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党的十九大报告明确指出“坚持房子是用来住的、不是用来炒的”定位，并明确了
加快建立多主体供给、多渠道保障、租购并举的住房制度。随后，有关住房租赁的
鼓励政策频出，中国住宅租赁行业超速增长。但住房租赁贷款前期成本投入大、利
润回报率不高、回报周期长也一直是住房租赁市场发展的主要障碍。对于住房租赁
市场，商业银行一方面要积极响应政府的号召，支持住房租赁业务持续、有效地健
康发展；另一方面要直面近期住房租赁市场出现的问题,给银行资产业务带来的风险
。如何做好客户选择、加强客户风险特征的研究，做好风险控制措施的安排，使得
银行信贷资金有效、安全地分配至住房租赁市场中，是亟需解决的问题。

上海市房屋租赁市场政策利好频出

上海“十三五”计划提出，培育发展住房租赁市场，大幅增加租赁住房供应，促进
购租并举住房体系建设。“十三五”时期提出了“新增租赁住房4250万平方米、约
70万套”的发展目标。随后，2017年7月，上海在全国率先推出纯租赁住房用地。
数据显示，从2017年7月至2018年底成交的57块租赁住房用地，至少提供了51679
套新建租赁房源。

上海土地资源紧缺，严重制约租赁住房建设。建设用地按正常的供应渠道难以解决
，必须拓宽思路。根据《利用集体建设用地建设租赁住房试点方案》(国土资发【2
017】100号)的规定，上海决定在集体建设用地上建设租赁住房。2018年10月22
日，经松江区人民政府批准，华润置地控股有限公司全资子公司以起始价12503万
元竞得松江区泗泾镇集体土地试点地块。这是上海市首次通过土地市场推出集体土
地入市建设租赁住房项目。

鉴于上述利好政策，各大实力健将抢滩上海住房租赁市场。

根据贝壳研究院发布的《2018年中国住房租赁白皮书》，2018年是我国租赁行业
超速增长的一年，一线城市新开公寓门店数量同比增速高达35%。

上海住房租赁市场中，有传统的开发商，主要以龙湖、万科、绿地等大型房企集团
出资成立的、专业从事住房租赁的子公司为主，并已在市场初步创出品牌，如冠寓
、铭寓、泊寓等。同时，也有上海张江集团、陆家嘴集团、浦东开发集团、莘庄工
业区经济技术发展有限公司、嘉定新城发展有限公司等一些国有企业，他们成为重
要主体积极参与引导租赁市场发展。如上海地产集团作为上海租赁住房市场的主力
军，提出在未来五年在17块地、2万套房的基础上，做到5万-8万套租赁住房。

与此同时各家商业银行也积极响应号召，加快推进住房租赁业务发展。

在融资模式上，商业银行主要通过设立住房租赁支持贷款、住房租赁购买贷款、购
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房租赁经营贷款、购房租赁抵押贷款以及住房租赁质押贷款，满足了住房租赁企业
在房源建设、购买、运营管理、盘活资产等环节的资金需求。

另外，长租公寓具有“租金收入稳定、运营模式清晰”的特点，符合资产证券化对
基础资产现金流的相关要求。因此，商业银行在租金或租金收益权ABS/ABN、REI
TS等业务模式上展开探索，实现了与住房租赁市场和客户需求的有效对接。建设银
行还专门成立了上海建信住房服务有限责任公司子公司，与上海市分行业务紧密结
合，在住房租赁业务方面建立客户联动营销、房源联动推广、“C to
C”联动等模式，全方位展开住房租赁支持业务。

住房租赁市场面临新挑战

在经历了跑马圈地的几年规模扩张后，住房租赁市场呈现出了一个风险与收益并存
的两难境地。

2018年，上海寓见、杭州鼎家等多个长租公寓品牌爆雷。2019年，朗诗、远洋等
房企剥离了长租公寓业务，万科、碧桂园、世联行等也已暂缓旗下长租公寓的扩张
。

由此可见，住房租赁市场面临着许多问题：一是，住房租赁的经营模式自身存在收
房成本高、租金回报周期长、缺乏造血方式、同质化竞争严重等问题，经营风险相
对较高。为了扩大市场占有率，住房租赁企业一方面高价收房，一方面要保持高出
租率，这让部分长租公寓长期处于薄利甚至亏损的状态。资产收益低，回报周期长
，而融资成本高，这在很大程度上限制了企业快速做大的可能性，激烈的竞争必然
会导致部分企业出局。

