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摘  要 

长租公寓“暴雷”关乎经济、社会、民生。本文基于长沙市长租公寓的调研结果，利用资本结构等相关

理论模型，研究长租公寓在发展中遇到的问题，并针对其在经营模式、合约结构和融资模式等方面存在

的问题，提出PDCA循环法、合约设计创新、REITs以及监管等方面的解决方案，以推进长租公寓的可持

续发展，更好地实现长租公寓在人才安居和城市发展等方面的社会意义。 
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Abstract 
The problems of long-term rental apartment relate to economy, society, and people’s livelihood. 
This article is based on the study of long-term apartment in Changsha, using the theory of the cap-
ital structure to discover problems that they are facing. In the view of these problems in business 
model, contract structure and financing model, we propose the PDCA, contract design innovation, 
REITs, and regulatory as solutions, in order to promote the sustainable development of long-term 
rental apartment, and make it better realize its value in talent housing and urban development. 
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1. 引言 

长租公寓产业是以公寓运营商为核心成员带动相关产业共同发展而形成的一种产业链，在我国城镇

化发展进程中具有极强的带动作用[1]。自 2017 年中央推出“租购并举”政策后，长租公寓市场吸引大量

资金涌入，长租公寓行业随之得到迅速发展。但是，由于该行业发展缺乏有序规划，同时竞争规则混乱，

参与者良莠不齐，导致长租公寓频频“暴雷”，其可持续发展问题引起社会热议。截止到 2020 年全国暴

雷的长租公寓超过了 200 家，包括乐伽公寓、蛋壳公寓等，这深刻暴露出了其背后存在的各种问题，也

使得长租公寓背后隐藏的非法融资问题对金融市场甚至社会稳定构成了巨大的威胁。 
纵观长租公寓市场，当前从事长租公寓的服务商多为中小民营企业为主，资金薄弱和缺乏市场经验

是这些企业普遍存在的不足。要解决长租公寓频频“暴雷”跑路的社会问题，应当从造成该问题根本原

因着手，即降低融资成本、增加企业现金流[2]。 
课题组以长沙市为研究对象，通过实地调研，系统地考察该了长租公寓发展的基本情况及存在的主

要问题，并进一步研究了长租公寓的商业模式与融资模式，从金融、监管等方面提出相应的解决方案，

以推动长租公寓的可持续发展。 

2. 资本结构模型分析 

融资问题是长租公寓面临的核心问题，为实现其规模扩张和持续发展，需在公司价值最大化的目标

下，平衡资本结构，选择最优融资方式，在尽可能降低融资成本的前提下，为公司筹集足够的资金以保

证公司可以充分利用各种投资机会。我们认为长租公寓是否能够进行可持续发展，关键是收益要能够覆

盖成本。本文通过比较静态法分析长租公寓债权和股权的资本成本。 

2.1. 债权资本成本 

1) 银行借款融资 
用 r 表示年利率，T 表示所得税率，f 表示融资手续费，则利用向银行借款的方式融资，其资本成本

为： 

( )1
100%

1b
r

K
T
f

−
×=

−
 

上式中，所得税率 T 和融资手续费 f 可以视作常量，因此只将年利率 r 作为主要变量。大多中小长

租公寓在信用方面不及国有大型企业，且缺乏相关资产担保，在议价和谈判能力上自然处于相对弱势地

位。为此，银行会要求更高的风险补偿，将年利率 r 提升，直接导致资本成本上升。 
2) 发行债券融资 
用 I 表示年利息，L 表示债券发行收入，T、f 同上；则发行债券的资本成本为： 

Open Access

https://doi.org/10.12677/ass.2021.108280
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


蒙心怡，王静 
 

 

DOI: 10.12677/ass.2021.108280 2024 社会科学前沿 
 

( )
( )
1

100%
1b

I T
K

L f
× −

×
× −

= ， I F r= ×  

( )
( )

1
100%

1b
F r T

L f
K

× × −
×

× −
=  

同理，上式中的 T、f 视作常量，债券发行收入一般情况下也不视为变量，因此资本成本由年利息 I
决定；而年利息 I 由债券面值与票面利率决定，面值在购买时约定，因此票面利率 r 是唯一变量。除一

