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深入推进金融供给侧结构性改革 

——国家金融与发展实验室年会（2019）  

 

蔡真：金融支持住房租赁市场发展 

各位来宾下午好！ 

我们这一板块的主题是“防风险与补短板”，我

这个主题更加集中于“补短板”方面，而且更加集中

于大家比较关心的住房市场问题。我今天的主题是金

融支持住房租赁市场发展的国际经验及当前问题，主

要包括三个板块：1.为什么要大力发展住房租赁市

场；2.金融作为一种工具怎么支持住房租赁市场发

展？主要是参考国际经验；3.我们要谈一谈当前金融

支持我国住房租赁市场中的问题。 

为什么大力发展住房租赁市场 

一，1998 年全面深化住房制度改革，取消福利分

房，实施住房商品化、货币化分配以来，商品住房越

来越多，保障性住房越来越少。有一个统计数据，保

障性住房占整个住房市场的比重从 2000 年的峰值

28.2%下降到 2008年的 7.2%，在这个过程中，过度市

场化产生的弊端逐渐凸显，住房价格泡沫积累严重。

因为通过市场化购买住房的方式，你购买的是资产，

而买资产就意味着一个未来收益折现的问题，未来很

多期的资金折现问题，但是买的过程中总是对未来预

期收益过分高，所以就会有现在住房价格泡沫的问
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题。类似的商品还有股票，现在当前股市的预期是不是过于乐观了？开一个

玩笑。所以我们讲要大力发展住房租赁市场，住房租赁市场就是要把我们对

于资产的购买转换成对当下的居住消费，解决整个住房市场结构性的问题，

就是所谓的“轻租重售”问题。 

二，我们从住房租赁市场的需求端和供给端也会进行一些简单的分析。

从需求端来讲，首先是随着城市化的进程的发展，城市流动人口的增加，会

导致住房租赁需求的增长，尤其是在大城市和特大城市。截至 2017 年底我国

按常住人口统计的城镇化率是 58.2%。根据城市化发展规律，我们还处于城市

化发展的第二阶段，就意味着人口还会向城市，尤其是大城市和特大城市集

中。这部分的人口就会导致有租赁的需求。第二个就是我们讲的高校毕业生，

2017 年的高校毕业生是 852.8 万。这部分的高校毕业生，从他毕业到找工作

可能有很长一段时间都要通过租房来满足居住的需求。再一个就是初婚年龄

的推迟，初婚年龄的推迟就是“单身社会”的现象。从数据上来讲（数据来

自于一个学术论文的统计），我国的人口平均初婚年龄从上世纪 70 年代的 21

岁到 2010年的大概 25岁左右，而最新的调查数据表明目前我国平均结婚年龄

已经超过 26 岁。实际上这个数据对于投资房地产是有一定的指示意义的，过

去我们总是认为的刚需房是所谓的两居或者改善性的三居，但事实上随着单

身社会的到来，过去不被看好的单身公寓，可能未来有一个被看好的前景。

还有就是限购限贷的政策使得本来可以进入到购买市场的人进入不了，但是

又要同时在大城市，比如在北、上、广、深等地工作（那里获得晋升的机会

更多），这些人的居住需求，被迫从住房购买市场转移到住房租赁市场。我

们做了一些简单的统计，我们看到大概是在 2015 开始部分城市开始限购，截

至 2018年 6月出台限购、限贷政策的城市和地区已有 73个。从一线城市房租

数据来看，从 2016 年底开始一线城市的房租都跳涨，我们这里统计的是每平
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米的租金，2018 年 11 月份北京均价已经到了 90 块钱/平米。另外，我们对住

房租赁市场需求规模进行了估算，从我国目前 13.9 亿的人口总数来看，其中

流动人口数量约为 2.44 亿，假设其中 1.68 亿为租赁人口（其实有一部分也

是通过集体租赁），按照人均 600 块钱/月来估算，租赁市场规模就有 1.2 万

亿元，这是租赁市场需求端的情况。 

从供给端来看，目前传统租赁市场供给端的痛点是什么？首先就是我们

提到的一些私人租赁市场的问题，比如私人租赁市场中介不规范、承租人权

益难以保障、房源品质不佳等问题。第二个是房源的供需错配问题，大量的

租赁人口是需要开间或者合租，在政策上面对于这一点其实各地有很大的差

异，比如说上海就比较认同“N+1”的模式，在北京就不太认同。如果通过长

租公寓的方式来做这个事情的话可能要达到规模化的经营，达到规模化、专

业化经营的话就会通过规模效应提升供给质量。这是我们讲的长租公寓或者

发展大规模的租赁企业，对于改善传统的私人租赁市场是有帮助的。住房租

赁机构化、规模化、专业化经营，可以有效化解承租人所面临痛点问题。这

是租赁市场供给端的形势。 

第二，金融支持住房租赁市场应该怎么做的问题，我们要看一看国外的

经验。 

金融实际上是一个工具，是资金规模、期限转换的工具，从对金融本身

的理解来看，我们可以看到金融应该怎么支持住房租赁市场发展。首先，金

融对租赁市场的支持应该主要集中于供给端。所以我们后面会提到的很多问

题，比如说去年发生的“租金贷事件”，中介作为买卖吃价差的方式，最后

爆仓的行为，金融支持住房租赁应该集中在供给端，但是我们很多政策是做

错了，偏向于需求端。其次，我们看到国际经验是这样的，从美国情况来看，

美国住房租赁市场基本上集中于大都市区的主要城市，也就是国内的特大城
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市，占比达到了 46.5%。再一个，从支持的金融工具来讲，这里面列举了很多，

