
三位爆雷私募基金投资者的自述：

一场信任与背叛的游戏

本报记者 吴瞬

“2018年我投资 400万元，到现在一分钱都没有回来。 ” 黑龙江投资者刘明（化名）说。

由于起投额100万元，私募基金投资者一旦遭遇爆雷，损失都极为惨重。 刘明的亏损不是个案，一批不合规的私募正在吞噬投资者的血汗钱，不仅原来的预期收益没有了，甚至连本金都“消失” 得无影无踪。

深圳前海汇能、广州基岩资本、深圳轩鸿基金……近两年来，不断有私募爆雷。 6月10日，深圳证监局一次公布了 131家重大违规私募基金管理人名单，其中 13家涉嫌犯罪。

从爆雷的私募来看，投资者参与的往往是一场信任与背叛的游戏。 在缺乏专业投资知识和经验时，投资者往往依靠对业务员过往的信任，但这份信任却没有等来预期的回报。

一位投资者告诉中国证券报记者：“我相信了认识好几年的理财经理，但这份信任却遭遇了背叛。 ”

信任

“理 财 经 理 是 黑 龙 江 人 ， 和 我 是 老 乡 。 一 开 始 我 也 比 较 谨 慎 ， 投 了 100 万 元 ， 但 后 来 发 现 他 们 兑 付 很 准 时 ， 说 哪 天 还 本 付 息 就 哪 天 还 本 付 息 ， 但 就 在 我 投 资 最 多 的 2018 年 爆 雷 了 。 2018 年 我 增 加 投 资 到 400 万 元 ， 在 投 资 人 里 ， 我 还 不 算 投 得 多 的 ， 最 大 的 客 户 投 了 8700 万 元 。 ” 刘 明 告 诉 记 者 ， 他 投 资 的 是 深 圳 市 前 海 中 融 天 成 基 金 管 理 有 限 公 司 （ 下 称 “深 圳 中 融 天 成 ” ） 的 产 品 ， 而 其 背 后 则 是 “瑞 诚 系 ” 在 撑 腰 。

刘明表示 ，深圳中融天成的产品主要做深圳的地产和商铺。 “我个人特别看好深圳房价，加上前几年他们兑付也很准时，就没太怀疑 ，没想到这就是一个骗局。 前几年我们投 100万元的收益大概有10%，300万元以上的是11 .5%。 理财经理虽然没有明确说保本保收益，但他的大概意思就是这样的，就是‘你放心投，肯定没有问题’ 。 ”

事实上，在深圳证监局6月 10日公布的 131家重大违规私募基金管理人名单中，深圳中融天成赫然在列，且已因涉嫌犯罪进入刑事追责程序。 而在 2019年8月，深圳罗湖警方曾发布了深圳中融天成的涉嫌非法吸收公众存款案的情况通报，称已冻结涉案资金约2000万元，同时查封房产15套 、商铺300余套。

第二位投资人陈婷（化名）则是购买了小牛资本管理集团有限公司（下称“小牛资本” ）销售员推荐的产品。 陈婷分别于 2018年4月购买了“富欣三号” 和 2018年8月购买了“鼎盛一号” 。 以“富欣三号” 的管理人———深圳市鼎问资产管理有限公司为例（下称“深圳鼎问资产” ），其股东与小牛资本在工商登记上并无直接联系，但陈婷表示，深圳鼎问资产实际是受小牛资本控制。

在中基协查询深圳鼎问资产备案的相关产品时，记者发现，该公司目前共有10只产品备案，其中除前述“富欣三号” 外 ，还有一只产品名为“小牛 -九鼎军工私募基金1号” 。

对于为什么会购买深圳鼎问资产的产品，陈婷表示：“我的业务员原来是深圳某银行的私人客户经理，前几年一直跟我联系 ，希望我帮她凑点业绩 。 其实我们投资者是看不懂合同的，都是跟着业务员走。 ”

而在陈婷提供的聊天记录中，相关业务员直接表示：“鼎盛一号10期释放少量小额认购：5万元起收益率 8 .5%，51万元以上9%，一年期，季度派息。 起点比较低 ，之前我自己也投了10万元。 ” 相关合同显示，陈婷在“富欣三号 ” 和“鼎盛一号” 上各投资了 100万元，到目前为止仍未兑付。

