
智行理财网
华金投资(华金投资 李子涵)

本报记者 罗辑 北京报道

“假投资真借贷”被判合同无效的案例再增一例。

日前，裁判文书网公布了一份终审判决书，该判决书显示，确认由激石伟业（普通
合伙人）与华金证券（有限合伙人）、高安城投（有限合伙人）签订的《奥其斯投
资管理中心（有限合伙）合伙协议》《奥其斯投资管理中心（有限合伙）合伙协议
之补充协议）》无效。这两份协议从表面上看，是三方为参与奥其斯公司增资扩股
而合伙设立投资中心（编者注：或称基金）进行投资，但实际穿透后，这两份协议
却是为促成奥其斯公司向江西银行融资目的而签订。

正打算冲刺IPO的华金证券因出现上述案件而引起关注，该案件会对其造成何种影
响？《中国经营报》记者多方联系华金证券方面，但截至发稿，暂未得到回应。不
过，一般来说，作为定向资管计划的管理人，券商只需按委托人指令对定向标的进
行投资，其相关交易决策、最终的投资损益等都与券商无关。

“通道”之祸

从该案件来看，华金证券在整个交易设计中，实际上只是提供了较为常见的通道服
务，即通过设立定向资管计划，将委托人的相关资金按照约定投到委托人指定的项
目中。

时间回溯到2017年2月21日，华金融汇94号定向资产管理计划（以下简称“华金融
汇94号”）在中国证券投资基金业协会进行备案，该资管计划的委托人为江西银行
，华金证券担任管理人，兴业银行南昌分行担任托管人。2月23日，激石伟业作为
普通合伙人，与华金证券、高安城投签订《合伙协议》和《补充协议》，约定成立
高安市奥其斯投资管理中心（有限合伙）（以下简称“奥其斯合伙”），首期合伙
额度为6亿元，期限为4年，拟投资项目仅为向奥其斯公司增资扩股。

根据协议，这6亿元分别是由激石伟业认缴出资数额100万元，华金证券为优先级有
限合伙人，认缴出资不超过4.79亿元，高安城投为劣后级有限合伙人，认缴1.2亿元
。其中，华金证券的出资4.79亿元，由江西银行通过华金融汇94号兴业银行托管专
户缴纳。也就是说，江西银行相关资金实际是交由华金证券以其名义出资设立合伙
企业后再由合伙企业以股权投资方式将该笔资金最终流入奥其斯公司。

为了这笔资金仍保有“借贷”的“风险回报比”，三方再通过协议进行了一系列设
计，例如2017年3月初，多方再签订了《股权收购合同》《回购协议》《合伙企业
份额受让合同》，其中不仅约定了高安城投受让华金证券持有的奥其斯合伙的全部
合伙份额，并向华金证券按首年为6.5%的年利率支付份额受让相关溢价款。而对高
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安城投面临的风险，再通过上述一揽子设计，约定奥其斯公司的董事长罗某以6亿
元的原价格、不支付任何溢价款的情况下，分四年回购奥其斯合伙对奥其斯公司的
全部股权，此外约定奥其斯公司在收到奥其斯合伙的6亿元资金后，半个月内将高
安城投出资的1.2亿元予以返回，同时约定由高安城投支付的溢价款，由奥其斯公司
支付。

简化来看，即激石伟业、华金证券、高安城投均只是提供了“通道”，看上去是股
权投资项目的设计背后，股权溢价类似“固定收益”、回购类似“本金偿还”，而
实际交易双方是江西银行和奥其斯公司及其董事长罗某。

这种设计并不罕见，但问题是当“融资方”不再支付或偿还时，如何寻求法律对“
融资方”的约束。事情的纠纷出现在2018年10月下旬，华金证券向高安城投出具
《告知函》，要求按前述协议支付转让价款及溢价款；并称江西银行作为其委托人
、投资人、实际上的权利主体，将通过划扣高安城投在江西银行的存款1591.34万
元冲抵欠款。同年12月21日，江西银行宜春高安支行营业部从高安城投账户直接扣
划逾期利息2487.38万元。在此之前的2017年3月21日至2018年4月3日期间，高安
城投根据约定，按季度向华金融汇94号兴业银行托管账户支付溢价款，合计3286.4
7万元。这其中，2017年第二、三季度的款项实际为奥其斯公司支付，2017年第四
季度、2018年第一季度的款项实际由高安城投支付。

在这个纠纷的另一面，是奥其斯公司出现的严重经营问题，2018年10月18日，奥
其斯发布关于暂停经营的提示性公告，公告显示，奥其斯生产经营处于停滞状态，
公司持续经营能力存在不确定性。多家供应商诉讼公司，使得公司生产受到影响，
出现生产不连续的情形。考虑到公司存在不确定性以及供应商诉讼带来的影响，目
前公司决定全面暂停生产经营。

同业排名靠后

华金证券在上述案件中的角色不如江西银行、高安城投等重要，从整个案情来看，
华金证券并未提供实际出资。同时，一般来说，作为定向资管计划的管理人，券商
只需按委托人指令对定向标的进行投资，其相关交易决策、最终的投资损益等都与
券商无关。这意味着，上述判决对于华金证券的经营发展也几无影响。

