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紫竹评论

本报记者 田晶/文
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一笔 1 亿港元的资金，怎样避开
外管局和银监会的监控、从香港抵达
广州并且流入内地房地产市场？

有一个“传统的”答案，那就是借
道地下钱庄。

不过，精明的港资企业找到了一
条新的通道，并通过一系列的操作，
让这笔钱以委托贷款的名义，名正言
顺地进入内地房地产开发领域。

本报记者在近日的调查中发现，
游离于银行贷款之外的“影子银行”，
包括委托贷款、信托贷款、票据融资
在内的融资方式，正在银根紧缩的大
环境疯狂生长。由于监管缺位，目前
已经超过社会融资总额 4成的“影子
银行”融资，潜藏着诸多风险黑洞。
“热钱”涌入房地产，是最具代表

性的风险黑洞之一。
央行在 5月初发布的《2011年一

季度中国货币政策执行报告》（以下
简称“央行《报告》”）中称要加强对流
动性的管理，并且罕见地使用了“热
钱”一词，表示要继续深化外汇管理
体制改革，严厉打击“热钱”等违法违
规资金的流入。

“热钱”取道委托贷款，
银行照常办理

央行《报告》显示，从贷款新增量
看，2011年第一季度累计新增房地产
贷款 5095 亿元，同比少增 3338 亿
元。其中 3月份当月新增房地产贷款
1665亿元，同比少增 321亿元。

尽管直接以银行贷款方式进入

房地产的资金锐减，但不占用银行信
贷额度的委托贷款，正以前所未有的
热情支持楼市。

一家大型国有银行广东分行的
信贷经理章华（化名）亲手办理了这
样一笔委托贷款。

5月 28日，他向本报记者披露了
这笔业务的细节。

一位港资企业老板在广州买了
块地，准备盖楼，但他在广州设立的
房地产企业并没有足够的开发资金。
由于今年银根紧缩，对房地产开发贷
款的审批严上加严，像这类房地产企
业不大可能从银行拿到贷款。

经过多方“取经”，这位香港老板
终于找到了破解招数。

他在香港汇丰银行存入 1 亿港
元作为担保，然后由汇丰银行广州分
行向同样由他控股的一家物流企业
发放 1亿元人民币贷款，最后，物流
企业以委托贷款的形式，通过银行把

钱借给了他的房地产企业。
章华说：“他之所以这样操作，一

方面为了规避外管局对热钱的监测；
另一方面，由于广州的房地产企业后
来又引入了其他股东，香港老板通过
委托贷款的形式，也让自己的投资利
益分配更加清晰，他不用承担房地产
企业的全部经营风险，还可以通过委
托贷款锁定收益。”
“这实际上是境外热钱进入中国

境内的途径之一。”章华说，他与同行
交流得知，广东省其他商业银行多半
也有类似的情况，目前银监会还没有
对此有所察觉。
“对银行来说，就算查到了他的

资金来源和用途，只要不与现行的信
贷政策相冲突，我们都照常办理这种
业务，因为我们不用负这方面的监管
责任。”章华说。

5 月 16 日，美银美林发布报告
称，目前中资银行的表外业务还是一

个鲜为人知的领域。随着政策的收
紧，目前“表外业务”以及“表外业务
之外的业务”激增，尽管央行推出新
的社会融资总量等指标，但鉴于表外
业务的不透明和潜在信贷风险，监管
层应对这部分业务提高警惕。

美银美林的报告指出，信托贷款
和委托贷款不包括在表外业务之内
(属于表外业务之外的业务)，且目前
监管政策上没有对这两类业务有资
本或拨备的要求。

这份报告还认为，由于目前中国
尚不允许非金融机构直接借款，所以
委托贷款业务主要来自大型企业资
金在其下属的具有独立法人的子公
司之间的分配和转移。这部分业务也
存在着借贷“黑洞”。银行作为中介机
构将不得不承受其间接信用风险，这
也暴露了其潜在的诉讼风险和财务
损失。

（下转第五版）

当前国内货币调控的主要目的，
一方面是通过减少 M2 总值来抑制
通胀，另一方面是通过限制信贷来
防止投资过热。但是，由于影子银行
活跃，使得货币调控政策的效果大
打折扣。

房地产调控便是最明显的例证
之一。

在前两年全国房价飙升、房地产
行业融资总量超过正常范围的情况
下，政府决定通过减缩银行信贷发
放来抑制房地产行业过热。但是，由
于委托贷款、票据融资、信托贷款、
民间借贷等影子银行渠道依旧畅
通，房地产开发资金来源出现了结
构性变化，虽然资金使用成本上升，
但房地产企业在一定程度上仍能与
调控政策相抗衡。

