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厂长的话

年化10%+的固定“高收益”，外加银行100%无条件承兑的“低风险”，这几年
来，票据产品混得是风生水起，其宝座顶端的票据私募，更是许多上市公司所极力
追捧的“理财神器”。然而，自去年开始到现在，从中精国投的18亿、良卓的19亿
再到近来上海华领的35亿，“票据神话”爆雷不断，兵败如山倒——所以说，这世
上哪有什么稳赚不赔的买卖，无非是有心之人精心包装的又一戏码。

35亿票据私募爆雷

市面上有很多理财产品，为了便于融资、揽金，三十六计可谓无所不用其极。

在此之中，“有本事的”无中生有，然后金蝉脱壳；“没本事的”只能浑水摸鱼，
偷梁换柱。

9月中旬，据相关媒体报道，上海华领资管总规模35亿的票据私募基金出现了无法
兑付的问题。

厂长看了下，其问题产品共有31只之多，全部集中在两个系列的票据基金上。其中
，“华领泽银稳健系列票据分级私募基金”有21只，而“华领定制系列银行承兑汇
票分级私募基金”有10只，由华领资管直销，恒泰证券作托管人。

从具体的产品信息来看，这些票据产品收益较高，风控措施却乏善可陈。

以泽银系列的1X号产品为例，该产品的业绩比较基准（预期年化）按投资额及期限
从7.5%到10.8%不等，远超银行贴现的5%的最高上限。
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在项目亮点上，华领还耍了个“偷梁换柱”的小机灵。这个主要投资于“银行承兑
汇票及票据收益权”的私募产品，却只单方面强调了“银行承兑汇票的无条件兑付
”，而“票据收益权”的风控被有意忽略了。

至于“银行兜底”的产品为何展期？厂长从不同渠道先后获取了两种说法。

早些时候，据21财经报道，华领将锅甩给了资管新规和托管方，称“受资管新规影
响，产品托管方恒泰证券停止执行华领公司兑付划款的指令”。。。这样的说辞也
算“别具一格”，要知道托管方按照资产管理人要求，及时办理清算、交割事宜乃
是无可动摇的“基本法”，这件事很快也遭到了恒泰方面的否认。

相比之下，第二种讲法应该更为可信——“由于经济环境恶化，票据流通周转效率
下降，导致票据收益严重下降，交易对手违约，资金无法回笼，导致产品亏损无法
兑付。”

说白了，其实华领做的并不是它极力标榜的银票，而是某交易对手的“商票收益权
”。它是以票据标的企业所持有的票据作为依据，来向它的交易对手放款，本质上
和承兴国际的供应链金融如出一辙，都是投资市场上最为头疼脑热的债权违约问题
。

而就厂长获悉的最新情报，华领方面的兑付方案尚不明确，只知道在九月时，华领
方面组织召开了一次投资者见面会，表述了下近期票据市场的“不容易”，并称自
己“有能力、有信心应付和化解风险”。
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惊雷屡现的票据理财

从天眼查可见，这家私募成立于2013年，注册及实缴资本为1个亿，是华领集团旗
下的私募基金。其实这家企业早年还捞过不少奖，只是时过境迁，当年的“领军人
物”也是官司缠身、麻烦不断，光是“证券投资基金交易纠纷”就被起诉了17起：
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结合中基协的信息，该私募于15年完成私募管理人的备案，机构类型为其他类。值
得一提的是，该私募近年来曾两度受到上海证监局的处罚措施，一次是去年年底的
“警示函”，还有就是本月初“责令改正”的行政监管措施。

而从备案产品的性质来看，这家私募对票据可谓“情有独钟”，60多只产品有一半
是票据私募。。。如今看来，当初这些无往不利的融资神器，都已成为了上海华领
的催命符。

当然，厂长有一说一，华领虽然在宣传细节上搞了些文字游戏，模糊了产品的真正
风险，但产品本身（明面上）还是在票据资产上的折腾。。。相比之下，其他爆雷
的票据私募就仅仅只是“借名造势”，干的却是自融、甚至是炒股的勾当。

比如出事一年，最近才立案的“头号私募叛徒”——中精国投，它当初打的也是银
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行票据的幌子。

厂长这里帮大家稍稍回顾一下。去年6月7日，中精国投的9只票据私募产品无法对
付本息，涉及金额共有18亿，据说某机构一家就投了近8亿。

而从产品信息来看，该产品的半年利息为8.3%，1年是9.3%，主要投资于“深圳市
鑫程商业保理有限公司持有的特定资产（附带票据质押的应收账款债券等）的收益
权”。。。最后证实是外滩控股搞个私募的壳，来给自己自融，这钱压根没和票据
搭上关系，而是被拿去炒股了。

