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我国各区域性金融交易市场由各地方金融办监管。地方政府对于金融资源的争
夺，极有可能导致各场外市场的“逐底竞争”，纷纷架空合格投资者制度，以
吸引投资者和企业。

文  |  林海

过度包装的“击鼓传花”
侨兴债：

远见·金融与法治
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不久前，中国银监会通报了“侨兴债”处罚

结果，对广发银行开出 7.22 亿的天价罚单——

这个数额，超过了 2017 年前 10 个月银监会对所

有金融机构的罚没总额。

但针对侨兴债的处罚，这张大罚单或许只是

开始。12 月 26 日，根据媒体报道，有多家银行

业金融机构或将因此案被处罚。

侨兴债事件，要溯及到三年前的五方协同“金

融创新”。

2015 年 7 月，蚂蚁金服旗下的招财宝平台

与重庆金融资产交易所、天津滨海柜台交易市场、

广东金融高新区股权交易中心等 17 家区域性股

权及金融资产交易平台合作，开展包括“私募债”

等金融资产的打包、拆分销售及后期具有流转性

质的变现业务。

当时有专家表示，传统区域交易所与新兴电

商的“联姻”，或将孕育出万亿规模的“民间版

债市”。然而不久后，这个“民间版债市”就受

到重大打击。

有人说，这就是一场将不应当拆分的债权重

重包装之后，拆分卖给散户的“击鼓传花”。既

然不靠谱，风险迟早会爆发，不是在这，就是在那。

“垃圾债”引发连锁反应 
当时，侨兴集团欠广发银行惠州分行巨额债

务。为偿还贷款，侨兴集团旗下两家公司侨兴电

讯、侨兴电信在广东金融高新区股权交易中心有

限公司（以下简称粤股交）发行了10亿元私募债，

各分 7 期，销售给“合格投资者”。其中，就包

括蚂蚁金服旗下的“招财宝”产品的认购者们。

这些认购者并不是直接买私募债，而是通过

招财宝的拆分，买份额更小的“金融产品”，加

上招财宝的合格投资者检验基本形同虚设，因此，

许多个人投资者成了最终“接盘侠”。

当然，招财宝也进行了相应的保障措施，如

要求浙商财险为侨兴电讯和侨兴电信的私募债提

供履约保证保险。随后，浙商财险又找广发银行

惠州分行出具一份保函，为其进行反担保来降低

风险。此外，侨兴集团董事长吴瑞林“以个人全

部合法资产为本期债券的还本付息，提供不可撤

销的无限连带责任保证担保”。

然而，当侨兴集团由于资金周转出现问题而

最终违约时，具有承保责任的浙商财险拿着保函

找到广发银行惠州分行，结果却被告知保函系赝

品。这下浙商银行成了最后的风险承担方，当然

不干了，遂向当地公安机关报警。

正当前述五方（广发银行、粤股交、招财宝、

浙商财险、侨兴集团）因保函真假争论不休时，

诸多投资者坐不住了。可怕的是，由于互联网金

融平台的销售能力极强，已有上万人通过招财宝

购买了“侨兴电信”、“侨兴电讯”。矛盾爆发后，

顶不住压力的浙商财险宣布，为践行保险企业的

社会责任，表示对侨兴电信、侨兴电讯 2014 私

募债第一、二期保证保险的被保险人展开预赔工

作，同时启动追偿程序。

重重包装的底层资产  
纵然侨兴债表面的纠纷是“保函真假”问题，

但在这场各家机构及融资企业博弈的背后，无数

投资者完全处于被动的地位。风波最核心，是我

国资产管理业务中的普遍软肋：资金穿过重重包

装、经过层层渠道，投向的那个底层基础资产，

投资者是根本看不清楚的。

当时，侨兴集团已欠广发银行巨额贷款，无

法再通过正常渠道融资。购买侨兴债的投资者中

鲜有人能够想到，自己是在为一个根本还不起钱

的企业凑钱还给银行填补窟窿。市场当时甚至猜

测，广发银行推动企业去发私募债还贷，就是为

了掩盖表内不规范操作“埋下的坑”，这也是为

何在一年后，监管机构剑指广发开出天价罚单的

根本原因。

为了圆一个谎，需要撒更多的谎。为了处理

看上去是五方共
赢，然而一旦哪
一 环 节 出 现 问
题，最先受伤的
就是完全蒙在鼓
里的“合格投资
者”。
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这笔不良，一个涉及五方的产品链条形成了——

