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随着我国中小企业的蓬勃发展，信用需求的不断增强，担

保业自身也得到了长足发展，截至2011年末，全国融资性担保

机构达到八千多家，整个产业的资本结构由开始的“国家出

资”到后来的“政府为主，民间为辅”，发展到现在民间资本占

比已经大大超过了国有资本。逐利是民营资本的本质特性，民

营资本的不断增加，说明担保业的投资回报颇具吸引力。然而

中担事件发生后，有人以担保机构利润微薄来为部分民营担

保机构挪用客户保证金、以理财名义占用客户贷款资金等违

法违规行为开脱，认为这些违规行为是担保业的“灰色地带”，

其存在不可避免。这些舆论看似为某些担保机构开脱，实际上

会将整个担保业拽入泥潭。本文从商业模式的视角阐明担保

机构可以立足主业，通过风险控制和业务开拓创新实现企业

和行业的可持续发展。

一、担保机构的商业模式

担保机构经营的产品是信用，即以专业能力、企业信誉和

充足的高流动性资产作为资本，出售信用赚取利润。

1援 担保机构的主要收入来源。一是担保业务收入。担保

机构对企业融资等提供担保，按照市场需求和承担的风险程
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定价基准日更改公告后第2天开始，t值在显著性水平为0.10时

通过了检验，CAR［0，4］、CAR［0，5］、CAR［0，7］和CAR［0，

8］在0.05显著性水平上显著，CAR［0，9］和CAR［0，10］在0.01

显著性水平上显著。这支持了本文提出的假设，即定价调减型

非公开发行定价基准日变更会引起市场负向反应。

五、结论

本文使用事件研究法对2006 ~ 2012年期间更改定价基准

日的非公开发行公司进行实证研究，发现：在股票价格下跌时

期，非公开发行公司会通过择机更改定价基准日来降低非公

开发行股票的基准价格，从而实现利益侵占，市场对此行为做

出了显著为负的反应。因此建议资本市场监管者制定出更规

范的政策法规来约束在非公开发行过程中控股股东通过更改

定价基准日等手段来侵占中小股东利益的行为，从而保护中

小股东利益、促进中国证券市场更好的发展。

本文的研究局限：首先是由于变更非公开发行定价基准

日的公司占非公开发行公司的比例不大，因此样本量偏少；其

次，由于很大一部分样本公司并没有公布非公开发行定价基

准日变更前后的具体相关定价数据，影响了笔者对非公开发

行定价基准日变更的影响因素等进行更深入的研究。
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时点

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

AAR

-0.545 97

-0.342 65

-0.268 11

-0.512 12

-0.166 97

-0.215 11

-0.082 35

-0.131 89

-0.334 71

-0.207 12

-0.444 48

CAR

-0.714 57

-1.057 22

-1.325 33鄢

-0.780 23鄢

-2.004 41鄢鄢

-2.219 52鄢鄢

-2.301 87鄢

-2.433 75鄢鄢

-2.768 47鄢鄢

-2.975 59鄢鄢鄢

-3.420 07鄢鄢鄢

T检验

-1.161

-1.575

-1.740

-1.865

-2.042

-2.133

-1.971

-2.145

-2.350

-2.809

-3.081

P值

0.253

0.124

0.090

0.070

0.049

0.040

0.056

0.039

0.024

0.008

0.004

表2 定价调减型定价基准日变更后的AAR和CAR检验结果

注院鄢鄢鄢表示在0.01的水平上显著曰鄢鄢表示在0.05的水

平上显著曰鄢表示在0.10的水平上显著遥
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【摘要】近期相继出现的一些担保机构因违规经营导致资金链断裂事件，使整个担保业信誉受到不良影响，进而出现

