
首例央企债券违约侵权案复盘 掏空天威后

应承担多少责任

这是信用债市场第一例法院判定身为央企的母公司因转移资产、操控

公司等做法而对投资者负有一定侵权责任。

被质疑逃废债八年后，首例国企信用债违约侵权案宣判。

近日，北京市高级人民法院（下称“北京高院”）一审判决保定天威

保变电气股份有限公司（下称“保变电气”，600550.SH）及实控人

央企中国兵器装备集团（下称“兵装集团”） 具有共同隐瞒重要事

实、侵占天威集团资产、逃废债务的主观故意，造成了建信信托持有

的债券违约，需连带赔偿建信信托损失 6333 万元，并支付律师费

70 万元。

据了解，目前保变电气及其实控人兵装集团在规定时限内未上诉，意

味着前述判决已经生效。这是信用债市场第一例法院对国企违约认定

责任的案例。“在国企及其子公司之间股权和资产‘无偿划转’被视

为通常做法的当下，这个判决有一定的突破意义。”一位从事破产领

域的资深律师对此表示。



截至目前，保变电气原来的控股公司保定天威集团有限公司（下称“天

威集团”）共有 4 只债券违约，规模合计约 50.87 亿元。2012 年 12

月，天威集团发行总额为 10 亿元的三年期定向融资工具，建信信托

在 2013 年 2 月、3 月买入合计约 6 亿多元的定向融资工具“12 天

威 PPN001”。

两年后的 2015 年 4 月 21 日，天威集团发布公告称，由于发生巨额

亏损，无法如期兑付中期票据“11 天威 MTN2”本年利息，由此成

为债券市场第一只违约的国企信用债，引发市场高度关注。

在违约初期，因为有了央企兵装集团的入主，投资者对天威信用债的

兑付还抱有幻想。然而，接下来的故事却是兵装集团持续从天威集团

转移资产到上市公司保变电气，被掏空的天威集团则全面违约，直至

自 2016 年 8 月进入破产重整程序，操盘者均为兵装集团，且至今 5

年来，重整仍未结束。

2018 年 4 月，建信信托在北京高院起诉兵装集团和保变电气，索赔

9.3 亿元的债券本息及相关费用。建信信托认为，天威集团无力偿债

与兵装集团和保变电气的相关行为有关，要求两被告承担赔偿责任。

几年后，北京高院判定，兵装集团与保变电气连带赔偿建信信托破产

债权未能受偿金额的 10%，即 6333 万元。



在多位破产领域的律师看来，该案例的判决有诸多突破：一是从《破

产法》的角度，破产管理人早已失去了对债务人财产申请撤销的权利。

因为根据《破产法》第 31 条，法院受理破产申请前一年内，涉及债

务人财产的某些行为，包括以明显不合理的价格进行交易的，无论受

让人善意、恶意，均可撤销。而建信信托起诉时，距离天威集团在

2016 年 8 月被保定市中级人民法院裁定进入破产重整程序，已经过

去了近三年。二是在前述法律条件下，建信信托另辟蹊径，依据《侵

权责任法》，转而追溯大股东即集团母公司应承担主要责任，获得法

院认定。

“这个认定很有标志性意义。对企业而言，不要以为是国企、是母公

司，就可以不诚信经营；对投资人来说，这个案例提供了另一条维权

路径。”一位大成律所的资深律师对此表示。此前，债券持有人对违

约信用债的经济纠纷，主要是起诉发行人，鲜少起诉其母公司。在该

案判决结果公布后，“很多已经放弃维权的债券投资人，也准备按同

样的路径维权。”

