
如何区分合法私募与非法集资？刚刚，最高检发布指导性案例 

 

据最高人民检察院网站 6 月 13 日消息，近日，最高检发布第四十四批指导

性案例。该批指导性案例以防范金融犯罪为主题，涉及私募基金型非法集资、伪

造货币、POS机套现等犯罪行为，突出高质效办理金融犯罪案件的工作要求，更

好助力防范化解金融风险。 

该批指导性案例共 3件，分别是：张业强等人非法集资案，郭四记、徐维伦

等人伪造货币案，孙旭东非法经营案。其中，张业强等人非法集资案是一起涉私

募基金的新型犯罪案件，对正确区分合法私募与非法集资具有指导意义。 

最高检第四检察厅负责人表示，投资私募基金要求投资人具有更高的风险识

别和承受能力。从办案情况看，有的投资人对私募基金的性质、风险及其与公募

基金的区别等还存在模糊认识。通过这个案例，希望广大投资者对私募基金领域

违法犯罪风险予以高度关注，提高识别防范能力。私募基金从业人员更应当守法

诚信经营，依法依规发行销售私募基金，共同维护多层次资本市场健康发展。 

集资诈骗最高被判无期徒刑 

最高检披露信息显示，2012年 7月至 2018年间，被告人张业强、白中杰相

继成立国盈系公司，其实际控制的国盈投资基金管理（北京）有限公司、中兴联

合投资有限公司、国盈资产管理有限公司在中国证券投资基金业协会（以下简称

“中基协”）先后取得私募股权、创业投资基金管理人、私募证券投资基金管理

人资格（以下均简称“私募基金管理人”）。 

2014 年 10 月至 2018 年 8 月间，张业强、白中杰将其投资并实际控制的公

司的经营项目作为发行私募基金的投资标的，并在南京等多地设立分公司，采取

电话联络、微信推广、发放宣传册、召开推介会等方式公开虚假宣传，夸大项目

公司经营规模和投资价值，骗取投资人信任，允许不适格投资者以“拼单”“代

持”等方式购买私募基金，与投资人订立私募基金份额回购合同，承诺给予年化

收益率 7.5%至 14%不等的回报。鹿梅自 2016年 8月起负责国盈系公司“资金池”

