
昔日基金经理因何自尽 债市利益输送明与

暗

2017 年席卷债市的丙类户利益输送“515”案余波散尽之后，也不

乏遗憾与教训。

近日，债市圈传出前中银基金投资专户经理李文凯自尽的消息，原因

是几年前被人指控而卷入债市利益输送案但可能存在冤屈；一并流传

出来的还有李文凯的一封自白书，他否认相关指控，并称在他“死之

前”要让肇事者“受到应有的惩罚”。

这篇文章中提到肇事者指向了蔡正宏，一位在债市中颇为活跃的从业

者，案发前是华信证券固定收益部总经理，与李文凯曾为交易对手方，

两人年龄相仿，似乎曾是朋友。

裁判文书网公布的最高人民法院文件显示，辽宁省鞍山市铁东区人民

检察院指控被告人蔡正宏、陈瑜、王宇、秦龙廷、李文凯、张明明涉

嫌非国家工作人员受贿罪一案，经审查，依照《刑事诉讼法》第 27

条的规定，决定指定辽宁省鞍山市铁东区人民法院依照刑事第一审程

序，对该案进行审判。这份最高法的指定管辖决定书落款日期是 2021

年 5 月 13 日。



据从多位与蔡正宏、李文凯熟悉的知情人士处了解，此案因疫情而延

迟到 2023 年 4 月底开庭，并当庭宣判，前述涉案人员中，蔡正宏和

秦龙廷是主犯，分别被判刑 4 年、4 年零 4 个月，并于开庭当日被警

方带走并关押在当地监狱，其他人员基本是缓刑监外执行。通常，经

济案件判刑 3 年以下，可以缓刑监外执行。据相关法律人士向财新表

示，按照有关法律程序，相关判决目前尚未正式生效。

据了解，此案涉及 2017 年席卷债市的丙类户利益输送“515”案。

其中秦龙廷来自联讯证券陈瑜来自中金、王宇来自浦发银行、张明明

来自申万宏源。而李文凯原供职于上海银行，因蔡正宏而卷入此案，

于 2019 年从当时所在机构中银基金离职，后被监视居住。

受此案牵连，李文凯所有个人账户一度被冻结，离职之后也无法在行

业里正常任职，据称一度以开滴滴为生，在此案宣判前就曾选择自尽。

但其个人命运究竟如何，虽有多位业内人士称无法联系上他，并有消

息称他可能已过世，但截至财新发稿前，未能获明确佐证。

Ⅰ. 关键人蔡正宏

2017 年债市风暴“515 案”中，蔡正宏是被带走调查的几十位债市

从业者之一，也是一位案情“突破”的“关键人”。



蔡正宏（上图）约 40 多岁，公开信息显示，他本科毕业于南开大学

管理学专业，硕士毕业于上海财经大学金融学专业，在金融机构工作

多年。蔡正宏自 2007 年曾任国开行上海分行客户经理、国开行资金

局投资经理；2010 年加入浦发银行资金总部，任投资团队主管；2012

到 2014 年任天风证券固定收益部副总经理；2014 年任上海华信证

券总裁助理、固定收益总部总经理；2016 年 11 月加入汇安基金资

产管理部，担任资产管理部总经理。2017 年 5 月任汇安嘉汇纯债债

券型证券投资基金基金经理。

据了解，蔡正宏 2017 年被查，2018 年办理了监视居住而被释放。



据多位债市人士透露，蔡正宏出来之后一度比较活跃，业务开展得有

声有色，“由于涉及声誉风险，大机构不会再雇用他，他先后去了几

家私募，但在市场常抛头露面。”

公开信息显示，蔡正宏最近一次公开露面是 2023 年 2 月，在某私募

自媒体平台，以上海璞远资产创始合伙人的身份畅谈“2023 年大类

资产配置攻略”，和他对谈的是上海复熙资产的副总经理刘爱华。

据了解，蔡正宏出来之后先后供职于几家债券私募机构，如上海璞远

资产、上海茂典资产。这两家私募机构均出现在去年曾流传于债市的

结构化发债机构名单中，其中上海茂典是债市结构化发债大户“中融

新大”的持仓大户；另一家中融新大的持仓大户是蓝石资产。上海茂

典、蓝石资产均是较早以“返费+结构化发行”闻名市场的百亿债券

私募机构。

至于此次蔡正宏案件中的前述涉案人员，“都是蔡正宏的交易对手，”

有知情人士如是表示，“蔡正宏被查后把他们都供述了，包括李文凯。

但这些人是不是都真的有问题，还需要进一步调查厘清，更需要完整

的证据链才能定罪。然而在随后的过程中，不乏有人为了息事宁人选

择破财消灾，但李文凯可能属于比较较真的，一直想不通，个人也没

什么关系，抗压力能力有限。”



据债市人士透露，蔡正宏是买了一些券，在外边以自己公司的名义代

持，最后把债券结算到丙类户牟利，“但应该和李文凯没什么关系”。

Ⅱ. 被卷入的李文凯

李文凯现年约 40 岁，案发的几年前曾在上海银行任债市交易员，与

蔡正宏在工作上曾是交易对手。

根据李文凯的自白书描述，2018 年 7 月中旬，李文凯接到蔡正宏的

电话，说要与李见面，并表示他已经出事，还交代了李文凯。李文凯

则表示很忙，拒绝见面。随后蔡正宏联系李文凯的妻子发了长短信（下

图），主要是劝说李文凯交待 200 万元左右的金额即可。他并自称已

经出来，目前在一家私募上班；还称如果李不配合，“将会面临非常

惨痛的代价。”



李文凯则表示自己被“气得发疯，不知道蔡为什么要坑我”。他亦否

认 200 万元之说，提及“蔡正宏 2014 年给过他几万元，是结婚的份

子钱，与案件没有关系。”

