
引言：	

	 受到近期房地产限购及银行限贷政策影响，温州爆发民间
借贷危机，成为舆论关注焦点。这轮危机，可能扩延到规模达数
万亿的民间资本市场。据一些机构调研，包括福建、江浙、陕
北、以及鄂尔多斯等民间资本较为集中、民间借贷活跃的地区均
爆发了类似危机。高和资本于今年上半年曾联合住房和城乡建设
部政策研究中心针对鄂尔多斯、山西、温州、陕北等四个区域的
民间资本投资趋势及房地产市场展开深入调研，并发布了《我国
民间资本与房地产业发展研究报告》系列白皮书，对各地民间资
本现状、潜在问题及发展趋势进行翔实的样本采集及分析，受到
广泛关注，并产生较大社会影响。

	 白皮书已就温州、鄂尔多斯等较为活跃的民间借贷市场进
行过剖析，并预示了这种上游结合银行借贷，下游以房地产为主
要出口的民间借贷体系潜藏着一定风险，并有可能在调控严厉、
信贷紧缩的背景下爆发危机。随着这场危机的确实爆发，高和资
本再度结合来自民间资本一线市场的一手信息，深入了解民间借
贷市场的现状，将在近期陆续推出针对这一现象的研究报告，以
求从有限视角真实地反映民间信贷体系危机的现象和影响，并提
供有助于解决这一问题的建设性策略。

	 高和资本是中国首支人民币商业地产私募股权基金，专注
于投资一线城市核心区域商业类物业（包括写字楼和商业），致
力于成为最了解中国民间资本、并为民间资本提供最优质服务的
投资机构。高和资本借助拥有丰富投资型资源的客户优势，长期
跟踪并研究中国规模越来越大的民间资本体系。

报告分二部分

一、民间借贷循环体系

	 作为市场经济发展必然产生的一种金融体系，民间借贷系
统有其合理性，并部分受到法律的保护，但其不合理部分，即高
利贷，则属于法律打击的对象。也就是说，民间借贷系统是一种
并不完全受法律保护的，甚至带有违法色彩的金融模式，因此是
一种较为封闭的金融体系。维系该体系的基础是建立在民间信用
之上的一种人际关系网络，体现为亲戚朋友间，及其延伸出的熟
人圈子，而没有任何法律文件的约束。

	 民间信贷系统的发达程度，取决于民间资本的规模，以及
高利贷的出口能否维系该系统高额的回报。由于鄂尔多斯、温州
的民间资本较为充裕且集中，因此其民间信贷规模庞大。往往数
亿元的民间借贷仅由人情关系作为担保，而无需任何有法律效力
的文件来约束。当地的担保公司、小额贷款公司、典当行等机
构，尽管表面合法化，却都从事买息揽储等高利贷业务。

	 民间借贷的循环体系一般是：首先由拥有特殊资源关系的
企业通过资产抵押等方式从银行取得利息较低的贷款。这一贷款
在鄂尔多斯一般有两种流向。第一流向是能够产生高额回报的煤
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相关研究：

                 民间借贷循环体系

   民间借贷的循环体系一般是：首先由拥有特殊资源关
系的企业通过资产抵押等方式从银行取得利息较低的贷
款。这一贷款在鄂尔多斯一般有两种流向。第一流向是能
够产生高额回报的煤炭行业。而能源企业又以此创造了较
为充裕的货币资本。

   这一资本成为了民间借贷体系第一级。其资本流向主
要是两个方向：一是新的煤矿或用于一些旧矿的改造升
级；一是流向房地产市场及土地开发，获得此类借贷的企
业或及个人，其主要目的是在短期内取得房产证、土地证
或采矿证等可以获得抵押资质的证明，从银行套取低息贷
款以偿还高利贷。

                 与房地产关联紧密

   鄂尔多斯、温州是中国民间资本与房地产市场快速发
展的一个缩影，可谓典型案例。但此现象已较为普遍地存
在于大多数中国城市当中。

   相比于民间借贷体系已经发展多年的温州，鄂尔多斯
民间借贷体系的高利贷层级较少。这从利息水平也可以体
现出来。温州一些高利贷月息可炒至0.1元以上，而鄂尔
多斯则长期维持在月息0.03—0.06元之间。另外，在温州
民间借贷体系由制造业等低利润实业作为第一级，由其套
取银行低息贷款，再投向诸如房地产等高利润行业，其杠
杆率极高，抗风险能力较弱。而鄂尔多斯民间借贷体系是
由高利润的煤炭行业贷出，并大量投入房地产业，其抗风
险能力更强。鄂尔多斯一些以煤炭为主业的能源企业尽管
也进入到民间借贷体系及房地产领域中，受到很大损失，
但其仍可依靠煤炭行业的高利润来弥补亏空，出现较大问
题的是一些以房地产为主业的公司。
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炭行业。而能源企业又以此创造了较为充裕的货币资本。这一资本成为了
民间借贷体系第一级。其资本流向主要是两个方向：一是新的煤矿或用于
一些旧矿的改造升级；一是流向房地产市场及土地开发，获得此类借贷的
企业或及个人，其主要目的是在短期内取得房产证、土地证或采矿证等可
以获得抵押资质的证明，从银行套取低息贷款以偿还高利贷。

