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爆爆，，77月以來日均月以來日均55家家PP22PP平台平台

出現問題出現問題，，且爆雷潮已經朝私募基金且爆雷潮已經朝私募基金

方向蔓延方向蔓延，，出現首家私募捲款數百億元出現首家私募捲款數百億元（（人人

民幣民幣，，下同下同））跑路事件跑路事件。。有業內人士向香港有業內人士向香港

文匯報記者表示文匯報記者表示，，PP22PP和私募兩者表面看來和私募兩者表面看來

各行其道各行其道，，但暗中有不少嫁接操作但暗中有不少嫁接操作，，一旦系一旦系

統性風險出現統性風險出現，，覆巢之下豈有完卵覆巢之下豈有完卵，，甚至上甚至上

市公司也被拖下水市公司也被拖下水。。

■■香港文匯報記者香港文匯報記者

孔雯瓊孔雯瓊 上海報道上海報道

香港文匯報訊 相較前幾年的P2P清退
潮，今年發生危機的平台多為成立時間
久、資產規模逾百億、被業內視為「定
海神針」般存在的公司。有專業人士對
此解釋稱，強監管是導火索，目前看來
信用風險升溫，P2P平台風險爆發只是
第一步。

嚴監管成導火索
有金融律師告訴記者，今年首半年裡
出問題的P2P平台數量已遠遠超過了去
年全年，而且多數集中在6、7月的時間
段，這和資管新規中的「57號文」出台

不無關係。
「57號文」是銀監會（現稱銀保監

會）去年12月下發的《關於做好P2P網
絡借貸風險專項整治整改驗收工作的通
知》，要求各地在2018年4月底前完成
轄內主要P2P機構的備案登記工作、6月
底之前全部完成。但從實際操作來看，
因時間緊迫，機構無法消化遺留問題，
且資金端和資產端的不匹配程度將進一
步加大，因此央行傳來消息稱限期可以
延遲到2019年6月。
海通證券分析師姜超的一份研報認

為，嚴監管成為P2P爆雷導火索，資管

新規合規要求下，平台運營成本增加，
且不少壞賬問題在違規資產的清償處置
中提前暴露，加劇了平台的流動性緊
張。加上近期爆雷恐慌引發擠兌潮，加
劇了流動性風險上升。P2P平台的風險
爆發，可能只是信用風險升溫的第一
步。今年除了P2P，現金貸、大規模質
押股票融資的上市股東、大肆依靠負債
擴張規模的企業等也問題頻出。特別是
農商行壞賬激增，今年一季度末已經抬
高至3.26%，甚至個別農商行不良率升
至20%。

新規將創新氣象
對於資管新規刺激到P2P爆雷是否過

於嚴厲，上述律師表示，M1、M2都是
基礎M0派生出來的，現在去槓桿是必
須要做的事情，其實P2P連環爆雷之
前，已經有債市違約現象，這些都是必
經的經濟規律，不必恐懼。
也有人看到嚴監管之後的新氣象，恒

天財富董事長周斌認為，資管新規的指
導和要求，讓人看到了時代在轉換，一
方面爆雷事件頻頻，同時一扇門也在打
開，銀行理財的門檻從5萬元（人民
幣，下同）降到了1萬元，沒有硬性地
要求過去的預期收益理財，要轉變成主
動管理理財。

「57號文」提前引爆壞賬地雷

■今年首半年
裡 出 問 題 的
P2P平台數量
已遠超去年全
年。

資料圖片

香港文匯報訊 記者採訪
後發現，相較以往P2P受
害者多為風險意識淡薄的
老年群體，近期不乏高學
歷、高職位的80後、90後
「踩雷」，不少金融從業
者也出現在此行列中，有
上市金融公司員工、銀行
職員，甚至連政府金融部
門的人亦不能「避雷」。
「去年被妙資金融捲走

了200萬元（人民幣，下
同），至今沒有下文，本
來用於買房子的錢，就那
麼沒了。」在杭州一家知名金融公司任職的林小
姐，因工作關係經由熟人介紹認識了妙資金融的
管理層，想着熟人介紹會靠譜，才大手筆購買，
哪曾想到剛買不久，這個平台就跑路了。
還有金銀貓投資者吳先生稱，作為金融專

業畢業，他選擇理財產品一向較為謹慎，不敢
亂買回報利率超過7%的產品，千挑萬選並多
次比較之下，才買了利率為6%的金銀貓，孰
料也損失慘重，逾50萬元積蓄就打了水漂。
與其他金銀貓受害者接觸後，他發現「踩雷」
的還有銀行職員、金融機構員工，甚至有一位
是在地方政府金融部門工作的人。
業內人士向記者表示，目前P2P市場還處在

