
【摘要】随着居民购房需求的增加，全国各地许多城市住房公积金管理中心贷款资金供不应求，各地公积金中心采取

了不同的方式和途径化解资金流动性风险，较典型的有“资产证券化”、“公转商”贴息贷款、差别化的个人公积金贷款。本

文以湖南益阳为例，通过数据比较分析这三种主要融资模式，介绍较适合中小城市住房公积金的融资方式，即差别化的个

人公积金贷款。
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我国中小城市公积金融资模式探析
——以湖南益阳为例

近年来，随着国家经济的持续增长，城镇居民的住房购

置需求也旺盛起来，住房公积金个人住房贷款发放率在85%

以上的地区日益增多，各地住房公积金管理中心不同程度地

出现了公积金余额短缺、流动性趋紧的现象。为此，各公积金

中心在提高归集覆盖率、规范提取使用等方面进行开源、节

流的同时，还积极响应央行、银监会、住建部、财政部等部委

陆续出台的一系列鼓励金融机构积极拓宽融资渠道、增强对

个人住房贷款投放能力的政策精神，结合实际创新融资模式

满足缴存职工日益增长的刚性住房贷款需求，以支撑房地产

市场平稳、健康地发展。

目前，较为典型的政策有：武汉住房公积金管理中心（以

下简称“武汉公积金中心”）2015年 5月发行了 5亿元规模的

资产证券化产品；南京、宁波等公积金中心相继推出“公转

商”贴息贷款政策；作为中小城市之一的益阳，其住房公积金

管理中心于2014年开始实施差别化的个人公积金贷款政策。

本文通过简单介绍这三种主要的融资模式，并结合益阳公积

金管理中心（以下简称“益阳公积金中心”）的实际情况比较

此三种模式的运行情况，试图探析适合中小城市住房公积金

管理中心的融资模式。

一、住房公积金管理中心的主要融资模式

（一）住房公积金资产证券化

住房公积金资产证券化是指以住房公积金个人住房贷

款作为基础资产，通过对被封包的现金流（即公积金贷款的

借款人定期偿还的贷款本金和利息）进行重新包装，将其转

换为证券并出售给投资者，实现资产变现的过程。通过住房

抵押贷款证券化，住房公积金管理中心可以将缺乏流动性的

长期住房抵押贷款所形成的信贷资产从资产负债表剥离出

来，形成贷款组合，售给从事抵押贷款证券化业务机构的特

殊目标公司（以下简称“SPV”），SPV再以这些资产作为抵押

发行资产抵押证券，通过二级市场的中介机构（承销商）将这

些证券化的抵押贷款销售给投资者。通过上述金融手段，住

房公积金管理中心将低流动性的个人住房贷款资产转化为

高流动性的证券，在提高资产流动性的同时，还可以将集中

在内部的信贷风险转移和分散给不同偏好的风险投资者，从

而达到拓宽筹集渠道、化解流动性风险以及实现信贷资产风

险转移等多重目的。

为实现住房公积金抵押资产变现，资产证券化必须具

备两种基本技术。一是“风险隔离”，即指住房公积金管理中

心将住房贷款“真实出售”给特设机构，这种出售要求被封包

的贷款资产与住房公积金管理中心的破产隔离，而公积金中

心正常情况下不存在破产风险，“风险隔离”只是按规操作，

流于形式。二是“资产支撑”，即指公积金贷款作为证券化的

基础资产必须准备以下条件：稳定的现金流、一定的分散性、

资产收益权可转让、可接受的融资成本率。

住房公积金信贷资产还款方式主要为定期逐月等额本

息还款方式，基本符合具有稳定的未来现金流的特征。分散

性要求贷款不能全部集中在某一地域，以防因这一地域的经

济在未来某个时间出现困难产生风险集中问题；与此同时，

资产证券化要求单笔资产最高金额不超过资产包的 5%，在

贷款人的行业、地区、职业等多个维度具有一定的分散度。而

公积金管理中心贷款的单笔金额较小，如果资产包规模适

当，可以达到金额、贷款人行业、贷款人职业和年龄等多维度

的分散性要求。资产收益权可转让即信贷资产必须真实、合

法、有效，其债权未向第三方转让或设置质押等附属担保物
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权或任何其他权利负担，未涉及违约和未决诉讼或仲裁，无