了对担保行业商业性和可持续发展性的质疑。本文从担保机构盈利模式视角，通过具体财务分析阐明担保机构具有可持续

的商业性，提出担保机构应立足主业，通过提高风险管理水平增强企业实力，提高经济效益，实现担保行业的长期、稳定、健

康发展。

【关键词】担保机构 商业性 可持续性
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度定价收取担保费，并要求被担保企业或个人提供一定的反

担保资产，以降低担保风险。担保业务收入是担保机构的主营

业务收入。二是资金运营收益。担保机构要求的注册资本门槛

较高，且资本金均为货币资金，对资金的良好运营可有效地提

高担保机构净资产的回报率。资金运营收益是主营业务收入

的重要补充。

2援 担保机构的主要成本费用。一是营业税金及附加。担

保机构的流转税主要是按业务收入计算缴纳的营业税、城市

维护建设税、教育费附加等。二是业务管理费用。担保机构营

运中发生的各项费用，主要是人力费用，折旧、房租、办公费等

其他管理费用。三是提取风险准备金的费用。担保机构是经营

风险的组织，对经营的担保业务都要提取一定的准备金来抵

御可能的风险损失。四是代偿损失。代偿损失是担保机构为企

业融资提供担保，因企业未能按合同约定向银行偿还贷款本

金而由担保机构依担保合同代偿后所发生的净损失。担保机

构发生的代偿损失，先冲减担保赔偿准备，不足冲减部分在成

本中列支。同一般企业一样，担保机构的利润是收入补偿成本

费用后的盈余。

3援 担保机构业务运营中涉及的几个重要概念。为防范杠

杆率过高所带来的代偿能力不足风险，提高其抵御风险的能

力，国家对担保机构的业务经营和风险控制有一些具体的规

定。淤担保放大倍数。担保放大倍数是指担保资金与担保责任

余额的放大比例。一般地，担保放大倍数越大，担保机构所要

承担的风险也就越大，需要担保机构具备很高的风险控制和

风险管理能力。而放大倍数过小，又会影响担保机构的盈利能

力。《融资性担保公司管理暂行办法》（简称《办法》）规定：融

资性担保责任余额不得超过其净资产的10倍。于担保费率。担

保费率是为被担保方提供担保所收取的费用，即担保的价格，

一般按照担保金额的一定比例来计算。根据担保业务品种的

不同和风险评价的不同，担保的收费也有所不同，一般在1.8%

耀 3%之间。盂担保机构的投资业务。担保机构是增信机构，要

求其拥有与担保责任额相当的安全的、可变现的资产保障，因

此担保机构一般拥有大量的现金及现金等价物。国家对担保

机构货币资金投向有严格的限制。《办法》规定：融资性担保公

司的注册资本为实缴货币资本。融资性担保公司以自有资金

进行投资，限于国债、金融债券及大型企业债务融资工具等信

用等级较高的固定收益类金融产品，以及不存在利益冲突且

总额不高于净资产20豫的其他投资。榆担保机构的风险准备

金。担保机构的风险准备金是对担保机构业务经营中可能已

经生成的风险和损失作出的准备，包括未到期责任准备金和

担保赔偿准备金。《办法》规定：融资性担保公司应当按照当年

担保费收入的50豫提取未到期责任准备金，并按不低于当年

年末担保责任余额1豫的比例提取担保赔偿准备金。风险准备

金是在资本作为风险抵补之前的一道防御屏障。

二、担保业是低利行业

担保业主要依赖于从业团队素质和机构信用等级的逐步

提升及担保规模的逐步扩大来提高盈利水平。

根据融资性担保业务监管部际联席会议公布的数据，截

至2011年末，全国融资性担保行业共有法人机构8 402家，净

资产总额7 858亿元，在保余额总计19 120亿元，担保责任拨

备覆盖率（担保准备金/担保代偿余额）为607.5%。

目前担保机构的平均净资产约1亿元，放大倍数约2.43

倍，下面以注册资本1亿元的担保机构A公司为例，测算其不

同放大倍数下的盈利水平。担保机构平均的拨备覆盖率较高，

风险准备金足以弥补发生的代偿，故暂不考虑代偿损失。

若A公司是依法成立、合规经营的新成立的担保机构，净

资产1亿元，资产占用中，固定收益类投资占70%（含存放银行

的保证金），固定收益率为3.5%；其他投资占15%，其他投资收

益率为10%；其他非生息资产占用15%。担保费率为2.5%。