魚龍混雜時期，單靠熟人推薦或單看回報率，

都不足以成為認清平台本質的憑證。最好還是
要了解投資的真正標的，如果是投向實業的，
有條件的話不妨去實地考察。

受害者「談理財色變」
據上述投資者吳先生表示，金銀貓做票據
理財，但出示給投資人的票據單上，很多地方
都用馬賽克塗掉，當時雖有疑惑，但並未深
究，只是以為平台不想讓人知道一些隱私，現
在回想，票據真假都不能肯定。
栽倒在P2P上的投資者，他們目前大多談理

財色變。林小姐表示，她之後只敢將錢存在銀
行；吳先生則稱暫時很難再相信任何理財產品
了，有錢就吃掉用掉，也要比被騙掉好得多。

■金銀貓票據產品，票中部分內容被金銀貓打上馬賽克。
香港文匯報上海傳真

以為低回報就安全 高學歷也中招

托管銀行「背鍋」惹爭議
香港文匯報訊 阜興跑路至今一月
有餘，但真正引發廣泛關注的，還是
投資者圍堵上海銀行。據悉，上海銀
行是阜興系私募基金的托管銀行之
一，在阜興控制人朱一棟失聯後，投
資者報警無果之下，只能找托管銀行
討要說法。
上海銀行在阜興事件中躺槍並非唯
一個案。近期一系列的P2P和私募的
爆雷案件中，托管銀行是否應該擔
責，引來大量口水仗，不僅普通投資
者為此爭論不休，甚至中基協和中銀
協也隔空喊話。

銀行票據產品爆雷
上海金銀貓P2P平台作為內地為數
不多的票據理財平台之一，在7月份
因產生巨大資金缺口導致無法兌付投
資人本息。投資者紀先生向香港文匯
報記者表示，怎麼都想不到，平台整
體利息不高，且掛鈎銀行業務的P2P
產品也會爆雷。從紀先生出示的票據
來看，總標的為50萬元（人民幣，下
同），金銀貓將其拆分成1元起售產
品，出票人為中資背景企業，票據利
息6.4%，未有超過8%的警戒線，一
切看似穩妥。
金銀貓「爆雷」後，法人自首，公

司管理層坦言暫無能力兌付，使得投
資者開始關注銀行的責任。記者採訪
金銀貓受害者，發現不少人都圍繞銀
行責任進行討論。有投資者認為，既
然銀監會要求網絡理財資金必須經過
托管銀行，那銀行就有監管責任，否
則托管方就形同虛設。
有多位金銀貓投資者告訴記者，正

是看中這個P2P產品由銀行「無條件
兌付」，且托管銀行包括四大行和各
商業銀行。根據金銀貓的介紹，銀行
承兌匯票是由銀行開具到期兌付的書
面憑證，按照《票據法》第七十三條
規定：銀行承兌匯票由銀行承兌，銀
行承諾到期後會無條件兌付該票據金
額給予該銀承的所有人。

中基協中銀協存分歧
至於銀行到底該不該為頻頻爆雷的

P2P和私募買單，在阜興事件中，中
基協和中銀協產生了分歧。
首先是上海銀行就私募跑路闢謠，

稱所涉「理財基金」非上海銀行所發
行的理財產品，上海銀行只是多家托
管銀行之一。緊接着中國證券投資基
金業協會發文，表明在私募管理人無
法履職的情況下，托管銀行要根據
《基金法》和基金合同的約定，履行

共同受托職
責。
眼見銀行

受到中基協
側敲旁擊的
問責，中銀
協為聲援上
海銀行連發
兩文，包括
著名經濟學
家巴曙松在
內，認為銀
行托管私募
基金責權清
晰，依法依
約不承擔共
同 受 托 責
任，表態托
管機構不對
此負責。
另外在業

界看來，銀
行應該沒有
責任。恒天
財富執行總
裁、首席產品官江雲蘭告訴記者，在
此類事件中，銀行設立賬戶做資金的
進出是為了防止機構私設資金池，錢

款去向是按設立機構指令行事，對於
投資款到底去往何處，銀行是沒有過
多權力干涉的。

■■受害者在經偵窗口報案受害者在經偵窗口報案，，現場不少為高學現場不少為高學
歷的年輕人歷的年輕人。。 香港文匯報上海傳真香港文匯報上海傳真

日前上海阜興集團實控人失聯，涉及旗下上海意隆財富投
資管理有限公司、上海西尚投資管理有限公司、上海郁

泰投資管理有限公司和易財行財富資產管理有限公司4家私募
基金，導致159隻產品無法兌付，金額高達270億元，是內地
鮮有的有備案正規私募集體跑路事件，引發市場間不小震動。

