
2019年我国RMBS信用风险回顾与2020年展望

我国 RMBS 发行概况

2019 2018 2017

发行单数（单） 66 54 19

发行规模总额（亿元） 4991.46 5842.63 1707.57

借款人加权平均收入

债务比（%）
41.64 46.71 46.81

加权平均账龄（年） 4.19 3.86 3.19

抵押房产城市个数

（个）
81 99 80

抵押房产加权平均 LTV

（%）
47.66 49.47 51.28

抵押房产位于一、二线

城市 OPB 占比（%）
52.59 43.62 44.30

AAA 档证券占比（%） 87.99 87.64 88.33

超额利差（%） 11.93 0.87 0.55

RMBS 基础资产累计违约率

RMBS 平均年化早偿率（CPR）
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主要观点：

 受益于商业银行房贷存量规模大、

盘活存量需求等因素影响，2020 年

RMBS 发行规模有望进一步扩大，

各类型商业银行发行积极性进一步

提升；

 受益于个人住房贷款较充分的抵押

担保特征，RMBS 基础资产累计违

约率保持较低水平；

 我国居民高杠杆率持续攀升，预计

2020 年宏观经济仍存下行压力背

景下，居民房贷偿付压力将继续有

所上升；

 预计 2020 年我国房地产行业调控

政策大幅放松的可能性较小，不同

区域市场持续分化，部分区域房价

仍面临下行压力，对应 RMBS 资产

池抵押物保障程度有所减弱；

 受房地产调控政策偏紧、抵押物二
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级市场流动性较弱因素影响，预计

