
世茂违约牵涉华澳信托，优先、劣后投资者

分歧

房企还债七成，刚好覆盖优先级投资者本金；优先级、劣后级投资者

就信托议事规则、资产处置发生争议。

2022 年中秋假期的前一天，华澳信托悄悄发布了“臻鑫 263 号”信

托计划的临时公告，宣布该信托计划《关于债权打折的议案》获得“通

过”。但是，这份快速通过的打折兑付方案被 38 名劣后投资者质疑，

一方面质疑议事规则不公平，另一方面质疑最终的方案仅仅保护了优

先级投资者。“原本是一条船上的战友，有的人为了活下去把我们都

推下海了。”一位劣后投资人说。



这已不是世茂今年首次信托产品违约了。2022 年 1 月 6 日，中诚信

托向“2020 年中诚信托诚颐 11 号集合资金信托计划”的委托人发

布一份临时公告称，该信托计划的交易对手上海骞奕建材有限公司和

佛山德茂房地产开发有限公司未能在合同约定时点及时、足额履行差

额补足义务，世茂集团子公司上海世茂建设有限公司未能及时履行该

信托计划的保证义务，因此该信托计划出现实质性违约。

本次违约的华澳信托“臻鑫 263 号”信托计划成立于 2021 年 3 月，

实际的融资主体为世茂集团，总规模 9.8 亿元，该产品进行了结构化

分层，优先级 7.3 亿元，预计最低年化收益率 6.8%，由中金公司代

销；劣后级 2.5 亿元，预计最低年化收益率 8.1%，由华澳信托直销，

起投门槛 300 万元。

2022 年 3 月 24 日，华澳信托宣布“臻鑫 263 号”信托计划进入临

时观察期。信托计划本应于 2022 年 3 月到期，目前已延期 5 个多月。

截至 7 月 20 日，华澳信托财产专户仅收到 325 万元。

在世茂发生实质违约后，多位投资者要求信托第一还款源——上海世

茂大厦商业办公部分的全部租户将租金收入划转至相关监管账户，接

受银保监局监管，以该租金收入逐步清偿信托计划本息，并要求华澳

信托马上采取保全措施，对抵押物进行保全，对增信主体提起诉讼，



但华澳信托均没有采取相应措施，直至召开受益人大会，最终通过“将

剩余债权打折为 7 亿元”议案。

就以上问题相关人员多次致电华奥信托客户经理，客户经理均以“仅

以投资者本人沟通”为由挂断电话。投资者表示，已向相关部门举报，

并得到了受理。

Ⅰ. 变相为世茂融资？

公开资料介绍，世茂控股是一家国际化、综合性的大型投资集团，经

过三十多年的发展，分别拥有世茂集团控股有限公司(简称“世茂集

团”，股票代码 00813.HK)及上海世茂股份有限公司(简称“世茂股

份”，股票代码 600823.SH)、世茂服务控股有限公司(简称“世茂服

务”，股票代码 00873.HK)三家上市公司。

世茂集团是世茂股份和世茂服务的间接股东。从多元业务结构上看，

世茂控股以地产、洒店、商业地产业务为核心，其商业地产项目交由

世茂股份主管，是 A 股不多的上市房企;而住宅和酒店业务交由世茂

集团主管，并协同向全国扩展:综合物业管理及社区生活服务则由世

茂服务主管，在此基础上世茂控股围绕传统地产业务实施多元化发展

战略。公司实际控制人是许荣茂，为世茂集团创始人及董事局主席。



图:华澳信托“臻鑫 263 号”信托计划交易结构图

臻鑫 263 号"信托计划融资人表面上是深圳市槿润商业保理有限公司

(下称槿润保理)，而实际的融资方则是保理债务人——上海世茂房地