任何权利瑕疵，不存在其他限制转让的情况。公积金中心的

信贷资产真实、合法、有效是不存在疑义的，但住房公积金信

贷资产证券化与银行信贷资产证券化存在显著不同，后者是

资产的所有人将资产收益权进行转让，而前者是资产的管理

人将资产的收益权进行转让，住房公积金管理中心发放公积

金贷款的资金来源于职工缴存的住房公积金，因此住房公积

金管理中心作为公积金信贷资产管理人将资产的收益权进

行转让融资的做法须取得公积金管委会的同意。

所谓融资成本，是指企业发行资产证券化的融资利息和

证券公司的承销费、计划管理费、信用评级费、托管费、审计

费、律师费等中介费用。为使融资成本控制在可接受的范围

内，一方面应通过信用增级使风险层层分解，让风险分解给

所有愿意承担的参与者，降低整个交易的系统风险；另一方

面，由于发行资产证券化产品过程中需承担大额刚性的中介

费用，融资规模越小，分摊的中介费用率越高，导致融资成本

率超出可接受范围。

从表 1中资产证券化中介费用及其预算数据可知：如果

一次性融资1亿元，年化中介费率达到1.26%；如果一次性融

资 4亿元，年化中介费率只有 0.29%。所以，融资规模只有达

到一定标准才能降低中介费用的分摊率，融资规模越大，中

介费用的分摊率越低，融资成本率就越低。

（二）住房公积金“公转商”贴息贷款

住房公积金“公转商”贴息贷款是指当住房公积金资金

供应紧张达到设定预警条件时，符合住房公积金贷款条件的

住房公积金缴存者需申请办理住房公积金贷款支付购房款，

在住房公积金管理中心审批同意的住房公积金贷款额度内，

由住房公积金管理中心指定的商业银行向购房人发放商业

性个人住房贷款，商业性个人住房贷款与住房公积金贷款之

间的利息差额由住房公积金管理中心每月补贴给借款人，当

住房公积金管理中心贷存比下降到一定水平时，再将商业性

个人住房贷款转回为住房公积金贷款的一种新型的信贷方

式。对住房公积金缴存者而言，“公转商”贴息贷款实质为住

房公积金贷款，其贷款的条件、贷款的额度、贷款的期限等诸

多方面与住房公积金贷款完全一样，只是贷款利率在“公转

商”期间是按照商业银行同档次贷款基准利率执行，商业贷

款基准利率与住房公积金贷款利率的差额由住房公积金管

理中心贴补。这是面对贷款业务规模持续增长、资金运行压

力加大等问题时，各地公积金中心普遍采用的缓解燃眉之急

的权宜之计。

（三）差别化的个人公积金贷款

差别化的个人公积金贷款，是指根据购房面积的不同分

别提供全额住房公积金贷款和组合贷款。为解决资金紧缺、

贷款排队等候时间长的问题，经多方调研和大量的数据分

析，益阳公积金中心从2014年1月开始实施差别化的个人公

积金贷款政策：一是职工购买普通住房面积在120平方米（非

中心城区在 130平方米）以下、解决基本住房需求的，由市公

积金中心提供全额住房公积金贷款；二是职工购买普通住房

