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近一年来，多家信托总部聚集了购买地产信托的投资者，因为项目的暴雷，不
远千里上门讨要说法。

曾几何时，地产是信托及私人银行代销中的香饽饽，如今受房企流动性危机影
响，频频爆出违约。去年一年，地产信托项目违约规模超千亿，有超过七成的
信托违约，均与地产相关。

违约频发之下，多数投资者面临兑付延迟和损失金额不确定等问题。而地产项
目资金被挪用也并不是孤例，越来越多的投资人质疑项目资金并未专款专用，
而是被挪用。

▌挪用风波：是房企亦或是金融机构

据悉，华夏幸福与中融信托现存债务涉及四个信托项目，即骥达11号、融昱10
0号、享融223号和享融287号，一年前，四个信托均已到期。值得关注的是，
四个信托项目所募集的资金用于华夏幸福产业新城项目。

上述信托分别对应廊坊某县、西安、合肥、新郑的四个产业新城项目。以产业
新城运营商著称的华夏幸福在建设产业新城项目上，往往会与当地政府机构产
生大量应收账款。而应收账款也正是中融信托在发行四笔信托计划时的抵押。

中融信托通过对华夏幸福和出质人的财务报表追踪分析发现，河北省内应收账
款金额减少，但是监管账户中并未收到相应资金，南部某城市也出现应收账款
存在类似情况。可见，项目信托资金被挪用。

此外，还有购买中信信托“嘉和118号恒大贵阳新世界、嘉和125号”的投资
者，向监管部门提交了一份举报信。举报信中质疑，中信信托在产品销售过程
中存在违规挪用等问题。

一些信托资金是被房企非法挪用，但还有的是被信托机构挪用

早在8年前，原四川银监局曾告知四川信托，检查出四川信托2014年4月成立
的成都国际商城项目的部分资金被挪用至宏达集团，原四川银监局要求四川信
托进行整改，加强项目的资金管理，严禁将项目资金挪用于非信托目的的用途
。

直至2019年底，四川信托无法证明2014年成都国际商城集合资金信托计划相
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关资金已归位完成整改。此外，检查还发现的信托计划违规关联交易项目有多
个，部分资金被挪用至宏达集团和关联企业。

▌“睁一只眼，闭一只眼”

为何投资人的资金频现挪用风波？究其原因仍是营收的追逐以及监管力度轻重
的问题。

通常而言，信托公司的风控措施包括取得项目公司股权、严格管理项目公司证
照、印鉴、监控项目的资金流向等。在这种情况下，信托公司采取“强监管”
措施，对项目公司采取封闭管理，锁定资金、封闭运作，确保专款专用；此外
，信托公司还管控项目的销售回款第一时间用于信托计划的兑付。

但并不是所有信托公司面对房
企都敢如此强硬。
一些信托公司面对利益的诱惑和实力强的房企，处于较为弱势地位，此时，强
监管不被房企接受，它们往往只能选择在合同允许的范围内“睁一只眼，闭一
只眼”。

例如，投资者控诉中建投信托，该信托的服务对象本应是委托人，但是中建投
站错了位置，与开发商签订 “战略合作协议”
、
为开发商提供巨额授信（例如阳光城的200亿）变成了为民营企业的服务，放
松风控和贷后管控，是导致项目频繁踩雷的真正原因。

▌多数信托公司无奈变身“开发商”

过去几年，向房地产投入资金是一笔稳赚不赔的生意。依靠落地快、收益高的
地产项目，资本方也挣得盆满钵满。

被地产信托催肥、最为典型的是中融信托。2010年，中融信托资产管理规模快
速上涨，曾一度跻身行业第一梯队，地产项目在其中扮演了重要角色。

有媒体报道称，彼时的中融信托地产项目遍布全国，最快时从项目考察到做信
托计划，再到风控通过，3天就能完成。与此同时，其规模迅速膨胀，从2010
年至2014年，中融信托规模增加5407亿元。

但杠杆游戏总有终结的一天，眼下数家信托公司在近期陆续接手暴雷房企的项
目，几乎包含了所有头部信托，如五矿信托、平安信托、重庆信托、光大信托
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、中融信托、中航信托等。

拿到项目公司股权后，由于大多数信托公司本身不具备项目开发能力，故而往
往会在接盘项目后选择委托其他优质开发商进行代建，而部分央企背景、地方
国企背景和民营背景的信托公司也会寻求集团内兄弟地产单位的协助开发。

因此，接下困境房企的待开发项目，信托公司更像一个“包工头”。

▌立信研究点评

从过往数月间房企接连“暴雷”的例子可见，一旦开发商在债务展期问题上未
能与债权人达成一致，将会引发更多机构的挤兑，最终导致信用破产，陷入流
动性危机。之后，金融机构与企业进入到漫长的债务还款纠纷之中。

另外，企业破产清算有优先顺序，并不是借出的越多就能收回越多，很多金融
机构甚至最后只能拿回30％-50％的本金，这些坏账就只能往自己肚子里吞。

所以，未来如何避免，还需信托公司建立完整可靠的评估体系，对项目进行全
方位考量。一方面加强了新增项目风控要求，另一方面也强化了投后管理，对
于出险项目或房企应果断采取风险缓释措施，尽量止损。
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