殼公司連接P2P和私募
「爆雷從P2P傳導到私募並不讓人意外。」有不具名的私募
業內人士告訴記者，「目前不少爆雷的P2P背後都有私募的身
影。同樣，一些失聯跑路的私募，亦有實控人搞P2P吸資。」
阜興旗下私募產品針對的都是高淨值客戶，投資意隆財富的

基金產品100萬元起投，爆雷之前還有客戶購買了5,000萬元
的理財產品。同時，阜興亦佈局不少網貸平台，據天眼查顯
示，阜興涉及控股的P2P包括中投融、草根投資等較為知名平
台，其中草根投資目前投資總額逾860億元，標的由100元起
投。
有跡象指，草根投資曾為杭州鋇耐貿易公司輸血數億元巨額

借款，而鋇耐貿易公司正是阜興旗下的公司，如此就有阜興系
通過P2P平台完成自融的嫌疑。如同一根繩上的螞蚱，就在阜
興系私募出事不久後，7月31日草根投資亦觸雷，網傳草根投
資跑路，但8月3日草根投資緊急闢謠，稱只是部分項目展期
三個月，用以資產變現，網傳的「人去樓空」的草根部分員工
選擇自行離職。不過投資者憂心忡忡，生怕三個月後依然無法
兌現。
上述人士表示，業內的確有這種玩法：用一個公司做殼，殼
作為P2P的借款人，再通過私募基金的股權投資，將殼公司作
為投資標的，如此形成一個閉環，因此一人名下會有許多P2P
平台、私募機構和若干實業公司。不過，公司多了未必是好
事，一旦有環節出現資金缺口，則容易像多米諾骨牌一般坍
塌。

私募頻拆分標的出售
除阜興系跑路外，今年以來亦有不少股權私募處在失聯狀

態，部分實控人同樣佈局P2P平台。其中涉及金額較高的有私
募機構高通盛融和P2P平台善林金融，兩者背後均為同一實控
人。4月9日，善林金融爆雷，涉及600億元，一周後的4月17
日，高通盛融3.5億股權遭警方凍結。
業內稱，私募股權基金和P2P合作募錢已經不是秘密，部分
沒有能力設立私募的P2P平台，甚至頻頻出擊主動尋找私募合
作。「常常有P2P公司試圖來拆分我們的標的去賣，真是讓人
頭疼。」上海一家資管公司的高層向香港文匯報記者抱怨。
據他解釋，由於大部分P2P投資門檻很低，甚至有1元起投
的，故具有吸引大流量的條件。私募則門檻很高，投資標的
好，因此會有P2P尋求私募資管、試圖拆分私募標的出售給普
羅大眾的情況發生。
該高管強調，私募基金投資份額拆分或者收益權拆分是法律
明文禁止的操作模式，任何一家正規私募都不會允許這樣的情
況發生。一來這會使得私募變成公開銷售，二來由於購買人數
眾多，發生擠兌時，P2P公司一旦資金周轉困難亦會牽連私
募。
基金業協會數據統計顯示，截至今年7月16日，已有161家

私募機構的狀態為失聯，其中股權類私募佔比超過73%，當中
多數產品都深陷無法兌付、涉嫌非法集資、實控人跑路等危
機。

背後上市公司受牽連
此外，近期未被廣泛關注的風險點還涉及到上市企業。網貸
之家資料顯示，在不少問題P2P背後都有上市公司參股，包括
樂居財富、壹佰金融、投之家、萌小薪、投融家、多多理財等
眾多7月出事的P2P平台。
一般看來，P2P跑路或被經偵介入後，關聯上市公司會出現

不同程度的股價下跌：樂居財富跑路後，關聯的美股上市公司
盛世樂居5個交易日跌去56.85%；投之家7月13日（周五）爆
雷，珈偉股份因大股東入股投之家，7月16日（周一）跌停報
收。

■■阜興系私募跑路阜興系私募跑路，，投資者無奈圍堵投資者無奈圍堵
托管銀行托管銀行。。 網絡圖片網絡圖片
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暗通P2P 私募基金火燒身
每日5平台出事 逾161機構失聯

P2P爆雷的影響
■ 影響股權私募：殼公司做P2P借

款人，私募基金股權投資殼公司

■ 傳導至上市公司：P2P爆雷後，
參股P2P的上市公司股價波動

■ 拖累銀行聲譽：銀行為P2P做資
產托管，P2P跑路後投資人遷怒
銀行