面积在 120平方米（非中心城区 130平方米）以上的，提供组

合贷款，市公积金中心与商业银行各出资 50%，总额度最高

为70万元，贷款利率按出资双方各自的标准执行。

由于益阳公积金中心管理的公积金最高贷款额度为 35

万元，如果不实施差别化的个人公积金贷款政策，那么按照

益阳市房屋均价 4000元/平方米进行测算，购买 120平方米

以下的商品房通过住房公积金贷款基本能满足购房者融资

需求，但对于购买商品房 120平方米（非中心城区 130平方

米）以上的公积金缴存者来说，公积金放贷额度不足以支付

购房款。因此，差别化的个人公积金贷款政策的实施不仅能

满足购置中小户型群体的融资需求，而且能为大户型需求者

提供更高额度的资金支持。随着房价的上涨和购房需求的增

长，益阳公积金中心可通过调整全额提供公积金贷款的基本

住房保障面积的方式提高资金供应量，以有效解决资金短缺

问题。

二、益阳公积金中心实行的三种融资模式比较

从 2015年益阳公积金中心财务情况分析（详见表 2）可

以看出，2015年益阳公积金中心现金流出量远远大于现金流

入量，收不抵支缺口明显。2015年益阳公积金中心通过实施

差别化的个人公积金贷款向全市发放个人公积金贷款15.58

亿元，其中组合贷款4.56亿元，占比29.26%，而同期归集公积

金 17.65亿元，提取公积金 9.63亿元，回收本金 4.92亿元，本

年可用于放贷的资金为 12.93亿元，若不考虑上年留存的可

用于放贷的资金 2.59亿元，资金缺口为 2.65亿元；若不实施

差别化的个人公积金贷款，资金缺口为7.21亿元。

表 1 资产证券化中介费用及其预算

融资
规模

1亿元

2亿元

3亿元

4亿元

承销
费

300

300

300

400

管理
费

3‰
（五年
以后）

3‰
（五年
以后）

3‰
（五年
以后）

3‰
（五年
以后）

信用
评级
费

30
（后续
5/年）

30
（后续
5/年）

30
（后续
5/年）

30
（后续
5/年）

托管
费

30/年

30/年

30/年

30/年

审计
费

20/年

20/年

20/年

20/年

律师
费

10
（后续
5/年）

10
（后续
5/年）

10
（后续
5/年）

10
（后续
5/年）

五年
总费
用

630

630

630

730

年化
中介
费率

1.26%

0.63%

0.42%

0.29%

备注：①五年总费用=承销费+信用评级费（30+5×4）+托

管费（30×5）+审计费（20×5）+律师费（10+4×5）；年化中介费

率=五年总费用÷总时长（5）÷金额（5）；②单位：万元。
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（一）资产证券化融资模式在益阳公积金中心的实施