小部分集团公司旗下的长租公寓外，其余中小长租公寓的也可以以此方式筹集资金，但融资压力也相应

增加不少。 

2.2. 股权资本成本 

用 Ks表示股权资本成本，Rf表示市场无风险利率，Rm表示市场利率，β表示表示风险指数；则用 CAPM
模型表示的股权融资的资本成本为： 

( )   s s f m fK R R R Rβ= = + −  

股权融资的成本不仅与市场整体的利率水平有关，而且也与行业及自身的风险溢出成正相关关系。

若 Rf 和 Rm 维持在一定水平，此时，这中间的 β 系数便起了关键作用，整个长租公寓行业的风险指数 β
受行业总体特征等多种状况的影响。 

在融资过程中，除需考虑单独考虑每种融资方式的资本成本外，还需通过税盾作用在一定程度上降

低融资成本，故需确定合适的资本结构。本文选择资本结构的委托代理理论来对长租公寓的最优资本结

构进行分析和判断，确定最优的负债比例，以便在后续的融资方式决策中发挥作用，助推长租公寓的可

持续发展。 

2.3. 资本结构的委托代理理论 

资本结构的委托代理理论认为，在两种委托代理关系的基础上产生了两种代理成本，即权益的代理

成本和债务的代理成本。 
1) 权益代理成本 
假设：X = 企业经营者为获取收益而采取的行为集； 

( )C x  = 提供 X 所引起的成本； 

( )P x ：由 X 所给企业带来 ( )dB x 的总收益; 
则，净收益为 ( ) ( ) ( )B x P x C x= −  
最优行为集为： 

( ) ( ) ( )d d d
0

d d d
B x P x C x

x x x
= − =  

在这种情况下，若公司的管理者只拥有公司的部分股权时，很可能出现道德风险，管理者可以完全

享有其道德风险所带来的收益，而只用承担中间的部分成本，这使得他们有可能通过牺牲公司价值 V 来

获取更多的净收益 ( )B x ，这与股东的利益存在明显冲突。 
2) 债务代理成本 
假设存在两个成本相等、收益互斥的投资机会 C、D，每个投资机会的收益均为 X，预期收益分别为

( )CE X 和 ( )DE X ，方差大小为 C Dσ σ< 。公司管理者可以用 C 项目(低风险)来发行债券，借此进行 D 项

目(高风险)的投资，从而实现财富的转移。 
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令 Bi、Si 分别为选择投资机会 C、D 后企业债务的市场价值和权益的市场价值，i = C，D。因为

( ) ( )C DE X E X< ，用 V 代表企业的总价值，可以得到 C DV V< ，故而： 

( ) ( )C D C D C DV V V S S B B= − = − + −  

C、D 两个投资机会所造成的价值差别为： ( ) ( )C D C D C DS S V V B B− = − − −  
其中， C DV V− 为代理成本，此外，还存在着债权人的监控成本和公司管理者的担保成本等其他代理

成本。 
股东与经营管理者、股东与债权人之间存在的两种代理成本降低了外部投资对公司股票金额债券价

值的评价，直接提高了长租公寓的融资成本，导致融资受限，不利于长租公寓的可持续发展。 
故长租公寓公司需尽力降低代理成本，一方面可降低股权融资比例，提高负债融资比例；另一方面

也可通过短期债务融资、增加附加条款或者发行可转换债券等方式来降低股东与债权人之间的成本。 
通过上述分析，不仅可以确定某项具体融资方式的成本，也可确定最优的资本结构，在最大程度上

降低企业的融资成本，有针对性地缓解其融资压力，希冀借此解决困扰长租公寓发展的关键问题，最终

实现其可持续发展。 

3. 调研结果分析 

3.1. 消费者细分 

调研结果显示(见图 1)，租客群体年龄主要分布在 20-35 岁之间，年轻化特征明显，且以中等收入群

体为主。本研究认为，高校毕业——异地就业，直接导致租客年龄年轻化；同时，中等收入人群对住房

质量有着较高要求，但在高房价的压力下，高校毕业生直接通过买房解决住房问题，显然是不现实的，

而长租公寓正好可以实弥补这一短板。 
 

 
Figure 1. The comparison of research data 
图 1. 调研数据对比 
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3.2. 盈利模式 

1) 关键利益相关方 
长租公寓的利益相关方有四大主体：租客、房东、公寓方，以及其他服务机构。租客就是长租公寓

市场之中的消费者；房东就是房屋产权所有者，是长租公寓住房的主要来源；公寓方是指负责运营管理

房源和品牌的机构，这个可以是长租公寓本身，亦或是房产中介；最后就是其他服务机构，包括了维修、

搬家、保险、银行贷款等多种服务，这四大利益相关方构成一个完整长租公寓的运营体系。 
2) 营收源泉 
长租公寓企业以租金的溢价(即租金差)作为主营业务收入，同时再加上提供服务所赚取的佣金便是企