2019 年 9 月，李文凯夫妇先后在上海被约谈，被询问家庭收入情况，

并被要求去当地配合调查。当年 10 月 23 日，李文凯被从其当时供



职的单位带走。11 月 11 日办理了监视居住。但此后李文凯失去了在

金融机构的工作，从此陷入严重的恐惧症和抑郁症中，精神接近崩溃。

目前该案的判决书并未公布。根据李文凯自白书中提供的此前的起诉

书截图显示，检方认定了李文凯存在 5 笔债券交易为利益输送的标的，

“在全国银行间天津市场交易过程中，从其负责一定持仓额度的交易

账户内挑选自认为有上涨趋势会盈利的‘好券’，经事先通知蔡正宏

并与安排的属下交易员联系后，李文凯自行决定以略低于当日市场估

值的价格指定卖给华信证券。蔡正宏接着通过幕后操纵债券代持、过

券等违规交易，将与李文凯合作债券产生的利润通过定向交易到‘吉

林 6 号’以低卖形式进行利益输送，高庐山对获取的利润按约定比例

进行利益分配，蔡正宏收受现金好处后与李文凯按各自应获比例进行

分赃。经中准会计师事务所辽宁分所司法会计鉴定，蔡正宏、李文凯

合作进行债券交易 5 笔，其中李文凯分得 1697525.5 元(约 169 万

元) ，蔡正宏分得 771602.5 元(约 77 万元)。

李文凯对此申辩说不存在利益输送。他通过律师调取案卷材料后得知，

这 5 笔交易是蔡正宏在一周左右甚至更长的时间内，通过蔡所在的券

商(华信证券)卖掉的。而他表示自己“卖给蔡正宏的都是利率债，银

行间二级市场上都能买到中间也未经过丙类户。”“这些交易都是所在

机构之间的交易，并未偏离市场价格，因为机构每日都有风控人员排

查。其次，我的交易都要得到领导的签字确认，并非随心所欲。”



“假设我要向他输送利益，得当天就要卖出，才能无风险套利。银行

间债券市场变幻莫测，涨跌都有可能，蔡正宏过了一个星期卖了，承

担了所有的风险，赚到的钱 55%也就是绝大部分收益都给我，他自

己留 20%，其它是通道费，这可能吗?”他反问。

李文凯称蔡正宏明确告诉他，金额是他瞎编的，而蔡正宏被认定行贿

的几千万最后变成了 800 多万。但李文凯称自己“不想接受莫须有

的指控”、”交钱认罪”，“这太不公平了”。

李文凯的自白书显示，检方前后两次核定李文凯的受贿金额，第一次

是 216 万元，第二次改为 161 万元左右。但李文凯坚决否认，称当

时供认只是为了能够早点出来，并表示“无论付出任何代价，无论采

取什么方法，直到我死，也要讨回公道......”

李文凯近期的微信朋友圈截图显示，他头像下的备注是“文凯心已死”，

他在微信朋友圈只留下了两条转发的新闻，最后一条是 2021 年 12

月 12 日，标题是《“第一黑哨”龚建平之死:“老实人”被“精明人”

坑了?》

Ⅲ. “515”债市反腐旋涡



债市“丙类户”腐败大案的揭盖，始于财政部张锐案——2010 年审

计署从财政部国库支付中心原副主任张锐在国债招标中的舞弊案开

始展开低调专项调查，自此在一级半市场丙类户通过代持为个人输送

利益的债市风暴调查绵延多年，快速席卷了全国多家银行、券商、基

金、信托等金融机构，债券发行和交易中的利益输送等违法违规行为

被彻查。2013 年至少立案几十件，涉及资金上百亿元，多位金融机

构的固定收益部业务骨干被查，并波及财政部、发改委等债券管理的

实权部门。

到了 2017 年，债市“打黑”再升级。当年，由公安部经济犯罪侦查

局部署督办，常州、徐州、泰州、宁夏、青海盐城、辽宁和吉林等多

地经侦支队抽调民警组成了专案组，大量调取几十家机构的历年交易

记录，特别是 2017 年“515”(5 月 15 日)案，公安部门监视居住和

正式逮捕了几十位债券从业者，涉案人员更高达几百人。前述蔡正宏、

李文凯即为当年“515”债市风暴的案件之一。

在进一步推进债市反腐力度的同时，业界也观察到其中操作也不乏有

待商榷的地方：一是将明显具有非法经营同类营业罪构成要件的债券

违法犯罪行为定为职务侵占罪；二是将承担投资风险所获得利益和获

得投资机会一律定为商业贿赂的范围；三是将金融机构常规的债券销

售交易(中介和资金回购)业务，代持业务(现今为不合规业务)和做市

过券业务，不作区分都定性为带有利益输送性质的挪用资金罪。



从李文凯留下的自白书中透露的案情看，可能属于前述第二类，即“将

承担投资风险所获得利益和获得投资机会，一律定为商业贿赂的范

围”。

在“515”债市风暴中的一系列丙类户案件中，江苏徐州检方判决的

债市案件多数均为缓刑，罪名是职务侵占罪，涉案的十几位从业者均

为判三(年)缓三 (年)，即判刑三年缓刑三年监外执行，并退了赃款。

包括原国融证券杜彬、中航证券张蕾、榆次农商行王晓勇、海通证券

杨洋等。

另外 2018 年北京海淀区法院判定西南证券薛晨无罪，公诉机关以因

事实不清、证据不足为由，检方撤回对薛晨的起诉。

业内人士分析，在该案的一审判决中，蔡正宏被追究刑事责任、判了

实刑，据称相关责任人也被处理，或是迟来的事后矫正，但有关判决

尚待生效。


