
信托公司并购业务模式及案例分析 

（一）并购贷款模式 

并购贷款模式是指信托计划募集资金以贷款方式投放资金实施并购。在不同

的实施主体下，介入并购的资金信托主要表现为两种形式，即信托公司主导型和

信托公司参与型。信托公司主导型，即信托公司设立信托计划，以信托公司自身

为主体实施并购，并负责并购项目融资、投资、增值管理、退出以及收益分配的

全过程。信托公司参与型，主要是指信托公司仅参与并购实施的某个过程，从具

体的案例时间来看，主要是负责并购项目的前期融资，其提供方式主要是并购贷

款等。 

1.信托公司主导型 

（1）交易结构。具体交易结构如图1 所示。 

 

（2）模式要点。融资标的：不限制，上市公司与非上市公司均可。收购方

式：目标企业为上市公司，一般采取协议收购方式取得上市公司母公司/控股股

东的控制权，达到间接收购上市公司的目的；目标企业为非上市公司，一般采取

增资扩股、现金购买资产、现金购买股权等方式。 

退出方式：目标企业为上市公司，一般采取公开出售上市公司股权、上市公

司母公司/控股股东溢价回购等方式；目标企业为非上市公司，一般采取股权转

让、原股东溢价回购、挂牌转让等方式。 



（3）案例：爱建信托—杭州东田项目并购集合资金信托计划。 

资金运用：受托人将信托资金加以集合运用，分别用于收购杭州东田巨城置

业有限公司 49%的股权，收购浙江龙盛集团股份有限公司对杭州东田巨城置业有

限公司的债权和向杭州东田巨城置业有限公司发放信托贷款。 

增信措施：一是以杭州东田巨城置业有限公司项目土地及在建工程抵押，以

杭州东田巨城置业有限公司51%的股权质押；二是实际控制人钱益升及配偶提供

无条件、不可撤销担保；三是办理强制执行公证。 

2.信托公司参与型 

（1）交易结构。具体交易结构如图2 所示。 

 

（2）模式要点。 

融资标的：大型国企、上市公司等。 

提供资金方式：直接发放并购贷款等形式。 

退出方式：收购方到期还本付息。 

（3）案例：中铁信托·铸信集团股权并购贷款项目集合资金信托计划。 

资金运用：信托资金用于向成都铸信（集团）发放项目贷款，铸信集团将信

托资金用于向成都聚锦商贸有限公司进行股权增资，信托到期由铸信集团偿还本

金及利息，实现信托资金的安全退出，为加入本计划的信托受益人获取相应收益。 

增信措施：铸信集团以所持有的成都铸信地产开发有限公司 100% 的股权为

本次贷款提供质押担保，铸信集团法定代表人提供个人连带责任担保，确保信托



项目的正常运行和及时偿还贷款本息。 

3.并购贷款模式的变通 

目前，对于信托公司发放并购贷款的主要监管依据如下。 

（1）《贷款通则》[中国人民银行令（1996 年 2 号）]。 

（2）《信托法》[中华人民共和国主席令第 50 号]。 

（3）《信托公司管理办法》[中国银行业监督管理委员会令（2007 年第 2

号）]。  

（4）《信托公司集合资金信托计划管理办法》（2009 年修订）[中国银行业

监督管理委员会令（2009 年第 1 号）]。 

（5）《上市公司收购管理办法》（2014 年修订）[中国证券监督管理委员会

令第 108 号]。 

（6）《商业银行并购贷款风险管理指引》[银监发[2015]5号]。 

允许发放并购贷款的金融机构包括商业银行和信托公司，由于同为银监会所

监管，因此对银行相关业务的监管规定对信托公司具有一定的指导意义。在以上

相关监管法规条文中，监管方面对并购贷款持鼓励态度，同时对借款人等加以约

束，以规避并购贷款业务的风险。但《贷款通则》第二十条第三项规定，“不得

用贷款从事股本权益性投资，国家另有规定的除外”，即信托公司无法通过发放

并购贷款用于股本权益性投资。在此情况下，可以通过设立 SPV，以杠杆收购模

式加以变通。具体架构如图 3 所示。 

 



