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信用卡应收款支持证券评级方法 

 

一、概述 

 

信用卡应收款资产证券化是指以信用卡应收款所产生的现金流（即持卡人

还款）为支持，在资本市场上发行有价证券，提高信用卡应收款资产的流动性

的过程。发行信用卡应收款资产证券化产品的意义在于盘活发起人资产，增强

信用卡应收款的流动性，满足市场对不同期限和风险的产品的需求，从而改善

发起人的资产负债机构，扩大经营规模，拓宽融资渠道，提高综合竞争力。联

合评级对信用卡应收款资产证券化产品的评级主要关注以下几方面： 

 

发起人/服务机构分析； 

交易结构分析； 

基础资产特征分析； 

证券结构分析； 

现金流分析及压力测试； 

法律意见分析。 

 

二、评级关注点 

 

1、发起人/服务机构分析 

作为交易的发起人，其信用卡相关业务的成熟程度对资产池的表现有着至

关重要的影响。发起人的信用卡业务管理水平，不仅仅影响到基础资产的整体

质量，也将持续影响证券化产品的后续表现。业务成熟的发起人通常拥有一套

可靠的客户打分卡模型、严谨的发卡政策、较强的市场竞争力及规模庞大的客

户群。成熟的打分卡模型和发卡政策可以有效的防范借款人的信用风险，并在

风险出现时有效的减少损失，而较强的市场竞争力和规模庞大的客户群可以在
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经济不景气的情况下保持活力，并能有效分散持卡人的集中度风险。联合评级

通过公开资料以及对发起人的现场访谈来评判其信用卡业务的经验水平，并根

据评判结果在随后的违约模型中做出相应的假设条件。 

 

同时，联合评级会依照发起人提供的资料分析其股东背景以及财务实力，

良好的股东支持及财务实力能有效降低发起人发生信用违约的可能性，从而进

一步保证其证券化产品的安全性。 

 

发起人通常也是交易的服务机构，其服务的尽职意愿和尽职能力对交易也

有着十分重要的影响。联合评级通过分析公开资料以及现场访谈来了解其资产

服务水平及经验，并根据交易文件的条款来评判其作为服务机构的稳定性。 

 

2、交易结构分析 

联合评级对交易结构的分析包括证券账户的设置分析、循环期、摊还期、

控制摊还期及控制累积期分析、触发机制分析。分析证券交易结构的目的在于

对回收款的现金流分配进行分析。通过设置本金账户和收益账户，本金回收款

和收益回收款可以分开支付证券的本金和利息，同时通过交叉互补的结构设置

来缓解流动性问题。循环期和摊还期的设置可以有效控制证券的期限，以满足

不同投资者的期限偏好。控制摊还期的设置能使本金按分步偿还，而控制累积

期的设置能有效减少在摊还期的流动性风险。触发机制能在信用风险发生初期

通过改变现金流的分配顺序以保证优先级较高的证券能得到及时偿付。触发机

制通常为提前清偿，而引发触发机制的因素可以有多个，包括购买率的下降、

超额利差的下降、资产池核销率的升高等。联合评级根据交易文件各条款以及

对资产池各指标的假设构建现金流模型，以测试各档证券的还本付息情况。 

 

3、基础资产特征分析 

在信用卡应收款资产证券化产品基础资产特征分析中，联合评级分别分析

不同信用卡业务类型的历史表现，其中包括分期业务、不同还款习惯的借款人

的构成比例，以及有针对性的资产池的统计分析、基础资产的历史表现、被评
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基础资产的对比、以及对目标级别临界违约率的确定。 

 

基础资产的统计分析包括对持卡人的卡户时间、授信额度、信用评分、学

历、所在地、性别、年龄、婚姻状况、工作行业、薪资水平、消费水平等方

面；对基础资产历史表现的分析主要为持卡人的还款习惯、拖欠次数、拖欠时

间、回收率等方面；在以上两方面的基础上，联合评级确定每一个基础资产相

应级别的目标违约率，从而得出证券的目标违约率。值得注意的是，由于信用

卡应收款属于信用类借款，没有抵质押等担保措施，借款人一旦发生违约，损

失比例将会较大，因此对入池资产借款人的历史还款情况以及未来的还款意愿

分析尤为重要。另外，在不同的经济周期，基础资产会有不同的表现。一般来

讲，具有拖欠还款习惯（或者只习惯偿还最低还款额）的借款人往往提供了主

要的收益来源，而具有按时足额还款习惯的借款人虽能够使得未偿本金免遭损

失，却降低了证券的超额利差。联合评级同时也会对证券发行时以及存续期间

的经济状况进行评估，对资产池的相关参数做出适当调整，以反映宏观因素引

发的风险。 

 

4、证券结构方式 

信用卡应收款 ABS 的证券结构设计了多种信用增级方式，较为普遍的信用

增级方式包括：优先次级的证券结构、超额抵押、现金抵押账户、利差账户、

第三方担保等。在优先次级的证券机构中，优先级较高的分档证券优先得到偿

付，因此得到优先级劣后的分档证券的信用支持；超额抵押的设置使资产池的

应收款大于证券本金的应付款，能有效缓释一部分借款人的违约风险；现金抵

押账户为最高级别的证券提供信用支持，进一步保障了相应证券的还本付息；

利差账户的设置是为了保护投资者权益，在超额利差下降到一定水平时，剩余

收益不再分配给发起人，而是归入到利差账户用于分配给证券投资者，在超额

利差水平到恢复到一定水平时，才将利差账户中的收益分配给发起人。 

 

5、现金流分析及压力测试 

现金流分析是信用卡应收款资产证券化产品评级过程中关键的定量分析。
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其分析结果需要和资产池分析中的目标违约率相比较，从而确定目标评级能否

实现。联合评级对信用卡应收款资产证券化产品的现金流分析主要集中在以下

几方面：证券利率压力、基础资产收益率压力、最低还款率压力、核销率压

力、以及购买率压力。证券的利率和基础资产的收益率可能会存在错配的情

况，同时，证券的发行利率过高也会引起超额利差的不足，这些均会引起一定

的流动性风险，对证券利息的偿付不利。另外，银行对信用卡持卡人的最低还

款要求以及每期的最低还款额会直接影响到基础资产应收款的回款水平，对后

期购买新资产有着重大影响。在基础资产发生拖欠或者违约的情况下，现金流

的回收分布将会被改变，但由此产生的手续费、利息等收益同时增大了利差支

持。核销率越大，资产池的应收本金和收益的损失越严重，联合评级在施加压

力因素时考虑了达到最大核销率所需的时间。而购买率的压力和最低还款率压

力类似，当购买率过低时，交易在循环期内购买新资产的能力会减弱，从而降

低了资产池的收益水平。 

 

联合评级通过结合宏观经济因素、交易结构的设计以及基础资产的特征，

对不同目标级别的证券确定压力指标进行压力测试，通过分析压力测试结果和

相应证券的目标违约率，来评估证券是否能达到目标级别的要求。通常情况

下，目标级别越高的证券需要承受更为严格的压力测试，以保证在极端情况下

的及时兑付。 

 

6、法律意见分析 

联合评级根据法律意见书来判断交易的合法合规性，以及交易的各个流程

是否在合法的前提下进行。如果交易存在法律瑕疵，联合评级将在评级报告中

有所提示。 

 

 

 


