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根据我国法律规定，融资租赁合同是出租人根据承租人对出卖人、租赁物的选
择，向出卖人购买租赁物，提供给承租人使用，承租人支付租金的合同。但在
实践中出现这样一种现象，双方当事人签订售后回租合同，约定出租人向承租
人购买租赁物后再租借给承租人，承租人此时也是出卖人，但双方之间实际上
并不存在租赁物亦无租赁物的所有权转移的实施，仅融资未融物。对于此种情
况，双方之间还能成立融资租赁合同吗？

裁判要旨

真实的、有价值的租赁标的物，既是融资租赁法律关系履行的担保要素，也是
认定融资租赁法律关系成立的必备要素。由于租赁物客观上不存在，导致合同
双方之间仅存在融资并无融物，不符合融资租赁法律关系成立的基本特征，应
认定为民间借贷合同关系。

案情简介

一、2017年1月18日，东航公司与中建六局签订《售后回租赁合同》，约定：
东航公司根据中建六局要求向中建六局购买租赁物件并回租给其使用。中建六
局在向东航公司支付全部租金1.08亿前，租赁物所有权属于东航公司。同日，
中建六局签署相关租赁物件协议并向东航公司交付购买租赁物件的增值税发票
。

二、在合同履行中，中建六局只按约支付前三期租金2722万元后再未支付。东
航公司多次向中建六局发催收函无果。2018年4月13日，东航公司向上海市一
中院起诉，请求中建六局支付未支付租金以及违约金。审理过程中调查发现中
建六局交给东航公司的发票为虚假套票。
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三、一审法院认为本案不存在真实的租赁物，双方为借贷关系，判决中建六局
归还东航公司借款本金6243万元及利息。

四、东航公司、中建六局均不服，向上海市高级人民法院提起上诉。东航公司
主张双方为融资租赁关系，中建六局应支付剩余租。二审法院判决驳回上诉，
维持原判。

裁判要点

针对上述争议焦点，上海市第一中级人民法院在“本院认为”部分的裁判要点
归纳如下：

融资租赁交易具有融资与融物的双重属性，缺一不可。真实的、有价值的租赁
标的物，既是融资租赁法律关系履行的担保要素，也是认定融资租赁法律关系
成立的必备要素。本案中，东航公司主张双方之间成立融资租赁关系，首要举
证证明租赁物的真实存在。东航公司仅提交了租赁物件的购买发票及相关租赁
协议，未提交其他证据证明租赁物真实存在，且增值税发票为虚假套票。综上
，东航公司虽以建立融资租赁关系为目的与中建六局缔约，但由于租赁物客观
上不存在，双方之间仅有融资没有融物，不符合融资租赁法律关系的基本特征
，双方之间实为企业借贷合同。

实务经验总结

北京云亭律师事务所唐青林律师、李舒律师的专业律师团队办理和分析过大量本文
涉及的法律问题，有丰富的实践经验。大量办案同时还总结办案经验出版了《云亭
法律实务书系》，本文摘自该书系。该书系的作者全部是北京云亭律师事务所战斗
在第一线的专业律师，具有深厚理论功底和丰富实践经验。该书系的选题和写作体
例，均以实际发生的案例分析为主，力图从实践需要出发，为实践中经常遇到的疑
难复杂法律问题，寻求最直接的解决方案。

前事不忘，后事之师。为避免未来发生类似诉讼，云亭律师提出如下建议：
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第一，在融资租赁法律关系中，包括融资和融物两种属性，融物主要提供物权
保障功能。
两种属性同时具备，才能构成融资租赁法律关系。融资租赁合同相比其他类似
合同具有以下特征：（1）融资租赁合同的履行通常涉及三方主体与两个合同
，三个主体即出租人、承租人和出卖人，两个合同即出租人与承租人之间的融
资租赁合同，及出租人和出卖人之间的买卖合同；（2）出租人根据承租人对
出卖人、租赁物的选择购买租赁物；（3）租金不仅是租赁物占用、使用的对
价，而且是租赁物购买价格分期负担的对价，即租金的价值不仅包括了租赁物
的购买价格，还包括了购买价款的利息以及出租人的合理利润；（4）租赁期
间，出租人对租赁物有所有权，但此时出租人的所有权仅具担保作用；（5）
租赁期满后，根据融资租赁合同的约定确定租赁物的归属。

