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2016 年 6 月 22 日 

 

房地产融资涉及的若干法律问题 

 

一、 房地产融资情况 

中国人民银行 2016年 4月 20日发布的《2016

年一季度金融机构贷款投向报告》显示，截至今

年 3月末，房地产贷款余额 22.51万亿元，同比

增长 22.2%（如下图所示）。其中，房地产开发贷

款余额 7.02万亿元，同比增长 15.4%。今年一季

度，房地产贷款新增 1.50万亿元，同比多增 5,045

亿元。其中，房地产开发贷款新增 4,549亿元
1
。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

根据信托业协会公布的数据，截止到 2015

                                                        
1信息来源见 http://mt.sohu.com/20160415/n444323499.shtml 

年四季度末，资金信托规模为 14.69万亿元，其

中，投向房地产业的比例为 8.76%，约为 1.29万

亿
2
（如下图所示）。虽然房地产投资的占比有所

下降，但绝对值依然可观。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一线和一些二线城市房地产价格上涨明显，

成交活跃。资产管理公司正在加大对一线城市的

投资力度。例如，2016 年以来，仅某国有大型资

产管理公司一家即向北京和上海房地产项目提供

近 30 亿元的融资。 

                                                        
2
 信息来源见

http://caifu.cnstock.com/fortune/sft_xt/txt_xtyj/201602/3718168.htm

。 

http://caifu.cnstock.com/fortune/sft_xt/txt_xtyj/201602/3718168.htm
http://caifu.cnstock.com/fortune/sft_xt/txt_xtyj/201602/3718168.htm
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二、 典型融资方式 

1. 委托贷款 

即由投资人将资金交给商业银行或信托公司

委托后者向房地产企业提供贷款。如下图所示。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 股+债 

即由投资人向房地产企业提供贷款的同时，

受让该房地产企业的全部或部分股权，并约定原

股东在一定条件下回购股权。如下图所示。 

 

 

 

三、 主要问题 

1. 名股实债 

实践中，投资人为减少风险，控制被投资公

司，在提供贷款的同时或之前，往往受让全部或

部分被投资公司的股权，并约定原股东有义务在

一定条件下按约定价格回购股权。有的投资协议

约定，在投资人持股期间，被投资公司需要向投

资人支付固定的股息或红利。这种交易安排，有

时被称为名股实债。名股实债可能涉及以下问题。 

（1） 被投资公司支付的股息需要满足一定条件

才能进行所得税税前扣除 

根据《企业所得税法》，企业向投资者支付的

股息、红利等权益性投资收益款项在计算应纳税

所得额时不得扣除。不过根据《国家税务总局关

于企业混合性投资业务企业所得税处理问题的公

告》，同时满足以下条件的，被投资企业支付的股

息可以确认利息支出，进行税前扣除。 

（一） 被投资企业接受投资后，需要按投资合同

或协议约定的利率定期支付利息（或定期支付保

底利息、固定利润、固定股息，下同）； 

（二） 有明确的投资期限或特定的投资条件，并

在投资期满或者满足特定投资条件后，被投资企

业需要赎回投资或偿还本金； 

（三） 投资企业对被投资企业净资产不拥有所

有权； 

（四） 投资企业不具有选举权和被选举权； 

（五） 投资企业不参与被投资企业日常生产经

营活动。 

投资人取得满足上述条件的股息需要缴纳企

业所得税，甚至营业税（2016 年 5 月 1 日前）或

增值税（2016 年 5 月 1 日后）及其附加，而一般
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情形下，投资人取得股息和红利无须缴纳企业所

