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事件
涉案金额10亿左右

涉事的北京华软新动力私募基金管理有限公司
日前发布公告称，“截至目前，本公司管理的最终实
际投资至深圳汇盛私募证券基金管理有限公司的部
分私募基金产品，因深圳汇盛发生违约行为导致兑
付困难。”

来自华软新动力渠道方与投资者的消息向外界
展示了事件的部分细节：华软新动力旗下FOF投资
了杭州汇盛（深圳汇盛实际办公地在杭州，故又被称
为杭州汇盛），而杭州汇盛先前声称自己是做量化对
冲策略，后来经华软新动力调查发现，杭州汇盛将资
金投资了杭州瑜瑶的产品，华软新动力迅速采取行
动，此前已经报案抓捕产品造假的私募管理人杭州
汇盛。

11月24日，证监会事正式表态：“近日，华软新
动力等爆发投资风险后，社会高度关注。我会十分
重视，迅速行动，组织证监局、中国基金业协会等开
展核查。初步判断，相关人员控制杭州瑜瑶、深圳汇
盛等多家机构，多层嵌套投资，存在虚假宣传、报送
虚假信息、违规信披等情形，还可能涉嫌违法犯罪行
为。我会决定立案调查，从严处理违法违规行为。
另据了解，公安机关已经介入，控制涉案人员。”

多位业内人士认为，该事件的问题主要集中在：
华软新动力的投前尽职调查和投后管理是否到
位？在托管制度的前提下，为何资金能从产品托
管账户中转走？“资管新规”后，为何还会有这
种多层嵌套违规的产品架构存在？

“钱不见了，可能与底层资产有关。”一
位华南地区私募人士表示，深圳汇盛和杭州
瑜瑶私募产品应该属于契约型，因为在中
基协的备案信息上能查到托管机构。契约
型的私募证券必须托管，其他的没有硬性
要求。契约型产品无法工商登记，银行账
户都是以管理人的名义开立。

该案涉案金额尚未能完全统计，关于
市场传闻中华软新动力损失30亿元的
说法不实，有说法称涉案金额在10亿
元左右。除华软新动力，郑煤机、英洛
华、横店东磁等上市公司日前也公
开表示自己遭受损失，其中涉及的
信托公司包括国通信托、外贸信
托、云南信托等。

回顾事件起源，华软新动力以
FOF母基金形式，投资了部分深
圳汇盛的所谓的私募量化产品，
但深圳汇盛又将该部分资金投资
给了杭州瑜瑶等公司。有消息称
最底层的资产实际上是磐京股
权投资基金管理（上海）有限公
司，而该公司已经注销私募管理
人资格。于是深圳汇盛等公司
携款“消失”后，华软新动力等机
构踩雷。

探因
揭秘私募跑路背后

华软新动力跑路事件至少牵涉
了三类机构，第一类是FOF产品管
理人以及子基金管理人，第二类是券
商、银行第三方托管机构，第三类则是
为华软新动力提供资金的代销机构以
及提供募资渠道的信托公司。

作为FOF基金管理人，华软新动力
在整个交易结构中处于中枢地位，需要识
别筛选出优秀的子基金。浙江晓德律师事
务所合伙人黄荣律师称，FOF基金管理人跟
一般基金管理人需要承担的责任基本是一致
的，比如投资时对底层资产开展尽职调查，及时履
行披露义务并进行风险管控等。

“尽职调查的重要性不容忽视。私募基金是一
种不公开的投资工具，通常只向高净值投资者和机
构投资者开放。由于管理人与投资者之间往往存在
信息不对称，投资人对产品的投资、资金的流向难以
把控，很容易导致管理人滥用优势地位致使投资者
蒙受损失。因此，基金管理人应履行适当性义务，即
通过尽职调查全方位了解客户、了解产品并向投资
者告知说明。”黄荣表示。

不过，即便管理人不够勤勉尽责，但如果托管这
道防线能守住，投资者也不至于蒙受如此大的损失。

黄荣称，一般来说，证券类私募基金都会开具托
管账户。若存在投资的资金被转走的情况，一种可
能是托管方失职，另一种可能是产品没有托管。他
提出了一种可能性，“成立时间较长的私募公司，会

存在从非专业化运营到专业化运营的转变，专业化
运营之前发行的股权产品，按当时的规定可以不托
管，专业化运营后走向证券投资，就会存在之前发行
的股权产品转做证券投资，却未进行托管的情况。”

