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靠着连续的并购扩张，陕西籍眼科医生朱吉满不仅让哈尔滨一家濒临破产的小药厂
成功上市，自己也连续跻身福布斯华人富豪榜和胡润富豪榜，身家百亿成为黑龙江
首富。

三网融合试点城市

然而，在完成人生中最大的一笔并购后，朱吉满经营20多年的“医药帝国”轰然倒
塌，他做的局，也将一家美股上市公司、两家A股上市公司以及大量“高净值投资
者”卷入其中。

日前，观察者网采访了熟悉整个案情的陈律师。他不仅讲述了诺亚再度“踩雷”的
经过，还揭示了诺亚旗下的歌斐资产品牌下的私募基金“创世安霖”这个“地雷”
是怎么造出来的。

002518股票

“造雷”的主角当然还是朱吉满的誉衡集团，但整个过程中，创世安霖更多是持放
任的态度，它首先放弃了作为一个“主动管理型私募基金”的主动管理职责，完全
将管理权让与朱吉满旗下的套壳公司；其次，在最初就主动约定了自己“中间级”
（实为“劣后级”）的权益分配顺序；第三，在通过层层转投资，从证监会的监管
体系跨到银保监会的监管体系，最终违反私募基金不能发放贷款的法律强制性规定
。

最终，在2017年-2018年的资本寒冬中，刚性兑付被打破、非标投资被规范、通道
业务被抑制、杠杆水平被压下、套利空间被消除，再加上医改带量采购对药企的压
力，一时间，从债券市场到二级市场，资本链条一环接一环出现风险。
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早已造好的地雷在高压下引爆，300位“高净值投资者”凑起来的8亿元化为泡影。

雅佳电子(中国)有限公司

观察者网：能不能先讲一讲这个案子发生的背景？

陈律师：

在这起案子中，誉衡集团的前身就是黑龙江康复研究所的附属药厂。2000年，这家
位于哈尔滨的药厂因连年亏损面临破产清算。但其开发的骨科用药“松梅乐”鹿瓜
多肽注射液吸引了陕西籍商人朱吉满的目光。

看到商机后，朱吉满依靠前期积累的168万元买下这家药厂，改制为誉衡国腾电子
何燕药业。2004年，誉衡药业生产的鹿瓜多肽注射液进入国家医保目录，让该公司
收益颇丰。

在核心产品支撑下，誉衡药业2010年成功登陆A股市场。上市后，手握巨资金朱吉
满开启疯狂并购之路，先后并购哈尔滨蒲公英药业、澳诺制药、上海华拓等数十家
医药企业，耗资超过百亿元，朱吉满也因此被股民称为“并购狂人”。

誉衡药业业绩和股价齐升，朱吉满的身价也随之暴涨。2015年，朱吉满夫妇以87.5
亿元人民币的身家，首次跻身福布斯2015华人富豪榜，参与朱吉满并购的资金也大
都赚得盆满钵溢。600682股票

股票002483到了2017年，医药行业改革渐入深水区，行业诸多重要政策落地实施
。在医保控费、药品招标降价趋势不变的市场环境下，公立医院改革、分级诊疗、
医院控制药占比、两票制、药品审评审批、仿制药一致性评价等一系列政策深入实
施。财报显示，2017年誉衡药业实现营收30.42亿元，同比增长1.95%；实现归母
净利润为3.1亿元，同比减少56.79%，出现增收不增利的现象。

但这一年，朱吉满夫妇仍以百亿身家位列胡润百富榜上的黑龙江首富。

观察者网：誉衡药业2017年增收不增利，朱吉满仍要继续并购，是否会有点路径依
赖？

陈律师：

靠并购向外扩张，是他的一贯作风。
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前面提到，誉衡药业上市后持续进行扩张，股价和业绩也跟着上涨，朱吉满尝到并
购甜头后开始更频繁地举牌。他曾对外坦承过自己的经营之道：“一旦发现合适品
种，就采取直接购买、合作研发、并购等方式把这个品种收过来。”

