
上海金融法院

民事判决书
（2023）沪74民终68号

上诉人（原审被告）：薛云，女，1977年11月25日出生，汉族，住江苏省常州市武进区

。

上诉人（原审被告）：郭云钊，男，1966年7月2日出生，汉族，住北京市西城区。

上列两上诉人的共同委托诉讼代理人：朱菊艳，北京市君泽君（上海）律师事务所律师

。

上列两上诉人的共同委托诉讼代理人：王亦骏，北京市君泽君（上海）律师事务所律师

。

被上诉人（原审原告）：上海金元百利资产管理有限公司，住所地中国（上海）自由贸

易试验区花园石桥路33号36楼3606室。

法定代表人：凌有法，董事长。

委托诉讼代理人：夏亮，上海市通力律师事务所律师。

委托诉讼代理人：张移，上海市通力律师事务所律师。

上诉人薛云、郭云钊因与被上诉人上海金元百利资产管理有限公司（以下简称金元公司

）金融委托理财合同纠纷一案，不服上海市浦东新区人民法院（2021）沪0115民初

112540号民事判决，向本院提起上诉。本院于2023年1月16日立案后，于2023年2月15日

公开开庭进行了审理。上诉人薛云、郭云钊的共同委托诉讼代理人朱菊艳、王亦骏，被

上诉人金元公司的委托诉讼代理人夏亮、张移到庭参加诉讼。本案现已审理终结。

上诉人薛云、郭云钊共同上诉请求：撤销上海市浦东新区人民法院（2021）沪0115民初

112540号民事判决，改判驳回金元公司的一审全部诉讼请求或将本案发回重审。事实与

理由：1.涉案《华泰慧泽1号集合资产管理计划资产管理合同》（以下简称《慧泽1号资

管合同》）中关于薛云对金元公司本金及预期收益承担差额补足责任的约定，违反了《

证券期货经营机构私募资产管理业务运作管理暂行规定》（以下简称《暂行规定》）第

四条第（一）项，应属无效。华泰慧泽1号集合资产管理计划（以下简称慧泽1号）属异

化为“类借贷”产品的结构化资管产品，是《暂行规定》所明确禁止的情形。因《暂行

规定》内容涉及金融安全、市场秩序等公序良俗，故可以作为认定合同效力的依据。一

审法院在已认定慧泽1号属于结构化资产管理计划产品的情况下，却依据《全国法院民

商事审判工作会议纪要》第90条认定涉案差额补足约定有效，属法律适用错误。2.慧泽

1号应当于2017年5月22日终止。1）《暂行规定》第十六条第二款第二项规定，不符合

本规定第四条第（一）项的，合同到期后予以清盘，不得续期。慧泽1号于2016年5月

23日成立，首期资金运作周期到期日为2017年5月22日。此时《暂行规定》已颁布实施

，故慧泽1号应于该首期资金运作到期日终止。2）中国证券监督管理委员会上海A局

（以下简称上海A局）已针对管理人华泰证券（上海）资产管理有限公司（以下简称华

泰证券）延长慧泽1号运作周期的行为出具《监管提示函》，华泰证券在收到该《监管

提示函》后不久将慧泽1号持有的全部股票全部抛售完毕，由此表明上海A局已确认慧



泽1号不符合《暂行规定》第四条第（一）项，认可慧泽1号应于2017年5月22日终止。

3）慧泽1号的延期均非应薛云的申请而启动，慧泽1号于2017年5月22日到期后的第一次

延期系华泰证券及金元公司利用信息优势，出于各自利益考虑，在2017年5月慧泽1号净

值高于1的情形下，未经与薛云协商，以将优先级业绩比较基准从6.5%降到5.8%的方式

诱导薛云在华泰证券提供的制式申请书上签字。一审法院以另案判决内容为依据，认定

慧泽1号每次进入新运作周期都是基于薛云申请而启动，属事实认定错误。3.即便不认

可慧泽1号应当于2017年5月22日终止，慧泽1号也已于2018年6月8日实际终止。《慧泽

1号资管合同》第四条第（六）款约定，管理人应于资金运作周期届满前至少10个工作

日内书面通知其他委托人、管理人和托管人，经另外几方全体一致书面同意，并经管理

人公告后，进入下一个资金运作周期，否则本计划运作周期届满日提前终止。华泰证券

仅发布了《关于华泰慧泽1号集合资产管理计划进入第二个资金运作周期的公告》以及

《关于华泰慧泽1号集合资产管理计划进入第三个资金运作周期的公告》，此外未发布

其他进入资金运作周期的公告。根据《关于华泰慧泽1号集合资产管理计划进入第三个

