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宏观专题研究     

应对提前还贷，治标不如治本 
 

 2023 年 02 月 27 日 

 

2022 年以来，地产市场低迷，部分居民选择提前偿还房贷，近期“提前还贷”

和“房贷转贷”引起广泛关注。提前还贷蕴含怎样的风险，如何应对提前还贷？

是否如市场预期那样，降低存量房贷利率便能解决所有问题？ 

➢ 本轮提前偿还房贷潮，居民采用多种实操方法，归结起来主要有两种模式。 

模式一，居民用存款提前偿还房贷。居民用手中存款直接偿还存量房贷，居民资

产负债表的相应表现为存款和贷款同步消减，这种方式合法合规。 

模式二，居民用其他贷款置换房贷。部分居民手中资金不足，但仍存在通过一些

实务不合规的操作实现提前还贷。第一种方式是申请一笔新贷款用以偿还存量房

贷，例如经营贷，最终效果是用经营贷替换了存量房贷。第二种方式是卖出房子

并结清既有房贷，再申请一笔新的房贷购房，最终效果是用新房贷置换存量房贷。 

不论哪种提前还贷模式，本质上都是用低息负债置换高息存量房贷。 

➢ 2022 年提前还贷潮兴起，根本原因是宏观环境造就存量房贷利率偏高。 

归根结底，提前还贷的原因在于存量房贷利率偏高。 

2022 年股票、债券、地产等各类资产收益率表现不佳。纳入风险考量之后资产

配置所得“综合收益率”偏低。先是 2021 年下半年以来，地产市场快速下滑，

居民对地产价格预期迅速降温。其次 2022 年股市波动并未让居民感受到赚钱效

应。再者 2022 年年末理财净值化波动，居民对理财信仰也有所打破。 

近年银行存款利率一再降低；LPR 连续调降，新发放贷款利率快速下行；政策又

在积极引导银行支持实体企业融资，以经营贷为代表的企业融资利率快速下行。 

这样的政策组合之下，存量房贷利率与新增房贷利率迅速拉大；企业信贷利率和

居民房贷利率差距也在迅速拉大。 

用收益率偏低的存款还清存量房贷，又或者用利息偏低的经营贷、新增房贷置换

存量房贷，这都是居民利益最大化动机之下自然的微观选择。 

➢ 然而提前还贷的潜在风险随着规模扩大而积累。 

用存款偿还存量，居民和银行同时缩表，蕴含着经济通缩风险。借经营贷置换存

量房贷，不仅存在违法风险，还蕴含利率风险、信用风险和政策传导不畅风险。 

（一）对居民而言，经营贷期限较短且经营贷总量信贷额度每年并不固定，房地

产负债期限本身很长，用经营贷偿还房贷，蕴含利率风险以及潜在的抽贷风险。 

（二）对银行而言，资产结构被迫调整，资产端蕴含的信用风险大幅抬升。 

（三）对货币调控而言，金融资源被居民提前还贷套利，货币政策传导效果减弱。 

➢ 调整存量房贷利率可以治标，但稳定地产预期，稳固经济增长才能治本。 

之所以掀起提前还贷潮，微观原因在于存量房贷利率高于存款利率，也高于一般

资产收益率，还高于新投放的房贷利率以及经营贷利率。微观逻辑比较朴素直观，

控制提前还贷量，关键是弥合存量房贷利率和其他利率之间的利差空间。 

控制提前还贷的方法很简单，提高其他利率或者降低存量房贷利率。目前市场热

议的是降低存款房贷利率，然而我们认为这种方法可以治标但非治本。真正解决

提前还贷的出路，应该是纠正地产过快下行趋势，提振经济增长动能，撬动存款

之外资产的回报率。这样居民才有动力扩表，经济才能避免进入一场通缩。 

➢ 风险提示：利率水平超预期，经济形势超预期。  
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1 提前还贷的实际操作模式 

2022 年地产景气度，房贷利率不断下调的背景下，居民部门出现了选择提前

结清房贷的行为，主要有以下两种方式。 

第一种方式是提前还贷，这种方式合法合规。 

提前还贷是指，贷款购房者在持有足够的资金的情况下，使用存款提前还清房

贷，降低后续还贷压力，这种提前还款方式符合法规。 

第二种方式是“转贷”，这种方式实际上不符合法规，但在现实中的确存在。 

“转贷”是指，贷款者不愿意或者存款不足以还清房贷，他们通过“房贷转贷”

