
私募挪用法制晚报基金被市场禁入 牵出社

长被查几多内幕

两位京城知名报人，为何签下一系列明显不符合商业逻辑且造成国有

资产损失的收购交易协议，又为何在交易发生数年后被倒查而入狱？

北京证监局近日对私募机构宝诚创展的实际控制人董乾作出市场禁

入决定，原因是董乾挪用了其管理的“兴业 1 号法制晚报社私募投资

基金”数千万元的资产。

《法制晚报》曾是京城最受欢迎的报纸之一，创刊于 2004 年，由颇

具影响力的北京青年报社主办；后者改制成立的北青传媒（01000.HK）

于 2004 年登陆港股，是首家境外上市的中国内地传媒企业。

2018 年底，《法制晚报》突然宣布自 2019 年 1 月 1 日起休刊，理

由是“落实媒体深度融合发展要求，深化媒体供给侧结构性改革，实

现由传统媒体向新型媒体的转型，整体向新媒体领域进军”。

三年之后，2021 年 3 月，当时已退休的北京青年报社原社长张延平，

以及已转战新媒体领域的法制晚报社原社长王林，双双被北京市纪委

监委调查。2021 年底，两人因国有事业单位人员滥用职权罪被判刑，



被认定对 2016 年一起造成 3 亿余元国有资产损失的收购案负有责任。

这只私募基金与上述收购案有何关联？收购案又是如何造成国有资

产损失的？北青报向法晚的一笔“汇款”，又如何引燃导火索让两家

报社的一把手最终锒铛入狱……

I. 令人费解的收购交易

北京首都机场的多块 LED 广告大屏中，曾有不少是由一家名为北青

航媒广告有限公司（下称“北青航媒”）的机构运营。这家公司的创

始股东，包括大股东北青传媒、二股东民营企业北京终端广告传媒有

限责任公司（下称“终端广告”），以及若干小股东。

从 2014 年开始，由于首都机场方面在北青航媒运营的原有 LED 大

屏周围，增设了多个不同形式的其他公司的广告点位，北青航媒 LED

大屏广告收入受到影响，致使业绩下降，经营遇到困难。此后，尽管

北青航媒也想过一些办法努力提高经营收入，如开展机场中转旅客餐

饮休息区广告业务等，但都无力回天。

2015 年，北青传媒净亏损 4537.20 万元，于是甩卖亏损资产成为选

择之一。根据判决书，2015 年下半年，北青报时任社长张延平开始

计划出售北青航媒，出售的对象是二股东终端广告；终端广告计划把



其他小股东的股权也一并收入囊中，将北青航媒变成自己的全资子公

司。

不过，颇令人费解的是，根据司法文件披露的交易安排，在交易正式

开始且无对价之前，双方就已约定终端广告用于收购的资金，即来自

北青传媒方面的借款，等于是大股东借钱给二股东收自己和其他股东

持有的股份；此外，在收购发生前，北青传媒还借款给自己的子公司、

即将出手的北青航媒，金额高达 5.5 亿元。不仅如此，上述资金都不

是北青传媒的自有资金，而是由法制晚报社作为担保主体筹资借来的。

“兴业 1 号法制晚报社私募投资基金”正是其中的资金来源之一。这

只规模 2100 余万元的私募基金，名义上是股权投资基金，但实际上

是一笔贷款。北京证监局的调查显示，该基金是恒丰银行发放给法制

晚报社的委托贷款。这种“名股实债”的私募基金此前常被当成一种

融资通道，但后来被监管禁止。此外，5.5 亿元的借款资金来源中，

还包括平安国际融资租赁、北京银行、建银国际等金融机构，以及北

京海淀科技企业融资担保有限公司（下称“海科金”），法制晚报社

均与它们签订了借款协议和系列担保协议。

更令人费解的是，终端广告收购北青航媒其他两位股东天津兰德天元

股权投资合伙企业（有限合伙）、天津斯凯股权投资合伙企业（有限

合伙）（下称“兰德天元、斯凯”）手中股权的交易，担保人是法制



晚报社，报社为终端广告的股权转让价款支付义务提供担保。也就是

说，如果终端广告后续不能出资收购兰德天元、斯凯手中的北青航媒

