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租赁金融升温
警惕变相为楼市“加杠杆”

������记者近日对北京、江苏、广东、广西等地多座试点“租售并举”城市进行采访发现，大量房企“扎堆”抢租
赁市场“证券化”机遇。业内人士认为，中国住宅租赁市场发展前景广阔，吸引了诸多运营主体跻身这万亿租
赁市场“跑马圈地”。 在这个过程中，应该高度警惕租赁金融变身楼市“加杠杆”的新型金融来源。

������根据链家地产研究部提供的数据，
2017 年我国租赁市场规模已超 1.3 万
亿元， 预计 2030 年我国租赁人口将达
2.7 亿人，市场规模将达 4.2 万亿元。 目
前，广东、浙江、北京、上海分别有 47%、
41%、37.2%、38.3%的城镇家庭通过租
赁解决居住需求， 租赁市场的规模和
发达国家已经非常接近。

记者采访了解到， 随着住房租赁
机构化、专业化的发展，住房租赁证券
化得到了相关部门的高度重视。 戴德
梁行华南及华西区研究部主管张晓端

告诉记者，“中国住宅租赁市场的发展
前景和广阔空间吸引着诸多运营主体

进行尝试和探索。 作为新的蓝海，金融
支持是租赁住宅市场发展的基石。 ”

从市场情况来看，房地产企业、银
行、 互联网巨头纷纷布局以房地产租
赁市场为标的物的租赁金融领域。2017
年下半年开始，保利 、碧桂园 、招商蛇
口、龙湖、旭辉、越秀地产等房企已获
租赁证券化的入场券。 2018 年，上述房
企纷纷加速推动租赁 “证券化” 的步
伐。 据不完全统计，截至目前房企获批
的房地产信托投资基金（REITs）、商业
地产证券化 （CMBS）、 资产支持票据
（ABN） 等租赁证券化产品规模已超
500 亿元。

除此之外，3 月 12 日，中国建设银
行与新派公寓发起首期 20 亿元公寓资
产并购基金， 促进租赁市场快速整合
发展。

记者对多方进行深入采访发现 ，
房企、银行、机构等抢滩租赁市场带有
各自明显的目的性。

广西银监会柳州银监分局局长吴

剑认为， 在目前银行严控信托等非标
资金流入房地产领域、 外加一线城市
严查并购贷款的情形下， 开发商的融
资渠道受限、融资收紧。 资产证券化是
释放行业资金沉淀最有效的解决方法

之一。
张晓端认为，对开发商而言，从高

周转模式到自持 ， 资金是最大的考
验。 互联网巨头进入住房租赁市场的
动力在于为大量资金寻找“出口”。 人
民银行南宁中心支行政策研究室主任

黄盛文认为，互联网解决最后 “十米 ”
的问题 ， 需要大量实体物业作为支
撑 ，但在重资产的房地产项目开发过
程中 ，互联网缺乏足够的人才来进行
项目运作 ， 盯准成本较低的租赁市
场，在政府盘活集体 、仓储 、划拨用地
的前提下 ， 以低成本介入房地产市
场 ，以利润丰厚的电商销售渠道来实
现盈利。

租赁金融升温

������记者采访过程中发现， 租赁市场
的收益与证券市场短期内的收益差距

很大，导致租赁市场“证券化”过程中，
存在着圈钱抢地入市炒房“跑偏”的隐
忧。

建行北京市分行房金部副总经理

吴树德向记者举例说明，“如果一套房
子首年月租金 6500 元， 每年按 3%递
增， 一次性交满 3 年房租可打 9.2 折，
那么使用住房租赁贷款后， 建行可一
次性将 3 年房租付给房主， 租客仅需
支付租赁贷款月供 6623 元，三年少支
出 2664 元。 房主可一次性拿到三年的
房租，租客减少了支出，住房租赁贷款
对各方都有利。 ”

深圳平石资产管理公司合伙人张

天运根据市场化资金的运行收益对本

刊记者剖析指出， 银行理财产品的收
益率为 4.5%～8.5%之间，当前租金收益
率只有 1.5%～3%之间。 如果要进行住
房租赁资产证券化，目前私募、公募基
金的参与积极性较低。

中原地产首席分析师张大伟说 ，
在北上广等一线城市， 住宅物业租金
回报率大多在 2%左右，而国内资金成
本年化利率介于 5%至 8%之间， 如果
没有资产证券化， 自持型的重资产租
赁模式根本玩不转。

建行广东分行的测算显示， 广州
住房租金回报率在北上广深中是较高

的，达到了 1.7%。 记者采访了解到，从

去年开始， 万科累计花了 170 亿元在
北京、广州、佛山拿了 5 幅自持地块 ，
用来发展租赁住房。 以佛山地块为例，
楼面单价 15300 元，100%自持，加上建
安成本 、财务费用 ，达到约 2 万元 ／平
方米。 租金按 100 元 ／平方米 ／月计，需
要 200 个月才能回本， 比酒店回本周
期还长。

