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不良资产证券化：发展现状、问题与建议 
Securitization of Non-performing Assets:  

Development Status, Problems and Recommendations 
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摘要 

2016 年我国重启不良资产证券化以来，不良资产证券化虽然总体有所发展，但

是发展速度仍然比较缓慢。本文首先回顾 2016-2019 年我国不良资产证券化的发展

现状，之后探讨我国不良资产证券化发展缓慢的症结所在，最后提出发展不良资产证

券化的政策建议。 
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Abstract 
Since China’s resumption of non-performing asset securitization in 2016, although 

there is overall development for non-performing asset securitization, the pace of 

development is still relatively slow. The development status of China’s non-performing 

asset securitization in 2016-2019 is reviewed first, followed by discussion of the crux of 

slow development and the proposed policies for the development. 

 

Keywords: Non-performing Asset-backed Securitization, Transaction Structure, Credit 

Enhancement 

 

1. 引言 

不良资产证券化（Non-performing Asset-backed Securitization，NABS）是商业银

行处理不良资产的重要手段，它最早诞生在美国，在韩国、意大利等国家也有很大的

规模。虽然很多国家都有不良资产证券化，但是他们发展不良资产证券化的现实情况

和发展历程各有不同，因此其他国家不良资产证券化的经验很难被我国复制。 

自 2011年我国经济进入下行周期以来，我国商业银行的不良贷款总额持续上升，

截至 2019 年三季度，我国商业银行的不良贷款总额达到了 23,672亿元，商业银行的

总体不良贷款率上升到 1.86%（图 1）2，这些不良贷款成为了我国商业银行沉重的负

担，因此商业银行急需通过各种渠道化解不良资产，盘活银行的资金，而不良资产证

券化就是一种非常重要的化解银行不良资产的方法。 

我国的资产证券化从 2005年开始试点，不良资产证券化就是其中的重点，但是

由于 2007 年全球金融海啸，我国监管机构担心资产证券化的风险传染作用，因此停

止了不良资产证券化的试点。随着这些年我国经济进入下行期，银行不良贷款的不断
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增加，商业银行急需拓宽不良贷款的处置渠道，因此 2016年我国监管机构又重新批

准五大国有银行和招商银行开始不良资产证券化试点，试点发行额度为 500 亿元，

预计处理 2000 亿元的不良资产。2017 年 4 月不良资产证券化的试点银行进一步扩

容，12家股份制和大型城商行被纳入试点中。 
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资料来源：中国银保监会官网 

图 1. 2016-2019年我国商业银行不良贷款情况 

 

从不良资产证券化的不断扩容可看出监管机构对不良资产证券化寄予厚望，希

望不良资产证券化可以帮助商业银行等金融机构大规模处理不良资产。本文首先回

顾我国 2016-2019 年不良资产证券化的发展情况，之后探讨一下我国不良资产证券

化的发展问题，最后提出政策建议。 

 

2. 2016-2019年不良信贷资产证券化市场概况 

从表 1 可以看出，自从 2016 年不良资产证券化重启以来，截止 2019 年底我国

共发行了 96 笔不良资产证券化产品，总发行金额为 588.02 亿元。从四年的发展来

看，不良资产证券化发展比较缓慢，2019 年的发行笔数和发行金额相较于 2018年还

有所下降。 

 

表 1. 我国不良资产证券化发行情况 

 2016 2017 2018 2019 总计 

发行笔数（笔） 14 19 34 29 96 

发行数量（亿） 156.1 129.61 158.81 143.5 588.02 

资料来源：cn-abs 

 

2.1 基础资产 

我国的不良资产证券化的交易结构与信贷资产证券化非常相似。在每一笔信贷

资产证券化中，资产池通常只包含一类资产。不良资产证券化也把不良资产根据贷款

的对象和性质分为企业不良贷款、小微企业不良贷款、信用卡不良贷款等多个种类，
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每一种分类发行。 

表 2是 2016年以来不同的不良资产的证券化的情况。其中企业不良贷款证券化

发行了 11笔，总发行额为 100.02亿元；小微企业不良贷款证券化发行了 3笔，总发

行额为 15 亿元；信用卡不良贷款证券化发行了 47 笔，总发行额为 139.32 亿元；一

般消费不良贷款证券化 11笔，总发行额为 42.87亿元；住房抵押不良贷款证券化 13

笔，总发行额为 162.89 亿元；其他不良贷款证券化发行了 11 笔，总发行额为 127.92

亿元。 

总体来看，在这四年当中零售型不良资产证券化（包含信用卡不良贷款、一般消

费不良贷款、住房抵押不良贷款等）总体发展较好，发行的规模在这四年中不断增加，

但是大型企业的不良贷款资产证券化，从 2016 年以来逐步下降，到了 2019 年已经

基本没有发行。究其原因，主要是零售型资产通常是标准化的资产，并且每一笔贷款

的数额小，因此在整个资产池中的占比很小，这非常符合不良资产证券化基础资产的

要求，计算还款的未来现金流比较容易；而企业贷款每一笔数额很大，通常一个资产

池只有几十笔企业贷款，这就导致不良贷款的未来现金流不确定性很高。这也就是为

什么通常信贷资产证券化是每个季度甚至每个月付息，而不良资产证券化是半年付

息一次。 

 