第三位投资者李娟（化名）表示，其购买了100万元的深圳前海汇能金融控股集团有限公司（下称“深圳前海汇能” ）的私募产品。 “我是通过邻居接触到的深圳前海汇能。 我查看了一下这个公司的信息，获奖特别多 ，还有2018年金融领军人物等等。 他们的宣传声势浩大，办了各种各样的沙龙，我们是了解到这些情况才买的。 而且他们在爆雷前两个月还募集了几个亿的资金，说保本保收益。 ”

包装

在向投资人了解情况的过程中，记者发现，部分私募在向投资者兜售产品时，总会将公司进行包装 ，“老板有实力” 、高大上的写字楼往往成为标配，这实际上也成为投资者购买相关产品的关键因素之一。

比 如 ， 近 期 爆 雷 并 被 注 销 备 案 登 记 的 深 圳 市 轩 鸿 基 金 管 理 有 限 公 司 。 据 媒 体 报 道 ， 其 实 控 人 肖 建 海 租 用 了 深 圳 前 海 的 高 档 写 字 楼 作 为 公 司 办 公 地 点 ， 并 进 行 豪 华 装 修 ， 营 造 出 轩 鸿 基 金 高 大 上 的 形 象 ， 以 此 展 示 公 司 雄 厚 的 实 力 。 2014 年 7 月 ， 肖 建 海 向 深 圳 市 关 爱 行 动 公 益 基 金 会 捐 赠 1000 万 元 ， 首 期 捐 赠 100 万 元 ， 每 年 以 100 万 元 为 基 准 追 加 捐 赠 ， 持 续 10 年 。 为 此 ， 他 被 深 圳 关 爱 行 动 公 益 基 金 会 授 予“功 勋 理 事 ” 荣 誉 称 号 ， 也 成 为 关 爱 基 金 会 的 首 位 功 勋 理 事 。

“我为什么投资这么多？ 因为公司宣传说他们的实力非常强，他们最大的股东在中国内地有上百亿的产业，有什么状况大股东都有资金能摆平、兜底。 有些投资者还去实地调查过，发现他们在深圳确实有很多物业。 这一因素对我们是否做投资有很大影响。 理财经理跟我说，一旦出现什么问题 ，以大股东的实力覆盖太轻松了。 而且，他们公司在深圳地标之一的京基100大厦办公，将公司包装得很好看，花大量的钱做形象工程。 ” 刘明说。

陈婷向记者提供的一份有超过百位投资者签名的材料显示，小牛资本有如下情况：通过各种手段 ，包括拉拢社会名流站台 ，赞助全球知名球队，在深圳机场、码头树立广告牌，把自身包装成深圳龙头企业 ；高薪聘请银行等机构从业人员，大量挖掘银行客户，吸纳银行存款 ；通过互联网、微信、短信和朋友介绍，召开大型年会和在全国主要城市举办各类会销路演活动，公开募集公众存款；宣称基金用于红本赎楼业务，有房产硬抵押，产品有保底收益，极端情况下集团承诺回购，保证本息安全 。

但无论怎样进行华丽的包装，时间到了一切都会水落石出。 刘明提供的一份由406位投资人合拟的材料显示 ，根据深圳诚信会计师事务所初步调查 ，发现深圳中融天成公司从投资者处募集的款项并未按照合同约定全部投向项目，而是被中融天成公司、母公司瑞诚资本公司及其实际控制人侵占、挪用大部分款项，仅有少部分募集资金用作项目投资。 比如，“租赁产业 1号（契约型）” 基金产品募集金额为 1 .2亿元，但根据深圳诚信会计师事务所出具的《财务报告》，仅有1900万元用于项目投资，剩余1亿余元投资款项被侵占和挪用。

