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一、市场发行概览

1. 市场发行概况

2008年以来Auto-ABS市场发行总量稳步增长，2022年受宏观经济叠加疫情影响，
Auto-ABS发行规模略有下降。2022年全年Auto-ABS产品共发行121单，发行规模
3098.56亿元，较上年略有下降。其中，信贷资产证券化产品发行45单，发行规模
2181.80亿元，占比70.41％；企业资产证券化产品发行48单，发行规模485.61亿
元，占比15.67％；资产支持票据发行28单，发行规模431.15亿元，占比13.91％
。

总体来看，2022年Auto-ABS市场企业资产证券化产品发行单数略高于信贷资产证
券化产品，但由于单个产品发行规模较小，其发行规模明显低于信贷资产证券化产
品；资产支持票据增速较快，其发行单数由2021年的18单增至28单，增速为55.56
％，其发行规模占比较2021年增长6.59个百分点。2008年—2023年2月各类型市
场Auto-ABS发行单数和发行规模情况详见图1和图2。

从发行单数来看，2022年，融资租赁公司发行76单，同比增长7.04％；汽车金融
公司发行44单，同比下降8.33％；商业银行发行1单，同比下降75.00％。从发行规
模来看，汽车金融公司发行规模2166.80亿元，占比69.93％，发行规模同比下降1
0.51％，平均发行规模49.25亿元；融资租赁公司发行规模916.76亿元，占比29.59
％，发行规模同比增长14.94％，平均发行规模12.06亿元；商业银行发行规模15.0
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0亿元，占比0.48％，发行规模同比下降92.98％。总体来看，2022年汽车金融公
司在发行规模上仍占据主导地位，而融资租赁公司虽然单均规模较小，但在发行单
数占比达62.81％（详见图4、图5）。

1.2 合同期限在36期以上的产品数量显著增加

2022年发行的有期限类公开数据的Auto-ABS项目共90单，涉及发行规模2794.06
亿元。其中加权平均账龄为7.72个月，相比2021年增加0.93个月，账龄主要集中在
6个月至12个月之间，涉及规模1921.93亿元，占比68.79％；加权平均剩余期限为
27.35个月，相比2021年增加1.06个月，剩余期限主要集中在24个月至30个月之间
，涉及规模1672.32亿元，占比59.85％。一般来说，资产池的账龄越长、剩余期限
越短，借款人的违约成本越高、意愿越低、违约风险越小（详见图8、图9）。

1.3 资产池收益率差别大，融资租赁公司最高

2022年发行的有资产池收益率公开数据的Auto-ABS项目共有110单，涉及发行规
模3003.78亿元，基础资产加权平均利率水平处于0.01％至17.71％之间，利率水平
差异较大。其中，有3单产品基础资产加权平均利率水平高于12.00％，处于较高水
平；有34单产品基础资产收益水平低于4.00％，处于较低水平，可能会出现利率倒
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挂的情况。一般来说，资产池利率水平低主要是由于主机厂商给予汽车金融服务机
构贷款补贴以鼓励其采取贴息或免息的方式发放贷款，使客户享受免息、低息服务
，进而达到促进销售的目的。由于入池资产利率较低，此类项目往往通过设置超额
抵押的方式来解决产品利率倒挂问题。

2022年发行的产品从发行主体类别上来看，融资租赁公司发行项目的资产池加权平
均利率最高，为7.65％，其次为汽车金融公司，资产池加权平均利率水平约为4.05
％，以商业银行为发行主体的项目仅发行一单，资产池加权平均利率为2.78％（详
见图12）。

4. 发行利率整体下降

发行利率方面，从产品端看，Auto-ABS产品期限较短、基础资产历史表现良好同
时收益稳定可观；从市场端看，2022年资金面更为宽松，并且Auto-ABS在信息披
露等
方面更全
面标准，深受境内
外投资者的认可，整体发行利率较低
。以AAAsf
级汽车贷款资产支
持证券为例，2022年发行的Auto-
ABS中AAAsf
级证券平均发行利率2.87％，同比下降了47个bps，最高发行利率5.18％，最低发
行利率1.65％；AA+

sf
级证券平均发行利率3.83％，同比下降了98个bps，最高发行利率6.60％，最低发
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行利率2.23％。同一级别下2022年各档证券的平均发行利率较2021年有所下降。
各类型发行主体中，整体上汽车金融
公司AAAsf
等级证券
的发行利率水平低
，平均发行利率为2.40％，融资租赁
公司AAAsf
等级证券的发行利率水平高，平均发行利率约为3.00％（商业银行仅发行一单，暂
不参考）。发行利率具体情况详见图15。

