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投资人提供/吴若凡整理

“受累”房企债务危机

房地产信托“大塌方”

在地产漩涡中，各大信托公司地产项目踩雷的消息不断被广泛传播。

从“信托一哥”中信信托，到央企背景的中诚信托、光大信托、五矿信托等，不论
是中融信托、民生信托、山东信托、吉林信托、陆家嘴信托等地方国企信托，抑或
安信信托、四川信托等民营信托机构，房地产信托成了“违约大户”。

以陆家嘴信托为例，作为信托行业最高等级A级信托公司，近日卷入了多宗房地产
企业的债务危机。多名投资者表示，陆家嘴信托旗下的信托产品出现兑付问题，涉
及“华鼎18号”“启航282号”“尊元11号”“尊元22号”“尊元36号”和“锦
城48号”等多个产品。

其中，陆家嘴信托发行的“尊元22号”产品，成立时间为2021年7月22日，期限不
超过18个月，总规模不超过5.16亿元，交易对手为平阳隆恒置业有限公司，信托资
金用于向平阳隆恒置业有限公司进行债权融资，用于温州市平阳县西湾围涂区块B0
9、B10合并地块的开发建设。

根据最新的临时公告，该信托计划在今年9月份未按约定支付最近一期利息。

“金身不破”的兴业信托也出现逾期。据投资者反映，“兴业信托筑地D015计划
”（旭辉杭州新塘）未能按期兑付。

2022年10月25日，兴业信托于官网发布了临时公告称：交易对手旭辉杭州新塘无
力支付标的股权回购款，兴业信托作为受托方，第一时间催促有关交易对手履行回
购义务和代偿义务。也在与交易对手就本项目相关债务的处置方案进行沟通和磋商
，后续会推进信息披露工作。随后11月，兴业信托出具的延期公告声称，2022年
底还不少于3000万元(已到账1000万元)，2023年底前还不少于5000万元，2024年
10月20日前还余款，且相关债务由旭辉集团承担连带责任保证担保。

“兴业信托筑地D015计划”项目推荐资料和电子合同显示，该项目规模4.5亿元，
期限18个月。

据悉，上述所涉的信托产品中，存在偿还本金、停止付息；停止分红；逾期偿还；
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偿还额度逐渐缩小等情况。

投资人反映的共性问题，包括未及时披露提供大额保底承诺事项、对信托资金使用
缺乏有效监管、信托公司出现风险后信息披露不及时，公司内部风控存在重大缺陷
等。

北京金诉律师事务所主任王玉臣表示，信托项目不断发生“暴雷”，暴露出“投资
者对信托公司项目管理信息完全依赖于信托公司的信息披露，信息披露报告系信托
公司单方做出的报告，不排除有时候难免会避重就轻，就相关重要事项含糊其辞。
”

穆迪表示，由于流动性持续受压，虽然中国房地产业在影子银行体系中的占比下降
，但房地产信托在2022年前7个月信托违约中占比约80%，预计仍对影子银行体系
构成较大风险。

尽调浮于形式

资产情况披露不充分

曾被视为非标业务中的“香饽饽”的房地产信托，在行业下行背景下潜藏的风险不
断暴露，违约事件频发。

以陆家嘴信托发行的“尊元36号”集合资金信托计划为例，根据推荐资料和电子合
同显示，该产品总期限24个月，总规模不超过4.7亿元，资金用途用于认购某品牌
房企在武汉金融资产交易所发行的私募债，债券投向用于象山大目湾项目8、9号地
块的开发建设。

投资人张玉于2020年12月购买了陆家嘴信托“尊元36号”二期计划，认购金额30
0万元，她表示，在到期日前，分配了15%的本金。

今年5月20日，陆家嘴信托在临时公告中披露，本信托计划项下融资人未按约定向
公司偿付剩余全部标的债券本息，截至本公告发布之日，公司仍未收到融资方应偿
付的全部款项。2022年9月29日，陆家嘴信托宣布该产品还款期限为“无固定信托
期限”。

一位从事资管行业超10年的信托人士王霞解释：“所谓‘无固定信托期限’指的是
信托项目没有固定结束时间，是受托人对项目无法把控和处置的一种托辞。”

截至今年10月11日，陆家嘴信托“尊元36号”产品已违约近半年，张玉曾亲自前
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往项目现场发现，债券投向的象山大目湾项目8、9号地块现场只有一片烂尾楼，“
项目早在2018年就因地质问题停工。”