根 据 深 圳 警 方 2019 年 公 布 的 深 圳 前 海 汇 能 涉 嫌 非 法 吸 收 公 众 存 款 相 关 情 况 ， 截 至 2019 年 12 月 冻 结 资 金 仅 约 6000 万 元 ， 首 次 查 封 不 动 产 4 处 ， 轮 候 查 封 不 动 产 3 处 ， 冻 结 4 辆 车 辆 过 户 权 限 。 李 娟 表 示 ， 当 前 深 圳 前 海 汇 能 未 兑 付 资 金 将 近 30 亿 元 ， 但 目 前 冻 结 的 资 产 所 剩 无 几 。“深 圳 前 海 汇 能 除 了 法 人 代 表 徐 山 等 3 人 被 逮 捕 外 ， 在 深 圳 前 海 汇 能 持 股 90 % 的 康 媛 媛 却 被 取 保 候 审 ， 而 康 媛 媛 直 接 从 徐 山 处 转 账 1 个 多 亿 。 我 们 了 解 到 ， 康 媛 媛 用 这 些 资 金 多 次 高 消 费 ， 买 房 花 了 6000 多 万 元 ， 一 次 美 容 就 花 2 万 多 ， 买 件 衣 服 4 万 多 ， 在 产 品 爆 雷

前 两 三 个 月 还 卖 了 一 处 6000 多 万 元 的 房 产 ， 这 些 资 金 最 终 也 不 翼 而 飞 。 ”

血本无归

“虽然已经立案了，但现在过去两年了，一直没有什么进展 ，我们非常痛苦。 我自己拿了全家人的钱来投资，这两年中我爸去世了。 之前还想靠这钱给小孩最好的教育 ，现在也没办法了。 我还不是最惨的，有投资人在爆雷第一天在他们公司就晕过去了。 有些投资人甚至是抵押了房子来投资的，还有一些老人把自己一辈子的积蓄投到这里。 ” 刘明表示，他现在最大的愿望就是能早日将资金追回来。

此 前 多 年 ， 私 募 基 金 的 发 展 一 直 处 于 野 蛮 生 长 状 态 ， 直 到 2014 年《私 募 投 资 基 金 管 理 人 登 记 和 基 金 备 案 办 法 ( 试 行 ) 》 施 行 ， 私 募 基 金 才 获 得 明 确 的 法 律 地 位 ， 开 始 步 入 正 规 化 的 发 展 ， 但 从 6 月 10 日 深 圳 证 监 局 公 布 的 内 容 来 看 ， 有 不 少 私 募 触 碰 了 监 管 底 线 。 如 深 圳 前 海 汇 能 金 融 控 股 集 团 有 限 公 司 ， 就 存 在 向 非 合 格 投 资 者 募 集 资 金 、 挪 用 基 金 财 产 等 触 碰 监 管 底 线 情 形 被 采 取 监 管 惩 戒 措 施 ， 涉 嫌 犯 罪 进 入 刑 事 追 责 程 序 。

私 募 排 排 网 未 来 星 基 金 经 理 胡 泊 告 诉 记 者 ， 爆 雷 的 私 募 普 遍 存 在 以 下 几 方 面 的 问 题 ： 一 是 投 研 根 基 偏 弱 ， 缺 乏 投 研 的 基 因 ； 二 是 投 资 策 略 过 于 极 端 ， 风 险 意 识 薄 弱 ； 三 是 过 于 注 重 规 模 ， 在 销 售 过 程 中 忽 略 了 投 资 者 的 风 险 承 受 能 力 。

北 京 植 德 律 师 事 务 所 合 伙 人 王 伟 告 诉 记 者 ， 现 在 与 私 募 有 关 案 件 有 越 来 越 多 的 趋 势 。 “私 募 类 别 分 为 股 权 、 证 券 、 其 他 和 资 产 配 置 型 ， 出 问 题 比 较 多 的 是 股 权 类 和 其 他 类 私 募 ， 证 券 类 相 对 较 少 ， 其 中 核 心 问 题 是 投 资 资 产 流 动 性 问 题 。 证 券 类 爆 雷 较 少 ， 则 是 因 为 其 投 资 的 是 上 市 公 司 股 票 ， 流 动 性 非 常 高 ， 只 要 设 有 平 仓 线 ， 就 可 以 将 风 险 控 制 在 一 定 的 程 度 内 。 如 果 投 资 的 是 股 权 或 其 他 ， 标 的 是 一 个 超 低 流 动 性 的 资 产 ， 不 确 定 性 就 非 常 高 。 以 典 型 的 投

