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一则上市公司公告，将信托公司一项处于“灰色”地带的业务拉入了大众视野。

11月10日下午，德展健康（000813.SZ）发布一则公告称，公司购买的信托产品发
生部分逾期兑付情况，截至公告日，还有剩余信托产品本金2.363亿元及投资收益
尚未及时收回。

公告称，上述信托产品的受托人为渤海信托，信托产品名称为“渤海信托•现金宝现
金管理型集合资金信托计划”，投资本金为4.2亿元，一年期，预期年化收益率为6.
1％，德展健康于2019年9月18日首次购买了该款产品，并于2020年9月1日再次续
期，到期日为2021年9月24日。

对于逾期原因，经德展健康与渤海信托沟通中，渤海信托相关人员称，上述信托产
品无法按期收回的原因为，信托产品的赎回需要根据信托产品投资项目的退出情况
进行安排，需履行渤海信托内部赎回审批流程，因此，导致德展健康申购的信托产
品发生了部分逾期未兑付情形。

一直以来，现金管理类信托被认为是信托公司主动管理类业务，通过汇集资金投向
于低风险的投资领域如短期固定收益类金融产品和货币市场工具，续存期限普遍较
短，具有流动性好、风险低和收益稳等特点。

然而，在该事件中的逾期产品，却已然偏离了传统观念里的现金管理类信托。

11月11日，渤海信托对此发布声明称，“现金宝”产品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。

“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。”渤海信托如此
表示。

蹊跷的担保方

值得关注的是，在德展健康披露的应对产品逾期的措施中提到，根据公司控股股东
新疆凯迪投资有限责任公司（下称“凯迪投资”）与公司原控股股东美林控股集团
有限公司（下称“美林控股”）及原实际控制人张湧等签署的《股份转让协议》中
约定，美林控股承诺“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
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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。”

德展健康称，根据《股份转让协议》的约定，若德展健康购买的渤海信托产品到期
后30个工作日内无法按期回收，德展健康将督促相关当事人按照协议约定履行相关
义务和承诺。

那么，
美林控股为何会为渤海信托发行的这款现金管理型信托产品做担保呢？该笔投资理
财与股份转让又有何关联？

据德展健康2021年5月13日披露的公告显示，美林控股及其一致行动人凯世富乐9
号与凯迪投资签署了《股份转让协议》，转让美林控股及凯世富乐持有的7.49%股
份，交易价格为6.6元/股，交易总价约为11.08亿元。若顺利实施，凯迪投资及其一
致行动人将持有德展健康23.82%的股份。德展健康控股股东将变更为凯迪投资，
实际控制人将变更为新疆国资委。

再来看下“现金宝”产品的投资范围，包含现金管理型资产、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、其
他符合法律规定的标准化资产。

最关键的是，投资范围中最后一条还规定了“全体受益人同意，受托人可根据需要
修改上述投资范围，此项事宜无需经过受益人大会通过”。

结合渤海信托发布的声明，该期信托资金由委托人德展健康自行指定交易对手及投
资用途；以及德展健康的公告称原控股股东做担保人来看，逾期的资金去向引起了
无数遐想。

上述情况亦引起了监管关注。逾期公告披露的当天晚上，深交所便向德展健康下发
关注函，要求其补充说明信托产品底层资产情况，资金最终投向，是否与公司及公
司控股股东、实际控制人、董监高存在关联关系。

德展健康称，截至2021年9月24日（到期日），德展健康提前收到信托产品本金24
70万元和投资收益109.82万元；2021年9月29日，收到信托产品本金9700万元；2
021年10月8日，收到信托产品投资收益2454.74万元；2021年11月3日，收到信托
产品本金5000万元；2021年11月9日，收到信托产品本金1200万元；截止至本公
告日，共计收到18370万元本金及2564.56万元投资收益，剩余本金23630万元本
金和投资收益仍在协商中，尚未收回。
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渤海信托方面则称：“我司作为受托人，自产品成立以来严格依据委托人指令及信
托文件的约定恪尽职守、秉承诚实、信用、谨慎管理的原则，忠实地管理、运用及
处分信托财产。现因底层借款人逾期还款，导致无法足额分配信托利益。为维护受
益人的利益最大化，目前我司正积极配合受益人进行信托财产的处置，此后我司作
为受托人也将继续依法依规、尽职尽责地管理、运用及处分信托财产。”

何为现金管理类信托？

一般来说，现金管理类信托产品属于信托公司主动管理类业务，通过汇集资金投向
于低风险的投资领域如短期固定收益类金融产品和货币市场工具，续存期限普遍较
短，具有流动性好、风险低和收益稳等特点。

据了解，目前部分信托公司发行的现金管理类产品起投金额不等，必须是合格投资
者才能认购，预期年化收益率在2.5%-5%之间。

该系列产品主要投资于价格波动幅度低、信用风险低并且流动性良好的短期货币市
场金融工具，包括：金融同业存款；期限在3年以内的短期固定利率债券，包括上
市流通的短期国债、金融债、企业债、央行票据、商业银行次级债和企业短期融资
券等等；上市流通的浮动利率债券；期限1年以内的债券回购；货币市场基金；期
限6个月以内的银行定期存款、协议存款或大额存单；为高资信等级的企业提供期
限在6个月以内的短期流动资金贷款；期限6个月以内的有银行回购承诺的资产包；
剩余期限在3年以内的信托计划等等。

有业内人士认为，这类资金池产品可以降低信托公司融资成本，也可为投资者提供
从预期收益到净值型产品的过渡平台、资金中转站，但同时由于无具体项目投向，
资金池容易被信托公司用来掩盖不良，导致风险积累。

中铁信托研发部朱晓林曾撰文指出，
当前，我国现金管理类产品的监管处于分割状态，证监会对于货币基金的监管相对
较为健全、完整，但银行和信托现金管理产品的监管规则尚处于缺失状态。

资深信托研究员袁吉伟在接受证券时报采访时表示，目前来说，现金管理类信托产
品整体规模并不大，大概几千亿。不过，现在很多现金类产品依旧达不到资管新规
的要求，未来面临转型要求，同时，目前行业内没有针对此类产品的具体监管要求
，后续这种产品如果做大了，不排除有更加具体的监管要求。

朱晓林表示，从银行和信托现金管理类产品的角度，部分观点认为，在资管新规统
一监管标准、创造资产管理业务公平竞争环境、实施功能监管而非机构监管的立法
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初衷下，现金管理类产品应统一管理，借鉴货币基金已有的成熟经验，为各类型资
管机构发展现金管理类产品提供更加直接、有效、平等的制度依据和监管环境。
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