表 2. 我国各类不良资产证券化发行情况（单位：亿元） 

行标签 2016 2017 2018 2019 总计 

企业贷款 79.82 13.95 6.25 - 100.02 

小微贷款 9.3 5.7 - - 15 

信用卡消费贷款 7.07 27.67 51.95 52.63 139.32 

一般消费贷款 3.51 - 18.07 21.29 42.87 

住房抵押贷款 15.6 19.36 60.96 66.97 162.89 

其他 40.8 62.93 21.58 2.61 127.92 

总计 156.1 129.61 158.81 143.5 588.02 

资料来源：cn-abs 

 

2.2 基础资产质量 

我国商业银行不良贷款可分为次级、疑问和损失三类。虽然它们都是不良资产，

但是不同不良资产的风险不一，有些不良贷款有抵押的不良资产，那么这些不良贷款

能否收回主要看担保人的还款意愿；还有一些贷款是有抵押的不良贷款，那这些不良

贷款能否回收主要看抵押物的质量和变现能力。 

从表 3 可以看出，不同不良资产证券化的基础资产，三种不良贷款的比例也不

一样。例如信用卡不良贷款证券化中，基础资产主要是损失类贷款，占比达到 58.66%，

这主要是由于信用卡贷款是信用贷款，一旦违约，银行很难收回；而房地产抵押不良

贷款证券化中，基础资产主要是住房抵押贷款，这类贷款由于有住房作为抵押品，随

着这些年房价的上涨，大部分的住房都有升值，因此房地产抵押不良贷款证券化的基

础资产主要是次级和可疑类贷款。正是由于这些不同，导致不同基础资产的资产证券

化的银行资金回收率也不一样，例如房地产抵押不良贷款证券化的回收率可以达到

61.76%，而信用卡不良贷款资产证券化的回收率只有 11.53%。 
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表 3. 我国各类资产证券化基础资产质量情况 

行标签 次级类 可疑类 损失类 回收率 

企业不良贷款 69.13% 26.16% 4.70% 39.39% 

住房抵押不良贷款 46.60% 43.62% 13.89% 61.76% 

一般消费贷款 54.34% 41.37% 4.29% 31.34% 

小微不良贷款 50.39% 37.81% 11.80% 39.47% 

信用卡不良贷款 15.90% 26.22% 58.66% 11.53% 

其它不良贷款 19.27% 76.63% 4.10% 46.45% 

总计 36.24% 33.57% 31.15% 28.63% 

资料来源：公开资料整理 

 

2.3 信用增级 

不良资产证券化的信用增级分为内、外部信用增级。在内部信用增级中，通常会

采用优先次级分层，但是与信贷资产证券化的优先次级分层不同，信贷资产证券化通

常会把证券分为优先级、中间级和次级证券甚至更多，而且即使是优先级证券还分为

不同的到期期限，次级证券占比不到 10%；然而不良资产证券化发行的证券只分为

优先级和次级，并且次级证券占比 25%左右。 

在外部信用增级方面，主要的外部信用增级方式有两种：一种是采用次级投资者

作为流动性支持机构。这种增信方式一般要求次级证券的投资者有丰富的不良资产

投资经验，因此在交易中通常聘请这些机构作为资产服务顾问，保障他们在交易全程

有参与权和决定权。例如在“和萃 2016年第一期资产支持证券”就有私募基金作为资

产服务顾问。 

另一种就是直接聘请第三方机构作为流动性支持机构，一般流动性支持机构都

有 AAA的评级。这种方法可以避免次级证券和优先级证券投资者之间发生潜在的利

益冲突，给优先级证券的兑付带来不利影响；但是这种方式的缺点是一般成本较高，

且此类增信机构一般不参与资产证券化交易的基础资产尽职调查等其他过程。例如

2016年公元第三期不良资产证券化和 2017 年建鑫第一期不良资产证券化，都是聘请

中证信用增进股份有限公司作为流动性支持机构。 

 

2.4 交易结构 

我国不良资产证券化的交易结构与信贷资产证券化基本相同，都是将不良资产

先根据贷款性质的不同进行分类打包，之后出售给特殊目的载体，由他们将资产分层

后出售资产支持证券的过程（图 2）。这一点上文已经提及，此处不再赘述。 

 

3. 不良资产证券化的问题 

虽然我国的监管机构对不良资产证券化寄予厚望，希望不良资产证券化能帮助

商业银行拓宽不良资产处置的渠道，但是从这四年不良资产证券化的发展来看，发展

速度还是比较缓慢。2016 年监管机构给了 500 亿元的不良资产证券化发行额度，但

直到 2019 年额度才全部用完。究其原因，主要问题如下: 

 