资金运作周期的公告》，慧泽1号第三个资金运作周期到期日为2018年6月8日。故如果

不认定慧泽1号应该在2017年5月22日终止，慧泽1号也于2018年6月8日实际终止。4.原审

法院关于差额补足金额的计算方式存在错误。1）慧泽1号终止日并非清算日，而是合同

到期日或提前到期日，薛云仅需就优先级本金及计算至终止日的收益不足部分承担差额

补足责任。2）华泰证券向金元公司实际支付分红款高出金元公司应得分红款的差额部

分应用于抵扣金元公司优先级本金。3）如认定慧泽1号应当于2017年5月22日终止，即

便薛云主张的模拟清算方案不被认可，薛云也仅需承担差额补足款人民币（以下币种同

）30,381,141.07元。4）如认定慧泽1号于2018年6月8日实际终止，即便薛云主张的模拟清

算方案不被认可，薛云也至多仅需承担差额补足款43,474,462.62元。其中，2017年5月

23日至2018年5月24日期间的收益利率应调整为年利率5.8%。5.金元公司和南京银行股份

有限公司（以下简称南京银行）对慧泽1号的延期存在过错，故应减轻或免除薛云的差

额补足责任。在《慧泽1号资管合同》明确约定证监会法律法规应当作为决策依据，管

理人与托管人对资管计划运行具有相互监督义务的情况下，南京银行无视监管强制性规

定，背离托管人中立地位，与其他方共同推动展期；金元公司作为中国XX协会会员机

构，具有资管计划管理人的丰富经验，对于慧泽1号不具备延期条件也应当知晓。金元

公司和南京银行同意展期的行为是产生本案损失的直接原因，该两主体负有重大过错

，故应相应地减轻或免除薛云的差补责任。6.金元公司享有的股票质押权为担保物权

，随主债权消灭而消灭。即使认定薛云需承担差额补足责任，金元公司也仅能在薛云承

担差补责任范围内行使股票质押权。7.根据《保证合同》第3.1条，郭云钊提供差额补足

责任为一般保证责任，故即便认定薛云需承担部分差额补足责任，郭云钊也仅需在薛云

无能力履行或不能完全履行情况下承担一般保证责任。综上，原审判决在事实认定及法

律适用方面均存在错误，请求二审法院判如上诉人所请。

被上诉人金元公司辩称，不同意薛云、郭云钊的全部上诉请求，原审判决认定事实清楚

，适用法律正确，请求二审维持原判。1.合同中关于差额补足的约定是出于双方真实意

思表示，薛云、郭云钊援引的相关的规范性文件并不足以影响到差额补足条款的效力。



2.薛云、郭云钊不认可一审认定的终止日并基于此对差额补足金额提出异议，但客观事

实是薛云一方反复要求甚至提供增信措施，要求管理人不要对股票执行强平，不要终止

资管计划，因此慧泽1号延期后的风险应该由薛云、郭云钊而非金元公司承担。且薛云

、郭云钊针对慧泽1号终止日的问题也另案起诉了管理人华泰证券，但未获支持。3.薛

云、郭云钊关于金元公司在历次分红中实际分红金额超出了应当获取金额，因此超出的

部分应当优先抵扣本金的主张缺乏合同依据和事实依据。《慧泽1号资管合同》中关于

差补的约定是以整个产品为运作周期，即到最后清算时如果金元公司的所获收益未达到

约定的年利率6.5%，差补义务人就应当向金元公司进行差补。至于中间的分红细节等并

不纳入考虑。且金元公司收取的所有的收益款包括赎回款，均是管理人华泰证券根据合

同约定进行分配，也不存在多付的情况。4.差额补足条款已明确约定按照年化6.5%计算

，各个运作周期中预期收益率上下浮动均不改变上述约定。薛云、郭云钊主张2017年

5月24日至2018年5月24日期间利率标准应下调至5.8%缺乏合同依据。5.慧泽1号并未在薛

云、郭云钊主张的两个日期终止，故其关于终止日并非一审认定的清算日的上诉主张不

成立。6.差额补足条款是薛云、郭云钊与金元公司之间的合同安排，托管人等案外人是

否存在过错，不影响薛云、郭云钊向金元公司承担差额补足义务。如因案外人行为导致

薛云、郭云钊损失的，薛云、郭云钊应另案追偿。故不同意薛云、郭云钊关于责任减轻

或免除的上诉意见。

金元公司向一审法院起诉请求：1.薛云立即向金元公司支付71,983,264.44元；2.薛云立即

