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摘  要 

售后回租型融资租赁中实为借贷的抗辩适用应以售后回租型融资租赁的法律构造为基础。其存在两种理

解方式：其一，出租人与承租人先行的“售后”导致承租人自有物之所有权发生转移，从而出租人享有

完全的所有权；完成此真实的“融物”过程，则售后回租型融资租赁与直租型融资租赁并无不同，融资

租赁关系成立；而欠缺此融物过程，售后回租型融资租赁不成立，出租人与承租人之间实为借贷关系。

其二，考虑标的物为自有物之属性以及当事人之真意，出租人与承租人先行的售后仅具有让与担保之意，

售后之价款实际为出租人给予承租人之融资款，自有物之移转只为担保目的；因此其与借贷 + 担保之

结构并无实质差别。通过与直租型融资租赁的对比，第二种法律构造更能还原售后回租型融资租赁的交

易本质；但第一种法律构造的理解及司法适用较为广泛。若采第一种理解，售后回租型融资租赁与借贷

之区分与主要受到租赁物是否真实存在、租金价格是否适配两项因素的影响；若采第二种理解，售后回

租型融资租赁与借贷 + 担保之效果并无不同。 
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Abstract 
The legal structure of sale and leaseback financial lease should be the basis for the application of 
the defense which is actually loan. There are two ways to understand it: firstly, the “after-sales” of 
lessor and lessee leads to the transfer of the ownership of the lessee’s own property, so that the 
lessor enjoys the complete ownership; after the completion of this real “melting” process, there is 
no difference between sale-leaseback finance lease and direct lease finance lease, and the finance 
lease relationship is established. Without this process, sale-leaseback finance lease is not estab-
lished, and the relationship between lessor and lessee is actually a loan relationship. Secondly, 
considering that the subject matter is the property of the own thing and the true intention of the 
parties, the first after-sale sale between the lessor and the lessee only has the meaning of giving 
guarantee, and the after-sale price is actually the financing money given by the lessor to the lessee, 
and the transfer of the own thing is only for the purpose of guarantee. Therefore, there is no sub-
stantial difference between the loan and guarantee structure. Compared with direct lease finance 
lease, the second legal structure can better restore the transaction essence of sale and leaseback 
finance lease. But the first kind of legal structure of understanding and judicial application is more 
extensive. If the first understanding is adopted, the distinction between sale-leaseback finance 
lease and lending is mainly affected by two factors: whether the lease property exists and whether 
the rent price is compatible. If the second interpretation is adopted, the effect of sale-leaseback 
finance lease is no different from that of loan + guarantee. 
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1. 售后回租型融资租赁“实为借贷”的实践考察——问题的提出 

“本案《……合同》虽名为融资租赁合同，但当事人间实质构成借贷法律关系，不应适用有关融资

租赁的相关法律规范……”。随着我国经济市场的蓬勃发展以及各类金融机构在各个金融行业领域的业

务开展，因各类金融产品引发的争议随之涌现。在我国有关金融争议的司法实践中，被告主张“当事人

间实质构成借贷关系”的辩护、裁判文书判决“当事人间实质应构成借贷关系”的说理频繁出现，诸如

“名为股权实为债权、名为投资实为借贷”等问题在司法实践中呈现多样化、聚集化的态势。针对“名

为……实为……”的表述而言，实际涉及法律行为的定性问题，“名与实”看似只涉及法律行为名义与

实质的关系，实则牵扯到法律行为的名义、内容与目的三层次结构间的相互关联与干涉。“当法律行为

的‘名义(指称)’与‘内容’遭遇时，名义为‘名’，内容为‘实’；然而当法律行为的‘内容’与‘目

的’遭遇时，内容便成了呈现于表面的‘名’，当事人通过该法律行为所追求的经济目的便成为这一语

境之下的‘实’”[1]。 
法律行为之定性何以重要？就合同法律关系而言，合同的内容决定合同的类型，合同的类型影响合

同的成立及效力。如在合同的成立方面，合同类型决定着当事人必须达成合意的合同范围，如无偿合同

中只要就无偿性达成合意即可；非典型合同中当事人必须确定各个细节方面的规则；如是否存在要式性
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要求；如是否存在缔约禁止相关事项[2]。况且，当事人之间往往在合同中提前预设了各种风险的分配规

