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“诚至金开”起死回生? “柳林样本”危机暗藏

本报记者 曹乘瑜 实习记者 刘夏村

1月23日凌晨4点，老张（化名）从家里出发，驱车驶上高速，径奔上海。 他要去工行讨回自己的本金。

当天上午，工行私人银行上海分部现场，诚至金开1号的投资者拉起白底黑字的横幅，要求给个“承诺按期兑付”的痛快话，现场气氛紧张。 这时，工行总行私人银行部的一位负责人来到现场，讳莫如

深地笑笑，一句“安心回家过年”的话，让现场气氛顿时有所好转。

看起来，备受市场瞩目的“刚性兑付危机”案件就要归于平静了。 与刚舒一口气的诚至金开1号投资者相比，“吉信-松花江【77】号山西福裕能源项目收益权集合资金信托计划”的投资者似乎更加倒

霉。 其所投资的联盛集团，同样来自山西柳林，但却被曝光背负超过300亿元的金融债务。 该企业对外融资总额为268.07亿元，银行借款余额为153亿元，信托借款余额为73亿元，涉及到的信托公司超过5

家。中国证券报记者调查得知，刚性兑付危机并不仅仅存在于柳林一地的振富集团和联盛集团，“柳林样本”也不仅仅存在于柳林。据悉，华融信托旗下的一只即将到期的涉煤信托，其融资方亦出现危机。

消息人士透露，这家位于西北某省的能源企业曾被当地政府视为标杆企业，但目前已经拖欠工人7个月的工资，盲目扩张被认为是其财务恶化的重要原因之一。 业内人士提醒，要警惕符合“柳林样本”的

企业，联盛集团和振富集团不是危机的第一例,也不是最后一例,信托业的危局很可能从矿产信托率先引爆,“柳林样本”或许就是打破刚性兑付的第一弹。

4小时谈判还原

23日上午11时，上海浦东，老张和另外十余名投资者涌入中国工商银行私人银行上海分部一楼。

他们都是诚至金开1号的投资者，马年大年初一就是这只信托计划的到期日了，但最终解决方案仍未公布。 所以，他们来找工行讨一个说法———他们认为，本金及利息共计约326万元都应按期兑付。

在刚刚装修好的大厅内，投资者和工行的一位负责人相对而坐。 协商进行了一个小时，该负责人表示，工行和中诚信托都对此事非常重视，双方高层在不久前曾去银监会进行协商，目前与接盘者的

谈判已经涉及交易细节，并保证在28日前向投资者通知具体处理情况。 但该负责人始终未就能否按期兑付本息给出明确答复。

“这样的表态是空话！ 把横幅拉出来！ ”一位失去耐心的投资者大声说。 很快，一条长四五米的白底黑字横幅被拉了起来。 这时，投资者有的拉横幅，有的开始拍照，准备上传网络———场面一时间陷

入混乱。

工行工作人员试图阻止这一切，一位负责人保证将会有更高级别的领导前来。

一位投资者认为,“在百货商场买到问题产品，当然要去找百货商场”，而能否最终按期兑付，很大程度取决于这次谈判。

终于，一位来自工行总行私人银行部的负责人来到现场。 这位负责人对前来讨要说法的投资者说：“大家应该回去安安心心过一个好年。 ”一位来自浙江的投资者立刻反问：“您说的让我们安安心心

过好年是不是指咱们都心知肚明的那件事？ ”

没有回答，负责人只是笑。 会场气氛有所好转，投资者和工行人士甚至开了几句玩笑。

当老张走出工行大门时，已是下午3点多———这场协商持续了4个多小时。 尽管工行最终也没有就能否按期兑付本息给予明确答复，但投资者们还是感到了一丝欣慰。

1月24日———这次协商后的第二天，据凤凰网消息,工行董事长姜建清对媒体表示，该行不会向购买了这家银行所出售的一种基金产品并蒙受了相关损失的投资者提供补偿。

据媒体最新报道，工行、中诚信托和山西当地政府将各自推荐一家机构战略投资者将30亿元的盘子接下来，“目前各方条件已基本谈妥，只差签字”。

种种迹象表明，这场高达30亿元的信托兑付危机，最终可能是有惊无险。 然而眼下，各方博弈并未结束。 投资者们表示“必须做好两手准备”，如果31日没有按期兑付，谈判将转移到北京。