300063

正当朱吉满寻找下一个并购目标的时候，恰好贵州上市公司信邦制药实控人张观福
对外透露：“因个人年事已高且无合适接班人故决定退出”。有意思的是，公开资
料显示，张观福1965年出生，朱吉满1964年出生，后者反而还年长一岁。

信邦制药的主营业务侧重于医药流通和医疗服务业务，旗下有民营医疗机构、药品
销售和配送网络，还有一定研发实力，上市后净利润一直稳步上升；而誉衡药业主
要侧重于医药制造业务，两家上市公司之间没有直接竞争关系。如果能实现对信邦
制药的并购，朱吉满旗下将掌控两家上市公司，这对他的诱惑不小。

2017年5月10日，朱张两家达成一致。当天，信邦制药发布公告称，其实控人张观
福将以每股8.424元价格，将其所持信邦制药约3.59亿股股份（占公司总股本的21.
04%），出售给誉衡集团旗下西藏誉曦，交易总价约30亿元。并购完成后，朱吉满
、白莉惠夫妇将成为两家医药上市公司的实控人。

一方是黑龙江首富、有名的“并购狂人”，另一方是旗下拥有贵州7家医院的上市
公司，在外界看来这是低风险、前景看好的强强联合。但让人没想到的是，后面的
两三年里，这起誉衡集团史上最大规模的并购，不仅导致朱吉满苦心经营20年的“
医药帝国”惨烈崩塌，还让诺亚财富、渤海银行等金融机构踩了雷。

观察者网：诺亚财富被称为国内最早的第三方财富公司，近几年频因“踩雷”引发
关注，像辉山乳业、002527乐视网、承兴国际等案子，这次诺亚再次“踩雷”誉
衡集团又有什么故事？

陈律师：

与其说诺亚“踩雷”，不如说诺亚自己放任了“造雷”，这里面关系比较复杂，我
先给你简单陈述一下过程。

2017年5月，朱吉满在并购信邦药业的股份时，手中资金并不宽裕。查阅财报就能
发现，当时朱吉满旗下唯一的上市公司誉衡药业因为前期大规模并购扩张，账上的
货币资金已经不能覆盖短期负债。

在这种情况下，誉衡想要完成对信邦药业股份的并购，只能使用杠杆。因此朱吉满
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夫妇就成立了一个并购基金，这个基金最终的（名义）规模是46.6亿元。

在这个并购基金中，渤海银行通过华西证券设立华西证券汇智 1 号定向资产管理计
划参与优先级投资，出资总计30.6亿元；共青城磐晖投资管理合伙企业（有限合伙
）参与中间级投资，出资8亿元，其中诺亚财富旗下芜湖歌斐资产管理有限公司的
私募股权基金创世安霖基金（一号、二号）出资5亿元，北京磐晟投资管理有限公
司磐晟磐瀚投资基金一号出资3亿元。作为实控人出资方，上海乾临国际贸易有限
公司参与劣后级投资（优先、中间、劣后投资与受偿顺序有关），出资20.285亿元
（但最高法判决书中认定实际出资只有8亿元），上海乾临是誉衡集团全资子公司
。并购基金再通过信托通道，成立单一信托计划，最后放款给誉衡集团。

300207

下面这个图更能帮助理清关系：

这里面有几个关键信息。首先，华金岭矿业000655西证券的30.6亿是优先级投资
，最后出了问题先清偿他这一部分，诺亚旗下的歌斐参与的是中间级投资，誉衡集
团自己的乾临参与的是劣后级投资（但这个“劣后”约定实际上并无意义，诺亚的
“中间级”是事实上的“劣后级”，后文会分析）。更为重要的是，这几个资金并
不是以股权投资的形式参与并购，而是通过信托计划贷款给誉衡集团，誉衡集团再
向信托计划质押约3.587亿股信邦制药股票，约1.509亿股誉衡药业股票以及现金约
1843万元。