2015 年 5月 11日，武汉公积金中心委托中国民生银行

股份有限公司首次向市场公开发行可以在上海证券交易所

的固定收益平台进行流通的AAA级资产证券化产品 4.75亿

元，超额抵押资产为 7亿元。截至 2015年年底益阳公积金中

心管理的公积金贷款余额为 50.24亿元，按照武汉公积金中

心融资额度占抵押资产67.86%的比例进行测算，益阳公积金

中心管理的最高融资额度为 34.09亿元。资产证券化属于一

种到期需要还本付息的债权融资模式，实质上是用未来归集

的余额和回收的本金提前用于放贷。假如不考虑上年结余的

可用于放贷的资金额度，融资规模还会受到本年可用于放贷

的资金额度、新增贷款占本年可用于放贷资金的比重、融资

期限以及增值收益额度的影响。比较结果如表3所示。

1. 较少的放贷资金额度会限制融资的规模。在其他条件

不变的情况下，本年可用于放贷的资金越少，新增贷款占本

年可用于放贷资金的比重越高，融资规模就越小；反之，融资

规模越大。

2015年武汉公积金中心本年可用于放贷的资金总额高

达150亿元，即使不考虑上年结余的资金，新增贷款占本年可

用于放贷的资金比重也达到 90%以上，若融资期限为半年，

融资最大规模则为7.5亿元。同等条件下，2015年益阳公积金

中心管理的可用于放贷的资金不足武汉公积金中心可用于

放贷资金的10%，融资最大规模仅为0.65亿元。

如果未来住房消费需求下滑，新增贷款占本年可用于放

贷资金的比重大幅下降到 50%。若融资期限为半年，益阳公

积金中心可融资 3.23亿元；若融资期限为一年，其融资规模

可达到 6.47亿元。但根据我国有关部门公布的人口数据，在

13.6亿人口中有 2.5亿人处于 30 ~ 39岁，其中的 54.77%是城

市人口，是目前的购房主力；有 2.2亿人处于 10 ~ 19岁，他们

是未来购房的主力。随着我国城镇化建设步伐的加快，大量

的农村户口人员进城购房，这些潜在的购房需求变成真实需

求，在未来的较长时间内，我国住房消费需求将继续平稳增

长，新增贷款占本年可用于放贷资金的比重不会出现明显回

落。因此，短期内益阳公积金中心通过资产证券化融资的规

模很小，无法满足益阳公积金中心管理的资金需求。

2. 较低的增值收益会限制融资的规模。资产证券化通过

外部举债的方式筹集资金，由此产生的融资成本从增值收益

中列支。从近年来我国资产证券化产品的发行情况来看，由

于市场认为我国信贷资产支持证券的风险一般要高于同期

限同级别的可比证券（如国债），因此其到期收益率一般要高

于可比证券的收益率。从 2010年以来发行AAA级资产支持

证券与同期限国债利差的波动趋势来看，各期限AAA级资产

支持证券与同期限国债均保持1.5%以上的价差。发行资产证

券化过程中还要承担其他固定的费用，因此住房公积金中心

要顺利发行资产证券化产品，其AAA级产品要高于同期限国

债产品的利率水平才可能被市场投资者认可。

如前文所述，益阳公积金中心实施差别化的个人公积金

贷款，资金缺口为 2.65亿元，不实施差别化的个人公积金贷

款，资金缺口为 7.21亿元。如果新增贷款占本年可用于放贷

项目

①本期归集额

②本期提取额

③本期回收本金

④本年可用于放贷的资金
（不考虑上年留存的资金，④=①+③-②）

⑤本年个贷发放额（⑤=⑥+⑦）

其中：⑥纯公积金贷款

⑦组合贷款

⑧资金缺口
（实施组合贷款，⑧=④-⑤）

⑨资金缺口
（不实施组合贷款，⑨=④-⑤-⑦）

金额

17.64

9.63

4.92

12.93

15.58

11.01

4.56

-2.65

-7.21

表 2 2015年益阳公积金中心财务情况分析

注：①本年可用于放贷的资金=本年归集额-本年提取

额+本年回收的本金+上年末留存的可用于放贷的资金；②单

位：亿元。

表 3 融资规模对比测算

中
心
名
称

益
阳

武
汉

2015年
可用于
放贷的
资金（不
考虑上
年留存
的可用
于放贷
的资金）

12.93

150

新增
贷款
占可
用于
放贷
资金
比

50%

60%

70%

80%

90%

95%

50%

60%

70%

80%

90%

95%

3个
月的
融资
期限
可融
资规
模

1.62

1.29

0.97

0.65

0.32

0.16

18.75

15.00

11.25

7.50

3.75

1.88

6个
月的
融资
期限
可融
资规
模

3.23

2.59

1.94

1.29

0.65

0.32

37.50

30.00

22.50

15.00

7.50

3.75

一年
的融
资期
限可
融资
规模

6.47

5.17

3.88

2.59

1.29

0.65

75.00

60.00

45.00

30.00

15.00

7.50

三年
的融
资期
限可
融资
规模

22.09

17.67

13.25

8.84

4.42

2.21

256.25

205.00

153.75

102.50

51.25

25.63

五年
的融
资期
限可
融资
规模

42.15

33.72

25.29

16.86

8.43

4.21

488.92

331.54

248.65

165.77

82.88

41.44

注：①假设为：全年的现金流入与流出是均衡的；可用于

放贷的资金额度按中国人均收入平均增长率 13.3%持续增

长；不考虑融资成本对融资规模的影响。②单位：亿元。
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资金比重达到90%以上，资金缺口一次性通过发行资产证券

