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【财新网】（专栏作家 蔡真） 

 一、发展长租房的意义 

长租房市场具有准公共物品属性。中国住房租赁市场 80%以上以散租

形式为主，从现实情况来看长租房这一产品目前属于私人物品，但其本质

上具有很强的公共物品属性： 

第一，低收入群体的住房需求应该得到保障。《世界人权宣言》第 25

条规定，“人人有权享受为维持他本人和家属的健康和福利所需的生活水

准，包括食物、衣著、住房、医疗和必要的社会服务……有权享有保障”。

以北京为例，目前北京流动人口 760 万人左右，其中 400 万人租住在城乡

结合部的宅基地上，如此规模巨大的低收入群体的住房体验应该通过发展

长租房市场进行改善。 

第二，城市可以看作一个公共产品，长租房市场的发展有利于促进职

住平衡，从而提升城市运营效率。当前以购为主的住房制度导致居民居住

在更远的位置，导致职住分离问题较为普遍。同样以北京为例，2020 年北

京上班平均通勤距离 11.1 公里，中心城区通勤人口中若采用公共交通方式

45 分钟通勤可达的人口比重仅 38%。大力发展长租房市场可为就业人群提

供成本更低、灵活度更高的居住选择方式，可缓解职住分离，提高城市综

合治理效率。 

除了基于理论视角的分析外，发展长租房市场对于畅通国内大循环亦
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具有重要现实意义，这一意义的实现恰恰体现在长租房的“长”这个特点

上： 

第一，发展长租房市场有利于稳就业，稳就业是畅通国内大循环的首

要条件。安居才能乐业，当前租赁市场的乱象已经严重影响新青年新市民

的生活和工作。其一，表现为租房成本高，房租大约占新工作大学生月收

入的 1/3 到 1/2，新青年新市民面临较大经济压力，长租房市场通过相关

政策支持可以有效降低租金成本；其二，表现为租赁关系不稳定，频繁搬

家影响就业稳定，长租房租期较长，有利于改善这一问题。 

第二，发展长租房市场有利于产业链稳定。新冠疫情的暴发凸显了产

业链安全的重要性，导致产业链断裂的重要原因之一是企业难以提供达到

防疫标准的居住空间（即使雇主和雇员满足双重需求耦合的条件），因此提

供安全、卫生的居住空间是长租房的核心要义之一。 

第三，发展长租房市场有利于降低房地产金融风险，从而有利于金融、

房地产与实体经济均衡发展。当前以购为主的住房体系以及以银行为主的

住房金融体系，一方面导致居民部门宏观杠杆率高企，另一方面导致金融

波动易传导至房地产市场，同时房价下跌也易反馈至银行体系。发展长租

房市场，为新市民新青年提供长期安全、稳定的居住选择，能够降低购房

的比例，切断买房与金融的螺旋，从而降低房地产金融风险。 

从长租房市场的盈利水平来看它属于微利行业。净资本收益率在4%-6%

之间，这一收益处于需要财政补贴到金融可投资的范畴之间，也可认为属
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于政策性金融的范畴。 

二、金融支持长租房市场建设的国际经验 

国外对长租房需求端采取的都是财政补贴的方式，鲜有金融支持；而

中国既往采取租金贷的方式在需求端支持长租房发展，这既不符合国际经

验也在实践中被证明是错误的。国外对长租房的金融支持主要集中在供给

端，其目标是满足上述长租房的三个融资特点：即长租房需要大额的资金、

长期的资金和低利率的资金。从具体支持方式来看包括两种模式： 

第一，以美国为代表的 REITs 模式。美国 REITs 中以租赁住房为基础

资产的市值占比达到 13.73%，为第二大资产类型；美国长租房前 10 名运

营商以 REITs 方式运营的占据 5 席，且前 4 名都为 REITs 方式运营。 

REITs 成为长租房金融支持主流产品的原因在于其表现出较强的融资

适配性： 

其一，REITs 投资门槛低，流动性高，易于募集到大规模的社会分散

资金，可以满足发展长租房市场对大额资金的要求； 

其二，REITs 募集到的资金是长期权益资金，这与经营长租房业务的

资金周期长的特点相匹配； 

其三，权益资金一般要求较高的资本回报，但长租房基础资产属于微

利行业，这时 REITs 强制分红的制度提供了很好的平衡，使得 REITs 在一

定程度上又具有了债权性质。这时如果将 REITs 看作一种夹层产品，则可
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以很好地与长租房政策性金融的特性对应起来。 

这里特别值得指出的是，尽管美国对长租房的金融支持以市场化的方

式为主，但政策性金融也发挥了辅助作用，集中表现为 REITs 的杠杆融资

中会应用抵押类债务融资工具。以长租房 REITs AVB（AvalonBay 

Communities， Inc.）和 EQR（Equity Residential）为例，2017 年 AVB

偿付了属于房利美抵押贷款资金池的担保票据 6.71 亿美元，以及属于房地

美交叉担保资金池的担保票据 5.56 亿美元，“两房”担保票据在总负债中

占比 15.30%；2016-2019 年间，EQR 共偿付属于房利美资金池的抵押贷

款 18.75 亿美元，占总负债的 19.08%。 

第二，以日本为代表的政策性金融支持模式。日本除了具有长租房

REITs 产品外，相关政策性贷款也是长租房发展的主要支柱。日本提供长租

房政策性贷款的主要机构为住宅金融公库（现更名为住房金融支援机构），

其提供的贷款期限长达 35 年，贷款为固定利率，利率水平普遍低于 2%，

贷款额度最高可达建设成本的 100%。这些特点基本与长租房融资特点相

适配。日本住房金融支援机构充分发挥了其政策性金融功能，目前政策贷

款重点支持育儿家庭节能型长租房、带服务的老年人长租房和大城市长租

房建设，以应对日本人口少子化、老龄化、城镇化趋势。此外，为应对福

岛大地震，还发放了长租房灾后重建贷款。 

三、金融支持长租房市场建设的中国路径 

（一）政策性金融路径 
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中国是以银行为主导的金融体系，在政策性金融的运用方面较为擅长，

是一条相对较优的可选路径。 

从问题来看，中国目前住房租赁企业的支持仅限于住房租赁专项公司

债，它的问题主要表现为：发行规模小、期限短、利率高，难以与长租房

的资金特点相匹配。以 2020 年为例，住房租赁专项债发行规模只有 154

亿元，发行期限最短为2.25年，最长达7年，加权平均票面利率达到4.13%。

住房租赁专项债以企业信用为主体发行，不具有普惠性；此外住房租赁专

项债的发行受政策影响比较大。 

短期看存在两条路径： 

第一，将住房租赁专项债的商业性金融属性转化成政策性金融属性。

具体操作上，以项目为主体确定发行规模，以国开行信用进行债券担保，

并对资金用途进行严格监管，力争住房租赁专项债利率降至 2%，发行期限

达到 15 年以上。 

第二，将长租房贷款纳入普惠金融贷款管理。普惠金融针对的对象是

小微企业、农民以及城镇低收入群体，长租房市场中很大一部分客群是低

收入群体，属于这个范畴；即使是新青年新市民，他们的租住负担也需要

一定程度降低。 

目前普惠金融在既有政策框架中享有两个优惠：一是在宏观审慎评估

（MPA）中享有一定优惠，二是在资本充足率计算中资本权重为 75%，比
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