建信信托代理律师北京市通商律师事务所合伙人崔强表示，本案取得

部分胜诉的一审判决，对于当前金融机构维权工作的重中之重——打

击逃废债行为——具有重要意义，与中央强化金融债权司法保护、严

厉打击逃废债的态度相一致，是司法配合金融机构维权、健全金融机

构治理的重要表现。



I. 被掏空的发行人

天威集团成立于 1991 年，前身为保定变压器厂。2001 年 2 月，天

威集团的控股子公司保变电气在上交所上市。2006 年保变电气年度

报告显示，其参股的保定天威英利新能源有限公司贡献的投资收益占

当年净利润近 70%。

2008 年，国资委批准兵装集团无偿接收天威集团 100%股权，天威

集团成为兵装集团的全资子公司，并通过天威集团间接持有保变电气

51.1%的股份，成为这两家公司的实际控制人。据了解，彼时时任天

威集团的董事长丁强不同意这一“拉郎配”，因为天威集团和兵装集

团并不属于同一产业链。

天威集团是河北龙头企业，主营业务为传统制造业的输变电业务，持

续盈利，在变压器行业内排名第一，原本是一家经营稳定的老牌国企。

2008 年天威集团并入兵装集团后大规模扩张，开始走下坡路。在全

球金融危机、新能源产能过剩、欧盟与美国“双反”等多种原因下，

保变电气自 2009 年起业绩明显下滑；2012 年首次亏损，2013 年亏

损 52.33 亿元，这导致天威集团的业绩急转直下，2012 年大幅亏损

33 亿元，净资产也从上年的 84 亿元下降到 59 亿元。



“天威集团走到破产边缘，很大程度是因为新的大股东并不懂变电产

业，也不懂光伏，盲目投资，决策机制僵化。”一位天威集团前高管

这样认为。

由于连续两年亏损、ST，保变电气被上交所实施退市风险警示，从而

走上了保壳之路。2013 年初，兵装集团先后通过从天威公司受让保

变电气老股、 认购保变电气定向增发的新股等方式总计持有保变电

气 33.47%的股票，从而取代天威公司，成为保变电气的控股股东。

从 2013 年 6 月至 2014 年底，兵装集团主导并批准保变电气与天威

集团进行了一系列的资产置换，把保变电气已大幅亏损的新能源产业

（风电、太阳能）置换给天威集团，把天威集团资质较好的输变电业

务（同时包括土地、房屋和现金）置换给保变电气，同时天威集团还

支付差价 7000 余万元。在 2013 年 1 月至 8 月期间，天威集团置换

出去的输变电资产与业务整体盈利约 635 万元；而天威集团接手的

保变电气四家新能源企业，截至 2013 年 8 月累计亏损 18.5 亿元。

此后，兵装集团进一步转移了天威集团的资产，包括将天威集团持有

的保变电气股票、不分公司股权、房屋、土地等 40%的资产，都质

押给兵器集团的子公司兵装装备集团财务有限责任公司(下称“兵装

财务”)。

而天威集团 2013 年净资产从上一年的 33 亿元下降到 13 亿元，2014



年则大幅下降为-80 亿元。保变电气于 2014 年扭亏为盈，实现了保

壳。但天威集团丧失了对保变电气的控制权，不再能合并保变电气的

财务数据，两者的关系从母子公司变成兄弟公司。“如果天威集团还

能并表保变电气，偿债能力就不会受太大影响。” 一位债券持有人

这样分析。

自 2013 年起，天威集团下属子公司发生多起债务违约事件；2014

年面临多起债务诉讼。而兵装财务首先对天威集团进行财产保全，天

威集团所持有的保变电气股票被冻结，引发银行提前抽贷，导致天威

集团的财务状况加速恶化。2016 年 8 月，天威集团被保定市中级人

民法院裁定进入破产重整程序。

建信信托另辟蹊径，在“12 天威 PPN001”到期前，因天威集团发

生风险事件可能导致债务违约，2015 年 5 月，建信信托根据约定在

中国国际经济贸易仲裁委员会(下称“贸仲”)提起仲裁程序，要求天

威集团立即偿还债务。

2015 年 11 月底，贸仲就该项争议作出裁决，裁决天威集团应偿还

建信信托支付本金 6 亿多元及相应利息、违约金、律师费等合计 7

亿余元。但据了解，天威进入破产程序之后，只还了建信信托 180

万元现金，还有部分股票至今未取得兑现，偿付率只有 1%左右。



此后建信信托委托的北京通商律所另辟蹊径，在北京高院起诉了天威

集团的唯一股东兵装集团。

II. 兵装集团的责任被锁定

此案的争议焦点首先是兵装集团与保变电气是否应对建信信托的债

权承担侵权责任。

依据贸仲(2015)中国贸仲京裁字第 1182 号裁决书，北京高院判定，

购买了 “12 天威 PPN001 的建信信托对天威集团享有超过 7 亿元

债权，此案属于侵权责任纠纷。而此案属于侵权责任应用在债券领域

的首例。彼时《民法典》还未出台，《侵权责任法》此前基本主要应

用在车祸、医疗等领域。

建信信托认为，天威集团的资产本是投资人收回合法债权的保障，但

兵装集团、保变电气前述一系列股权腾挪和资产置换，“掏空了”天

威集团，造成后者在极短的时间内经营现金流枯竭、财务状况急剧恶

化、丧失盈利能力与融资能力、无法偿还到期债务，最终进入破产程

序，使得建信信托的合法债权难以收回。根据《侵权责任法》及相关

法律规定，兵装集团、保变电气应当连带承担赔偿损失等法律责任。

起诉书显示，兵装集团认为自己作为央企，有义务保证国有资产保值



增值，在天威集团已陷入财务危机的情况下，不可能动用国有资金无

偿、无限制地救助，而只能通过等价有偿的股份交易向其提供流动资

金；对于同样面临着财务危机的保变电气而言，在天威集团无力向保

变电气注入流动资金时，兵装集团直接向保变电气增资，是对保变电

气和天威集团的共同救助。

债市投资人则普遍质疑，天威集团与保变电气进行的两次资产置换，

即劣质资产（四家新能源公司）置换给天威集团，优质资产置换给保

变电气，属于恶意掏空天威集团。

对此，兵装集团和保变电气辩称，前述资产置换均依法委托专业评估

机构对标的资产的公允市场价格进行了评估，并将评估结果作为最终

的资产交易价格。因此，该等资产交易系等价有偿交易。

北京市通商律师事务所申请了司法鉴定重新评估。二次资产评估由法

院指定的中天衡资产评估公司（下称“中天衡”）进行。

中天衡在评估复核报告中指出，前述四家公司的评估存在问题：“四

家公司持续处于停产或半停产状态，且一直未恢复生产建设，原评估

报告未考虑评估基准日该事实情况可能造成的重大影响，相关贬值因

素未充分考虑。因公司已经完全丧失了生产能力，且生产技术、工艺

水平亦不具备持续应用条件，在非持续经营的基础上，此种评估处理



方式未考虑相应资产的变现折扣。”