柳林样本：祸起危险的杠杆游戏

与刚舒一口气的诚至金开1号投资者相比，“吉信-松花江【77】号山西福裕能源项目收益权集合资金信托计划”的投资者似乎更加倒霉。 其所投资的联盛集团，同样来自山西柳林，但却被曝光背负

超过300亿元的金融债务。 其中，从截至9月底的数据来看，该企业对外融资总额为268.07亿元，银行借款余额为153亿元，信托借款余额为73亿元，涉及到的信托公司超过5家。

据媒体报道，早在去年年中，拖欠工资在柳林当地煤炭企业中变成普遍状态，目前曝出出事的仅有振富集团和联盛集团。

“煤炭市场低迷，肯定不是振富和联盛的主要‘死因’。 ”一位煤炭行业资深分析师感叹，“如果老老实实做煤炭生意，他们现在应该还不会亏损。 ”

这位分析师认为，虽然目前煤价不断下滑，但是像振富和联盛这样的民营企业经营成本低，“比如他们不需要像国有煤企一样提供完善的福利保障。 在焦煤原煤的开采成本上，国有企业是300元/

吨，民营企业可能只有220元/吨。 ”该分析师说，“因此，民营企业每吨焦煤仍然有70-80元的利润。 ”

为什么在煤炭市场中本该还有喘息余地的柳林民营煤企，却成为行业危机来临时最先倒下的呢？ 要拷问答案，或许得关注山西煤改背景下，民营煤企的“杠杆游戏”。

原来，2008年山西开始煤炭资源整合，大力支持大型煤炭生产企业作为主体兼并重组，整合中小煤矿，并规定到2010年底，全省矿井数量控制目标由原来的1500座调整为1000座，兼并重组整合后煤

矿企业规模原则上不低于300万吨/年，矿井生产规模原则上不低于90万吨/年。

最后一条，让不少民营企业陷入整合怪圈。 “你不整合别人，别人就整合你。 ”一位知情人士透露，在这样的情况下，以振富、联盛为代表的民营煤企为了“做大做强”而大肆扩张，在这一过程中不惜

放高倍杠杆。 银行融资、高利贷、信托融资等融资手段均被用上，增信方式则以连带担保为主，前者的多融资模式给这些民营企业带来了极高的资金成本，后者也带来了“一损俱损”的高风险。

“从2009年开始，柳林煤老板一直不断地往煤矿投资搞建设。 煤价走高的时候，银行、民间资金都愿意向煤矿投资，贷款、融资，都比较好搞。 ”一位柳林的煤企人士对媒体说，“煤老板从银行和民间

大量贷款融资，投入煤矿的巨额资金大多都是这样来的。 ”

以振富集团为例，根据智信网的资料整理，2008年，其收购山西治国煤业，2009年全资收购山西临县林家坪双屹桶煤矿，2010年1月至7月，连续收购紫鑫矿业和三兴煤焦100%的股权、交城神宇煤矿

部分股权，以及全资收购内蒙古杨家渠煤矿，之后成立山西振富能源集团。 其中的整合支出即来自于中诚信托诚至金开1号。

根据投资者提供的一份诚至金开1号产品推荐书，共30亿元的融资额，计划5亿元用于紫鑫矿业的合同收购尾款，约10亿元用于因收购三兴煤焦而支付给当地政府和村民的补偿款，2.6亿元用于内

蒙古杨家渠煤炭公司收购尾款，不到5亿元用于另一个煤矿的股权收购和其他煤炭资源价款、技改投入和其他支出。

且不说高利贷，仅仅是集合信托计划就后患无穷，因为有的集合资金信托走通道业务，而信托并未认真进行尽职调查，而且部分集合信托计划属于股权投资，在偿债次序中并不优先。

一篇来自银行体系的研究报告显示，2004年-2007年可算是信托行业和煤炭行业合作的初步探索阶段，2008年-2009年则是深化发展阶段，此时信托行业第六次清理整顿完成，信托业迎来大发展，而