及其投资项目公司之间的资金调度、划拨以及私募基金本金、收益的兑付。 

张业强、白中杰控制国盈系公司通过上述方式先后发行销售 133 只私募基

金，非法公开募集资金人民币 76.81亿余元。张业强、白中杰指定部分公司账户

作为国盈系公司“资金池”账户，将绝大部分募集资金从项目公司划转至“资金



池”账户进行统一控制、支配。上述集资款中，以募新还旧方式兑付已发行私募

基金本金及收益 49.76 亿余元，用于股权、股票投资 3.2亿余元，用于“溢价收

购”项目公司股权 2.3 亿余元，用于支付员工薪酬佣金、国盈系公司运营费用、

归还国盈系公司及项目公司欠款等 17.03 亿余元，用于挥霍及支付张业强个人欠

款等 4.52 亿余元。张业强所投资的项目公司绝大部分长期处于亏损状态，国盈

系公司主要依靠募新还旧维持运转。案发时，集资参与人本金损失共计 28.53亿

余元。 

2021 年 8月 11 日，南京市中级人民法院以犯集资诈骗罪判处被告人张业强

无期徒刑，剥夺政治权利终身，并处没收个人全部财产；判处被告人白中杰有期

徒刑十五年，没收财产一千五百万元；判处被告人鹿梅有期徒刑十二年，没收财

产一千万元。张业强、白中杰、鹿梅提出上诉，同年 12月 29日，江苏省高级人

民法院裁定驳回上诉，维持原判。 

此外，国盈系公司在南京、苏州、广州设立的分公司负责人组织业务人员以

销售私募基金为由，向社会不特定公众公开宣传，以获取定期收益、承诺担保回

购为诱饵，向社会公众公开募集资金，根据案件证据不能证明相关人员具有非法

占有目的，应以非法吸收公众存款罪追究刑事责任。经南京、苏州、广州相关检

察机关依法起诉，相关人民法院以犯非法吸收公众存款罪，分别对 28 名分公司

负责人、业务经理判处有期徒刑一年至五年（部分人适用缓刑）不等，并处罚金

一万元至五十万元不等。 

最高检表示，该案的判决具有指导意义，一是打着发行销售私募基金的幌子，

进行公开宣传，向社会公众吸收资金，并承诺还本付息的，属于变相非法集资。 

二是以发行销售私募基金名义，使用诈骗的方法非法集资，对集资款具有非

法占有目的，应当认定集资诈骗罪。 

三是围绕私募基金宣传推介方式、收益分配规则、投资人信息、资金实际去

向等重点，有针对性开展引导取证、指控证明工作。检察机关指控证明犯罪时，

不能局限于备案材料、正式合同等表面合乎规定的材料，必须穿透表象查清涉案

私募基金实际运作全过程，提出引导取证意见，构建指控证明体系。 

私募基金不得突破“私募”底线 

谈及检察机关在办理涉私募基金非法集资犯罪的难点时，最高检第四检察厅

负责人表示，私募基金是非公开募集资金的一种方式，与公募活动存在明显区别。



基于私募基金募集方式和风险特征，《中华人民共和国证券投资基金法》《私募

投资基金监督管理暂行办法》（简称《暂行办法》）等法律法规、部门规章对私

募的对象、方式、收益分配规则等方面都作了明确规定。发行销售私募基金必须

依法依规进行，不得突破“私募”底线。 

据上述负责人介绍，办理此类案件的难点主要集中在两个方面：第一，如何

准确认识私募基金备案的性质？有人认为只要备案了就没有违法性，这也是私募

投资人容易受误导的地方。在张业强等人非法集资案中，以发行销售私募基金为

名，违反私募基金管理规定，公开宣传，向社会公众吸收资金，承诺还本付息的，

构成非法集资犯罪。办案中，往往需要穿透涉案私募基金的伪装了解募集资金的

实际过程，判断私募基金是否存在违法违规问题，不能仅从形式上看是否备案。 

第二，非法集资人将部分集资款用于投资经营活动的，如何判断其有无非法

占有目的？很多人在此问题上容易出现分歧，有的直接以此为由否定非法集资人

的非法占有目的。有无非法占有目的，需要综合各方面情况进行综合判断。张业

强等人非法集资案明确提出，非法集资人虽然将部分集资款投入生产经营活动，

但投资随意，明知经营活动盈利能力不具有支付本息的现实可能性，仍然向社会

公众大规模吸收资金，还本付息主要通过募新还旧实现，致使集资款不能返还的，

应当认定其具有非法占有目的。检察官在引导取证、审查证据时需要全面查清资

金实际去向、投资经营实际情况等相关证据。 

上述负责人表示，区分合法私募与非法集资的关键要点是，私募基金不得变

相自融、不得向社会公开宣传、不得承诺资金不受损失或者最低收益、不得向合

格投资人之外的单位和个人募集资金，单只私募基金投资者累计人数不得超过规

定人数，如《暂行办法》明确规定基金份额持有人累计不得超过二百人。募集资

金过程中同时有上述禁止性行为的，既违反了私募基金管理有关法律规定，又违

反了《中华人民共和国商业银行法》《防范和处置非法集资条例》等关于禁止非

法集资的规定，已经不是“私募”行为，而是非法集资，应当依法予以打击。 

更加关注以金融“创新”为名的相关犯罪动向 

据记者了解，2018 年以来，全国检察机关起诉破坏金融管理秩序和金融诈

骗案件 18万余人；起诉非法集资案件 11 万余人。 

谈及下一步检察机关在助力防范化解金融风险方面的工作，最高检第四检察

厅负责人表示，党的二十大报告明确提出，依法将各类金融活动全部纳入监管，



守住不发生系统性风险底线。《党和国家机构改革方案》将金融监管体制机制改

革作为重要内容。面对防范化解金融风险的新形势新任务，检察机关将认真贯彻

落实党的二十大精神，积极适应金融监管机构改革要求，完善金融检察工作机制，

以高质效履职更好助力防范化解金融风险。 

一要突出重点，依法惩治非法集资、骗取贷款、洗钱、证券期货犯罪等，更

加关注以金融“创新”为名以及金融黑灰产相关犯罪动向，加大刑事惩治和追赃

挽损力度。 

二要完善金融检察工作机制，加强与公安机关、金融监管部门等有关部门的

沟通协作，健全驻中国证监会检察室的派驻检察工作机制，着力解决引导取证、

追赃挽损、行刑双向衔接等难点问题，强化防范化解金融风险的工作合力。 

三要加强金融犯罪检察专业化队伍建设，培养一批既懂法律又懂金融的专业

化办案团队，提升应对金融犯罪迭代升级的能力水平。 

四要结合办案促进完善金融监管，围绕党的二十大报告提出依法将各类金融

活动全部纳入监管的要求，加强对新类型金融犯罪案件社会风险、防范治理等问

题的研判，积极提出检察建议、立法建议等。 

（来源：证券日报之声，网址：http://www.stcn.com/article/detail/890551.html。时间：

2023年 6月 13日。访问时间：2023年 6月 13 日 16:44。） 

 