从融资结果来看，朱吉满出资8亿元（也就是乾临实际出资的8亿元）就撬动了38.6
亿元的资金，杠杆将近5倍。

从产品设计来看，有流动性较好的股票提供质押，朱吉满还承诺对基金持有人份额
承担差额补足以及回购义务，风险似乎是可控的。如果并购完成后，朱吉满旗下两
家上市公司股价能够大涨，所有参与并购基金的人都将分得一杯羹。

观察者网：但实际上我们知道2017年-2018年是一个资本寒冬，当时刚性兑付被打
破、非标投资被规范、通道业务被抑制、杠杆水平被压下、套利空间被消除，朱吉
满是不是受到很大影响？

陈律师：

当时A股市场流动性收缩，大幅下挫，中炬高新股票朱吉满旗下的两家上市公司也
难以幸免，股价持续低迷。其中，信邦制药股价从2017年初9.82元/股，跌到2018
年底仅为4.09元/股，跌幅达58.35%；誉衡药业从2017年初的8.17元/股跌至2018
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年底的2.79元/股，跌幅超过65.85%。

与此同时，随着医药行业增速放缓、医改渐入深水区，誉衡药业2019年亏损26.62
亿元，原因主要是计提26.15亿元的商誉减值，原因是前两年收购的子公司上海华
拓、南京万川经营业绩不达预期。信邦制药也并给誉衡集团带来额外的利润。2017
年，信邦制药盈利3.19亿元，第二年即亏损12.97亿元，2019年扭亏盈利2.36亿。
盈亏相抵后，信邦制药三年净亏损7.42亿元。

业绩和股价双双暴跌，让誉衡集团的流动性危机彻底爆发。各债权人在触发违约条
款后纷纷对誉衡集团持有的各项资产进行司法冻结等保全措施。2018年誉衡药业三
次遭遇质押强制平仓，2019年以来，誉衡药业股权已三次司法拍卖成交。

观察者网：诺亚财富就是这样踩雷的？

陈律师：

在这种情况下，诺亚财富旗下芜湖歌斐资产募集的5亿元私募基金，在2020年4月
到期后也就无法按时兑付。以当时股价来计算，誉衡集团质押股权市值只能够覆盖
优先级华西证券的30.6亿元融资额，歌斐和磐晟的8亿元融资不能完全被覆盖。投
资者更担心的是，如果华西证券在股价足以覆盖优先级的金额时就处置了抵押物，
中间级的资金就无法拿回。

中兴通信股票

为了缓解资金压力，朱吉满也曾设法自救。2019年11月，誉衡药业把旗下的优质
资产澳诺制药作价14.2亿元转让给华润三九。

然而誉衡集团终究无力解决债务问题。2020年7月，誉衡集团已进入破产重整程序
，誉衡集团所持有的上市公司股份被哈尔滨中院“保护性冻结”。进入破产重整后
，誉衡集团的主体资格将继续存续，可能仍然持有誉衡药业和信邦制药的股份，但
重整后誉衡集团的股权结构会发生变化，甚至实控人也会发生变化。

观察者网：现在复盘这个案子，您认为诺亚财富的风控是否存在问题，是不是有自
身应该承担的责任？

陈律师：

现在来看，誉衡集团并购信邦制药的过程中，还有诸多可疑的地方，因为目前案件
还在审理，我暂且称之为“七大迷雾”，我们根据前面提到的结构图逐一分析。
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先来说第一个迷雾，创世安霖本来是歌斐资产一个主动管理型私募基金，而非被动
的指数型基金。投资人之所以投资创世安霖，是因为对歌斐资产，也就是诺亚财富
管理资金的“信任”。但歌斐资产把所有募得资金投入到磐晖后，却主动放弃管理
职责，管理人变成了北京磐晟，这是为什么？已不是管理人的歌斐在磐晖中作为普
通合伙人又是如何尽到责任的呢？

第二个迷雾，北京磐晟同时又是“磐晟磐瀚投资基金一号”的管理人，且该只基金
也投入了誉衡集团，从最高法判决书认定的事实看，北京磐晟同时管理了两只投入
到同一个项目中的私募基金，这是存在严重利益冲突的，作为“看客”的歌斐资产
在这种情况下，又是如何维护创世安霖投资人利益的？