向金元公司支付因迟延支付差额补足款给金元公司造成的资金占用损失（以

71,983,264.44元为基数、按照年利率6.5%的计算，自2020年8月11日起计算至实际支付之

日止）；3.金元公司在第一至二项诉讼请求范围内对薛云质押给金元公司的4,510,000股

芯能科技（603105.SH）股票及上述股票的孳息折价、拍卖或变卖所得价款优先受偿

；4.郭云钊就薛云在第一至二项诉讼请求项下的付款义务承担一般保证责任；5.薛云、

郭云钊承担本案全部诉讼费和保全费。

一审法院认定事实：2016年5月，金元公司代金元惠理南京银行聚宝1号专项资产管理计

划（以下简称聚宝1号）、薛云分别与案外人华泰证券、南京银行签订《慧泽1号资管合

同》，约定华泰证券作为管理人、南京银行作为托管人、金元公司作为优先级份额委托

人、薛云作为进取级份额委托人成立慧泽1号，该计划存续期规模上限为50亿元，推广

期规模上限为21,000万份，推广期优先级份额目标规模原则上不高于14,000万份，进取

级份额目标规模原则上不超过7,000万份，管理人可以根据实际情况调整目标规模，但

调整前后优先级份额与进取级份额比不得超过2:1，管理人可以临时调整确定各次开放

的目标规模，该计划推广期和存续期委托人不超过200人。该集合计划主要投资于国内

依法发行的股票（仅限于万达院线002739.SZ股票，后经补充协议最终变更为在上海或

深圳交易所依法发行的股票），同时还可以投资于现金类资产；该集合计划为股票型产

品，计划整体属于高风险品种，适合推广对象为推广机构的客户且为合格投资者客户

，鉴于本计划采用分级结构，不同级别计划份额具有不同风险收益特征：其中优先级份

额为中低风险收益品种，适合具有较小风险承受能力的合格投资者，进取级份额为高风

险收益品种，适合具有较高风险承受能力的合格投资者。该集合计划无固定存续期，各



期资金运作周期由管理人提前公告确定，首期资金运作周期为12个月，管理人应于资金

运作周期届满前至少提前10个工作日内书面通知其他委托人、管理人和托管人，经另外

几方全体一致书面同意，并经管理人公告之后，进入下一个资金运作周期，公告内容包

括但不限于下一期资金运作周期的管理期限、优先级份额预期收益率、委托人参与退出

安排等，否则该计划运作周期届满之日提前终止。每份分级份额的面值均为1元，分级

份额首次参与的最低金额为100万元，追加参与的最低份额为1,000元。该计划根据风险

收益特征进行分级，分为优先级份额和进取级份额，优先级份额预期收益及本金在分配

顺序上优先于进取级份额参与形成份额对应的资产和进取级份额委托人按本合同规定追

加的财产的本金和收益，优先级份额预期收益以及进取级份额委托人的履约与否均不构

成管理人对优先级份额委托人保证其资产本金不受损失或者保证其取得最低收益的承诺

，进取级份额以其资产承担风险，在全面履行本合同约定义务的前提下享有全部剩余收

益，进取级份额委托人负有合同约定的追加义务，进取级份额委托人可以以自身资金或

指定符合合格投资者要求的第三方资金追加资金加入本集合计划。集合计划清算资产优

先分配优先级份额的本金和收益，在进取级份额委托人全面履行本合同规定义务的前提

下再向其分配进取级份额的本金和收益，若进取级份额委托人未全面履行本合同规定的

义务，则其丧失要求分配投资本金和收益的权利，即资产计划财产均归属于优先级份额

委托人。收益包括集合计划投资所得股息、债券利息、红利、买卖证券/基金价差、银

行存款利息及其他合法收入。在计划资产足以支付优先级份额本金和收益的情况下，集

合计划每半年至少分红一次，分级份额收益如下安排，优先级份额的预期收益率为年化

6.5%，进取级份额在全面履行本合同约定义务的前提下在计划终止日享有全部剩余收益

。管理人每日对集合计划单位净值实行监控，设置单位净值的预警线和平仓线，并有权

据此要求进取份额委托人采取相应的履行保障措施，预警线0.9元、平仓线0.85元，预警

线和平仓线由管理人负责计算并监控，托管人对于该计划是否触及预警线或平仓线，以

及触及预警线或平仓线后的处置措施不进行监督；在发生下列情形时，进取级份额委托