“这家品牌房企因项目停工，不能履行合同，无法交付成为被告的情况，并未告知
投资人。”张玉说，多名投资人也证实，2020年11月，陆家嘴信托在该产品进行
募集直至产品逾期，从未披露停工情况。

另一投资人王华告诉记者：“陆家嘴信托的理财师推介产品时，普遍夸大宣传，高
频使用‘项目终极处置目标是信托刚兑’、‘陆家嘴信托的股东是陆家嘴集团，不
会放任陆家嘴信托项目出问题’、‘此前项目100%兑付’等话术诱导投资人，影
响投资人进行独立风险判断。”

“当初选择陆家嘴信托是出于几方面考虑。首先，投资标的物就在自己所在城市；
其次，陆家嘴信托方面在产品推介时宣称项目无风险+100%兑付。”张玉说。

“兴业信托筑地D015计划”在项目募集过程中也存在未披露项目真实情况，“未
主动告知投资者其主要股东兴业银行对该项目（旭辉杭州新塘）已存在一笔18亿元
的开发贷。”投资人刘明表示。

他说，如果旭辉杭州新塘项目方无法偿还18亿元开发贷，且没有安排其他资金，那
么该笔信托债权资产就成了项目公司最后的还款来源，信托投资人已然成了其最佳
的风险损失吸收者。

王霞表示，按照项目公司清算顺序，房屋销售回款的还款顺序是：销售回款——项
目公司应付供应商等应付账款债权——兴业银行开发贷。当开发贷偿还之后，剩余
部分方可用于股权收益清算。因此，该信托计划中的投资人要等到开发贷还完之后
并且还有剩余的情况下才能拿到兑付款。

“兴业信托的做法直接将所有的风险敞口都留给了广大投资人。”王霞说。

58安居客研究院分院院长张波也认为，信托公司与投资人，存在严重的信息不对称
，信托公司不是以维护委托人利益作为根本出发点，而是以追求资金募集，完成业
绩指标作为出发点，才会出现上述推介材料以及募集话术的过度包装和对投资人误
导的行为和局面。

信托产品逾期背后

频现“募投不匹配”
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据投资者反映，陆家嘴信托多个出险信托计划中，募集推介材料中明确载明的作为
主要或第一还款来源的项目，多数出现了烂尾、清盘、在售却无法兑现回款的情况
。

王霞认为，这就是信托产品中的“募投不匹配”问题。

投资人张玉表示，“尊元36计划”募投项目为某品牌房企持有的宁波市象山大目湾
项目8、9号地块的开发建设，但项目实质违约展期后告知资金并未用于该项目，而
是用于位于襄阳的抵押物。

投资人谢敏也表示，在“暴雷”项目中，项目普遍签有银行、信托、项目公司三方
《监管协议》，陆家嘴信托却有多个项目，未将募集资金打入监管账户，更未进行
建设资金使用监管。投资人一再主张要求陆家嘴信托提供监管账户的资金流水，以
证伪上述质疑，陆家嘴信托均拒绝提供。

“没有监管宁波项目的资金流向及回款，何来还款能力？这是对于委托人明显的欺
诈和误导。”多数投资人认为，受托人陆家嘴信托明知资金被某品牌房企挪用，未
按信托合同约定用途对宁波项目资金、工程、销售、回款进行监管，导致无法按预
期获得还款资金。

兴业信托也存在类似情况，投资人刘科表示，从信托资金用途来看，信托资金是投
向SPV（平台公司）的股权投资，但实际募投资金用于提前偿付了当时兴业银行杭
州分行借给旭辉滨旭府项目18亿元开发贷中的2.5亿元贷款。

王霞表示，所谓“套壳”，是指监管部门要求信托对房地产企业的贷款要满足“43
2”要求（即四证齐全、开发商30%自有资金、二级开发资质），但在实际操作中
，信托公司利用地产开发商给的“壳”，将资金“绕道”拿去做土地款或是其他用
途。

根据《信托公司集合资金信托计划管理办法》第二十六条规定：信托公司运用信托
资金，应当与信托计划文件约定的投资方向和投资策略相一致。

但在实际操作中，信托公司和房企相比，往往处于比较弱势的局面，因此，“套壳
”的目的就是为了规避项目做资金监管。

“实际上经验非常丰富的信托公司，在初始结构设计上哪怕是‘432套壳’的项目
，也会要一部分股权，目的是在项目出险的时候更好地进行议价。”王霞表示。
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