
百亿金融集团流动性危机风波再起

1 .56亿元“无名债” 去哪了

本报记者 吴娟娟 许晓

P2P平台合家金融爆雷，令东融集团一度成为舆论焦点。 近日，上市公司扬杰科技的一纸公告又将东融集团推上风口浪尖。

扬杰科技公告称，公司投资东融集团旗下浙江东融股权投资基金管理有限公司（简称“东融基金” ）的私募基金产品 5000万元，产品到期后，东融基金未兑付。 具体情况公司已诉讼至法院，并向公安机关报案。

上市公司投资理财产品遭遇亏损并不新鲜。 但是，扬杰科技通过东融基金的基金计划投向东融集团的不良资产包，而东融集团创始人叶振却表示，扬杰科技购买的、由朝阳永续销售的部分基金根本不在债权人名单上。 不仅是扬杰科技，不被叶振认可的债权人共涉及资金1 .56亿元。

难道上市公司买了“假基金” ？ 中国证券报记者调查了解到，此次危机牵扯到百亿金融集团错综复杂的业务模式和内部关系。 更有人质疑，东融基金和代销机构涉嫌挪用募集资金。

百亿金融集团再回风口浪尖

11月12日，扬杰科技发布公告称，因为东融基金出现流动性危机，公司与东融基金、恒丰银行签订合同，投入5000万元认购的“东融汇稳惠1号基金第二十四期” 无法按时兑付本金及基准收益，公司可能面临无法取得预期收益或损失部分本金的风险。

公告显示，该产品基金管理人为东融基金，基金托管人为恒丰银行，基金代销机构为上海朝阳永续基金销售有限公司（简称“朝阳永续” ），基金第二十四期封闭式运作周期为一年，基准年化收益率是 8 .0%，2018年11月12日到期。 按照约定，该产品募集资金投资于杭州拓际投资管理合伙企业（有限合伙）（简称“杭州拓际投资” ）的LP份额 。 该份额全额用于受让中国东方资产管理公司债权的有限合伙企业的 LP份额。 基金的底层资产为不良债权。 天眼查显示，杭州拓际投资两大股东之一为东融基金。

“东融集团有一个专门做不良资产的业务板块，叶振是该板块业务的负责人。 东融基金的私募基金产品最终投向了叶振负责的不良资产债权。 由于底层资产是叶振负责收购的，私募基金出问题后，投资者都奔向叶振要求其确权兑付。 ” 有投资者向记者表示，确权是指按照投资者持有的基金份额对应其底层资产的所有权份额，底层资产处置之后 ，资金返还给投资者。

东融集团官网显示，其旗下有东融资产、东融资本、爱客仕 、庙街、承道科技五家子公司，涉及不良资产处置业务和股权投资等诸多业务板块 。 在发展顶峰时，东融集团资产规模达到近百亿元。

中国证券投资基金业协会备案信息显示，东融基金为其他类私募，其他类私募是可投资非标债权的一类私募基金管理人。

东融基金和东融集团什么关系？ 尽管从股权关系上来看 ，二者并未有直接关系，不过据记者了解，东融集团和东融基金关系密切。

天眼查显示，目前东融基金的法定代表人和第一大股东均为姚蕾 ，持股60%。 “张惟从公募基金辞职后，我将东融集团的私募基金业务交由张惟负责。 东融集团后又设立了子公司东融资本来运作私募基金。 ” 叶振告诉记者，姚蕾是原东融基金总经理张惟的女朋友，所以张惟是东融基金的实际控制人。 天眼查资料显示，东融基金最初的执行董事兼总经理为东融集团创始人叶振，后变更为姚蕾。 叶振向记者表示，其与张惟认识多年，对张惟有很深的信任 。 天眼查同时还显示，张惟已从东融基金辞去职务，担任摩恩电气总经理，但现已从摩恩电气离职 。

扬杰科技在公告中表示，东融基金违约后 ，基金代销机构朝阳永续通过各种方式向东融集团要求确权兑付，但东融集团代表人叶振回复 ，由朝阳永续销售的东融基金的多数投资人不在债权人名单内。

记者了解到，叶振也一度离开东融集团加入摩恩电气，任上市公司摩恩电气的副总经理，负责摩恩电气不良资产板块业务。 东融集团此前出现流动性危机后，叶振从摩恩电气辞去所有职务，出任东融集团应急小组组长 。 面对东融基金投资人的确权要求，叶振表示，确权可以，需要东融基金原实控人张惟来杭州对账 ，这是确权的条件 。

