
案例一： 

谎称海外上市 非法出售股票 骗得钱财二千万 

上海高院终审判决集资诈骗主犯潘学成无期徒刑  

12月 1日，上海市高级人民法院对被告人潘学成、韩枫集资诈骗、被告人张

桃盛、宗丽群、金燕非法经营一案作出终审判决。依法维持一审对被告人潘学成

犯集资诈骗罪，判处无期徒刑，剥夺政治权利终身，并处没收财产人民币六十万

元；被告人韩枫犯集资诈骗罪，判处有期徒刑十五年，并处没收财产人民币四十

万元；被告人张桃盛犯非法经营罪，判处有期徒刑八年，并处没收财产人民币八

万元；被告人金燕犯非法经营罪，判处有期徒刑三年，并处罚金人民币三万元的

判决。鉴于宗丽群在二审期间具有立功表现，依法以非法经营罪改判有期徒刑六

年六个月，并处没收财产人民币七万元。 

2004 年 4月，潘学成（台湾省籍）、韩枫通过他人以韩枫名义在美国加州设

立了美国必得利财金集团公司，又以张桃盛为首席代表，设立了上海代表处，并

开始以西安现代新农业股份公司将向海外上市为名，向不特定投资者非法出售股

票。同年 5月，潘学成、韩枫获悉陕西唐宇药业股份有限公司欲赴海外上市后，

又与陕西唐宇签订协议书，约定由陕西唐宇在海外设立公司，设定 2,000 万股权，

由必得利公司以每股 1元价格负责在境外募集资金。协议签订后，潘学成即指使

韩枫通过他人以陕西唐宇负责人王群安等人名义在美国加州设立王氏国际控股

公司并印制了王氏公司股票。其后，潘学成制作了虚假的“投资价值分析报告”、

“战略投资人说明书”等宣传资料，虚构了王氏公司投资陕西唐宇 1,400 万元的

事实，夸大必得利公司、王氏公司和陕西唐宇的规模，编造了陕西唐宇海外上市

模式等。潘学成、韩枫还指使被告人张桃盛、宗丽群、孔祥宏（另案处理）等人

招募员工，采用拔打电话等方式，向被害人散发上述虚假宣传资料，将所谓“反

向兼并、买壳上市”的操作方式灌输给被害人，以投资获利周期短、回报率高和

承诺回购为诱饵，以每股 0.6美元的价格骗取不特定被害人购买王氏公司股票。

在销售王氏股票过程中，还诱骗被害人支付一定的差价后将部分先前投资的新农

业股票转换为王氏公司股票。 

 同年 7 月至 10 月，潘学成、韩枫先后又以张桃盛为法定代表人设立了上

海晔利投资咨询有限公司，以金燕为法定代表人设立了上海炯利投资管理有限公

司，并在环球大厦、新世纪广场、东方路等处设立销售点。潘学成、韩枫分别让

张桃盛、宗丽群、金燕、孔祥宏等人负责在上述各点销售王氏公司股票，每销售

1万股提成 1.5万元，承包经营，自负盈亏；潘学成、韩枫还以赠送、打折名义

欺骗承包人和公司员工购买王氏公司股票，借此蒙骗被害人。同年 9 月，陕西唐

宇获悉潘学成、韩枫等人做不实宣传、在国内非法销售王氏公司股票后，即拒绝

在所售股票上签名、盖章，并函告必得利公司终止合作关系。为继续实施诈骗，

潘学成还指使韩枫私刻了王氏公司印章，并伪造王群安签名，继续对外销售股票。 

同年 11月，潘学成等人对外宣称的上市期限将至，为继续骗取被害人财物，

潘学成以其个人名义通过律师以 10万美元价格购买了 TUTTLE公司（该公司系在

美国证券管理委员会报备，但未获上市资格）。同年 12月 13日，潘学成、韩枫

召开新闻发布会，谎称王氏公司和必得利公司成功收购了已在美国 OTCBB 上市的



TUTTLE 公司，并合并为 W&B 公司,还谎称王氏公司股票将在 2005 年 3 月在美国

OTCBB上公开交易。会后，潘学成对外继续销售王氏公司股票。 

