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个人住房抵押贷款不良资产支持证券回收观察系列

（一）：累计回收率逐年下降，回收分布靠前 

 

 

  

个人住房抵押贷款不良资产支持证券（以下简称“房贷 NPL”）

是银行间资产证券化市场的重要组成部分。自 2016 年至 2024 年 10

月末，房贷 NPL产品累计发行 84单，累计发行规模 1,000.67亿元。

近年来，受房地产行业波动及房地产价格下行影响，商业银行个人

住房抵押贷款资产质量持续承压，不良资产处置需求明显增长。作

为商业银行重要的零售不良资产处置方式，近年来房贷 NPL 产品发

行单数和规模明显增长。2023年及 2024年 1-10月，分别有 8家和 9

家发起机构发行24单和19单房贷NPL产品，发行规模分别为246.95

亿元和 157.05 亿元。  

图1：房贷 NPL 产品发行情况（亿元、单） 

 

资料来源：wind，中诚信国际整理  
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按发起机构来看，发行单数和规模排名靠前的发起机构主要是四大国有银行，即建设银

行、工商银行、中国银行和农业银行。其中，建设银行和工商银行合计发行规模占比约为

68%。 

图2：截至 2024 年 10 月末各发起机构房贷 NPL 产品发行情况（亿元） 

 

资料来源：wind，中诚信国际整理 

商业银行将不良贷款信托给受托机构以后，受托机构通常委托发起机构作为资产服务机

构负责不良贷款催收。催收方式上，证券化房贷不良资产与商业银行其他同类不良资产基本

一致，即通过贷款经办机构客户经理与贷后催收人员进行催收。本文统计了到 2023 年末已发

行的房贷 NPL 产品截至 2024 年 10 月末的逐期回收数据1，观察房贷不良资产回收表现。 

（1）房贷NPL产品累计回收率呈逐年下降的趋势，但2023年发行产品的回收情况有

所好转，考虑到近两年发行产品存续期尚短，回收表现有待观察 

从累计回收率2来看，2016 年至 2019 年发行的产品，整体回收率较高且较为相近；2020

年及 2021 年发行的产品，累计回收率明显低于之前年份，且近两期回收率增长趋缓，累计回

收率曲线较早横盘；2022 年发行的产品累计回收率整体偏低，但 2023 年发行的产品已有所回

升。考虑到近两年发行产品的表现期尚短，后续回收情况仍有待观察。 

                                                

1 每半年为一期，需注意，（1）不同产品首个归集期时间跨度差异较大，本文未对首个归集期进行调整，（2）部分产品在优先级证券兑

付完毕后调整为按季度披露回收数据，本文已调整为按半年统计； 
2 回收率=回收金额/资产池初始本金金额。 
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图3：房贷 NPL 产品累计回收情况（按发行年份） 

资料来源：产品受托报告，中诚信国际整理 

具体来看，截至第 10个回收期，2016年发行产品的平均累计回收率最高，为 73%，2017

年至 2019 年发行产品的平均累计回收率相近，约为 68-69%。截至第 6 个回收期，2020 年及

2021年发行产品的累计回收率在 47%-48%之间，较之前年份发行产品同期累计回收率低约 10

个百分点，回收进度明显偏慢。截至第 4个回收期，2020年、2021年及 2023年发行产品的累

计回收率相近，在 37%左右，但 2022 年发行产品的累计回收率较低，仅为 27%。 

表 1：房贷 NPL产品累计回收情况（按回收期次） 

发行年份 2期 4期 6期 8期 10期 

2016 24% 44% 58% 67% 73% 

2017 33% 53% 64% 64% 69% 

2018 28% 44% 56% 64% 68% 

2019 27% 49% 58% 62% 68% 

2020 22% 38% 48% 57%   

2021 21% 36% 47%     

2022 13% 27%       

2023 17% 37%       

资料来源：中诚信国际整理 

（2）受房产价格下跌、诉讼流程较长、流拍案例增多等因素影响，房贷不良资产

清收进程明显放缓，近几年股份制银行房贷NPL产品累计回收率普遍低于国有大行 

分发起机构类型来看，截至 2023 年末，国有大行共发行 55 单房贷 NPL 产品，股份制银

行共发行 10单房贷 NPL产品。股份制银行发行单数较少且各家发行的产品累计回收率差异较
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大。2019 年及之前，股份制银行发行产品的累计回收率普遍较高，2020 年以来发行的产品累

