
从通道到收购 期货公司如何成为城投融资

中介的工具

“债圈隐形大哥”余雷是怎样将期货公司变成弱质城投的通道的

期货公司及其子公司私募资产管理业务规模当前虽只有 3000 多亿元，

与公募基金、私募基金乃至证券公司资管规模难以相提并论，但超过

六成为固收产品，其中不少牵涉弱资质城投结构化融资，不乏个人以

此牟取暴利，已引发多方关注，近期报道的“债圈隐形大哥”余雷已

成为典型案例。

不过，近九个月来，他所公开任职的中原期货未再新发城债类资管产

品。

“余雷很害怕曝光。” 业内人士分析称，“一方面现在是对结构化

的监管越来越严，通道越来越少了，机构不太敢玩了；另一方面，根

据监管要求，期货公司的资管产品备案门槛也提高了。”

据了解，2022 年 6 月中国基金业协会（下称“中基协”）加强了产

品备案监管，其中要求备案新产品时须明确产品运行期间是否涉及城

投债融资，如果涉及，需要说明是否涉及结构化发行。



一位券商固收信评人士表示，近两年一些中小期货公司资管业务出现

异化，沦为城投债结构化通道，规模狂飙。监管 2023 年初曾摸底期

货资管的债券类产品，发现很多城投类产品，是通过期货资管向一些

散户募资，直接买了城投。因为投资门槛更低，又主打”城投信仰“，

一些期货公司的城投债产品通过第三方财富渠道甚至微信公众号直

接向个人投资者兜售，出现一定风险外溢。 因此，监管一度叫停了

相关产品备案，要求压降涉众产品数量，并加强了新产品的备案监管。

Ⅰ. 起步中原期货

余雷为 80 后，本硕皆就读于上海财经大学，2009 年毕业之后先于

国泰君安期货部门工作，后跳槽至中原期货上海分公司至今。中原期

货官网于 5 月公示的资管业务债券投资交易相关人员信息显示，余雷

是该公司资管部的四位债券投资经理之一，属于投资决策人员。

多位债券私募人士表示，2021 年中原期货有意扩大资管规模时，余

雷就在市场间游走，寻找结构合作拉客户。

“明面上他在中原期货还有职位，但这几年的业务范围早就不限于中

原期货，而是利用在行业中的资源做结构化，以弱质城投为主，圈内

已经做出了‘名气’。”接近余雷的人士称，他首先是通过期货资管



通道为多个“网红”地区的城投发行人结构化融资，后又扩展到其他

期货公司和市场机构。

据知情人士介绍，余雷早前通过自己控制的私募机构发资管产品，除

了用中原期货做通道，后期也拉其他机构下水，每只产品规模不大，

稍微大的可能两、三亿元，一般一个产品两三千万元都能发。期限从

短期到中长期都有，最短的有一个月，最长的期限有两年。“都是做

成标准化产品，很多是面向给个人客户。”

在余雷操控的真假私募公司里，有一部分从业者也来自中原期货，“基

本上都是熟人，都是 80 后，那些通道的合作机构里也都是自己人。”

知情人士说。

据了解，余雷涉及结构化的资金是从做委外起家的，从 2018 年、2019

年开始涉足结构化发债至今，几年时间个人财富迅速累积逾 10 亿元。

“早几年通过从银行那边拿钱放杠杆去做。后来民企结构化发债爆雷、

银行的委外资金撤退，余雷们的资金来源除了正常通过银行间市场做

回购，一个重要的渠道变成了发行期货资管产品，直接向个人募资。”