此外，业内人士认为，目前缺乏针
对住房租赁市场证券化的税收优惠政

策， 这将在很大程度上抑制资本市场
对住房租赁的长期投入。

万科长租公寓负责人张成皓告诉

记者，机构出租房屋，要缴纳的税种有
房产税、增值税 、企业所得税 ，其中房
产税占租金的 12%， 增值税抵扣后需
缴纳 5%～6% ， 整体税率接近 17%～
18%。另一方面，一些不规范经营的“二
房东 ”、个人出租屋 ，为了避税甚至不
进行租赁备案登记， 加大了正规企业
的竞争劣势，抑制了租赁企业的发展。
“住房租赁市场高企的税费不利于规
模化、机构化租赁企业培育，建议政府
进一步降低税费成本。 ”张成皓说。

目前国家和省区市都鼓励将闲置

商业用房改为租赁住房， 将土地用途
调整为居住用地 ，调整后用水 、用电 、
用气价格按照居民标准执行。 但这些
规定落地涉及多个部门， 审批程序复
杂，迫切需要各地加快出台实施细则，
降低制度成本。

存在圈钱炒房“跑偏”隐忧

������记者采访的多位业内人士认为，
大量信贷资金和社会资金涌入租赁金

融领域是必然趋势， 但要警惕住房租
赁资产证券化过程中租赁金融的 “多
重变身”。

一是 “租赁贷款” 转变为 “加杠
杆”。 张大伟认为，租赁贷款变相给了
租赁加杠杆的机会和概率， 租赁贷款
会被投资者利用。“过去租金涨幅远远
低于房价涨幅，原因是没法用杠杆。如
果租房贷款，变相加杠杆，未来租金很
可能会出现大涨”。

二是互联网金融“p2p”平台通过
“租赁金融”持续滚动，所提供的信用
贷、消费贷、过桥贷等成为新增炒房资
金。互联网金融中的“p2p”信贷平台一
直是炒房资金的重要来源。 “爱租哪”
合伙人陈其东说，“互联网金融提供的
信用贷、消费贷、过桥贷等都很容易变
成楼市加杠杆的工具。 如果没有有效
的防范措施， 租赁贷款很容易被炒房
者利用。”互联网金融开展业务没有地
域限制，无法核实客户需求的真实性。
在如何有效甄别房源是否真正出租、
租房合同真伪等方面， 互联网金融公
司的风控体系根本覆盖不到。

易居研究院智库中心研究总监严

跃进认为，房租贷就是一种消费贷，存
在套现的可能。 监管部门应当对此类
贷款进行积极管制， 对贷款资格要设
置门槛进行审核， 对于挪作他用等行
为要坚决惩处。炒房者借助各种“加杠
杆”手段，使得限购政策、银行差别化
信贷政策等控制过度杠杆的“防火墙”
轻易就被突破。 过度杠杆化则可能驱
使一些收入较低或不稳定人群、 高风
险倾向人群涉足住房融资， 容易产生
“次级贷款”， 加大房地产波动和金融
风险。

三是租赁金融通过“伞状信托”重
回“炒房”渠道。 目前我国租赁住宅的
投资回报率只有 2%～3%，与现在信托
市场上动辄 15%以上的回报率， 差距
悬殊。

采访中，张天运向记者详细解释

了租赁金融如何通过 “伞状信托”重
回房地产市场的渠道 ：房企通过 “入
市 ”抢地 ，将新地块作为 “租赁项目 ”
向银行寻找资金支持，然后将资金投
放到原来已经短缺的楼盘开发中，在
“租赁型楼盘”销售时又采取“提前预
付 5～10 年租金 ”的方式 ，弥补 “租赁
楼盘”的资金短板。

房企与券商、 基金、 信托企业联
手，将“租赁项目”与旧楼盘进行“整体
包装”，变身为“住房租赁金融项目”，
向银行、市场发售产品，由于住房租赁
市场前景广阔， 此类信托项目向银行
销售过程中， 会得到银行资金的大力
追捧。 这容易造成资金重回房地产市
场，再度推高房价。

新城控股高级副总裁欧阳捷认

为， 政策上明确规定用持有的不动产
物业作为底层资产， 用收益法去评估
资产证券化产品， 收益率很难符合资
产证券化预期。“现在所有的资产证券
化产品本质上都是债， 想要达到中等
收益几乎是不可能的， 除非降低土地
价格和税费，同时提高租金，才能达到
资本市场可以接受的投资回报率。 ”

亚豪机构市场总监郭毅认为：“住
房租赁证券化的关键在于如何达到与

当前资本市场预期盈利率相当， 而不
是简单‘一化了之’；尤其要避免资产
证券化后通过伞状信托的方式， 资金
重新回到炒房渠道中。 ”

吴剑认为， 在住房租赁市场证券
化过程中，应该继续遵循“去杠杆”原
则，降低银行、房地产企业对投资回报
率的期望值和回报周期， 银行目前对
投资回报的周期已经延伸为 15～20
年， 但房地产企业的投资回报周期还
停留在 10～15 年， 利率要求与租金回
报率相比差距更大。 “从大局上看，降
低金融市场利率与提高国民收入水平

结合在一起， 才能最大限度地将资金
从房地产引流回到实体经济中。 这就
需要坚定不移地贯彻房地产调控目

标。 ”
（据新华网）

警惕租赁金融“变身”


