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□ 朱琳娜

杭州鼎家的租客们可能不会

预料到，“爆仓”这个常见于金融

市场的词汇，竟然会和自己扯上

了关系。

8月20日，杭州长租公寓运

营企业杭州鼎家网络科技有限公

司（以下简称“鼎家”）突然宣布，

因经营不善出现资金链断裂，公

司目前已进入破产清算程序。据

媒体报道，鼎家无力向房东支付

租金，也无法向租客退还租金，数

千房东租户因此陷入困境。办理

租金贷分期支付租金的租户拿不

到先行支付的押金，却仍要每月

按时向第三方金融平台还钱，而

房东也因未收到鼎家应付的后续

租金，一些房东已准备收房赶人。

随着事件发酵，有关部门也

注意到当前长租公寓中介业务实

践中隐藏的金融风险。8月 27

日，深圳互金协会提示长租公寓

“租金贷”风险，认定其形成了资

金池和期限错配，杠杆高、风险

大。西安有关部门发布了进一步

规范住房租赁市场的通知，规定

住房租赁合同不得涉及租金贷。

长租公寓中的租金贷

什么是租金贷？深圳互金协

会作出了详细的定义：租客向第

三方金融机构或P2P网络借贷平

台申请信用贷款，机构一次性将

等同于一年租金的资金放款给服

务商，服务商并未将全部资金给

房东，形成了资金占用，表面上租

客按月付租金，实际上每月向贷

款机构还贷的服务。

事实上，在长租公寓因为租

金上涨而被推上风口浪尖之前，

这正是以自如为代表的长租公寓

中介平台颇为自得的宣传重点。

在这些平台的叙述中，租金贷帮

助一大批没有能力一次性支付一

年租金的租房客能够以按月分期

付款的形式享受到具有规范管

理、有保障的长租服务，解决了租

客的一大痛点。

即使在现在，租金贷仍是此类

平台一线人员乐于推销的服务。

当笔者以租客身份在自如平

台预约线下看房时，自如业务员

热情地推荐：“月租3000元一间

房，线上预约火速看房，现场满意

即可手机操作签约。还能月付，

每月仅产生 6.27%的分期手续

费，享受服务费七折的优惠。”

乍一听，确实非常令人心动。

“这就类似信用卡消费，在这之后

每个月按时还款就行，每月的手

续费和打折的服务费相抵，多出

的那一部分也就100多元。”在确

定签约进入支付页面时，名为“自

如客专享分期”的产品显示在支付

页面的首个选项，下有一排小字提

示其为“低首付消费贷款”。

不过，作为轻资产的服务公

司，为租客提供融资服务的显然

不是平台方。在前述自如业务员

推荐的贷款服务合同中，贷款人

与自如无关，而是一家公司地址

在北京的信托公司。

难以抗拒的杠杆诱惑

尽管平台要求租客一次性支

付全年租金，无论是现款还是借

贷，但它却不需要以同样的条件

获得房源。一进一出间的账期

差，为平台创造出了十分可观的

沉淀资金池。

自如内部人士透露：“在房源

端，我们会综合房子的各项情况

确定签约时间，一般与房东签订

3年至5年不等的协议，少数长达

8年，以锁定房源。一般情况下，

双方约定自如按季支付房款。”

