
暖流诉四家中介机构被驳回 华晨与发债合

作中介麻烦缠身

华晨集团破产重整，财务造假被罚，是否构成债券发行的虚假陈述?

近日多起案件分头进行中....

华晨汽车集团控股有限公司（下称“华晨集团”）因财报造假发债吃

下巨额罚单之后，围绕违约债券的虚假陈述诉讼仍在进行中。

2022 年 8 月 11 日，辽宁证监局披露对两家头部券商中金公司

（601995.SH）和海通证券（600837.SH）采取出具警示函的监管

措施。两家券商分别为华晨集团所发行的“19 华集 01”和“20 华



集 01”主承销商，此次均因存在对承销业务中涉及的部分事项尽职

调查不充分等未履行勤勉尽责义务的情况被罚。同时被警示的还有两

只债券的承销项目负责人。

华晨集团是辽宁省重点国企，坐拥华晨宝马 50%合资股权这一现金

奶牛，2020 年 10 月却突发私募债违约，紧接着次月被申请破产重

整。2021 年 9 月，华晨集团因虚假陈述、信披违法已遭证监会行政

处罚，其破产重整程序则一波三折，草案经历延期表决，最近一次仍

未获债权人投票通过，目前仍在与债权人博弈中。

与此同时，华晨与一众发债中介还面临着债券投资者的一系列的追偿。

“只要有一个案子有债权人赢了，华晨和中介后续面临的追偿金额将

会是巨大的。”有代理华晨相关案件的律师称。公开数据显示，至进

入重整前，华晨集团违约的的债券有 14 只，总募资金额达 172 亿元，

多数都在 2018 年至 2020 年间发行。

Ⅰ. 暖流状告中介机构

西藏暖流认购的华晨集团债券，是 2019 年 9 月 18 日发行的公司债

“19 华集 01”分享限为 2+1 年，利率为年利率 6.2%，信用等级为

AAA，债券本金 10 亿元，其中西藏暖流认购了 1000 万元，至 2021

年 12 月 10 日合计应付本息约 1076 万元。



“19 华集 01”发行的中介机构包括：主承销商和受托管理人中金公

司，会计师事务所亚太(集团)会计师事务所，评级机构东方金诚国际

信用评估有限公司，以及律师事务所北京观韬中茂律师事务所。

根据民事裁定书，西藏暖流称，其作为管理人的资管产品暖流宏观对

冲 1 号证券私募基金，投资并持有“19 华集 01”面值 1000 万元，

是根据中金公司制作的《募集说明书》，亚太(集团)会计师事务所对

华晨公司 2017 年度和 2018 年度财务报告及出具的标准无保留意见

《审计报告》，东方金诚出具的《信用评级报告》，以及北京观韬中

茂律师事务所出具的《法律意见书》，确认华晨公司具备公开发行债

券的资质和条件。然而，根据证监会 2021 年 4 月 21 日的处罚决定

书[2021166 号，华晨公司违法违规确认 2017 年和 2018 年度股权

转让收益，导致其 2017 年年度报告、2018 年年度报告披露的合并

利润表中投资收益、利润总额、净利润、归属于母公司所有者的净利

润虚假。

西藏暖流认为，前述中介机构分别出具的相关《审计报告》《评级报

告》《法律意见书》，存在明显的虚假记载和重大误导性陈述，导致

华晨公司在不具备公开发行债券条件下，以欺骗手段骗取了发行核准。

暖流“基干对前述文件虚假陈述内容的信任，投资并持有案涉债券，

最终受到重大的投资损失”。



暖流认为，鉴于前述四家被告未能履行勤勉尽责义务，在债券信息披

露文件中，对所依据的文件资料内容的真实性、准确性、完整性未进

行核查和验证，其制作、出具的文件有虚假记载、误导性陈述，对案

涉债券得以发行、交易存在重大过错，以致原告在进行“19 华集 01”