业的整体营业收入。通过与租客签订租房协议，长租公寓可按期收取房租，并依照协议附加内容为租客

提供服务，以及收取服务费用。 
无论如何，公寓方最主要的收入依旧是租金溢价。目前租客向长租公寓支付租金的时间多样化，包

括：月付、季付、年付，预付方式也很多样，例如押一付三、押一付一等。但值得注意的一点是，长租

公寓方收到租客缴纳的租金后，并不会马上交给房东，这就存在租金期限错配的问题，为长租公寓的“暴

雷”埋下隐患，是影响其可持续发展的重要因素之一。 

3.3. 长租公寓与租客的关系 

长租公寓的运营模式是决定其与租客关系的最根本因素，而长租公寓运营模式可以分为轻资产、中

资产以及重资产三种，由此形成了三大类的关系：中间商、二房东、房东。了解不同运营模式的具体内

容，是深入理解长租公寓所存在问题地前提，也是有的放矢地解决相关问题，实现其可持续发展地必经

之路。 
1) 轻资产模式下长租公寓与租客关系 
在轻资产的运营模式下，长租公寓主要扮演的角色是中间商，可以简单的理解为中介。长租公寓作

为房东与物业之间的一个桥梁，不以直接收取租金作为主营业务收入，而是主要负责管理和运营，以收

取管理费和服务费作为主营业务收入。 
2) 中资产模式下长租公寓与租客关系 
中资产模式是现在大多数长租公寓采取的运营模式，这种模式下，长租公寓与租客之间的关系就是

市场上所说的“二房东”。这些长租公寓通常通过租赁的方式，从房东手中收取房源，对其进行升级改

造，再将改造后的房屋租赁给租客，这种情况下，“二房东”直接从租客手中收取租金，但同时也需要

向房东付租，但两项租金金额存在差异，周期不一，产生的中间差便是长租公寓的收入。同时，长租公

寓还承担着物业等业务(见图 2)。 
 

 
Figure 2. The relationship between a long-term apartment and tenants under light and medium asset model 
图 2. 轻、中资产模式下长租公寓与租客的关系 
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3) 重资产模式下长租公寓与租客关系 
长租公寓采取重资产的运营模式，说明房屋的所有权归长租公寓本身，长租公寓自己买地、建房子、

装修，一系列改造后，将房子出租给租客，这种模式下，长租公寓就直接是租客的房东。重资产模式下

的长租公寓，兼具了轻、中资产两种模式下长租公寓的特点(见图 3)。 
 

 
Figure 3. The relationship between a long-term apartment and tenants under heavy asset model 
图 3. 重资产模式下长租公寓与租客的关系 

3.4. 可持续发展面临问题 

1) 经营模式的不可持续性 
“二房东”经营模式仍是我国长租公寓经营模式的主流，长租公寓通常采用“低进高出”的方式获

取房源，经过一系列改造、升级之后转租给租客，长租公寓在这里扮演就角色就是“二房东”，其主要

通过收房与租房之间的价差实现盈利。 
但是，市场上出现了一个奇怪的现象，少许长租公寓为抢占市场，以“高进低出”的方式招揽租客，

一方面疯狂扩展房源，另一方面又在低价出租，与正常的经济规律相悖，我们可以理解为，长租公寓以

此追求资金的快速回笼，但这恰恰成为长租公寓“暴雷”的直接原因。 
2) 合约结构的不稳定性 
在长租公寓市场的整个运行中，涉及的主体多，风险点也很多，每个主体都存在相应的风险。深入

来看，此类住房租赁消费要存续很长的时间，在租赁持续时间内，各方需要按照合同约定向对方履约，

这在信用制度并不健全的当下很难完成。 
同时，以一系列两两独立签署的合同为基础是大多数长租公寓的运营管理中的现状，合同之间的相

对性与业务关系本身的复杂性存在内在矛盾，使得合约从根本上就不具有稳定性。 
另外就是各方主体之间存在着典型的信息不对称，租客和房东完全处于弱势地位，这也是造成合约

不稳定的一大原因，若长租公寓方出现危机，就很可能导致“牵一发而动全身的”连带伤害。 
3) 融资问题极其突出 
前面提到，长租公寓最核心的问题就是融资问题，按照目前存在的融资方式，中小长租公寓融资的