第二，在实践中，当事人为获取超出法律规定上限的高额利息，而签订融资租
赁合同规避相关法律政策，主
要包括以下情形：
（1）双方之间没有真实的、具体的、明确的租赁物，根据相关材料，也无法
将租赁物特定化；（2）出租人没有完成取得租赁物的相关手续，在租赁期限
届满前不享有所有权；（3）出租人在取得租赁物后又对租赁物办理抵押登记
。

第三，融资租赁合同如果被认定为民间借贷合同，融资租赁合同无效，应按照
民间借贷相关法律进行审理。
一些融资租赁公司违规经营，向外发放或受托发放贷款，可能会受到行政处罚
，吊销营业执照，甚至承担刑事责任。因此融资租赁公司在签订融资租赁合同
时应当对合同条款进行明确约定，切莫出现规避法律的操作。

（我国并不是判例法国家，本文所引述分析的判例也不是指导性案例，对同类
案件的审理和裁判中并无约束力。同时，尤其需要注意的是，司法实践中，每
个案例的细节千差万别，切不可将本文裁判观点直接援引。北京云亭律师事务
所律师对不同案件裁判文书的梳理和研究，旨在为更多读者提供不同的研究角
度和观察的视角，并不意味着北京云亭律师事务所律师对本文案例裁判观点的
认同和支持，也不意味着法院在处理类似案件时，对该等裁判规则必然应当援
引或参照。）
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相关法律规定

《民法典》

第一百四十六条
行为人与相对人以虚假的意思表示实施的民事法律行为无效。

以虚假的意思表示隐藏的民事法律行为的效力，依照有关法律规定处理。

第六百六十七条
借款合同是借款人向贷款人借款，到期返还借款并支付利息的合同。

第七百三十五条 融资租赁合同是出租人根据承租人对出卖人、租赁物的选
择，向出卖人购买租赁物，提供给承租人使用，承租人支付租金的合同。

《最高人民法院关于审理融资租赁合同纠纷案件适用法律问题的解释》[法释〔202
0〕17号，2021年1月1日实施]

第一条 人民法院应当根据民法典第七百三十五条的规定，结合标的物的性
质、价值、租金的构成以及当事人的合同权利和义务，对是否构成融资租
赁法律关系作出认定。

对名为融资租赁合同，但实际不构成融资租赁法律关系的，人民法院应按
照其实际构成的法律关系处理。

第二条 承租人将其自有物出卖给出租人，再通过融资租赁合同将租赁物从
出租人处租回的，人民法院不应仅以承租人和出卖人系同一人为由认定不
构成融资租赁法律关系。

法院判决
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以下为法院在裁定书中“本院认为”部分对该问题的论述：

本院认为，根据《中华人民共和国合同法》第二百三十七条的规定，融资租赁
合同是出租人根据承租人对出卖人、租赁物的选择，向出卖人购买租赁物，提
供给承租人使用，承租人支付租金的合同。因此，融资租赁合同应当兼具融资
与融物的双重属性。本案中，涉案《售后回租赁合同》及《所有权转让协议》
约定的租赁成本及租赁物协议价款高达1亿元。按《租赁物件明细表》的记载
，转让所有权的标的物系多件有形物，且上述物件在合同签订时就已客观存在
并为中建六局三公司实际占有。按常理，对上述财产进行查核的手段和成本都
不会过高。东航公司既无证据证明其对买入的巨额财产进行了实物查验，也无
证据证明对上述巨额财产采取了能彰显其所有权的、合理的、必要的风控措施
，查核的发票也被证明是伪造的。作为专业的融资租赁公司，东航公司的上述
行为明显不合常理。中建六局三公司又始终主张双方在合同签订时即虚构租赁
物以融资租赁之名行放贷之实。故根据上述业已查明的事实，应当认定双方当
事人的真实意思表示并非售后回租，而是出借资金。一审判决有关合同性质属
企业借贷合同的认定，符合法律规定。东航公司有关其合同签订的真实意思系
融资租赁的上诉理由，缺乏证据证明，本院不予采纳。

案件来源

东航国际融资租赁有限公司、中建六局第三建筑工程有限公司与中国建筑第六
工程局有限公司融资租赁合同纠纷二审民事判决书[上海市高级人民法院(2020
)沪民终32号]