则，如利息利率的规制、租赁物的毁损灭失、承租人的处分权限等，若因合同的定性使得法律规则匹配

的法律效果干涉了当事人预先的自治效果，便将法律意志强加给了当事人。例如，在售后回租型融资租

赁中，“借贷之实”便实际影响“融资租赁之名”中标的物所有权的归属与请求支付租金的范围。 
细言之，在直租型融资租赁、售后回租型融资租赁领域，凡出租人主张其基于融资租赁法律关系而

享有对标的物的取回权或融资租赁合同解除权时，承租人以“实为借贷”进行抗辩以阻却出租人权利之

实现的案例不胜枚举。1在直租型融资租赁中，凭借标的物权变动的“融物性”特征，区分直租型融资租

赁与实为借贷较为简便。而就售后回租型融资租赁言，“实为借贷”抗辩更为普遍适用。对此，仅凭《最

高人民法院关于审理融资租赁合同纠纷案件适用法律问题的解释》(以下简称《融资租赁解释》)第 2 条 2

难以直接回答售后回租型融资租赁与借贷之分的问题。最高院判决曾对售后回租型融资租赁关系与借贷

关系作出比较关系 3，然而，最高院亦承认，售后回租型融资租赁关系实际具有融资的一般属性，与借贷

的本质特征相一致 4。两种关系共同的“融资”特征成为售后回租型融资租赁司法实践中实为借贷抗辩普

遍适用的本质原因，在此类裁判中，多数法院采取“若不构成(售后回租型)融资租赁，即构成借贷”的裁

判路径，总结出构成融资租赁关系的要件，如租赁物是否真实存在、租赁物的价值与租金间关系、当事

人主体性质等。5在此，需要检讨的是，实为借贷抗辩是否确实存在适用空间？其抗辩成功又达成何种法

律效果？换言之，在售后回租型融资租赁中，实为借贷抗辩是否确实影响售后回租型融资租赁关系之认

定？而若抗辩成功、借贷关系成立，又与成立售后回租型融资租赁存在何种法律效果的不同？ 
对上述两类问题，本文认为，在售后回租型融资租赁与借贷的区分方面，就售后回租型融资租赁的

法律构造而言，其与借贷之间并非绝对的排斥关系，而是可能构成经由借贷与让与担保结合而成的递进

关系，借贷关系是构成售后回租型融资租赁关系的基础。对此，直租型售后回租关系中的“融物”特征

成为售后回租型融资租赁与借贷区分的重要因素。而在法律效果方面，若售后回租型融资租赁之构造被

认定为“借贷 + 让与担保”，则其与借贷的法律效果中亦应作一体化处理，而无相区分之必要。 

2. 售后回租型融资租赁与实为借贷的结构之解 

2.1. 融资租赁的整体结构——合同联立 

融资租赁是科技发展与制造业发展的产物，自 2006 年后，融资租赁业务在我国社会主义市场经济体

制内继续迅猛发展。自《民法典》与《融资租赁解释》的视角而言，我国《民法典》继受大陆法系的传

统，大陆法系有关融资租赁合同的法律规范及法律渊源颇值得借鉴。 

 

 

1如(2017)最高法民终 17 号、(2020)最高法民终 359 号、(2019)浙 09 民终 161 号、(2018)京 02 民初 14 号、(2019)最高法民终 222 号、

(2015)嘉海商初字第 1620 号等民事判决书等。 
2《融资租赁解释》第 2 条：承租人将其自有物出卖给出租人，再通过融资租赁合同将租赁物从出租人处租回的，人民法院不应仅

以承租人和出卖人系同一人为由认定不构成融资租赁法律关系。 
3“……在售后回租交易中，物的所有权原本属于承租人，出卖人与承租人归于一体，与传统融资租赁交易的三方当事人存在一定

区别，但与抵押借款存在不同：一是当事人之间存在的合同法律关系不同。抵押借款一般存在抵押合同与借款合同两个合同，当

事人之间是借款担保关系；售后回租则包括租赁物买卖合同与融资租赁合同两个合同，当事人之间是融资租赁法律关系。二是标

的物在租赁期间的权利属性不同。在抵押贷款合同中，债权人是抵押权人，标的物是抵押物，所有权归抵押人。而在售后回租合

同中，出租人是标的物的所有权人。三是债权金额构成不同。抵押借款合同由本金加利息构成，而售后回租合同中，租金一般由

租赁物的购买价款、费用及出租人的合理利润摊提而成。四是偿还方式不同，抵押借款多为整借整还，售后回租多为按月或按年

分期偿还……”参见(2016)最高法民终 480 号民事判决书。 
4“……售后回租交易当中，承租人向出租人让渡租赁物的价值，同时取得租赁物的使用收益，从而达到融资的效果，其内容是融