人应当按照本合同约定以其自有资金或指定符合合格投资者要求的第三方追加资金加入

本集合计划：⋯⋯（2）计划存续期内，任何一个工作日（T日）的单位净值低于平仓线

时，管理人应立即以本合同约定的通知方式（若同时以多种通知方式通知的，以最先到

达的通知时间为准）在T+1日上午8:00时前通知进取级份额委托人以其自有资金或指定

符合合格投资者要求的第三方追加资金。该委托人应在单位净值低于平仓线之日起的第

二个工作日上午前（T+1日上午9:30前）追加资金使单位净值至少回升至0.95元，否则

，视为进取级份额委托人违约，则自进取级份额委托人违约之日起，即不可撤销、不可

恢复地永久性地不再享有其参与本资产管理计划的所有本金及收益，该本金及收益由管

理人按照本合同约定在计划资产清算时向优先级份额进行分配，若进取级份额委托人违

约且在计划终止时，经管理人估算的优先级份额的投资收益低于年化6.5%，则进取级份

额委托人对优先级份额享有的本金及预期收益承担差额补足责任，优先级份额委托人及

管理人均有权向进取级份额委托人无限追索，并以追偿所得为限向优先级份额委托人进

行二次分配，二次分配优先分配优先级份额的本金和收益，使得优先级份额的投资收益

达到预期收益。该集合计划自成立之日起开始运作，优先级份额在管理人允许的开放期



可以退出，优先级份额退出时间及业务安排由管理人提前公告，按优先级份额计划单位

净值办理，集合计划存在下列情形时应当终止：⋯⋯8.法律、行政法规及中国证监会规

定的其他终止情形⋯⋯当集合计划终止或提前终止时，该计划进取级份额委托人对优先

级份额本金及预期收益、管理费、托管费等承担差额补足责任。

上述合同签订后，金元公司依约于2016年5月20日向华泰证券（管理的募集账户）转账

1.36亿元（认购慧泽1号优先级份额），附加信息及用途为投资；薛云投入6,900万元认

购了慧泽1号进取级份额。华泰证券于2016年5月23日发布了《华泰慧泽1号集合资产管

理计划成立报告》，载明慧泽1号于2016年5月23日成立；并于2016年6月3日发布了《关

于华泰慧泽1号集合资产管理计划临时开放参与的公告》，载明慧泽1号于2016年6月6日

临时开放份额参与，针对优先级份额和进取级份额，认购起点最低金额为100万元，超

过不设级差，参与推广期自2016年6月6日至2016年6月7日。金元公司据此于2016年6月

6日再向华泰证券（管理的募集账户）转账8,000万元（认购慧泽1号优先级份额），附加

信息及用途为投资；薛云在2016年6月6日至6月7日慧泽1号临时参与期间投入7,100万元

认购进取级份额。

因薛云与华泰证券就涉案慧泽1号资管计划存在纠纷并起诉至上海金融法院，该院作出

的（2021）沪74民初1566号一审判决书中的事实查明部分认定：“慧泽1号资管计划第

一个运作周期届满前，薛云向金元公司、华泰证券、南京银行提出《关于华泰慧泽1号

集合资产管理计划进入第二个资金运作周期的申请》，申请案涉资管计划进入第二个资

金运作周期，第二个资金运作周期12个月，优先级业绩比较基准为5.8%，其他要素不变

。金元公司、华泰证券和南京银行一致同意薛云申请。案涉资管计划进入第二个为期

12个月的运作周期。2017年5月23日，华泰证券发布了《关于华泰慧泽1号集合资产管理

计划进入第二个资金运作周期的公告》。2018年5月24日，薛云再次向金元公司、华泰

证券及南京银行提出《关于华泰慧泽1号集合资产管理计划进入第三个资金运作周期的

申请》，申请案涉资管计划进入第三个资金运作周期，第三个资金运作周期到期日为

2018年6月8日，优先级业绩比较基准为7.5%，其他要素不变，三方均予以书面同意。

2018年5月25日，华泰证券发布《关于华泰慧泽1号集合资产管理计划进入第三个资金运

作周期的公告》。次日，薛云提交了《关于华泰慧泽1号集合资产管理计划进入第四个

资金运作周期的申请》，申请案涉资管计划进入第四个资金运作周期，第四个资金运作

周期到期日为2018年8月23日，优先级业绩比较基准为7.5%，三方均予以同意。”