方式，将前期高利率的房贷转换为低息贷款，这种方式能够节省部分资金，降低还

款压力。这种方式实际存在违法风险，但仍然有贷款者选择这种操作方式。 

“房贷转贷”的操作流程是，通过“过桥资金”过渡，将存量房贷转为经营贷。 

贷款者首先向第三方借入过桥资金还清房贷，解除抵押拿回房产证，凭房产证

抵押向银行申请经营贷，待经营贷放款后归还第三方的过桥资金。 

“房贷转贷”的具体操作流程如下： 

第一步，贷款者向银行申请经营贷款，拿到银行的贷款承诺函； 

第二步，贷款者凭贷款承诺函向第三方公司借入过桥资金； 

第三步，贷款者使用过桥资金向银行还清房贷，解除抵押拿回房产证； 

第四步，贷款者用房产证向出具贷款承诺函的银行借入经营贷； 

第五步，银行放款后，贷款者还清第三方公司的过桥资金以及利息、手续费。 

这样一来贷款者持有的高利率的房贷转为低利率且更加灵活的经营贷，后续

只要按时还经营贷即可。如果贷款者有其他借款来源，可以跳过第三方公司的过桥

资金，这样可以减少操作风险和一部分利息、手续费支出。 

总之，转贷实质上是贷款者通过第三方的资产负债表，将负债由个人资产负债

表搬运至企业资产负债表。 

“转贷”操作过程中贷款者申请经营贷需要满足一个条件：贷款者名下需要有

一家注册至少满一年的公司，银行需要审查经营资质后才能通过经营贷的贷款申

请。不满足条件的申请者一般要通过中介买入一家公司，并且构造经营流水等，才

能符合银行的放贷条件。 

实际上“转贷”操作并不符合监管部门规定。 

监管明确禁止经营贷流入房地产，因此这种操作方式存在违法风险。目前监管

已经加强合规要求，这增加了“转贷”操作流程的不确定性：在房贷未结清的情况
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下，商业银行不能出具贷款承诺函，所以投放经营贷的银行与原先投放房贷的银行

不是同一家。 

此外，“转贷”还有其他非常规的操作方法。 

除了将房贷转为经营贷之外，居民还可以通过过户房产的方式将原来的高息

房贷转换为低息房贷。例如，夫妻之间持有房产证的一方将房产卖给对方，买房一

方可以申请新的低息贷款，结清原来的高息房贷。 

这样一来家庭原本的高息房贷就转换为低息房贷。为了达成这种目的，夫妻两

人需要“假离婚”以获得贷款，尽管操作过程繁琐，贷款者也愿意通过这种方式“转

贷”以降低利息支出。 

图1：“转贷”操作过程 

 
资料来源：民生证券研究院绘制 

 

 

2 微观原因：存量房贷利率相对其他利率偏高 

居民“提前还贷”直接动机是降低债务支出。最简单的证明是经营贷利率、存

量房贷利率、新增房贷利率以及存款利率，这之间存在明显利差。 

我们先来对比一下购买理财产品收益和提前偿还房贷的收益。 

2022 年理财平均收益率为 2.09%，而目前存量房贷利率多在 5%以上。如果

将一笔存款购买理财，所获收益仅在 2%左右；而将这笔存款提前还贷，可以节约

5%的利息支付，显然对普通居民而言，购买理财不如提前还贷来的划算。 

居民申请经营贷来偿还存量房贷，依然有相对利差。 

对于贷款 100 万的购房者，从利率 5.5%的房贷转为 3.5%的经营贷，平均每

年能节省 1.7 万利息支出。 

同样道理，近期个人首套房贷利率已降至 4%以下，相比前期 5%以上的存量

房贷利率，降幅较大。居民如果将原房贷转为新的低息房贷，能大幅节省利息支出。 
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房贷灵活性不如经营贷。经营贷可以提前偿还，也可以续贷；而房贷提前偿还

受限，并且到期之后无法续贷。 

经营贷一般是 1 年期、3 年期、5 年期等居多，并且到期后贷款者可以向银行

申请续贷。在贷款者资金充足的情况下，也可以提前还清。 

房贷大多是30年期，并且月供与还款期限相对固定，自签约起基本维持不变。

一般情况下房贷可以提前偿还，但是近期提前还贷潮的情况下，银行为了避免贷款

额度下降，对提前还贷作出一些限制，居民提前还贷受限。 

 

