
 

 

 

 

 

   

 1 

 

争议解决法律评述 

2019 年 4 月 

 

 

如您需要了解我们的出版物,  

请与下列人员联系:  

 

郭建良: +86 21 3135 8756 

Publication@llinkslaw.com 

 

通力律师事务所 

www.llinkslaw.com 

 

  

 

 

 

 

 

 

导读 

 

不一样的配方, 熟悉的味道, 新老划断机制下

存量业务的“维稳” 

 

过渡期终会过去, 新产品违反资管新规的法律

后果持续“扑朔迷离” 

 

字字珠玑, 资管新规里还有哪些被错过的争议

焦点 

 

2018年 4月 27日, 经国务院同意, 中国人民银

行、中国银行保险监督管理委员会、中国证券

监督管理委员会、国家外汇管理局联合发布

《关于规范金融机构资产管理业务的指导意

见》(下称“资管新规”)。新规一出, 坊间便

将其称之为“资管业务的大洗牌”。 

 

2019 年 4 月 26 日, 资管新规施行一周年, 自

查、整改、清理、再起航, 业务端已经焕然一 

资管新规案例全统计, 新规真的改变资管纠纷了吗? 

作者: 杨培明 | 张燕伟 
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新, 那因资管业务所引发的资管纠纷又当如何? 法院在这 365 天之内就资管纠纷作出了什么样的认定? 

在资管纠纷日渐常见的当下, 法院对于资管新规的态度也始终牵动着广大金融机构的心, 因此正值一周

年之际, 我们也梳理了已经公布的、在裁判文书中提及资管新规的案例, 结合过往一年的实务经验, 分析

资管新规对资管纠纷的影响, 以馈读者。 

 

问题一:资管新规案例全统计, 引用资管新规竟然也是“赶时髦”, 网传资管新规第一

案与资管新规有关吗? 真的与资管新规相关的案例有多少?  

 

资管新规出台后, 谈论资管新规成为了最为潮流和热门的话题, 无论是律师起草的诉讼文件, 还是法院作

出的裁判文书均不例外。 

 

以“关于规范金融机构资产管理业务的指导意见”为关键词, 在各大裁判文书数据库中检索, 合计能够找

到 11 份资管纠纷类的裁判文书, 所涉地域包括北京、广东、安徽、河南和江苏, 审判级别在中院及中院

以上, 其中甚至有 4 份最高人民法院的裁判文书。数据上显示, 案件呈现明显的标的金额大、事实复杂的

特点。 

 