资，表现形式是融物。参照中国人民银行同期贷款利率作为计算租金利率的方法，在一定期限内收回本金均是售后回租交易的特

征，也是融资租赁业务具有融资功能的体现。但上述两个特征是众多融资业务的基本特征，中青旅公司以此认定案涉交易系金融

借贷业务，本质上是以融资租赁业务的一般交易特征来否认细分领域的某一具体交易的法律性质，不符合法律论证的逻辑……”

参见(2019)最高法民终 222 号民事判决书。 
5如(2021)津 72 民初 467 号、(2021)津民终 28 号、(2021)最高法民申 225 号等民事判决书。 
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我国《民法典》中的融资租赁合同以直租型融资租赁合同 6 为典型[3]。在此，应对融资租赁法律

关系与融资租赁合同关系予以区分，融资租赁关系不同于融资租赁合同关系。细言之，融资租赁合同

的主体仍为出租人与承租人，但不包括买卖合同中的出卖人[4]。但融资租赁法律关系却涉及三方主体

(出卖人–买受人亦为出租人–承租人)、两种合同(买卖合同、融资租赁合同)。从而，融资租赁合同关

系仍为双方结构[5]，融资租赁关系中包含的买卖合同仅构成融资租赁合同的履行。 
在德国法中，融资租赁关系属于合同联立的一种：在承租人与出租人之间有一项租赁合同，在出租人

与出卖人之间存在一项买卖合同，买卖合同是租赁合同的基础交易关系，两项合同之间因存在联立关系而

优先适用行为基础学说，即当解除所致买卖丧失作为融资租赁的基础时，同样可以使融资租赁被解除。合

同联立的结构效果是在一定程度上突破了租赁合同的相对性，从而使承租人可以凭借融资租赁合同本身直

接对出卖人享有某些请求权，如承租人对出卖人的索赔权。此种特殊构造成为融资租赁合同成为有名合同

的特征，即融资租赁合同虽然仅为出租人与承租人之间的关系，实则该法律关系的内容承载了“租赁合同”

与“买卖合同”联立的、双份的权利义务，其逐渐发展而被广为接受，进而被赋予了独立合同的意义。可

以说，融资租赁合同虽在名义上仅存在一份合同，但融资租赁法律关系实质上为双层次结构。 
融资租赁合同以前述直租型为典型，自现代才出现“扩及至承租人现有设备回租”的售后回租型融

资租赁[6]。然而，现代发展而生的售后回租型融资租赁却与直租型融资租赁虽同属一脉，但存在法律关

系构造上的差别。当承租人作为融资租赁合同中的债务人又同时具有买卖合同中的标的物的所有权人身

份时，当事人通过售后回租融资租赁合同的方式对彼此权利义务做出的划分更为复杂，因此，本文区分

直租型融资租赁与售后回租型融资租赁进行分析。不过，可以先行确定的是，不论是直租型融资租赁还

是售后回租型融资租赁，双层次结构是构成融资租赁合同的特有结构。 

2.2. 直租型融资租赁的结构识别 

基于前文，直租型融资租赁合同不只包括承租人与出租人间的租赁关系，出租人与出卖人之间的买

卖合同也涵盖其中，从而使承租人突破了买卖合同的相对性，基于融资租赁中的合同联立而对出卖人享

有某些“融资租赁合同”项下的权利。 
就直租型融资租赁合同构成的法律关系而言，本文认为，其特征大抵可总结为两方面：一，出租人

与出卖人间的“买卖合同”发挥基础交易关系的作用。买卖合同仅是融资租赁法律关系的基础部分，是

实现融资租赁目的的部分程序，往往隐藏在承租人与出租人构成的“租赁合同”背后，但仍包含于融资

租赁合同之内[7]，换言之，融资租赁合同指称出租人与承租人、出租人与出卖人、承租人与出卖人的双

层三项关系。二，出租人与承租人间的“租赁关系”是融资租赁合同中最为明显的部分，融资租赁合同

中“融资”与“融物”的功能均通过该租赁关系而得以显现。细言之，在直租型融资租赁合同中，出

租人与承租人之“租”是为融资，即承租人因出租人之支付价款而实现融资的效果；出租人与出卖人之

“买”是为融物，即标的物首先因买卖而发生所有权变动。此两方面内容成为直租型融资租赁的特征。 
在租赁关系这一方面的内容中，出租人对融资租赁标的物拥有的“所有权保留”应予以重视。首先，