表1：还款数额估算（元） 

贷款类型：房贷，等额本息  贷款类型：经营贷，先息后本  银行理财：本金100万 

贷款100万，利息5.5%，25年期  贷款100万，利息3.5%，5年期  平均收益率2.09%，复利 

期次 月供 支付利息 支付本金 剩余本金  期次 月供 剩余本金  期次 月收益 

1 6140.87 4583.33 1557.54 998442.46  1 2916.67 1000000  1 1741.67  

2 6140.87 4576.19 1564.68 996877.79  2 2916.67 1000000  2 1744.70  

3 6140.87 4569.02 1571.85 995305.94  3 2916.67 1000000  3 1747.74  

4 6140.87 4561.82 1579.05 993726.89  4 2916.67 1000000  4 1750.78  

5 6140.87 4554.58 1586.29 992140.6  5 2916.67 1000000  5 1753.83  

…… …… …… …… ……  …… …… ……  …… …… 

56 6140.87 4137.94 2002.93 900819.55  56 2916.67 1000000  56 1916.60  

57 6140.87 4128.76 2012.11 898807.44  57 2916.67 1000000  57 1919.93  

58 6140.87 4119.53 2021.34 896786.1  58 2916.67 1000000  58 1923.28  

59 6140.87 4110.27 2030.60 894755.5  59 2916.67 1000000  59 1926.63  

60 6140.87 4100.96 2039.91 892715.59  60 1002917 0  60 1929.98  

合计 368452.2 261167.8 107284.4   合计 1175000   合计 110055 

后续： 继续还贷至30年满    后续： 还清本金或申请续贷    

资料来源：民生证券研究院测算 

 

 

 

3 宏观原因：政策转变后居民负债成本调整 

宏观视角下，居民提前还贷逻辑为：地产下行周期，经济增速乏力，资产回报

率不佳；财政与货币政策宽松，但存量房贷利率过高，居民通过缩表减小债务压力。 

 

第一，房价快速下行，居民资产负债表受损；存量房贷与新增房贷利率利差加

大，催生套利空间。 



宏观专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 

 

从居民资产负债表来看，资产端的地产价格下降，负债端的房贷规模没有下降，

居民净资产“缩水”，贷款者急于缩减负债成本，催生提前还贷或者转贷的念头。 

政策为了维稳低迷的房地产市场，调降房贷利率，新增房贷利率的快速下调，

导致存量房贷与新增房贷之间产生套利空间，便出现了置换房贷的需求。 

 

第二，房贷与经营贷的利率倒挂，催生套利空间。 

房地产下行周期，经济动能走弱，财政和货币政策持续宽松。并且政策着力支

持实体企业部门融资，近期经营贷低于存量房贷利率。 

存量房贷利率与新增房贷利率迅速拉大；企业信贷利率和居民房贷利率差距

也在迅速拉大，存量房贷经营贷之间存在套利空间。 

图2：5 年期以上 LPR vs 企业贷款加权利率   图3：房地产价格指数  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

4 房贷转经营贷所蕴含的风险 

用存款偿还存量，居民和银行同时缩表，这一行为蕴含着经济通缩风险。借经

营贷置换存量房贷，这一行为不仅存在违法风险，还蕴含利率风险、信用风险和政

策传导不畅等风险 

首先，居民面临的未来经营贷利率上行的风险，以及潜在的抽贷风险，都可能

导致转贷“得不偿失”。 

经营贷是面向小微企业和个体工商户的低息贷款，贷款者初次申请和到期续

贷时，银行需要审核企业经营流水与经营资质，如果续贷时市场环境收紧，可能会

有银行抽贷风险，届时贷款者将面临较大的资金压力。 

短期来看，经营贷利率低于房贷，贷款者“转贷”可以节省一定的利息成本。

但长期来看，不能排除未来利率有上升的可能，而经营贷不是长期贷款，当贷款者

申请续贷时如果银行提高经营贷利率，贷款者所承担的利息成本将被迫上升。 
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其次，银行面临资产结构被迫调整，同时监管指标恶化的风险。 