延伸阅读

在检索大量类案的基础上，云亭律师总结相关裁判规则如下，供读者参考：

1

租赁物再租赁期限届满前所有权应由出租人所有，否则不成立融资租赁合同关
系。

案例一：泰康消防化工集团融资租赁有限责任公司、泸州太昌建筑安装工程有
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限公司昆明分公司企业借贷纠纷二审民事判决书[云南省高级人民法院(2019)
云民终1164号]
认为，“首先，从本案约定的租赁物的权属来看，涉案标的物系房地产在建工
程，而在建工程尚不具备法律上的所有权，因此在签订合同时泰康公司事实上
并未实际取得涉案房地产项目的所有权，且至今也未能取得租赁标的物的所有
权。本案《融资租赁合同》中具备了融资租赁的形式，但是缺少了融资租赁法
律关系至关重要的基础，即在租赁期限届满前租赁物的所有权必须由出租人所
有，否则即使完成了融资，却并非是融资租赁式的融资，故本案中融资租赁合
同关系不能成立。其次，从租赁关系的性质上来看，融资租赁合同是融资和融
物的结合，融资是承租人的目的，融物是出租人债权的保障。融资是承租人利
用出租人的资金达到满足自己的发展需求，融物以出租人具备租赁物的所有权
为前提，租赁物实际上起到一种物权担保功能，如果承租人不能履行租金给付
义务时，出租人可以收回租赁物。本案中，由于涉案融资租赁物为在建工程，
标的物的所有权尚未设立和发生转移，造成泰康公司实际上无法提供适格的租
赁物给太昌昆明分公司承租使用，故本案融资租赁合同中的租赁（融物）关系
不成立。第三，依据《最高人民法院关于审理融资租赁合同纠纷案件适用法律
问题的解释》第一条：“人民法院应当根据合同法第二百三十七条的规定，结
合标的物的性质、价值、租金的构成以及当事人的合同权利和义务，对是否构
成融资租赁法律关系作出认定。对名为融资租赁合同，但实际不构成融资租赁
法律关系的，人民法院应按照其实际构成的法律关系处理。"的规定，本案中各
方真实意思的表示系以融资租赁形式进行借款，故本案的法律关系名为融资租
赁，实为借贷。虽然双方签订的《融资租赁合同》实为借贷法律关系性质，但
该合同约定的权利义务内容系当事人真实意思表示，双方在签订合同时对租赁
物的权属状况亦应明知，故《以房抵款协议书》和《融资租赁合同》有效，合
同中支付租金和逾期租金的约定实为偿还借款本金及利息的性质，该约定对合
同双方均有约束力，太昌昆明分公司和太昌公司关于本案法律关系名为融资租
赁，实为借贷的上诉主张成立。”

案例二：宣鑫锋、赵耀东、刘志红、王旭霞、河南西联实业有限公司（与被申
请人上海人人融资租赁有限公司、马慧慧民间借贷纠纷再审审查与审判监督民
事裁定书[河南省高级人民
法院(2020)豫民申820号]
认为，“本案中，虽然人人公司主张其与宣鑫锋签订的是《融资租赁及服务协
议》，但据原审法院查明事实，案涉《车辆清单》中的车辆即融资租赁标的物
并未登记在宣鑫锋或人人公司名下，人人公司也未提交证据证明宣鑫锋按照协
议约定将车辆手续交付人人公司。故人人公司与宣鑫锋之间不构成融资租赁法
律关系，案涉《融资租赁及服务协议》实为借款合同，本案应按照民间借贷法
律关系处理。”
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案例三：仲利国际租赁有限公司、深圳市朝辉物流有限公司民间借贷纠纷再审
审查与
审判监督民事
裁定书[广东省高级人民法
院(2018)粤民申3084号]
认为，“本案争议的焦点是涉案法律关系的性质问题。仲利公司主张涉案为融
资租赁合同法律关系。经查，涉案《买卖合同》、《融资租赁合同》及《抵押
合同》约定的出卖人和承租人均为朝辉公司，交易标的物和租赁物系朝辉公司
名下所有的营运车辆，买受人和出租人为仲利公司。合同还约定，租赁期满，
朝辉公司履行完合同义务后享有车辆所有权。但涉案车辆并未进行所有权转移
登记，双方只办理了抵押登记手续，且一直由朝辉公司实际占有使用，仲利公
司实际上并没有取得车辆所有权的真实意思，仅是通过与朝辉公司之间的协议
安排，名义上享有车辆所有权，实则出借资金。一、二审根据《最高人民法院
关于审理融资租赁合同纠纷案件适用法律问题的解释》第一条“人民法院应当
根据合同法第二百三十七条的规定，结合标的物的性质、价值、租金的构成以
及当事人的合同权利和义务，对是否构成融资租赁法律关系作出认定。对名为
融资租赁合同，但实际不构成融资租赁法律关系的，人民法院应按照其实际构
成的法律关系处理"的规定，认定双方之间的真实意思表示应为借款，本案应按
借款合同法律关系进行审理，并无不当。”