变通后的操作模式如下。 

（1）由收购方确定目标企业，并初步确定价格及收购条件。 

（2）收购方与信托公司协商确定需募集的信托资金的规模及资金成本。 

（3）成立由信托公司控股、收购方参股的项目公司作为 SPV，收购方承诺到

期回购信托公司所持项目公司股权，并提供相关的抵押/质押/担保。 

（4）由项目公司以自有资金收购目标企业。 

（5）在信托公司与收购方事先协定的时间，收购方向信托公司回购信托公

司所持有的项目公司的股权，信托公司退出。 

4.并购贷款模式的优势 

并购贷款模式具有灵活的交易结构和私密性较好等优势。具体来说，并购贷

款能够采取发行信托计划、成立并购基金、与外部机构合作等多种方式来实现，

并且可以采用股债结合以及结构化设计。信托公司可以通过放大杠杆的方式在短

期内募集大量资金投入到并购项目，在银行的并购贷款有额度限制时，信托公司

可以形成错位竞争。在某些特定的情形下，信托公司可以在不暴露委托人的前提

下帮助并购方实施收购。 

（二）“PE+上市公司”模式 

“PE+上市公司”模式指的是由丰富的私募股权投资基金管理经验的机构充当

GP 与上市公司或上市公司大股东或其关联公司一同作为并购基金的发起人，成

立有限合伙制并购基金。2011 年 9 月，天堂硅谷在国内首创了上市公司与 PE机

构“联姻”投资的并购合作模式，并广为流传。 

从上市公司在并购基金中不同角色定位的角度，可将 A 股“PE+上市公司”模

式细分为三类：第一类，以 PE机构为主导，上市公司仅作为资金提供方参与，

不参与基金的投资管理，仅获取财务收益，此模式下多为“1家 PE+N家上市公司”

型的基金结构，各出资人之间地位相同；第二类，上市公司仅作为 LP参与设立，

但基金是围绕上市公司产业布局而成立的，上市公司与 PE机构共同参与投资决

策，该模式一般可简化为“1家 PE+1家上市公司”；第三类，上市公司既作为 LP

又作为 GP，与 PE机构共同管理并购基金的各项事务。 



1.上市公司作为资金提供方参与并购基金 

此模式下，PE机构作为普通合伙人设立基金，多家上市公司共同参与，仅作

为有限合伙人出资参与并购基金。在该模式下，并购基金的运作以 PE机构为主

导，上市公司仅提供并购融资，寻求投资收益，不参与基金的投资管理。基金结

构可简化如下。 

导，上市公司仅提供并购融资，寻求投资收益，不参与基金的投资管理。基

金结构可简化如下。 

 

该模式的典型特点是“1家 PE+N家上市公司”。众多上市公司仅作为 LP，PE

机构作为独立的 GP，独立决定投资事宜。对于 PE机构来说，在并购基金投资过

程中，既能够独立判断投资方向，又能得到上市公司的支持；对于上市公司来说，

主要作用是提供并购融资，更多的目的是为了获得财务收益。 

以晨晖盛景并购基金为例。晨晖盛景并购基金成立于 2015 年 5 月，晨晖资

本为 GP，搭伙多家上市公司。1 期有 10 亿元的基金，作为 LP出资人的相关上市

公司超过 10 家。 

第一，基金结构与规模。晨晖盛景并购基金目标募集规模为 10 亿元，其中，

宁波晨晖创鼎投资管理合伙创业作为基金普通合伙人认缴基金规模的 1%，其他

有限合伙人认缴剩余部分，根据相关上市公司公告，截至 2015 年 5 月 21日，参

与晨晖盛景并购基金的拓尔思、通光线缆等 5 家上市公司分别认缴 3000 万元，

四方达公司认缴 7000 万元。晨晖盛景并购基金的基金管理人为北京晨晖创新投

资管理有限公司，其交易结构如下。 



 

第二，资金募集。普通合伙人在合伙企业的总认缴出资额达到 3 亿元之后，

或于其认为适当时间宣布首次交割。所有合伙人均应以人民币现金方式对合伙企

业出资。合伙人认缴出资分两期实缴，每次实缴比例为 50%；首期实缴出资使用

到四分之三时，合伙人缴纳第二期出资。  

第三，基金投资。基金投资方向为 TMT、大消费及创新升级传统产业。 

第四，决策机制。合伙企业的执行事务合伙人为宁波晨晖创鼎投资管理合伙

企业。普通合伙人下设投资决策委员会，合伙企业所有对外投资、投后管理重大

事项及投资退出等相关重大事宜，均需投资决策委员会审议通过后，方可实施。

投资决策委员会由 3 名委员组成，包括 2 名关键人士及关键人士另行确定的 1

名委员。每名委员每人有一票表决权，每个提交表决的项目应经三分之二以上委

员同意方可通过，晨晖资本合伙人晏小平拥有一票否决权。 

2.上市公司作为 LP参与设立与管理并购基金 

此模式下，往往只有一家上市公司作为 LP与 PE机构合作设立并购基金，该

并购基金的投资围绕上市公司产业布局而进行。在基金管理方面，上市公司虽然

仅作为 LP，但也部分参与基金的投资管理。在出资方面，也有多种灵活安排，

上市公司或控股股东可以提供全部或部分出资，部分资金也可由 GP 募集。GP



方面也可灵活安排，可以是 PE机构、PE机构子公司或其他金融机构，也可由其

中任意机构组成 GP联合体。其基金结构可简化如下。 

 

