
郑煤机（601717.SH）11 月 20 日公告，2023 年 5 月底认购了“外贸信托-华软新动力精选”

系列三只单一资金信托产品，认购总额 3 亿元，全部定向投给了涉事私募基金深圳汇盛私募

证券基金管理有限公司（下称“汇盛私募”），目前仅赎回不到 3000 万元。

更多踩雷机构随之浮出水面。财新获得的涉事私募基金截至 2023 年 10 月 31 日的资产净值

公告显示，至少有 40 亿元的资金踩雷，外贸信托、云南信托、国通信托、西藏信托、厦门

信托等均作为通道卷入其中。

其中厦门信托先对财新表示“正在排查相关情况”，后否认了“涉案产品有 10 多亿元”的说

法；国通信托和西藏信托截至发稿前尚未回复财新。

知情人士告诉财新，涉案私募基金不止一家，背后涉及多家持有人，包括了浙江的上市公司。

但目前全市场仅有郑煤机一家上市公司公告了相关情况，也证实了涉及私募基金包括业内知

名私募机构华软新动力。

华软新动力目前管理规模约 160 亿元。知情人士称这家基金在此事件中涉及的资产规模约

10 亿元。华软新动力自认为“受害者”，在发现基金无法赎回后于上周向公安机关报案。而

此时此案的主要责任人毛崴因爆雷被其他投资人报案而已经先行被查。据财新了解，杭州经

侦立案的罪名为背信运用受托财产罪。该罪一般是指银行或者其他金融机构违背受托义务，

擅自运用客户资金或者其他委托、信托的财产且情节严重的行为。

据财新此前报道，华软新动力旗下的 FOF（基金中的基金）投资了汇盛私募的产品。在 2023
年 11 月初赎回时发生违约后，华软新动力表示当其调查时才发现，号称主打量化中性策略

的汇盛私募，实则并无自主管理，而是将资金投给了杭州瑜瑶投资管理有限公司（下称“瑜

瑶投资”）；瑜瑶投资也没有自主管理，继续下投给了磐京股权投资基金管理有限公司（下称

“磐京投资”）；而磐京投资向上提供的净值都是伪造的，最终因资金去向不明导致赎回违约

而案发）。

由于最底层磐京投资的资金没有托管，上一层基金的托管人华泰证券被认为在净值复核、资

金划拨等环节上均存在问题。而华泰证券资产托管部向财新表示，“严格按照监管规定以及

托管合同约定履行义务，托管产品投资范围符合基金合同约定”，“根据监管规定以及基金合

同约定，我司作为托管人对管理人提供的底层净值进行复核。管理人对底层产品的净值真实

性、完整性、准确性和及时性负责。”

多位业内人士通过复盘整个 FOF 多层嵌套的交易结构后对财新表示，除了管理人做了“超

出能力范围的事”、责任有待厘清，比较明显的问题是基金的托管人华泰证券虽然自称遵守

了合同约定，但恐怕也不能证明自己履行了勤勉尽责的信义义务，“其实如果管理人、托管

人稍加留意，应该不难早发现其中猫腻”……

# I.疑似结构化安排

根据郑煤机的公告，2023 年 5 月该上市公司认购的三只 “外贸信托-华软新动力精选”系

列产品共计 3 亿元，都是单一资金信托，预计年化收益率 5%；三只信托产品根据华软新动

力的投资建议，均定向投给了一只基金——“汇盛资产量化对冲 4 号私募证券投资基金”。

此外，三只产品均由担任投资顾问角色的华软新动力作为信托的信用增级人，由其履行追加



信用增级资金的义务。

这些安排让市场颇为不解。华软新动力作为业内知名的私募 FOF 管理人，其优势在于将不

同策略和收益来源的子基金均衡搭配在一起，但上述“外贸信托-华软新动力精选”系列三

只基金，为何都定向下投于同一只基金？这其中是否存在 “猫腻”，或者是否有什么利益安

排使得华软新动力作为投资顾问而失察？

“最上层信托给的年化收益率达到 5%，说明华软新动力非常看好下层的汇盛私募基金，至

少要年化回报超过 5%，才愿意拿出自有资金来做信用增级，不然连管理费都要赔进去。”一

位券商人士分析道，“当然还有一种可能，就是华软新动力通过这种结构化安排为客户资金

保本。”