基于融资租赁合同中的买卖合同关系，融资租赁物的所有权发生真实的移转，即由出卖人转移至买受人

(出租人)；随后，再基于出租人与承租人间的融资租赁合同关系，出租人负担提供融资租赁物给承租人使

用的租赁义务，享有收取租金的权利，同时仍享有对标的物的所有权。因此，我国《民法典》第 757 条

规定，租赁物之所有权原则上属于出租人。7不过，当出租人与承租人约定租期届满、租赁物所有权归承

 

 

6 参见启信灯塔数据研究中心《融资租赁(2021)产业发展研究报告》：“目前，我国融资租赁业务仍处于简单融资租赁阶段，主要

业务模式以售后回租、直租和杠杆租赁为主；另外在专业产业租赁市场，经营性租赁业务模式也有广泛应用。” 
7《民法典》第 757 条：出租人和承租人可以约定租赁期限届满租赁物的归属；对租赁物的归属没有约定或者约定不明确，依据本

法第五百一十条的规定仍不能确定的，租赁物的所有权归出租人。 
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租人所有时，租赁物所有权之“附条件转移”的效果与“所有权保留”并无差别，其与所有权保留具有

类似的构造，因此，出租人享有“所有权保留”的权利。然而，随着“实质担保观”在担保法领域得到

普遍认同[8] [9]，基于出租人与承租人之间法效意思的解释[10]。所有权保留仅具有担保权之效力。换言

之，承租人已根据融资租赁合同实际取得了融资租赁物的所有权，是租赁物的所有权人；出租人所享有

的“所有权保留”实质为担保物权，出租人为承租人的担保物权人。 

2.3. 售后回租型融资租赁的结构识别——“融物”与让与担保的区分 

1) 基于当事人真意的让与担保结构 
多数“实为借贷”的抗辩发生于售后回租型融资租赁中。究其原因，在合同层面，于售后回租型

融资租赁关系中，直租型融资租赁中原有的“买卖合同”成为售后回租中出卖人(同时为承租人)的“售

后(买卖)合同”。然而，虽称为“售后(买卖)”，却并不发生买卖合同中所有权转移给出租人(买受人)
的法律效果，只发生出租人(买受人)取得租赁物上的担保物权的效果。理由在于，察买受人与出卖人间

交易行为真实的意思与目的以解释当事人的意思，可以发现，一般情况下，出卖人并非确有转让租赁

物所有权真实意思，“租赁物”对出卖人仍具有使用意义，甚至具有唯一经营设备的效用；出卖人亦

没有取得租赁物所有权的目的，甚至于取得租赁物之所有权对买受人并无实际意义，其获得所有权之

目的更多旨在促使出卖人(承租人)偿还资金。因此，“售后”看似使买受人取得了所有权，实际此所有

权应仅具有担保权的性质[11]。此种所有权交易结构，应该构成让与担保法律关系[12]。8 就其随后的

“回租”而言，便不再构成如同直租型融资租赁中的“租赁”关系，理由在于：该回租是出卖人并无

真实转让意思的特征，前一步之“售后”需要与“回租”相结合，可确定出卖人(承租人)无“出卖”之

意；若认定当事人意欲达成的实际目的系上述让与担保后，本属租赁关系中出租人(买受人)的“租赁物

的交付使用”义务不再存在，因租赁物自始由承租人(出卖人)占有；而本属承租人(出卖人)的“支付租

金”义务，虽然承租人(出卖人)仍向出租人支付租金，但租金的构成实际为经由计算的标的物之买卖价

款与相应利息的和。 
因此，总结而言，出租人与承租人的真实意思为：承租人仅拥有租赁物可供融资，但也需要此租赁

物经营创收；出租人向承租人提供一笔资金作为买卖所有权之价款，但不需租赁物的实际交付，以租赁

之名使承租人继续保留租赁物之占有；承租人以买卖价款与租赁物之占有继续创收，承诺以租金返还出

租人。出租人与承租人之间，实质构成“借贷”与“让与担保”的结构。如此，售后回租型融资租赁与

直租型融资租赁中的“所有权保留”构造不再具有一致性。售后回租型融资租赁仍具有担保的功效，但

此担保并非来源于“回租”，而是“售后”中的让与担保。所谓售后回租型融资租赁，在合同层面，其

实质构成的关系是“借贷 + 让与担保”，《融资租赁解释》第 2 条 9的规定，即承认了在合同层面上，

“借贷 + 让与担保”也可构成融资租赁合同。 
2) 基于自有物所有权转移的“融物”结构 
然而，司法实践中对售后回租型融资租赁的法律构造存在另类解读。最高院裁判将售后回租型融资