股权，则由法制晚报社负责兜底。

2016 年 4 月，北青传媒持有的北青航媒全部 36.12%的股权，终端

广告给出的对价为 1.68 亿元。但直到 2016 年 12 月，北青传媒只收

到转让款 8568 万元，即转让总价款的 51%。又过了一年，到 2017

年底，北青传媒共计收到 9568 万元，交易应收款余额尚有 8200 余

万元。

与此同时，终端广告本应支付 给兰德天元、斯凯分别为 7758 万元、

1242 万元的股权转让款也没有支付。显然，根据交易合同和各种担

保安排，这一切的后果都将由法制晚报社来承担。

II. 3 亿国资流失是如何造成的？

根据张延平和王林的判决书，法院认定，张、王二人为实现北青传媒

顺利出售北青航媒，违反了《事业单位国有资产管理暂行办法》规定

的报批程序，签订借款协议及系列担保协议，约定将人民币 5.5 亿元

出借给北青航媒，并为协议中约定的股权收购承担连带担保责任，截

至案发，上述事项造成法制晚报社经济损失人民币 3 亿余元。



司法文件还称，法制晚报社作为事业单位，在既与终端广告的股权交

易无任何关系，也无任何对价的情况下，就为终端广告的股权转让价

款支付义务提供担保，已经形成了国有资产没有法律依据向民营企业

流失的重大风险。

此外，根据北青航媒与法制晚报社签订的《协议书》，由法制晚报社

向终端广告“借款”支付股权转让价款，且该“借款”无需归还，如

法制晚报社未提供“借款”导致股权转让价款无法支付时，由法制晚

报社承担最终的全部担保责任，是国有事业单位的国有资产向民营企

业进行没有法律依据的转移行为。

也就是说，这一交易的各相关方其实明知法制晚报社为国有事业单位，

对外提供担保需要经过法定审批程序而故意逃避法定审批程序精心

设计的，其意图是由事业单位以国有资产对民营企业股权转让提供担

保，进一步通过所谓“借款”，将民营企业间的股权交易付款义务最

终全部转嫁给法制晚报社，造成了国有资产流失的重大风险，以及国

有资产向民营企业进行没有法律依据的转移，损害了国家利益。

北青报社出版的《北京青年报》原系共青团北京市委机关报，后整体

划转北京日报报业集团，《法制晚报》是《北京青年报》旗下子报，

两份报纸都在中国新闻界享有知名度。



张延平和王林都是记者出身，张曾兼任港股公司北青传媒董事长。

2021 年 3 月，时年 63 岁的张延平在退休接近三年时被查。1967 年

出生的王林，一度是京城都市媒体中里最年轻的总编辑。

终端广告成立于 2006 年，创始人是两名自然人；2009 年 6 月，杨

洁收购后成为该公司董事长。2010 年 7 月，终端广告和北青传媒合

资成立北青航媒，分别持股 49%、51%；北青航媒此后增资扩股，

涉案交易发生前，由北青传媒持股 36.12%，终端广告持股 27.12%，

兰德天元、斯凯等持有剩余股份。2019 年底，杨洁退出终端广告，

将公司股权全部转让给其他自然人。

根据工商资料，终端广告注册资本 1800 万元，实缴资本 504 万元，

业务范围为设计、制作、代理、发布广告。

终端广告仅有的两次对外投资都是和北青传媒合作，一次是成立北青

航媒，另一次是成立北青鼎力传媒广告公司。根据公开信息，北青航

媒曾独家运营首都机场 LED 大屏幕广告，也曾拥有国航机上电视独

家运营权。北青鼎力主要运营广告版面《中国民航报•TOP 时空》。

公开招投标信息显示，终端广告多年来仅中标有北京市统计局一家客

户，业务分别是 2010 年北京市第六次全国人口普查媒体宣传和 2013

年北京市第三次全国经济普查宣传，均为 T3 航站楼广告，报价分别



为 30 万元、60 万元。

最终，王林获刑一年六个月；张延平还叠加一起受贿犯罪事实，两罪

并罚获刑七年，并处罚金人民币 40 万元。

III. 一笔“错误”打款引燃导火索

