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企业经营资金能进入房地产市场吗？ 

最近几日，由于深圳豪宅爆卖，市场质疑中小企业贴息经营贷进入房地产领域，也
有人质疑房抵贷进入房地产领域，这些都被相关监管机构予以了否认。

监管的公告是，据深圳辖区商业银行截至4月20日下午2时30分报送的自查情况统
计，初步排查情况如下：一是未发现刚注册企业即申请经营贷的情况。二是未发现
支小再贷款信贷资金通过房产抵押经营贷形式流入房地产市场的情况。三是辖区存
在个别商业银行有客户先全款买房，再以该新购置房产作为抵押申请经营贷的情况
，但规模占比很小。

当然按照常识来讲，一个企业或者个人把商业银行的经营性贷款或者房抵贷用来买
房子的事情，商业银行是很难查清楚的，毕竟一旦银行信贷资金脱离了账户体系，
提取成现金，或者进入别人的账户，贷款的下一步用途几乎是不可能查出来的。

这里重要的是，制度设置的不平衡导致了不同资产市场的套利空间。由于新馆疫情
引发全球经济下滑，中国经济不能置身事外，一季度经济下滑6.8%。这种情况下，
监管必须推出宽松的货币政策，降低实体企业的融资成本，只能降息并且向市场释
放流动性，催促银行降低实际贷款利率。

比如，疫情后，3000亿元支持重点疫情防控企业的专项再贷款已累计向5000多家
中小企业发放了2000多亿元。而中小企业实际承担利率只有1.27%左右。5000亿
元支农支小再贷款、再贴现额度已累计发放了2000多亿元，贷款利率低于4.55%。

同时，深圳个人名下只要有住宅或商务公寓，以公司法人名义申请，就可以按市价
70%贷款，年利率在3.9%到4.5%，算上深圳应对疫情的小微企业财政贴息，利率
可低至2%。

这些钱在通过各种手段拿去买房，监管是很难查清楚的。这部分资金去买银行理财
产品，也是无风险套利，目前大多数银行理财产品预期收益率都在4%以上

其实不仅仅是通过以上猜测，央行一季度的金融数据也告诉了我们房地产价格上涨
的秘密。

央行数据显示，一季度人民币贷款增加7.1万亿元，同比多增1.29万亿元。其实，这
个贷款多增加的部分，几乎全部是房地产贷款贡献的。

因为新增贷款以部门分类，住户部门贷款增加1.21万亿元，其中，短期贷款减少50
9亿元，中长期贷款增加1.26万亿元；企（事）业单位贷款增加6.04万亿元，其中
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，短期贷款增加2.3万亿元，中长期贷款增加3.04万亿元。

因为对于住户部门而言，短期贷款主要是消费贷款，这可能是由于疫情影响了消费
，导致短期消费贷款减少，这部分减少的都被房地产贷款吸收了。

和去年同期比，一季度贷款还有一个明显的特点是非金融企业贷款增加较多，当然
这是由于受新馆疫情影响，尽管通过各种方式鼓励的结果，这部分贷款按照套利原
理讲是说得通的。

因此，房价上涨不排除房抵贷和企业经营贷去房地产套利，最关键的可能还是第一
季度个商业银行加大了对房地产的贷款，由于资产质量问题的担忧，商业银行明显
更偏好房地产贷款，只有这个资产目前看来是风险最小收益最高的，因为利率高，
比发行其他资产收益高多了，这是一种理性行为。

这里最重要的问题是，由于经济发展和制度环境，导致了不同资产未来收益率的差
异性。

对于银行而言，吸收了存款，他是付出了成本的，必须通过进一步的投资收取更高
的利润，从而产生利差，才能赚取利润，未来的投资收益是第一考量。

就目前而言，所有资产中，风险最高者就是中小企业，中小企业相对国有企业缺少
相应的制度保障，国有企业是刚性兑付。由于新冠疫情影响，中小企业的经营前景
更加具有风险，当然目前大多数银行已经没有国企和地方政府的贷款额度，还剩下
的唯一刚性兑付的资产就是房地产。

房地产目前已经绑架整个宏观经济，政府最近几年政策本质上都是保护房地产不出
现风险，而这实际上就保障了房地产信贷风险系数降至最低，资金自然流向房地产
。

所以重要的是如何从政策进行调整，让资产市场重回合理的风险收益定价秩序。
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