2019年12月5日，郭云钊作为保证人、金元公司作为债权人、薛云作为债务人、华泰证

券作为管理人签订《保证合同》，约定鉴于薛云、华泰证券、南京银行签订了《慧泽

1号资管合同》以及薛云对金元公司承担包括但不限于追加资金义务、优先级本金及收

益的差额补足义务，郭云钊对于薛云在上述合同项下不能履行的优先级本金及收益的差

额补足义务提供一般保证担保，当薛云无能力履行或不能完全履行其在《慧泽1号资管

合同》项下的上述差额补足义务，在确切证明薛云无法向金元公司履行相关义务后，金

元公司有权要求郭云钊承担一般保证责任，保证期间为保证合同生效之日起两年，该合

同约定自成立时生效。

同日，金元公司作为质权人、薛云作为出质人签订《芯能科技股票质押合同》，约定为



确保《慧泽1号资管合同》及相关补充协议项下的合同义务的有效履行，薛云同意以其

合法持有的451万股案外人浙江XX股份有限公司（以下简称芯能科技，股票代码为

603105）流通股票提供质押担保，担保范围为薛云在《慧泽1号资管合同》项下的全部

义务、责任。上述合同签订后，金元公司、薛云就上述质押事宜于2020年1月9日在中国

XX有限责任公司进行了质押登记。

2020年4月华泰证券向金元公司出具《关于华泰慧泽1号集合资产管理计划进取级委托人

违约处置的意见征询函》，载明“因慧泽1号的进取级份额委托人未能按照合同约定履

行补仓义务构成实质违约，后经各方多轮沟通，进取级份额委托人即本案薛云向华泰证

券发送《关于华泰慧泽1号资管计划的函》，希望按照协议约定对投资标的进行调整并

将项目延期到2020年底，结合集合计划2020年4月23日单位净值已下跌至0.4528，当前资

产净值已低于优先级份额本金，故此特征询优先级份额委托人意见：1.针对进取级份额

委托人函件意见，特征询优先级份额委托人是否考虑与进取级份额委托人就其意见达成

一致意见，如考虑达成一致意见，请就具体建议内容书面回复管理人；2.如无法达成意

见，根据集合计划合同约定，管理人建议明确认定：自优先级份额委托人回函起，管理

人向进取级委托人及保证人发送其清偿债务通知，要求承担补仓及法律赔偿等义务；并

在上述通知后，同意管理人施行本产品进入变现操作阶段”。后金元公司向华泰证券出

具《回执》，载明“鉴于华泰慧泽1号集合资产管理计划2020年4月23日单位净值已下跌

至0.4528且进取级份额委托人已处于违约状态，金元公司同意管理人按照《华泰慧泽1号

集合资产管理计划资产管理合同》的要求进行平仓，不同意对投资标的进行调整并将项

目延期至2020年底的意见”。

2020年8月20日，华泰证券发布《关于华泰慧泽1号集合资产管理计划股票资产变现的公

告》，说明截至清算日2020年8月11日，案涉资管计划内的股票资产已经全部变现；并

委托案外人江苏XX事务所有限公司对慧泽1号集合资产管理计划进行审计，后发布了《

华泰慧泽1号集合资产管理计划清算情况说明》，载明慧泽1号集合资产管理计划对应的

清算日为2020年8月11日，截至2020年8月11日，慧泽1号集合资产管理计划持有股票资产

已全部变现，清算日的计划份额的单位净值为0.7658元，份额本金140,358,688.55元，持

有人权益140,358,688.55元，剩余资产全部分配给委托人。

一审法院另查明，截至2020年8月11日，金元公司作为优先级份额委托人收回本金及收

益共计199,419,316.38元，具体如下：2016年11月29日，金元公司获取分红收益

6,905,106.61元；2017年5月26日，获取分红收益7,120,891.19元；2017年11月28日，获取分

红收益6,322,488.24元；2018年7月27日，金元公司在华泰证券公布的资管计划临时开放

优先级份额退出期间，收回赎回款34,443,500元；2019年3月18日，金元公司获取分红收

益4,252,202.29元；2020年11月25日，金元公司收回赎回款140,375,128.05元。

再查明，薛云收到中国证券监督管理委员会上海A局（以下简称上海A局）于2020年6月

23日出具的沪证监告字[2020]322号的《受理告知书》，并收到上海A局于2020年8月3日

出具的沪证监复字[2020]685号《答复函》，载明“我局于2020年6月9日接到您的来信

，并于2020年7月收到中国证监会转来您的来信，反映情况知悉。现答复如下：经核查

，未发现华泰证券在慧泽1号的管理过程中存在您反映的违法违规问题，但核查关注到



，慧泽1号运作周期的行为与监管要求不符，对于核查发现的问题，我局将依法处理

，如您有民事诉求，建议您与华泰资管进一步沟通或通过司法途径予以解决”。2020年

8月4日，上海A局向华泰证券出具了沪证监机构字[2020]278号《关于对华泰证券（上海

）资产管理有限公司的监管提示函》，载明“经查，你公司对于不符合《证券期货经营

机构私募资产管理业务运作管理暂行规定》第四条第一项的个别资产管理计划，未按照

监管要求在合同到期后予以清盘。你公司应当按照法律法规和中国证监会相关规定，针

对相关问题进行整改。我局将关注公司业务开展情况，视情况采取进一步措施”。

一审法院认为，本案主要存在以下两个争议焦点：一是本案金元公司起诉主体资格是否

适格；二是《慧泽1号资管合同》中关于薛云作为进取级份额委托人对金元公司管理的

聚宝1号资管计划作为优先级份额委托人的差额补足义务的约定是否有效。

针对第一个争议焦点，一审法院认为，中国XX协会的官网载明聚宝1号于2013年10月

30日成立，并于2021年12月31日终止，显示终止原因为经合同各方当事人协商一致决定

，且“已清算”一栏中未勾选，表明聚宝1号仍在清算中，这也得到其唯一投资者南京

银行的确认；涉案《慧泽1号资管合同》系金元公司代表聚宝1号签订，且作为聚宝1号

的唯一投资者南京银行亦出具了《情况说明》载明其同意金元公司代表聚宝1号提起本

案诉讼，故金元公司有权作为聚宝1号的管理人身份提起因聚宝1号投资产生的争议而引

发的诉讼。

针对第二个争议焦点，一审法院认为，根据2016年7月18日中国证监会发布《证券期货

经营机构私募资产管理业务运作管理暂行规定》第14条第1款的规定“结构化资产管理

计划是指存在一级份额以上的份额为其他级别份额提供一定的风险补偿，收益分配不按

份额比例计算，由资产管理合同另行约定的资产管理计划”以及2018年《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、国家外汇管理局关于规范