     通常来说，这种民间借贷体系由于有高利润行业作为出口，最初可以
维持正常运转。但其产生的巨大推动力，迅速推高了土地价格、矿产价
格以及房价。由此产生的巨大推动力既推动了鄂尔多斯城市改造的快速
发展，又让由此产生的红利通过民间借贷体系和拆迁补助分配给了普通民
众，从而造就了鄂尔多斯人民普遍富有的现状。而富起来的人又重新进入
到民间借贷体系，于是民间高利贷系统的层级不断扩张，从一级延伸到多
级。原本以自有资本金作为主要放贷资本的放贷方或担保方，开始逐渐吸
纳大量民间资本，而二级民间资本又吸纳三级、四级、五级民间资本，甚
至数额仅为几万元的民间资本也被吸纳进来，因为只有足够的、不断扩大
的资本才能维系房地产业、煤炭行业的运转。一旦资产价格突破临界点，
就有产生泡沫的巨大风险。可见，民间借贷系统爆发危机的根源在于较低
利息的银行借贷。

二、与房地产关联紧密

	 2008年，受金融海啸影响，资产价格本已接近临界点，本已出现崩盘
危机，但因宽松的货币政策及4万亿救市政策的实施，大量超发货币注入
市场，尽管最初可能按照国家的预期注入到基础设施开发及民生建设等领
域，但逐利的资本最后还是更多地进入更为暴利的房地产、煤炭等行业。
于是，资本推高了房价，并进一步推高了资产抵押品的价格，银行系统不
得不以更多的放贷来维持这一链条的循环。最终，在资产泡沫及高通胀的
压力下，国家展开调控，一方面实行限购政策，一方面银行信贷紧缩，当
出口和源头都被堵死的时候，民间借贷本已脆弱不堪的民间信用体系，不
得不采取“借新还旧”的模式来维持，直至这一体系崩盘，终于引发危机
的爆发。也就是说，当地房地产危机导致民间资本链条的断裂，最终引爆
了鄂尔多斯此轮民间借贷危机。

	 因此，民间借贷与房地产市场关联紧密。民间资本集中但房地产市
场不那么发达的地区，爆发的危机就比较小。比如陕北，其民间融资的活
跃程度对比鄂尔多斯虽然有过之而无不及，但因其主产业煤炭行业占其经
济指标绝对多数的比例，所以在此轮危机中与鄂尔多斯对比明显有了质的
差别，而且目前陕北的民间融资依然很活跃。另一方面，山西、陕北没有
较发达的民间借贷体系，没有高利润行业红利的再分配，贫富差距要大得
多。

	 可以说，鄂尔多斯、温州是中国民间资本与房地产市场快速发展的一
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图1：鄂尔多斯民间借贷示意图

高利贷

采矿证、房产证、土地证

资产抵押 高额回报
银行 低息贷款 煤炭行业

房地产投资

新煤炭投资



个缩影，可谓典型案例。但此现象已较为普遍地存在于大多数中国城市当
中。相比于民间借贷体系已经发展多年的温州，鄂尔多斯民间借贷体系的
高利贷层级较少。这从利息水平也可以体现出来。温州一些高利贷月息可
炒至0.1元以上，而鄂尔多斯则长期维持在月息0.03—0.06元之间。另外，
在温州民间借贷体系由制造业等低利润实业作为第一级，由其套取银行低
息贷款，再投向诸如房地产等高利润行业，其杠杆率极高，抗风险能力较
弱。而鄂尔多斯民间借贷体系是由高利润的煤炭行业贷出，并大量投入房
地产业，其抗风险能力更强。鄂尔多斯一些以煤炭为主业的能源企业尽管
也进入到民间借贷体系及房地产领域中，受到很大损失，但其仍可依靠煤
炭行业的高利润来弥补亏空，出现较大问题的是一些以房地产为主业的公
司。

	 鄂尔多斯此次出现的民间借贷和房地产危机，可以说是鄂尔多斯发展
中面临的第一次重大危机。我们将在下一份报告中，重点阐述这一危机对
鄂尔多斯发展所带来的影响。
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