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近日，渤海信托一款现金管理型产品出现逾期让市场颇感意外。

11月10日，深交所上市公司德展健康公告称，公司所购信托产品出现部分逾期兑付
的情况，目前剩余2.363亿元本金及投资收益尚未收回。

该信托产品系渤海信托发行的现金管理型产品。通常而言，这类产品具有风险小、
收益低、流动性好的特点，投资领域也多限制在一般的货币市场工具和固收类产品
，相比传统非标类信托产品逾期概率较低。

11月11日，渤海信托官网发布公告回应逾期一事称，该产品有别于市场上其他的现
金管理型产品和资金池产品，渤海信托仅承担事务管理责任，目前公司正积极配合
受益人进行信托财产的处置。

公告中对逾期原因的解释是，“因底层借款人逾期还款，导致无法足额分配信托利
益”。

有律师对第一财经记者表示，该信托资金的投向已经明显超出了现金管理类范畴，
甚至存在做“通道业务”的可能。

针对这一质疑，第一财经记者向渤海信托方面求证，但截至发稿并为回复。

此外，德展健康原控股股东曾在之前的股权转让过程中，承诺为该信托产品的收益
做担保。后续是否会履行承诺？德展健康方面对第一财经表示，以公告为准。

“现金宝”出现“底层借款人”？

根据公告，前述信托产品全称为“渤海信托•现金宝现金管理型集合资金信托计划”
（下称“现金宝”），德展健康于2019年9月18日利用自有闲置资金买入4.2亿元
，期限12个月，预期年化收益率为6.1%。2020年9月18日再次买入该产品。但截
至今年11月10日，德展健康购买的第一期信托产品仅收到1.837亿元本金及2564.5
6万元投资收益，剩余2.363亿元本金和投资收益仍在协商中。

到底什么叫“现金管理型信托产品”？目前，并没有统一的定义。但通常来说，市
场默认为，能够作为现金管理工具的主动管理型资金池产品。其主要投资的标的是
，银行间和交易所各类货币市场工具以及高等级企业债券，即底层资产多为标准化
债权资产。

所以，在很多投资者看来，一说到现金管理型信托产品，就意味着风险低、收益稳
且流动性高，模式与货币基金、银行现金管理类理财等类似。
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事实上，从德展健康已披露的合同内容来看，“现金宝”的名称和投资范围均符合
这一范畴。其资金投向包括现金管理型资产、债券、经受托人审核通过的银行业信
贷资产登记流转中心登记并流转的资产、认购信托业保障基金，以及其他符合法律
规定的标准化资产。

可是，从渤海信托的公告来看，情况却并非如此。

11月11日，渤海信托发布公告称，现金宝是渤海信托成立的针对机构委托人一对一
定制的资金信托产品，产品不对自然人募集且均分期独立核算，有别于市场上其他
的现金管理型产品和资金池产品。

公告称，根据信托文件约定，该期信托资金由委托人自行指定交易对手及投资用途
，自行负责尽职调查并自愿承担投资风险，受托人仅承担事务管理责任。“现因底
层借款人逾期还款，导致无法足额分配信托利益”。

北京市京都律师事务所律师王光泽对第一财经记者表示，现金管理型产品投资标的
清晰简单，多为各种标准化的有价证券。即使是为机构一对一定制的信托产品，在
投资范围约束方面与市场上其他现金管理型产品并无本质差异。而现在信托资金的
投向已经明显超出了现金管理类范畴，“底层借款人”的出现在这里是不正常的。

不排除做“通道”“自融”？

吊诡的是，此前在德展健康股权转换交易中，新老控股股东曾对上述信托产品的收
回有过约定。原控股股东美林控股集团有限公司及其原实控人张湧在《股权转让协
议》中承诺，“若上述理财产品到期后 30
个工作日内无法按期收回，则美林控股应在前述事项发生后 30 个工作日内以现金
或现金等价物向德展健康补偿上述理财产品无法按期收回的款项。”

王光泽对记者表示，为确保信托投资风险可控，找机构担保并无不妥，但美林控股
作为关联方进行担保的动机值得怀疑，不排除做“通道”、“自融”的可能。

按照到期日为9月24日计算，“现金宝”至今已经逾期近50天。对于逾期钱款的回
款情况，以及美林控股将在其中起到的作用，第一财经致电德展健康确认进展，对
方称可以关注后续公告。

德展健康公告中称，公司将督促相关当事人按照协议约定履行相关义务和承诺。

不过，现实情况恐怕并不乐观。最新数据显示，美林控股当前持有德展健康20%股
份，其中质押比例高达96.72%，同时存在被司法再冻结的情况。
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在监管持续趋严背景下，信托产品的刚兑被打破，非标融资类产品已经逐渐减少，
标品信托成为信托公司重点布局的业务领域。

一位业内人士对记者表示，资金池产品在降低信托公司融资成本的同时，也是资管
新规下投资者从预期收益转向净值型理财的过渡选择。但需要注意的是，因为没有
具体项目投向，加上缺少监管细则的统一约束，该类产品也存在较大的隐性风险，
要警惕资金被“挪用”。

在德展健康发出公告当日，深交所就向其发出关注函，提出包括“请补充说明相关
产品已于2021年9月到期，直至2021年11月才披露逾期兑付的原因，并说明在信
息披露及合规性方面是否符合《股票上市规则》、《规范运作指引》及《公司章程
》的有关规定。”等要求。
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