契约型产品无法工商登记，银行账户都是以管
理人的名义开立的。进了托管账户的钱，托管人会
严格审核资金用途。所以从程序上看，应该不会有
问题。

既然如此，那么深圳汇盛这笔钱究竟去哪了？
某私募人士判断，“这大概率是底层资产的所有人与
私募基金公司合谋，把钱套出去了。然后私募基金
公司编造虚假的估值和净值报告，隐瞒相关情况。”

此次事件中，华软新动力投资了深圳汇盛，深圳
汇盛下投杭州瑜瑶，杭州瑜瑶再下投磐京投资。因
此另一个引发争议的问题是私募基金产品的嵌套问
题。

“私募证券投资基金多层嵌套
是指三层及以上的产品嵌套。”黄
荣表示。此前颁布的“资管新规”
在第二十二条明确：资产管理产品
可以再投资一层资产管理产品，但
所投资的资产管理产品不得再投资公募证券投资基
金以外的资产管理产品。也就是说，一般情况下合
规的嵌套架构为两层。

2023年4月中基协发布的《私募证券投资基金
运作指引（征求意见稿）》中曾提出，私募证券投资基
金架构应当清晰、透明，不得通过设置复杂架构、多
层嵌套等方式规避监管要求。但2023年9月开始施
行的《私募投资基金监督管理条例》第二十五条明确
了豁免条件：将主要基金财产投资于其他私募基金
的私募基金不计入投资层级。

不过，根据目前的公开信息，即便不算FOF那
层，华软新动力的产品仍然向下嵌套了多层架构。

既然有上述监管规定，为何市场还会有多层嵌
套层级的产品架构存在？黄荣认为，一是目前私募
基金产品实行备案制，很难对嵌套实际情况和最底
层资产进行一一核实；二是对管理人来说，多层嵌套
的投资更容易规避监管限制，从而投向目标资产，更
有甚者利用多层嵌套进行自融；三是对投资者来说，
他们对私募基金投资去向的监督和追踪还处于初

级阶段。部分投资者甚至只关注收益，对基
金披露的投资信息并未仔细查阅。

影响
推动行业加速出清

实际上近年监管趋向严格
后，私募行业正加速出清不合
规的私募管理人。

清科研究显示，2023年5
月《登记备案办法》及配套指引

正式施行，9月《私募条例》正式
施行，明确了分类监管原则，同时

加强了对私募基金管理人及其募
投运作的监管及处罚力度。今年5

月以来，新登记股权类管理人数量继
续下滑，据统计，2023年前三季度共有
255家基金管理人完成登记，不及2022
年同期的五成。

今年以来，中基协稳妥有序地推进
不合规机构的清理工作，2023年前三
季度注销股权投资基金管理人数量
1586家，已超过2022年全年的注销机
构数量，其中八成为协会依规注销，不
合规管理人的出清步伐正在提速。

前述华东地区私募股权基金人士
表示，私募股权基金市场近期增速下降

比较明显，随着行业规范门槛的提
高，预计未来留在市场中的

管理人队伍整体专业度
和职业化程度将有所提
升。清科研究数据表明，
2023 年前三季度，中国
股权投资市场整体延续
下滑趋势，但降幅稍有收
窄。

在募资端，今年前三
季度，新募集基金数量和
总规模分别达5344只、
1.35 万亿元，同比下滑
2.1%、20.2%；其中外币
基金下滑明显，新募集数

量及规模同比降幅分别达
45.2%、59.0%。
在投资端，今年前三季度市

场投资节奏仍然趋缓，投资案例数和
金额分别达到6510起、5070.94亿元，

同比下降25.9%、31.8%。资金进一步向战
略性新兴和科技型企业聚集，半导体及电子设备、
IT、生物医疗三大领域投资案例数及总金额合计占
比分别为63.0%、52.3%。

在退出端，交易活跃度进一步下降，今年前三季
度中国股权投资市场共发生2251笔退出案例，同比
下降35.8%，投资机构的退出路径仍主要依赖于被投
企业IPO。IPO市场方面，今年前三季度共有322家
中企在境内外上市，同比下降8.5%，沪深两市新股发
行阶段性放缓，但北交所热度有所上升。

另有私募证券投资基金人士认为，提高行业门
槛与收紧监管尺度对行业健康发展有积极作用。“不
能因为一两家不合规机构的行为将整个私募行业

‘妖魔化’。”
据读数一帜、虎嗅网、新浪财经

2023年的私募江湖并不平静。
近日，一则“杭州量化私募跑路，

知名百亿私募FOF（基金中的基金）基
金华软新动力被骗走30亿元”的消息
引发市场关注。
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