化的方式筹集，融资期限需延长至三年甚至五年以上。2015

年三年期国债利率为 4.92%，五年期国债利率为 5.32%。如果

按同期限国债利率加1.5%的利差进行测算，发行三年期的资

产证券化产品 2.65亿元，每年需支付融资利息 1701.3万元；

发行五年期的资产证券化产品7.21亿元，每年需支付融资利

息 4917.22万元。假如应付职工的利息按一年的定期存款利

率计息，2015年和 2016年益阳公积金中心增值收益测算如

表 4所示。如果存贷款基准利率保持不变，2015年益阳公积

金中心管理的可分配增值收益为 7689.74万元，融资支付的

利息分别占可分配增值收益的 22.12%和 63.95%；如果 2015

年进入加息期（即往年贷款按上年放贷时的利率计息），益阳

公积金中心管理的增值收益只有 3568.62万元，扣除计提的

贷款风险准备金和管理费用，未分配的增值收益很少，无法

承担高额的融资利息。

资产规模较大的武汉公积金中心发行了 4.75亿元的资

产证券化产品，相对于其资产规模，只是本年可用于放贷资

金的 3.17%，而益阳公积金中心实行差别化的个人公积金贷

款政策，资金缺口占到本年可用于放贷资金的 20.49%，若不

实行差别化的个人公积金贷款政策，资金缺口将占到本年可

用于放贷资金的 55.78%。2010年至今，益阳公积金中心贷存

比一直高于93%，如果资金缺口全部通过发行资产证券化产

品来填补，很有可能到期无法偿还本息或增值收益不足支付

利息。如果通过缩短融资期限循环发行，由于融资规模小，较

项目

业务收入：

存款利息收入

不可动用资金

本年归集余额

贷款利息收入

上年末个贷余额

本年回收的本金

本年放贷额

业务支出：

职工利息支出

上年6月30日公积金余额

本年6月30日公积金余额

归集手续费

其中：本年归集额

贷款手续费

增值收益

计提风险准备金

其中：年末个贷余额

上年末已计提的风险准备金

计提管理费用

未分配的增值收益

2015年
（平息期）

15471.14

876.11

40240.60

80149.78

14595.02

395774.74

49193.19

155799.09

7781.39

6169.30

375064.63

447508.81

882.34

176467.74

729.75

7689.74

2558.55

502380.65

9498.59

1000.00

4131.20

2016年
（平息期）

19913.86

928.17

42799.15

75834.50

18985.69

502380.65

59395.81

163589.04

9308.95

7404.87

447508.81

539806.92

954.80

190960.30

949.28

10604.91

2500.64

606573.89

12057.14

1000.00

7104.27

2015年
（加息期）

15860.63

876.11

40240.60

80149.78

14984.52

395774.74

49193.19

155799.09

12292.01

10660.44

375064.63

447508.81

882.34

176467.74

749.23

3568.62

2558.55

502380.65

9498.59

1000.00

10.08

2016年
（加息期）

19357.65

928.17

42799.15

75834.50

18429.48

502380.65

59395.81

163589.04

14661.74

12785.46

447508.81

539806.92

954.80

190960.30

921.47

4695.92

2500.64

606573.89

12057.14

1000.00

1195.28

备注

存入银行的定期存款按一年期整存整取
的定期存款利率上浮40%计息即2.1%，由
于定期存款年初存入即使进入加息期，存
款利率也保持不变

活期存款按协定存款利率 1.55%计息，贷
存比为95%

假设次年贷款发放额增长率为 5%，2016
年回收的本金占上年末个贷余额与本年
放贷额之和的比重和上年相同

假设支付给职工利息按一年期定期存款
利率计息

归集手续费按归集额的5‰计提

贷款手续费按贷款利息收入的5%计提

住房公积金贷款风险准备金按不低于年
末住房公积金贷款余额的2.4%补充计提

表 4 2015年和2016年益阳市公积金中心增值收益测算

注：①平息期是指本年内央行存贷款基准利率维持不变，假如按最新的存贷款利率进行测算，一年整存整取的定期存款利

率为1.5%，五年以上公积金贷款利率为3.25%；②加息期是指本年内央行存贷款基准利率经两次上调，一年整存整取的定期存

款利率为 2.25%，五年以上公积金贷款利率为 3.75%；③本表以贷存比达到 95%进行测算，而益阳公积金中心 2014年贷存比为

93.84%，为简化计算，假设不考虑2014年留存的可动用资金；④单位：万元。
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高的中介费用分摊率会导致融资成本率超出其可接受范围。

