
湖南信托-成都新益州(益阳信托)

浸鑫基金各投资方持股明细 来源：天眼查

浸鑫基金从成立之初就动员各个渠道募资，最终募集资金高达52.03亿元，民企、
信托、银行、理财资金等多个资本大笔跟进。天眼查显示，浸鑫基金的股权名单中
共包括了14位出资方，LP中出资最多的为招商银行财富管理平台招商财富资产管理
有限公司（以下简称：招商财富），出资28亿元。其次为出资6亿元的嘉兴招源涌
津股权投资基金合伙企业（有限合伙）、出资4亿的上海爱建信托有限责任公司、
出资3.15亿的鹰潭浪淘沙投资管理合伙企业（有限合伙）等。光大资本和暴风集团
分别以LP身份出资的6000万元和2亿元，均是劣后级出资。

浸鑫基金是一个典型的结构化基金，其中包括了优先级出资人、中间级投资人和劣
后级投资人。其中，优先级投资人的出资金额为32亿元，其中就包括招商财富及其
关联人共28亿元的出资。
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在该基金中，原出资32亿元的两名优先级合伙人的利益相关方（其中之一为招商银
行）各出示一份光大资本盖章的《差额补足函》，主要内容为在优先级合伙人不能
实现退出时，由光大资本承担相应的差额补足义务。招商财富实际为通道方，出资
人是招商银行。此次诉讼数额约为34.89亿元，应该包括了本金及利息等。

而设立这只基金的目的，是为了收购国际顶尖体育媒体服务公司MP & Silva
Holdings S.A.（以下简称“MPS”）。2016年5月，浸鑫基金完成对境外MPS公
司65%股权的收购。

公开资料显示，MPS公司由三名意大利商人于2004年创办成立，核心业务是体育
赛事版权（转播权）的收购、管理和分销。此后在全球体育版权市场迅速升温的十
几年中，MPS也从一个名不见经传的小玩家迅速成长为“行业大鳄”，坐拥世界杯
、英超、意甲、法甲、F1、法网、NFL超级碗、NBA等十多项世界顶级赛事版权。

然而在浸鑫基金入主不久，MPS开始走下坡路。与相关体育赛事联盟的版权和合约
不断丢失，2017年10月，MPS在意甲国际版权的竞标中输给竞争对手IMG，这是
MPS自创立以来首次丢掉意甲版权；同年，BeIN体育也从MPS手中将法甲版权夺
走。此后，MPS在体育版权市场上节节败退，并且由于无法支付版权费，各大版权
方有的与MPS提前终止合同，有的则是直接将其告上法庭。MPS的生产经营举步维
艰。

2018年10月17日，经FFT申请，英国高等法院下令将MPS进行破产清算，该公司
资产和收入将用于偿还债权人。FFT申请的理由是MPS一直未向其支付500万英镑
（660万美元）版权费。这成为压垮MPS的最后一根稻草。原先创立MPS的三位意
大利人早已逐渐退出MPS股权，套现之后，其中两位创始人依然活跃在体育产业舞
台上，还成立了相关的竞业公司，而来自中国的14位投资者却是竹篮打水一场空。

投资28亿打“水漂”，招行将光大资本告上了法庭，并索赔35亿元。光大证券近期
公告称，案件处于立案受理阶段，对光大资本的影响暂无法准确估计。

不过，早在今年2月，光大证券公告提及该诉讼称，《差额补足函》的有效性存有
争议，光大资本的实际法律义务尚待判断。

如果光大资本履行赔偿，招高达32亿元的银行理财资金以及给广大银行理财投资户
带来的风险基本可控。如果光大资本不履行，招行将面临着32亿元理财资金巨额损
失问题。

“虽然招行对光大的35亿索赔结果还是未知数，但招行对大额投资的尽职调查，宏
观审慎评估，风险管理方面存在一定问题。”北京炜衡律师事务所汪高峰分析道。
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招行理财资金多次踩雷

笔者发现，这不是招商财富首次踩雷，其投资的多家公司
，包括襄阳雅可商务区开发
有限公司（以下简称：襄阳雅可）、南京西部路桥集团有
限公司、奇飞翔艺（北京）软件有限公司等多次被他人或
公司起诉。