债券投资时作出了错误的判断，并因此遭受巨大损失。根据《证券法

(2014 年)修正》第六十九条、第一百七十三条的规定，四被告应当

承担连带赔偿责任，向原告赔偿包括债券本金、利息、违约金和实现

债权的费用在内的投资损失。

西藏暖流的做法，与另一家在结构化发债方面较为激进的债券私募机

构蓝石资产管理有限公司(下称“蓝石资管”)类似，都起诉其所以持

有债券的所有中介机构。

2021 年 3 月 18 日，北京金融法院成立当天，蓝石资管起诉了大连

机床发行的“16 大机床 SCP002”的主承销商及会计师事务所、律

师事务所和评级机构，蓝石认为是“16 大机床 SCP002”信息披露

文件的虚假陈述导致其投资损失。这是首例银行间债券市场的证券虚

假陈述责任纠纷案，备受债券发行中介机构关注。受疫情影响以及多

重嵌套法律关系的认定，该案审理了一年半，并于一个月前进行了最

后一次开庭，目前尚未最终结案。



Ⅱ. 转入仲裁程序

四家被告在提交答辩状期间对管辖权提出异议，申请法院依法驳回暖

流的起诉，原因是《募集说明书》中约定，《债券受托管理协议》项

下所产生的或与《债券受扦管理协议》有关的任何争议，均应当通过

中国国际经济贸易仲裁委员会(下称“贸仲委员会”)仲裁的方式解

决，排除了法院的主管权。因此，本案争议应当由仲裁解决。

北京金融法院根据查明的前述事实，支持了四家被告的诉求，驳回了

暖流的起诉。法院称，“《募集说明书》中载明，投资者认购或持有

本期债券视作同意《债券受托管理协议》、债券持有人会议规则及债

券《慕集说明书》中其他有关发行人、债券持有人、债券受托管理人

等主体权利义务的相关约定。《债券受托管理协议》项下所产生的或

与《债券受托管理协议》有关的任何争议，将交由贸仲委员会，按照

申请仲裁时贸仲委员会有效的仲裁规则在北京进行仲裁。”

国内债市首例债券虚假陈述纠纷，是五洋建设发行的两期“小公募债”