 案例 裁判时间 案号 法院 

1.  南昌农村商业银行股份有限公司、

内蒙古银行股份有限公司合同纠

纷二审民事判决书 

2018.06.27 
(2016)最高法民终 215

号 
最高人民法院 

2.  深圳市西丽报恩福地墓园有限公

司、光大兴陇信托有限责任公司借

款合同纠纷二审民事判决书 

2018.06.29 
(2015)民二终字第 401

号 
最高人民法院 

3.  北京北大高科技产业投资有限公

司、光大兴陇信托有限责任公司借

款合同纠纷二审民事判决书 

2018.06.29 
(2015)民二终字第 393

号 
最高人民法院 

4.  江苏省国际信托有限责任公司与

中国农业银行股份有限公司昆明

分行合同纠纷二审判决书 

2018.09.05 
(2017)最高法民终 478

号 
最高人民法院 

5.  喆颢资产管理(上海)资有限公司

与刘慧利申请撤销仲裁裁决民事

裁定书 

2019.09.29 
(2018)京 04 民特 297

号 

北京市第四中级

人民法院 

6.  唐河县农村信用合作联合社与渤

海银行股份有限公司郑州分行民

事判决书 

2018.10.09 
(2018)豫 01 民初 1887

号 

郑州市中级人民

法院 
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7.  周继斌、陈玉婷等与陶晓燕保证合

同纠纷二审民事判决书 
2018.10.31 

(2018)苏 11 民终 2301

号 

镇江市中级人民

法院 

8.  中国建设银行股份有限公司北京

恩济支行与王翔财产损害赔偿纠

纷二审民事判决书 

2018.11.08 
(2018)京 01 民终 8761

号 

北京市第一中级

人民法院 

9.  齐旭、池州康鑫汽车销售有限公司

民间借贷纠纷二审民事裁定书 
2018.12.12 

(2018)皖 01 民辖终

1087 号 

合肥市中级人民

法院 

10.  北京易迪基金管理有限公司与霍

尔果斯食乐淘创业投资有限公司

等合同纠纷一审民事判决书 

2018.12.18 
(2018)京 03 民初 461

号 

北京市第三中级

人民法院 

11.  应某某与张某某委托理财合同纠

纷一审民事判决书 
2018.12.20 

(2018) 粤 0304 民初

21315 号 

深圳市福田区人

民法院 

 

但在这 11 份裁判文书中, 有 6 个案件仅仅只是原告或被告的代理人在发表观点时引用了资管新规的规定

(上表绿色底纹部分), 并且仔细研读可以发现, 这六个案子确实与资管新规没什么关系。甚至, 在应某某

与张某某委托理财合同纠纷案件中, 虽然原被告双方均为个人, 完全不属于资管新规的适用范围, 但被告

仍然基于资管新规中“不得承诺保本保收益”的规定主张无须承担投资损失, 可见在资管新规深入人心的

同时, 却也在司法实践中被当事人较多乱加引用, 好在该等案件中, 法院在说理环节中也未顺应民意“滥

用”资管新规。 

 

那么, 在剩余 5 个案例中(见表格红色底纹部分), 法院对资管新规又是什么样的态度呢? 说来有趣, 一向

对监管规定不甚“感冒”的法院, 却对资管新规打起了十二分的精神, 甚至在完全不需要引用资管新规的

案件中主动提及了资管新规, 硬生生地创造出了流传甚广的资管新规第“一”案: 北京北大高科技产业投

资有限公司、光大兴陇信托有限责任公司借款合同纠纷。 

 

资管新规第一案！资管通道业务是否有效？且看最高院怎么判 

 

虽然大家都将上述案件称为资管新规第一案, 但南昌农村商业银行股份有限公司、内蒙古银行股份有限公

司合同纠纷于 2018 年 6 月 27 日判决, 更早于网传第一案的判决时间 2018 年 6 月 29 日。因此严格意义上

来说, 网传的资管新规第一案, 略有不尽严谨之处。 

 

当然, 无论是网传或是实际的第一案, 其交易结构都无独有偶地涉及到了通道业务。以网传资管新规第一

案为例: 

 

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA3MjkyODI1Nw==&mid=2654075565&idx=3&sn=80c1b3f7fadc43b89bb8207fb6e348df&chksm=84d387c3b3a40ed5d7b01fd99e800772ddc4fd8914527892db2cf07aebbbad46c6ab6f684f13&scene=21#wechat_redirect
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包商银行

光大兴陇信托

信托合同

北大高科技

信托借款合同

北大天桥公司
抵押合同

领锐公司
保证合同

 

 

通道业务可谓信托公司曾经重要的业务板块, 而利用信托计划作为通道发放信托贷款更是其中最为常见

的交易结构之一。自通道业务诞生, 这种业务模式是否属于“以合法形式掩盖非法目的”的争论就在成为

诉讼案件中的争议焦点。早在资管新规施行前, 最高人民法院就在甘孜州农村信用联社股份有限公司、

四川科亨矿业(集团)有限公司等合同纠纷1中认定了这类交易结构的有效性。而更巧合的是, 在光大兴陇

信托相同交易结构的另一个案件甘肃民丰物流有限公司、光大兴陇信托有限责任公司金融借款合同纠纷2

中, 最高院同样也在不引用资管新规的情况下做出了判决。由此可见, 资管新规和上述案件的判决结果并

无实际联系, 最高院仅仅只是用资管新规“新老划断”的规定替换了“法不溯及既往”的说理部分, 起到

了完全相同的效果。因此严格来说, 网传的资管新规第一案和资管新规并没有必然的联系, 甚至在不考虑

信托委托人是银行的情况下, 如果委托人是普通的企业或个人, 上述交易结构根本就不涉嫌违反资管新

规的规定。 

 