3.1 符合不良资产证券化的基础资产较少 

商业银行为了规避监管机构对银行贷款额度、贷款行业以及贷款对象等要求，通

常会把一些不合规、高风险的贷款，通过银信合作或者银证合作等方式转化为资产管
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理计划。自从 2011 年，我国经济进入下行期，这些转化为资管计划或者信托计划的

贷款成为了风险聚集区，出现了大量的不良贷款。银行虽然希望将这些不良贷款证券

化出售，但是由于目前我国不良资产证券化还处于试点阶段，对资产的要求较高，这

类非标资产很难通过监管机构审核。这也是为什么近些年不良资产证券化主要以零

售型不良贷款为主，而企业不良资产证券化却在逐步萎缩的原因。 

 

借款人 委托人/发起机构 主承销商

贷款服务机构

登记机构/支付
代理机构

受托人/发行机构

投资者

承销团

资金保管机构

服务合同

偿还本金、利息和手续费

贷款文件

转付回收款

证券本息 证券本息

承销协议

证券承销

信托合同 承销团协议

证券发行、登记及
代理兑付服务协议

资金保管合同

资金流动方向

机构间合同

 
图 2. 我国不良资产证券化交易结构简图 

 
3.2 不良资产证券化折扣率和效率过低 

不良资产证券化也是一种资产出售的方式，但是与直接将不良资产转让给国有

资产管理公司或者私募秃鹫基金不同，不良资产证券化的转让对象是债券投资者。从

理论上来说，资产证券化是在公开的债券市场出售，由于不良资产证券化将这些流动

性很差的不良资产转化小面值的、具有较好流动性的债券，改善了不良资产的流动

性，因此不良资产证券化的转让价格应该高于将不良资产直接转让给资产管理公司。

但是从目前已发行的 96笔不良资产证券化的统计来看，不良资产证券化的折扣率平

均只有 28.63%，而银行将不良资产转让给资产管理公司或者私募基金却有 30-40%；

此外，不良资产证券化每发行一笔大约需要半年的时间，发行效率不高也是阻碍不良

资产证券化发展的原因。 

 

3.3 不良资产证券化成本较高 

当前我国的不良资产证券化的成本普遍较高，这主要是由于不良资产证券化还

处于起步阶段，在 16家试点银行当中，大部分全国性股份制银行和城商行只是探索
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性的发行了一笔资产证券化，不良资产证券化还没有成为银行处理不良的常态化渠

道，也就无法形成规模效应。 

 

3.4 次级投资者较少 

当前我国的重启不良资产证券化时间较短，作为一个新的证券产品，市场对不良

资产证券化的认识不足，在没有足够信息的情况下，普通投资者不敢轻易投资不良资

产证券化。不良资产证券化的次级证券占比较大，而普通金融机构不能投资，只有资

产管理公司和专门投资不良资产的私募秃鹫基金愿意投资，找不到次级投资者也成

为我国不良资产证券化发展缓慢的原因。 

 

4. 不良资产证券化的发展建议 

4.1 积极扩大不良资产证券化的试点范围 

从 2016 年不良资产证券化试点重启开始，监管机构只允许 6家银行开展不良资

产证券化业务，虽然 2017 年有增加了 12 家银行，但是总体还是较小，试点机构类

型也比较单一。近期市场有传闻 2019年不良资产证券化的试点机构将再次扩容，这

对不良资产证券化市场是一个好消息；但是即使这样，不良资产证券化的试点机构也

非常有限。在目前不良资产持续增长缓慢的情况下，应该尽快对大部分银行、资产管

理公司、外资银行等金融机构开放不良资产证券化业务，利用国内外不同金融机构的

经验，集思广益发展我国不良资产证券化。 

 

4.2 培养与次级证券的投资市场，增加不良资产证券化的流动性 

当前我国不良资产证券化次级证券的投资者较少，这既有证券发行结构的问题，

也有参与机构不足的问题。从证券的发行结构来看，目前我国已发行的 96笔不良资

产证券化都是只发行优先级和次级证券，发行的证券种类很少；而国外的不良资产证

券化都会根据期限和风险的不同，发行出几种，甚至十几种不同的证券，这样不同证

券就可以匹配不同风险需求的投资者。另外从参与机构来说，我国次级证券市场的主

要参与者就是资产管理公司；从国外的经验来看，次级证券的投资者非常多样，既包

括私募基金，也有证券公司和投资银行等，因此我国也应该鼓励其他金融机构参与不

良资产证券化。 

 

4.3 加强信息披露，使不良资产证券化更加透明 

根据不良资产的不同，我国的不良资产证券化可以分为很多种类，但是所有的不

良资产证券化的信息披露都是根据《不良资产支持证券信息披露指引》进行，不同的

不良资产的风险特点也完全不相同，因此目前的信息披露指引过于笼统；应该根据不

良资产证券化基础资产的特点，细化每一种不良资产的证券化的信息披露指引，通过

信息披露的完善和透明也会吸引更多的投资者。 
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