叶振告诉记者，对于此次违约相关事宜，张惟拒绝与之沟通。 截至发稿，记者拨打张惟电话，但一直处于无人接听状态。

1 .56亿去哪儿了

东融基金的投资者介绍 ，合家金融爆雷，令投资者产生警惕。 因为合家金融和其投资的私募基金产品标的有诸多重合———绝大部分都投向东融集团的不良资产债权。 合家金融爆雷后，东融集团陷入流动性危机。 随后不久，投资者购买的东融基金的私募基金产品也出现违约 。 不同于一般的违约事件 ，东融基金违约最后扯出了1 .56亿元的“无名债” 。

8月2日，东融集团旗下P2P平台合家金融微博发布逾期公告，涉及金额24亿元。 据投资者介绍，合家金融爆雷当天，朝阳永续由于销售了东融基金产品，朝阳永续方担心风险传染，便带着投资者到杭州找叶振。 不过风险还是传染了，8月9日，东融基金 3 .69亿元的基金产品违约，涉及投资人约120人。

对于此次私募基金爆雷，叶振表示，是东融集团整体的流动性危机影响了私募基金。 “合家金融这边要兑付，现金就跟不上了。 互金平台一天不兑付就会停摆 。 ” 而合家金融人事上与东融集团有诸多关联，有投资者质疑合家金融甚至就是东融集团的融资平台。 对此，叶振表示，合家金融是独立运行的机构，但后期合家金融80%资金投向东融集团不良资产债权，东融基金买的也是东融集团的不良资产债权。

有不良资产业人士表示，P2P理财产品周期较短，仅几个月。 而不良资产处置周期短则 2到3年，长则 7到8年。 用 P2P平台资金去对接不良资产，存在严重的期限错配。 当P2P平台出现挤兑时，整个公司的流动性就会枯竭。

对此，叶振在接受记者采访时也表示，的确存在期限错配 。 期限错配下，先是 P2P平台合家金融爆雷，东融集团陷入流动性危机，之后殃及私募基金。

根据近期叶振出示的资产清单，东融集团目前拥有资产价值总计 91 .88亿元，包括资产包债权79 .14亿元、网签抵押类债权7 .46亿元、自有物业价值 5 .28亿元。 负债为74 .54亿元。 据投资者介绍 ，由朝阳永续代销的东融基金产品部分逾期，涉及金融3 .69亿元。 若将这部分债务算上，东融集团将负债78 .23亿元。

“对于东融基金违约造成的3 .69亿元基金债务，我不能全认。 ” 叶振向记者表示，“3 .69亿元的私募基金只有2 .13亿元投到了东融集团的不良资产债权包，这部分我认。 剩下的 1 .56亿元没有投到东融集团的不良资产债权包，这部分不能认。 ”

那么，剩下的1 .56亿元去哪儿了？ “被前东融基金实控人张惟和朝阳永续挪用。 ” 叶振告诉记者，“他们拿去填各自其他投资亏空了，我可出示部分银行流水予以佐证。 ” 但截至记者发稿，并未收到叶振的证据 。

面对上述指控，朝阳永续方面表示，暂时不发表评论。 张惟曾在接受媒体采访时表示，3 .69亿元都是按照约定投向了不良资产债权的。

1 .5亿元的窟窿，几方各执一辞，这让投资者心生猜想 。 有投资者告诉记者，2017年，融屏信息斥资10亿元溢价17%受让摩恩电气大股东股份 ，彼时张惟和叶振都在摩恩电气任职。 “摩恩电气借壳上市所使用的资金是不是就包含这缺失的 1 .5亿元？ 而此后摩恩电气股价一路下挫，亏损数亿，投入的资金有去无回。 ” 对此，叶振和张惟都予以否认。

多层嵌套难穿透

除了1 .5亿元的资金流向不明外，私募基金的产品设计结构也引起投资者质疑。 根据投资者提供的材料，东融基金的这只私募基金产品为多层嵌套结构。 一位大额投资者向记者表示，合同中并没有明确两层产品结构。 但“东融集团设置了两层有限合伙企业。 第一层对应募集的资金，第二层对应不良资产包。 比如募集到 90亿元，募集资金进入第二层有限合伙企业后，只将 10亿元或 20亿元用于购买不良资产。 部分资金的确进入到了底下的不良资产包，但另一部分就被挪用了。 ” 这位大额投资者认为，这种产品设计结构为挪用资金留下了可操作的窗口。