因此，对于贷存比一直居高不下且资金缺口占可用于放贷资

金比重较高的住房公积金管理中心，资产证券化的融资模式

并不是化解资金紧缺的最佳方案，而拓宽融资渠道才能确保

其贷款业务的顺利开展。

（二）“公转商”贴息贷款融资模式在益阳公积金中心的

实施

“公转商”贴息贷款因商业银行和住房公积金利率不同

产生的利息差由住房公积金管理中心补贴，由于“公转商”贴

息贷款的贴息资金来源于住房公积金的增值收益，这就直接

限制了“公转商”贴息贷款的使用。《住房公积金管理条例》

（以下简称《条例》）第二十六条规定：“住房公积金贷款的风

险，由住房公积金管理中心承担。”住房公积金管理中心属于

公益二类事业单位，自负盈亏，所有的运营经费都必须从增

值收益中提取。

从历年存贷款利差情况来看，住房公积金个人住房贷款

与商业银行个人住房贷款约有 1.9%的利差。假设 2015年存

贷款基准利率维持不变，按目前一年期整存整取的定期存款

利率1.5%支付职工公积金账户利息，剔除计提的风险准备金

和管理费用，从表 4可知，2015年益阳公积金中心未分配的

增值收益约为 0.41亿元，按 1.9%利率贴息给商业银行，益阳

公积金中心“公转商”贴息贷款最大规模为21.58亿元。

如果央行上调存贷款利率，一年期定期存款利率调整为

2.25%，五年以上公积金贷款利率调整为 3.75%，往年的贷款

按上年的利率3.25%计息，2015年和2016年益阳公积金中心

未分配的增值收益将分别为0.001亿元和0.12亿元。而“公转

商”贴息贷款的最大规模分别为0.053亿元和6.32亿元，则益

阳公积金中心在“公转商”贴息贷款实行期间需要持续补贴

贷款利息，因此“公转商”贴息贷款最大规模应该小于 0.053

亿元。

在降息期或平息期实施“公转商”贴息贷款，商业银行资

金的流入能有效缓解可放贷资金额度的不足，但如果进入加

息期即存贷款利率上调，支付职工的利率由三个月整存整取

利率调整为一年的整存整取定期存款利率，“公转商”贴息贷

款最大规模会受到很大限制乃至增值收益不足以贴补利差

而出现亏损；而《条例》第二十九条规定：“住房公积金的增值

收益用于建立住房公积金贷款风险准备金、住房公积金管理

中心的管理费用和建设城市廉租住房的补充资金。”可见，

“公转商”贴息贷款实际上是把住房公积金的增值收益分配

给了“公转商”贷款借款人，有违《条例》对增值收益分配的规

定，具有政策性风险。

（三）差别化的个人公积金贷款融资模式在益阳公积金

中心的实施

1. 能有效化解资金流动性风险。差别化的个人公积金贷

款通过调整全额提供公积金贷款的基本住房保障面积的方

式，可增加个贷市场资金供应量，提高公积金贷款在全市个

人住房贷款的市场覆盖率。

从差别化的个人公积金贷款资金供应量分析（详见表5）

可知，当资金紧缺无法满足贷款市场需求时，如果全额提供