山西煤改则带动山西煤矿行业迎来了一轮兼并重组和技术改造浪潮。此阶段，参与发行矿产信托产品的信托公司日益增多，交易形式也更加多元化。 2010年以来，则是全面发展阶段。此时基础设施类信

托业务和银信业务受到监管政策影响，房地产市场进入新的一轮调控周期，信托公司的传统房地产业务和银信合作业务受到一定程度的影响，为了寻找新的业务增长点，各信托公司加大了在矿产资源

行业的拓展力度，矿业信托产品得到全面发展。

根据现有的信托计划信息进行整合，中国证券报记者发现柳林在“煤信合作”上历史悠久：早在2004年，北京信托连续发行4期焦煤信托集合资金信托计划，募集资金用于山西柳林焦煤4个煤矿的流

动资金贷款，成为信托行业介入矿业发展的最早案例。 2010年，山西宏盛能源开发投资集团与华融信托发行集合信托计划，用于柳林红管煤业有限公司、山西柳林大东庄煤业有限公司的特定资产收益

权。 2011年，外贸信托发行“柳林煤矿信贷资产项目集合资金信托计划”，2013年，外贸信托再发行“鑫欣12号离柳集团融资项目集合资金”，用于山西离柳焦煤集团补充流动资金及其下属煤矿技改投入。

据媒体报道，柳林以前有60多座煤矿，2008年经过煤炭资源整合剩下20多座，这其中，有多少是金融杠杆撬动就可想而知了。截至2013年9月，柳林县26座县属煤矿中只有12座在生产。金融杠杆的断

裂，也危在旦夕。

警惕下一颗“地雷”

“柳林样本”并不仅仅存在于柳林。 据悉，华融信托旗下的一只即将到期的涉煤信托，其融资方亦出现危机。 消息人士透露，这家位于西北某省的能源企业曾被当地政府视为标杆企业，但目前已经拖

欠工人7个月的工资，盲目扩张被认为是其财务恶化的重要原因之一。 另据中国证券报记者了解，该企业在利用信托融资时，亦采用了连带担保的增信方式。

“这些利用信托融资的煤炭企业，既不是国有企业，也不是小型民营企业，主要是大中型民营企业。”一位在柳林从事多年煤矿并购业务的知名律师对中国证券报记者表示。“能成为整合主体的，一定

是比较有实力的民营企业，而他们在整合过程中，并不像国企那样能轻易从银行获得贷款，大多只能转向信托、高利贷等方式融资。 ”

以联盛集团为例。 资料显示，联盛集团是山西省最大的煤炭民营企业，旗下包括山西联盛能源有限公司及其控股的多家投资公司、多家煤矿企业，经营业务以煤焦化为主，兼有水泥、矸石发电、房地

产、农业、教育等产业。 在2009年，联盛集团实现销售收入57.75亿元，税金21.6亿元。

振富集团亦在柳林甚至吕梁地区赫赫有名。 根据智信网的数据，2008年，振富集团的总资产仅有9334.79万元，而到了2010年9月30日，其总资产已经达到35亿元，膨胀速度着实令人瞠目。

据此，业内人士提醒，要警惕符合“柳林样本”的企业，联盛集团和振富集团不是危机的第一例,也不是最后一例,信托业的危局很可能从矿产信托率先引爆,“柳林样本”或许就是打破刚性兑付的第一

弹。

警惕下一颗“地雷”