面对投资者提出的产品多层嵌套问题，叶振表示对私募基金具体情况并不知情。 而张惟曾在接受媒体采访时表示，如果资金被挪用了，托管银行很容易弄清楚。

记者致电致信东融基金私募产品的托管银行恒丰银行，其新闻中心方面在给记者的邮件回复中表示，根据基金合同约定 ，该基金投向为投资于合伙企业（有限合伙）的LP份额，托管行根据管理人出具的划款指令投向合同约定的标的。

“此前，我们已经去找过托管银行，托管银行只表示其没有问题。 ” 一位大额投资者向记者表示，从法律上来讲 ，恒丰银行只需提供第一层有限合伙资金来源即可，恒丰银行确实是按照指定要求划拨资金的。 但至于第一层有限合伙企业再把资金投向哪里 ，恒丰银行没有义务交代。 “我们还向各方申请查看资金流水，但多方推诿 ，没有提供 。 ”

北京德和衡律师事务所（上海）律师覃丹分析表示，以往投向非标债权的私募基金经常采用多层嵌套以规避监管。 多层结构产品第一层有托管，投资者打到募集户认购，产品成立就划账到托管户 ，管理人指示托管人对外投资划账到第二层。 也就是说，作为东融基金产品的托管银行，恒丰银行只需要盯到第一层，对于之后的资金流向，托管行就不得而知了。

扬杰科技公告称，经过公司委托律师事务所的调查和其他债权人的信息汇总，了解到东融基金和朝阳永续存在资金管理混乱、账目不清等问题 ，原东融基金实际控制人张惟到目前尚未给出合理解释 。 具体情况公司已诉讼至法院，并向公安机关报案。

陷入流动性危机之后，东融集团进入了旷日持久的“善后 ” 。 叶振承诺三年完成对所有投资者的兑付，他赢得了部分债权人的信任，但也有投资者质疑其兑付能力。 业内人士表示，东融集团只是P2P爆雷潮中的一个缩影 。 它表明 ，除了购买P2P产品的人，P2P的影响可蔓延至私募基金，甚至其它机构。
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百亿金融集团再回风口浪尖

