
王滨被批捕，案情如何深化

监察机关通报中称王滨存在“拒不落实党中央关于防范化解金融风险

重大决策部署”，指向何事？

继 9 月 1 日被宣布“双开”后，王滨被正式批捕。

9 月 13 日，最高人民检察院官网消息显示，国寿集团原党委书记、

董事长王滨涉嫌受贿、隐瞒境外存款一案，由国家监察委员会调查终

结，移送检察机关审查起诉。日前，最高人民检察院依法以涉嫌受贿

罪、隐瞒境外存款罪对王滨作出逮捕决定。该案正在进一步办理中。



9 月 1 日，中央纪委国家监委宣布对王滨被宣布开除党籍和公职，并

对其严重违纪违法问题进行了立案审查调查。在相关通报中，王滨被

指“拒不落实党中央关于防范化解金融风险重大决策部署，既制造、

放大金融风险，又大搞金融腐败，长期弃守全面从严治党主体责任，

大搞任人唯亲唯私唯利，严重污染所在单位政治生态，管党治党宽松

软，不愿监督、抵触监督，对抗组织审查”。王滨还被指“借用管理

和服务对象巨额钱款，违规拥有非上市公司股份”“干预和插手市场

经济活动”“长期极度纵容甚至帮助其亲属进行违纪违法活动”等。

此前曾了解到，王滨被查案涉境外的诸多问题投资，近日则进一步获

悉，中央纪委国家监委在通报中关于王滨“拒不落实党中央关于防范

化解金融风险重大决策部署”，所指向中包括了国寿与云南城投的一

桩投资项目——国寿云城。

国寿云城全称为国寿云城(嘉兴)健康养老产业投资基金(有限合伙)，

系国寿与云南城投在 2017 年共同出资成立，在成分后不久，由于国

寿云城在某些云南地产项目上投资时机的“精准踩点”，市场上就出

现了“倒地皮”、利益输送等争议。除此之外，国寿云城在以百万元

低价入股投资的同时，也为被投的项目公司提供上亿元的借款，或存

在“明股实债”的风险安排。

2018 年 9 月，王滨从太平集团调任国寿集团，出任党委书记、董事



长。公开信息显示，2020 年国寿云城相继退出了此前投资的大部分

地产公司股权。但据多方了解，审计署认定国寿云城在存续管理期间

存在问题，与国家有关政策导向严重不符。

不过国寿投资方面则表示，相关投资未给公司造成亏损，目前还有部

分投资未退出，需要等待云南对云南城投的重组方案进展。

Ⅰ. 国寿云城投资争议

国寿云城是中国人寿与云南城投于 2017 年 12 月出资成立的“健康

养老投资基金”，前后共投资了四家房地产公司。在王滨还未赴国寿

集团任董事长之前，国寿云城就曾因涉及云南城投“倒地皮"行为受

到过市场关注。

云南城投即 ST 云城(600239.SH，云南城投置业股份有限公司)，其

母公司云南省城市建设投资集团有限公司，现名康旅集团(云南省康

旅控股集团有限公司)，是云南规模最大的城投集团。

2017 年 12 月，中国人寿保险股份有限公司(下称“中国人寿”)与云

南城投共同出资设立健康养老投资基金“国寿云城”。该基金总规模

50.1 亿元，其中中国人寿为优先级有限合伙人(LP)，出资 35 亿元：

云南城投为劣后级 LP，出资 15 亿元；基金管理人(GP)为中吉金投资



产管理有限公司(下称“中吉金投”)，出资 0.1 亿元。存续期限不超

过 8 年(5+3)，前 5 年为投资期，后 3 年为退出期。

据彼时云南城投的公告披露，该基金将综合运用股权和股债结合等多

种方式，对运营健康医疗、养老养生以及与之相关的高原农业、生物

制药、旅游文化等健康养老休闲旅游行业的企业进行投资。

公开信息显示，国寿云城先后共投资了四个项目，分别包括：2017

年 12 月投资七彩云南(昆明七彩云南城市建设投资有限公司)：2018

年 3 月投资云城置业(西双版纳云城置业有限公司)：2018 年 4 月投

资满江康旅(大理满江康旅投资有限公司)：2018 年 8 月投资洱海置

业(云南城投洱海置业有限公司)。虽然国寿云城在上述项目中的入股

份额并不多，基本在 5%左右，但其入股的时间因发生“精准踩点在

了项目高溢价挂牌转让之前，曾受到市场质疑。

2019 年 5 月，上海证券交易所于曾向云南城投就 2018 年年报内容

发出《事后审核问询函》，其中指出，云南城投在 2018 年处置了满

江康旅和七彩云南的部分股权，合计实现 18.21 亿元投资收益，是公

司归母净利润扭亏为盈的重要交易。

