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租赁性住房企业化供给的市场困境与政策选择

刘会洪

（湖南工业大学 经济与贸易学院，湖南 株洲 ４１２００７）

［摘　要］租赁性住房企业化供给的市场困境主要为投资收益太低、税负较重以及资金筹集困难等。通过对住房租赁企业投
资收益与成本进行测算，发现售租比、利率及税费是影响住房租赁企业发展的关键因素。围绕这三个关键因素可进行不同

模式的政策设计，即限地价模式、限利率模式、住房保障模式，以支持不同地区、不同市场的住房租赁企业的发展。对于房价

很高、售租比很大的大部分城市，可选择降低土地成本、实施土地限价出让、减少税费、提供长期性贷款的政策支持模式；对

于售租比较为合理的部分城市，可选择提供长期性低利率贷款、减少税费的政策支持模式；此外，对于中低收入家庭的住房

困难问题，可选择全方位的税费减免、土地限价、长期性低利率贷款的政策支持模式，作为住房保障体系的重要补充。
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　　近年来，为了实现“房住不炒，租售并举”的政 策目标，中央将发展租赁性住房作为建立房地产市
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场长效调控机制的重要举措，接连出台多项政策措

施，大力发展和培育住房租赁性市场，鼓励住房租

赁性企业的发展。如２０１６年６月３日，国务院办
公厅印发《关于加快培育和发展住房租赁市场的若

干意见》，提出实行购租并举，将发展住房租赁市场

作为住房制度改革的重要内容；２０１７年７月１８日，
住房和城乡建设部、国家发展和改革委员会等９部
委出台《关于在人口净流入的大中城市加快发展住

房租赁市场的通知》，提出要加快推进租赁住房建

设，培养和发展住房租赁市场；２０１７年８月，国土资
源部、住房和城乡建设部在北上广等１３个城市开
展集体建设用地建设租赁住房试点，通过增加低成

本租赁住房来缓解一二线城市住房困难问题。在

中央的高度重视下，地方政府与金融机构纷纷采取

措施来落实这一政策。如广州率先推出“租购同

权”政策，赋予住房租赁者更多的社会公共权益，以

从根本上解决住房市场上“重购轻租”问题；上海、

深圳、南京等地推出租赁性住房用地出让，规定所

开发楼盘只能用于住房出租，而不能出售；武汉对

住房租赁企业实施优惠税率，企业增值税按５％征
收，房产税按４％征收；成都也提出住房租赁企业的
增值税减至５％，个人出租住房增值税减至１．５％。
金融支持方面，武汉市鼓励住房租赁企业进行债券