假设仅对担保业务收入缴纳营业税金及附加（综合税率

5.5%），业务管理费用中人工成本和其他费用各占50%，未到

期责任准备金按担保业务收入的50%按年差额计提，担保赔

偿准备金按年末担保规模的1%计提，所得税率为25%。那么，

在放大倍数分别是1倍、2倍、4倍、8倍的情况下，其担保规模分

别是1亿元、2亿元、4亿元、8亿元，A公司主要财务指标见表1：

表1数据表明，随着担保规模的扩大，规模经济效益逐渐

显现，但放大倍数达到8倍（接近10倍的上限）时，净资产收益

率仅4.39%，达不到社会平均的投资收益率，这也是担保行业

最初主要是国家投资的主要原因。

指标项目

净资产

放大倍数

担保规模

担保费率

保费收入

固定收益投资

固定收益率

固定收益

其他投资

其他投资收益率

其他投资收益

总收入

营业税金及附加

人工成本总额

其他成本费用

提取的未到期责任准备金

提取的担保赔偿准备金

总成本

利润总额

净利润

净资产收益率

第一年

10 000

1

10 000

2.50%

250

7 000

3.5%

245

1 500

10%

150

645

14

50

50

125

100

339

306

230

2.30%

第二年

10 000

2

20 000

2.50%

500

7 000

3.5%

245

1 500

10%

150

895

28

50

50

125

200

453

443

332

3.32%

第三年

10 000

4

40 000

2.50%

1 000

7 000

3.5%

245

1 500

10%

150

1 395

55

100

100

250

400

905

490

368

3.68%

第四年

10 000

8

80 000

2.50%

2 000

7 000

3.5%

245

1 500

10%

150

2 395

110

200

200

500

800

1 810

585

439

4.39%

表 1
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三、担保业的实际回报高于其账面利润

近十年来，民营资本在担保行业的占比不断上升，2011年

末全国融资性担保法人机构中民营及外资控股占到了81.3%，

而逐利是民营资本的天性，担保业有利可图可见一斑。

在扶持中小企业发展、解决中小企业融资难的政策环境

下，担保机构担保费率确实比较低，担保业务收入不高，然而

其直接成本也比较低，主要是人力成本和管理费用，因此综合

来看其直接的收入成本率是比较低的，一般在20%以下。非直

接成本即提取的风险准备金占到了成本的较大比重，如果风

险控制高度有效，发生的代偿较少，提取的风险准备金就形成

了不需支付的准资本。假设A公司的担保业务未发生代偿，其

现金流出只有直接成本———人工成本和业务经营费用（折旧

摊销等暂不考虑其付现的集中性），则有下表2：

比较表1和表2数据可以看出，净现金流量高于净利润的

部分就是提取的风险准备金，风险准备金形成的“利润储备”，

在担保风险得到有效控制的情况下得以实现，并在担保规模

下降时逐渐释放出来。如果企业在担保责任解除后终止经营，

则所有的风险准备金储备全部释放，转化为当期利润，即风险

控制经营报酬的延期支付。当然，在担保业务不断发展的情况

下，风险准备金的提取额也逐年提高，虽然未必形成真实的现

金支出，但由于当期账面利润较低，可供股东分配的利润较

少，需要投资人有谋求长期发展的经营态度。

四、财税新规使担保业账面盈利水平提高，可供股东分配

的利润增加

2012年4月，财政部和国家税务总局颁布了《关于中小企

业信用担保机构有关准备金企业所得税税前扣除政策的通

知》（财税［2012］25号），该文件与原规定的不同之处在于对担

保赔偿准备金税前扣除的规定，“按照不超过当年年末担保责

任余额1%的比例计提的担保赔偿准备，允许在企业所得税税

前扣除，同时将上年度计提的担保赔偿准备余额转为当期收

入”。即由余额计提改为差额计提。在财务处理上，担保赔偿准