资 房 地 产 的 私 募 产 品 来 看 ， 退 出 的 形 式 多 以 大 股 东 回 购 实 现 ， 就 算 做 成 股 权 项 目 ， 实 际 上 也 仍 是 ‘明 股 实 债 ’ 。 同 时 ， 房 地 产 基 金 往 往 就 是 一 个 基 金 对 一 个 项 目 ， 甚 至 多 个 基 金 对 同 一 个 项 目 ， 一 旦 项 目 出 问 题 ， 这 些 基 金 就 全 完 了 。 ”

胡泊表示 ，普通投资者投资私募时，要注意以下问题：一是不要过于注重私募的短期业绩，应该更关注私募的长期业绩稳定性；二是不要因为高收益而忽略了高收益背后所应该承受的高风险，要根据自身的风险承受能力来寻找匹配的产品；三是尽量挑选成立时间长 、投研团队实力强、核心人物投研背景深厚的私募；四是坚决跟保本保收益的私募说不。

而王伟则不建议普通投资者参与私募投资。 “因为没有一个公式可以告诉你哪个基金能投，哪个基金不能投，普通投资者的认知和经验不足以去识别这么复杂的交易。 在单笔交易达不到 1000万元时，因为一个投资人在基金中只投资100万元，他是不会舍得请律师来查看相关合同的，这就意味着，他从一开始就放弃了最安全的退出路径。 ”
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信任

“理财经理是黑龙江人，和我是老乡。 一

开始我也比较谨慎，投了100万元，但后来发

现他们兑付很准时， 说哪天还本付息就哪天

还本付息， 但就在我投资最多的2018年爆雷

了。 2018年我增加投资到400万元，在投资人

里，我还不算投得多的，最大的客户投了8700

万元。 ” 刘明告诉记者，他投资的是深圳市前

海中融天成基金管理有限公司（下称“深圳

中融天成” ） 的产品， 而其背后则是 “瑞诚

系” 在撑腰。

刘明表示， 深圳中融天成的产品主要做深

圳的地产和商铺。“我个人特别看好深圳房价，

加上前几年他们兑付也很准时，就没太怀疑，没

想到这就是一个骗局。前几年我们投100万元的

收益大概有10%，300万元以上的是11.5%。 理

财经理虽然没有明确说保本保收益， 但他的大

概意思就是这样的，就是‘你放心投，肯定没有

问题’ 。 ”

事实上，在深圳证监局6月10日公布的131

家重大违规私募基金管理人名单中， 深圳中融

天成赫然在列， 且已因涉嫌犯罪进入刑事追责

程序。 而在2019年8月，深圳罗湖警方曾发布了

深圳中融天成的涉嫌非法吸收公众存款案的情

况通报，称已冻结涉案资金约2000万元，同时查

封房产15套、商铺300余套。

第二位投资人陈婷（化名）则是购买了小

牛资本管理集团有限公司（下称“小牛资本” ）

销售员推荐的产品。 陈婷分别于2018年4月购

买了“富欣三号” 和2018年8月购买了“鼎盛一

号” 。 以“富欣三号” 的管理人———深圳市鼎问

资产管理有限公司为例 （下称 “深圳鼎问资

产” ），其股东与小牛资本在工商登记上并无直

接联系，但陈婷表示，深圳鼎问资产实际是受小

牛资本控制。

在中基协查询深圳鼎问资产备案的相关产

品时， 记者发现， 该公司目前共有10只产品备

案，其中除前述“富欣三号” 外，还有一只产品

名为“小牛-九鼎军工私募基金1号” 。

对于为什么会购买深圳鼎问资产的产品，

陈婷表示：“我的业务员原来是深圳某银行的

私人客户经理，前几年一直跟我联系，希望我帮

她凑点业绩。其实我们投资者是看不懂合同的，

都是跟着业务员走。 ”

