

行单数最多，共23单，规模占比为68.33%。具体发行规模分布如下表所示： 

表7：2025 年上半年小微贷款类资产支持证券发行情况-产品规模分布 

单位：亿元、单  

产品规模 发行单数 发行规模 发行规模占比 

(0, 3] 4 10.07 3.28% 

(3, 5] 13 60.25 19.60% 

(5, 10] 23 210.00 68.33% 

(10, 20] 2 27.00 8.79% 

合计 42 307.32 100.00% 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

从期限分布情况来看，2025年上半年发行的小微贷款类资产证券化产品中，期限最短为0.96年，系“天

风-国投-普洛斯产融科技车险分期2号9期资产支持专项计划”；期限最长为3.05年，系“华泰-国君-美润六期

11号资产支持专项计划”。期限在(1, 3]年的产品发行单数最多，共35单，规模占比为85.33%。具体期限分布

如下表所示： 

 

                                                        
8 京东科技-金采系列产品对应金融平台为京东，创享微营系列产品对应金融平台为太平洋财险。 
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表8：2025 年上半年小微贷款类资产支持证券发行情况-产品期限分布 

单位：年、单、亿元  

产品期限 发行单数 发行规模 发行规模占比 

(0, 1] 1 1.07 0.35% 

(1, 3] 35 262.25 85.33% 

(3, 5] 6 44.00 14.32% 

合计 42 307.32 100.00% 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

从级别分布情况来看，按照小微贷款类资产证券化产品各级别证券的发行规模统计，AAAsf级证券占比

为85.95%，AA+
sf级证券占比为3.21%，AAsf级证券占比为0.68%，AA-

sf级证券占比为0.34%，Asf级证券占比为

0.62%，A-
sf级证券占比为0.10%，BBB+

sf级证券占比为0.41%，BBBsf级证券占比为0.93%，具体级别分布如下

图所示： 

图15：2025年上半年小微贷款类资产支持证券发行情况-级别分布 

 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

从发行利率来看，我们选取1年期左右9AAAsf级小微贷款类资产支持证券的发行利率为样本进行观察，

2025年上半年最低发行利率为1.80%，最高发行利率为2.70%。1年期左右AAAsf级证券利率中枢大致位于

1.78%~2.28%之间，中位数同比下降约25BP。 

 

 

                                                        
9 包含期限在 0.85~1.15 年的 AAAsf级产品。 
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图16：2025年上半年小微贷款类资产支持证券发行情况-1年期左右AAAsf级证券发行利率分布（单位：年） 

 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

综上，2025年上半年共发行小微贷款资产支持证券42单，合计发行规模682.35亿元。与上年同期相比，

发行数量增加16单，发行规模上升18.36%。融资成本方面，1年期左右AAAsf级证券利率中枢大致位于

1.78%~2.28%之间，中位数同比下降约25BP。 

发行利差统计分析 

考虑到企业资产支持证券信用评级分布的特点，我们将选取小微贷款类资产证券化产品中AAAsf级证券

10作为样本进行观察。 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
10 AAAsf级证券：由于符合条件的 3 年期、5 年期 AAAsf级证券样本较少，故此处仅选择 1 年期（发行期限在(0.85,1.15]年）且初始评级结果为 AAAsf 的证券。 



                                                                                  中诚信国际定期报告 
 

个人消费金融及小微贷款类资产支持证券产品报告（2025 年半年度） 17 

图17：小微贷款类资产支持证券（AAAsf级）利率与同期限国债到期收益率走势图 

 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

首先，我们以1年期期限国债到期收益率为标准进行观察。与同期限国债相比，2025年上半年1年期AAAsf

级小微贷款类资产支持证券的发行利差平均值较上年同期有所收窄。 

表9：2025 年上半年 1 年期小微贷款类资产支持证券（AAAsf级）与同期限国债到期收益率利差比较表 

单位：百分点、支 

指标 2024.1~6 2025.1~6 

平均值 0.79 0.64 

中位数 0.65 0.59 

最小值 0.55 0.44 

最大值 1.41 1.22 

样本数量 16 24 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 
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图18：小微贷款类资产支持证券（AAAsf级）利率与同期限企业债（AAA级）到期收益率走势图 

 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

我们再选择以1年期期限AAA级企业债到期收益率为标准进行观察，与同期限AAA级企业债相比，2025

年上半年1年期AAAsf级小微贷款类资产支持证券的发行利差平均值较上年同期亦有所收窄。 

表10：2025 年上半年 1 年期小微贷款类资产支持证券（AAAsf级）与同期限企业债（AAA 级）到期收益率利差比较表 

单位：百分点、支 

指标 2024.1~6 2025.1~6 

平均值 0.30 0.23 

中位数 0.18 0.19 

最小值 0.09 0.07 

最大值 0.92 0.73 

样本数量 16 24 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

发行成本方面，2025年上半年发行的1年期AAAsf级小微贷款类资产支持证券的平均发行利率同比下降

36BP。 
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表11：2025 年上半年与 2024 年同期小微贷款类资产支持证券（AAAsf级）发行利率比较表（1 年期） 