金融机构资产管理业务的指导意见》第21条第3款的规定“本条所称分级资产管理产品

是指存在一级份额以上的份额为其他级份额提供一定的风险补偿，收益分配不按份额比

例计算，由资产管理合同另行约定的产品”，涉案慧泽1号的分级设置符合上述监管规

定中关于结构化资产管理业务的界定，属于结构化资产管理计划产品；上述监管规定关

于分级资产管理产品中不同类别份额持有人之间关系的监管要求，是为了将信用风险、

流动性风险和市场风险在不同的市场主体之间合理分配；而在优先级份额持有人和进取

级（劣后级）份额持有人之间的关系认定方面，根据2019年《全国法院民商事审判工作

会议纪要》的规定精神，应当立足于合同和相关文件约定的内容，正确认定双方之间的

基本民事法律关系，且“信托文件及相关合同将受益人区分为优先级受益人和劣后级受

益人等不同类别，约定优先级受益人以其财产认购信托计划份额，在信托到期后，劣后

级受益人负有对优先级受益人从信托财产获得利益与其投资本金及约定利益之间的差额

承担补足义务，优先级受益人请求劣后级受益人按照约定承担责任的，人民法院依法予

以支持”，本案中优先级份额委托人按照年利率6.5%获取固定收益，收益来源于资管计

划的盈利，薛云作为进取级份额委托人则享有资管计划的全部剩余盈利，并承担资管计

划亏损时的全部风险；因此，两种份额的关系实质是进取级份额向优先级份额融资，通

过向优先级份额支付固定收益而获取资金杠杆，委托人内部既可以约定利益共享、风险



共担，也可以约定由进取级委托人独自承担风险，风险与其高额的剩余收益相匹配，总

体上不违反委托人自担风险的原理，亦不构成进取级对优先级的刚性兑付，故涉案《慧

泽1号资管合同》中关于薛云作为进取级份额委托人对金元公司作为优先级份额委托人

的差额补足义务的约定有效；又因薛云未按约履行补仓义务，已构成实质违约，故对金

元公司要求薛云根据《慧泽1号资管合同》中的约定履行差额补足义务的诉请予以支持

。

关于差额补足的金额，因《慧泽1号资管合同》约定的优先级份额的预期收益率为年化

6.5%，并约定薛云作为进取级份额委托人对优先级份额委托人本金及预期收益承担差额

补足责任，故优先级份额委托人的预期收益率为年化6.5%；后华泰证券虽在第二个运作

周期、第三个运作周期和第四个运作周期分别对优先级份额委托人的收益业绩比较基准

变更为5.8%、7.5%、7.5%，但只是华泰证券作为慧泽1号资管计划管理人公布慧泽1号在

不同的运作周期优先级份额委托人可能获取的收益利率，不能作为薛云承担差额补足责

任的利率标准；且因涉案慧泽1号资管计划于2016年5月23日成立，优先级份额委托人的

收益计算起点应从2016年5月23日开始计算；又因，金元公司提供的证据不足以证明其

于2018年7月27日收取的赎回款34,443,500元包括收益和本金且结合金元公司将最后一笔

即2020年11月25日收回的赎回款140,375,128.05元全部作为本金予以认定，故亦将其全部

作为本金认定；据此截至2020年8月11日即涉案慧泽1号终止之日，优先级份额委托人的

投资本金及预期收益应为270,500,478.60元，薛云需要补足的金额应为71,081,162.21元

（270,500,478.60元-199,419,316.38元）。关于金元公司主张薛云需支付金元公司自慧泽

1号清算日即2020年8月11日至实际清偿之日止的资金占用损失的诉请，无相关合同依据

，不予支持。至于薛云抗辩慧泽1号因违反《证券期货经营机构私募资产管理业务运作

管理暂行规定》第四条的规定应于2017年5月22日终止的意见，在上海B局向薛云出具的

《答复函》中亦载明就此问题如果薛云有民事诉求可以与资产管理人华泰证券通过司法

途径予以解决，不是本案审理的范围，且薛云已经另行起诉。

金元公司与薛云签订的《芯能科技股票质押合同》系双方当事人的真实意思表示，亦于

法不悖，故依法成立生效，双方当事人理应恪守；且金元公司与薛云就上述股票质押已

在中国XX有限责任公司办理了质押登记，依法取得相应质权，故金元公司要求实现质

权的诉请，具有事实和法律依据，予以支持。金元公司与郭云钊签订的《保证合同》亦

是双方当事人的真实意思表示，且于法不悖，故依法成立生效，双方当事人理应恪守

；而金元公司提起本案诉讼亦在保证期间内，故郭云钊应当对薛云的上述债务承担一般

保证责任，郭云钊履行完保证责任后，有权向薛云追偿。

综上，依照《中华人民共和国民法典》第四百三十条、第四百三十六条、第四百三十八

条、第四百四十条、第四百四十三条、第五百零九条第一款、第六百八十六条第一款、

