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国务院法制办近日就《住房公积

金管理条例（修订送审稿）》公开征求

意见，其中明确放宽公积金提取条

件，并首次确认允许公积金资产证券

化，吸引诸多关注。不过业内专家指

出，由于公积金贷款资产证券化产品

收益较低难以引起市场兴趣，这或许

会加大其在国内普遍推广的难度。

首次确认
允许公积金资产证券化

近日，国务院法制办公布《住房

公积金管理条例（修订送审稿）》公开

征求意见，明确放宽公积金提取条

件，并指出可发行住房公积金个人住

房贷款支持证券，或者通过贴息等方

式进行融资，以增强资金流动性。值

得注意的是，这是《住房公积金管理

条例》发布13 年后，首次确认允许公

积金资产证券化。

民生证券宏观研究员朱振鑫对

《中国企业报》记者表示，国内大量发

放公积金贷款之后，普遍存在的情况

是往出贷的比回收的多，出现了余额

下降的压力，这种机制实际上是不可

持续的。而公积金资产证券化是把

住房公积金信贷资产以证券化的形

式在资本市场出售，提高公积金余额

的利用率，获取新的收益。

香颂资本执行董事沈萌对《中国

企业报》记者表示,公积金资产证券化

其实属于信贷资产证券化的一个变

形，都是将具有稳定现金流的信贷资

产进行证券化，盘活存量、提高资金

的周转率。运作模式上也会在前期

信贷资产证券化试点的经验基础上

实施。

中原地产首席分析师张大伟分

析，因为基本上公积金贷款的周期比

较长，而且大部分公积金资金成本也

比较稳定，资产证券化可以丰富公积

金余额再利用的形式。

记者了解到，2014 年 9 月 30 日，

住建部、财政部、央行联合发布的《关

于切实提高住房公积金使用效率的

通知》中，就已经提出有条件的城市

要积极推行住房公积金个人住房贷

款资产证券化业务，目前我国已经有

武汉、盐城、湖州、常州等地出台证券

化试点业务。

今年6月30日，武汉住房公积金

中心成功发行“汇富武汉住房公积金

贷款1号资产支持专项计划”，发行规

模为 5 亿元，其中的 4.75 亿元优先级

证券已在上海证券交易所挂牌交

易。上海证券交易所相关人士表示，

此专项计划对应的个人住房公积金

贷款市场容量巨大，此类资产将有望

成为交易所证券化产品的重要组成

部分之一；而8月初常州以个人住房

公积金贷款为基础资产的资产支持

证券也成功发行，总融资额度为6.19

亿元，期限为6个月，这是目前国内公

积金行业资产证券化的单笔最大融

资额。

收益率低成实操瓶颈

记者在采访中了解到，作为住房

公积金主管部门，住房和城乡建设部

已经开始和中国人民银行总行商讨、

研究住房公积金信贷资产证券化的

有关问题。住建部数据显示，2015年

前三季度，住房公积金贷款总额超

7000亿元人民币。此前住建部、人民

银行总行多次联合下发文件，要求提

高住房公积金贷款额度上限，提升住

房公积金使用效率。

业内普遍观点认为，公积金资产

证券化打通了住房公积金与资本市

场之间的通道，提升了住房公积金使

用效率，使得住房公积金管理中心可

以从资本市场源源不断发行债券等

获得资金，公积金管理中心可以把募

集来的资金再贷款给符合公积金贷

款的个人购买住房，也可以用来购买

地方政府债券、政策性金融债等实现

资产的保值增值。

也有分析人士担心，公积金资产

证券化被允许之后，中国的住房公积

金管理中心有可能单独成立公司，即

类似美国的房地美和房利美，可能会

产生投资方面的风险。因为在经历

过 2008 年由美国两房危机引发的金

融危机之后，人们已经对房利美、房

地美“谈虎色变”，因此业内对此显得

格外警惕。

不过，谈及公积金资产证券化可

能遇到的投资风险，朱振鑫指出，风

险方面其实并不是很大，国外可能会

有违约风险，但是国内可能性不是很

大，因为存在制度方面的差异。值得

注意的是，由于公积金贷款资产证券

化产品收益比较低，所以可能市场会

不太感兴趣，这可能会加大其在国内

推广的难度。

沈萌对记者表示,与以商业贷款

为基础资产的信贷资产证券化不同，

公积金贷款的利率相对较低，因此相

对投资收益也会较低，但也可能通过

资产池的方式降低收益风险，配置给

不同风险偏好的投资者。

中国社科院经济所研究员汪丽

娜认为，在公积金贷款利率低、资金

运营成本高的背景下，是否符合投资

者债券投资需求还是未知数。

业内人士指出，就资产特点而

言，个人住房公积金贷款具有收益