而在陈婷提供的聊天记录中， 相关业务员

直接表示：“鼎盛一号10期释放少量小额认购：

5万元起收益率8.5%，51万元以上9%， 一年期，

季度派息。起点比较低，之前我自己也投了10万

元。 ” 相关合同显示，陈婷在“富欣三号” 和“鼎

盛一号” 上各投资了100万元，到目前为止仍未

兑付。

第三位投资者李娟（化名）表示，其购买了

100万元的深圳前海汇能金融控股集团有限公

司（下称“深圳前海汇能” ）的私募产品。 “我

是通过邻居接触到的深圳前海汇能。 我查看了

一下这个公司的信息，获奖特别多，还有2018年

金融领军人物等等。他们的宣传声势浩大，办了

各种各样的沙龙， 我们是了解到这些情况才买

的。 而且他们在爆雷前两个月还募集了几个亿

的资金，说保本保收益。 ”

包装

在向投资人了解情况的过程中，记者发现，

部分私募在向投资者兜售产品时， 总会将公司

进行包装，“老板有实力” 、 高大上的写字楼往

往成为标配， 这实际上也成为投资者购买相关

产品的关键因素之一。

比如，近期爆雷并被注销备案登记的深圳

市轩鸿基金管理有限公司。 据媒体报道，其实

控人肖建海租用了深圳前海的高档写字楼作

为公司办公地点，并进行豪华装修，营造出轩

鸿基金高大上的形象，以此展示公司雄厚的实

力。2014年7月，肖建海向深圳市关爱行动公益

基金会捐赠1000万元， 首期捐赠100万元，每

年以100万元为基准追加捐赠， 持续10年。 为

此，他被深圳关爱行动公益基金会授予“功勋

理事” 荣誉称号，也成为关爱基金会的首位功

勋理事。

“我为什么投资这么多？ 因为公司宣传说

他们的实力非常强， 他们最大的股东在中国内

地有上百亿的产业， 有什么状况大股东都有资

金能摆平、兜底。 有些投资者还去实地调查过，

发现他们在深圳确实有很多物业。 这一因素对

我们是否做投资有很大影响。理财经理跟我说，

一旦出现什么问题， 以大股东的实力覆盖太轻

松了。 而且， 他们公司在深圳地标之一的京基

100大厦办公，将公司包装得很好看，花大量的

钱做形象工程。 ” 刘明说。

陈婷向记者提供的一份有超过百位投资者

签名的材料显示，小牛资本有如下情况：通过各

种手段，包括拉拢社会名流站台，赞助全球知名

球队，在深圳机场、码头树立广告牌，把自身包

装成深圳龙头企业； 高薪聘请银行等机构从业

人员，大量挖掘银行客户，吸纳银行存款；通过

互联网、微信、短信和朋友介绍，召开大型年会

和在全国主要城市举办各类会销路演活动，公

开募集公众存款；宣称基金用于红本赎楼业务，

有房产硬抵押，产品有保底收益，极端情况下集

团承诺回购，保证本息安全。

但无论怎样进行华丽的包装， 时间到了一

切都会水落石出。刘明提供的一份由406位投资

人合拟的材料显示， 根据深圳诚信会计师事务

所初步调查， 发现深圳中融天成公司从投资者

处募集的款项并未按照合同约定全部投向项

目，而是被中融天成公司、母公司瑞诚资本公司

及其实际控制人侵占、挪用大部分款项，仅有少

部分募集资金用作项目投资。 比如，“租赁产业

1号（契约型）” 基金产品募集金额为1.2亿元，

但根据深圳诚信会计师事务所出具的《财务报

告》，仅有1900万元用于项目投资，剩余1亿余

元投资款项被侵占和挪用。

根据深圳警方2019年公布的深圳前海汇

能涉嫌非法吸收公众存款相关情况，截至2019

年12月冻结资金仅约6000万元，首次查封不动

产4处，轮候查封不动产3处，冻结4辆车辆过户

权限。 李娟表示，当前深圳前海汇能未兑付资

金将近30亿元， 但目前冻结的资产所剩无几。

“深圳前海汇能除了法人代表徐山等3人被逮

捕外，在深圳前海汇能持股90%的康媛媛却被

取保候审， 而康媛媛直接从徐山处转账1个多

亿。 我们了解到，康媛媛用这些资金多次高消

费， 买房花了6000多万元， 一次美容就花2万

多，买件衣服4万多，在产品爆雷前两三个月还

卖了一处6000多万元的房产，这些资金最终也

不翼而飞。 ”