以租金每月3000元计算为

例，按照自如一般与房东签约5年

计算，其按季支付给房东9000元，

但此时自如已经锁定了该房屋未

来5年的出租权利，价值18万元，

相当于使用了20倍杠杆。

左手是一次性支付全年租金

的租客，右手是只需每季度付款

的房东，这样的商业惯例意味着

每一笔交易都能为长租平台赢得

一笔期限3个月的9000元免息

资金。根据自如自述，其在2017

年年底已累计服务120万租客。

108亿元免息资金，即使期

限只有一个季度，在当前“紧信

用”的流动性背景下，对于任何一

家企业来说无疑都是一笔令人疯

狂的财富。

甚至，长租平台对此还不满意。

在租客端，单一放款机构资

金实力有限。不少平台将目光投

向ABS等金融工具。今年年初，

自如就主导将对租客债权作为底

层资产，发行资产支持证券，并在

金融机构中获得积极认购。

今年，自如通过 ABS 产品

已经实现募资逾13亿元。今年

3 月 21 日，自如成功完成储架

ABS首期产品“自如2号1期”的

设立，发行额度20亿元，目前该

产品已发行了3期。

整个金融魔术中最令人咋舌

的奇妙之处在于，在一连串交易

中，房东提供了最重要的资产，租

客拿出了最宝贵的信用，放款方

提供了海量的真金白银，最得利

的却是两手空空的长租平台。

危险魔术与魔术师

然而，看似周密的金融魔术，

很快就迎来了穿帮时刻。魔术的穿

帮，往往不在于魔术原理存在漏洞，

而在于魔术师的手法是否娴熟。

正如前文所述，长租平台可以

轻易地获得大额免息短期沉淀资

金，但如何用好这笔快速滚动的短

期资金，则是一门危险的艺术。

以长租平台龙头自如为例，其

自述于2017年年底管理房源50

万间，截至2018年上半年，管理房

源已超过70万间，并计划在今年

突破100万间。今年1月，华平投

资、红杉资本中国基金、腾讯等对

自如注入共计40亿元A轮融资。

依据其官网公布的租房信

息，自如目前提供的房源租金中

位数约为2000元/月一间。假设

自如向所有房东按季度付款，完

成今年约50万间的新增签约规

模，大约需要动用启动资金30亿

元。而若将其公之于众的40亿

元融资全部投入，2018年全年可

新增约66万间房。

但签下房源只是第一步，在

下一个季度向房东付款前，长租

平台必须获得与启动资金规模相

仿的租金回款，才能保持住现金

流不致断裂。一旦新增房源无法

顺利出租，平台的生死存亡就将

遭到考问。

长租公寓的发展模式进入了

这样的循环圈：以杠杆融资来争

夺房源，投放租户收割更多预付

租金，进而投资更多房源。其中

租金收入是资金滚动的来源，没

有足够的租户承接源源不断的新

房，房屋的空置率达到一定比例，

资金链就会出现问题。

深圳互金协会近日发文说，长

租公寓如果出现诱导租客与互联

网金融平台签署贷款合同，将原本

用于向房东支付租金的贷款资金

截留，已涉嫌非法侵占他人财物。

“爆仓”缘何传染到租房领域
长租公寓的发展模式进入了这样的循环圈：以杠杆融资来争夺房源，

投放租户收割更多预付租金，进而投资更多房源
□ 成 方

内蒙古鄂尔多斯天骄

资源发展有限责任公司董

事长李云飞日前在国际沙

棘协会（中国）企业联合会

年会上表示，公司将实施

“一河一带”发展战略，“一

河”即黄河（母亲河），“一

带”即沿黄河一带。通过

沿黄河种植沙棘减少水土

流失，达到保护黄河的目

的；通过沙棘开发利用，带

动沿黄河一带老百姓脱贫

致富和地区经济发展。

晋陕蒙地区特别是黄

土高原地区是我国生态建

设的重点地区之一，这些

地区干旱少雨，植被稀少，

水土流失极为严重。长期

以来，各级政府和群众投

入了大量的人力、财力和

物力，但生态环境恶化的

状况仍未得到根本改变。

近年来，各地总结过

去生态建设的经验与教

训，坚持按自然规律办事，

尊重科学、因地制宜、适地

适树，大力发展以沙棘为

主的植被建设，取得了非

常显著的成效。沙棘具有

耐旱、耐寒、耐瘠薄、耐轻

度盐碱的特点，灌丛茂密，

根系发达，非常适合我国

北方干旱、半干旱地区生

长，同时能有效保持水土

和改良土壤，促进其他植

物的生长，达到快速改变

恶劣生态环境的目的。

李云飞说，“一河一带”生

态治理工程选择沙棘作为

主打树种，是科学的、符合

当地实际的，实施“一河一

带”生态治理工程，对地区

生态环境建设、保护母亲

河具有重大的意义。

据悉，20多年来，天骄

人只做一件事，就是沙棘产

业的开发利用。经过20多

年的努力，已经研究开发出

5大类30多个品种，即：沙

棘醋、酱油的厨味品类，沙

棘植物饮料、果汁饮料的饮

品类，沙棘油、沙棘原花青

素、沙棘叶黄酮的健康食品

类，沙棘面膜等的化妆品类

和沙棘下脚料再利用的饲

料类。公司建成沙棘育苗

基地1000亩、沙棘原料基

地20万亩。公司被认定为

国家级高新技术企业、国家

林业重点龙头企业，研发中

心被认定为自治区级沙棘

研发中心。迄今为止，共荣

获国家专利 7项，荣获国

际、国内各种奖励58项。

“‘生态、健康、富民’

这六个字不仅仅是我们公

司的发展理念，而且变成

了镌刻在砒砂岩区、老百

姓心中的一座绿色丰碑。”

李云飞说，也成为推动地

区环境质量和经济转型升

级的“新动能”。

“一河一带”保护黄河促进发展
鄂尔多斯天骄公司通过沙棘开发利用，

带动沿黄河一带老百姓脱贫致富
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