从拿地到转让，二者的评估增值率高达 11.8 倍 19.77 倍，尤其是满

江康旅于 2018 年 1 月成立，短短 5 个月后，云南城投便旋即转手出



售其部分股权。上交所在问询承中要求云南城投说明上述交易的合理

性、股权转让款收取进度等问题。

云南城投对此回应，前述交易主要基于项目的开发条件优越，加之

2018 年云南的房地产市场持续升温。

在云南城投对上述问题作出回复之时，市场也已关注到，国寿云城分

别在 2017 年 12 月，2018 年 4 月以 600 万元、250 万元分别取得

了七彩云南、满江康旅约 5%的股权，而股权交易又分别发生在国寿

云城取得股权的 8 个月后、5 个月后。这意味着，在云南城投将自身

在这两个项目的股权分别出售后，国寿云城所持有的股份价值也水涨

船高，获得了十数倍的浮盈。

值得关注的是，从云南城投的信披来看，上述项目的投资都存在“明

股实债”的风险安排，在获得股权的同时为项目公司提供借款。

据披露，在 2018 年 4 月，国寿云城向满江康旅、七彩云南分别提供

借款约 20 亿元、8 亿元，总投资期限不超过 8 年，约定年化收益率

为 8%，主要为国寿云城在公司控制满江康旅及七彩云南股权期间为

保证项目正常开发提供的资金借款。此外，国寿云城还在 2018 年 8

月给洱海置业提供了 5 亿元的借款；在以 100 万元入股云城置业的

同时，提供了约 18 亿元的股东借款。



查阅云南城投在 2021 年度非经营性资金占用审计报告发现，至 2021

年年底，云南城投合并报表内对云城置业、满江康旅、洱海置业仍各

有 1.63 亿元、1.21 亿元、0.39 亿元的暂列款归属于长期应收款。

Ⅱ. 王滨上任后

上述挂牌转让发生在 2018 年上半年。2018 年 9 月，王滨从太平集

团正式调任国寿集团，担任党委书记及董事长。有接近国寿人士表示，

审计署认定其存续管理期间仍存在问题。

公开资料显示，2020 年 3 月，国寿云城的 GP 中中吉金投变更为北

京保利艺术投资管理有限公司。国寿云城随后在当年相继退出了七彩

云南、满江康旅和云城置业三个项目，由云南城投接盘股权：仅洱海

置业则至今仍在存续之中，该公司中云南城投持股 95.24%，国寿云

城持股 4.76%。

值得一提的是，云南城投在 2019 年 5 月曾发布公告称，其董事长许

雷涉嫌严重违纪违法，主动投案，目前正在接受纪律审查和监察调查。

此前有云南政界消息人士表示许雷被视为秦光荣的“心腹”，他掌管

的云南城投对和秦光荣交往甚密的湖南籍商人多有照顾。据多方核实，

秦光荣投案主要是因为其独子秦岭在华融履职期间涉嫌严重贪腐被



查。奉岭被杳，则是由中国华融资产管理股份有限公司原董事长赖小

民贪腐案牵出。秦岭被查出涉案单个交易的个人贪腐金额超过 2 亿元，

案情性质恶劣。

由于净资产，净利润等业绩不达标，云南城投在 2021 年被戴上了*ST

的帽子。自此之后，云南城投开始用卖资产。其中，云南城投在 2022

年 4 月 21 日发布的《关于公司筹划重大资产重组暨关联交易的提示

性公告》中，就拟以公开挂牌方式对外出售持有的 20 家公司下属企

业和 1 项酒店资产资产总额合计达 275.2 亿元，其中包括国寿云城

约 30%的财产份额。

公告中披露的未经审计数据显示，国寿云城截至 2020 年三季度末、

2021 年三季度末的营业收入分别为 3.8 亿元、2.85 亿元：净利润为

3.59 亿元，2.75 亿元。这些数字，使得国寿云城前述待出售的诸多

净利润为负的子公司中颇为突出。

2021 年年报显示，云南城投的总资产为 420 亿元，同比下降近 50%；

通过处置下属企业股权增加净资产，云南城投的资产负债率从 2020

年的 97.68%，下降至 93.8%；其同时预计至 2022 年末，资产负债

率降至 90%以下。这一数字仍然远高于全国百强城投公司的平均水

平。



Ⅲ. 云南城投集团兜底

云南城投甩卖的资产，大部分都由母公司云南城投集团兜了底。

云南城投集团于 2020 年 10 月更名为康旅集团，彼时正值云南城投

与保利集团混改计划搁浅，遭遇流动性危机，云南省与央企华侨城出

手相助。旗下除 ST 云城外，还拥有云南水务(06839.HK，云南水务