“房贷转贷”让银行的资产结构被迫发生变化，不得不增加其他领域资产配置。 

房贷是长期稳定收益的优质资产，经营贷期限短于房贷，且违约风险更高。而

居民将房贷转为经营贷，银行资产端的配比结构变化，导致银行资产端不得不增加

其他资产投资，如加大金融资产配置，弥补下滑的这部分收益，银行承担的信用风

险抬升。 

转贷还会导致银行监管指标恶化。 

从监管指标来看，《商业银行资本管理办法（试行）》中规定，银行资产中个人

房地产贷款的风险权重为 50%，小微企业风险权重为 75%，居民“转贷”对银行

来说意味着银行风险加权资产增加，资本充足率下降，银行的资本压力上升。 

这也就是银行为了应对“提前还贷”现象，部分银行实行设定还贷额度、排队

预约等限制措施的原因。 

图4：经营贷与房贷规模对比  图5：经营贷与房贷风险权重对比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：银保监会，民生证券研究院 

 

最后，政策传导效果减弱，实际政策倾斜的领域金融资源被挤占，政策被市场

“绑架”。 

银行推出低利息的经营贷目的在于帮助小微企业、个体工商户渡过困难时期，

但经营贷流入地产市场挤占了本该向实体倾斜的金融资源，支持实体经济的政策

效果被削弱。同时，经营贷流入地产市场将会影响地产调控政策的效果，导致地产

调控政策失效。 

 

 

 

 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

2017-12 2018-12 2019-12 2020-12 2021-12 2022-12

个人购房贷款余额 住户经营性贷款余额
亿元

50%

75%

100%

0%

25%

50%

75%

100%

个人住房贷款 小微企业 一般企业

风险权重



宏观专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 8 

 

 

 

图6：小微企业贷款规模 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

5 如何遏制房贷转为经营贷的套利行为 

为遏制房贷转经营贷，当前市场上出现了呼吁调整存量房贷利率的观点，但其

实调整存量房贷利率是“治标”不“治本”。 

其一，降低存量房贷利率只能解决当下短期问题。 

调整存量房贷利率的逻辑，是通过缩小房贷和经营贷之间套利空间，从而遏制

居民的套利行为。但是，如果未来经营贷利率继续下行，那么房贷不得不继续跟随

下调，这表明调整存量房贷利率并不能解决根本性问题。同时，房贷利率被动跟随

企业贷款调整，还会削弱地产政策的调控作用。 

其二，降低存量房贷利率并不能解决居民部门缩表的问题。 

下调存量房贷利率可以抑制“借新还旧”的违规操作，但在经济增长尚未企稳，

资产收益普遍低迷，居民仍有提前还贷的冲动，经济通缩风险并不会因为存量房贷

利率下调而消除。 

 

从源头上遏制提前还贷，政策最需要的是稳定地产价格并撬动经济增长。 

第一，维稳地产可以遏制违规“转贷”的套利行为。 

当前地产市场低迷，居民资产端的地产价格下降，负债端的房贷规模没有下降，

导致居民渴望降低负债成本。 

当房地产价格趋于稳定，居民资产端的地产升值，居民的净资产升值，居民降

低负债成本诉求下降。因此在地产价格企稳的情况下，违规转贷行为也会减少。 
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图7：居民购房预期与房价增速 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

第二，推动经济增长，一方面可以避免经营贷空转，被用于置换房贷；另一方

面可以抬升提前还贷的机会成本，从而减少提前还贷行为。 

除了贷款购房者的套利需求原因外，实体经济走弱，也是经营贷流入房地产市

场的重要因素。实体经济走弱时期，企业对经营贷的需求下降，信贷资金出现房贷

转经营贷的情况。实体经济走强时期，类似的信贷资金空转的情况将减少，经营贷

违规流入地产的现象将会减少。 

经济增长也会带动各类资产收益率回升，当其他资产收益如理财等对居民重

新有吸引力，居民提前还贷的机会成本抬升，居民有动力扩表并增加投资，这可以

真正遏制居民提前还贷的现象，经济才能避免进入一场通缩。 

图8：房地产在居民资产配置结构 

 
资料来源：中国人民银行，民生证券研究院 
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图9：首套房贷利率快速下降 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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6 风险提示 

1）利率变化超预期。未来利率保持低利率的可能性较大，仍不能排除央行提

高利率的可能性。若存量房贷与经营贷的利差再次扩大，经营贷流入地产市场的现

象可能再次增多。 

2）经济形势超预期。地产市场与经济形势具有高相关性，若经济复苏不及预

期，地产市场 可能持续遇冷，居民预期持续低迷，可能导致提前还贷和“转贷”

现象的增多。 
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