“柳林样本” 并不仅仅存

在于柳林。 据悉，华融信托旗下

的一只即将到期的涉煤信托，

其融资方亦出现危机。 消息人

士透露， 这家位于西北某省的

能源企业曾被当地政府视为标

杆企业，但目前已经拖欠工人7

个月的工资， 盲目扩张被认为

是其财务恶化的重要原因之

一。 另据中国证券报记者了解，

该企业在利用信托融资时，亦

采用了连带担保的增信方式。

“这些利用信托融资的煤

炭企业，既不是国有企业，也不

是小型民营企业， 主要是大中

型民营企业。 ” 一位在柳林从

事多年煤矿并购业务的知名律

师对中国证券报记者表示。

“能成为整合主体的， 一定是

比较有实力的民营企业， 而他

们在整合过程中， 并不像国企

那样能轻易从银行获得贷款，

大多只能转向信托、 高利贷等

方式融资。 ”

以联盛集团为例。 资料显

示，联盛集团是山西省最大的

煤炭民营企业，旗下包括山西

联盛能源有限公司及其控股

的多家投资公司、多家煤矿企

业， 经营业务以煤焦化为主，

兼有水泥、矸石发电、房地产、

农业、教育等产业。在2009年，

联盛集团实现销售收入57.75

亿元，税金21.6亿元。

振富集团亦在柳林甚至

吕梁地区赫赫有名。 根据智信

网的数据，2008年， 振富集团

的总资产仅有9334.79万元，

而到了2010年9月30日， 其总

资产已经达到35亿元，膨胀速

度着实令人瞠目。

据此，业内人士提醒，要警

惕符合“柳林样本” 的企业，联

盛集团和振富集团不是危机的

第一例,也不是最后一例,信托

业的危局很可能从矿产信托率

先引爆,“柳林样本”或许就是

打破刚性兑付的第一弹。

“诚至金开”起死回生

?

“柳林样本”危机暗藏

□本报记者 曹乘瑜 实习记者 刘夏村

1月23日凌晨4点，老张（化名）从家里出发，

驱车驶上高速，径奔上海。他要去工行讨回自己的

本金。

当天上午，工行私人银行上海分部现场，诚至

金开1号的投资者拉起白底黑字的横幅，要求给个

“承诺按期兑付” 的痛快话， 现场气氛紧张。 这

时，工行总行私人银行部的一位负责人来到现场，

讳莫如深地笑笑，一句“安心回家过年” 的话，让

现场气氛顿时有所好转。

看起来，备受市场瞩目的“刚性兑付危机”