至 2005 年 2 月案发，被告人潘学成、韩枫共骗得章某等数百名被害人购买

王氏公司股票，折合人民币 2,000余万元。其中，张桃盛负责出售股票 140余万

股，宗丽群负责出售股票 190余万股，金燕负责出售股票 29万余股。 

为此，上海市第二中级人民法院于 2006 年 8 月 8 日作出一审判决，认定被

告人潘学成、韩枫以非法占有为目的，使用诈骗方法非法集资，数额特别巨大，

均已构成集资诈骗罪；被告人张桃盛、宗丽群、金燕未经国家有关主管部门批准，

非法经营证券业务，情节特别严重，均已构成非法经营罪。 

一审判决后，被告人张桃盛、宗丽群、金燕不服，向上海市高级法院提出上

诉。市高院经审理认为，原判认定事实清楚，证据确实、充分，适用法律正确，

量刑适当，审判程序合法；鉴于宗丽群在二审期间具有立功表现，据此，依法作

出上述判决。 

针对当前与非法证券活动相关的各类刑事案件屡有发生、被害人人数众多等

情况，有关专家提醒投资者，公开发行股票需经中国证监会核准，经营证券业务

需经中国证监会批准。投资者应到依法设立的证券交易所进行证券投资，现阶段

我国合法的证券交易场所只有上海证券交易所、深圳证券交易所和代办股份转让

系统。1998 年国务院《非法金融机构和非法金融业务活动取缔办法》第十八条

明确规定“因参与非法金融业务活动受到的损失，由参与者自行承担”。投资者

不要被假象所迷惑，不要对任何非法证券活动抱有幻想，应当提高防骗识骗能力，

自觉知法、懂法、守法，远离非法证券活动，防患于未然。 

案例二： 

投资风险案例 1——某股权投资基金非法集资被严惩 

北方某股权投资基金公司成立于 2010 年 7 月，之后，该公司在互联网上散

布“公司有某县政府特批免 5年的税；享有政府推荐项目的优先选择权；享有托

管银行 10倍的支持，正常情况下银行对被托管企业的支持是 3-5倍，国外是 10

倍；县政府将拥有的一块 5800亩的土地全权交给该公司清理、包装、挂牌上市、

出售”等虚假信息，以投资理财为名，以高息为诱饵非法吸收公众存款。截至案

发，涉案金额高达 12.78亿元，涉及全国 30 个省市的 8964名投资者。   

经当地公安机关调查，该公司串通会计师事务所，出具虚假验资报告，进行

工商注册；违反股权投资基金不能面向公众招募的有关规定，在互联网上向公众

散布信息；采用虚假宣传的方式，捏造事实，欺骗社会公众；承诺高额固定回报，

月息 6%至 10%不等；且尚未形成投资收益，提前向涉案群众返款。 

目前，该案已处置完毕。主犯韩某某以非法吸收公众存款罪、虚报注册资本

罪，被判处有期徒刑 10 年，并处罚金 100 万元；其他犯罪嫌疑人分别判处一年

以上、七年以下有期徒刑，共处罚金 324万元。所有涉案人员均已开始服刑。 

针对当前与非法私募基金活动有关的各类刑事案件屡有发生、被害人人数众多等

情况，我们提醒投资者进行投资时，应当充分了解私募基金的登记备案、募集资

金、投资运作等是否符合《证券投资基金法》、《私募投资基金监督管理暂行办

法》等相关法律法规的规定，不要被虚假宣传所迷惑，应当提高防骗识骗能力，

谨慎投资，防患于未然。 



案例三： 

投资风险案例 2——私募基金借托管增信挪用基金财产 

一、案情简介 

2015 年 3月，G证券公司作为托管公司（以下简称“G公司”）与 Y投资公

司签署“XX 对冲基金”托管协议，并向其提供多份盖有公章的空白基金合同文

本，以便在募集资金过程中使用。该“对冲基金”的投资者多为 Y公司高管及员