法院认为: “但本案所涉信托贷款发生在 2011 年, 属上述金融监管政策实施前的存量银信通道业务。对

于此类存量业务, 中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会、中国证券监督管理委员会、国家外汇管

理局于 2018 年 4 月 27 日联合发布的《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》(银发【2018】106

号)第二十九规定, 为减少存量风险, 按照”新老划断”原则设置过渡期, 过渡期设至 2020 年底, 确保平

稳过渡。据此, 本院认为, 北大高科公司所提案涉信托借款合同系商业银行为规避正规银行贷款而借助信

托渠道谋取高息并构成以合法形式掩盖非法目的的上诉理由, 没有法律依据。” 

 

相比于网传资管新规第一案对资管新规的引用, 真·资管新规第一案对于资管新规的引用与其说是法律适

用, 不如说是监管机构“附体”的训诫: 
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针对以上多层嵌套的交易结构, 在论证完毕《定向资管计划收益权转让协议》不存在《合同法》规定的“合

同无效”情形后, 最高院本可以就此完成全部判决书说理内容, 但最高院却偏偏在判决书中增加了以下内

容: 

 

“但需要指出的是, 2018 年 4 月 27 日, 中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会、中国证监会、国

家外汇管理局联合发布了《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》(银发【2018】106 号), 对金融

机构资产管理业务提出了具体的规范要求。从该监管新规来看, 监管部门对于金融机构资产管理业务实行

穿透式监管, 禁止开展多层嵌套和通道业务。而本案当事人的交易模式确实存在拉长资金链条, 增加产品

复杂性之情形, 可能导致监管部门无法监控最终的投资者, 对交易风险难以穿透核查, 不符合监管新规

之要求。因此, 本案各方当事人今后应严格按照资管新规, 规范开展业务。” 

 

最高院这段关于资管新规的评价与本案并无直接联系, 也绝不是判决书中的必要组成部分。相反的, 在法

院处理的大量违反行政规章或行政法规管理性规定的案件中, 在认定合同有效后, 鲜见如此单纯从合规

角度的“训诫”的操作, 最高院对于资管新规的关注在这个案例中可见一斑。 
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事实上, 在资管新规引领的金融监管浪潮中, 无论是法院和仲裁庭都有在审理资管纠纷过程中更多关心

管理人是否符合合规性要求的趋势, 这也是在过去一年中感觉到裁判机关明显侧重投资者保护的重要原

因之一, 而最高院在经年旧案中, “刻意”引用资管新规的行为, 也正传递了这样的信号。 

 

问题二:如何从两个维度理解“新老划断”, 资管新规施行前做出的保本保收益差额补

偿承诺是否还应当履行, 在监管要求之上的仍然是交易稳定性。 

 

相较于最高院在上述案例中仅仅只是单纯引用资管新规的做法, 最高院在江苏省国际信托有限责任公司

与中国农业银行股份有限公司昆明分行合同纠纷中则对资管新规的“新老划断”原则作出了更为详细的

分析和说理, 大致分为两个层次: 

 

“本案《转让协议》系于 2012 年 12 月 6 日签订, 所涉业务在上述金融监管文件出台之前即已存在。江苏

信托公司提起本案诉讼, 请求农行昆明分行履行《转让协议》并承担违约责任, 属于清理存量业务。现行

金融监管政策允许《转让协议》这一类的存量业务合同继续履行, 有助于稳定相关市场预期, 维护金融市

场交易安全, 也表明由此可能产生的金融风险处于可控制的范围之内, 不构成合同法第五十二条规定的

损害社会公共利益等合同无效的情形。” 

 