融资、股权融资、信托融资，并比照保障房或棚户区

改造发放长期低息贷款。中国建设银行为个人租

赁住房提供纯信用租赁低利率贷款，贷款利率为基

准利率，期限最长可达１０年，最高额度可达１００万
元；中国工商银行北京分行为租赁住房建设主体提

供开发贷款，贷款额度可达总投资额的８０％，期限
最长可达２５年。

中央政府大力发展住房租赁企业，鼓励房地产

开发企业开展租赁业务，与当前我国房地产市场的

发展情况密切相关。从发展阶段来看，我国已经从

房地产市场高速发展、住房短缺的阶段进入房地产

市场中低速增长、住房供给总量短缺已经结束、户

均已拥有一套房的阶段；从居民的承受能力来看，

尽管楼市有过调整萧条，但更多时候是持续快速上

涨，经过近２０年的价格上涨，目前房价水平已普遍
超过普通居民的承受能力，这一情况在一二线城市

尤其突出，买房已成来众多中低收入家庭越来越难

以实现的目标；［１］从租赁市场来看，租赁市场的不

规范、无序、监管失控、租赁双方合法权益都难以得

到保障等现状，［２］使得租赁行为短期化特征明显，

长期性的住房租赁难以发展，导致住房租赁市场对

住房买卖市场的替代性不高。房地产市场发展阶

段的变化，使许多城市住房库存问题突出，同时房

价高企使得中低收入家庭难以改善居住条件。因

此，发展专业化的住房租赁企业，鼓励房地产开发

企业开展住房租赁业务，一方面可以有效缓解住房

库存问题，促进房地产开发企业实现转型；另一方

面可以让买不起住房的中低收入家庭通过住房租

赁改善居住条件。同时，住房租赁的企业化供给，

也将提高住房租赁的稳定性、专业化与规范化，有

利于培育长期稳定的租赁市场，提高住房租赁市场

对住房买卖市场的替代程度。［３］

　　一　租赁性住房企业化供给的困境

尽管中央政府大力支持住房租赁企业发展，许

多企业也有意进入这一市场，并将之视为房地产开

发企业的重要转型方向，但在目前条件下，住房租

赁行业还没有形成如房地产开发行业一样成熟稳

定的盈利模式，企业开展住房租赁业务还面临较大

的市场困境。

（一）投资回报率低

投资回报率低是企业不愿意开展住房租赁业

务的主要障碍，特别是对于房地产开发企业来说，

更是如此。［４］目前，住房租赁企业主要是通过盘租

存量住宅或对闲置宿舍、办公楼进行改造用于出

租，赚取差价，行业平均利润率低于３％，远低于房
地产开发行业的利润。ＤｉｐａｓｑｕａｌｅａｎｄＷｈｅａｔｏｎ模
型［５］表明：房地产买卖价格受房地产租金的制约，

同时影响房屋开发量，进而影响房屋存量，房屋存

量又对房地产租金产生影响，这样一种动态影响机

制，使得房租与房价保持在一个合理的范围内。如

国际上合理的售租比（售租比为租售比的倒数，即

一套房子的总价格与月租金之比）在２００～３００之
间，但我国绝大多数城市的住房售租比都在３００以
上，而对于北京、上海、深圳等一线城市来说，其比

值更在５００以上。过高的售租比，使得住房租赁企
业无论是从市场上购买房子进行出租，还是将自己

开发的房子进行出租，得到的租金收入远低于资金

成本。［６］因而，在售租比高企的情况下，企业缺乏发

展住房租赁业务的动力。

售租比过高，租金收入不及利息支出，是否说

明租金太低？有没有大幅提高租金的可能？下文

以深圳市为例进行分析。２０１５年，深圳市居民的人
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均可支配收入为４４６３３元，按户均３人计算，则家
庭可支配收入为 １３３８９９元，月均可支配收入为
１１１５８元。深圳市住房平均月租金为６６元／ｍ２，如
果租一套６０ｍ２的住房，其月租金支出为３９６０元，
占月可支配收入的３５．５％。（数据来源于２０１５年
《深圳房地产统计分析报告》）一般来说，房租支出