工的亲友或熟人。同年 6月，2名投资者前往 G公司查询基金净值，却被公司负

责人告知，合同中约定的托管账户未收到客户认购款。 

双方公司经交涉后发现，原来 Y公司采用偷梁换柱的手法，将基金合同文本

中原募资托管账户页替换为 Y公司自有银行账户页。显然，投资者在签署合同过

程中，未发现异常，并向被篡改后的募资账户打款。 

G公司随即向公安机关报案并向当地证券监管部门反映该情况。四川证监局

在接到线索后迅速派人前往 G公司核查，通过调取协议合同、账户资金流水等资

料，同时对照合同、逐层追踪资金流向，证实 Y公司确将合同托管账户篡改为自

有银行账户，并违规将客户投资款 580万元划转至公司高管及关联自然人银行账

户挪作他用。据总经理配偶 D某（负责管理公司银行账户和公章）交代，被挪用

的资金用于民间借贷。在持续的监管高压下，Y公司最终将 580万元的投资款全

部退还给投资者，并向 G公司归还全部基金合同文本，该事件潜在的风险隐患被

消除。 

《私募投资基金监督管理暂行办法》（以下简称《私募办法》）第二十三条

规定，私募基金管理人、私募基金托管人、私募基金销售机构及其他私募服务机

构及其从业人员从事私募基金业务，不得侵占、挪用基金财产。据此，四川证监

局对 Y公司篡改募资托管账户、挪用客户投资款的行为进行了处理。 

二、案例分析 

目前，中国证监会对私募基金业务不设行政许可，不进行牌照管理。私募机

构工商注册后，按照《私募办法》要求，到基金业协会完成作为私募基金管理人

的登记手续后，方可开展私募基金业务。2014 年基金业协会启动登记备案工作

以来，我国私募基金管理人数量已超过 1.7 万家，但基金管理人诚信、规范意识

和业务能力参差不齐、鱼龙混杂，甚至有不法分子浑水摸鱼，借用私募基金为幌

子从事非法集资、金融诈骗等违法犯罪行为。 

本案是私募基金领域违规挪用基金财产的典型案例，具有以下特点：  

1、借助“基金财产由证券公司托管”，骗取投资者信任。实践中，部分私

募基金管理人与银行或证券公司等机构签署托管协议，将募集的基金财产存入专

门的托管账户，由托管方负责保管基金财产，办理基金清算、核算，对基金财产

的使用情况进行监督。基金财产交由第三方机构托管是保障基金财产独立和安全

的重要手段，一定程度上可增加投资者对基金管理人的信任。Y公司恰恰利用了

这一点，借与国内知名证券公司进行托管合作之机，获得了盖有证券公司公章的

空白基金合同文本，但实际上并未将资产按约定交托管方保管，只是以托管的说

法骗取投资者信任。 



2、借助“对冲基金”概念，迷惑、吸引投资者。对冲基金主要是指采用对

冲交易策略的基金，具有投资标的广泛、投资操作灵活、投资资产流动性好、投

资者门槛要求高等特点。我国对冲基金发展起步较晚，对广大投资者而言，“对

冲基金”仍是陌生而神秘的概念。Y公司利用国内投资者对对冲基金缺乏了解，

使用看起来“高大上”的“对冲基金”概念“包装”产品，以此迷惑、吸引投资

者。 

3、利用私募基金合同签订中的漏洞，挪用基金财产。由于投资人、私募基

金管理人和托管方往往不在一地，三方签订基金合同的通常做法为：托管方先行

将盖有自己公章的空白基金合同文本交付私募基金管理人，待募资实现，投资人

和私募基金管理人签章后再返还一份给托管方。三方当事人在合同签订上存在时

间和空间上的脱节，即三方没有同时在场签订，投资人和托管方不见面。同时，

按照合同约定，在私募机构完成募资后，返还三方合同给托管方，托管方的托管

