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100%变现：
杠杆风险波及个人贷

12月20日， 招财宝在官网发布公告
称，投资人持有的惠州侨兴电信工业有限
公司（以下简称“侨兴电信”）和惠州侨兴
电讯工业有限公司 （以下简称 “侨兴电
讯”）债券出现了到期未能兑付的情况。据
蚂蚁金服方面透露，侨兴电信与侨兴电讯
两家公司自2014年12月15日起通过招财
宝平台陆续发行了10亿元私募债， 截至
2016年12月16日， 总计3.12亿元本息偿付
违约。此次涉及的产品是由广东金融高新
区股权交易中心于2014年12月备案审核
后推送至招财宝平台进行信息发布。

由于招财宝“变现”功能的存在，目前
侨兴私募债逾期已经拓展至个人贷产品。
据了解，此前不少侨兴私募债认购者通过
招财宝“变现”功能，以“个人贷”借款变现
退出，由于这些借款人的还款来源是其持
有的资产（侨兴项目），一旦侨兴私募债出
现违约，个人贷产品同样也遭牵连。

一位招财宝投资人向北京商报记者表
示，他购买的招财宝个人贷产品近期也出现
了逾期，不能变现，咨询招财宝客服才了解
到， 这个产品与侨兴私募债也有一定关系。
网贷之家首席分析师马骏向北京商报记者
表示， 变现贷业务其实是给投资者加杠杆，
在招财宝平台上存在着大量的黄牛群体，这
笔侨兴债逾期肯定会有连锁反应，对招财宝
影响也远远不止侨兴债几个亿的规模。

对于出现逾期的个人贷规模，目前蚂
蚁金服方面并未透露。一位金融行业资深
研究人士向北京商报记者表示，变现贷是
理财平台的标配产品，A面是较好地解决
了收益性和流动性不能兼得的难题，深受
广大投资人欢迎。 但B面则是变现贷会增
大与逾期底层资产相关的投资人数量。一
笔资产违约，原本可能涉及100个投资人，
由于变现贷的缘故，可能会使涉及人数翻
倍，变成200人，的确会有一定连锁反应。

“招财宝上的这种变现功能也相当于

红岭创投的‘净值标’，目前，包括红岭创
投在内之前拥有这种变现功能的大型平
台都在取消，因为这样的功能会使不良反
应连锁扩大。”马骏说道。

但上述金融行业资深研究人士认为，
是否应该取消变现贷， 还要权衡来看，变
现贷在流动性管理的功劳还无可取代，只
要把整体逾期率控制在极低水平，因变现
产生的连锁反应就在可控范围内。相比较
而言，P2P平台不良率较高，变现引发的连
锁反应较大， 取消变现产品有一定合理
性，但招财宝这类平台应该还不至于。

信披不全：
买卖双方均是“*”

逾期连锁事件发生后，外界质疑招财宝
平台的产品信息披露不全。根据此前蚂蚁金
服的定位，招财宝是一个主打定期理财产品
的金融信息服务平台， 主要有两款产品，一
种是个人贷，另一种则为中小企业贷。

但上述遭遇个人贷逾期的招财宝投
资者表示，“购买的产品合同里并没有告
知借款人借款用途，如果知道这款产品是
拿侨兴私募债变现的标的，我也不会买”。
“成也萧何，败也萧何”，变现功能大幅提高
招财宝产品的流动性， 但由于合同的复杂
性，在信息披露方面并没有做到位。

上述金融行业资深研究人士表示，从
合同关系上看，变现贷理财产品类似于一
笔理财产品质押贷款， 对变现贷购买者A
投资人而言， 进行变现的投资人B才是第
一还款来源，变现贷背后的底层资产只是
第二还款来源，所以在信息披露上，平台
多会重点披露投资人B的信息， 对第二还
款来源披露不足。因此理论上，底层质押
理财产品的逾期不应直接形成变现贷产
品逾期，但为了产品流程的便捷性，变现
贷产品会进行特殊设定，使得质押的理财
资产形成的现金流成为事实上的第一还
款来源， 当底层理财资产出现逾期时，变
现贷投资人也就遭遇到逾期。可见，变现
贷产品在资金流设计上本来就存在别扭

的地方，在客观上也使得信息披露容易出
现不合理、不充分的情况。

除了变现贷信息披露不全外，从预约
环节到投资环节，招财宝的信息披露做得
也不到位。北京商报记者试图在蚂蚁聚宝
App上预约一款招财宝的产品， 预约过程
中，仅能看到预约金额、预约期限、约定年
化收益率，以及可能买到的产品、风险提
示以及增信措施。