 最高院认为, 既然监管在施行资管新规时设置了过渡期, 并且允许违反资管新规的产品在过渡期内

继续存续, 那么就意味着即便在过渡期内不合规产品可能对金融秩序造成影响, 该等影响也是可控、

且可以忍受的, 不构成合同法第五十二条规定的损害社会公共利益等合同无效的情形。 

 

将资管新规上升到金融秩序的高度, 突破《合同法》第五十二条第四项关于会导致合同无效的法律

法规的层级限制, 是大家对于合同效力最大的担忧。最高院作出上述认定就是要告诉大家, 只要是在

过渡期内, 即便资管新规真的涉及金融秩序, 法院仍然倾向于保护交易稳定性。 

 

 最高院还认为, 虽然本案中作出的“保本保收益”承诺现在违反了资管新规的规定, 但该等承诺作出

的时间早于资管新规, 因此要求被告履行该等承诺的行为属于清理存量业务。 

 

在肯定合同效力的前提下, 最高院再次明确, 即便“保本保收益”的行为从当下的视角来看是不合规

的, 同样也应当依约履行。更重要的是, 法院通过资管新规中“清理存量业务”的概念, 避免了金融

机构在履约同时面临的违规风险。 

 

综合上述情况, 我们不难发现, 在资管新规施行的一年间, 看似已经出现了很多相关案件, 但司法机关实

际上仅仅只针对“新老划断”的问题给出了详细的分析, 但资管新规的实质性内容所引发的民事责任, 实

际似乎尚未经受裁判机关的检验。 
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可以这么说, 新规所引发的资管纠纷, 风暴未至。 

 

问题三: 过渡期终会过去, 违反资管新规的新产品合同效力如何? 一个依旧悬而未决

的问题 

 

从前文分析可以发现, 最高院到目前为止仅仅只对过渡期内的合同效力和履行问题作出了明确表态, 那

么问题来了: 

 

“对于违反资管新规的新产品, 合同还是否有效呢?” 

 

这是一个牵动所有金融机构的问题。只有违反法律和行政法规中的效力性强制规定才会导致合同无效, 仅

仅违反行政规章不会导致合同无效的规则, 本已人尽皆知。但是资管新规作为一部经国务院同意, 中国人

民银行、中国银行保险监督管理委员会、中国证券监督管理委员会和国家外汇管理局联合颁布的法律文

件, 却似乎要将金融机构赶出“部门规章不会导致合同无效”的避风港。具体来说: 

 

 有观点认为, 资管新规是经国务院同意, 且由全部金融监管部门共同发布的法律文件, 因此在效力上

等同于行政法规, 本身就有可能触发《合同法》第五十二条第五项的情形;  

 

我们认为, 从法律角度而言, 《立法法》对于部门规章和行政法规有明确的区分, 因此仅仅因为“联

合发布”就将资管新规上升到行政法规的高度, 适用《合同法》第五十二条第五项, 对于法律适用严

格的法院来说可能性不大。 

 

 也有观点认为, 资管新规是为“为规范金融机构资产管理业务, 统一同类资产管理产品监管标准, 有

效防控金融风险, 引导社会资金流向实体经济, 更好地支持经济结构调整和转型升级”, 其规范的是

最基本的金融秩序, 因此违反资管新规会损害社会公共利益, 触发《合同法》第五十二条第四项的情

形。 

 

我们认为, 虽然现阶段没有任何法院直接将资管新规与金融秩序等同的案例, 但是上述担忧仍然不

无道理。在《合同法》第五十四条第五项因为效力层级原因只能严格适用的情况下, 第四项的“社

会公共利益”本就是法院自由裁量权范围极大的“兜底”条款。事实上, 早在 2007 年的最高人民法

院全国民商事审判工作会议上, 当时的最高院副院长就在题为“充分发挥民商事审判职能作用为构

建社会主义和谐社会提供司法保障”的讲话中指出 

 