二是，在市场发展初期，参与主体为抢占份额，快速壮大规模，非理性扩张、违规
经营的问题较为突出。在扩张房源的过程中，就不可避免的会出现空置率过高、经
营亏损，以及资金链紧张等问题。前期投入资金较大，实现盈利至少需要5年以上
，运营商如不能妥善安排，度过前期运营的困难期，也将造成其资金链断裂。

住房租赁市场五大融资风险点

面对近期出现住房租赁频发的市场风险，商业银行参与住房租赁市场也面临了一定
的经营风险。如何做好客户选择，加强客户风险特征的研究，做好风险控制措施的
安排，使得银行信贷资金有效、安全地分配至住房租赁市场中，是亟需解决的问题
。在推进住房租赁业务的同时，商业银行针对目前住房租赁市场遇见的新挑战，亟
需关注如下风险点：
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一、“偏高”风险

综合考察市场上正在建设中的重资产租赁住房项目，以及基本成型的轻资产长租公
寓项目，基本上都存在成本偏高的现象。其中，重资产项目成本偏高主要体现在房
屋成本，也就是租赁住房在初始购买或建造时的购置成本或实际投资总成本。当前
过高的地价和房价也大大提高了建造或购买租赁住房的成本。轻资产项目成本偏高
主要在于装修成本和管理成本。

此外，应审慎关注短期内为扩大市场规模快速扩张而进行高杠杆融资的客户。在房
租上涨预期之下，巨额的信贷、信托、海外资金纷纷涌入租赁市场，甚至一些险资
、理财资金也违规“借道”，以各种名目进入住房租赁市场，最终个人也不惜加杠
杆、伪造收入甚至借信用贷杀入住房租赁。

二、“偏低”风险

第一太平戴维斯华北地区研究部负责人指出，长租业务融资利率基本在5%以上，
而长租公寓的回报率仅为1%-3%，一线城市普遍低于2%。根据统计数据，以我国
租赁住房市场较为活跃的一线城市为例，上海的租售比为1.9%。过低的租售比一方
面体现在房价超过合理水平，另一方面体现在租金低于合理水平。

另外，按照《上海市城市总体规划(2017-2035年)》，上海常住人口到2035年将控
制在2500多万人左右。也就是说，按照上海市2018年末常住人口2415.27万人计算
，人口年均增长0.18%。而全市房地产的供应一直在不断增长。2018年，上海市房
地产开发投资4033.92亿元，同比增长4.6%。而目前市场上在对住房租赁还款现金
流测算假设房租将持续上涨的可行性值得商榷。

三、“名不正、言不顺”风险

对于在原工业、仓储、商办等非住宅用地上新建租赁住房时要关注用地性质或用途
是否转变，是否按照当地管理政策履行相应程序，需要补签用于住房租赁用途的土
地出让合同并补缴土地出让金等费用。

此外，如借款人为非项目公司，既有日常经营，又有其他建设项目，涉及资金往来
众多，要采取一定的措施确保住房租赁项目建设期资金不被挪用。

四、“重复”风险

要避免不同产品的叠加形成重复融资：客户在存量项目贷款时包含部分装修费用的
，在项目运营期的经营周转融资需求测算时，应扣除前期已投入的装修改建贷款。
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对租赁住房所有权人已申请住房租赁抵押贷，租赁住房经营权人不得同时以同一项
目申请住房租赁质押贷，避免不同借款人利用同一项目重复融资。

部分集体用地存在无权属证明、无租赁住宅认定证明等，项目本身隐藏着一定的合
规风险隐患。如某住房租赁经营贷款业务，由于可租赁房产在对外租赁前已全部抵
押给他行进行融资，租赁关系无法对抗已登记的抵押权，存在较大权属瑕疵。

五、“不确定因素”风险

首先，集体建设用地租赁房建设融资的风险主要来自于实现抵押权时，强制拍卖尚
需补交土地出让金才能成交，而补交的数额为不确定因素，无法按照目前的价值来
估算。为抵押价值的判断带来一定的不确定性。

其次，由于项目历时期限久，建设标准及装修标准未来进一步提高、项目建设期延
长、设计方案变动、人工和材料费用上涨等情况的发生，可能存在项目超投资风险
。

商业银行在开展住房租赁业务时，要积极响应号召，加快推进住房租赁业务发展，
但不应忽视过程中不断出现的风险点。应正面积极面对，不能只看风险，因噎废食
，也不能无视风险。

在实际工作中，要充分认识加快推进住房租赁业务发展的必要性；对项目要有清醒
的判断能力，坚持实质性独立风险判断，有的放矢，择优支持；提升专业化研究，
拓展风险辨识能力；坚持及时跟进最新住房租赁政策及业务动态，以发展的眼光看
问题。
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