
智行理财网
信托证券资产剥离(信托公司拆入资金最长期限)

本报记者 慈玉鹏 张荣旺 北京报道

一笔为期仅1天、规模5000万元的蹊跷质押式回购在两家金融机构中起了争端。

北京市第四中级人民法院近日公示的一起民事裁定书显示，2018年7月24日，河南
永城农商银行（以下简称“永城农商行”）与宏信证券豪远2号定向资产管理计划
（以下简称“豪远2号资管计划”）达成债券质押式回购交易。仅一天之后，该笔
质押式回购交易到期结算失败。

永城农商行方面表示，该笔交易是为此前一笔交易补充质押。两家机构为交易提请
仲裁的有效性起了争端。

“闪电”回购

据（2019）京04民特340号裁定书显示，经法院查明，2018年7月24日，永城农商
行与豪远2号资管计划达成一笔为期一天的债券质押式回购交易，约定永城农商行
支付人民币5000万元，以永泰能源面额为1.6亿元的债券质押，宏信证券为资管计
划的管理人。7月25日为质押式回购交易到期日，豪远2号资管计划因资金不足，到
期结算失败。该笔交易在中国外汇交易中心全国银行间同业拆借中心进行。

为何交易会资金不足呢？永城农商行相关人士告诉记者，该笔业务的目的并非融资
，而是补充质押。此前，双方曾开展过一次债券质押式回购交易。具体来说，2018
年6月25日，宏信证券从永城农商行融资5000万元，质押18永泰CP002债券面额5
600万元，上述业务为期共14天，到期日为7月9日。到期后，该笔业务出现违约。

巧合的是，就在短短14天的交易期中，质押债券爆雷。《中国经营报》记者查阅资
料发现，《联合资信评估有限公司关于下调永泰能源股份有限公司主体和相关债项
信用等级的公告》显示，永泰能源应于2018年7月5日兑付“17永泰能源CP004”
（发行额度15亿元，利率7%）。但截至2018年7月5日16时，永泰能源未能出具缴
款凭证，15亿元资金尚未兑付。综合评估，联合资信决定将永泰能源主体长期信用
等级由AA+下调至A，将“18永泰能源CP002”等债券信用等级由A-1下调至A-2
。

另外，《永泰能源股份有限公司“18永泰能源CP002”触发交叉违约已提前到期的
公告》显示，“18永泰能源CP002”发行总额共7亿元，原兑付日为2019年3月19
日，加速到期日为2018年8月1日，已构成实质违约。

永城农商行相关人士表示，该笔交易的质押券——18永泰CP002价值缩水比较严重
，存在较大风险敞口，当时为了最大限度维护永城农商行的权益，控制相关风险，
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双方达成一致，增加质押券额度，但经与债券托管第三方——上海清算所沟通后，
获悉该笔业务无法通过线上或线下的方式增加质押物，如果要增加质押物，只能做
一笔新业务。

于是，双方开展了为期1天的质押式回购交易。

上述人士表示，7月24日，永城农商行和宏信证券重新开展了一笔质押式回购，金
额是5000万元，质押券面额为1.6亿元。通过上海清算所质押式回购的逾期反售操
作，永城农商行在该笔交易中未实际出资。

交易结算失败后，永城农商行方面提请了仲裁。但宏信证券方面却认为交易协议中
的仲裁条款对双方无效，并以此向法院申诉。

记者就该笔质押式回购交易的相关内容询问宏信证券方面，但截至发稿并未收到回
复。天眼查显示，宏信证券大股东为四川信托，前身为和兴证券。宏信证券于2001
年8月经中国证监会批准由四川省的6家信托投资机构剥离证券资产合并成立。

已提起仲裁

永城农商行相关人士告诉记者，就宏信证券的违约，永城农商行方面已按照上海清
算所要求先进行了协调，但协调未成功。为了收回5000万元本金及相关利息等，永
城农商行方面提起仲裁。目前，永城农商行正在等待北京相关仲裁庭开庭。该案件
还没有进行完毕，质押债券价值还未确定，因此永城农商行在该事件中还未造成实
质性亏损。

上述人士告诉记者，所谓债券质押式回购交易，是以债券质押式方式开展的资金融
通业务，由正回购方向逆回购方返还本金及相应产生的利息，逆回购方向正回购方
返还质押债券。在交易过程中，债券所有权不发生转移，债券由第三方——上海清
算所进行冻结和解冻管理，在该交易中，永城农商行是逆回购方。

某银行人士告诉记者，债券质押式回购业务一般是短期融资业务。该业务风险点在
于债券本身，要看质押债券的品种、评级等。一些小银行也会接受一些评级较低的
质押券，然后打折贷给交易对方。比如，交易对方押了面值100万元的债券，银行
贷给其80万元。这种情况下，风险也会相对高些。

中国人民大学财政金融学院副院长赵锡军告诉记者，对于银行来说，开展债券质押
式回购业务主要有两方面风险：第一是交易对手的信用风险。银行与交易对手开展
债券质押式回购业务，交易对手到期时是否有能力回购债券是一个问题。第二是债
券处置风险。如果交易对手不能履约，银行就可以处置质押债券。那么，该债券的
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质量是银行能否收回本金的根本性问题。

赵锡军指出，相对贷款业务和投资业务，质押式回购业务的结构和风险控制都要更
为复杂一些。银行机构要想避免该业务产生的主要风险，首先应做好交易对手调查
相关工作，了解交易对手是否有能力回购债券等；其次是要对质押债券本身风险做
好分析。

（编辑：曹驰 校对：颜京宁）
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