公积金贷款的基本住房保障面积由 120平方米调整为 90平

方米，益阳公积金中心 2015年贷款资金供应量可由 14.85亿

元增加到 24.47亿元，公积金贷款在全市个人住房贷款的覆

盖率可扩大到 76.93%。因此，益阳公积金中心可通过预测未

来几年的个贷市场需求，结合全市房地产市场不同套型的销

售情况及资金供应情况，合理设定全额住房公积金贷款的面

积，在贷款业务顺利开展的同时使公积金收益群体覆盖面

更广。

2. 降低了贷款门槛，保障了中低收入职工贷款需求。住

房公积金制度作为一项惠民便民的举措，设计的初衷是解决

中低收入者的购房需求。但随着公积金归集扩面任务的加

重，公积金缴存比例的提高，效益好的单位不仅缴存比例高，

还可以享受低利率的贷款政策；而效益差的单位有相当一部

分城镇职工，由于没有足够的资金积累和稳定、较高的经济

收入，其公积金缴存额较低甚至没有缴存额，导致公积金贷

款率很低或连申请公积金贷款的资格都没有（如：城镇个体

经营者、自由职业者、农民工等收入不稳定群体）。以至于公

积金贫富差距越演越烈，造成新的不公，导致真正需要住房

保障的人群无法享受优惠贷款利率。

由于益阳公积金中心贷存比一直居高不下，没有足够的

资金为政策之外的中低收入群体申请公积金贷款打开绿色

通道，经公积金管委会研究决定，在益阳市推行“差别化的个

人公积金贷款政策”。对于中高收入群体购房面积超过全市

平均居住面积的贷款，推行三个三分之一政策，即购房者、住

房公积金和商业银行各承担三分之一的政策，此项政策的推

行为扩大公积金受益覆盖面提供了资金支持。2015年2月益

阳公积金中心向个体工商户、自由职业者和非公经济组织员

工开通了公积金贷款的特殊通道，即只要按贷款额度缴存一

定比例的公积金即可申请公积金贷款。截至 2015年年底，益

阳公积金中心通过实施差别化的个人公积金贷款向全市发

放个人公积金贷款 155799.09万元，其中组合贷款为 45634.5

房屋
面积

<90m2

<100m2

<110m2

<120m2

纯公积
金贷款
总额

（亿元）

1.39

3.07

4.61

11.01

可用于
放贷的
资金

（亿元）

12.93

出资
比例

50%

组合贷
款资金
供应量
（亿元）

23.08

19.72

16.64

3.84

资金
供应
总额

（亿元）

24.47

22.79

21.25

14.85

全市
贷款
总额

（亿元）

31.81

市场
占有
份额

76.93%

71.64%

66.80%

46.68%

表 5 差异化的个人公积金贷款资金供应量分析
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万元，占比达29.29%，而向个体工商户、中低收入职工等发放