单位：%、支、百分点 

指标 2024.1~6 2025.1~6 发行利率变动值 

平均值 2.43 2.07 -0.36 

中位数 2.28 2.03 -0.25 

最小值 2.11 1.80 -0.31 

最大值 3.20 2.70 -0.50 

样本数量 16 24 -- 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

备案情况 

2025年上半年，共有40单小微贷款类资产支持专项计划在基金业协会完成备案，总规模为278.32亿元。

与上年同期相比，备案数量减少2单，备案规模上升2.35%。 

图19：2025年上半年及2024年同期小微贷款类资产支持证券月度备案情况（单位：亿元、单） 

  

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

二级市场交易情况 

根据万得（WIND）和中国资产证券化分析网（CNABS）数据，2025年上半年，小微贷款类资产支持证

券在二级市场共成交1,360笔，同比增加559笔；成交规模共计225.05亿元，同比上升101.70%，占当期企业资

产支持证券成交总规模的4.51%，同比上升0.75个百分点。 

2025下半年到期情况分析 

中国资产证券化分析网（CNABS）数据显示，截至2025年6月末，存量小微贷款类资产支持证券预计在

2025年下半年到期57支，规模为84.12亿元，占2025年下半年全部到期企业资产支持证券规模的比例为2.72%。 

从原始权益人来看，中国对外经济贸易信托有限公司到期证券24支，应偿付规模34.94亿元，占比为
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41.54%；上海邦汇商业保理有限公司到期证券2支，应偿付规模18.00亿元，占比为21.40%；重庆京东盛际小

额贷款有限公司到期证券4支，应偿付规模9.79亿元，占比为11.64%。 

表12：2025 年下半年小微贷款类资产支持证券到期情况 

单位：支、亿元 

原始权益人 证券支数 到期偿付规模 到期规模占比 

中国对外经济贸易信托有限公司 24 34.94 41.54% 

上海邦汇商业保理有限公司 2 18.00 21.40% 

重庆京东盛际小额贷款有限公司 4 9.79 11.64% 

重庆度小满小额贷款有限公司 4 9.01 10.71% 

国投泰康信托有限公司 9 4.93 5.86% 

五矿国际信托有限公司 7 3.94 4.69% 

福州奇富网络小额贷款有限公司 4 2.65 3.15% 

重庆美团三快小额贷款有限公司 3 0.85 1.01% 

合计 57 84.12 100.00% 

数据来源：万得（WIND）、中国资产证券化分析网（CNABS），中诚信国际整理 

行业动态点评 

2025年1月，国家金融监督管理总局发布《小额贷款公司监督管理暂行办法》（以下简称“《办法》”），旨

在加强对小额贷款公司的监督管理，促进行业稳健经营和规范发展。 

点评：《办法》对小额贷款公司的业务流程进行了细化规范，引导小额贷款公司对内部系统及风控制度

进行完善，提升资产质量；同时，《办法》提升了小额贷款公司发行资产证券化产品的准入门槛，推动小额

贷款行业及相关资产证券化市场向高质量方向发展。 

2025年3月，基金业协会发布《债权类资产证券化业务尽职调查工作细则》，首次将小额贷款债权纳入尽

调框架。 

点评：本细则的发布系基金业协会为进一步提升资产证券化业务尽职调查工作质量，保护投资人合法权

益的重要举措，新的自律规则对原有规则中小额贷款债权尽调要求的缺失进行了填补，同时对资产证券化业

务的业务参与人、基础资产、现金流和交易结构等的尽职调查要点进行了细化与完善，与沪深交易所的相关

资产证券化业务指引更为适配，对各中介机构高效开展资产证券化业务尽调查工作具有重要的指导意义。 

2025年6月，中国人民银行等六部门联合发布《关于金融支持提振和扩大消费的指导意见》（以下简称“《意

见》”），首次将消费者权益保护纳入ABS监管评级体系。 

点评：《意见》的发布能够抑制机构为盲目扩大资产规模而忽视消费者权益的行为，督促其注重业务的

可持续性和健康发展；此外，评级关联机制能引导市场资金更多流向消费者权益保护工作扎实、资产质量优
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良的机构。《意见》抓住了资产证券化业务的关键环节，致力于从源头上防范金融风险、促进公平交易和推

动市场长期健康发展，是推动中国消费金融和资产证券化市场走向更加成熟、规范的新阶段的重要一步。 

总结 

在消费和金融政策的刺激及消费回暖背景下，2025年上半年，个人消费金融类资产证券化产品发行单数

和发行规模同比有所上升；此外，受主要发行机构发行量下降影响，小微贷款类资产证券化产品发行单数和

发行规模同比有所下降。个人消费金融及小微贷款类产品的原始权益人主要为信托公司和小额贷款公司，基

础资产生成平台主要系互联网金融平台，如京东、美团等，且具有较明显的头部集中效应。由于基础资产小

额分散的特征，个人消费金融及小微贷款类产品多采取无主体增信的模式，主要依赖基础资产对应底层产品

的资产特征及质量表现等，通过结构化分层实现增信；此外，2025年上半年，个人消费金融及小微贷款类资

产证券化产品发行利率均有所下行，二级市场交易活跃度显著提升。 
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