该模式的特点是，上市公司参与并购基金的投资与管理。上市公司不仅寻求

财务投资回报，其主要目的在于战略并购需要。PE 的加入可以扩大上市公司并

购融资来源。除了上市公司及关联方的出资外，普遍由 GP对外募集资金。在基

金收益方面，披露的案例普遍使用优先/劣后结构的转型并购基金，如金石—乐

普医疗产业投资并购基金。 

以凯乐科技的并购基金为例。根据2015 年 2 月 1 日凯乐科技发布的公告，

其联合控股股东荆州科达及第三方投资机构硅谷天堂、中融信托共同发起专门为

公司产业整合服务的两只并购基金，即晨光基金和元樽基金。 

第一，基金结构与规模。成立的两只基金目标规模均是 5 亿元，并购基金设

立的参与方包括上市公司凯乐科技、控股股东荆州科达、硅谷天堂、中融信托。

并购基金成立后，由硅谷天堂与中融信托指定的关联企业共同担任基金普通合伙

人和执行事务合伙人，对基金设立、投资、管理、退出等日常事务进行管理。其

基金结构如图 7 所示。 



 

第二，基金募集。此次拟设立的并购基金包括晨光基金和元樽基金。基金存

续期为 3 年，其中投资期为 1 年，退出期为 2年，经过投资决策委员会同意后，

基金存续期可以延长 1 年。 

晨光基金首期规模为不少于 2 亿元，其中凯乐科技或荆州科达作为基金的有

限合伙人，出资比例不低于每期基金规模的 20%，硅谷天堂和中融信托负责基金

交易结构设计、发行，以及通过自筹资金或募集资金，认缴其余不高于 80%的基

金有限合伙人出资份额。 

元樽基金一次募集到位，其中荆州科达作为基金的有限合伙人，出资总额不

低于 1.5亿元，出资比例不低于基金总规模的 30%；硅谷天堂和中融信托负责基

金交易结构设计、发行，以及通过自筹资金或募集资金，认缴其余不高于 70%

的基金有限合伙人出资份额。 

第三，基金投资。晨光基金定位于通信产业链上下游优质企业的投资、并购，

元樽基金定位于上市公司内部资产并购、剥离、重组。 

第四，日常管理。在业绩报酬方面，收取管理费标准为并购基金净资产规模

的 2%，按年向 GP 支付。扣除基金管理费、税收等成本后，如果不进行下一轮

投资，则首先分配优先级出资人的本金、优先收益，并提取并购基金普通合伙人

20%的业绩报酬，剩余的超额收益在优先级出资人和劣后出资人之间按照约定的

梯级比率进行分配。 



第五，决策机制。在投资决策方面，投资决策委员会委员由荆州科达委派 1

名代表、硅谷天堂委派 1 名代表、中融信托委派 1 名代表，涉及并购基金的投资、

退出、分配等重大事项均需委员一致同意才可生效。 

在投资流程上，晨光基金由四方共同组建项目小组，负责筛选标的公司，按

照硅谷天堂的投资流程进行尽职调查，直至完成投资。基金优先投资于荆州科达

及凯乐科技推荐的项目；原则上项目投后管理与表决主要由上市公司委派的经营

管理团队负责，硅谷天堂和中融信托有权对资金和投资决策进行监管，并向凯乐

科技提出建议。 

第六，退出约定。退出方式包括：第一，在约定条件下，并购基金投资或并

购项目可以按照市场评估价格和每年 12%的溢价孰高的原则，优先增发注入到上

市公司，但上市公司不承担担保等兜底义务。约定的条件包括但不限于符合上市

公司发展战略方向与目的、上市公司董事会或股东大会审议通过、证监会审核通

过等。第二，项目除优先注入乙方上市公司平台外，也可以遵循收益最大化原则，

视条件通过新三板挂牌转 A股、出售给其他产业集团或上市公司、挂牌转让等方

式实现退出。 

3.上市公司既作为 LP又作为 GP参与设立并购基金 

在该模式下，并购基金的设立方式通常为上市公司与私募基金共同成立基金

管理公司，以基金管理公司作为 GP、以上市公司部分出资作为 LP共同成立并购

基金。此时上市公司既是 LP又是 GP，并使用优先/劣后结构对外募资。其基金

结构可简化如下。 



PE 机构的利

益相关联系更加紧密，对并购基金投资项目的运作参与度更深。在该模式下，并

购项目的风险会进一步降低，同时 PE机构的退出也会更加方便、安全。 

以南通罗华产业投资基金为例。基金成立于2015 年 5 月，罗莱家纺 5 月 19

日发布公告称，公司全资子公司南通罗莱商务咨询有限公司拟使用自有资金 2

亿元与加华裕丰股权投资管理合伙企业合作设立产业投资基金。 

第一，基金结构与规模。基金设立的目标规模为2.02亿元。南通罗莱商务咨

询有限公司以其控股子公司南通德臻资本投资管理合伙企业与加华裕丰股权投

资管理合伙企业及3名自然人共同发起设立注册资本为300万元的南通罗华资产

管理合伙企业。南通罗莱商务咨询有限公司将与南通罗华资产管理合伙企业共同

发起设立南通罗华产业投资基金。其中，南通罗莱商务咨询有限公司作为基金的

有限合伙人认缴出资 2 亿元，占出资总额的 99.01%。南通罗华资产管理合伙企

业作为普通合伙人出资 200 万元，占出资总额的 0.99%。基金结构如图 9所示。 
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