计回收率则明显低于国有大行。  

就同一家发起机构发行的产品而言，在地区分布、逾期时间、五级分类等资产池特征存

在一定差异之外，催收方式基本一致，回收情况主要受区域房地产市场价格波动等因素影响

较大。近年来，房贷不良资产清收回款进度明显放缓，一是房产价格下跌导致借款人处置意

愿及配合度下降，二是司法诉讼数量不断增长，流程耗费时间更长，三是流拍案例增多，法

拍房处置变现难度变大。

图4：股份制银行发行产品累计回收情况 

 

资料来源：产品受托报告，中诚信国际整理 

图5：某银行发行产品累计回收情况 

 

资料来源：产品受托报告，中诚信国际整理 

（3）除首个归集期受归集时间长短影响外，房贷NPL产品单期回收率总体呈下降趋

势，且随着存续时间的推移，不同年份发行的房贷NPL产品单期回收率逐渐收敛 

从房贷 NPL 产品回收时间分布来看，随着产品存续时间推移，单期回收率总体呈下降趋

势。不同年份发行的房贷 NPL 产品在早期的回收率差异较大，但随着产品存续时间的推移，

后期的回收率逐渐收敛。首个归集期（产品封包日至第一个回收款归集日）的回收率受归集

时间长短影响差异较大。房贷 NPL 产品的首个归集期最短仅为 1.6 个月，最长为 19.9 个月。 
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图6：房贷 NPL 产品逐期回收情况（按发行年份）  

资料来源：产品受托报告，中诚信国际整理 

2020 年以来随着房贷 NPL 产品步入常态化发行，首个归集期长度总体呈下降趋势，目前

已由最高的 10 个月左右下降至 6-7 个月。其原因一是发起机构及各参与方内部流程更为熟练，

二是部分产品在发行后很快进行首次兑付，以减少封包期回款的资金沉淀。首个归集期的时

间长短与当期回收率具有明显的相关性。平均来看，首个归集期每延长 1 个月，当期回收率

大致会增加 1.5 个百分点。 

表 2：首个归集期的回收情况 

发行年份 首个归集期（月） 平均回收率 

2016 8.4  12% 

2017 9.9  16% 

2018 10.0  20% 

2019 9.8  17% 

2020 6.6  12% 

2021 6.8  12% 

2022 5.0  6% 

2023 6.9  9% 

资料来源：产品受托报告，中诚信国际整理 

 

图7：首个归集期长短与回收率相关性 

 

资料来源：产品受托报告，中诚信国际整理 
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受法律保护。未经中诚信国际事先书面许可，任何人不得对本文件的任何内容进行复制、拷贝、重构、删改、截取、或转

售，或为上述目的存储本文件包含的信息。如确实需要使用本文件上的任何信息，应事先获得中诚信国际书面许可，并在

使用时注明来源，确切表达原始信息的真实含义。中诚信国际对于任何侵犯本文件著作权的行为，都有权追究法律责任。 

本文件上的任何标识、任何用来识别中诚信国际及其业务的图形，都是中诚信国际商标，受到中国商标法的保护。未

经中诚信国际事先书面允许，任何人不得对本文件上的任何商标进行修改、复制或者以其他方式使用。中诚信国际对于任

何侵犯中诚信国际商标权的行为，都有权追究法律责任。 

本文件中包含的信息由中诚信国际从其认为可靠、准确的渠道获得。因为可能存在信息时效性及其他因素影响，上述

信息以提供时状态为准。中诚信国际对于该等信息的准确性、及时性、完整性、针对任何商业目的的可行性及合适性不作

任何明示或暗示的陈述或担保。在任何情况下，a)中诚信国际不对任何人或任何实体就中诚信国际或其董事、高级管理人

员、雇员、代理人获取、收集、编辑、分析、翻译、交流、发表、提交上述信息过程中造成的任何损失或损害承担任何责

任，或 b)即使中诚信国际事先被通知前述行为可能会造成该等损失，对于任何由使用或不能使用上述信息引起的直接或间

接损失，中诚信国际也不承担任何责任。 

本文件所包含信息组成部分中的信用级别、财务报告分析观察，并不能解释为中诚信国际实质性建议任何人据此信用

级别及报告采取投资、借贷等交易行为，也不能作为任何人购买、出售或持有相关金融产品的依据。投资者购买、持有、
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信国际不对任何人使用本文件的信用级别、报告等进行交易而出现的任何损失承担法律责任。 
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