产有限公司(下称上海世茂”)。上海世茂为世茂集团为建设上海世茂

滨江花园综合体所设立的项目公司，该项目为世茂集团在境内打造的

滨江系的首个项日，上海世茂大厦为该综合体的商办部分。截至 2019

年 5 日，该综合体的住宅部分销售已结束。

“臻鑫 263 号信托计划的收债权来源为受让槿润保理持有的保理应

收传权，即上海世茂持有的上海世茂大厦未来 10 年的总计不低于 14

亿元的应收租金(含物业费收入)，同时上海世茂对其转让的应收租金

进行差额补足，信托计划到期后由槿润保理回购信托计划持有的保理

应收债权。



上海世茂大厦位于上海市浦东新区潍坊街道 249 街坊 1/1 丘，占地

面积 35913 平兴建筑正积 67830.42 平米，主要用途为商业和办公

用途，其中办公面积 36582.05 平方米 多层商业 9899.26 平方米，

地下车 213491.1 平方米。上海世成大厦已于 2018 年 9 月竣工，并

已交付使用，目前作为世茂集团内关联公司承租，承租 4-10 楼及顶

层 28 楼，合计面积 14919.68 平方米。根据华澳信托销售资料，上

海世茂大厦 2019 年租金收入约为 1 亿年(其中办公部分 0.79 亿，商

业部分 0.2 亿)，本次槿润保理受让上海世茂大厦未来 10 年的租金(每

年租金约 1.2-1.7 亿)收入可足额覆盖信托计划本息。

"臻鑫 263 号"信托计划的风控措施有多功。抵押担保方面，福建世茂

新里程投资发展有限公司(下称“福建世茂”)将其持有的厦门世茂

海峡大厦 B 塔 601 室、1903 空、1905 室、7906 室及 20-55 层现

房为槿润保理的到期回购提供抵担担保，福建世茂为上海世茂股份有

限公司(下称世茂股份')控股的子公司，是世茂股份在福建厦门设立的

企业，2009 年 10 月份成立，注册资金 160 亿人民币，主要经营在

厦门市 2009G20 地块范围内进行房地产及其如套设施的开发建发，

即“厦门世茂海峡大厦"。厦门世茂海峡大厦项目占地面积约 3 万平

方米，初步规划总建筑面积约 34 万平方米，总投资约 50 亿元人民

币。该项目于 2010 年 6 月份已开工建设，2016 年完工运营，目前

除自持部分外销售已经完成 95%。深圳市国策房地产土地估价有限



公司 2019 年 10 月出具的编号为 SH2019-100036 号预估报告显示，

本次信托计划抵押物的评估价值约为 171.500 万元，信托计划抵押

率约为 57.14%。

代偿承诺方面，上海世茂大厦持有人上海世成对其转让的应收租金进

行差额补足。保理债权转让登记方面，槿润保理将其持有的对上海茂

房地产有限公司的 14 亿元的保理应收债权(上海世老大厦未来 10 年

的租金收入)转让至信托计划项下，并办理转让登记。

多位投资者指出，华澳信托涉嫌利用以上交易结构虚构债权，以便于

信托资金违规流入出险房企。根据《信托合同)约定受托人以全部信

托计划资金，受让融资方合法持有的标的应收租金债权，转让价由融

资方用于拓展其保理业务。所谓“资方合法持有的标的应收租金债权

"，为上海世茂持有的上海世茂大厦商业办公部分的租金收入。华澳

信 托 作 为 非 金 收 入 监 管 机 构 ， 铃 笤 编 号 为 SATC[2020]JH[005]