的投资人起诉中介机构。经过杭州中院一审、四家中介机构上述之后，

2021 年 8 月，浙江高院二审维持原判，判决德邦证券、大信会计所

对两期五洋“小公募债”的全部债务本息承担连带赔偿责任，锦天城

律所在 5%以内承担连带赔偿责任，大公国际在 10%以内承担连带赔

偿责任。



但随着金融纠纷数量的上升，传统诉讼手段已经无法满足金融机构维

权和化解金融风险的需求。与诉讼的两审终审制相比，金融仲裁为一

裁终局，并根据案件性质和当事人意愿可以采取简易程序、书面审理

等相关程序规则，可大幅度缩短结束纠约争议的时间。不过，前述代

理华晨相关案件的律师亦提出，对于投资者而言，正是因一般一份合

同只能仲裁一次，且仲裁并不公开，仲裁程序外部监督相对也弱于诉

讼。

通常而言，金融仲裁机构一般会吸纳熟悉金融、经济与法律领域的专

家作为仲裁员，如上海金融仲裁院聘请了一批国内外知名金融法律专

家担任仲裁员，还制定了专门的金融仲裁规则。近年，北京仲裁委员

会、上海仲裁委员会、广州仲裁委员会、中国国际贸易仲裁委员会以

及深圳国际仲裁院吸纳了中国香港、中国台湾以及美国等其他国家的

仲裁员。

在国际上，仲裁凭借其更专业、更高效、更经济、高保密性等特点，

备受当事人青睐。公开信息显示，2015 年以来，国内金融机构因资

管业务问题产生的纠纷明显增加，相当数量的资管计划合同在争议解

决安排上为仲裁方式，中国贸仲委员会等国内著名仲裁机构近年受理、

审理资管业务争议的数量显著增加。



“因为债券违约也开始对未能勤勉尽职的中介机构追责了，这些事情

多了之后，现在很多债券募集说明书中，对争议处理条款的约定都改

成仲裁了，包括现在很多私募基金合同、信托理财合同等。”一位债

市资深人士透露。

Ⅲ. 沈阳中院的一审

据了解，原本北京金融法院受理的与华晨债券发行中介有关的虚假陈

述并不只暖流案件一起。杭州量瀛最初也在北京金融法院起诉了

“18 华汽 03”的七家发行中介，后续因被诉中介要求追加华晨集团

为被告，华晨集团管辖又在沈阳，案件遂转至沈阳中院。

沈阳中院于今年 2 月 22 日受理了此案，因疫情等原因，经过半年多

时间案件终于得以在 8 月 5 日一审开庭审理。

“18 华汽 03”发行于 2018 年 11 月 5 日，发行规模高达 20 亿元，

期限 5+3 年，主承销商为国开证券，申港证券、中金公司、江海证

券为分销高，其他发行中介还包括了暖流案中的会计师事务所亚太

(集团) 会计师事务所，评级机构东方金诚国际信用评估有限公司，

以及律师事务所北京观韬中茂律师事务所。

杭州量瀛的诉讼依据与暖流一致，均是依据于证监会 2021 年 9 月对



华晨集团下发的行政处罚内容，认为华晨与被告中介存在不同程度的

虚假陈述行为。导致其通过鑫瀛 1 号私募基金购买“18 华汽 03”2500

张，因华晨集团到期未兑付债券本息，本息亏损约 15.52 万元。

从知情人士处获悉，8 月 5 日的庭审主要围绕五大争议，首当其冲的

就是华晨集团及中介服务机构的违法披露行为是否构成虚假陈述，尽

管华晨被处罚，但七家中介中，目前仅中金公司因未勤勉尽责被给予

监管措施。

其次，针对虚假陈述的实施日、揭露日和基准日等如何确定，国开证

券等被告认为如华晨集团及中介机构存在虚假陈述，揭露日应定在

2020 年 6 月或 2020 年 8，市场对华晨债券违约发出预警，而杭州

量瀛则认为应定在 2020 年 11 月 20 日，证监会对华晨集团立案调

查。这一点之所以重要，在于鑫瀛 1 号私募基金购入涉案债券是在

2020 年 8 月 12 日，若最终被法院认定揭露日早于这一时间，杭州

量瀛或失去索赔资格。

因华晨集团目前已破产重整，国开证券等被告认为，杭州量瀛债权已

经过华晨确认，损失无法确定，即便有损失也可通过破产重整受偿。

而杭州量瀛代理律师则认为杭州量瀛目前损失是既定的，华晨重整是

基本债券违约而非虚假陈述侵权，两者没有先后顺序，损失可选择通

过重整受偿，也可要求中介承担侵权责任。



比较重要的一大争议还包有债券发行服务中介机构是否存在过错，国

开证券等主张对“18 华汽 03”的发行进行了尽职调查，完成了自己

的职责。不过，了解庭审情况的人士称，各“18 华汽 03”中介机构

均不清楚华晨集团股权转让款的支付情况，也尚未提供关于是否核查

过股权转让款支付情况的底稿。而在证监会的处罚决定书中，明确认

定 2017 年 12 月，华晨集团为了为了完成业绩，与相关方所签订的

股权转让实际交易并未履行，未支付相关转让款，造成 2017 年、2018

年年度报告存在虚假记载。

IV. 暖流团队解散

值得关注的是，在上述暖流的案子中，暖流与蓝石资管类似，在起诉

中介机构应承担虚假陈述责任的维权过程中，都面临一个不可回避的

问题：被业内指称帮助发行人违规结构化发债的私募机构，能否向中

介机构依法索赔?

近几年，西藏暖流和蓝石资管已经进入监管部门视野，屡屡被警示。

2018 年，中国证券投资基金业协会已经停止为蓝石资产、暖流资产

备案新发产品，只有暖流资产旗下的西藏暖流可以备案新发产品，但

自 2021 年 1 月至今西藏暖流只发了一个新产品。



2020 年 12 月 31 日，西藏证监局向西藏暖流出具警示函。2021 年

8 月，天津证监局发布监管函，点名批评了暖流资产存在未按照基金

合同约定向投资者披露基金季度报告的行为，要求限期 30 日完成整

改。

据多位债市人士和暖流前员工透露，目前暖流的团队已基本解散了，

只留了少数几个人处理存续产品。

企查查显示，西藏暖流的原法定代表人程鹏于 2021 年 12 月变更为

张秀林，总经理程鹏和暖流资产核心创始人董事长黄柏乔同时退出高

管团队。前不久，暖流资产的大股东暖流投资控股有限公司原总裁李

银桂出任个人系公募基金公司淳厚基金担任常务副总，李银桂是暖流

资产的另一个核心创始人。

企查查显示，暖流资产持有的 5000 万元西藏暖流的股权和暖流嘉信

创投公司的 1 亿元股权已于 2020 年 5 月被北京第二中级人民法院冻

结，冻结期限到 2023 年 5 月。西藏暖流的 2827 万元标的财产，还

于今年 6 月 20 日被宁夏银川中级人民法院强制执行冻结。

近两年，此前因参与结构化发债而迅速做大规模、风头一时无两的多

家债券私募机构的日子都不好过。2022 年 7 月 19 日，上海映雪投

资管理中心旗下杭州莱茵映雪投资管理有限公司和实控人郑宇收到



了证监会浙江监管局的警示函，原因是该公司在开展私募基金务中存

在 3 宗讳规行为：未完整留存投资运作决策过程性材料、关联交易未

向投资者进行信息披露、发生重大事项未及时向中基协报告。郑宇还

在公年 6 月被宁波中级人民法院发布了限制消费令。

此前的 2020 年，映雪投资旗下一只产品连续踩雷 10 余只违约债券，

涉及新华联控、西王、泰禾等，前三只债券的发行人均为结构化发债

大户。该产品已提前结束运作并进入清算阶段。

企查查显示，领睿资产管理公司于 2020 年被法院列为失信被执行人，

原法定代表人、实控人夏睿于 2020 年 4 月成立了新的债券私募公司

领旭(海南)基金管理有限公司。

目前，映雪、领睿和蓝石的都司法纠纷缠身。一位债市人士说，“有

的机构换个马甲、换个法定代表人'金蝉脱壳’，一样继续玩结构化

发债。”

近期，中国证券投资基金业协会更新的“AMBERS 系统”要求，新

申设立的基金若未来主要从事债券领域投资，还需同步提交“不涉及

结构化发债的承诺函”；在申请机构填报投资人员的投资经历和投资

业绩时，也需要上传未来不涉及结构化发债承诺函，并由全体投资人

员签署确认。



7 月 22 日，证监会、国家发改委、全国工商联联合发文，推动债券

市场更好支持民营企业改革发展：依法严肃查处欺诈发行、虚假信息

披露、恶意“逃废债”等违法违规行为，对蓄意损害投资者利益且情

节严重、造成重大损失的发行人，依法依规限制其债券融资。