得税。不过，实践中，能同时满足上款所述条件

的投资安排并不多。特别是回购的主体往往是原

股东，而非被投资公司。 

（2） 股权回购涉及国有资产需要进行评估和进

场交易 

如果投资人是国有或国有控股企业，则其持

有的被投资公司的股权将被认定为国有资产。如

前所述，国有资产的转让需要按规定进行评估和

进场交易，否则，股权回购将有可能被认定为无

效。 

（3） 回购外商投资企业的股权需要经外商投资

企业审批机关批准，否则，不生效 

如果被投资公司是中外合资或中外合作等外

商投资企业，根据《最高人民法院关于审理外商

投资企业纠纷案件若干问题的规定（一）》，股权

回购（转让）协议未经外商投资企业审批机关批

准的，不生效。 

2. 财务顾问费 

投资人在收取利息、股息之外，往往还会收

取财务顾问费。财务顾问费一般按总投资额的一

定比例确定，其支付时间和方式通常与利息一致，

其支付主体有可能是被投资公司，也可能是其股

东。投资人往往会同被投资公司或其股东签订财

务顾问协议，约定财务顾问服务内容，例如，提

供投融资咨询服务，引进投资者，制定和落实引

资方案，安排商务谈判并促成交易等，但实际上

投资人并未或未完全提供财务顾问服务。根据最

高人民法院对深圳蔚深投资有限公司等与南宁金

融市场证券交易中心等拆借资金纠纷案，和上海

东方高圣投资顾问有限公司与成都置信实业(集

团)有限公司、四川置信凯德实业有限公司居间及

财务顾问合同纠纷案的判决，提供财务顾问服务

的一方须证明其已经提供了约定的服务，否则，

其要求支付财务顾问费的要求将得不到支持。 

3. 强制分红 

在名股实债类交易安排中，投资人往往要求

被投资公司每半年分红或每季分红一次，无论被

投资公司是否实际盈利。根据《中华人民共和国

公司法》（简称“《公司法》”），公司在有利润的

情况下，才能进行分配，且公司在分配当年税后

利润时，应首先用当年利润弥补亏损；其后，应

按照规定提取法定公积金或任意公积金。要求被

投资公司在未盈利的情况下，预先向股东分配利

润，违法了《公司法》相关规定，存在被要求向

被投资公司退还利润的风险。 

4. 企业间借贷 

在有些交易安排中，投资人会设置一层甚至

多层中间结构，一般是有限合伙企业，专门用于

提供贷款。如下图所示。 
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根据《最高人民法院关于审理民间借贷案件

适用法律若干问题的规定》，法人之间、其他组织

之间以及它们相互之间为生产、经营需要订立的

民间借贷合同，除存在合同法第五十二条、该规

定第十四条规定
3
的情形外，当事人主张民间借

贷合同有效的，人民法院应予支持。上述有限合

伙企业的主要功能就是投资，包括股权和债权投

资，但这些企业并没有取得金融许可证，因此，

这些企业同被投资公司之间签订的贷款合同不排

除被认定为无效的可能性。 

5. 独立担保 

在有些担保合同中规定，担保合同具有独立

的效力，不因主合同无效而无效。这样的规定在

司法实践中有可能得到不法院支持。根据最高人

民法院以往的判例，独立保证（即约定保证合同

的效力独立于主合同的效力，不因主合同无效而

无效）目前仅适用于国际商事交易。尽管该等司

法判例不属于法律、行政法规或司法解释，但不

排除法院在审理相关纠纷时遵循该等司法判例作

出判决。 

6. 委托贷款情况下，委托人是否可以直接起诉借

款人，而无须将银行作为原告或第三人？ 

在委托贷款的情况下，有时贷款合同由银行

同借款人签订，委托人并不是贷款合同的签约方。

如果借款人逾期偿还贷款，委托人能否直接起诉

借款人？根据《最高人民法院关于如何确定委托

贷款协议纠纷诉讼主体资格的批复》，原则上应由

银行（受托人）向法院提起诉讼；银行坚持不起

诉的，委托人可以委托贷款协议的银行为被告、

以借款人为第三人向法院提起诉讼。不过，最高

人民法院在对北京君泰投资管理有限公司等与天

津药业集团有限公司等委托借款合同纠纷上诉案

中确认，在借款人知道委托人同银行之间存在委

托关系的情况下，委托人可以直接起诉借款人，

而无须将银行作为原告或第三人。 

 

 

 

 

3 《最高人民法院关于审理民间借贷案件适用法律若干问题的规定》第十四条规定，具有下列情形之一，人民法院应当认定民间借贷合同无效：

（一）套取金融机构信贷资金又高利转贷给借款人，且借款人事先知道或者应当知道的； 

（二）以向其他企业借贷或者向本单位职工集资取得的资金又转贷给借款人牟利，且借款人事先知道或者应当知道的； 

（三）出借人事先知道或者应当知道借款人借款用于违法犯罪活动仍然提供借款的； 

（四）违背社会公序良俗的； 

（五）其他违反法律、行政法规效力性强制性规定的。 
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