占收入的比重不超过３０％，如超过３０％，则对生活
水平影响较大。［７］而深圳市居民的房租支出占总收

入的比重已达３５．５％，对租房家庭的生活水平已产
生较大影响，因而房租提升空间不大。如果再提高

房租，将导致大量租房者租不起房子。值得注意的

是，住房租赁者多为中低收入家庭，其收入比居民

平均收入水平低，因而实际上租房者对租金的承受

能力已经超过临界值较多，所以房租提升空间并不

大。这就是说，住房租赁投资收益低，并不是房租

太低了，而是房价太高了。

（二）资金的筹集与周转困难

如果房价持续上涨，房子出租人的出租收益尽

管不及投资成本，但如果能获得较好的资产价格上

涨所带来的收益，则购买房子进行出租也是可行

的，如现实中部分住房投资性需求就属于此种类

型。但对于住房租赁企业来说，却难以通过获取资

产价格上涨的投资收益来平衡住房租赁的亏损。

因为住房租凭企业在购买或开发房子时，需要投入

巨额的资金，这些资金大部分需要通过借贷方式获

取，且期限通常较短；而租赁方式无法在短期内获

得大量的现金收入，且租赁收益常无法弥补投资的

资金成本。住房租赁的资金周转慢及租赁收益低

的现实，导致银行不愿意为租赁企业提供贷款，进

而导致企业资金筹集困难。目前，除了国有大银

行、个别股份制商业银行与城市商业银行外，大多

数银行都没有介入住房租赁市场，因为住房租赁金

融仍没有风险可控下的清晰盈利模式。［８］而国有银

行现在介入住房租赁市场，一是响应和支持政府的

政策，二是希望在这一前景广阔的市场取得先发

优势。［９］

（三）税负较重

住房租赁企业在购置住房时需要缴纳契税，在

经营时需要缴纳营业税（营业税改增值税后为增值

税）、企业所得税，还需为保有环节每年缴纳房产

税、土地使用税等。据测算，企业经营住房租赁，税

费约占租金收入的３０％。［１０］与家庭出租者相比，租
赁企业税负更重，且由于信息征集、监管方面的原

因，个人或家庭出租人往往并没有缴纳任何税收或

足额税收，但租赁企业很难逃避税收，这变相加重

了租赁企业的税收负担，使得租赁企业难以在市场

上与家庭出租者竞争。

　　二　住房租赁企业成本收益与政策设计

对于企业来说，从事住房租赁，必须得到合理

的回报，同时拥有足够的现金流来维持正常经营。

投资回报率的高低与现金流的多少，又与房价与租

金的高低以及两者的比值有关系，同时资金成本也

影响着投资回报率。下面对住房租赁企业的成本

收益进行分析，并测算其取得合理回报率基础上的

利率、税率与售租比的取值范围。

住房租赁企业的经营收入为租金，其成本包括

住房的资金成本、经营管理费用（包括人员费、设施

维护费、水电气等办公费用等）、税费。这里的资金

成本为投资住房的利息支出（Ｃ），假定经营管理费
为租金收入的２０％，并假设折现率为６％，投资的
利率为固定利率，租金（Ｒ）以每年５％的速度增长，
平均租出率为８０％，税率为 ｔ，经营时间为 ２０年。
将每年的租金收入减去全部成本，然后进行折现，

再对每年折现值加总求和得到全部净现值（ＮＰＶ），
如果全部净现值大于或等于零，说明投资是可行

的，即

ＮＰＶ＝∑
２０

ｎ＝１

Ｒｎ－Ｃ
（１＋６％）ｎ

，≥０，

式中：Ｒｎ ＝Ｒ１（１＋５％）
ｎ－１×０．８×（１－０．２）×ｔ，

Ｒｎ为第ｎ年的净租金收入，ｎ取值为１，２，…，２０。
利息为投资额乘以利率，设１ｍ２住房的投资

额为Ｍ（Ｍ也可看作是１ｍ２住宅的价格），利率为

ｘ，则Ｃ＝ｘ×Ｍ；设售租比为ｇ，则ｇ＝ＭＲ，假设每

平方米每月租金为１元，则ｇ＝Ｍ，且有Ｃ＝ｘ×ｇ。
因此，净现值 ＮＰＶ的大小取决于利率 ｘ、售租

比ｇ以及税率 ｔ的大小。下文分析税率为３０％与
１０％两种情况下售租比ｇ与利率ｘ的取值。

当税率ｔ为１０％时，为使ＮＰＶ取值为大于或等
于零，则每年每平方米住房投资的利息支出要小于

或等于１０．４。当利息支出为１０．４时，可得到利率
与售租比的关系曲线，如图１所示。从图１可以看
出，随着利率水平的提高，售租比必须不断下降，才

能保持利息支出为１０．４，即净现值不小于０。也就
是说，这条线构成了售租比的边界曲线，给定一个
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利率，则售租比只能低于或等于边界曲线上对应点

的售租比值。如当利率为６％时，售租比不能高于
１７３，只能小于或等于１７３。

图１　税率为１０％时的不同利率水平下合理的售租比

同样，当税率 ｔ为３０％时，为使 ＮＰＶ≥０，每平
方米住宅的年利息支出要小于或等于８。当利息支
出为８时，可得到利率与售租比的关系曲线，如图２
所示。

图２　税率为３０％时的不同利率水平下合理的售租比

同样，图２利率与售租比的关系曲线构成了售
租比的边界曲线，如当利率为６％时，售租比只能小
于或等于１３３。

上述分析说明，如果要使住房租赁企业获得正

常利润，则需要降低税率、提供低利率贷款以及降

低住房建设成本。如在税率为３０％且贷款利率为
６％的情况下，住房租赁企业要想获得正常利润，则
售租比不能高于１３３；而在税率降到１０％且贷款利
率仍为６％的情况下，住房租赁企业获取正常利润
的最高售租比则可以提高到１７３。