蚂蚁金服相关人士对此回应称，在投资
者购买的过程中，会看到产品说明书以及风
险提示。 招财宝用户所购买的每一款产品，
其产品购买页面和产品合同中都会有明确
的风险提示，包括违约风险、预期收益风险、
成交风险等。“预约”功能是2015年5月后上线
的，用户预约时，首先会看到产品说明，确认
后再开始进行预约。所谓“可能购买”是指用
户可能买得到，也可能买不到。

上述金融行业资深研究人士表示，招
财宝的定期理财产品采取的是预约购买
形式，这种模式下，投资人只能预先知道
投资期限和利率等大概信息，因为购买行
为尚未发生， 并不能看到具体产品信息。
理论上讲，投资人预约购买本身可认为对
这种模式是认可的，但从事后追责角度来
看，这种模式的确存在信息披露的瑕疵。

从招财宝到定期理财：
涉嫌诱导销售

除信披外，外界质疑招财宝平台将一
个私募债产品包装成为一款随时能变现
的定期理财产品，误导了投资者。

中国人民大学重阳金融研究院客座
研究员董希淼表示，招财宝其实存在严重
的误导销售。私募债是高风险产品，把其
包装成随时变现的定期理财，严重误导了
投资者。而且私募债销售不能超过200人，
有合格投资人制度，招财宝在这其中根本
没有执行，是很严重的违规行为。理财产
品要“卖者有责，买着自负”，但前提是“卖
者有责”,卖者如果没有尽到责任，出现问
题肯定要承担责任。

蚂蚁金服方面则回应称，侨兴私募债
是交易所产品，适用的是交易所的投资者
适当性机制。根据《广东金融高新区股权
交易中心投资者适当性管理暂行办法》，
如果投资者仅参与由偿付能力在150%以
上的保险公司或两家以上全国性、全牌照
信用评级机构出具的AA+以上评级的融
资性担保公司提供担保保险的债权、权益
产品及金融产品的购买及转让，仅需满足
“年满18周岁，具有完全民事行为能力”这
一条，并不需要风险测评以及与投资者风
险等级匹配的金融产品认购门槛。

在私募债合格投资人制度方面，《上海
证券交易所中小企业私募债券业务试点办
法》和《深圳证券交易所中小企业私募债券
业务试点办法》要求，“发行人应当以非公开
方式向具备相应风险识别和承担能力的合
格投资者发行私募债券， 不得采用广告、公
开劝诱和变相公开方式。每期私募债券的投
资者合计不得超过200人”。

北京寻真律师事务所律师王德怡也表
示，将私募债产品变现成个人贷产品,本质上
是将高风险产品包装成较低风险产品, 向投
资者出售“垃圾包”的行为。如果出现违约,可
能导致大规模索赔事件的发生。招财宝的侨
兴私募债认购起始金额设定为1万元， 这种
行为事实上是架空了监管部门对于合格投
资者的门槛要求， 使一些本不符合购买条
件、不具备相应抗风险能力的投资者参与到
高风险项目中,容易诱发社会问题。

从这次侨兴私募债违约事件可看出，
目前国内互联网金融理财领域投资者适
当性制度方面存在缺失。 王德怡表示，我
国已在证券交易市场建立了全面有效的
投资者适当性管理机制。在互联网金融领
域,尚未建立起投资者适当性制度。在考查
投资者适当性方面并无强制性规定，基本
上靠平台自律， 而业务员为了签单拿提
成，往往枉顾商业道德。希望今后的立法
能够逐渐完善，改变这种野蛮状态。

北京商报记者岳品瑜刘双霞/文
宋媛媛/漫画

变现催生杠杆、信披不全、诱导销售

平台：招财宝包装垃圾债三宗罪
在2016年寒冬， 蚂蚁金服旗下招

财宝曝出数亿元私募债违约， 给互联
网金融市场扔下炸弹。 从平台方到交
易所再到保险公司， 三方踢皮球的处
理方式，让并不了解、曾经误认为自己
买的是绝对安全的“定期理财”的投资
者咋舌。截至目前，事件仍未有最新进
展。北京商报记者试图从平台、保险公
司、交易所三方剥茧抽丝，还原一个垃
圾私募债是如何被包装成定期理财产
品的、 三方在其中又扮演了怎样不光
彩的角色、 如何用金字招牌诱导消费
者误入了“垃圾债”陷阱，希望能够为
下一步的监管和投资者提供参考。

关注侨兴垃圾债违约