高通智库 5 月份发布的报告显
示，房地产行业在今年 1 季度获得的

资金总量，同比仍然增长了 18.6%。
值得关注的是，当期国内贷款只有
3837亿元，同比增长 4.4%，而自筹
资金却高达 7126 亿元，同比增长了
27.2%

更值得警惕的是，境外“热钱”取
道影子银行进入中国内地，监控的
压力在不断增大。

兴业银行资深经济学家鲁政委
认为，由于收紧银根，内地企业转而
到香港争取贷款的数目增加。最初
的信贷控制集中在人民币贷款上，
企业首先便转向外币贷款，当外币
贷无可贷，同时央行也开始转向涵
盖了外币贷款的社会融资总量监控
之后，企业就把筹资目光从内地转
向了海外，香港也由此成为了“热
钱”进入内地的桥头堡。

而本报记者在调查中发现，来自
香港的“热钱”在经过一番腾转挪移
后，通过委托贷款等形式进入内地房
地产市场，并不会被监管机构察觉。

当影子银行与房地产、“热钱”等
调控重点目标相结合时，问题开始变
得严重起来。

在实际操作中，影子银行的融资
利率远高于银行信贷利率，这也加剧
了中小企业资金链的压力，吞噬了企
业原本已经微薄的利润。所以，尽管
当前货币政策全方位出招，但很难在
微观上起到理想的调节作用。

不仅如此，由于影子银行对大部
分参与者而言是个新生事物，大家
在避开紧缩信贷政策之后“皆大欢
喜”，表面上实现了“多赢”，但其潜
藏的风险尚未完全暴露出来。

仍以房地产为例，目前几家上市
公司的委托贷款未能如期收回、需
要采取“催讨”或展期手段的，借款
人都是房地产企业。由此可见，影子
银行不是没有风险，而是风险巨大，
只是目前还没有集中爆发。

在这轮楼市调控中，房地产企业
之所以肯于支付接近高利贷红线的

利率，是因为它们已经发展到饮鸩止
渴的地步。对于商业银行、信托公司
等金融机构而言，不是不明白其中风
险之大，但为了追逐利润，要么视而
不见，“只要不违反先行法规就照办
不误”；要么推波助澜，牵线搭桥，帮
助借贷双方继续玩“高收益、高风
险”的金钱游戏。

总而言之，只要监管部门不发
话，大家就会继续击鼓传花。

由于银行等传统的风险把关人
缺位，参与影子银行游戏的实体企业、
“类金融企业”等主体，缺少自我监管、
自我救济的措施和动力，一旦出现大
面积风险，将会引发多米诺骨牌效应。
如果房地产市场出现大的起伏，牵连
其中的就不仅仅是商业银行，而是那
些希望从中分一杯羹的企业了。

在这一轮宏观调控中，如果不希
望银行之外的更多实体经济被房地
产“绑架”，就必须加强对影子银行
的监管，防止其阴影继续扩大。

境外“热钱”曲线进入楼市
货币收紧下的灰色融资通道调查

走出影子银行的阴影
本报记者 田晶/文

环保部等 9部委联合开展严厉整治，上下
游产业受到冲击

本报记者 王静宇/文

血铅事件冲击波

“浙江台州百余村民血铅超标”事件冲击波还远远没有结
束。

一边是11家铅蓄电池重点企业成立“铅蓄电池清洁生产
行业自律联盟”，另一边是浙粤两省300余家铅蓄电池企业停
产整顿，铅蓄电池行业正陷入一场整治“漩涡”之中。
“对于那些环保不达标的企业，这次要严格依法取缔。”5

月26日，环保部一位官员在接受本报记者采访时说。
国内某铅蓄电池相关机构工作人员告诉本报记者，虽然

铅蓄电池在未来10年至20年间不可被替代，但目前企业清洁
生产、杜绝污染形势很严峻，整治污染已经迫在眉睫。

约九成企业面临淘汰

中国电池工业协会的统计显示，目前我国有2000多家铅
酸蓄电池企业，有生产许可证的企业约1800家，产值在500万
元以上的企业只有200多家，不到整体数量的10%，而产值在
亿元以上的更少。
“不光是污染问题，其门槛低、分布散、规模小、水平低等

一直以来饱受诟病。”5月26日，中国电池工业协会副理事长王
敬忠在接受本报记者采访时说。
“目前浙江绝大多数蓄电池企业都处于停产状态。”浙江

蓄电池行业协会秘书长姚令春说，“其中包括一些上市公司和
龙头企业，也都关闭了铅酸蓄电池生产线。”