门槛较高，资金的短缺也造成了长租公寓“暴雷”。主要原因有：第一，融资渠道受限，金融服务供给

不足[3]，缺乏有效金融创新，债权融资和股权融资的资本成本高，长租公寓融资的限制条件多。第二，

REITs 融资尚未普及，个人投资者入市受限，税收优惠力度不够限制了资产收购的进行，这些都让 REITs
的发展面临一定的困境。第三，缺乏法律保障，“租金贷”这类新型融资工具的出现让募集资金存在挪

用问题[4]，通过这种方式融资，沉淀在公寓方手上的资金很可能被挪用或者用于无序扩张，若长租公寓

本身的经营管理就存在问题，就很容易导致资金链的断裂，进而影响长租公寓的正常运营。 

4. 相关建议 

4.1. 采用 PDCA 循环法改善经营模式 

PDCA 循环法包含 4 个内容，包括 Plan (计划)、Do (执行)、Check (检查)和 Act (处理)，可以采用 PDCA
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循环法解决长租公寓单一的经营模式，为其可持续发展地实现奠定基础。第一，长租公寓应明确其发展

方向和发展目标，正确规划其日常经营活动；第二，长租公寓应根据市场信息，设计个性化的经营策略，

再将设计方案运用到日常经营中；第三，长租公寓要在经营过程中，总结经营结果，明确效果，找出问

题；最后，应将总结的结果进行处理，择善而从，并总结失败经验，将这一期未解决的问题，提交到下

一 PDCA 循环中进行解决。 

4.2. 合约设计创新 

如前所述，由于长租公寓合约结构的不稳定，公寓方以及关系方的利益都很可能会受到损害。因此，

本研究认为，长租公寓需加强合约创新，努力构建稳定的合约关系，为其可持续发展提供有力支撑。首

先，长租公寓方应主动进行披露信息，在保护租客知情权的情况下签订合约，以此解决长租公寓与利益

相关者的信息不对称问题；同时，应明确合约双方的权、责、利，保护双方利益，构建平等的合约关系，

保障合约的法律效力。 

4.3. 利用 REITs 进行融资 

基于对长租公寓融资模式的分析，长租公寓房源变现能力差，同时对资金的需求量大，但受限于无

抵押物、股权稀释、杠杆放大等因素，债权融资、股权融资以及租金贷都不适用于长租公寓的发展模式。

因此，为解决长租公寓资金需求问题，建议可以采用 REITs 进行资金筹集，从根本上降低融资成本，为

其可持续发展注入新鲜血液，增添新生力量(见图 4)。 
 

 
Figure 4. REITs financing operation process 
图 4. REITs 融资操作流程 

 
为保证 REITs 在长租公寓发展中的安全、有效运行，必须将配套措施贯彻到位。第一，结合行业特

征，选择合适的 REITs 模式，并建设系统化的长租公寓 REITs 体系，同时积极推动长租公寓 REITs 信用

评级建设，提高市场化程度；第二，完善长租公寓 REITs 税收及补贴政策，给予税收优惠支持；第三，

强化对长租公寓 REITs 的风险评估与防范。 

4.4. 外部监管与行业自律 

1) 加强外部监管力度 
无论是实体企业的发展，还是虚拟金融产品的运用，监管都是必不可少的。为防止恶性竞争、非法

融资，侵犯租客利益，政府及相关部门须加大长租公寓的监管力度，促进长租公寓的可持续发展。可以

通过健全法律监督体系、建立跨部门协同监管机构，不仅要监管长租公寓的经营问题、还要监管长租公
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寓的融资问题，防止监管重合与监管漏洞。 
另外，对于租赁合同、贷款合同，这种双方当事人存在明显信息不对称的情形，相关部门应该一方

面应对制定好标准化的合同模板，另一方面也需要对专业机构的明确阐述义务做好规定，以保护普通群

众的利益，防止消费者受到误导和欺骗。 
2) 提高行业自律意识 
大多长租公寓初心并不是非法融资，往往是走投无路时误入歧途。为此，长租公寓行业需提高行业

自律意识，时刻防止走向非法融资。必须提高风控能力，完善风险应对机制，同时，需要建立良好的企

业文化和日常学习氛围，坚持健康发展、切忌追逐暴利。 

5. 结论 

近几年长租公寓“爆雷”事件层出不穷，这表明长租公寓在发展过程中出现了一定的问题，但作为

住房租赁市场的新兴行业，其发展关乎经济、社会、民生，所以更需要我们重点关注。本文建议从政府、

行业自律、REITS、合约创新等多方面入手来解决相应的问题，以此促进长租公寓行业的可持续发展，

更好地解决流动人口的住房问题，造福社会。 
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