责任才生效。由于募资全部完成需要一定周期，在此期间，是否签订合同并实现

募资，募资多少，托管方并不知情。此案中，Y公司正是充分利用了这种惯常做

法的漏洞、托管方的信息不对称以及从托管协议签订到募资成功的时间差，擅自

篡改合同内容，与不知情的投资者签署了所谓的“三方协议”，并大胆挪用基金

资产。 

4、利用熟人关系麻痹投资者。本案中涉及的投资者多为 Y 公司高管及员工

的亲友或熟人。基于亲朋好友之间的信任，投资者在签署合同时，一般不会仔细

查看格式化的基金合同，自然难以发现合同的异常。 

三、案例启示 

对投资者而言，应审慎选择私募基金投资，并在投资过后对私募基金管理

机构和托管机构给予持续关注和监督。 

1、要量力而行。私募基金投资具有高风险的特点，对投资者风险识别能

力和风险承受能力要求较高。《私募办法》也明确规定私募基金合格投资者要求，

除单只私募基金投资额不低于 100万元外，同时单位净资产不低于 1000万元，

个人金融资产不低于 300万元或者最近三年个人年均收入不少于 50 万元。投资

者要从自身实际出发，量力而行，对照私募基金合格投资者标准判断是否能够投

资私募基金产品。在满足合格投资者标准的前提下，再选择与自己风险承受能力

相匹配的产品。 

2、要摸清底细。在进行私募基金产品购买前，投资者可以通过基金业协

会网站查询或询问机构注册地证监局，了解该机构是否已经在基金业协会登记，

登记资料、是否完整，与工商注册资料是否一致。同时，还可以多方了解私募基

金管理人以往业绩情况、市场口碑以及诚信规范情况。 

3、要细看合同。基金合同是规定投资者与私募基金管理人之间权利和义

务的重要文书。投资者在查看合同时，要注意合同约定的权利义务是否合理，合

同是否完整、是否存在缺页漏页等异常情况，要仔细阅读条款，对于不懂的概念、

模糊的表述可以要求管理人进行解释或说明，切勿被各种夸大、虚假宣传忽悠、

蒙蔽。对一式多份的合同，还应检查每份合同内容是否完全一致。 

4、要持续关注。投资者在认购私募基金产品后，要持续关注私募基金产

品投资、运行情况，要求私募基金管理人按约定履行信息披露义务。投资者若发

现管理人失联，基金财产被侵占、挪用，基金存在重大风险等情况，要及时向私



募基金管理人注册地证监局或基金业协会反映，若发现私募基金管理人涉嫌诈

骗、非法集资等犯罪线索的，要及时向公安、司法机关报案。 

案例四： 

以“创投”、“产业基金”为饵 设下非法集资骗局 

创投开路受青睐 

自创投企业受热捧的 2006年起，黄浩等人先后成立的汇乐投资、汇仁投资、

汇义投资和汇乐宏宇（以下将汇乐投资等关联公司统称为“汇乐集团”）等公司,

均对外宣称为创投企业，但其实际投资范围却与“创业投资”毫无关系。通过贩

卖零风险、高收益的“独特”投资理念，创设上线发展下线和层层持股的“滚雪

球”经营模式，汇乐集团吸引社会公众投资囊括医疗器械、网络游戏、房地产、

典当、农林等众多领域的 10 余家公司，在大部分公司亏损或停产后，仍通过借

新还旧或挪用本金等方式向投资者兑现每年 10%的分红以及超额回购（原投资额

的 108%-110%）的承诺，以虚构公司业绩良好、实力雄厚的假象，为后续融资营

造声势，打好广告。 

基金推出迷人眼 

在产业基金概念炒得如火如荼之际，黄浩等人对其吸引资金的方式进行了

“升级”。2008年 7月-11月，汇乐集团先后成立了上海德浩投资管理合伙企业

（有限合伙）、天津德厚投资管理有限公司、天津德厚投资基金合伙企业（有限