与之情况类似的，还有年初发生的良卓大案。

今年3月18日-19日，四家上市公司上海洗霸、四方达、中原内配和康力电梯“联名
控诉”，称自家投资的良卓私募因“管理人涉嫌违规”而出现重大违规风险。。。
由此，良卓近19亿的票据大雷也随之公布于世。
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和上海华领的情况相似，票据私募也是良卓发行最多的产品。而此次具体涉及到的
私募产品共有8只，均为票据投资基金。以“稳银系列”为例，该产品收益按期限
、金额从7%-9.5%不等，主要投资于“银行承兑汇票、票据收益权及银行存款”。
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根据内部人员的反馈，这只“低风险”的票据产品是被“挪用”了。。。讲得官方
一点，就是“基金管理人过度追求盈利，致使部分资金的实际投向和募集用途发生
了越权偏差”。

实际上，良卓的这则违约解释很有典型意义——基金管理人为何要冒着风险去挪用
资金、“另谋出路”？（自融跑路的不算）其实很简单，因为作为安全资产的票据
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，其本身很难达到私募所承诺的预期收益。

还是以良卓为例，它被爆出的几只票据产品，收益最低也有7、8个点，然而与此同
期的小型农商行到期的汇票收益也不过3.5%。。。票据私募想要做出收益，可能要
配合贴现、套利等其他手段，而相关的投资风险，也就随着此间流动孕育而生。

“低风险”的猫腻

在讲清期间利害之前，厂长还得和大家讲下票据的概念。

票据，相当于有明确期限的应收账款，同样是“寅吃卯粮”的一种凭证。具体说来
，它（这里特指汇票）还分为“银票”和“商票”两类。

银票是企业交付保证金、或拿资产抵押，由银行所开具而来的凭证，这东西才是银
行100%承兑的；而商票则是商业公司开具的凭证，最终承兑的也是这家商业公司
本身，银行一般不承担责任。当然，某些公司会请银行帮忙做保证兑付，也能起到
和银票一样的承兑效果。

从开票机构的性质也能看出，我们大众印象里的低风险票据，其实就是银行开具的
银票，因为银行是很难赖账或者破产的（小银行除外）。

与之相比，商票倚重的就是自身的商业信用，这需要相关私募、三方去核实企业真
实的资信和承兑能力。对于实力雄厚的大企业来讲，它们家的商票信誉甚至还要高
于一般的农商行。反之，中小企业的风险就很大了，一旦它们的资金链断裂，其承
兑的商票就会变成一文不值的空头支票。

不过万事也无绝对。比如承兴国际一案，它就是用京东的“假票据”晃了诺亚的眼
。。。这就要牵扯到票据风险的另一层面——“操作风险和道德风险”。某些看似
靠谱的大企业票据，也会存在“伪造、克隆、掉包”的可能。而据厂长所知，市面
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上专门有种“票据中间商”的存在，来为企业“包装”、“装饰”它们的票据。

说完票据本身，再来说说票据的盈利模式。

厂长首先强调一点，现在市面上的票据私募，做的都是华领这样的“票据收益权”
。

所谓票据收益权，就是拥有票据收益的权利，包括了票据贴现、出售等其他衍生带
来的流水进账。

通常来讲，除了到期拿承兑收益，票据的盈利套路还有套利、质押、换票、委托贸
易融资等等，这其中最常见的便是票据套利。

票据套利很简单，就是向银行贴现自己的票据，然后投向于固收利率更高的理财产
品。只要两者利率存在倒挂，那么就能从中倒腾收益。这种“融资”的成本要比一
般借贷要低，也更为方便。

当然，和其他资产的套利方法一样，票据也一套“空转套利”的玩法，具体就是票
据贴现——A银行质押开承兑汇票——到B银行贴现。。。在多次操作中反复赚取
固收和贴现之间的利差，这样的作法可以把年化收益做到15%——不过近年来监管
严打，相关作法也收敛了不少。

但不管怎么说，这类产品就只有相关票据的收益权，而没有所有权，极为依赖所有
权人自己的“本事”。而结合近年来整个资本市场的动荡起伏，出现无利可图，甚
至血本无归的情况也并不少见。

对于此类票据产品，大家要格外留心以下几点（如果非要买的话）：

首先，看收益。

收益总是相伴着风险。目前的票据市场行情，8个点以下还能指望下，10个点就是
在刀尖起舞了。

其次，看期限。

期限较短的票据收益权产品，可能会出现票据期限长于产品期限的情况，也就是“
短借长投”。一旦出现这样的现象，多半还会伴有借新还旧的资产池风险。

第三，看风控。

                                   9 / 10



智行理财网
华领资产银行承兑汇票私募基金路(上海华领票据私募爆雷)

不能被银行100%承兑的字眼糊弄过去，基本的连带担保和回购协议最好要有。对
于前者，可以是出票、持票人的实控人，股东，国企、上市公司。。。至于后者，
最好是有实力的第三方，以“保证”收益兑付。

讲到最后，厂长还要提醒大家一点，现在其他类私募的备案要求变得愈发严格，对
于“票据收益权”来讲，协会要求“该类基金要在证券交易所进行挂牌”。。。而
考虑到挂牌的天之难度，恐怕以后的票据收益权产品，“只会”以银行、券商这种
金融机构的ABS为主，私募可能要无法备案了。大家以后遇到此类产品，可以去“
资产证券分析网”上按图索骥，以辨真伪。
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