“人民法院只能依据全国人大及其常委会制定的法律和国务院制定的行政法规认定合同无效, 而不
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能直接援引地方性法规和行政规章作为判断合同无效的依据。如果违反地方性法规或者行政规章将

导致损害社会公共利益, 则可以根据合同法第五十二条第(四)项的规定, 以损害公共利益为由确认

合同无效”。 

 

换言之, 早在十年前最高院就为自己在必要时认定合同无效留好了“后路”。在 2015 年清理场外配资

时, 深圳中院也曾为维护金融秩序和社会稳定, 制定场外股票融资合同裁判指引, 以违反第五十二

条第四项和第五项为由将该等合同认定为无效合同。但是, 具体到资管新规来看, 最高院此前仅仅在

涉及金融机构股权等构建金融监管制度基石的问题时动用过这个武器3, 深圳中院以违反第五十二

条第四项和第五项为由认定场外股票融资合同无效4, 但就“嵌套”、“杠杆”、“投资范围”等具体业务

问题, 最高院鲜有适用“损害社会公共利益”的规定。 

 

综合来看, 最高院对于资管新规的关注固然是此前任何监管规则都没有的待遇, 但即便是资管新规, 

也不可能每条规定都能够上升到“损害社会公共利益”的高度, 因此说违反资管新规的合同都是无效

合同, 显然是有失偏颇的。我们认为, 资管新规是在分业监管背景下对于各类资产管理人监管标准的

统一, 其中固然有创新的部分, 但也有对此前监管要求的延续。因此, 对于资管新规前就已经存在的

监管要求, 不应当因为“入选”了资管新规, 就突然上升到了“损害社会公共利益”的高度, 相比于认定

合同无效, 法院延续此前裁判尺度认定合同有效的可能性更大。 

 

举例来说, 资管新规第二十一条规定, 分级资产管理产品不得直接或者间接对优先级份额认购者提

供保本保收益安排; 而《证券公司监督管理条例》、《证券公司集合资产管理业务实施细则》和《证

券期货经营机构私募资产管理业务运作管理暂行规定》等部门规章也有相同的规定, 如果法院此前

没有在涉及上述规定的案件中认定“损害社会公共利益”, 在资管新规出台后就突然认为“损害社会

公共利益”, 认定合同无效的可能性不大。事实上, 就上述问题, 最高院在深圳市中恒汇志投资有限

公司、国金证券股份有限公司合同纠纷中就在完全没有提及资管新规规定的情况下, 直接以违反部

门规章不构成合同无效为由认可了合同效力。由此可见, 针对资管新规的很多内容仅仅只是对监管

规则的“重申”和“统一”, 而不意味着严重性的“升华”。 

 

因此, 整体上来看, 资管新规固然是社会各界的热点, 存在导致合同无效的可能性。但仅仅因为资管

新规的施行, 就彻底颠覆法院多年来谨慎适用“损害社会公共利益”的基本原则, 可能性不大。 
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问题四: 山雨欲来风满楼, 资管新规引发的纠纷会迟到但不缺席, 资管新规会给资管

纠纷带来什么样的变化? 

 

过渡期终会过去, 新产品纠纷终会“上线”。 

 

即便新产品的交易结构如何合规, 也不可避免在产品销售、管理和清算环节中出现的违规、违约行为。资

管新规案件目前数量有限, 显然不是资管新规对资管纠纷影响不大, 更直接的原因在于绝大多数发行的

新产品都还未到期清算, 投资者自然不会在盈亏不明的情况下贸然将管理人诉诸公堂。因此, 资管新规引

发的纠纷终究是每位管理人难以避免的课题。资管新规施行之初, 我们曾经发文预测资新规后的资管纠纷

走向: 

 

通力法评 | 资管纠纷都在争什么, 资管新规后管理人如何应诉  

 

其中对于资管纠纷全新实体问题的预测, 正在逐步成真, 我们亦不再赘述。仅就近期案件中的高频“考点”

稍作概述: 

 