合伙），又以产业基金名义开始了新一轮融资，由天津德厚投资管理有限公司任

基金管理人，鼓动投资者以合伙人身份加入上海德浩投资管理合伙企业，以获得

预期每月 0.9%的收益。实际上，所吸收的资金并未进行产业性投资，而悉数被

挪用于炒股。 

投资乱象无人问 

虽“贵”为集团企业，但汇乐集团的经营和管理却是一团乱象，比如汇乐集

团频繁使用个人账户收款；投资者虽名为股东、合伙人，其姓名却未出现在工商

登记资料中。为规避股东人数不超过 200人的规定，汇乐集团采取了其他股东代

持方式进行工商登记。汇乐集团花巨资购买的医疗器械公司购买前即处于亏损状

态，购买的 300亩工业用地也始终未予开发，投资成效无人问津，为投资者虚构

的投资蓝图仅是一种吸收资金的营销手段。员工提成、公司开支、炒股损失和个

人消费等挥霍了公司巨额资金。短短 3年内，从近 800名投资者手中吸收的 1.9

亿元资金所剩无几。 

高收益前细思量 

根据线索，上海证监局依法对该起以创投、基金为名行非法发行证券、集资

诈骗的案件进行了查处并移送公安机关。目前，主犯被法院以集资诈骗罪和非法

经营罪判处无期徒刑，没收财产 1000 万元，其他同案犯以非法吸收公众存款罪



均被判处有期徒刑 6年，分别并处罚金 10万元和 30万元。在此，监管部门提醒

广大投资者，在高额收益面前，投资者如能保持一份冷静，事先对《创业投资企

业管理暂行办法规定》等相关法律法规详加了解，对公司的经营范围、股东身份

进行简单地核实，对所谓的高科技公司进行必要考察，尤其对此种所称可以简单

获利的项目保持应有的审慎和警惕，就不会出现类似本案事与愿违的不利后果。 

案例五： 

案例：以私募基金之名行非法集资之实 

A公司注册资本 2000万元，号称主要从事私募基金代销和互联网 P2P业务，

共有 32 个经营门店，装修豪华，员工上千人。A 公司宣称代销其关联方公司的

私募基金产品，通过手机短信、推介会、传单等方式公开宣传向社会募集资金，

承诺只需 20万就可以投资，而且有 15-20%的年化收益。但资金却流向了 A公司

其他关联企业，并没有真实的投资项目。目前，A公司非法集资风险爆发。当地

公安部门已对其以涉嫌非法吸收公众存款罪立案，涉案资金约 21 亿元(其中约

13亿元未能兑付)，涉及投资人 7200余人。 

案件警示： 

(一)《私募投资基金监督管理暂行办法》(以下简称“《暂行办法》”)规定，

私募基金只能面向特定对象募集，私募投资者必须符合合格投资者标准(个人金

融资产不低于 300万元或者近三年个人年均收入不低于 50万元)，且投资单只私

募基金金额不得低于 100 万元。本案中 A 公司销售私募产品投资金额为 20 万元

起，销售对象以中、老年人居多，没有达到合格投资者标准，不做人数限制，涉

及人数众多。 

(二)《暂行办法》规定，私募基金管理人、私募基金销售机构不得通过报刊、

电视、互联网等公众传播媒体或者讲座、分析会、传单、微信等方式向不特定对

象宣传推介私募基金。本案中 A公司采取门店银行化、员工白领化等具有欺骗性

的销售手段，结合“门店+私募基金”、“广告+私募基金”、“传单+私募基金”

等销售模式，将非法集资行为包装上合法的外衣，伪装成类银行理财产品，极大

地弱化了投资者的防备心理。 

(三)《暂行办法》规定，私募基金管理人、私募基金销售机构不得向投资者

承诺投资本金不受损失或者承诺最低收益。本案中 A公司以高息为诱饵，以借新

还旧方式维持资金链，自融自用，涉嫌非法吸收公众存款罪。 