再来说第三个迷雾，前面也提到，歌斐的私募基金和北京磐晟的资金注入磐晖后（
企额宝的100万可以忽略不计），并购信邦药业的资金来源实际上变成了三家：磐
晖、华西证券、上海乾临，这三家资金最终注入到一家名为磐旭的合伙企业中。

从公开渠道可以查到，2017年4月6日，三位合伙人认缴的资金全部到位，其中磐
晖8亿元、华西证券31亿元和上海乾临20.285亿元，这个时候磐旭的资金一共是59.
285亿元。

资金到位的第二天，磐晟也把管理权让出，上海乾临成为并购基金的实际管理人。
注意，上海乾临是由誉衡集团100%持股的，也就是说，誉衡集团掌控全部并购基
金。在这个过程中，歌斐资产、华西证券都应该是知晓的，他们为何要把管理权让
出，把资金管理权让给誉衡集团？

第四个迷雾是，从并购基金的最终规模来看，上海乾临实际出资只有8亿元，而非
工商注册时已认缴并实际到位的20.285亿元，那上海乾临12.285亿元注入磐旭后被
抽逃后到哪里去了？歌斐资产和华西证券为什么默许上海乾临这么做？

第五个迷雾是，歌斐资产募集的私募基金合同中并没有约定其投资于中间级。甚至
还有诺亚的前理财师透露，该款产品在销售时对理财师和客户确实都称其为类固收
类产品，并未表明这是股权并购基金，如说法属实，则显然是对投资者的隐瞒。对
于具体的产品结构，以及关于优先、夹层、劣后出资金额和比例，磐旭的管理人已
经变成了上海乾临等等情况，歌斐资产并未告知投资人。

但歌斐资产却实际认购了中间级这个风险非常高的级别，并且在认购这个级别基金
份额后，还认同上海乾临实控人誉衡集团来管理该基金；同时还认同上海乾临认缴
的劣后级从20.285亿元减少到8亿元，并且劣后的出资人就是实际用款人誉衡集团
，所以本质上的“劣后级”已荡然无存，歌斐资产的“中间级”是事实上的“劣后
级”，这对歌斐资产的投资人是致命的，歌斐资产为什么要这么做？
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从股权结构中可以看出，誉衡集团是上海乾临的唯一股东，上海乾临在磐旭中的出
资就是誉衡集团的出资，磐旭的资金又是在誉衡集团的主导下最终借给誉衡集团的
，一旦誉衡誉衡集团发生重大风险，誉衡集团无力偿还时，歌斐资产认购的中间级
份额，无疑就成为风险最大的一部分。

观察者网：这其中是不是涉及到一些监管问题？

陈律师：

没错。从投资人购买创世安霖份额，到创世安霖投入磐晖，再从磐晖投资到磐旭都
是在证监会的监管体系下运作的，创世安霖、磐晖、磐旭都按规定在基金业协会系
统中对私募产品进行备案，并且备案的私募基金类别都是“股权投资基金”性质。

大家也非常清楚作为金融企业的信托公司是属于银保监会的监管体系管理的。当磐
旭将46.6亿元资金认购中信信托单一信托计划，再由中信信托向誉衡集团发放46.6
亿元委托贷款时，从监管角度看，投资人初始资金就从最初“证监”系统流入到“
银保监”系统的监管范围。

资金从私募流入到信托行业内通俗的说法就是“借通道”，为了符合监管要求，在
证监体系内做不了的事情，可以“借通道”到银保监的监管体系内操作，反之亦然
。

这时候第六个迷雾又出现了。为什么创世安霖、磐晖、磐旭不在自己管理的层级上
直接投资于誉衡集团的并购项目，而是要借用信托这个通道呢？

因为监管规定要求私募基金无论是直接或间接，其最终方式不能去发放贷款，发放
贷款必须持牌经营，这是法律的强制性规定，也是这几年清理P2P乱象的一个最基
本的法律依据。