第六百九十一条、第六百九十二条第一款、第七百条、《最高人民法院关于适用有关担

保制度的解释》第二十六条第二款以及《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国民事

诉讼法〉的解释》第九十条之规定，判决：一、薛云应于判决生效之日起十日内支付金

元公司差额补足款71,081,162.21元；二、若薛云届期未履行上述付款义务，金元公司可

以与薛云协议，以薛云持有的案外人浙江XX股份有限公司的451万股质押股票及相应孳



息（股票代码为603105）折价，或者申请以拍卖、变卖该质押物所得价款优先受偿，该

质押物折价或者拍卖、变卖后，其价款超过债权数额的部分归薛云所有；不足部分由薛

云继续清偿；三、郭云钊仅对薛云财产依法强制执行后仍不能履行的上述判决所涉债务

承担保证责任；郭云钊承担保证责任后，有权向薛云追偿。一审案件受理费431,263元、

财产保全费5,000元，共计436,263元，由薛云、郭云钊共同负担398,549元、金元公司负

担37,714元。

各方当事人均未向本院提交二审新证据。

二审中，薛云、郭云钊申请本院调取或开具调查令由其持令调取户名为“南京银行资产

托管专户”、账号为XXXXXXXXXXXXX0010的银行账户自2016年5月20日起的全部《交

易明细清单》或交易流水；薛云、郭云钊另申请本院对慧泽1号自2016年5月23日以来的

全部资金往来进行司法审计。薛云、郭云钊基于上述尾号为0010的银行账户与慧泽1号

托管账户之间存在不合理的转账往来，不排除慧泽1号管理人及托管人合谋损害薛云利

益的可能，以及慧泽1号管理人未经薛云同意应当清算慧泽1号而未清算，托管人未履行

监督管理人职责，均需对受托人损失承担赔偿责任为由提出上述两项申请，本院认为

，首先，户名为“南京银行资产托管专户”、账号为XXXXXXXXXXXXX0010的银行账

户并非慧泽1号的托管账户，故该账户内的交易流水并非本案审查范围。其次，慧泽1号

管理人与托管人是否存在合谋损害薛云利益的行为，是否因未履行管理人、托管人职责

而应向薛云承担赔偿责任，与本案非属于同一诉讼标的，故不属于本案审理范围，薛云

如有相关诉求，应另案起诉。据此，对薛云、郭云钊的上述两项申请，本院不予准许。

一审法院认定事实无误，本院予以确认。

本院认为，第一，《慧泽1号资管合同》中关于薛云作为进取级份额委托人对金元公司

管理的聚宝1号资管计划作为优先级份额委托人的差额补足义务的约定是否有效的问题

。根据《暂行规定》制定说明，对结构化产品、保本产品、委托提供投资建议等方面条

款实施“新老划断”的过渡安排，也即，相关存续资管产品不符合规定的，合同到期前

杠杆倍数不得提高，不得新增净申购规模，合同到期后予以清盘。本案中，由于慧泽

1号在《暂行规定》实施之前就已宣告成立，故即便如薛云、郭云钊主张，慧泽1号属于

《暂行规定》规制的“类借贷”产品，《慧泽1号资管合同》中关于进取级份额委托人

对优先级份额委托人本金及预期收益进行差额补足的约定也不因此归于无效。薛云、郭

云钊关于上述差额补足条款无效的上诉主张，缺乏依据，本院不予支持。

第二，关于慧泽一号是否应于2017年5月22日终止的问题。本案中，根据《慧泽1号资管

合同》，慧泽1号为“无固定期限”的资管产品，首期资金运作周期为12个月，该运作

周期届满，如满足合同约定的各项条件的，可进入下一个资金运用周期。本院认为，虽

然慧泽1号多次进入新的资金运作周期客观上延长了产品运作期限，但其与“固定期限

”产品到期后又续期仍属于不同的性质行为，华泰证券基于委托人的利益，按指示使慧

泽1号进入新的资金运作周期，无明显不当。关于薛云、郭云钊提及的《提示函》，因

其不同于《行政处罚决定书》，在性质上属于警示函，不具有“行政处罚”相同程度的

制裁性和最终性，故难以据此认定慧泽1号应当于2017年5月22日终止。薛云、郭云钊该

项上述主张，依据不足，本院不予支持。



第三，关于慧泽1号是否于2018年6月8日实际终止的问题。慧泽1号第三个资金运作周期

于2018年6月8日到期后，薛云提交了继续进入第四个资金运作周期的申请，该申请取得

了优先级份额委托人、管理人以及托管行的一致同意。虽然华泰证券未按约定发布公告

，但本院认为，该程序性事项并不影响慧泽1号已实质进入第四个资金运作周期的事实

。薛云本人在之后的2019年底、2020年初多次向金元公司提供保证担保、质押担保，以