因此，为了鼓励住房租赁企业发展，突破市场

约束对其发展的限制，在政策设计上，可采取如下

支持模式：

第一，限地价模式。降低税费，从当前的税费

占租金收入的３０％左右降低至１０％左右，同时比
照住房消费贷款的低利率政策，鼓励商业银行对自

建或自购住房的住房租赁企业提供较低利率的长

期住房抵押贷款，如提供６％及以下的低利率贷款。
在土地出让方面，根据当地的租金情况，按照售租

比不高于合理水平的原则，对地价进行限价竞拍，

或以协议出让的方式进行出让。如利率为６％的情
况下，根据上述分析，售租比不得高于１７３，据此确
定相应的地价水平。同时规定，对于出让土地，住

房租赁企业只能将其用于建造租赁性住房，且至少

要持有２０年以上，其间住房不能出让。期满后，可
进行住房出让，但需补交土地出让金。商业银行与

住房租赁企业可将贷款或租金收益进行资产证券

化，以解决资金的流动性问题。

第二，限利率模式。降低税费，将税费降到租

金收入的１０％左右，对住房租赁企业提供低利率的
长期贷款，如由政策性银行（或公积金中心）提供

３％及以下的长期低利率贷款。住房租赁企业通过
自建、自购或盘租的方式来获得房源，用于长期出

租。由于利率较低，所以合理的售租比将提高到

３４７以上；在房价较为合理的地区，可以通过市场方
式获取土地自建、购置二手房或盘租房源开展租赁

业务。住房租赁企业也可以通过将租金收益证券

化来解决资产的流动性问题。

第三，住房保障模式。降低税费，完全减免住

房租赁企业的税费，对住房租赁企业提供政策性低

利率贷款，如３％及以下的贷款，对土地进行限价协
议出让，在住房建造过程中减免相关税费；但是对

租金进行管制，对租房人群也设置一定的门槛，实

现对低收入家庭和住房困难家庭的住房保障。

上述三种模式，第一种模式是通过最大程度降

低地价的途径，来降低住房的建造成本，使得住房

租赁企业可以较低成本建造与持有住房，并以市场

方式开展住房租赁服务。这可以在较大程度上降

低政府对住房租赁企业的管制成本，促进住房租赁

企业的发展。这种模式适合于房价很高、售租比很

大的地区，如一二线城市。第二种模式是通过政策

性银行提供低利率贷款，来降低住房租赁企业的资

金成本。这种方式适合于房价较为合理、售租比不

高的地区，因为其住房来源多样化，所以更易于促
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进多种形式的住房租赁企业发展。第三种模式，由

