
“明股实债”夹层私募爆雷 中粮地产项目

资金去向成迷

房地产公司与私募基金之间签订股东协议，私募基金发行产品募资；

爆雷后，投资者陷入维权困境

地产股权融资最盛的 2016 年，中粮集团旗下的中粮地产（集团）股

份有限公司（000031.SZ 下称“中粮地产”）的一个项目公司需要

融资，找到上海景润股权投资基金管理公司（下称“景润基金”）。

景润基金发行了一款专项私募产品，向社会面募集资金参与中粮地产

公司项目股权投资，中粮地产提供了流动性支持和回购条款。

时过境迁，景润基金产品违约，中粮地产方面认为这是股东之间的纠

纷，无责任对私募产品投资者负责。一时间，投资者投诉无门。

这样的情况是我国私募股权基金特定历史阶段的典型缩影，在房企实

际会计处理中，不少房企为掩盖负债规模，通过“明股实债”方式开

展融资，这些融资会记入少数股东权益科目。在 2017 年之前，市场

确实存在不少明股实债的房地产私募基金。

“通过‘明股实债’等方式，企业往往可以将负债隐藏，体现资产，



但不体现负债（往往转为权益）。这样就会使得实际负债水平远高于

表面的资产负债率。”一位业内人士表示，通过层层通道包装，把原

来属于借债形成的资金，包装成了股权，这显然是违背会计准则的。

这些做法常见于民营房企，这一案例表明，国有房企也没少做。

“中国私募基金行业发展迅猛，遗憾的是仍然未逃脱千年不愈的非法

集资顽疾的纠缠。很快私募基金也成了不法分子集资的称手工具，并

在当年互联网金融大潮裹挟下，呈现愈演愈烈态势。”北京大成律师

事务所高级合伙人李寿双表示，2018 年《资管新规》出台后，各部

门各条线纷纷出台了相应规则，打击资金池、多层嵌套、监管套利等

金融乱象。

私募行业监管政策频发的当下，再来回看该案例，亦是对市场各方的

警示。

I. 项目细节

中粮成都金牛祥云里项目专项私募基金（下称“中粮祥云里”）为契

约型私募基金，通过认购上海景时宾华投资中心（有限合伙）（下称

“景时宾华”）夹层级份额，从而间接投资成都金牛区祥云里房地产

开发项目。



中粮祥云里的投资标的，具体项目位于成都市金牛区西华街道侯家桥

社区，预计项目开发周期为 3 年，景时宾华基金出资 3920 万元获取

项目公司 49%的股权。产品规划建成高品质高层住宅、联排别墅、

社区底商和独栋商业。中粮祥云里向项目公司提供股东借款 1.96 亿

元，时间不超过 2 年。

景时宾华的基金管理人为景润基金，后者为上海景荣投资管理有限公

司（下称“景荣投资”）的全资子公司。景荣投资是 2014 年前后较

为活跃的不动产基金，顶峰管理规模近 120 亿元。景润基金于 2015

年 1 月在基金业协会登记备案，目前协会官网显示其状态为失联（异

常）状态，景润基金旗下产品名字出现中粮字样的数量为 6 个。

根据约定，中粮地产成都子公司在该地产项目公司——成都怡悦置业

有限公司（下称“怡悦置业”）销售进度完成 90%或满 3 年时，可

按公允价值要约回购景时宾华基金的股权。在出资比例上，中粮地产

成都出资 4080 万元，持股比例 51%，景时宾华出资 3920 万元，持

股 49%。

与此同时，中粮地产及其成都分公司提供了流动性支持，承诺在项目

公司开发过程中，如果出现运营资金缺口，会提供股东支持。

中粮祥云里基金的夹层式结构分为 A1、A2、B 三个部分，A1 为优



先级份额，规模 1.96 亿元，约定不超过 2 年持有期；A2 为夹层级份

额，共 6800 万元，为 2+1 年期限；B 为劣后级份额，3 年持有期。

此外，还有一个 GP 的劣后级份额，500 万元持有 3 年，该部分由基

金管理人景润基金认购，母基金在没有归还通过社会募集的基金类本

金之前，GP 不收回本金。

A1 类产品的起购金额为 100 万元，存续期内的每年业绩比较基准为

9.5%、10%、10.5%三档，认购区间分别是 100-300 万元、300-600

万元、600 万元以上，按每年分配投资收益。

针对 A2 部分，发行规模 6700 万元，起购金额也是 100 万元，也是

每年分配投资收益。具体还分为 A2a、A2b、A2c 三种份额类型，分

别对应的投资金额区间是 100 万-300 万、300 万-600 万、大于 600

万，相应的业绩比较基准为 10.5%、11%、11.5%。这也是社会投资

者资金的大头，涉及几十位投资人。

II. 资金去向

从中粮祥云里基金的结构就能看出，景时宾华持有项目公司——成都

怡悦置业有限公司（下称“怡悦置业”）49%的股权，就是将社会募

集的投资人资金，以股权的方式进入怡悦置业。



这并非真正的股权投资，而是明股实债。因为按照合同规定，地产项

目销售进度完成 90%或满 3 年时，中粮地产可按公允价值要约回购

景时宾华基金的 49%的股权，如此一来，社会投资人的资金就可以

退出。

2018 年，A2 类项目投资者的退出时间到了，但中粮地产方面并未完

成回购，而是出借了 1 亿元资金给景时宾华还款给投资人。2021 年，

中粮地产的成都项目公司怡悦置业又起诉景时宾华要求还款，拿走了

B 类投资者的债权。相当于社会资金的投资者股权对家消失，景时宾

华的的母公司景润基金被基金业协会注销后，投资者更是投诉无门。

彼时 2016 年，位于上海的一家名为华设资产管理（上海）有限公司

（下称“华设财富”）的第三方代销机构主推中粮祥云里基金。A2

投资人在 2016 年购买产品后，如期拿到了 2017 年的业绩分红，但

2018 年、2019 年产品相继到期后，本息再无音讯。

华设财富投后工作人员陆续离职，实控人、法定代表姜某沟通渠道亦

不畅。投资者随后找到中粮地产高管讨要说法，得到回应是：“1 亿

借款是股东之间的纠纷，投资者需要找基金管理人维权，中粮方面管

不了。”