租赁的“售后”认定为与直租型融资租赁“买卖”具有相同效力的结构，从而售后回租型融资租赁同样

拥有了直租型融资租赁中融物的特征，即出租人支付给承租人的价款首先使租赁物之所有权发生变动，

 

 

8“让与担保，即债务人或者第三人为担保债务人的债务，将担保标的物的财产权(常为所有权但是不限于所有权)移转于担保权人，

而使担保权人在不超过担保目的的范围内取得担保标的物的财产权，在债务受清偿后，标的物返还于债务人或者第三人，在债务

不履行时，担保权人就该标的物受偿……”。 
9《融资租赁解释》第 2 条：承租人将其自有物出卖给出租人，再通过融资租赁合同将租赁物从出租人处租回的，人民法院不应仅

以承租人和出卖人系同一人为由认定不构成融资租赁法律关系。 
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而非保障出租人债权之实现。10 类似裁判如“如无实际租赁物或者租赁物所有权未从出卖人处转移至出

租人或者租赁物的价值明显偏低，则应认定该类融资租赁合同没有融物属性，系以融资租赁之名行借贷

之实，应属借款合同”11。 
总结而言，若将售后回租型融资租赁在先的“售后”理解为与直租型融资租赁中的买卖相同的融物

结构，即认为在售后回租型融资租赁中，出卖人(承租人)与买受人(出租人)之间为真实的买卖租赁物关系，

则售后回租型融资租赁与直租型融资租赁合同享有相同的法律结构——租赁物之所有权首先移转至出租

人处，且在租赁物所有权最终归承租人所有时，出租人对租赁物仅享有所有权保留的担保效力。基于出

租人支付给承租人的是租赁物所有权转移之价款而非融资款这一特征，售后回租型融资租赁如直租型融

资租赁一样，得以与借贷合同完成区分。 

2.4. 小结 

本文认为，基于直租型融资租赁中买卖关系、租赁关系的明确性，“实为借贷”的抗辩在直租型融

资租赁中几乎无适用余地。直租型融资租赁以“物之使用租赁”代替了“金钱的借贷”，同时发挥了物

之使用租赁的所有权保留效果。“借贷”的特征易与其产生混淆的地方，即物之“使用租赁”与金钱之

“借贷”的区分，以“物的租赁”代替了“金钱的借贷”。因此，就直租型融资租赁而言，其特征大抵

可描述为两方面：一，出租人与出卖人间的“买卖合同”发挥“基础交易关系”作用，是实现融资租赁

的方式之一；二，出租人与承租人间的“租赁合同”实则是认定融资租赁的关键，其兼显“融资”+“融

物”的功能，直租型融资租赁所谓与非典型担保中的“所有权保留”承载同一逻辑，也是在租赁合同的

效果中凸显出来的。即，直租型融资租赁中，在负担行为层面，买卖 + 租赁的联立使融资租赁成为另一

典型合同；在物权效果上，直租型融资租赁具有实质意义的担保功能，来源于所有权保留的类似构造，

实质即当事人间法效意思的解释。12因此，在负担行为层面，直租型融资租赁的实质关系可被界定为“买

卖 + 租赁”，并在物权效果上发挥担保效果。 
从司法实践之理解，若将售后回租型融资租赁理解为自有物所有权转移的融物结构，则其与直租型

融资租赁并无实质差别，凭借“售后”产生的融物结构，售后回租型融资租赁即同直租型融资租赁一般

成为“买卖 + 租赁”的双层结构，因此可与借贷关系产生明显差别。 
但究当事人之真意，售后回租型融资租赁之“售后”是否确有转移承租人自有物所有权之意，不无

疑问。以自有物所有权保障出租人以租金形式收回价款，更符合当事人之真实意思，由是，出租人支付

承租人之价款与借贷，并无实质差别。若如此理解，则售后回租型融资租赁合同本质为借贷与让与担保

结合而成的混合合同，“实为借贷”的抗辩对售后回租型融资租赁不会产生实质影响，不必强行区分售

后回租型融资租赁与借贷关系，因为售后回租型融资租赁关系的构成基础即为出租人对承租人借以租赁

物价款之名的融资款。 

3. 售后回租型融资租赁与实为借贷的法效统一 

3.1. 借贷与担保之统一 

1) 直租型融资租赁的法效 

 