-ZHJG-02 的《账户监管协议》，据投资者反映，曾多次向华澳信托

催要，但华澳信托均无法提供任一租售方的程赁合同、划转租金收入

进相关收款账户的凭证。另外根据《信托合同约定》 资产服务机构

应出具《资产服务机构报告》，报告人容包括但不限于上个自然月度

内租赁合同续签、新签、变更、终止等履行情况、应收租金待权回款

信况，标的物业经营现金流、诉讼仲成进展等信况，投资者亦多次向

华澳信托作要，但华澳信托均无法提供任意一份“资产服务机构报



告》。根据 6 信托合同》，转让价款中动资方用于拓展其保理业务。

亦有投资者多次向华澳信托催要，但华调信托均无认提供:融资人深

圳市槿润商业保理有限公司收歌账户对外转出的流水及相关公同:融

资人拓展保理业务的信证和经营回款情况。

投资者表示，以上证据表明:相关应收资金住权并不真实存在，信托

计划资金亦未有工用于保理业务，木信托计划的店层交易结构均为华

澳信托主构，目的是将信托资金违规输送至出险房企世茂集团。

Ⅱ. 争议议事规则

8 月 20 日，华澳信托发布华澳·臻鑫 262 号[槿润保理)集合资金信托

计划(B 类)第八次临时公告”(编号:临-08)，公告称，将于 2022 年 9

月 5 日召开受益人大会，表决内容为:在 2022 年 12 日 31 日前，世

茂向信托计划划转 7 亿元资金，则视同融资人在相关融资合同下的剩

余回购本金，回购溢价款及违约金、罚息等支付义务已通行完毕，不

构成任何违约责任，并配合接触抵担登记手续及相应监管措施。自

2022 年 7 月 12 日，世茂或其指定的第三方向信托计划专户支付的

款项均为回购本金。意思就是，世茂要求对华澳信托 9.8 亿元的债权

本金打折到 7 亿元，上不构成任何注约责任。

按照该信托计划《信托合同》的议事规则:50%以上的受益人参加，



方可召开受益人大会:参加受益人大会的一分之二以上通过，见议案

通过，但“更换受托人、改变信托财产运用方式、提前终止信任计划

(信托文件已有约定的除外)"，应经参会受益人全体通过。而优先级

7.3 亿恰好占全部信托计划规模 9.8 亿的 74.4%，那么，如果不是"

更换受托人、攻变信托贴产运用方式、提前终止信托计划事项，只要

得到优先级支持，则可通过一切议案。

按照该信托计划信托合同的信托利益分配顺序;应先分配给优先级，

优先级信托单位的信托利益全部分配完毕后，受托人向劣后级受益人

进行分配。而本次世茂提出债权打折的金额恰好为 7 亿元;几乎可以

覆盖优先级剩余本金，对优先级投资者极具吸引力。

9 月 9 日，华澳信托公告该债权打折议案已获行通过。

绝大多数优先级投资者都投了赞成票，这个产品已经逾期 5 个月了，

我们想尽快拿回本金。"接近优先级代销机构中余公司客户经理人士

表示，“中金公司答应约华澳代销;就是要求中金的客户必须是优先

级。"多位代先级投资者表示，代销机构中金公司已给托管行发了函，

要求托管行收到钱后立刻分给优先级投资者。

多位信托领域司法人士表示，“搜照该信托计划《信托合同》的约定，

如果接受议案，7 亿元就是要优先偿达给优先级，不论劣后级是否会



因此血本无归。"

劣后投资者则对此提出异议，争论焦点在信任计划本金打折到底需不

需要全体受益人通过，省后级投资者指出，信托计划本金打折，是属

于信托计划成立后的临时性突发事项，并不在预料之中，故无法在相

关管理办法中提前列示;且是关乎全体受益人核心利益的事件。"就连

改变信任财产运用方式这样的事情都需要全体一致同意，而信托计划

本金打折，居然仅需三分之二同意，导致劣后级的权益都被优先级'

代表'了，并不公平。"但优先级投资上则认为，所谓信托计划本金打

折，就是收不同来钱，这是最常见的信托风除，并不在预料之外，不

需要全体同意。

劣后投资者表示，如果信托均按照以上模式运转，就是在变相帮助房

企“逃发债”。假如 A 企业在上海信托融资 3 亿元，其中 2 亿元优

先级，1 亿元劣后级。其中 2 亿元优先级由 A 企业认购，1 亿元劣后

级由投资人认购。信托计划成立后，A 企业仅需要通过召开受益人大

会的方式，自身控制 2 亿投票权，2/3 同意债权本金由 3 亿打折为 2

亿，则可顺利逃掉 1 亿元债务。

不过在正式的信托产品合同上，明确列明信托计划终止且终止时可供

分配金额不足时，"受托人按该优先级信托单位受益人预期信托利益

占全体优先级信托单位受益人预期信托利益总额的比例向该优先级



受益人分配信托利益:当可供分配金额足额向所有未注销优先级信托

单位足额分配预期信托利益后，不足以向所有未注销劣后级信托单位

足额分配预期信托利益时，受托入按该劣后级信托单位受益人预期信

托利益占全体劣后级信托单位受益人预期信托利益总额的比例向该

劣后级受益人分配预期信托。“

“劣后级的投资人本身应该具有风险意识。不能光看利率高，投资者

适当性原则需要销售机构严格把关。"一位信托机构人士称。

不过多位劣后投资者指出，华澳信托销售经但在向劣后级客户推介时，

有误导之嫌，据获得的华澳销片经理与客户聊天截图显示，华澳销售

经理明确表示”该项目的劣后和优先没有实质区别，都是同时享有抵

押物处置权的，到期时间也是一致的。收益率上，优先会比劣后低很

多，低 2 个百分点，所以买劣后更合适。"并且表示，"劣后级只是村

间上的劣后，只是比优先晚 1 周拿到钱"，但没有仔细解释”优先“和

“劣后”的风险区别。多位劣后投资者指出，38 名劣后投资中，普

遍是年纪在六、七十岁的一线城市退休人员，最大的 96 岁，其本都

是华澳信托的老客户，"很多投资者是先打钱、再寄合同、最后双录，

在打钱之前只看到一页产品介绍，并没自看到具体合同。”