一般而言，私募基金管理人若为投资人增信，就表明在基金内部设立有优先、劣后等份额类

别的安排。当基金投资所获得的现金流不足以向优先级份额持有人分配预期投资回报时，劣

后类份额投资人应当根据约定向基金缴付出资，实质上该等出资用于满足优先级的预期投资

回报。

在信托产品中，要采取结构化安排，一般会设置优先级信托份额和次级信托份额，次级信托

份额的作用为用于补足优先级份额的投资收益。

一位专注信托业务的律师对财新分析，由于“外贸信托-华软新动力精选”系列产品都是单

一资金信托，即背后只有一个委托人，这一层基金是没有优先劣后分级的，但是华软新动力

在此层为其增信，说明在下一层的投资中，华软新动力大概率有跟投，持有的是劣后份额，

为优先份额承担了一定风险。一位熟悉华软的人士称，“郑煤机是国企身份，有一定的收益

风险偏好的需求”。

另一位熟悉托管业务的券商人士分析，“外贸信托-华软新动力精选”系列基金，均被华软新

动力建议定向投给具体的一只基金——“汇盛资产量化对冲 4 号”时，就在投资形式上实质

实现优先劣后的结构化效果，虽然在基金产品层面和合同中并无结构化的表述，“但这是一

种新型的变相结构化”。

前述信托律师称，在私募基金的框架下，管理人不能做担保；但在信托领域，增信是一个模

糊地带，“尤其是这种投资顾问在信托计划里为委托人担保，是没有明确禁止的行为，为变

相保本保收益提供了可能”。

此前，“汇盛资产量化对冲 4 号”的管理人汇盛私募的总经理是广告文案出身，合规风控负

责人早年是贵州水城钢铁集团公司动力分厂的工程师。工商资料显示，汇盛私募缴纳社保的

员工人数为零。还有媒体如第一财经日报等实地探访发现，汇盛的办公地址并不存在。

“降维、分解基金每一份收益和风险来源，评估收益的稳定与可持续性，致力于发掘优秀的

对冲基金”的华软新动力，为何会选中汇盛私募？接近华软新动力的人士仅称，“因为他们

的历史净值不错。”

也有业内人士认为，结构化、多层嵌套的安排恐怕使得华软新动力降低了对所投基金的风控

水平，所以才会如此“后知后觉”；而经此风波之后，华软新动力恐怕会面临灭顶之灾。“出



了这样的风险事件，不管最终责任如何厘定，所有的销售渠道都会把他们拿出合作白名单的。”