至于这些企业恢复生产的时间，姚令春说：“目前很难说，
这主要看政府部门此次对蓄电池行业的全面整治情况。”

据环保部初步估计，预计现有全国约2000家铅酸蓄电池
企业将有1000多家被淘汰，整顿后能保留的厂商不足300家。
“剩余的不足300家企业今后面临的考验也会越来越严

峻，包括环保体系是否达标、产品是否符合国家新出台的规定
等方面。”上述环保部官员告诉本报记者。

国家电池协会专家认为，根据工信部《电池行业重金属污
染综合预防方案》征求的意见，今后铅酸蓄电池行业将严格按
标准进行结构调整，淘汰落后产能。

这个方案提出，2013年前淘汰镉含量大于0.002%的铅酸
电池，淘汰年20万千伏安时规模以下的铅酸蓄电池生产企业；
限制新建年50万千伏安时规模以下铅酸电池生产项目 (不含
先进新型铅酸电池)。
“再加上最近新出台的‘卫生防护距离不到500米企业一

律关停’要求，看来这次铅蓄电池行业面临的危机是越来越严
峻了。”上述电池协会专家表示。
“500米的卫生防护距离的刚性要求大多数企业都达不

到，很多企业当初建设的时候并没有防护距离的要求，按照这
个刚性要求，差不多铅蓄电池企业都要关停了。”国内某铅蓄
电池企业负责人告诉本报记者。

这位企业负责人还表示，由于多数企业环保意识差，企业
环保投入不计入成本，企业有80%的环保设备不运行。“还有
一些企业产品技术跟不上，装备技术差，环保技术落后，运行
标准低下，达不到清洁生产的要求。”
“不是不按照国家的要求整改，而是这些企业根本无法整

改，光整改技术和资金这两项都足以让企业无法承受，企业干
脆就不整改了，直接关停算了。”上述企业负责人表示。

地下“制污”产业链曝光

据不完全统计，全国有300多家再生铅企业（主要从事铅
蓄电池回收），其中有60%的企业属于无证违规经营，90%以
上的企业不符合国家铅锌行业准入条件，一些企业不惜以牺
牲环境作为自己盈利的惟一模式。

全国性回收铅蓄电池网络迟迟未建，80%的回收份额流
向个体户。为节省成本而为“小作坊”广泛采用的粗放式回收
处理，存在着严重的二次污染。

中国电池工业协会秘书长刘家新告诉本报记者，首先是
酸液污染，酸蓄电池中约有20%至40%为酸液，如无适当的防
护措施，运输大量酸液将极其危险；另一风险来自粗放式生产
过程中产生的铅粉、铅尘以及酸污染。

中国电池工业协会理事长韩作樑介绍说，现在很多大企
业都建立了回收处理系统，但是缺乏回收渠道，同时也苦于没
有回收价格优势，“显然斗不过那些小企业”。
“目前小商贩的回收价格是每吨电池9000元。而企业要带

发票进行交易的话，成本则高出至少500元。”一位从事铅蓄电
池生产的企业负责人唐经理在接受本报记者采访时表示。
“正规企业和非法回收企业之间每吨电池的回收成本差

距接近800元，这还不包括给对方的回扣以及请客送礼等费
用。”唐经理说。

成本较低、获利较快，类似数十人的小作坊，采用人工拆
解、简单的熔炉就能进行铅酸电池回收，这一直是铅蓄电池行
业无证违规者常用的操作方式。
“大量铅酸电池被非法回收后，经过拆解，再经过熔炉，再

到生产铅，所做的每一步都是在污染环境。”5月 26日，中国
有色金属工业协会铅锌分会副会长杨春明告诉本报记者。

国内最大的铅再生企业江苏春兴有限公司副总裁马永刚
介绍说，国内建成一个标准无污染的铅蓄电池回收再生企业，
投资至少 2亿元。
“这其中包括机械拆解装置约 5000万元，熔炼炉要 6000

万元左右，除尘、水处理装置也要 6000万元，还要加上土地、
厂房建设等，投资应该都在 2个亿以上。”马永刚说。

（下转第七版）

借款人在香港
汇丰银行存入 1 亿
港元作为担保，然
后由汇丰银行广州
分行向同样由他控
股的一家物流企业
发放 1亿元人民币
贷款，最后，物流企
业以委托贷款的形
式，通过银行把钱
借给他的房地产企
业。

虽然房地产信贷不断收紧，直接以银行贷款方式进入楼市的资
金锐减，但“热钱”仍能避开监控，曲线进入楼市。 严大明/摄