 

10“……融资租赁是融资与融物的结合，如果缺失‘融物’要素，则不成其为融资租赁。如租赁物所有权未从出卖人处移转至出租

人，应认定该类融资租赁合同没有融物属性，系以融资租赁之名行借贷之实，应按照借款合同的性质判断合同效力，进而确定各

方当事人的权利义务……”参见(2020)最高法民终 359 号民事判决书，即“2020 年度上海法院金融商事审判十大案例之八：甲融资

租赁公司与乙置业公司等借款合同纠纷案”。 
11参见(2018)最高法民再 373 号民事判决书。 
12参见谢鸿飞：《<民法典>实质担保观的规则适用与冲突化解》，载《法学》2020 年第 9 期。 
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基于前述，通过“融资”与“租赁物物权变动”两条关系线，可将融资租赁合同同时归属为“独立

有名合同”13和“具有担保功能的合同”14。 
就“融资”关系而言，系“融资租赁关系兼具借贷的一般属性”的根源。出租人根据承租人对租赁

物之选择，首先以自有资金购买租赁物，而后将其租赁给承租人使用，并通过计算租赁物价款、利息、

相应费用及租赁物残值、归属等因素划定租金与租期，以获得对承租人的租金债权。而承租人在负担租

金债务的同时，可获得租赁物之使用利益与租赁物价款之期限利益。准此而言，融资租赁合同与租赁合

同、借款合同、分期付款买卖合同三类合同存在相似，但也因兼具三类有名合同之特点而形成了自身独

特属性，在我国《民法典》就融资租赁合同专章规定的情况下，成为独立有名合同之一。 
就“租赁物物权变动”关系而言，在出卖人将租赁物“交付”时，出租人首先自出卖人处确定获得

租赁物之所有权。此后，为避免“泛担保论”之影响，应认为，只有在融资租赁合同约定租赁物最终归

属于承租人时，始具有与所有权保留一致的结构，融资租赁合同对租赁物所有权之约定因此具有担保功

能效力。15 而在租赁物无归属约定或约定租赁物所有权最终归属于出租人时，因租赁物自始至终不发生

物权变动，融资租赁合同并不属于具有担保功能的合同。 
2) 售后回租型融资租赁为融物结构的法效 
基于前述，若认为售后回租型融资租赁需保有融物结构，则融物成为识别融资租赁关系成立的核心

因素。综合现司法实践，影响融物的因素主要有租赁物的价值及租赁物的真实存在。若融物不存在，则

该融资租赁法律关系实为借贷，且融资租赁合同并不属于具有担保功能的合同。 
当租金和租赁物价值之间不再具备关联性，纵有担保之意，也不再是融资租赁合同。最高法在裁判

中明确说明，若租赁物的价值明显低于融资金额的，无法起到对债权的担保作用，此时的融资租赁合同

实为借贷合同。16 就本文目力所及，认定标准最低的司法实践中，标的物价值是 400 多万，融资金额为

600 多万，则可认定明显超过。同理，若租赁物的价值明显高于融资金额的，即存在“高值低买”情形

时，最高院认为，其不具备关联性，不为融资租赁关系，仅构成借贷关系。17 
其余情况，如共同虚构租赁物、单方虚构租赁物 18，为最为常见的实为借贷关系情形。与之相似的

有名义租赁，即“以价值难以评估、难以转移占有、难以特定化的设备，或价值随使用而消耗较大的设

备(如各类办公消耗品打包租赁)、表面价值与实际价值不符的设备(如拆分整体生产线后以各部分为单独

设备进行售后回租)作为租赁物”[13]，在此种情况下，双方真实的动机均为资金往来，出租人虽享有名

义上的租赁物所有权，但承租人一旦违约，出租人并不或极少主张收回租赁物，而是依据加速到期条款

主张全部未付租金，以实际达成借贷之收回本金的目的。 
因此，在直租型融资租赁以及将售后回租型融资租赁理解为“融物”构造的情形下，实为借贷的抗

辩才可发挥应有的作用。 
3) 售后回租型融资租赁为借贷 + 让与担保结构的法效 
在售后回租型融资租赁中，以“融资”为线，出租人将租赁物价款直接支付给承租人，而承租人则