备由余额计提改为差额计提，则风险准备金提取的成本费用

会大幅减少。在担保规模下降的情况下，对利润的影响更为明

显。假设A公司在经营第五年，担保放大倍数下降至4倍，在财

税新规下，A公司主要财务指标见表3。

比较表1和表3数据可以看出，在财税新规下，担保赔偿准

备金的提取下降，企业盈利水平上升。在担保放大倍数达到8

倍时，7.39%的净资产收益率虽然不是太高，但企业拥有可观

的现金流和风险准备金储备。在第五年担保规模下降的情况

下，由于风险准备金储备的释放，企业盈利水平不降反升，净

资产收益率达到22.05%。

五、担保业商业模式具有可持续发展性

担保机构经营的是信用，承担的是责任，控制的是风险，

风险管理能力决定收益水平。对担保项目风险的识别和把握，

既是减少代偿损失的措施，也是赢得业界口碑、拓展业务、实

现增收的途径。经过多年实践摸索，我国担保业务风险管理体

系已初步建立，担保机构风险控制水平不断提高，截至2011年

末，融资性担保代偿率0.5%，损失率0.02%，较上年减少0.02个

百分点。因此，担保机构立足主业，按照《办法》规定的经营规

则和风险控制指标积极发展担保业务，谨慎选择资金投向，用

做实业的态度做担保，基业长青的发展目标完全可以实现。

为支持中小企业发展，国家出台了一系列担保扶持政策，

如符合条件的担保机构不但可以享受营业税免征，风险准备

金税前扣除的税收扶持，还可以得到国家专项资金安排的费

用补助和项目补贴。2012年4月国务院发布的《关于进一步支

持小型微型企业健康发展的意见》（国发［2012］14号）中，再次

强调大力推进中小企业信用担保体系建设，担保机构的营业

税免征政策继续执行，并将加大中央财政资金的引导支持力

度。在中小企业融资需求强劲的市场环境下，在国家政策扶持

力度不断加大的政策推动中，我国的担保业大有可为。
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指标项目

直接收入成本率

净现金流量

净资产现金回报率

第一年

15.50%

455

4.55%

第二年

11.17%

657

6.57%

第三年

14.34%

1 018

10.18%

第四年

16.70%

1 739

17.39%

表 2

表 3

指标项目

净资产

放大倍数

担保规模

费率

保费收入

固定收益投资

固定收益率

固定收益

其他投资

其他投资收益率

其他投资收益

总收入

营业税金及附加

人工成本总额

其他成本费用

提取的未到期责任准备金

提取的担保赔偿准备金

总成本

利润总额

净利润

净资产收益率

净现金流量

第一年

10 000

1

10 000

2.50%

250

7 000

3.5%

245

1 500

10%

150

645

14

50

50

125

100

339

306

230

2.30%

455

第二年

10 000

2

20 000

2.50%

500

7 000

3.5%

245

1 500

10%

150

895

28

50

50

125

100

353

543

407

4.07%

632

第三年

10 000

4

40 000

2.50%

1 000

7 000

3.5%

245

1 500

10%

150

1 395

55

100

100

250

200

705

690

518

5.18%

968

第四年

10 000

8

80 000

2.50%

2 000

7 000

3.5%

245

1 500

10%

150

2 395

110

200

200

500

400

1 410

985

739

7.39%

1 639

第五年

10 000

4

40 000

2.50%

1 000

7 000

3.5%

245

1 500

10%

150

1 395

55

100

100

-1 000

-800

-1 545

2 940

2 205

22.05%

405