除了利用中原期货的平台，余雷在外有更赚钱的“私活”。首先就是

和其他期货公司也有合作，如华创期货、金石期货等开辟更多的通道；

其次也隐秘地通过私募马甲构建了一个更庞大而隐秘的“结构化+返



费”的城投发债体系。从产品名称看，不少均具有典型的地域特征。

据中原期货大股东中原证券财报显示，中原期货至 2022 年末存续资

管计划共 45 只，管理规模期末净值为 40.50 亿元，是 2020 年末的

2 倍。据梳理，2020 年，中原期货资管仅成立 1 只新基金，2021

年和 2022 年各成立了 25 只基金，绝大多数为债券型基金，半数以

上产品为“城债”类产品，从名称看又以存在大量债市“网红”主体

的山东区域为主，如潍坊等地。

华创期货的城债系列资管产品比中原期货晚一年爆发——自 2022

年 1 月 25 日到当年上半年，突然发了 13 只城债系列集合资管产品，

从名称看，地域主要覆盖四川、贵州、山东等。而在 2022 年之前，

华创期货备案的所有集合资管产品都没有城投特征，在 2018 年只有

3 只集合计划产品，2019 年为零，2020 年仅有一只。

在这些产品的性质看，期货公司不过是提供了通道，收取千一到千三

的手续费。相比私募基金，期货资管产品做结构化最大的优势就是募

资门槛低，认购门槛 30 万元即可起步，“相比于私募、信托等均需

要 100 万元起步，期货资管的募资难度相对较小。”前述信评人士

表示。

Ⅱ. 期货公司成通道



2015 年 4 月，在央行和证监会的协调下，期货公司及其资管产品可

进入银行间债券市场，可以组建债券自营投资团队和资管产品债券投

资团队。这也是放进银行间债市的最后一类资管计划。

受访的北京债券私募人士提到，受限于现有规则，除头部债券私募外，

大部分私募基金不能在银行间直接开户、进行现券交易，需要走通道，

“之前大部分走信托通道，因为信托服务做得好，但规模不能太小，

一般有最低费用要求，比如最少一年 20 万元的费用。这两年有不少

私募也用起了期货资管的通道”。

2020 年 11 月，河南省国有大型煤炭企业永煤集团突发违约，曝出

海通证券给国企、城投违规结构化发行。2021 年 1 月，被诟病已久

的违规“结构化发行”迎来第一个罚单——针对永煤集团违约曝出的

违规结构化发债，相关发行人在发行环节购买自己的债券、同时协助

相关发行人交易自己发行的债券，破坏了市场发行秩序，交易商协会

发布公告，对海通证券及其子公司包括海通期货、海通资管、东海基

金予以警告，责令其行全面深入的整改 。

从那时起，券商、基金子公司等开始自查，压降结构化发债的规模，

“券商、基金不敢给别人提供通道开展结构化业务了。这给了期货公

司契机。”有债市人士认为，“结构化业务不是想压降就能压降，都



要嵌套一起做，也不是那么好处置，但可以分散开放到其他机构开户。

从时间线上看，期货资管的城投债集合产品异军突起、密集发行正是

自 2021 年。

来自中国期货业协会的数据显示，截至 2022 年 12 月末，共有 129

家期货公司可以开展资产管理业务，正常运作的资产管理计划共

2035 只，净资产规模 3148.83 亿元，规模相比 2020 年末增加了约

968 亿元，盘子扩大了逾四成。从产品类别来看，其中规模最高的是

固定收益类产品（618 只，规模 2021.86 亿元），占比 64.2%。

从整个期货资管存续产品管理方式结构来看，外部投顾类规模逾千亿

元，占比超过 30%。

中基协官网显示，中原期货、华创期货、民生期货、海航期货、金石

期货等，同期都备案有不少带有地域特色“城债”字样的集合资产管

理计划。从区域特征看，不乏网红地区的弱质城投。“如果穿透查投

资者和持有的债券发行人，就会发现大多是结构化发债。”有业内人

士说。

“因为大多数期货资管都不大具备主动管理能力，除了头部的几家，

后面的这两年都有做结构化业务。”一位原期货公司人士表示，一般

期货公司有国企外衣，第三方代销平台更认这个身份，“纯债类的都



不愁卖，通道费用也比之前基金专户、券商资管便宜。”

因为投资门槛更低，又主打“城投信仰”，一些期货公司对应的资管

产品通过第三方财富渠道甚至微信公众号向个人投资者兜售，出现了

一定风险外溢。此前在多个销售渠道看到了期货公司的多只集合资产

管理计划，管理人为期货公司，产品要素包括 30 万元起、年化收益

率 7.5%-8.0%、投资于城投平台发行的债券等，其中一些内容已经

超出了这些产品在中基协官网的备案信息。事后有关公司曾声明这些

产品并非来自该机构，又很难解释为何这些产品的说明书上明明写着

机构的名称。其时他们的难言之隐是：他们没有操盘这些结构化城投

债的能力，期货公司只是提供了通道，背后另有其人。

业内人士透露，2021 年，有结构化大户私募找了中原期货做通道；

由于集中度限制的原因，次年这些城投债又落地到了华创期货等机构。

公开信息显示，2018 年，另一结构化大户映雪投资通过信托、期货

等通道持有“18 西王 CP001”和“18 西王 CP002”这两只债券约

2.5 亿元。

另一位债券私募基金人士说：“一些私募基金、券商资管或期货资管

产品向个人投资者募资，然后去包一只单券，就成了所谓的非标转标，

实际风险向散户传导。给客户的收益在 7%左右，自己的综收可能达

到百分之十几，但难免涉及地方平台腐败等灰色地带。”



2022 年 10 月中旬后，也就是在余雷牵涉湘潭城投腐败案后，情况

有所变化，中原期货未再有债券资管产品备案，仅 2023 年 6 月 15

日备案的一只“中原期货信合 1 号集合资产管理计划”，是商品及金

融衍生品类产品。

Ⅲ. 隐蔽入股金石期货

有知情人士表示，早期余雷用得比较多的平台是中原期货，“后来就

不太用了。去年他悄悄入股了金石期货，估计如果不是出了最近的一

系列意外，原本计划后面要用金石期货的通道去搞事情。”

