
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、引擎熄火

	 鄂尔多斯民间信贷危机预计不太可能造成系统崩盘的后
果，但将是鄂尔多斯快速发展以来出现的第一次剧烈的结构性调
整。房地产和民间高利贷无疑是此次危机中最脆弱的两个环节，
这主要因为房地产和民间借贷系统一直依靠高倍杠杆投资维系，
最终形成较大的泡沫。

	 去年鄂尔多斯房地产开发实际施工面积就达2696万平方
米，全市商品房销售面积达1009.4万平方米，而鄂尔多斯的城区
人口仅65万，当地房地产市场基本依靠投资型的重复投资、重复
购买为支撑。而重复投资、重复购买所需资金除了部分来自煤炭
行业产生的红利之外，还有相当一部分来自民间高利贷产生的红
利，以及依靠资产抵押品从银行套取的低息贷款，这一循环链条
的末端则是快速膨胀的民间借贷系统。

	 煤炭、民间高利贷、房地产开发是一个相互错综交差的，
甚至在某一群体出现身份重叠的三个关联紧密的行业。其中，煤
炭是房地产与民间高利贷系统这两者重要的资金来源，正是依靠
“黑金”源源不断地向内注入新鲜血液，而银行又可把资金使用
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相关研究：

                    	引擎熄火
	
   鄂尔多斯民间信贷危机预计不太可能造成系统崩盘的
后果，但将是鄂尔多斯快速发展以来出现的第一次剧烈的
结构性调整。房地产和民间高利贷无疑是此次危机中最脆
弱的两个环节，这主要因为房地产和民间借贷系统一直依
靠高倍杠杆投资维系，最终形成较大的泡沫。

   但当信贷收紧，房价下跌，鄂尔多斯既有发展模式的
引擎瞬间熄火，从而爆发民间借贷危机；另一个方面，只
要煤炭依然保持较紧的供需关系，煤炭价格继续上涨，就
能推动鄂尔多斯发展引擎的持续运转。
	
	       	 复苏出路
	
   这次危机证实了，能源依然是鄂尔多斯必须依靠的最
重要的支柱产业，而不能本末倒置。鄂尔多斯的房地产行
业有可能就此进入一段冰川期，但这种结构性调整实际上
有利于鄂尔多斯找到可持续发展的动力。
	
   与温州相比，鄂尔多斯拥有能源这一更为坚实的发展
基础，它所要建立的恰恰是将野蛮生长的民间借贷导向正
规的、合法化的金融服务业，如基金等业务领域。
	
   鄂尔多斯面临长期发展的困难，在于如何以高薪及可
持续发展机会吸引外来人才，在煤炭、房地产和民间高利
贷之外，找到新的发展引擎。事实证明，单纯的投资型引
擎存在巨大风险，金融等高端服务业有可能在未来鄂尔多
斯发展中占据重要地位。

    鄂尔多斯会复苏。
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效率数倍放大，从而通过固定资产价值的上涨从银行套取贷款，形成资金
使用的循环，这才支撑了鄂尔多斯的奇迹。

	 但当信贷收紧，房价下跌，鄂尔多斯既有发展模式的引擎瞬间熄火，
从而爆发民间借贷危机；另一个方面，只要煤炭依然保持较紧的供需关
系，煤炭价格继续上涨，就能推动鄂尔多斯发展引擎的持续运转。

二、复苏出路

	 在此次危机中，凡是以能源行业做为基础的企业，基本抵御了这次风
险，未受到较大冲击，如伊泰集团、亿利集团，亿利集团与伊泰集团均是
以能源为主的上市集团，资金雄厚且具有多种融资渠道，如股市等，借贷
危机的爆发虽也给其造成了一定影响，但因其通过民间信贷融资额较少，
故影响不大。而以土地资源为优势的大型房地产开发企业，也依然能抵御
冲击，如万正集团。万正是鄂尔多斯最大的房地产开发商，并在鄂尔多斯
当地储备了大量的土地资源，加之参与民间借贷的资金流较少，故万正地
产虽受到一定冲击导致上百万平方米建筑施工受到影响，但影响也并不
大。

	 鄂尔多斯民间借贷危机爆发，将引发当地持续10年高速发展之后的第
一次大洗牌。在这轮大洗牌中，那些以民间放贷或单纯房地产开发为主营
业务的企业，将大规模倒闭，或被兼并。

	 鄂尔多斯市场的复苏取决于国家房地产调控政策，尤其是信贷政策
的变化。一旦信贷政策出现松动，鄂尔多斯市场便有可能出现回暖。但只
要不是类似于2009年国家大救市的举措，房地产的回暖步伐将十分缓慢，
因为此次危机使投资者投资信心大受影响，而大规模房地产开发业务等待
接盘，存量严重过剩。假如信贷政策持续吃紧，一年左右，鄂尔多斯市场
可能出现大量楼盘烂尾的窘境。预计作风较为强势的当地政府不会坐视不
理，将会像温州出台一系列救市政策，并鼓励大型能源企业对目前可能出
现危机的项目进行并购。

	 不过，鄂尔多斯的民间借贷是企业、民间资本与银行的三角链关系，
单靠政府支持显然还是不能彻底缓解危机，银行对促进鄂尔多斯复苏的作
用也不容忽视，假如银行也能像温州那样出台一系列应对措施，向危机中
的鄂尔多斯经济生态圈注入资金，无疑能够加快鄂尔多斯复苏的脚步，但
这一前路依然充满曲折。

	 这次危机证实了，能源依然是鄂尔多斯必须依靠的最重要的支柱产
业，而不能本末倒置。鄂尔多斯的房地产行业有可能就此进入一段冰川
期，但这种结构性调整实际上有利于鄂尔多斯找到可持续发展的动力。

	 与温州相比，鄂尔多斯拥有能源这一更为坚实的发展基础，它所要建
立的恰恰是将野蛮生长的民间借贷导向正规的、合法化的金融服务业，如
基金等业务领域。

	 鄂尔多斯面临长期发展的困难，在于如何以高薪及可持续发展机会吸
引外来人才，在煤炭、房地产和民间高利贷之外，找到新的发展引擎。事
实证明，单纯的投资型引擎存在巨大风险，金融等高端服务业有可能在未
来鄂尔多斯发展中占据重要地位。

	 鄂尔多斯会复苏。
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