
房企烂尾以资抵债 处置资产纠纷不断引私

募基金公司内斗

拿着私墓基金牌照，用委托管理资金模式从事灰色借贷，押错房企融

资项目后深陷危机，管理人姐弟均被起诉。

重庆一家成立于 2013 年的股权私募基金公司，用所谓的委托资产管

理模式，借款给一家成都房地产公司，并用 272 套房作为抵押。然

而房企资金断裂后，在变现 272 套房的过程中，私募基金公司股东

陷入纠葛，经济纷争引发刑事案件、当事人亲属抑郁自杀等一系列不

睦事件。目前股东之一的姐弟二人仍被羁押，相关案件尚未宣判。

重庆东方恒益股权投资基金管理有限公司 (下称“东方恒益”) 成立

于 2013 年 8 月，经重庆市金融工作办公室批准成立，在 2014 年 5

月获得证监会投资基金业协会备案登记，却在 2023 年 1 月 20 日被

协会注销私募基金管理人资格，原因与基金公司破产以及相关人员被

立案调查有关。

东方恒益成立以来，仅在 2014 年进行了一次私募股权基金的募集，

募资 1 亿元，成立了一家合伙企业，至 2020 年 7 月注销。虽然有一

只私募股权基金产品，但是管理人东方恒益还开展了一项名义上为委

托资产管理中介业务，实际上帮助股东、关联人进行放贷的业务。“这



种业务本质上就是民间借贷，跟私募基金管理公司的持牌身份没有关

系。”知情人士称。

由于出资人均为股东、关联人，放贷之初大家一团和气，然而当项目

烂尾，相互之间又马上为利益撕破脸皮，甚至之间诉至法院。

Ⅰ. 272 套烂尾楼

东方恒益由重庆长实汇银投资有限公司 (以下简称“长实汇银”)，

重庆腾业金属材料有限公司(以下简称“腾业金属”) 分别出资 500

万元设立。长实汇银和腾业金属各自持有公司 50%的股权，由李慧

敏担任基金公司最初的法定代表人，李慧敏为高中学历，其第李松涛

为硕士研究生学历，先后在国有大行、城商行、担保公司等任职，金

融从业经验丰富，故李松涛成为东方恒益的实际管理人。

腾业金属背后的实控人为王攀，长实汇银则属于李慧敏。李慧敏及弟

弟李松涛经人介绍，与王擎达成合作意向，以公司名义入股。按照公

司章程，设立投委会，王攀担任副董事长，在对外融资、担保等投资

决策中拥有“一票否决”权。

在东方恒益募集资金来源上，从事钢材生意的王攀、何莉以及陈钦军

(何丈夫) 共同提供资金约 1.1 亿元，李松涛提供募集资金约 5000 万



元其他小股东、员工还有部分集资。而在具体投向上，东方恒益有近

20 个项目均未能走正规私募备案产品流程，仅仅备案了重庆松果一

只产品，其他投资只是通过了基金公司投委会，直接对外投资。

2013 年底，东方恒益投资委员会决定向成都恒雨房地产公司 (下称

“成都恒雨”) 采用房屋回购形式进行融资业务，腾业金属推荐的出

资人何莉出资 4000 万元、李慧敏出资 200 万元、东方恒益公司出资

注册资本金 1000 万元，向成都恒雨开展融资业务。

成都恒雨于 2011 年摘得龙泉驿区西河 133.5 亩土地，成交价 150

万元/亩，此后在该地块上开发了恒雨后现代城项目。具体合作为，

东方恒益购买恒雨后现代城 272 套房屋，网签在李慧敏名下得以融

资 5200 万元，按月息 2.6%为回购条件若成都恒雨不能还款就抵偿

房屋。

恒雨后现代城曾宣称将打造“西河镇首个超大型城市综合体项目”，

规划有产业区、商业街、迷你 soho 公寓、高品质住宅等业态，集办

公、居住、购物、休闲等功能于一体。

成都恒雨在支付东方恒益 1980 万利息后，于 2014 年底经营亦陷入

困境。之前开发的 2 栋商业、3 栋住宅曾在 2014 年底全面停工，在

相关部门多方协调下，于 2015 年 11 月实现复工，2016 年 1 月工



程完工，2016 年 7 月住宅基本实现入住，但均未竣工验收，未办理

产权证。

由于东方恒益投资回款情况不理想，腾业金属股东之一的王攀代表何

莉一方，认为成都恒雨项目已不能收回资金，原因是李松涛主要管理

的东方恒益投资不力，组织人员到东方恒益及李松涛等管理人员家里

闹事，拉横幅等，要求归还何莉的资金。东方恒益上至总经理下到普

通员工出现离职潮，公司基本瘫痪。

时任董事长李慧敏在其余股东和债权人的同意下开展自救，清收公司

不良债权工作。

Ⅱ. 卖房到底卖了多少钱

2014 年底出现还款不顺危机后，东方恒益在此后三年发起了催收的

民事诉讼，虽然胜诉，但成都恒雨项目仍未还款。

2018 年初，东方恒益各股东协商一致，同意以收回 5200 万元本金，

加上 1800 万元利息(年化利率为 12%) 共计 7000 万元为目标清收

债权，由李慧敏代表东方恒益与成都恒雨协商签约并负责清收债权。