当然，每层渠道都要收取费用，招财宝表面上是

购买粤股交的产品，实质上是为其拆分代销。因

此，要收取 0.1% 的技术服务费。浙商财险为产

品收取约 2% 的保费。而广发银行则收取 20% 的

保证金。按本金规模 10 亿元计算，招财宝服务

收费最低，仅 100 万元。浙商财险保费收入约有

2000 万元，广发行收取 2 亿元保证金，另有中

间收入费用。看上去是五方共赢，然而一旦哪一

环节出现问题，最先受伤的就是完全蒙在鼓里的

“合格投资者”。

在技术上，投资者面对的产品结构之复杂，

即使在今天回顾起来也觉得难以想象。摆在投资

者面前的，是招财宝发行的一种叫作“迷你私募

债”的衍生品种。招财宝通过拆分私募债，在平

台上显示的产品名称为“XX 债 001-N”，其中

XX 债表示私募债名称，N 表示拆分期数，N 的

数量不固定，少则 10 期以下，多则 100 期以上。

招财宝用户点击前述区域性股权市场网上开户协

议后，可预约购买，最低认购金额为 1 万元。而

在预约购买时，招财宝平台自动为投资者分配 N

期中的某一期，每一期对应一份产品合同，但各

期产品合同的内容相同。

很显然，这种拆细再卖的模式一方面降低

了投资者购买的门槛，让更多中小投资者“有机

会分享私募债券的收益”。另一方面，按照当时

互联网平台的逻辑，拆分之后的债券成为新的独

立债券。因此，每一期“迷你私募债”( 子债券 )

都能够各自容纳 200 名投资者，直接突破了私募

债发行不得超过 200 人的监管底限。

然而，事实证明这一逻辑并不成立——平台

销售的私募债虽然拆分成多期发行，形式上相互

独立，但本质上不同的“迷你私募债”投资人对

应的债权债务关系内容一致，则各期应当被视为

同一次发行，本质上应当属于同一债券。

以招财宝平台的销售环节为例，私募债虽然

分期销售，但各期“迷你私募债”共同使用同一

介绍页面，对应的发行人、收益率、担保方式等

要素全部一致。而且，这些期“迷你私募债”整

合起来，其实只是同一个债权债务关系，其中发
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行人与投资者的权利义务，指向是同一批发行的

债券。因此在认定发行人数时应当将各期“迷你

私募债”产品合并对待。然而，当时招财宝平台

并未如此操作。这一思路的偏差，也导致侨兴债

出现了上万名投资者共同持有的情况。一旦危机

爆发，后果不堪设想。

将合格产品卖给合格的人
这一事件，需要触发对互联网金融的严肃反

思：为何互联网金融平台与地方股权交易中心合

作时，一些无法通过银行、信托渠道融资的企业

发行的风险较大的私募债，能够经拆细、再拆细，

售卖给“合格投资者”。

原本，合格投资者制度是多层次金融市场

的基础性制度。真正有风险识别能力的投资者，

可以对私募债和互联网金融产品进行穿透尽调。

这也是为什么私募债等品种只能以非公开形式向

“专业选手”进行销售的原因。遗憾的是，经过

互联网平台这个“既公又私”的平台，这一制度

实际形同虚设。

专业人士与散户之间的区别对待，是世界各

国金融市场的基本共识。在欧盟《金融工具市场

指令》 ( 以下简称 MiFID) 中，将投资者分为：

零售投资者 (Retail clients)、专业客户 (Professional 

Clients) 以及合格对手方 (Eligible Counterparties)。

专业客户和合格对手方都是专业人士，他们拥有

作出投资决定以及适当评估风险的经验、知识和

专业能力。

 而零售投资者，也就是中国资本市场上俗

称的“散户”。散户可以买私募产品，但有比较

严格的要求。MiFID 规定，经评估的零售客户可

以成为私募的合格投资者。但是，需要一系列配

套制度，识别一个投资者的知识、经验和技能是

否符合要求——在侨兴债的拆分销售中，这一制

度显然被架空。

这一方面与互联网金融平台缺乏监管有关，

也与作为私募债发行场所的粤股交有密切的关

系。由于我国目前的各区域性金融交易市场，归

口各地方金融办监管，地方政府对于金融资源的

争夺，极有可能导致各场外市场的“逐底竞争”，

纷纷架空合格投资者制度以吸引投资者和企业。

从 2017 年各监管机构出台的政策来看，监

管层也已经意识到了这一点。因而，证监会出台

了统一的投资者适当性管理制度和区域股权市场

的监督管理办法。各部委联合出台了最严资管新

规，要求向下层层穿透至基础资产，向下重重揭

示最终的投资者，避免再出现侨兴债这样，投资

者也非合格投资者，底层资产也非好资产的“葫

芦僧、葫芦案”。

不过，还应看到，无论是广发银行表外业务、

私募债券还是互联网金融产品，本质上都是为企

业提供融资渠道、为投资者提供投资理财产品的

中介机构。固然可以通过提高技术水平和管理能

力，让“买家少花钱，卖家多卖钱，避免中间商

赚差价”，但是也不应当因为出现过风险，就因

噎废食、矫枉过正，彻底一棍子打死私募市场，

关停区域股权市场，或是禁绝互联网金融业务。

因为，最终真正出问题的，仍然是那些失去了偿

债能力的企业。

监管机构要做的，不是将机构从市场上清理

出去，而是明确监管要求、统一监管标准，确保

机构能更为主动地审视企业标准，维护客户利益，

“开正道、堵后门”，让他们真正勤勉履职尽责，

扮演好资本市场“真正的主人翁”，并唤醒他们

作为行业共同体的自觉和自律，来维护这个原本

已十分脆弱的金融生态圈。

监 管 机 构 要 做
的，不是将机构
从市场上清理出
去，而是明确监
管要求、统一监
管标准，确保机
构能更为主动地
审视企业标准，
维护客户利益。