11月12日，扬杰科技发布公告称，因为东融

基金出现流动性危机，公司与东融基金、恒丰银

行签订合同，投入5000万元认购的“东融汇稳

惠1号基金第二十四期” 无法按时兑付本金及

基准收益， 公司可能面临无法取得预期收益或

损失部分本金的风险。

公告显示，该产品基金管理人为东融基金，

基金托管人为恒丰银行， 基金代销机构为上海

朝阳永续基金销售有限公司 （简称 “朝阳永

续” ）， 基金第二十四期封闭式运作周期为一

年， 基准年化收益率是8.0%，2018年11月12日

到期。按照约定，该产品募集资金投资于杭州拓

际投资管理合伙企业（有限合伙）（简称“杭州

拓际投资” ）的LP份额。该份额全额用于受让中

国东方资产管理公司债权的有限合伙企业的LP

份额。 基金的底层资产为不良债权。 天眼查显

示，杭州拓际投资两大股东之一为东融基金。

“东融集团有一个专门做不良资产的业务

板块，叶振是该板块业务的负责人。东融基金的

私募基金产品最终投向了叶振负责的不良资产

债权。由于底层资产是叶振负责收购的，私募基

金出问题后， 投资者都奔向叶振要求其确权兑

付。 ” 有投资者向记者表示，确权是指按照投资

者持有的基金份额对应其底层资产的所有权份

额，底层资产处置之后，资金返还给投资者。

东融集团官网显示，其旗下有东融资产、东

融资本、爱客仕、庙街、承道科技五家子公司，涉

及不良资产处置业务和股权投资等诸多业务板

块。在发展顶峰时，东融集团资产规模达到近百

亿元。

中国证券投资基金业协会备案信息显示，

东融基金为其他类私募， 其他类私募是可投资

非标债权的一类私募基金管理人。

东融基金和东融集团什么关系？ 尽管从股

权关系上来看，二者并未有直接关系，不过据记

者了解，东融集团和东融基金关系密切。

天眼查显示， 目前东融基金的法定代表人

和第一大股东均为姚蕾，持股60%。 “张惟从公

募基金辞职后， 我将东融集团的私募基金业务

交由张惟负责。 东融集团后又设立了子公司东

融资本来运作私募基金。 ” 叶振告诉记者，姚蕾

是原东融基金总经理张惟的女朋友， 所以张惟

是东融基金的实际控制人。天眼查资料显示，东

融基金最初的执行董事兼总经理为东融集团创

始人叶振，后变更为姚蕾。 叶振向记者表示，其

与张惟认识多年，对张惟有很深的信任。天眼查

同时还显示，张惟已从东融基金辞去职务，担任

摩恩电气总经理，但现已从摩恩电气离职。

扬杰科技在公告中表示，东融基金违约后，

基金代销机构朝阳永续通过各种方式向东融集

团要求确权兑付，但东融集团代表人叶振回复，

由朝阳永续销售的东融基金的多数投资人不在

债权人名单内。

记者了解到， 叶振也一度离开东融集团加

入摩恩电气，任上市公司摩恩电气的副总经理，

负责摩恩电气不良资产板块业务。 东融集团此

前出现流动性危机后， 叶振从摩恩电气辞去所

有职务，出任东融集团应急小组组长。面对东融

基金投资人的确权要求，叶振表示，确权可以，

需要东融基金原实控人张惟来杭州对账， 这是

确权的条件。

叶振告诉记者，对于此次违约相关事宜，张

惟拒绝与之沟通。 截至发稿， 记者拨打张惟电

话，但一直处于无人接听状态。

1.56亿元去哪了

东融基金的投资者介绍，合家金融爆雷，令

投资者产生警惕。 因为合家金融和其投资的私

募基金产品标的有诸多重合———绝大部分都投

向东融集团的不良资产债权。合家金融爆雷后，

东融集团陷入流动性危机。随后不久，投资者购

买的东融基金的私募基金产品也出现违约。 不

同于一般的违约事件， 东融基金违约最后扯出

了1.56亿元的“无名债” 。

8月2日， 东融集团旗下P2P平台合家金融

微博发布逾期公告，涉及金额24亿元。据投资者

介绍，合家金融爆雷当天，朝阳永续由于销售了

东融基金产品，朝阳永续方担心风险传染，便带

着投资者到杭州找叶振。不过风险还是传染了，

8月9日，东融基金3.69亿元的基金产品违约，涉

及投资人约120人。

对于此次私募基金爆雷，叶振表示，是东融

集团整体的流动性危机影响了私募基金。 “合

家金融这边要兑付，现金就跟不上了。互金平台

一天不兑付就会停摆。 ” 而合家金融人事上与

东融集团有诸多关联， 有投资者质疑合家金融

甚至就是东融集团的融资平台。 对此， 叶振表

示，合家金融是独立运行的机构，但后期合家金

融80%资金投向东融集团不良资产债权， 东融

基金买的也是东融集团的不良资产债权。

有不良资产业人士表示，P2P理财产品周期

较短，仅几个月。而不良资产处置周期短则2到3

年，长则7到8年。 用P2P平台资金去对接不良资

产，存在严重的期限错配。 当P2P平台出现挤兑

时，整个公司的流动性就会枯竭。

对此，叶振在接受记者采访时也表示，的确

存在期限错配。 期限错配下，先是P2P平台合家

金融爆雷，东融集团陷入流动性危机，之后殃及

私募基金。

根据近期叶振出示的资产清单， 东融集团

目前拥有资产价值总计91.88亿元，包括资产包

债权79.14亿元、网签抵押类债权7.46亿元、自有

物业价值5.28亿元。负债为74.54亿元。据投资者

介绍， 由朝阳永续代销的东融基金产品部分逾

期，涉及金融3.69亿元。 若将这部分债务算上，

东融集团将负债78.23亿元。

“对于东融基金违约造成的3.69亿元基金

债务，我不能全认。 ” 叶振向记者表示，“3.69亿

元的私募基金只有2.13亿元投到了东融集团的

不良资产债权包，这部分我认。 剩下的1.56亿元

没有投到东融集团的不良资产债权包， 这部分

不能认。 ”