稳、风险小、信用好、小额分散的特

点，是理想化的证券化资产类型，但

贷款期限偏长，贷款利率偏低和地区

集中度高的特点也在一定程度上制

约了其证券化的实操性。

公积金资产证券化上路
收益率低或影响推广

本报记者 朱虹
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科技创新对于经济发展的贡

献度，是检验“头脑经济”发育程

度的重要标准。科技壁垒的形

成，不但可以让企业赚取更多的

利润，并且可以提高经济运行的

安全性。目前，中国高科技产品

的对外依存度高达60%，每年在进

口芯片上花的钱，比进口原油所

花的钱还多。虽然自2011年起，

中国发明专利的数量一直领先于

美国，但世界第一的专利数量并

没有形成世界第一的科技实力。

麦肯锡于2014年发布的研究报告

称，在 1990 年代的 10 年间，科技

创新对中国经济效益的贡献为

48%，而过去 5 年创新的贡献率为

30%，是近30年来的最低水平。而

中国经济若要保持 5.5%以上的增

长，就要求技术创新的贡献至少

达到 35%。专利交易市场发育程

度低、专利运营水平差、缺少知识

产权密集型企业，这些中国科技

创新体系中的“短板”，必须补

齐。要唤醒沉睡的专利，光有“大

脑”聪明是不够的，还要学会把聪明

“大脑”所产生的知识成果卖出去，

而且要卖个好价钱才行。

是靠“头脑”赚钱，还是靠“血

汗”赚钱，最终要看“中国智造”的普

及程度。搭上工业4.0的快车，既是

必须采取的行动，但显然也有一些理

想化的色彩，原因在于中国企业的

整体素质还不高，其中有相当部分

还没有达到工业3.0甚至是2.0的水

平。近年来，中国有220多种产品产

量成为世界第一，但包括彩电、冰

箱、洗衣机等在内的中国产品，大部

分都是在全球低端市场销售，没能

够进入国际主流渠道。高端产品市

场和主流渠道，还基本上都被跨国

公司所掌控。众所周知，机器人是

新一代产业技术竞争的制高点，但令

人尴尬的是，即使是在中国本土市

场，数以千计的中国机器人企业只能

争抢约 10%的市场，并且减速器、伺

服系统和控制器等“三大件”主要是

依赖进口，这些核心零部件约占机器

人总成本的 70%，在这一产业链上，

中国企业并没有摆脱“打工仔”的角

色。没有积累，就没有跨越，从劳动

力密集型企业变成智能密集型企业，

并不是一个突变的过程，不是引进一

台关键设备就能解决的。大家都知

道，如果在汽车上装一个飞机引擎，

非但不是好事，还可能意味着巨大的

风险。对于基础素质不高的企业来

说，需要扎扎实实地补好工业2.0和

3.0的课，而不是总想着借“互联网+”

实现弯道超车。

模仿和山寨是中国经济的致命

伤。不但许多产品是仿制品，就连

管理模式、工艺流程、质量标准等，

大部分也是由欧美跨国公司拷贝而

来。从目前看，包括资本市场在内

的市场经济的基本构架、市场调节

的主要工具，基本都是从国外“拿

来”的。而且在“仿制”的过程中，执

行层只是在形式上做到了“像”，却

并没把握内在的精髓。这就导致

“引进”的机制和工具，与中国现有

的文化和社会制度不能完全兼容，

经常会因“冲突”产生失灵的问题。比

如中国股市在发行制度、监管制度上

存在的一些先天性缺陷，容易导致暗

箱审批、操纵市场等问题的产生。就

是一个典型的案例。中国要跨越中等

收入陷阱，就必须要降低制度成本，在

经济制度和基本政策工具的设计方

面，聪明的“大脑”有很大的发挥空间。

未来的世界，不是大鱼吃小鱼，也

不是快鱼吃慢鱼，而是聪明鱼吃笨鱼、

吃傻鱼。要干别人干不了的事，干别

人没干过事，从全球产业链的最低端

向最高端爬升，改变全球产业分工和

产业格局，这将是一个艰难却无可回

避的必答题。问题的严重性在于，中

国是一个不爱看书的国家，人均年读

书量要远低于目前的创新型国家。因

此，要提高“智商”，让“大脑”变得聪明

起来，首要的问题就是提高全民族的

文化和科学素养，这个问题并不完全

能够由学校解决，每一个公民的终身

学习都非常重要。还有一点也非常重

要，那就是在这样一场实战大考中，中

国千万不能出现“高分低能”的问题。

跨越中等收入陷阱
应注重提高企业基础素质

王利博制图

业内人士指出，就

资产特点而言，个

人住房公积金贷款具有

收益稳、风险小、信用

好、小额分散的特点，是

理想化的证券化资产类

型，但贷款期限偏长，贷

款利率偏低和地区集中

度高的特点也在一定程

度上制约了其证券化的

实操性。