III.争议资产处置模式

相比于“接受债权打折到 7 亿元’劣后级投资者更希望能通过处置

世茂资产的方式追回更多钱，"这样分完优先，总能剩点给劣后”，

但优先投资者却不这样想。

第一还款来源方面，信托计划享有上海世茂大博商业办公部分未来

10 年内的租金和物业收入，共计 15 亿元。有劣后投资者认为，上海

世茂大原作为成熟物业，虽然疫情有租金降低等影响，但仍在正常经

营信托计划完全可以通过监管租金收入，达到逐步兑付投资人本息的

目的。但优先投资者却不想等了，"我不想等 10 年才能享回我的钱。

抵押物方面，华澳信托向投资人披露抵押物 2019 年 10 月尚值 171

亿元，有投资者认为，如通过正常途径处置抵押物，每次拍卖打 8

折，3 拍价值仍有 8.7 亿元，基本能够覆盖大部分的信托计划剩余本

金。但世茂表示，由于行业原因，该抵押物现在只能值 10 亿元。由

此来算，3 拍后仅为 5 亿元，还不够覆盖优先级。但不少投资者怀疑:

“相隔两年，厦门黄金地段的物业就已经降价四成?那 2019 年 10 月

的评估价是否过高，华澳信托是否存在失职?”

无论接受世茂集团 7 亿元债权打折的方案是不是现有最好的解决方

案，仍有部分劣后投资者怀疑华澳信打可能"私下和世茂集团达成了



某种协商”。

“华澳信托在讨债过理中没强硬起来，可能是为了掩盖抵押物脱保的

管理责任。”一位劣后投资者认为，作为抵押品的部分厦门世茂海峡

大厦物业持有人为福建世茂，福建世茂为上市公司世茂段价的控股子

公司，根据《关于执行证监发(2015)120 号文有关问题的说明》规定，

上市公司控股了公司的对外担保，应经过上市公司控股子公司董事会

或股东大会(股东会)审议，并经上市公司董事会或股东大会审议。而

华澳信托作为专业的金融机构，并未要求世茂股份履行相关手续，抵

押物存在严重的脱保风险，可能导致信托计划无法主张抵押物。

另有投资人表示，华澳信托在世茂集团的项目不止”臻鑫 263 号"，

还有"臻鑫 355 号(嘉兴平湖)信托计划，“355 号项目里，华澳信托

的责任和问题更大。这也是华澳不敢对世茂强硬的原因之一。

早在今年 1 月世茂在中诚信托等项目上违约发生后，华澳信托没及时

做查封抵押物等保全措施，世茂股份资产被其他债权人冻结了也不披

露，这亦引起投资者不满。2021 年 11 月至 12 月，世茂共团评级专

下调、股债异回，信托过期传闻频发，交易近向世茂发出问询，世茂

集团风险逐步显露。华澳信托作为计划管理人，没有采取任何应对措

施，也没将担保人征信查询的相关不利情况告知投资人，更没有发布

任何临时公告提示风险。



有投资人表示，曾多次向信托执行经理提示应采取保全措施，包括但

不限于查封项目抵押物，共管抵押人公章，营业执照等，但华澳信托

未采取任何保全措施，日前抵押人股权已被其他债权人冻结:经查询，

抵押人股权已被冻结（执行通知书文：（2022）闽 01 工商控第 23

号），发布日期:2022-1-26，执行法院:福建省福州市中级人民法院，

被冻结金额:304000 万元。该事项严重侵害受益人的利益，但华澳信

托怠于履行管理责任，未对必益人进行披露。

还有投资人透露，作为信托计划最重要的管理者之一的信托执行经理

程子超离职数月后，华澳信托仍未对投资人进行披露。新更接的信托

执行经理黄彦清，均以不熟悉情况为由，对投资人想要了解的情况遮

遮掩掩，而根据《信托合同》约定，信托执行经理如有更换，则应于

更换后 10 个工作日内向投资人进行披露。