及2020年4月向华泰证券发函希望将项目再次延期至2020年底的行为，也可印证各方均

已对慧泽1号实质进入新的运作周期达成共识。薛云作为提出申请的一方，且因其余各

方同意申请而因此避免了资管计划如当时提前终止将会产生的不利益，现又提出慧泽

1号其实已于2018年6月8日实际终止的主张，依据不足且有违诚信，本院难以支持。

第四，关于差补损失金额的计算问题。薛云主张，根据《慧泽1号资管合同》，薛云仅

需就优先级本金及计算至终止日的收益不足部分承担差额补足责任，而终止日是指合同

到期日或提前到期日。一审法院以2020年8月11日慧泽1号清算日计算差额补足金额缺乏

依据。对此本院认为，首先，薛云在其提交的申请文件中原本申请慧泽1号第四个资金

运作周期至2018年8月23日止。但如前所述，由于慧泽1号进入第四个运作周期后，股票

市场表现未能达到薛云预期，故薛云又继续提出不终止慧泽1号的要求，并为此向金元

公司提供了多项增信，金元公司亦接受了薛云提供的保证担保和质押担保，以实际行为

表示同意慧泽1号不提前终止，故慧泽1号的第四个资金运作周期在事实上一直处于延续

状态，直至2020年4月薛云再次申请将慧泽1号延期至2020年底，金元公司明确表示不予

同意，双方未能就慧泽1号继续存续达成一致意见，此时慧泽1号始告终止。据此，薛云

主张慧泽1号在2017年和2018年终止，与慧泽1号实际存续状况不符，本院不予支持。薛

云以其前述主张的终止日作为前提所计算出的差额补充金额，亦因此缺乏依据，本院不

予采信。其次，《慧泽1号资管计划》第七（三）3.“进取级份额的违约责任”约定

，如果进取级份额委托人违约且在计划终止时，经管理人估算的优先级份额的投资收益

低于本合同第七条第（一）款预期收益，则进取级份额委托人对优先级份额享有的本金

及预期收益承担差额补足责任。从约定内容可以看出，该条主要涉及进取级份额委托人

在何种情况下需要对优先级份额承担差额补足责任。因为如果涉案计划尚未终止，仍处

于运作周期过程中，则即便进取级份额委托人存在违约，此时要求进取级份额委托人承

担差额补足责任的条件亦尚未满足。但双方并未在此明确约定以慧泽1号的终止日当日

作为确定差额补足金额的基准日。本院认为，慧泽1号终止方具备清算前提，管理人此

前仅为估算，只有将信托计划资产变现清算并按约定进行分配后，方可确定优先级委托

人享有的本金及预期收益与其实际分配到的权益之间差额。本案中，因薛云与金元公司

未能就慧泽1号继续延期至2020年底达成一致，华泰证券对慧泽1号项下股票资产进行变

现处置，并由专业会计师事务所进行审计后发布清算报告，载明截至清算日的慧泽1号

份额单位净值、份额本金以及持有人权益，至此，金元公司自加入慧泽1号起至因清算

退出慧泽1号而产生的损失最终确定，一审法院以截至上述清算日的数据认定薛云应承

担的差补金额，并无不当，本院予以确认。薛云另对一审法院按照年利率6.50%计算金

元公司的预期收益提出异议，对此一审法院已详细阐明理由，本院不再赘述。且，本案

并未采纳薛云上诉主张的终止日，如果按照薛云的主张，应按照各运作周期公布的业绩



比较基准分段计算金元公司可主张的预期收益，则由于第三个资金运作周期起收益业绩

比较基准已上调至年利率7.5%，薛云应承担的差补金额将超过金元公司在本案中始终按

《慧泽1号资管合同》中载明的年利率6.5%计算的金额，反对其不利。据此本院对薛云

的该项上诉主张，亦不予采纳。一审法院根据截至2020年8月11日，金元公司的投资本

金及预期收益核减金元公司在慧泽1号存续期间获取的分红以及清算后收到的赎回款确

定薛云应承担的差补金额，并以此为基础认定薛云的质押担保责任和郭云钊的保证担保

责任，均具有事实及合同依据，应予确认。另，薛云提及的慧泽1号账户内余额763.75元

，因并未分配至金元公司，故不应在薛云本案的差补金额中予以扣除，有权主体可另案

主张。

综上，薛云、郭云钊的上诉请求不成立，应予驳回；一审判决认定事实清楚，适用法律

正确，应予维持。依照《中华人民共和国民事诉讼法》第一百七十七条第一款第一项之

规定，判决如下：

驳回上诉，维持原判。

二审案件受理费人民币397,205元，由上诉人薛云、郭云钊共同负担。

本判决为终审判决。

审��判��长�����������张文婷

审��判��员�����������张娜娜

人民陪审员������������童蕾

书��记��员�����������王瑞琴
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