判决书显示，置换给天威集团的四家新能源公司资产，按成本法作价

大约 10 亿元。但当时四家公司已经停产。“原来员工 500 多人，就

剩五、六个人；停工停产一年多，主营业务收入变成了 0。当时生产

线还没有建完，即便建完了，光伏市场环境和外部政策已经变了，生

产出来产品也没人要。”知情人士解释。

一位债市投资人认为，“天威集团被换走的都是值钱的资产，有 400

多项专利，还有商标、固定资产（土地、房屋），以及 7000 万元现

金，是实打实的资产，并非等价置换。”

法院称，兵装集团与保变电气未对企业生产经营状况采取有效改善措

施。因资产评估报告未能正确反映四家公司的股权价格，天威集团与

保变电气依据资产评估报告达成的资产置换交易，客观上导致天威公

司的资产数额减少，偿债能力降低，与建信信托债权不能实现具有因

果关系。

法院判定，兵装集团虽然不是资产置换的交易方，但作为天威集团以

及保变电气的实际控制人，且管理层与天威公司、保变电气长期交叉

任职，对新能源行业持续亏损、四家公司不具备持续经营的基础、丧

失生产能力、实际股权价值远低于原《资产评估报告》的评估价值，



以及天威公司置入四家公司后将会导致经营状况恶化、偿债能力急剧

下降的情况亦应知晓，但仍然批复同意按照原评估报告确定的股权价

值进行资产置换交易，表明保变电气与兵装集团具有共同隐瞒重要事

实、侵占天威公司资产、逃废债务的主观故意。保变电气与兵装集团

之间对于侵占天威公司资产、侵犯天威公司债权人财产权存在意思联

络，系共同侵权。

“兵装集团配合保变电气以不合理价格与天威公司进行资产置换，兵

装集团与保变电气均具有过错，侵害了建信信托的债权，依照前述法

律规定，应当对建信信托的损失承担连带赔偿责任。”判决书指出。

III.赔偿责任几何

此案的第二大争议焦点，是兵装集团与保变电气应承担多少赔偿责任。

对于赔偿责任数额，建信信托主张应以增发预案公告前一日的股票收

盘价确定。兵装集团以现金 8 亿元认购保变电气发行的约 1 .61 亿股

的股票，每股 4.95 元，相较于增发预案公告前一交易日保变电气股

票收盘价 5.67 元/股，兵装集团少支付 1.16 亿元。

兵装集团和保变电气认为，股份收购是由国资委批复同意；二次增资

行为的定价均按照证监会上市公司有关规定，不存在任何违法、违规



情形，更不构成侵权。另外，兵装财务作为天威集团的合法债权人，

在天威存在债务违约的情况下，依法对天威采取诉讼及保全措施，完

全是兵装财务正常行使其合法权利，不应因此构成对建信信托的侵权。

兵装集团和保变电气同时认为，天威公司偿债能力的削弱或丧失，是

一个长期的过程，受到其经营策略、内部管理、整个行业国内外市场

及政策风险等诸多复杂因素的影响，不能单一归结于是兵装集团操控

实施前述建信信托指控的三方面侵权行为所造成。

法院支持了兵装集团和保变电气的前述抗辩。

“这个案例复杂之处在于，单独看每一步似乎都合规，但合在一起看，

初衷就是为了掏空发行人。”前述知情人表示，“这官司打了五年，

打下来不容易。法院也有压力，最终只支持了债权人建信信托的一个

主张。”

判决书显示，截至 2012 年 12 月 31 日，天威集团资产总额 335.58

亿元，净资产 59.28 亿元，本案所涉不当资产置换的金额经估算仅为

约 5.4 亿元，约为天威集团净资产的十分之一，因此综合前述因素，

法院酌定兵装集团与保变电气连带赔偿建信信托破产债权未能受偿

金额的 10%,即 6333 万元。



北京高院认为，虽然天威公司破产并非保变电气与天威公司资产置换

这单一原因所致，但如前所述，保变电气与兵装集团在明知天威公司

与建信信托债权债务关系的情况下，仍然故意使用错误的评估结论，

将天威公司的资产与保变电气的资产进行置换，实施侵占天威公司资

产的行为，导致天威公司的资产数额减少，偿债能力降低，与建信信

托债权不能实现具有因果关系，侵害了建信信托的合法权益。

在一位债券私募公司负责人看来，该案例象征意义大于实质意义。“只

承担 10%的赔偿责任，是不是太少了？从本质上说，作为企业实控

人，存在巨大道德风险和利益冲突的行为，应该对此承担大部分责

任。”