产业股份有限公司)，以及一家新三板公司(一乘股份有限公司)。

云南省先于 2020 年 5 月将其持有的云南城投 50.59%的股权划转注

入云南省投资控股集团有限公司(下称“云投集团")，5 个月后，云南

世博旅游控股集团有限公司 49%股权和云南文化产业投资控股集团

有限责任公司 49%股权又被注入云南城投。这两大集团另外的各

51%的股份均属于华侨城集团。更名后，康旅集团转型健康、养生、

文旅产业，更名后的管理体制不变，原有合作关系和业务保持延续。

2020 年 12 月，云南政府再向康旅集团注资 20 亿元。

不过白衣骑士的出现和省国资的驰援并未解除康旅集团的债务警报，

自 2020 年下半年以来，康旅集团繁重的债务一直未得到真正缓解，

债业绩也陷入持续亏损状态。旗下核心地产上市公司 ST 云城亦是如

此。2022 年上半年，康旅集团净利润亏损 51.10 亿元，据过往财报，



自 2020 年以来，康旅集团已亏损逾 156 亿元。而 ST 云城则是自 2021

年以来陷入亏损，陷入艰难保壳。

市场对云南城投普遍报以悲观，从 2020 年 11 月后康旅集团再无没

有公开发行债券司见一斑。2022 年 1 月 27 日，中诚信将云南康旅

评级从 AAA 调低到 AA+，2 月 11 日，联合资信也进行了同等操作。

“本来去年 12 月就要下调，后来被按住了，主要是和央企合作不明

确，加上 2022 年是偿债高峰。”一位长期跟踪康旅集团的固收人士

表示，自 2021 年以来，康旅集团化债艰难，一度想再转股引入央企，

但因资产质量问题未能成行。

从资产负债质量上看，截至 2022 年 6 月末，康旅集团有息负债

884.17 亿元，虽然相比年初下降了逾百亿，但负债结构依然未得改

善。在康旅集团的有息负债中，银行贷款与非标债务规模较大，分别

为 451.24 亿元和 281 亿元。

同期现金也处于持续净流出，康旅集团上半年其累计现金净流出达

1916 亿元，期末货币资金 20.26 亿元，货币资金与流动负债的比仅

0.01。

据康旅集团 8 月末披露的中报，2022 年上半年，康旅集团资产规模



2487.92 亿元，负债规模 1932.32 亿元，资产负债率达 77.67%。在

康旅集团的资产中，因抵质押、被查封、冻结等受限资产金额就有

796.19 亿元，超过其期末净资产 1.43 倍。

合并报表口径下，康旅集团已逾期债务 28.12 亿元，其中银行贷款逾

期 5.21 亿元，非标债务逾期 22.91 亿元。因债务逾期引发诉讼，康

旅集团持有 ST 云城的股份已全部被冻结。据康旅集团中报，截至 6

月，ST 云城与康旅集团有有多个重大未决诉讼涉及金额 45.91 亿元。

康旅目前银行贷款和非标逾期越来越多，最近市场才会传出康旅要学

遵义道桥，把银行贷款、非标都展期。”有券商资管人士称，8 月

26 日，市场有消息称云南、甘肃两边缘省份将效仿贵州遵义模式，

采用降息展期的方式缓释债务风险，云南康旅首先操作，展期 5 年以

上，利息降至 2%以内不过随后有云投集团相关人士对此做出了否认，

称“云南目前不会这么做，债务仍是统筹解决"。

据此前消息，在当地政府的协调下，贵州遵义最大的城投发债主体、

被认为是结构化发债大户的遵义道桥建设(集团)有限公司(下称“遵义

道桥”)近期已基本完成了银行债务重组，授信银行组成了债委会，

统一将银行贷款延期 20 年，前 10 年不还本、只付息：后十年开始

逐步还本，同步大比例降息。



就康旅集团而言，尽管康旅集团通过处置资产、债权清收等方式回笼

资金偿债，但此前化债资源相当部分来源于政府与股东的外部支持，

根据中诚信报告，2020 年康旅集团收到股东云投集团提供的权益性

资金支持合计 149.35 亿元，同时康旅集团下属绿色平台成立以来获

得省属国企改革发展基金的有力支持，2022 年一季度，云南国企改

革基金对康旅集团下属绿色城更集团和健康产业集团认缴出资，合计

37.5 亿元。

“云投对康旅并表之后，进行了大量债转股、债权延期操作，帮了康

旅不少，但对自身也有拖累。”在前述固收人士看来，康旅集团未来

一年债务压力仍然不容小觑，在财政吃紧的背景下，如何市场化化债，

是不得不面对的问题，这也决定了国寿投资最终如何从云投全身而退。