 销售阶段问题。销售问题是资管纠纷的“重灾区”, 指称销售人员承诺保本保收益, 但却拿不出任何实

际证据是投资者在这类纠纷中最常见的败诉原因。但在过去一年中, 非但已经有越来越多的投资者

拿出了电话录音; 更明显的是, 销售适用性等更为专业的理由已经逐渐反超“保本保收益”, 成为投

资者最常提出的事实和理由。 

 

 信息披露问题。相比于过去关注资管计划存续期间的信息披露问题, 投资者已经意识到资管计划设

立、认购、退出和清算前后的信息披露才是真正可能导致损失赔偿的环节;  

 

 投资对象是否符合合同约定。可以这么说, 主动管理的产品的投资违反资管合同约定的情况并不多

见, 各个管理人往往对投资行为保持足够的警惕和重视。但是对于通道业务而言, 无论是出于对委托

人的信任, 或是对通道产品本身的懈怠, 因为投资不符合约定而引发的纠纷明显更多。 

 

 减持新规后的清算问题。减持新规, 股市大跌, 定增基金在 2018 年的遭遇略显凄惨, 如何在既不违

反合同约定, 又符合减持规则的情况下完成变现, 且不被委托人抓到把柄, 已经成为各个管理人的重

要课题。 

 

除去这些实体问题, 在过去一年的司法实践中, 常年代表资管理人的经验, 已经让我们明显感觉到了资管

新规别样的“魔力”: 

http://www.llinkslaw.com/uploadfile/publication/99_1528423026.pdf
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 资管新规是出色的投资者教育。媒体报道、公众号反复刷屏, 各行业监管细则粉墨登场, 你方唱罢我

登场, 资管新规的“普法效果”是任何其他部门规章都难以比拟的。在越来越多资管纠纷案件中, 尤

其是个人投资者提起的索赔案件中, 我们都看到了资管新规的存在, 无论法律适用准确与否, 个人

投资者过去一年中所表现出来的对于资管业务的熟悉度和专业度, 都是过去所不可比拟的。上文对

于常见争议焦点变化的概述已经充分说明这个问题, 此处不再赘述。 

 

可以这么说, 资管新规后的委托人是更为专业的投资者, 更少的“无理取闹”, 取而代之的是“有的

放矢”的拳拳到肉, 对于资产管理人而言, 无疑是严格的监督、更严峻的挑战, 因此也将面临更激烈

的行业竞争, 对整个行业而言, 更促进了积极有序发展。 

 

 更了解资管行业的专业裁判者。资管纠纷作为新兴的纠纷类型, 具有争议焦点繁多, 合同履行常受到

监管影响等特点, 导致资管纠纷审理过程中经常出现裁判者无法理解资管合同约定的专业内容, 仅

凭生活经验就草率作出判断的情况。甚至同类案件中, 出现过各地法院在责任分配上对投资者和管

理人存在明显不同偏好的情况, 例如在违反销售适用性时, 裁判者往往会在销售机构和投资者之间

进行责任分配, 但该等分配比例在全国各地从销售机构 10%到 100%随机分布。 

 

资管新规后, 出于对新规的关注, 裁判者对于资管业务的了解程度显著提升, 随之而来的是, 裁判

者会更多地在案件中主动发现资产管理人的违规行为, 如果被裁判者找到, 即便投资者不指出, 仍

然会给案子造成负面影响。 

 

新产品终将“上线”, 资管纠纷只会迟到, 但绝不缺席, 资管行业的竞争, 既是业绩的比拼, 也是风险避免

的较量。 

 

结语:  

 

资管新规施行的 365个日夜, 不变的是我们依旧为金融机构的朋友们奋战在资管纠纷的第一线, 既聆听了

众多投资者的愤怒呼喊, 也深深体味着诸位管理人的难处。投资者保护与投资者教育的天平如何摆放, 是

资管纠纷中不可回避的问题。在我们咬文嚼字地揣测最高院意图时, 也希望在我们处理的每个案件、撰写

的每篇文章中留下经得起推敲的、负责任的文字。 
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