公开数据可以查询到的存续Auto-ABS产品的累计早偿率整体处于较低水平。从纳
入统计的Auto-ABS产品来看，基础资产的累计早偿率与账龄具有正相关关系。汽
车金融公司资产包的实际累计早偿率一般略高于同期融资租赁公司资产包。样本中
，汽车金融公司发行的Auto-ABS产品累计早偿率的平均值为4.91％，融资租赁公
司发行的Auto-ABS产品累计早偿率的平均值为3.85％。具体情况如图17所示。
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四、未来展望

1. 发力新能源汽车，助力“双碳”目标实现

中国汽车工业协会统计数据显示，2022年新能源汽车销售完成688.7万辆，同比增
长93.4％，连续8年位居全球第一；市场占有率达到25.6％，高于上年12.1个百分
点，已超前完成《新能源汽车产业发展规划（2021-2035年）》提出的“到2025
年，新能源汽车新车销售量达到汽车新车销售总量的20％左右”目标。随着我国各
地充换电基础设施建设、新能源汽车下乡、换电模式试点工作的进一步推进，预计
新能源汽车产业将加快市场化步伐，助力“双碳”目标的实现。随着新能源汽车销
量的提升，未来以新能源汽车为基础资产的Auto-
ABS产品也将更多的在证券化市场中展现。

2. 汽车融资租赁公司有意发展二手车业务

为活跃二手车市场，2022年7月经国务院同意，商务部等16部门发布了《关于搞活
汽车流动 扩大汽车消费的若干措施》，有利举措主要有全面取消二手车限迁政策、
优化二手车交易登记管理以及支持开展二手车经销业务。虽然2022年我国疫情反复
以及需求不足的情况下，二手车交易量同比下降，但伴随着政策鼓励，新一代消费
群体消费观念的改变，以及2023年疫情结束经济回暖，部分汽车融资租赁公司有意
发展二手车融资租赁业务，相信未来Auto-
ABS基础资产中也将出现更多二手车的身影。

3. 发起机构动力充足，产品常态化发行

2022年银行间市场的发起机构仍以汽车金融公司为主，随着汽车行业的发展及渗透
率提升，汽车金融公司尤其是厂商系汽车金融公司伴随着主机厂销量增加，贷款规
模有望持续增加；2022年底，银保监会发布的《汽车金融公司管理办法（征求意见
稿）》明确汽车金融公司可以开展售后回租业务，预计未来汽车金融公司也将增加
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租赁资产证券化产品的常态化、规律化发行。作为发起机构的商业银行在2022年表
现仍然并不活跃，汽车贷款作为商业银行优质资产之一，或将在2023年有更多的表
现。随着融资租赁公司行业转型的加大，以及汽车金融行业的不断完善，越来越多
的融资租赁公司将在证券化市场角逐，或将增加更多的发起机构进入Auto-
ABS领域。

4. 基础资产表现稳定，双重去杠杆效应使得证券的信用风险持续下降

根据对存续Auto-ABS产品的持续观测，底层资产的各指标表现稳定，优先级证券
兑付情况良好，并且得益于存续期资产端和券端的双重去杠杆作用，大部分可调级
证券的级别得到了提升，预计2023年存量优先级证券信用状况将保持稳定。基于已
发行证券化产品的后期表现、各机构汽车贷款业务的历史违约记录和发起机构的经
营稳定性，预计短期内作为基础资产的汽车贷款信用状况基本能够保持稳定。

5. 产品发行成本优势将持续

汽车贷款是适合进行证券化的优良资产，Auto-ABS产品也受到市场的青睐，因此
在发行成本方面有一定优势，在汽车贷款行业资产质量不发生大的下降情况下，预
计未来发行成本优势将会持续。

点击“在看”，第一时间看到我的更新
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