金石期货成立于 1995 年，注册地在新疆，大股东穿透后是新疆建设

兵团国资委。金石期货规模较小，2022 年在 150 家期货公司 5 类

11 个级别评价中被评为 B 类 BB 级。2022 年，金石期货净利润 659.88

万元，同比下降 52.97%。

金石期货高管变动信息显示，在 2023 年 1 月 9 日至 1 月 30 日变更

了 7 位高管人员，新进入的高管包括监事会主席王和芹、独立董事陈

猛和王凯、董事陈祥兴和谢振宇、监事张荣涛、独立董事、分支机构

负责人严石。而严石是上海寰财的原实控人，2023 年 2 月任职金石

期货深圳分公司负责人。有知情人士称，前述多位人士均为余雷安排



入职。

余雷通过他人介入金石期货更早。来自国家企业信用信息公示系统的

信息显示，2022 年 6 月，金石期货 12 个小股东集体将股份进行了

转让，这 12 个股东中 10 个都是自然人，他们持有的股份被转让给

了 6 家 PE 或咨询公司——湖州弘发股权投资合伙企业（有限合伙）

（下称“湖州弘发”）、青岛君嘉企业管理咨询有限公司、江苏予菊

企业管理咨询有限公司、盐城安静企业管理中心（有限合伙）、青岛

双建企业管理咨询有限公司及上海恒词企业咨询管理合伙企业（有限

合伙）。

这 6 家 PE 接盘股份都卡在 5%以下，似乎有意规避期货公司主要股

东“红线”。

根据《期货公司监督管理办法》持有期货公司 5%以上股权的为期货

公司主要股东。主要股东资质要求严格，需要满足实收资本和净资产

均不低于 1 亿元、或有负债低于净资产的 50%、持续经营 3 个以上

完整的会计年度且最近 3 个会计年度连续盈利、主营业务性质与期货

公司具有相关性等条件。该《办法》还明确，期货公司拟入股股东不

得存在损害期货公司其他股东或者客户的合法权益以及通过隐瞒等

方式规避期货公司股东资格审批或者监管的情况。



在接盘者中，湖州弘发接盘股份最多，持股金石期货股权比例 4.95%，

认缴出资额 1188 万元。这家公司可以间接找到余雷与其合伙人的身

影。湖州弘发成立于 2021 年 8 月，出资额 1000 万元，最初的执行

事务合伙人是上海夸尼私募基金管理有限公司（下称“上海夸

尼”）， 成立于 2016 年，注册资本 1000 万元。该公司的实控人是

金早洁，后者通过其实际控制的上海岁星咨询管理合伙企业持有上海

夸尼 90%的股权。2022 年 11 月，湖州弘发接盘金石期货股份 5 个

月后，金早洁和上海夸尼退出，自然人侯文英和其控股的公司接盘，

侯文英成为新的执行事务合伙人。

据知情人士称，金早洁是余雷的一位长期合作伙伴，目前也是余雷系

的主要平台中宁隆道的监事。据了解，金早洁在余雷控制的公司体系

里负责财务。在 2023 年 4 月得知余雷被带走的消息后，她连夜离境

到了新加坡。一个月后听说余雷出来了，也随即回国。不过，近期一

些迹象显示余雷目前仍失联。7 月 9 日拨打余雷个人手机，显示无法

接通。

余雷、金早洁的名字共同出现在一家合伙企业温州柯创投资合伙企业

中。企查查显示，该公司成立于 2018 年 5 月，注册资本 3366 万元。

余雷和金早洁都是自然人小股东，分别持股 5.9418%、3.4165%。

这家公司的第一大股东是成立于 2020 年 8 月的平阳芮正股权投资合

伙企业（下称“平阳芮正”），其第一大股东为金早洁，持股 18.6898%。



据了解，金早洁名下关联企业众多，绝大部分为咨询类公司，且多数

已注销。在城投结构化融资中，咨询服务类公司一直以来的作用，是

以咨询中介之名，行收“返费”之实。近两年城投反腐追缴“返费”

后，逐渐有大批此类壳公司注销，遁地逃跑。2021 年 5 月，江苏省

就曾发布《关于规范融资平台公司投融资行为的指导意见》，明确提

出融资平台公司要加强融资成本管控，禁止以咨询费、顾问服务费等

名目，违规向第三方支付各类居间费用。

与此前的操作套路类似，中基协官网显示，在 2022 年 6 月新股东进

入之后，当年 9 月金石期货开始开始密集发行资管计划产品，到今年

4 月已发行 18 只资管产品，其中多个名字带有“银政”字样的城债

系列集合资管。而在此前，金石期货 2017 年、2018 年只分别发行

一个、两个非城债的资管计划。行业对比来看，龙头期货公司永安期

货 2022 年至今仅备案 6 只资管产品，固收类 2 只，其余为商品及金

融衍生品类。


