
������除租金贷外，另一个引起争议的金
融工具是以 ABS、REITs 为代表的租房
资产证券化。

何亮宇认为，分析租赁资产证券化
的争议， 首先要根据不同情况具体分
析。 他所在的中联基金，与保利、越秀、
碧桂园、恒大等多家房地产企业合作过
租赁资产证券化的产品。 据他介绍，目
前市场上的租赁资产证券化主要有这

几种方式：
第一种是购买房源资产，成为房产

拥有者或者 REITs 投资人， 再对外出
租；第二种是长租企业以自身信用为抵
押发行 ABS，比较典型的是魔方公寓发
行的“信托受益权资产支持专项计划”；
第三种是自如、蛋壳等长租公寓所发行
的租赁贷 ABS，“其核心不是一笔租金
的收益权和证券化，而是由此产生的租

金消费贷的证券化”。
在他看来，ABS 等产品是场内金融

工具，在证券交易市场公开发行对这类
金融产品的支持是最有效的，对其开展
的金融监管、尽调、披露也是最完善的。

中信建投证券投资银行部总监方

春晖认为， 长租公寓现金流持续稳定、
小额分散的特点很适合将资产证券化，
尤其是在一二线城市，租房市场资金流
非常稳定，方便控制风险。 而相比私募
股权等融资方式来说，资产证券化也是
降低公寓运营企业融资成本的一个选

择。 “不管是魔方还是新派，（公寓）资产
证券化产品的利率只有 5%左右。 ”

不过，方春晖也承认，当前租赁资
产证券化存在局限。 首先是无法解决开
发建设阶段需要大量资金的问题，其次
是长租公寓市场的资金回报率过低 ，

“长租公寓这么低的回报率到底能不能
赚钱，这是摆在我们面前很难回避的问
题。 ”

中国社会科学院经济所研究员汪

丽娜注意到，当前有很多公寓运营企业
和金融机构在尝试发行 ABS 等资产证
券化产品。 她提醒，做这类尝试“关键还
得看底下的基础资产好不好”， 如果底
层的租赁资产没有稳定的收益现金流，
不论是采取 ABS 还是 REITs 形式 ，都
不会走得长远。

“不要一见到有钱就去捞，没有金
刚钻就别揽瓷器活，别想着在市场上骗
钱。 ”汪丽娜呼吁，长租公寓企业还是应
该多在提升租住体验上下功夫，只有租
客长期稳定在这租房子，才能有租金收
入 ， 将来做 ABS、REITs 才能有基础 。

（据《中国青年报》）
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资产证券化成了长租公寓的毒药

������从创业风口到
风口浪尖，长租公寓
只用了一个夏天的

时间。 与之相伴的租
金贷、租赁资产证券
化等金融产品，也从
创新工具变成了争

议焦点。
在 “租购并举”

的政策导向下，住房
租赁行业吸引了大

量资本进入，许多金
融手段应运而生，相
关的争议也在这个

夏天集中爆发 。 将
“押一付三” 的还租
方式变为 “一月一
付 ”的租金贷 ，在方
便租客交租的同时，
也被质疑存在未明

确告知租客就签约

的情况。
另外，包括 ABS

（一种以项目所属的
资产为支撑的证券

化融资方式）、REITs
（房地产信托投资基
金）等在内的资产证
券化产品，曾被认为
是破解长租公寓模

式重 、 盈利难的工
具，但也被认为在帮
助长租企业沉淀资

金、加快扩张速度的
同时，增加了资金杠
杆，隐藏着“爆雷”风
险。

租金贷、租赁资
产证券化，这些资本
进入长租公寓市场

的工具，是导致租金
价格上涨、金融风险
加剧的原因吗？ 这不
是长租公寓第一次

被反复追问租金问

题，也不是资本和金
融工具第一次被重

新审视其作用和风

险。

������今年 8 月，位于杭州的鼎家长租公
寓宣布破产，让租金贷模式陷入舆论争
议中。 今年 5 月，长租公寓运营企业蛋
壳公寓被用户曝光，在用户不知情的情
况下，与其签订租房贷合约，而被舆论
口诛笔伐。

一手撮合房东和租客，另一手用租
客的信用向银行或其他借贷平台贷款，
转手再用贷得的资金获取更多房源。 租
客看似用“押一付一”的方式缴纳房租，
其实是使用了网络贷款后的还贷。 一时
间，租金贷被不少人认为是房租涨价的
推手，甚至是 “P2P 模式的崩盘 ”“贩毒
一样的高利润”。

对于颇受争议的租金贷，中联基金
总经理何亮宇上周在 2018 中国长租市
场峰会上表示， 上述说法有些耸人听
闻。 他举出一组数据：某长租公寓在上
海用租金贷付房租的比例占到了所有

付款方式的 20%多，而在北京仅仅超过
10%。 “（如果说租金贷）这种产品推高了
租金， 很显然上海的涨幅比北京大，但
是恰恰相反，上海的涨幅明显低于北京
涨幅，不能简单认为资本推高了房租。 ”

“租金消费贷有没有必要存在？ 我
们（认为）还是需要。 ”何亮宇认为，刚毕
业的年轻人拿不出钱来“押一付三”，消
费贷满足了租客、公寓、房东的需求。

但他也承认其中存在一定的风险。
比如，“是不是出现了隐瞒诱骗的行为？
是不是充分披露？ ”另外，租客与长租公
寓签订的租约可能只有一年，但租金贷
的合约可能有两三年， 这可能是违规
的。 以及，长租企业一次性拿到租客为
后几个月交的租金，而当前只需支付房
东一个月的租金，中间几个月的租金所
形成的资金池目前还缺少监管。 “有的
企业留下（这笔资金）扩张，进一步获取
房源提高服务，或者向房东付房租。 如
果不法企业炒股票了，那怎么办？ ”何亮
宇认为， 需要对此类趸交租金强化监
管。

首都经贸大学教授赵秀池认为，租
金贷本身是方便租客的工具，但租赁企
业并没有贷款资质，而如果与其合作的
贷款方是小额信贷公司等，往往利率很
高，既提高了企业融资成本，也加大了
金融风险。 “如果是银行直接介入，会降

低融资成本， 对租金贷的发展会有好
处。 ”

对于租金贷及与此相关的资金池，
北京房地产业协会副会长兼秘书长陈

志建议，政府需要建立一个租金管控平
台。 “不论你是谁，收取租金、支付租金
的话要打到这个平台上，而不是直接打
给中介，要把这笔钱监管起来。 不监管
的话就可能被挪用， 一旦它投了一个
‘瞎事’（不靠谱的事）， 这就变成了风
险。 ”他说。

争议资产证券化

反思租金贷
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