张延平和王林是 2021 年 3 月 10 日经北京市监察委员会电话通知到

案的。但此时已离前述交易过去五年，且张延平当时已退休三年，王

林也在 2018 年 1 月就卸任了法制晚报社社长职务。

此外，根据北京证监局 2023 年 9 月对董乾挪用法制晚报社基金的处

罚，违规事实发生于 2017 年 7 月 12 日至 8 月 15 日。一般来说，

此种挪用行为较为隐蔽，只要基金按时清盘资金归还，一个月的挪用

并不易察觉。

为何数年前的违法违规行为都在近一两年秋后算账？据了解，相关线

索是有关部门在调查国有资产流失中发现的，而之所以追究这一流失，

则与一笔北京青年报向法制晚报社的打款有关。

在终端广告无法支付股权转让款后，兰德天元、斯凯于 2017 年向中

国国际经济贸易仲裁委员会申请仲裁。根据仲裁决定，法制晚报社对



应由终端广告向兰德天元、斯凯支付的款项承担连带担保责任。

2019 年 1 月，兰德天元、斯凯申请强制执行。执行过程中，北京市

第三中级人民法院冻结了被执行人法制晚报社在中国民生银行的账

户。

但就在四个月之后的 5 月 20 日，北京青年报社向该账户转账了 6300

万元，这笔钱立刻被冻结和强制执行。

北青报方面事后称，这 6300 万元本应是打给海科金公司承担担保责

任所支付的资金，由于海科金公司的账户与法制晚报社的账户均为民

生银行电子城支行账户，加之北京青年报社工作人员的错误操作，导

致资金误入法制晚报社账户。

“该 6300 万元是北京青年报社的资金，并非法制晚报社的资金，其

性质属于案外财产，与前述兰德天元、斯凯与终端广告、法制晚报社、

杨洁（终端广告实控人）之间的纠纷及强制执行程序不具有任何法律

关系与事实关系，不应成为被执行的标的。”北青报方面辩称。

换句话说，北青报方面只是想还钱给海科金，而无意为终端广告支付

股权转让款。



北青报方面还称，被冻结的 6300 万元系在市委北京青年报社脱困重

组改革专班的协调之下，经与海淀区人民政府、海淀区国资委协调，

由海淀区国资委下属政策性担保公司海科金公司提供给北京青年报

社的专项脱困资金，其性质属于政策性资金；“如果该笔款项被执行，

将严重侵犯北京青年报社的财产权，导致北京青年报社资金安全出现

问题，同时也会严重影响市委领导下的北京青年报社资产重组改革工

作进程”。

仲裁无果后，北青报 2019 年底在北京三中院起诉兰德天元、斯凯，

要求归还资金。

不过，最终北京三中院驳回了北青报的诉讼请求，称“海科金公司与

法制晚报社的名称、账号完全不同，如果在汇款之时北京青年报社的

汇款对象不是法制晚报社，仅因在同一家银行开户并不会导致将款项

汇入名称完全不同的另外一家单位”，“北京青年报社关于错误汇款

的主张，依据不充分，本院难以采信”。

据悉，这一败诉引发了北青报上级主管单位和有关方面的关注，倒查

之后诸多线索涌现，相关人员一一被追责。

法院此后审理认为，王林对法制晚报将 5.5 亿元借给北青航媒的后果

具有明确认知，其按照张延平的要求签订并履行系列协议，两人应对



为此造成的国有资产的损失承担刑事责任。

尽管张延平还被查出受贿，但这与终端广告和前述收购案件并无关联。

至于张、王二人为何签下一系列明显不符合商业逻辑且造成国有资产

流失的担保协议，他们与杨洁是否有更隐蔽的利益关联，司法层面目

前并没有查实的结论。2019 年底，杨洁从终端广告退出，公司实控

人变更，终端广告目前仍持有北青航媒。尽管北青航媒在股权上已与

北青报没有关联，但公司名并未变更。据称有关方面还在向杨洁追查

相关资金。

如今，北青传媒在港股市场已沦为一只仙股，业绩连年亏损，2019

年至 2022 年，亏损额分别为 1.97 亿元、1.3 亿元、6415 万元、2350

万元。