有业内人士这样分析。

“这个行业确实存在一些漏洞待补。华软这次是为整个行业献祭。”有接近华软新动力的人

士这样表示。

财新获得的一份“汇盛资产量化对冲 4 号”资产净值公告显示，该基金截至 2023 年 10 月

31 日的净值为 19.62 亿元。也就是说，除了郑煤机 3 亿元陷入，仅该只基金就还有其他投资

机构踩雷近 17 亿元。

# II.资金托管漏洞

此前有市场有传言称，私募基金瑜瑶投资的管理人将资金直接打入了磐京投资的公司账户，

才出现了资金被转走、毛崴跑路的情况，但这些说法恐似是而非。据财新目前调查所知，毛

崴是因投资人无法赎回后报案而被查，涉案资金更多指向的是毛崴在股市长期违规操作，可

能早已血本无归，最终无法应对赎回压力而案发。

一般而言，私募证券基金的资金只能在投资者的银行账户、管理人的募集账户、基金的托管

账户、证券资金账户之间划转，受到诸多金融机构的监督，原本不应该发生如此风波，那漏

洞何在？

私募基金的管理人或基金开立的募集资金专用账户，用来统一归集基金的募集资金；基金在

募集期结束之后，由管理人将全部募集资金由募集专户划入基金托管账户；托管人核实资金

到账情况，向管理人出具资金到账通知书；管理人向基金份额持有人和托管人发送基金成立

的通知，基金才能正式成立运作。

值得注意的是在此案中，在层层嵌套的安排之下，最终涉案的磐京投资相关基金并无托管人，

但磐京投资的其他一些产品有托管人，这让情况变得尤为复杂。因为在私募基金发展早期，

契约型私募基金并未要求被强制托管。在风险事件频发后，监管层目前已经实质性要求新成

立的契约型私募基金必须强制托管。但对于此前没有托管人的基金，是否应该到期清盘、是

否禁止新增募集份额，这些问题都暂时没有来得及明确。一位接近监管的人士告诉财新，“此

前确实没有对存量未托管的基金推进整改安排，但是现在 FOF 这个案子出来后，可能是一

个契机。”

一家券商资产托管部的人士对财新称，在实践中，对于底层没有托管的基金，上层托管人是

可以打款到下层基金管理人的募集专户的。华泰证券对财新的回复也印证了这一点，在瑜瑶

投资下投磐京投资的过程中，“产品投资款项划拨至合同约定的募集专户，并非‘管理人账

户’”。

不过，前述托管人士补充道，上层基金托管人打款至下层管理人募集专户，从合规审慎出发，

需要满足多个条件，包括需要持牌金融机构做募集专户的监督机构、管理人无明显经营异常

（如有无被协会注销）、基金合同支撑（不违现有投资范围）、购买底层资产的交易申请文件

等。
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根据相关规定，无托管的私募基金的募集监督机构，包括中国证券登记结算有限责任公司、

取得基金销售业务资格的商业银行、证券公司以及基金业协会规定的其他机构；监督机构应

当成为基金业协会会员。

在此种情况下，下层募集专户的资金划转和运用，上层基金的管理人和托管人是看不到的，

只有募集监督机构能看到。“募集专户要被机构监督是协会近几年才要求的。磐京的相关资

金没有被托管，意味着这个钱到了磐京的募集专户，就完全不受监控，想怎么转怎么转，资

金管理失控了。”

一家私募基金的高管对财新称，“华泰证券作为托管人，怎么可能没发现下投的基金漏洞百

出？磐京投资的基金并非好几年前投的，居然是今年 5 月份才投的，而磐京投资在 2022 年

9 月即被注销。为什么管理人和托管人均忽视了这一点？在各种规则都比较完善的背景下，

还发生这样的事情，太匪夷所思了！”

尽管华泰证券表示，“为瑜瑶私募相关产品提供的托管服务，严格按照监管规定以及托管合

同约定履行义务，托管产品投资范围符合基金合同约定”，但是否尽到了勤勉尽责的信义义

务，仍被不少业界人士质疑。

据财新此前报道，汇盛私募、杨泽斌控制的瑜瑶投资、磐京投资都由毛崴实际控制，杨泽斌

是毛崴的表弟。对于有报道称毛崴将基金款项转走的说法，接近该事件的当事人对财新称，

“毛崴到底是把钱转走了，还是他把钱拿去炒股失败了，一直靠做假净值得过且过混到爆雷

之前，个中情节尚未厘清。”

# III.净值是如何造假的？

除了底层资金管理失控的问题，此案中蒙骗了管理人和众多机构的净值造假，究竟是在哪一

层出现的？

一般来说，基金管理人和基金托管人分别从交易所获得成交回报数据，形成基金证券持仓表，

分别进行核算估值，计算出基金资产净值；然后双方相互核对净值数据，如果发现不一致，

双方必须查找错误原因，直到计算结果完全一致。

“如果最下面一层的估值造假，上层的托管人一般很难发现。他们一般倾向采取信任下层托

管人的净值数据，没有极其特殊情况，也不会要求穿透核查底层资产，因为可能涉及商业秘

密。”一位券商人士此前这样对财新称。

在此案中，由于最底层的磐京投资相关基金没有托管人，这层基金的净值理应由下层的管理

人上报。“正常托管根本不会接受这种（下层基金无托管的）场景，不可能让这种产品存在。”