贷款68641.9万元，占比达44.06%。公积金贷款在全市个人贷

款市场中覆盖率高达 67.35%，实现了中低收入群体“居有其

屋”的政策目标。

3. 不受增值收益额度的限制，为增值收益分配机制改革

提供了资金保障。差别化的个人公积金贷款通过间接融资的

方式引入商业银行资金，融资成本由自愿购买普通住房面积

在 120平方米（非中心城区 130平方米）以上的职工承担。该

融资模式与资产证券化相比，无须为筹集资金支付高额的融

资利息；与“公转商”贴息贷款相比，无须为商业贷款利息超

出公积金的贷款利息买单，不影响增值收益的再次分配，为

增值收益分配机制改革提供了资金保障。

4. 加快了银行住房贷款业务的发展。目前，商业银行个

人住房贷款业务发展得并不理想，究其原因，其贷款利率较

公积金中心贷款利率高是很大一个方面。以益阳市为例，商

业银行个人住房贷款额全市占比仅为50%左右。组合贷款中

和了住房公积金和商业银行信贷资金利率，比单纯的商业银

行个人住房贷款的利率低，促进了商业银行住房贷款业务的

发展，带动了更多的银行资本介入房地产市场，抵消了商业

银行的“抽血效应”，能更好地促进区域经济发展。

三、结论

通过以上对差别化的个人公积金贷款模式与资产证券

化、“公转商”贴息贷款模式在益阳公积金中心运行的情况分

析，可以看出：

1. 住房公积金资产证券化融资模式不完全适用于中小

城市的住房公积金管理。住房公积金资产证券化作为一种化

解住房公积金流动性不足的融资模式，由于受到期还本付息

和较高融资成本的压力，不完全适用于中小城市的住房公积

金管理。

一是在房地产市场持续平稳增长阶段，新增贷款占本年

可用于放贷资金的比重较高。对于资产规模较小、增值收益

额度较小的中小城市公积金管理中心，如果融资规模占本年

可用于放贷资金的比重较大，较大的融资规模只能通过延长

融资期限来实现，而融资期限越长，融资成本率越高；如果

融资规模占本年可用于放贷资金的比重较小，由于受到资产

证券化过程中刚性中介费用的影响，较高的中介费用分摊比

例会导致融资成本率太高。二是在房地产市场回落阶段，贷

款需求下滑，即使可以通过发行短期的资产证券化产品来填

补暂时性资金不足，但也会由于其复杂的运行程序和较长的

前期准备时间影响资金到位的及时性，因此，发行资产证券

化产品筹集资金只能作为化解资金流动性风险的一种备选

方案。

2. 住房公积金“公转商”贴息贷款只是“非常时期”的过

渡性举措。住房公积金“公转商”贴息贷款体现了公积金中心

应对公积金收支失衡压力的积极探索，为破解住房公积金

“吃紧”难题，较多的住房公积金管理中心采用了此缓解燃眉

之急的权宜之计。但由于补贴利差的资金来源于公积金账户

的增值部分，贴息规模有限，只适合于较小规模的“公转商”

贴息贷款；否则进入加息期后，大规模的“公转商”贴息额度

可能会超出增值收益的可承受范围，将会增加住房公积金管

理中心的支出压力。另外，当“商转公”的条件达到时，必须有

银行的配合才能实现。虽然“公转商”办法规定了公积金与商

业贷款的双向互通办法，并遵循了个人意愿，但在实际办理

“商转公”时，银行也有可能为了维护自身的利益而推托、延

缓或阻拦“商转公”的办理，并且贷款数据的切换也是一个比

较复杂的过程。因此，如果公积金缴存始终跟不上公积金贷

款的需要，那么这一“权宜之计”很难对公积金“吃紧”难题产

生实质性的影响，从长远看仅仅靠这个措施是不能解决根本

问题的。

3. 差别化的个人公积金贷款模式较适合在房价较低的

中小城市实行。住房公积金管理中心实行差别化的个人公积

金贷款模式，一方面可根据贷款市场需求情况灵活调整基本

住房保障面积的大小，增加贷款资金供应量，其操作性强，在

满足贷款市场需求的同时使资金利用率达到最优，避免了资

产证券化到期还本付息的压力以及“公转商”贴息贷款缓解

燃眉之急的弊端。另一方面，通过间接融入银行资金，为扩大

公积金受益覆盖面提供资金支持，也为降低中低收入群体申

请公积金贷款门槛提供了资金保障，使公积金的“普惠性”较

大程度地得以实现，更好地发挥公积金的“惠民”作用；与此

同时，通过与银行合作，促进了银行贷款业务的发展，进一步

扩大了公积金促进地方经济发展的社会综合效益。但是，由

于大中城市房价过高，即使90平方米以下的房价也远远超出

了中小城市住房公积金管理中心的最高贷款额度，只能通过

实施组合贷款满足购房者的融资需求，因此差别化的个人公

积金贷款较适合在房价较低的中小城市实行。

当然，差别化的个人公积金贷款模式并不是十分理想或

完美，也存在一些弊端，需要在实际的运行中不断改进和完

善。但对于公积金资产规模小、增值收益账户资金有限的中

小城市住房公积金管理中心，就目前来说不失为一个较好的

选择。
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