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随着本轮上海疫情步入尾声，为促进经济恢复，大型银行各项贷款利率均有
所下调。房贷利率方面，5月下旬已按照当月公布的5年期以上LPR下调15个
基点，首套房、二套房利率分别降至4.8%，5.5%。经营贷利率方面，银行
也纷纷下调利率，其中工商银行
三年期经营性抵押贷款利
率由3.6%下调至3.3%，
房贷和经营性贷款之间肉眼可见的巨
大利差
已经形成，其他国有大行和股份行也都纷纷跟进，市场火热。政策性的大行
小微低利率拯救的可能并不是小微企业。

普惠类经营性贷款冰火两重天的情况在这个魔幻的六月竟时空交错般的发生
了。

冰冷的小微企业真实需求

在疫情之后的低利率环境下，部分中小银行面临的难题，竟然是经营性贷款
结清金额的显著上升。
贷款的结清一方面是由于企业收缩规模所致，另一方面则是因为企业为降低
融资成本或还款压力，将中小银行的贷款转换为市场上新推出的利率更低、
还款压力更小的贷款。正是这一转换，形成了当前贷款市场的热闹景象。热
闹的主体，是贷款中介和垫资公司。掌握各行最新贷款政策的贷款中介开始
逐一联系自己的存量客户，而由于多数企业无法在短期内筹集用于归还中小
银行贷款的资金，垫资公司在此期间也推出各种优惠费率，以求在这番火热
的行情下分一杯羹。

低利率贷款的出现的确让疫情期间陷入沉寂的贷款市场热闹了起来，只是热
闹的主体并不是小微企业主。对于他们而言，疫情带来的创伤并不会因其退
去而立刻好转。首先，他们面临着银行贷款延期结束后陡然增加的还款压力
，在下个还款日需要偿还两到三个月的贷款利息甚至本金；第二，他们面临
着上海疫情防控政策的延续性。虽然上海在6月25日迎来了本土零新增，已
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全面实施疫情防控常态化管理，但多数线下门店仍处于关停状态，市区绝大
部分餐饮店也刚在6月底陆续恢复线下堂食，电影院、KTV等娱乐场所的重
新开业日期更是尚未可知；第三，大多数企业主担心疫情卷土重来。疫情的
不确定性让他们不约而同地选择了缩减规模，降低投资以求自保。在他们看
来，此时新增贷款并不是明智的选择，与利率无关。所以，作为低利率政策
扶持对象的小微企业，却由于贷款需求不足，加上中介费和垫资费等间接融
资成本，享受到的政策红利并不明显。

火热的“楼市”小微

与小微企业的困窘形成鲜明对比的，除贷款中介和垫资公司之外，还有上海
的房产投资者。受益于疫情之后的低利率，拥有闲置资金的投资者们开始重
新投身于房地产市场，通过将所购房产名义过户给亲戚好友等方式购买多套
房产，然后将房产抵押给银行回笼资
金
。事实上，因为当前的经营性抵押贷款利率远远低于二套房房贷利率，很多
有改善性住房需求的非炒房群体为减轻月供压力，也选择用经营性贷款代替
了房屋按揭贷款
。为更加清晰形象地展示低经营性贷款利率为何能助长房产投资行为，笔者
通过以下实例加以阐述：

假
设某
投资者需
要300万元贷款资
金用于购房，贷款期限10年。他可以
按二套房贷款利率申请按月等额本息
的按揭贷款，年化利率5.5%，月供金额32558元，贷款期间总利息支出90.
69万元。但在当前低经营性贷款利率的市场环境下，他也可以选择借助垫资
公司将房产全款买下后，通过贷款中介申请经营性贷款，其中300万元的月
垫资费用约6万元，中介费用约3万元。经过精心挑选，中介为其匹配了年化
利率3.3%，期限为3年但可到期续贷
的贷款产品，则该投资者10年内月供金额为8250元，贷款期间总利息支出9
9万元。加上中介
费和垫资费用，融资总费用为108
万元。
以不到18万元的额外成本，将10年的月供金额从32558元降至8250元，且
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可将
300万本
金贷款本金延期至
10年之后，这显然是一笔划算的交易
。
实际上，仅凭300万的10年延期，就可以覆盖18万的额外成本，因为即使按
3%的贴现率（贴现率约等于再投资利率加通胀率），10年后300万的现值
也仅为223.23万元，贬值近80万元。两种方案的比较如下表：

低利率的经营性抵押贷款对房产投资者产生了巨大的吸引力，加上贷款中介
和垫资公司的推波助澜，经营性贷款流入楼市已成为监管部门屡禁不止的顽
疾。对于银行为申请经营性贷款设置的门槛，在220个基点的利差面前，中
介有足够的利润空间用于满足：投资者没有公司，可以提前为其过户一个公
司；用于抵押的产证必须超过一年，可以要求投资者先还一年按揭再转换成
经营贷；需要提供企业流水和贸易合同，中介名下往往有上百家公司，用于
形成企业流水和签订合同.... .
于是，大量低利率的经营性贷款被发放给了虚假的中小企业主，真实的房产
投资者。

冰火两重天矛盾的银行们

银行对于这批房产投资者是持矛
盾态度的。
从合规角度来讲，让经营性贷款流入楼市当然存在监管风险，稍有不慎便会
受到监管的处罚。今年6月21日审计署
发布的《国务院关于2021年度中央预算执行和其他财政收支的收集工作报告
》披露，大型银行发放的普惠金融贷款中有24.96亿元实际流向房地产或大
型集团，抽查的517户小微客户中有364户无实际经营，空壳率高达70.4%
。但从满足监管普惠指标和业务发展的角度，银行又需要这批虚假的小微企
业主。一方面需要在形式上满足监管对普惠小微贷款的增量要求；另一方面
由于这批客户无须面临疫情下的经营风险，又属于高收入群体，其贷款资产
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质量显著高于真实的经营性贷款资产质量，既可以帮助银行做大资产规模，
形成利润，又可以为其平衡伴随着经济下行而节节攀升的资产不良率。

为此，部分银行甚至为房产投资者量身打造了经营性贷款产品。例如某全国

无还本续贷
产品，客户还可选择
先息后本和等额本息等还款方式。
以贷款300万元为例，先息后本月供金额为9500元，贷款3年到期后客户无
需偿还贷款本金，300万本金在20年授信到期后一次性偿还，贷款期间内总
利息支出228万元；如客户选择等额本息，虽然贷款期限为3年，但银行按2
0年计算月供金额，3年到期后无还本且连续计算，实质上是贷款期限为20年
的按揭贷款，月供金额17865元，总利息支出128.75万元。无论是先息后本
还是等额本息，均明显优于市面上同期二套房住房按揭贷款。如果大型银行
的经营性贷款继续维持低利率，可以预见今年将有更多的经营性贷款流向房
地产，带来上海房产价格的进一步上涨。

帮助中小微企业走出疫情困境，是监管部门要求大型银行下调经营性贷款利
率的初衷。但这一措施生效的必要前提，一是企业对当前经济形势和市场怀
有信心，愿意贷款以扩大投资；二是贷款产品本身具有商业可持续性，能确
保银行在低利率的条件下保持盈利。
如果这两个前提得不到满足，措施在落地过程中难免变形走样，甚至成为其
他群体满足自身利益需求的政策工具，最终得到与政策初衷背道而驰的后果
。（本文为作者观点，不代表本头条号立场）
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