那么，剩下的1.56亿元去哪儿了？ “被前东

融基金实控人张惟和朝阳永续挪用。 ” 叶振告

诉记者，“他们拿去填各自其他投资亏空了，我

可出示部分银行流水予以佐证。 ” 但截至记者

发稿，并未收到叶振的证据。

面对上述指控，朝阳永续方面表示，暂时不

发表评论。 张惟曾在接受媒体采访时表示，3.69

亿元都是按照约定投向了不良资产债权的。

1.5亿元的窟窿，几方各执一辞，这让投资

者心生猜想。 有投资者告诉记者，2017年，融屏

信息斥资10亿元溢价17%受让摩恩电气大股东

股份，彼时张惟和叶振都在摩恩电气任职。“摩

恩电气借壳上市所使用的资金是不是就包含这

缺失的1.5亿元？ 而此后摩恩电气股价一路下

挫，亏损数亿，投入的资金有去无回。 ” 对此，叶

振和张惟都予以否认。

多层嵌套难穿透

除了1.5亿元的资金流向不明外，私募基金

的产品设计结构也引起投资者质疑。 根据投资

者提供的材料， 东融基金的这只私募基金产品

为多层嵌套结构。一位大额投资者向记者表示，

合同中并没有明确两层产品结构。 但“东融集

团设置了两层有限合伙企业。 第一层对应募集

的资金，第二层对应不良资产包。比如募集到90

亿元，募集资金进入第二层有限合伙企业后，只

将10亿元或20亿元用于购买不良资产。 部分资

金的确进入到了底下的不良资产包， 但另一部

分就被挪用了。 ” 这位大额投资者认为，这种产

品设计结构为挪用资金留下了可操作的窗口。

面对投资者提出的产品多层嵌套问题，叶

振表示对私募基金具体情况并不知情。 而张惟

曾在接受媒体采访时表示，如果资金被挪用了，

托管银行很容易弄清楚。

记者致电致信东融基金私募产品的托管银

行恒丰银行，其新闻中心方面在给记者的邮件回

复中表示，根据基金合同约定，该基金投向为投

资于合伙企业（有限合伙）的LP份额，托管行根

据管理人出具的划款指令投向合同约定的标的。

“此前，我们已经去找过托管银行，托管银

行只表示其没有问题。 ” 一位大额投资者向记

者表示，从法律上来讲，恒丰银行只需提供第一

层有限合伙资金来源即可， 恒丰银行确实是按

照指定要求划拨资金的。 但至于第一层有限合

伙企业再把资金投向哪里， 恒丰银行没有义务

交代。“我们还向各方申请查看资金流水，但多

方推诿，没有提供。 ”

北京德和衡律师事务所（上海）律师覃丹

分析表示， 以往投向非标债权的私募基金经常

采用多层嵌套以规避监管。 多层结构产品第一

层有托管，投资者打到募集户认购，产品成立就

划账到托管户， 管理人指示托管人对外投资划

账到第二层。也就是说，作为东融基金产品的托

管银行，恒丰银行只需要盯到第一层，对于之后

的资金流向，托管行就不得而知了。

扬杰科技公告称， 经过公司委托律师事务

所的调查和其他债权人的信息汇总， 了解到东

融基金和朝阳永续存在资金管理混乱、 账目不

清等问题， 原东融基金实际控制人张惟到目前

尚未给出合理解释。 具体情况公司已诉讼至法

院，并向公安机关报案。

陷入流动性危机之后， 东融集团进入了旷

日持久的“善后” 。 叶振承诺三年完成对所有投

资者的兑付，他赢得了部分债权人的信任，但也

有投资者质疑其兑付能力。 业内人士表示，东融

集团只是P2P爆雷潮中的一个缩影。 它表明，除

了购买P2P产品的人，P2P的影响可蔓延至私募

基金，甚至其它机构。

百亿金融集团流动性危机风波再起

1.56亿元“无名债” 去哪了

□本报记者 吴娟娟 许晓

P2P平台合家金融爆雷，令

东融集团一度成为舆论焦点。 近

日，上市公司扬杰科技的一纸公告

又将东融集团推上风口浪尖。

扬杰科技公告称，公司投资东

融集团旗下浙江东融股权投资基

金管理有限公司 （简称 “东融基

金” ）的私募基金产品5000万元，

产品到期后，东融基金未兑付。 具

体情况公司已诉讼至法院，并向公

安机关报案。

上市公司投资理财产品遭遇

亏损并不新鲜。 但是，扬杰科技通

过东融基金的基金计划投向东融

集团的不良资产包，而东融集团创

始人叶振却表示， 扬杰科技购买

的、由朝阳永续销售的部分基金根

本不在债权人名单上。 不仅是扬

杰科技，不被叶振认可的债权人共

涉及资金1.56亿元。

难道上市公司买了 “假基

金” ？ 中国证券报记者调查了解

到，此次危机牵扯到百亿金融集团

错综复杂的业务模式和内部关系。

更有人质疑，东融基金和代销机构

涉嫌挪用募集资金。
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