招商财富是招商银行旗下财富管理平台，为招商基金管理有限公司全资子公司，出
资额为17.4亿元，参保人数为144人。公司于2013年2月21日正式成立，主要经营
特定客户资产管理业务，即100万以上的大额理财业务。招商基金注册资本为13.1
亿元，股东分别为招商银行和招商证券，分别持股55%和45%。

天眼查显示，招商财富2.42亿投资的襄阳雅可资金情况堪忧，因未按期偿还民间借
贷、小额贷款借贷、企业借贷等被湖北省当地法院强制执行七次。
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投资者提供的前往各地招商银行分行的维权图片

钱端投资项目逾期后，投资者开始四处维权。一位投资者告诉笔者，目前广州、青
岛、西安、沈阳、长沙、成都和云南等各地投资者都在进行维权。“我们去广州找
钱端相关方，公司却称自己是受害者，招商银行并未终止合作，后期项目都是在招
行指导下进行。它还让我们提供证据，一起起诉招行。”一位来自广州的投资者说
道。
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一位投资者提供的购买钱端理财产品打款记录，记录显示，2018年期间，投资者购
买钱端理财产品后，收款方户名是（特约）招商银行小企业服务平台

“虽然招行称2017年4月终止与钱端合作，但2018年10月才在官网公告合作终止
。在此期间，招行部分员工也推荐钱端招行优选理财产品，部分投资者投资项目的
收款方仍为‘（特约）招商银行小企业服务平台’。”另一位投资者说道。“2018
年10月之后，投资项目收款方多为宝付，经宝付查询后，钱流向了钱端。但钱端公
司称只是以自己名义命名的账户，该账户由招行管理。”

最终爆雷的资金，谁来买单？

3

理财资金转型之忧

2019年是资管新规落地的第二年，根据《资管新规》要求，银行资管业务的过渡期
延长至2020年末。目前，已经有超过30家银行计划设立理财子公司，其中有8家理
财子公司获批成立，招行就是其中的一员。

4月19日，招商银行发布公告称，已于4月18日收到了《中国银保监会关于筹建招
银理财有限责任公司的批复》，成为第一批理财子公司申请获批的股份制商业银行
。

截至2018年末，招行理财产品余额(不含结构性存款)为1.96万亿元，较年初增加4.5
9%，表外理财规模继续位居同业第二位。表内理财产品规模仅剩402亿元，较资管
新规发布时大幅下降53%。

根据中国银保监会统计数据，截至2018年年末，招行的理财产品募集资金余额、表
外理财产品募集资金余额在商业银行中排名第二，仅次于工商银行。

招行理财资金主要投向债券、债权、权益市场的融资和配资、股权直投等资产，债
券投资配置占比约60%。招行理财资金投资非标资产的余额为1558.56亿元，占资
产总额的比重同比下降约1个百分点，占理财产品余额的比重同比下降约2个百分点
。报告期内，符合资管新规净值管理要求的净值型产品占理财产品余额的14.04%
。

招商银行副行长兼董秘王良此前在2018年业绩会上表示，按照目前统计，非标资产
期限大多数不超过三年，目前非标资产存量大约1500亿元，过渡期还有一年多的时
间，还会有部分非标资产陆续到期。
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面对资管新规和理财新规的政策，对于如此大的理财规模产品业务转型以及非标资
产到期的处置问题，这对招行来说是一个不小的挑战。

招行年报中也提到此风险，“银行资产管理业务在资管新规过渡期内将有序压降不
合规理财产品规模，停止不合规资产投放，同时，客户对净值型产品的接受程度也
需要一定时间培育，这将在短期内对各家银行资产管理业务的转型发展和收入增长
带来很大的挑战。”

安永在《中国上市银行2018年回顾及未来展望》报告中提到，2018年末，上市银
行表外理财产品规模约为19.69万亿元，较2017年末减少1.57%，小幅下降。其中
大型银行以及城商行表外理财规模有所增长，增长率分别为0.95%、5.48%；全国
性股份制银行以及农商行表外理财余额减幅分别为5.23%、14.01%。

报告称，目前上市银行普遍面临压降不合规理财产品规模、如何实现非标资产转型
，以及如何发行符合资管新规的新产品对接非标资产等问题。尤其是对于期限较长
的非标资产，同时需要考虑处置非标资产带来的流动性风险等。

如涉及版权请告知删除，我们对文中观点保持中立，仅供参考、交流之目的
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