案件就要归于平静了。与刚舒一口气的诚至金开

1号投资者相比，“吉信-松花江【77】号山西福

裕能源项目收益权集合资金信托计划” 的投资

者似乎更加倒霉。 其所投资的联盛集团，同样来

自山西柳林，但却被曝光背负超过300亿元的金

融债务。 该企业对外融资总额为268.07亿元，银

行借款余额为153亿元， 信托借款余额为73亿

元， 涉及到的信托公司超过5家。 中国证券报记

者调查得知，刚性兑付危机并不仅仅存在于柳林

一地的振富集团和联盛集团，“柳林样本” 也不

仅仅存在于柳林。 据悉，华融信托旗下的一只即

将到期的涉煤信托，其融资方亦出现危机。 消息

人士透露，这家位于西北某省的能源企业曾被当

地政府视为标杆企业， 但目前已经拖欠工人7个

月的工资，盲目扩张被认为是其财务恶化的重要

原因之一。 业内人士提醒，要警惕符合“柳林样

本” 的企业，联盛集团和振富集团不是危机的第

一例, 也不是最后一例, 信托业的危局很可能从

矿产信托率先引爆,“柳林样本” 或许就是打破

刚性兑付的第一弹。

4小时谈判还原

23日上午11时，上海浦东，

老张和另外十余名投资者涌入

中国工商银行私人银行上海分

部一楼。

他们都是诚至金开1号的

投资者， 马年大年初一就是这

只信托计划的到期日了， 但最

终解决方案仍未公布。 所以，他

们来找工行讨一个说法———他

们认为，本金及利息共计约326

万元都应按期兑付。

在刚刚装修好的大厅内，

投资者和工行的一位负责人

相对而坐。 协商进行了一个小

时，该负责人表示，工行和中

诚信托都对此事非常重视，双

方高层在不久前曾去银监会

进行协商，目前与接盘者的谈

判已经涉及交易细节，并保证

在28日前向投资者通知具体

处理情况。 但该负责人始终未

就能否按期兑付本息给出明

确答复。

“这样的表态是空话！把横

幅拉出来！” 一位失去耐心的投

资者大声说。 很快，一条长四五

米的白底黑字横幅被拉了起

来。 这时，投资者有的拉横幅，

有的开始拍照， 准备上传网

络———场面一时间陷入混乱。

工行工作人员试图阻止这

一切， 一位负责人保证将会有

更高级别的领导前来。

一位投资者认为,“在百

货商场买到问题产品，当然要

去找百货商场” ， 而能否最终

按期兑付，很大程度取决于这

次谈判。

终于， 一位来自工行总行

私人银行部的负责人来到现

场。 这位负责人对前来讨要说

法的投资者说：“大家应该回

去安安心心过一个好年。 ” 一

位来自浙江的投资者立刻反

问：“您说的让我们安安心心

过好年是不是指咱们都心知肚

明的那件事？ ”

没有回答，负责人只是笑。

会场气氛有所好转， 投资者和

工行人士甚至开了几句玩笑。

当老张走出工行大门时，

已是下午3点多———这场协商

持续了4个多小时。 尽管工行最

终也没有就能否按期兑付本息

给予明确答复， 但投资者们还

是感到了一丝欣慰。

1月24日———这次协商后

的第二天，据凤凰网消息,工行

董事长姜建清对媒体表示，该

行不会向购买了这家银行所出

售的一种基金产品并蒙受了相

关损失的投资者提供补偿。

据媒体最新报道，工行、中

诚信托和山西当地政府将各自

推荐一家机构战略投资者将30

亿元的盘子接下来，“目前各方

条件已基本谈妥，只差签字” 。

种种迹象表明， 这场高达

30亿元的信托兑付危机， 最终

可能是有惊无险。 然而眼下，各

方博弈并未结束。 投资者们表

示“必须做好两手准备” ，如果

31日没有按期兑付， 谈判将转

移到北京。

祸起危险的杠杆游戏

与刚舒一口气的诚至金

开1号投资者相比，“吉信-松

花江【77】号山西福裕能源项

目收益权集合资金信托计划”

的投资者似乎更加倒霉。 其所

投资的联盛集团，同样来自山

西柳林，但却被曝光背负超过

300亿元的金融债务。其中，从

截至9月底的数据来看， 该企

业对外融资总额为268.07亿

元，银行借款余额为153亿元，

信托借款余额为73亿元，涉及

到的信托公司超过5家。

据媒体报道，早在去年年

中，拖欠工资在柳林当地煤炭

企业中变成普遍状态，目前曝

出出事的仅有振富集团和联

盛集团。

“煤炭市场低迷， 肯定不

是振富和联盛的主要 ‘死

因’ 。 ” 一位煤炭行业资深分

析师感叹，“如果老老实实做

煤炭生意，他们现在应该还不

会亏损。 ”

这位分析师认为，虽然目

前煤价不断下滑，但是像振富

和联盛这样的民营企业经营

成本低，“比如他们不需要像

国有煤企一样提供完善的福

利保障。 在焦煤原煤的开采成

本上， 国有企业是300元/吨，

民营企业可能只有 220元 /

吨。 ” 该分析师说，“因此，民

营企业每吨焦煤仍然有70-80

元的利润。 ”