根据华金证券相关公告，上述判决除了确认两份协议无效外，还判决一审、二审的
受理费合计608.36万元由华金证券、激石伟业共同负担，且华金证券称，公司各项
业务经营情况正常，财务状况稳健，上述事项诉讼成本及其诉讼结果按资管、计划
合同等相关文件不由公司承担，对公司业务经营财务状况及偿债能力无重大不利影
响。
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不过，值得注意的是，这类定向资管计划作为最为常见通道业务，正面临着近年来
监管收紧下的转型压力。

众所周知，在2018年4月27日“资管新规”下发后（指《关于规范金融机构资产管
理业务的指导意见》的颁布），券商通道业务出现了全面、较快的收缩，券商资管
也随之加快向主动管理转型。

数据显示，2018年3月券商资管业务定向资管项余额为14.07万亿元，2020年该数
值降至5.92万亿元，降幅高达57.9%。由于此前通道业务占券商整体资管业务的比
例较高，这种收缩导致了券商整体资管规模的明显下滑，仅就近期券商整体资管计
划规模的环比表现来看，其仍处于下滑通道中。

截至2020年四季度证券公司资管计划规模为8.55万亿元，环比下降9.95%。在此情
况下，券商们也在积极向主动管理转型，2020年，公募基金产品已占证券公司资管
业务份额大约为16%，同时近期环比数据显示，截至2021年1月底，通道类产品规
模5.40万亿元，较上月底下降3.5%；主动管理类产品规模10.56万亿元，较上月底
增长4.2%。

根据华金证券披露的最新一期财务数据、2020年上半年华金证券资管业务净收入为
1585.44万元，在全部主营业务净收入（包括资管净收入、自营投资收益与公允价
值变动损益、投行、利息、经纪、投资咨询、其他手续费及佣金的净收入总和）中
占比仅4.6%。在2017年，资管新规颁布前，该资管业务净收入为3071.65万元，占
比达到9.03%。

中信证券在关于华金证券IPO并上市辅导备案情况报告中也提到，华金证券资产管
理业务主要包括集合资产管理、定向资产管理和专项资产管理三种类型，“目前公
司已形成完整的产品体系，开拓了银行机构定制化产品、非银行机构定制化产品以
及高端个人客户定制产品三种主动管理型的定向资产管理计划产品。”华金证券则
提及在资管新规下，公司也在提高主动管理的规模，“近年来，公司资管业务在资
管新规的指引下，搭建投研、销售、风控、运营、交易、信评六大体系，做大做强
主动管理，资产管理业务规模中主动管理规模及占比逐年提升。”

整体来看，华金证券的资管业务规模在券商同行中排位缺乏优势，根据《证券公司
2020年上半年度经营业绩排名情况》，2020年上半年资管业务净收入在1亿元以上
的券商有29家，华金证券排在第70位（在该排名中，其上半年资管净收入数据为2
305万元）。而除资管业务外，华金证券截止2020年6月末总资产约144.42亿元，
净资产41.47亿元，净资本46.47亿元，营业总收入约3.53亿元，净利润约4816.64
万元，这一系列数据在同业中排名均较为靠后。
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在此背景下，华金证券在2020年就启动了IPO计划，在2020年3月，中信证券发布
了上述辅导备案情况报告。在2021年4月中信证券的上市辅导工作进展报告发布后
，暂未见标志着辅导完成的辅导工作总结报告披露。

一般来说，辅导期长短与项目质量相关，项目需要整改、完善治理的部分越多，时
间则越长，3个月到一年以上不等。不过也有一些例外情况，例如红塔证券，在201
6年1月与东吴证券签订辅导协议，2017年5月辅导期结束，东吴证券在2016年5月
就报送了辅导工作总结，但由于监管机构对红塔证券IPO的监管意见书等必备文件
出具发生延迟而导致红塔证券三个年度的报告期顺延，最终2017年5月再重新报送
辅导工作总结。

由于截至记者发稿，华金证券并未对目前上市推动情况的相关问题回应，其IPO进
展除上述公开资料外暂无法得知。仅就2021年4月的进展报告来看，公司2020年5
月提交变更主要股东请示，2021年2月证监会核准，3月华金证券控股股东由珠海
华发投资控股集团有限公司（以下简称“珠海华发”）全资子公司珠海铧创投资管
理有限公司变为珠海华发（占股份总数79.01%）。此外2020年3月，华金证券进行
了董事会、监事会换届，换届后调整了董事会通过了聘任高管的议案，此后再经过
部分人事调整，领导班子落地。

中信证券称，下一阶段辅导工作重点主要包括“进一步完善法律和财务核查工作；
结合公司前期整改情况进一步细化具体要求，持续督促公司整改落实工作，进一步
提高内控水平，保证辅导效果；针对公司具体情况进行工作总结，开展下一步辅导
工作；对公司是否达到发行上市条件进行综合评估，协助公司开展首次公开发行股
票的申报准备工作。”
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