在此基础上，东方恒益管理层决定以 7000 万元为承包目标，确定李



慧敏进行清收，实际执行中何莉方不再投入，李慧敏及其弟弟李松涛、

妹妹李云燕借款投入资金和精力。

2018 年 3 月初，李慧敏、李松涛与成都恒雨的实际控制人陈军等商

讨解决成都恒雨债务。由于 272 套房网签在李慧敏名下，且最初的

资金均从李慧敏名下账户进出，因此这 272 套房产的销售价格又引

发了纠纷。

根据李慧敏与成都恒雨的协商，由恒雨明面上销售，卖出一套房产，

就从李慧敏名下解除质押一套。“彼时该小区房价较便宜，约 4000

元/平，按一手房价格出手全部的房产，大概能收回本金不过公司定

的清收目标就是 7000 万元，完成任务即可。”接近李慧敏的人士称。

此后李家姐弟动员各种力量卖房。2019 年，在成都协助姐姐李慧敏

卖房的李云燕，不堪催收压力，又因房产网签在姐姐名下而可能承担

的高额税负，抑郁自杀身亡。

根据重庆渝北区人民检察院 2021 年 11 月对李松涛的起诉书，272

套房产评估后的价值为 1.4994 亿元。根据起诉书，截止 2020 年 11

月，272 套房产处置了 146 套，获款 7980 万元，李慧敏交回公司

3910 万元。此后，成都恒雨破产，目前处于重组阶段。东方恒益在

成都恒雨项目上还有 7000 万元未到账，尚有 124 套房产没有处置。



对于检察院起诉书，李慧敏、李松涛方面表示并非真实情况。“已经

出手的房产共回笼现金 5400 万元，其中约 1500 万元归还了部分贷

款，应对了部分买房者的诉讼需求。王攀方面收到约几百万元。在总

共 1.1 亿元的募资层面，王攀回笼资金约 8000 万元。房屋销售也有

很多成本，比如税费等，这些都需要考虑，不能简单计算房款，检察

院的起诉书中数据过于简单化。”

李松涛、李慧敏两人于 2020 年 11 月 4 日被刑事拘留，当年的 12

月 10 日检察院批准逮捕。渝北区人民检察院审查起诉，现处于法院

审理阶段。

Ⅲ. 真假私募管理人

此纠纷上升到刑事案件的核心在于，李慧敏名下 272 套房产的性质。

若只是“名为买卖，实为借贷”的还款担保物，那么侵占基金公司资

产的买卖事实是否还能成立。

根据目前的销售情况，成都恒雨项目并不是基金公司层面符合法律要

求的正规投资标的，经过投委会共同决定后的结果，网签房亦不存在

事实上的支配和占有。



2018 年，恒雨工程停建已超过三年，原购房户不断维权上访闹事，

要实现烂尾楼的销售，要取得客户的信任，在流程上要先向成都恒雨

退房，然后由成都恒雨再与新的购房者签订新的购房合同。由于网签

变更被冻结，新购房户支付完全款后，网签登记仍只能在李慧敏名下，

每个环节都存在变化，每个变化都存在资金风险和法律风险。

而这其中，东方恒益各股东之间的纠葛如何在法律上定性，此前也没

有先例。2022 年 7 月，该案一审开庭，但至今未宣判。私募基金管

理人完全没有按照私募股权投资基金的正规操作进行投资，而是随意

对外借贷，继而引发股东矛盾冲突。

“由于这个案子的资金来源并非对外募集，仅为股东之间的互信委托，

也没有进行私募基金产品的备案，从法律上讲没有违法。但是私募基

金管理公司不做私募基金投资主业，缺做起了资金搞客生意，这类私

募基金管理人还是不应该发牌。”一位私募人士称。

自 2014 年 2 月启动登记备案工作以来，中国私募基金行业九年间呈

爆发式增长，最多时有近 2.6 万家管理人，但“多而不精、大而不强、

鱼龙混杂”。2015 年，我国私募股权机构有 1.32 万家管理规模 3.06

万亿元。2016 年是私募基金的强监管年，随着收紧备案、注销“空

壳”私募和加强财报披露等监管措施的陆续推出，私募基金管理人数

量出现明显下降。经过近 2 年的恢复，私募基金管理人数量于 2018



年底重回调整前的水平，此后的数年间始终保持稳定。

截至 2019 年底，机构数量增加不多，为 1.49 万家；但私募股权的

管理规模增长 2 倍多，飙升至 9.74 万亿元。人工智能、生物医疗、

移动互联网等热门领域的年均股权投资额达 1000 亿至 1500 亿元。

2022 年 12 月 30 日，中国证券投资基金业协会将《私募投资基金管

理人登记和基金备案办法 (试行)》修订为《私募投资基金登记备案

办法》并起草配套指引(下称“私募新规”)，向社会公开征求意见至

2023 年 1 月 10 日。

私募新规对现行碎片化的规则进行系统整合，将私募行业的监管与类

金融机构的监管看齐，并一改以往原则性的表述，从资本金、股东资

质、实际控制人资质、高管资质等多个方面制定了具体和量化的监管

指标，且较以往更为严格，体现了监管治理私募乱象、扶优限劣的决

心。