血本无归

“虽然已经立案了，但现在过去两年了，一

直没有什么进展，我们非常痛苦。我自己拿了全

家人的钱来投资，这两年中我爸去世了。之前还

想靠这钱给小孩最好的教育，现在也没办法了。

我还不是最惨的， 有投资人在爆雷第一天在他

们公司就晕过去了。 有些投资人甚至是抵押了

房子来投资的， 还有一些老人把自己一辈子的

积蓄投到这里。 ” 刘明表示，他现在最大的愿望

就是能早日将资金追回来。

此前多年，私募基金的发展一直处于野蛮

生长状态，直到2014年《私募投资基金管理人

登记和基金备案办法 (试行)》施行，私募基金

才获得明确的法律地位，开始步入正规化的发

展，但从6月10日深圳证监局公布的内容来看，

有不少私募触碰了监管底线。 如深圳前海汇能

金融控股集团有限公司，就存在向非合格投资

者募集资金、挪用基金财产等触碰监管底线情

形被采取监管惩戒措施，涉嫌犯罪进入刑事追

责程序。

私募排排网未来星基金经理胡泊告诉记

者， 爆雷的私募普遍存在以下几方面的问题：

一是投研根基偏弱，缺乏投研的基因；二是投

资策略过于极端，风险意识薄弱；三是过于注

重规模，在销售过程中忽略了投资者的风险承

受能力。

北京植德律师事务所合伙人王伟告诉记

者，现在与私募有关案件有越来越多的趋势。

“私募类别分为股权、证券、其他和资产配置

型，出问题比较多的是股权类和其他类私募，

证券类相对较少， 其中核心问题是投资资产

流动性问题。 证券类爆雷较少，则是因为其投

资的是上市公司股票，流动性非常高，只要设

有平仓线， 就可以将风险控制在一定的程度

内。 如果投资的是股权或其他，标的是一个超

低流动性的资产，不确定性就非常高。 以典型

的投资房地产的私募产品来看， 退出的形式

多以大股东回购实现，就算做成股权项目，实

际上也仍是‘明股实债’ 。 同时，房地产基金

往往就是一个基金对一个项目， 甚至多个基

金对同一个项目，一旦项目出问题，这些基金

就全完了。 ”

胡泊表示，普通投资者投资私募时，要注意

以下问题：一是不要过于注重私募的短期业绩，

应该更关注私募的长期业绩稳定性； 二是不要

因为高收益而忽略了高收益背后所应该承受的

高风险， 要根据自身的风险承受能力来寻找匹

配的产品；三是尽量挑选成立时间长、投研团队

实力强、核心人物投研背景深厚的私募；四是坚

决跟保本保收益的私募说不。

而王伟则不建议普通投资者参与私募投

资。 “因为没有一个公式可以告诉你哪个基金

能投，哪个基金不能投，普通投资者的认知和经

验不足以去识别这么复杂的交易。 在单笔交易

达不到1000万元时， 因为一个投资人在基金中

只投资100万元，他是不会舍得请律师来查看相

关合同的，这就意味着，他从一开始就放弃了最

安全的退出路径。 ”

三位爆雷私募基金投资者的自述：

一场信任与背叛的游戏

□本报记者 吴瞬

“2018年我投资400万元，到现在一分钱都

没有回来。 ” 黑龙江投资者刘明（化名）说。

由于起投额100万元， 私募基金投资者一旦

遭遇爆雷，损失都极为惨重。 刘明的亏损不是个

案， 一批不合规的私募正在吞噬投资者的血汗

钱，不仅原来的预期收益没有了，甚至连本金都

“消失” 得无影无踪。

深圳前海汇能、广州基岩资本、深圳轩鸿基

金……近两年来，不断有私募爆雷。 6月10日，深

圳证监局一次公布了131家重大违规私募基金管

理人名单，其中13家涉嫌犯罪。

从爆雷的私募来看，投资者参与的往往是一

场信任与背叛的游戏。在缺乏专业投资知识和经

验时， 投资者往往依靠对业务员过往的信任，但

这份信任却没有等来预期的回报。

一位投资者告诉中国证券报记者：“我相信

了认识好几年的理财经理，但这份信任却遭遇了

背叛。 ”

新华社图片