2020 年 RMBS 资产池早偿率仍保

持在较低水平；

 受益于货币市场政策宽松，RMBS

负利差风险有所缓解，但个人住房

贷款贷利率定价机制的调整或给

RMBS 带来一定利率错配风险。



2019 年，RMBS 继续保持银行间市场资产证券化产品重要地位。2019

年，RMBS 产品发行 66 单，发行规模合计 4991.46 亿元，发行规模占银行间

信贷资产证券化产品比例超过 50%。分发起机构来看，股份制商业银行和城

市商业银行发行单数明显提升，发行单数占比分别达到 32.08%和 16.98%。

预计 2020 年，RMBS 发行规模有望进一步扩大，各类型商业银行发行积

极性进一步提升。信用风险方面，RMBS 资产池违约率仍保持较低水平，但

居民房贷偿付压力上升、区域房地产市场分化、个人住房贷款利率定价机制调

整或对 RMBS 产品信用质量构成一定不利因素。

受益于个人住房贷款充分的抵押担保特征，RMBS 基础资产违约率保持

较低水平

根据中国人民银行近期发布的《中国金融稳定报告》，2018 年末个人住

房贷款不良率仅为 0.3%，与上年持平，远低于个人汽车贷款和个人信用卡贷

款 0.7%和 1.6%的不良率，是目前信用表现最好的零售类贷款。

从 RMBS 静态样本池看，截至 2019 年末，RMBS 资产池累计违约率1绝

大多数未超过 1%，2019 年未出现明显上升，仍远低于 RMBS 次级档占比。

2019 年新发行 RMBS 资产池加权平均账龄进一步上升至 4.19 年，加权平均

初始贷款价值比（LTV）2进一步降低至 47.66%，贷款价值比进一步低于我国

个人住房贷款市场约 60%的平均水平。整体来看，RMBS 资产池较商业银行

个人住房贷款资产更为优质。

图表 1：近年来我国个人住房贷款违约率

1
累计违约率的计算未考虑产品存续期间资产的回收、核销等因素。

2
贷款价值比=贷款未偿本金余额/贷款发放时抵押房产评估价值。



数据来源：《中国金融稳定报告》、Wind、各单产品信息，东方金诚整理

我国居民杠杆率延续攀升态势，居民偿债压力有所上升

根据国家金融与发展实验室发布的《NIFD 季报宏观杠杆率》，截至 2019

年三季度末，我国居民杠杆率为 56.3%，2019 年前三季度分别增长 1.1、1.0

和 1.0 个百分点，较 2018 年末累计增长 3.1 个百分点，全年增幅可能会超过

2008～2018 年的年均增幅 3.5 个百分点，居民杠杆率进一步攀升。

2019 年三季度末，我国个人住房贷款余额同比增长 16.80%，城镇居民

人均可支配收入同比增长 7.90%，个人住房贷款余额增速仍较大幅度地高于

居民可支配收入增长，居民偿债压力有所升高。

图表 2：近年来我国居民债务增长情况

数据来源：《NIFD 季报宏观杠杆率》、Wind，东方金诚整理



受益于房价上涨，RMBS 资产池获得抵押物保障程度较高

2019 年，住建部等部门持续就房地产市场发布指导性意见和纲领性文件，

坚持因城施策、分类指导的调控政策，加强房地产市场供需双向调节，坚持稳

地价、稳房价、稳预期的调控目标，促进房地产市场平稳健康发展。

从土地供应看，2019 年前三季度，一二线城市加大土地供应力度，三线

城市明显放缓。其中，一线城市土地供应同比大幅增长 50.58%，二线城市同

比增长 15.07%，三线城市同比下降 8.77%。

从房价水平看，2019 年前三季度，一线城市住宅价格指数受限价政策影

响整体平稳；二、三线城市受人才引进政策及人口逆向流动影响，潜在需求上

升，住宅价格指数阶段性上涨，但增速趋缓。

图表 3：近年来全国不同等级城市土地供应、商品房价格情况

数据来源：Wind，东方金诚整理

对于 RMBS 静态样本池来说，RMBS 资产池账龄较长，抵押物价值普遍

受益于 2015 年以来的房价上涨，RMBS 资产池获得抵押物保障程度较高。但

也需关注到，此前房价上涨较快但产业支撑较弱、人口增长缓慢甚至负增长的

部分二线和三线城市房价水平已在 2019 年有所回调，或对违约贷款回收产生

一定不利影响。



房地产调控政策边际有所松动，RMBS 资产池早偿率略有回升

2019 年，RMBS 资产池平均年化早偿率为 9.79%，较 2018 年小幅回升

0.83 个百分点。

我国房贷的早偿以全部早偿为主，受商品房二级市场成交活跃度影响较

大。以 30 大中城市商品房成交面积衡量我国商品房二级市场流动性，2019

年，在房地产调控政策边际略有松动的影响下，30 大中城市商品房成交面积

较去年同期小幅增长 3.71%。

2020 年，在房地产行业调控政策仍偏紧情况下，预计房地产销售仍乏力，

RMBS 资产池早偿率将保持在较低水平。

图表 4：RMBS 资产池平均年化早偿率（CPR）

数据来源：Wind，东方金诚整理

RMBS 负利差风险有所缓解

RMBS 超额利差3受到资产池加权平均利率与证券票面利率的双重影响。

2019 年，RMBS 资产池账龄较长，资产池加权平均利率为 4.80%，基本

与 2018 年持平。另一方面，受益于宽松的货币政策，2019 年 RMBS 证券端

发行利率平均值为 3.49%，较 2018 年下降 0.48 个百分点。综合来看，RMBS

3 超额利差=基础资产加权平均贷款利率-证券加权平均票面利率（含次级证券期间收益率）。



产品超额利差为 1.31%，较 2018 年上升 0.44 个百分点，负利差风险有所缓

解。

图表 5：金融机构个人住房贷款加权平均利率

数据来源：Wind，东方金诚整理

2020 年展望

RMBS 发行规模有望进一步扩大

2020 年，受益于商业银行房贷存量规模大、腾挪房贷额度、盘活存量需

求等因素，RMBS 的发行规模有望进一步扩大。截至 2019 年末，我国 RMBS

存量约为 1.02 万亿元，占房贷余额的比例略高于 3%，相比美国市场约 60%

的水平仍有较大发展空间，以建设银行和工商银行为代表的国有大型商业银行

将继续保持发行龙头地位，各类型商业银行的积极性也将进一步提升。

RMBS 资产池违约率仍保持较低水平，居民房贷偿付压力上升，区域房价分

化、利率错配等因素或对 RMBS 产品信用质量构成一定不利影响

总体来看，我国个人住房贷款抵押物充足，RMBS 资产池贷款价值比低

于个人住房贷款市场的平均水平，抵押物保障程度较高，信用风险较低。但也

需关注到，居民房贷偿付压力上升，区域房地产市场分化、利率错配等因素对

RMBS 产品信用质量构成一定不利影响。



具体来说，尽管全球开启降息宽松潮，国内经济运行逆周期调节力度加大，

但 2020 年国内经济仍有下行压力，居民可支配收入增速趋缓。另一方面，我

国个人住房贷款余额增速仍较快。受上述因素影响，我国居民房贷偿付压力仍

将有所上升，预计 RMBS 资产池违约风险略有升高。

我国房地产行业将在较长时间内保持“房住不炒”基调，预计 2020 年调

控政策大幅放松的可能性较小，地方政府将根据宏观经济发展目标的变化持续

落实差异化住房信贷政策，各区域房地产市场继续分化。其中，一线和热点二

线城市人口将总体保持净流入，同时政府坚持楼市调控政策方向不动摇，房价

维持整体平稳；但部分前期房价过快增长、土地供应规模较大、但人口及资源

向外迁移的二线城市及三线城市未来购房需求或将下滑，房价仍面临下行压

力，对应资产的房产抵押保障程度有所减弱。

此外，2019 年 8 月和 2019 年 12 月，人民银行分别对新发放和存量个

人住房抵押贷款利率定价机制进行改革，预计定价基准的切换将同时给 RMBS

资产和证券端的收益造成一定不确定性，资产和证券端定价机制的不匹配或给

RMBS 产品带来一定利率错配风险。
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