观察者网：也就是说“投资”通过“借通道”操作，变成了“放贷”？

陈律师：

是的，通过信托公司的委托贷款就可以实现发放贷款的目的。这是否就意味着歌斐
资产在募集资金时所宣导的“投资”并购基金是一个谎言呢？如果说创世安霖、磐
晖、磐旭无论哪一个层级只要真实的“投资”于誉衡集团的并购项目，那么最初的
投资人都会间接成为信邦制药的股东。

事实上，最初募集资金时誉衡集团只想借贷款、用杠杆去实现并购，并没有想引入
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其他股权类资金进行合作的想法。歌斐资产最初也知道募集的资金只可能借给誉衡
集团，而非“投资并购项目”，并且誉衡集团早就安排上海乾临控制磐旭，再通过
磐旭的操作最终通过信托通道向誉衡集团发放了委托贷款，这样歌斐资产创世安霖
私募基金合同中约定的“投资”方式最终变成了“贷款”方式，也就不难理解。

所以，歌斐资产以及磐晖、磐旭最终将募集资金通过委托贷款的方式进行所谓“投
资”目的就是“跨界穿越、逃避监管”，就是为了逃避私募基金不能进行贷款的监
管要求，通过借用通道披上委托贷款这个合规的外衣。

观察者网：如果仔细看上面的示意图，就会发现，最终并不是所有资金都用于并购
了？这是不是有问题？

陈律师：

是的，你说的是这起并购案第七也是最大的“迷雾”，就是誉衡集团是否以并购之
名，挪用中信信托委托贷款的资金？

我梳理权威信息后发现，誉衡集团收购信邦的资金需求是30亿元，其中中信信托贷
款是16亿元，而最高法认定事实是中信信托发放的委托贷款是46.6亿元。因此，这
个巨大的迷雾就是誉衡集团是否借用并购之名获得46.6亿元委托贷款，但只有16亿
元用于并购项目，其他的30.6亿元是否被挪用？在誉衡集团已进入破产程序的今天
，这30.6亿元还会剩下多少？

更让人吃惊的是，有投资人透露，自己所购买的创始安霖基金在2018年8月份之后
，其兑付已经不正常，2019年更是没有一次兑付。但诺亚财富一直没有向投资人告
知基金的真实运作情况，直到基金兑付前期才匆匆召开投资者说明会。之后投资者
才恍然大悟，诺亚财富再次踩雷，显然存在信息披露不及时、不充分的情况。

2021年4月，哈尔滨中级法院发布公告，裁定誉衡集团重整计划草案的提交时间延
长至9月28日。关于该公司的迷雾是否有答案，是否会继续出现新的迷雾，值得持
续关注。

观察者网：通过这样的分析，能否说诺亚财富不是“踩雷”，而是放任或参与了“
造雷”？

陈律师：

目前法院还没有对案件下结论，我们也不好轻易这么说。但是诺亚财富近些年来“
踩雷”确实不少，我们可以简单罗列一下。
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乐视网子公司乐视流媒体曾在2016年设立深圳市乐视鑫根并购基金，芜湖歌斐认购
该基金优先级达27.5亿元，乐视网、贾跃亭承诺按照每年15%的成本承担回购事宜
，但很快担保方就爆发债务危机。

2016年底，辉山乳业遭浑水做空，股价暴跌，歌斐资产发行的基金曾投资于辉山乳
业相关的应收账款，到期后无法兑付。

最有名的是“承兴案”。2019年7月，港股承兴国际控股遭遇洗仓式暴跌，诺亚财
富披露其子公司上海歌斐的信贷基金为承兴相关第三方公司提供供应链融资服务，
总金额为34亿元，美股上市的诺亚财富应声暴跌。此外，芜湖歌斐发行的创世神娱
1号私募基金也因交易对手天神娱乐负债累累而出现兑付风险。

诺亚作为国内头部的三方财富管理机构，这些是不是偶然呢？
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