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中国网财经11月14日讯(记者 郑岚予 梁冀)2016年因为渤海钢铁爆雷9亿元，至今7
亿元仍悬而未决的国民信托再度爆雷：旗下产品《国民信托-新三板投资1号(华岭投
资)结构化集合基金信托计划》(以下简称新三板1号)在延期一年后再度寻求延期，
已经隐忍了一年的投资者的耐心被消磨殆尽。

“这个项目在2018年就该兑付了，当时这个产品中有两个股权投资在限售期没有解
禁，出于对国民信托的信任，我们大部分投资人选择签署了同意延期，然而这一年
，他们(国民信托)毫无作为，让人愤怒而失望。”在这个产品中投了300万元的贡女
士对中国网财经如是说。

“毫无作为的国民信托”

据中国网财经所掌握的资料来看，上述信托产品成立于2015年，存续期为36个月
，包括运作期24个月及退出期12个月；产品募集规模4460万元，其中包括A类受益
权2960万元、B类受益权1500万元；资金投向为认购武汉华岭优势投资合伙企业(
有限合伙)(以下简称“华岭优势”)的有限合伙人份额，后者则对武汉光谷生物城华
岭基金合伙企业(以下简称“光谷生物城”)进行投资。

贡女士对中国网财经表示：“当时国民信托给我的反馈是产品所投项目暂时无法变
现，将兑付日期延期1年，如今到期仍无法兑付，对于投资者来说，我个人只想要
拿到预期收益的最低9%的本息就可以了，至于其他投资收益不想再做无谓等待。
”

对此国民信托办公室回复中国网财经称：“新三板1号”是典型的非保本浮动收益
型投资产品，不约定预期收益率也不承诺最低收益，不能保证资金本金不受损失。

与大部分无法兑付的信托产品不同，光谷生物城整体来说是浮盈的，关于光谷生物
城的投资回报状况，中国网财经记者查阅了华岭优势三季报。数据显示，截至2019
年9月30日，华岭优势持有光谷生物城3105万份额，另持有现金3.81万元。光谷生
物城则投资有康欣新材、海吉力、英派药业、科州药物、明德生物和老鬼生物等6
家生物医药类企业，此6项投资分别实现浮盈35.28%、84.83%、149.63%、146.9
1%、-5.75%和0%，此外，光谷生物城还持有现金2089.04万元。但综合所有选项
，华岭优势的净值并不高，截至2019年9月30日仅为1.1685，按此净值约算华领优
势的这份资产大概可以达到5200万元，要想覆盖2960万元的A类收益应该不难。

某国有投资机构专业人士对中国网财经表示，国民信托对“新三板1号”抱有过于
乐观的预期，2015年正是类似股权投资大热时期，在产品设计和管理上并未尽责，
该人士称：“至少在退出方案上没有制定任何处理措施”，在本身规模并不大的情
况下，已经延期一年的国民信托“完全可以选择低价转让资产或者先行使用自有资
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金接手信托资产再另做处理打算”。

当然，不到最后一步，没有任何信托机构愿意低价转让手中资产更不愿意自己垫付
再谋他路。贡女士对中国网财经称：“催急了，国民信托会让我们去找华岭资本，
但是我们的产品是从国民信托购买的，合同也是跟国民信托签的，凭什么去找华岭
资本？这就是推卸责任！”

对此问题国民信托回复中国网财经称，一直要求华岭投资变现也一直在持续催促，
今年投资人未通过延期的决议，国民信托会按照系统文件的约定，相应终止“新三
板1号”，公司也出具了清算报告。同时国民信托表示，根据资管新规，资管业务
出现兑付困难，金融机构不能以任何形式垫资兑付。这个说法等同于把投资者们刚
兑的出路堵死了。

原本象征信任和托付的信托产品一旦兑付无法顺利进行，就变成了一场无边无际的
推诿和扯皮，那一纸合同里跟所有产品差不多的框架条款更让投资者们感到无奈。

合同涉嫌“霸王条款”

对于信托产品是否应该“刚兑”的问题，法律上一直没有明确规定，但业界对此都
有自己的隐性判断。山东潍允律师事务所资深金融律师吕廷东对中国网财经表示，
信托合同中的“预期收益率”是特别值得商榷的一个名词，为了规避银监会规定，
往往会在合同中标明“预期收益率不代表真实收益率”，但在“新三板1号”的合
同上的确写有“本信托计划不约定预期收益率”，特别注意的是虽无“预期收益率
”，却有着“A类受益人基础收益(分配至不超过每个A类信托受益人持有的A类信
托单位对应的资金X9%X信托实际存续天数÷365)”这样的表述。吕廷东认为，“
基础收益”跟“预期收益率”的说辞换汤不换药，像贡女士这样非专业人士，往往
无法明晰判断“基础收益”和“真实收益”，其在合同中写明所谓的“基础收益”
就是要投资人相信未来会取得如此多的回报，属于变相承诺，而按照信托产品结束
后，信托公司均按照“基础收益”分配收益，这也给投资人“基础收益”即“真实
收益”的错觉。

针对“新三板1号”的信托合同，吕延东认为其涉嫌违反《中华人民共和国信托法
》所规定的信托基本原则。从该信托计划的认购风险申明书、信托计划说明书以及
信托合同等文件内容看，均明确该信托计划“信托资金用于认购华岭优势的有限合
伙人份额，受托人代表国民信托不执行合伙事务”，而信托法则清楚指出所谓“信
托”是指委托人基于对受托人的信任将其财产权委托给受托人，由受托人按委托人
的意愿以自己的名义，为受益人的利益或特定目的进行管理或者处分的行为。“作
为受托人，不参与经营管理该信托资金专项投资的有限合伙企业，如何维护委托人
最大利益？进行管理或者处分更是无从谈起。”吕廷东如是说，他认为国民信托此
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举是将该信托计划中仅有的受托人“管理处分”信托财产的责任转嫁到不具备风险
识别能力的普通投资者身上。

国民信托踩雷已经不是头一次。从2014年2月的“金色博宝”到渤海系的4只产品
接连爆出，至今有7亿元的兑付仍悬而未决，再到2017年8月的“国民信托-龙头9
号”，2017年、2018年末，国民信托分别收到北京银监局20万元和30万元的罚单
。

对此，吕廷东律师对中国网财经表示，随着我国深化市场经济体制改革，信托业务
连年增长的同时，信托纠纷也在不断增加，而我国信托立法更新速度极为迟缓，现
行使用的《中华人民共和国信托法》据今已有近20年时间，无更新修订也无配套的
行政法规，在约束信托机构权责方面形成完整体系。截至发稿，“新三板1号”信
托经理汤琦电话始终未接通，国民信托对外关系部也并未回复中国网财经的采访函
。对此事件，中国网财经将保持进一步关注。 

(责任编辑：梁冀)
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