为什么在煤炭市场中本

该还有喘息余地的柳林民营

煤企，却成为行业危机来临时

最先倒下的呢？ 要拷问答案，

或许得关注山西煤改背景下，

民营煤企的“杠杆游戏” 。

原来，2008年山西开始煤

炭资源整合，大力支持大型煤

炭生产企业作为主体兼并重

组，整合中小煤矿，并规定到

2010年底，全省矿井数量控制

目标由原来的1500座调整为

1000座，兼并重组整合后煤矿

企业规模原则上不低于300万

吨/年， 矿井生产规模原则上

不低于90万吨/年。

最后一条，让不少民营企

业陷入整合怪圈。 “你不整合

别人，别人就整合你。” 一位知

情人士透露， 在这样的情况

下，以振富、联盛为代表的民

营煤企为了“做大做强” 而大

肆扩张，在这一过程中不惜放

高倍杠杆。 银行融资、高利贷、

信托融资等融资手段均被用

上，增信方式则以连带担保为

主，前者的多融资模式给这些

民营企业带来了极高的资金

成本，后者也带来了“一损俱

损” 的高风险。

“从2009年开始，柳林煤

老板一直不断地往煤矿投资

搞建设。 煤价走高的时候，银

行、民间资金都愿意向煤矿投

资，贷款、融资，都比较好搞。”

一位柳林的煤企人士对媒体

说，“煤老板从银行和民间大

量贷款融资，投入煤矿的巨额

资金大多都是这样来的。 ”

以振富集团为例，根据智

信网的资料整理，2008年，其

收购山西治国煤业，2009年全

资收购山西临县林家坪双屹

桶煤矿，2010年1月至7月，连

续收购紫鑫矿业和三兴煤焦

100%的股权、 交城神宇煤矿

部分股权，以及全资收购内蒙

古杨家渠煤矿，之后成立山西

振富能源集团。 其中的整合支

出即来自于中诚信托诚至金

开1号。

根据投资者提供的一份

诚至金开1号产品推荐书，共

30亿元的融资额， 计划5亿元

用于紫鑫矿业的合同收购尾

款，约10亿元用于因收购三兴

煤焦而支付给当地政府和村

民的补偿款，2.6亿元用于内蒙

古杨家渠煤炭公司收购尾款，

不到5亿元用于另一个煤矿的

股权收购和其他煤炭资源价

款、技改投入和其他支出。

且不说高利贷，仅仅是集

合信托计划就后患无穷，因为

有的集合资金信托走通道业

务，而信托并未认真进行尽职

调查，而且部分集合信托计划

属于股权投资，在偿债次序中

并不优先。

一篇来自银行体系的研

究报告显示，2004年-2007年

可算是信托行业和煤炭行业

合作的初步探索阶段，2008年

-2009年则是深化发展阶段，

此时信托行业第六次清理整

顿完成， 信托业迎来大发展，

而山西煤改则带动山西煤矿

行业迎来了一轮兼并重组和

技术改造浪潮。 此阶段，参与

发行矿产信托产品的信托公

司日益增多，交易形式也更加

多元化。 2010年以来，则是全

面发展阶段。 此时基础设施类

信托业务和银信业务受到监

管政策影响，房地产市场进入

新的一轮调控周期，信托公司

的传统房地产业务和银信合

作业务受到一定程度的影响，

为了寻找新的业务增长点，各

信托公司加大了在矿产资源

行业的拓展力度，矿业信托产

品得到全面发展。

根据现有的信托计划信

息进行整合，中国证券报记者

发现柳林在“煤信合作” 上历

史悠久：早在2004年，北京信

托连续发行4期焦煤信托集合

资金信托计划，募集资金用于

山西柳林焦煤4个煤矿的流动

资金贷款，成为信托行业介入

矿业发展的最早案例。 2010

年，山西宏盛能源开发投资集

团与华融信托发行集合信托

计划，用于柳林红管煤业有限

公司、山西柳林大东庄煤业有

限公司的特定资产收益权。

2011年，外贸信托发行“柳林

煤矿信贷资产项目集合资金

信托计划” ，2013年， 外贸信

托再发行“鑫欣12号离柳集团

融资项目集合资金” ， 用于山

西离柳焦煤集团补充流动资

金及其下属煤矿技改投入。

据媒体报道，柳林以前有

60多座煤矿，2008年经过煤炭

资源整合剩下20多座， 这其

中，有多少是金融杠杆撬动就

可想而知了。截至2013年9月，

柳林县26座县属煤矿中只有

12座在生产。 金融杠杆的断

裂，也危在旦夕。
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