 

 

13参见最高人民法院民法典贯彻实施工作领导小组主编：《中华人民共和国民法典合同编理解与适用》，人民法院出版社 2020 年

版，第 1613 页。 
14参见杨代雄主编：《袖珍民法典评注》，中国民主法制出版社 2022 年版，第 700 页。谢鸿飞、朱广新主编：《民法典评注合同

编——典型合同与准合同 2》，中国法制出版社 2020 年版，第 387 页。 
15参见智元法律课堂《典型合同·融资租赁合同》，李宇讲授。 
16如(2018)最高法民再 373 号民事判决书。 
17如(2020)最高法民终 1154 号民事判决书。 
18“……承租人夸大租赁物的价值或伪造租赁物发票，套取融资租赁机构的回购价款，作为专业机构的融资租赁机构虽然其业务流程

已经高度专业化、规范化，也会完备各类法律手续，要求承租人签署所有权转移证明、租赁物接收函等法律文件，并有各类查验、

巡视记录，以减轻自身的法律风险和责任，但疏于对发票及租赁物的真实性进行实质审查，从而造成事实上的名为融资租赁实为借

贷……”参见吴智永、徐劲草，《融资租赁案件中名实不符的表现形态及法律分析》，载《人民司法·应用》2017 年第 25 期。 
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嗣后负担向出租人分期支付租金之义务，相较于直租型融资租赁，售后回租型融资租赁的承租人显然并

非“因租赁物而需要融资”，毋宁说承租人只因缺少现金流款项而需要融资，而在此关系中，售后回租

型融资租赁与承租人直接向出租人借款并以自有物提供担保几乎没有差别。以“租赁物物权变动”为线，

用以“回租”的自有物一般为承租人生产经营设备、厂房仓库等产能工具，而出租人之所以意图通过“售

后”先行取得所有权，一方面为完成向承租人支付融资款项之名，另一方面则是为保障自身租金债权之

实现，在此过程中，并不像直租型融资租赁中一般，存在真实的租赁物买入与卖出的意思。 
易言之，在售后回租型融资租赁中，并未体现承租人“因租赁物而需要融资”的“融物”特性，同

时，“售后”又“回租”之特性使得出租人并非得到租赁物之所有权，售后回租型融资租赁不再保持直

租型融资租赁中“买卖与租赁”的双层结构，而是“借贷 + 担保”为一体的混合合同，该合同亦被统合

为融资租赁合同，其与借贷关系并无区分之必要。 

3.2. 借贷利息与租金之统一 

就售后回租型融资租赁而言，若承认其本身为借贷与让与担保的合同联立结构，以租金形式偿还借

款，租金是否应受到借款利息利率的影响而受到管控呢？ 
实践中有认为，即使认定构成借贷，并不影响出租人继续要求承租人按照约定期限返还借款的请求

权，但需要考虑借款利率的影响。亦有法院认为，应当依据最高人民法院《关于审理民间借贷案件的规

定》第 25 条第 2 款 19予以确定。关于具体的利息标准，尽管融资租赁合同已经被认定无效，但融资租赁

合同中均约定了融资款的利息，故可参照该合同约定确定利息标准[14]。 
但本文认为，售后回租型融资租赁具有从出租人处获得资金的直接性，其合同联立也存在“借贷关

系”的结构，虽结合“让与担保”效力，但此担保以借贷合同为主合同，“借贷”部分是融资租赁合同

中的主要结构，有关借贷利息管控的法律规则自应对其产生约束。但对三方关系型融资租赁而言，其主

要结构为“租赁”，承租人间接获得融资，自不受此限制。 
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19《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 24 条第 2 款：“自然人之间借贷对利息约定不明，出借人

主张支付利息的，人民法院不予支持。除自然人之间借贷的外，借贷双方对借贷利息约定不明，出借人主张利息的，人民法院应

当结合民间借贷合同的内容，并根据当地或者当事人的交易方式、交易习惯、市场报价利率等因素确定利息。” 
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