“这笔借款存在猫腻。表面上是股东借款，实际上，景时宾华的 49%



的股权是要求中粮方面回购退出。中粮作为央企向其他企业放贷是有

严格要求的，景时宾华一家没有任何实体经营和抵押物的有限合伙公

司，为什么中粮的董事局成员愿意出借 1.48 亿？”一位投资者代表

认为，大概率只有一种可能，整个项目运作是通过借款的方式把钱套

走了。

对于投资者的退出、纠纷借款的初衷、中粮内部查处了哪位项目高管

等关键问题，投资者在维权过程中均未得到中粮方面的回复。而项目

资金的去向、有无内部人员从中获利等信息，亦是无从考究。

“中粮地产通过景润发行的另外几个私募，都没有正常退出，其中一

个项目，是因为投资者哭闹太多，甚至拉横幅以死相逼，中粮方面才

出面退出。”上述投资者代表介绍。

一位接近中粮集团的人士表示：“投资者买的产品属于私募基金，理

应向管理人景时宾华维权。中粮地产成都当时为何没有进行回购操作，

这是中粮与景时宾华之间的纠纷。如果基金方违约，中粮一定就要回

购吗？”

针对借款，近日中粮地产方面表示，基于《投资协议》约定，项目公

司资金富余时，可按股权比例向股东双方提供反向借款。2018 年 9

月 6 日公司第九届董事会第二十五次会议审议同意项目公司与景时



宾华签署《借款协议》，项目公司向景时宾华提供不超过人民币 1

亿元的借款，并约定该笔借款将从景时宾华退出项目的股权收购款中

抵扣。

据《投资协议》约定，景时宾华于 2019 年 9 月达到退出条件，由于

股东双方对未售车位的估价方式存在争议，导致景时宾华的股权未能

通过签订股权转让协议的方式实现退出，景时宾华欠付项目公司的部

分借款也未能通过其转让股权的方式予以偿还。

由于景时宾华未能按时偿还全部借款本息，项目公司于 2020 年向法

院提起诉讼要求景时宾华偿还欠款本息，最终成都市中级人民法院判

决项目公司胜诉。法院在执行过程中，将景时宾华持有项目公司 49%

的股权进行了法拍，成都公司参与法拍取得项目公司股权，并将股权

转让款支付给项目公司。该诉讼已由成都中院于 2020 年 12 月 25

日审理结案。

III. 私募监管路在何方？

近期，有关私募行业监管文件频频发布，也代表着私募乱象打击力度

正在持续加大。2023 年 7 月 9 日，国务院总理李强日前签署国务院

令，公布《私募投资基金监督管理条例》（下称《条例》），自 2023

年 9 月 1 日起施行。



目前，私募行业最高级别的专门规范是证监会 2014 年出台的《私募

投资基金监督管理暂行办法》。但在实践中，《私募办法》属于部门

规章，存在法规层级低、处罚力度受限等短板，并没有与其他法律法

规有效形成合力，行业一直缺乏顶层设计。

业界普遍认为，《条例》的出台可以弥补《基金法》和《私募办法》

之间的空白，将私募证券投资基金及私募股权投资基金的监管权限捋

顺收归，形成“《基金法》—《私募条例》—《私募办法》”的法律

框架体系，在私募基金领域实现功能监管。

《条例》共 7 章 62 条，内容涵盖私募基金管理人和私募基金托管人、

资金募集和投资运作、创业投资基金的特别规定等多方面。截至 2023

年 5 月，在基金业协会登记的私募基金管理人 2.2 万家，管理基金数

量 15.3 万只，管理基金规模 21 万亿元左右。

“《条例》划定了展业的底线要求，由于不是行政许可，相关内容并

不构成准入条件。”一位业内人士表示，早在私募监管还未从证监会

基金部“分家”前，该《条例》相关内容就在筹划，此次行政法规的

正式出台，可谓是“十年磨一剑”。

《条例》中的主要监管原则和要求已在此前发布的监管规则中有所体



现，行业已有认同度和预期，比如，基金业协会的《私募投资基金登

记备案办法》很多要求和《条例》是一致的。

2023 年 2 月 24 日，中国证券投资基金业协会（以下简称基金业协

会或协会）发布《私募投资基金登记备案办法》（以下简称《私募新

规》）。李寿双认为，这场史无前例的资本市场规则大修浪潮，升级

了中国私募基金行业的自律监管规则，开启了私募基金行业监管新纪

元。

私募新规大幅提高了私募基金管理人的设立门槛，提出了“实缴货币

资本不低于 1000 万元”的要求，与持牌金融机构的注册资本实缴要

求基本看齐；管理人高管人员还应当具有五年以上相应领域的相关工

作经验，例如金融机构高管等，基本思路是将“圈外人”排除在外。

《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、实控人资质、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。