前述托管人士对财新表示，但存在一些风控合规不严的托管人，会合同约定由底层基金的管

理人向上层的托管人提供净值情况，“一般在投资下层产品后，下层产品会在 T+2 日内向上

层托管人提供申购确认材料（类似于交割单），还有每日或每周的净值行情；上层托管人据

此完成估值核算业务，后续净值行情需要每日或每周提供，直到完全赎回下层基金为止。”

据财新了解，华泰证券获得的瑜瑶投资下投磐京投资的基金净值，并不是由磐京投资提供，



而是本层基金的管理人瑜瑶投资直接提供，漏洞由此产生。

“托管人华泰证券对瑜瑶私募拿来的底层机构磐京的数据做复核了吗？”有市场人士分析，

大概率没做，不然收益率曲线的人为痕迹明显，如此异常不可能不会被发现。“按照华泰所

言，他们是依据合同办事。可能在表面上看未必找得到违反合同的明显问题，但在勤勉尽责

上，仍值得质疑。”

对此，华泰证券表示，“根据监管规定以及基金合同约定，我司作为托管人对管理人提供的

底层净值进行复核。管理人对底层产品的净值真实性、完整性、准确性和及时性负责。”换

言之，华泰证券认为底层净值造假，责任在管理人。

此外，市场还较为关注，磐京投资已于 2022 年 9 月被注销，为何其产品还能存续和买入。

一位接近监管人士对财新称，“目前还没有明确规定，对于已注销的私募基金管理的存量产

品应该如何处置。确实没有要求必须到期清盘，或者约束这些存量基金不能新增份额。”

“这是非常畸形的一个情况。管理人都没了，产品却还在继续扩募。但凡一个正常的托管人，

都不会允许这种情况发生。”前述私募基金的高管称。

据财新此前报道，2023 年 3 月底，监管层就私募行业集中出现的问题与托管机构进行了交

流，主要目的在于压实托管机构责任、控制行业风险。如果托管机构进行的各类审查只是流

于形式，依旧很难发挥托管职责。“托管这几年越来越‘卷’、同质化竞争，费率降至万分之

二，价格提升空间不大。这次重要的是把标准统一，比如产品备案后，往往通过签补充协议

变更条款，达到更改合同的目的，是行业心知肚明的潜规则。手紧的托管人可能不允许，手

松的就会配合。如果这次基金业协会统一禁止，补了漏洞，或能让大家在一个相对更公平的

环境中竞争。”一家券商托管部的副总经理当时表示（参见《财新周刊》2023 年第 16 期《压

实私募基金托管》）。

业内对私募基金托管人的责任尺度讨论已久。2018 年 7 月“阜兴案”爆发后，基金业协会

和中国银行业协会曾就私募基金管理人无法正常履行职责时，银行作为私募基金托管人是否

应当召集基金份额持有人会议，并承担保全基金财产职责等问题各持己见、分歧明显，当时

两家协会的隔空喊话引发了市场关注（参见《财新周刊》2018 年第 30 期《私募基金托管怎

么“管”》）。

一位接近监管的人士对财新称，“阜兴案”之后，私募基金的托管就陷入了一种谈不拢的僵

局，“银保监会上半年对《商业银行托管业务监督管理办法》征求意见，但是很多条款和证

监会这边的私募基金领域是‘打架’的。很多实质问题在规则制定中都没有涉及，只要一涉

及，规则就出不来。托管的问题可能还是需要多个监管部门的对话和合力来共同推进，更要

监管部门破除对指数的执念，以及担心引发市场下跌的‘父爱症’，反而在相关监管问题上

畏首畏尾。”