于提供了多种政策支持，包括税费减免、土地限价

出让、低利率贷款等，且对租金与租赁人群进行了

管制，所以更多偏重于住房的保障性质，但投资主

体为市场化企业，所以需要政府对住房租赁企业进

行较大范围、较大程度的管制，监管成本比较高，适

合于作为住房保障体系的补充。不同模式下住房

租赁企业发展的政策设计与特征如表１所示。

表１　不同模式下住房租赁企业发展的政策设计与特征

模 式 税率／％ 利率／％ 地价及出让方式 适合区域 特　　征

限地价 １０ ≤６
规定最高地价，限价竞拍

或协议出让

售租比很高的

区域

通过限定地价来降低住房建设成本，政府

管制成本较低

限利率 １０ ≤３ 不限地价竞拍
售租比较合理

的区域

通过低利率来降低住房投资成本，政府

管制成本较低，租赁住房来源多样化

住房保障 全方位减免税费 优惠利率 限制地价，协议出让 住房保障领域

在租赁性住房建设的各个环节减免税费

与土地成本，对承租人设置门槛，政府

管制成本较高

　　三　租赁性住房供给模式选择

图３与图４分别为２０１４年１２月与２０１７年１２
月我国住房市场售租比情况。

图３　２０１４年地级以上城市住房市场售租比

图４　２０１７年地级以上城市住房市场售租比

图３～４中，城市为全国２８６个地级以上城市，
其中东部城市为１０１个（即图中１～１０１），中部城
市为１００个（即图中１０２～２０１），西部城市为８５个
（即图中２０２～２８６）；房价为二手住房价格，因为部
分城市实施限价政策，其新房价格并不能反映市场

真实价格，而二手住房价格更能反映真实的住房价

格。（数据来源于中国房地产业协会网站 ｈｔｔｐ：／／
ｗｗｗ．ｃｒｅｐｒｉｃｅ．ｃｎ）。
２０１４年１２月，住房市场售租比处于３４７以下

的城市，中西部地区达１４５个，占中西部地区地级
以上城市的７８．４％；东部地区为３７个，占东部地区
地级以上城市的３６．６％。由此可知，２０１４年大部
分城市住房市场的售租比处于３４７以下。但到了
２０１７年，房价大幅上涨，中西部地区售租比处于
３４７以下的城市降至５４个，所占比例为２９２％，基
本为中西部地区的三四线城市；东部地区处于３４７
以下的城市降至１４个，占比为１３．９％，基本为辽宁
与广东两省的三四线城市。由此可知，２０１７年大部
分城市的住房售租比高于 ３４７。因此，即使实施
１０％的低税率，大部分城市已经不适用于采用第二
种模式（限利率模式）。

２０１５至２０１７年的住房价格大涨，主要是由信
贷宽松下的需求膨胀所引起的，其使得地价大涨，

开发商利润大增。因此，如果将土地成本控制在一

定范围内，辅之以低成本的长期信贷支持，将有利

于住房租赁企业的生存与发展。对于东部地区的

绝大部分城市以及中西部地区的二线城市、部分三

四线城市，可采用第一种模式与第二种模式结合的

方式，既限地价同时提供长期性低利率贷款的模

式，支持住房租赁企业的良性发展。对于部分售租
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比不大、房价较为合理的城市，可采用限利率发展

模式，这样既能实现较低的管制成本，也能获得正

常的土地出让收益。而对于外来人口众多、售租比

很大、房价高企的一二线城市，如北京、上海、南京、

合肥、成都等城市，可鼓励发展第三种模式，即住房

保障模式，支持和鼓励住房租赁企业发展，并将其

作为政府主导的住房保障系统的重要补充，以满足

中低收入家庭的住房租赁需求。

　　四　结论及政策启示

住房租赁企业发展面临的市场约束主要是投

资回报率太低及资金筹集困难等，而投资回报率低

是由于房价太高、税费太重以及房价高涨导致的土

地成本不断攀升，因而租金相对于投资成本来说回

报率太低，以至于住房租赁企业无法盈利。因此，

为了解决住房租赁企业发展的市场化约束问题，需

要从降低投资成本、减轻税费、提供长期性贷款等

方面进行政策支持。对于房地产价格很高、售租比

很大的大部分城市来说，可选择最大程度地降低土

地成本、实施土地限价出让、减少税费、提供长期性

贷款的政策支持模式；对于售租比较为合理的部分

城市，可选择提供长期性低利率贷款、减少税费的

政策支持模式。此外，对于中低收入家庭的住房困

难问题，可选择全方位的税费减免、土地限价、长期

性低利率贷款的政策支持模式，作为住房保障体系

的重要补充。

住房租赁企业因为获得了政策支持，其租赁业

务才得以更好地发展，因此，其在经营期间的房屋

升值可由企业与政府共同分享。如至租赁经营期

满后，对于第一、三种模式，政府可通过企业补交土

地出让金的方式分享增值收益；而对于第二种模

式，可通过在房屋交易时分享利润的方式获取增值

收益。
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