比如私募股权投资工具、REITs、低于市场利率的债务基金，但是实际上最主

要的金融工具还是 REITs，总体比例达到了多少？截止 2018 年 4 月 30 日，美

国住宅 REITs 总市值占 REITs 市场总市值的 13.92%，其主要投资于公寓市场；

但是如果是按整个长租公寓市场来说，REITs 的力量也是比较大的。最后就是

需求端，需求端最主要的是财政支持的问题，通过财政对低收入人群进行住

房租赁补贴。从美国来看，有一个公租房计划，还有一个就是住房选择的计

划。不只是美国的情况，从德国的情况来看，我们看到供给端也是主要用于

金融支持，需求端我们看到的也是主要采取财政补贴的方式。为什么这样？

对于低收入人群买不起房的人，只能租赁住房的人实际上财政是需要去兜底

的，所以这里面应该明确一个金融支持的界线。对于需求端的个人金融支持

我们看来很多不应该是金融部门做的事情，而是需要财政去做的。英国的情

况也大致是这样，因为时间关系我概要地说一说。 

从国际经验来看可以总结为四点： 

一，租赁市场主要集中于特大城市，因为城市化的经验，从国际上二百

多个国家和地区来看，依然是大城市化为主，而且人们到了大城市留下来，

在他没有获得很好的机会之前也是以租赁为主。因此金融支持也在相应地区

展开。 

二，一定要区分金融和财政的界线，财政主要是兜底的，主要是应对于

需求端的，应对于个人的。 

三，金融的支持主要是作用于租赁市场的供给端，这个特点跟房地产发

展租赁市场是匹配的、吻合的，这是供给端的资金需求规模大、用时长、低

流动性的特性决定的。这些融资方式中较为主流的金融工具是 REITs。为什么

主要是 REITs 这样的工具呢？因为 REITs 可以把分散化的资金募集起来。为
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什么大家愿意持续持有 REITs？因为它有强制分红的制度，还有可以上市的交

易，信息相对公开。 

四，供给端的金融支持还应该有一些相对来说是财政补贴的形式，比如

说美国经验中提到的低于市场利率的债券这种形式。 

当前我国金融支持住房租赁市场中的问题 

国内有几个方面的问题： 

第一个应该明确财政和金融的界线，明确金融支持的范围。刚才我们讲

到住房租赁市场需求端是需要财政支持，但是财政支持的对象也应该明确为

低收入群体。我们很多地方政府通过人才的政策、落户的政策来吸引，但是

人才相对于那些低收入人群来说，你的收入、生活状态肯定是比他们要好的，

通过这种方式，地方政府其实不是想做好租赁市场，而是为了来吸引之后把

房地产市场做大，增加地方政府的土地收入，这也是我们需要警惕的问题。

还有就是刚才我们讲的金融支持的区域范围来看，应限定在一线城市和少部

分二线城市。2017 年九部委出台的《关于人口净流入地区大城市发展的租赁

通知》，试点城市是 12个，但实际上这 12个当中有一个城市就是人口净流出

的地区，这个也是需要注意的，我就不点名了。 

再一个我们讲的供给端的金融支持较为有效的工具是 REITs。我们也推了

很多 REITs，但是我们的 REITs，业内都知道，都是类 REITs 的形式。这里面

有一些主要的问题，其实概括起来就两大问题：一是税收方面的障碍。税收

中性的原则和合理的税收优惠体系是 REITs 发展的关键性基础；二是公募上

市的法律障碍。从我国现有金融产品形态考虑，信托计划形式是 REITs 相对

容易的出发点。若以信托计划为蓝本，建立 REITs 的投资实体，并发行上市

和公开交易，将遇到现有信托法律法规和政策制度在合格投资者认定等方面

的障碍，因为单个信托计划的自然人投资者人数不得超过 50 人。 
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最后是需求端的金融支持亟待规范。刚才提到所谓的长租公寓爆雷问题，

我们也看到一些规范的租金贷的形式，比如说像自如、魔方通过将租房的消

费贷款进行规范的证券化，按照资产证券化的原则来管理，要做好破产隔离。

爆仓的那些长租公寓企业是怎么形成？就是那些租金贷都被挪用再去收购的

房子。对于租金贷我们应该是有一个相对的破产隔离，同时要进行严格的资

金账户监管。 

我的演讲大体是这些内容，谢谢大家！ 

 

声明：所有会议实录均为现场速记整理，未经演讲者审阅。 

 