2

售后回租模式中，承租人和出租人应当明确约定标的物，出租人在租期届满前
对标的物有所有权，否则不构成融资租赁合同关系，而构成民间借贷关系。

案例四：大唐融资租赁有限公司与西藏金融租赁有限公司、青海省三江水电开
发股份有限公司等借款合同纠纷一审民事判决书[青海省西宁市中级人民法院(2
020)青01民初149号]
认为，“售后回租模式的融资租赁系承租人将其自有物出卖给出租人,再通过租
赁合同将租赁物从出租人处租回。虽然售后回租模式的融资租赁中承租人和出
卖人系同一人，但其中亦包含两个法律关系，即买卖合同法律关系和租赁合同
法律关系。买卖合同法律关系要求出卖人对标的物享有所有权，并在买卖合同
过程中将标的物所有权转移至出租人。本案中，首先，从标的物的性质来看，
“租赁物清单"中的6号机组构筑物、7号机组构筑物系钢混构筑物，是不动产
，主变及附属设备制造、泄洪闸金结制造没有型号描述，不是具体明确的特定
物，其他租赁物亦为黄河康扬水电站附属发电一体设备，是整体使用的特种设
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备，系不可分割物；其次，从标的物的权属上来看，虽然《融资租赁合同》约
定大唐公司支付对应价款即取得标的物的所有权，但是大唐公司提交的证据无
法证明其对相应的不动产及不可分割物部分组成已取得所有权，大唐公司对标
的物不具有出租的基础；第三，融资租赁合同的目的系承租人在自有资金不足
的情况下通过融资的方式而达到对标的物的租赁使用，本案中，西藏金租公司
仅进行了融资，并无对标的物实际租赁使用的目的。归纳上述，案涉《融资租
赁合同》因标的物所有权未发生转移，不符合融资租赁合同中买卖合同法律关
系构成要件，同时租赁合同法律关系亦不能成立。根据《最高人民法院关于审
理融资租赁合同纠纷案件适用法律问题的解释》第一条“人民法院应当根据合
同法第二百三十七条的规定，结合标的物的性质、价值、租金的构成以及当事
人的合同权利和义务，对是否构成融资租赁法律关系作出认定。对名为融资租
赁合同，但实际不构成融资租赁法律关系的，人民法院应按照其实际构成的法
律关系处理"之规定，本案中，当事人在合同履行过程中，实际只完成“融资"
而未完成“融物"，大唐公司一次性支付给西藏金租公司300000000元，名为
融资租赁法律关系，实为借贷法律关系。”

案例五：重庆卓凡汽车销售有限公司与黄昊亮民间借贷纠纷二审民事裁定书[宁
夏回族自治区银川
市中级人民法院(2020)宁01民终145
4号]
认为，“被告虽然将其所有的×××小型普通客车作价52000元出售给恒通嘉合
公司，但恒通嘉合公司又以抵押权人的身份为上述车辆办理了抵押登记，恒通
嘉合公司不可能针对同一标的物既取得所有权，同时又取得抵押权，两种权利
相互冲突，不能并存，只能择其一而行使权利。从合同履行的情况看，双方实
际办理的是标的物的抵押登记，表明恒通嘉合公司放弃了对标的物的所有权，
而选择抵押权，故其对上述车辆享有的权利是担保物权，而非所有权。因此，
恒通嘉合公司与被告之间签订的融资租赁合同不具备融资租赁法律关系的双重
属性，双方的法律关系名为融资租赁，实为民间借贷。”
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