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清科观察：《2018 年母基金报告》发布，解密中国母基金市

场发展新动向 

 

清科研究中心 张蕾 2018.11.21 

 

目前，国内宏观经济持续下行，去杠杆成为国内现阶段宏观经济调整的重要工作，实体

经济去杠杆与金融去杠杆并行推进。在此过程中，我国主要以“三去一降一补”为重要抓手

的供给侧结构性改革，通过支持市场化债转股、加大股权融资力度、强化国有企业财务杠杆

约束等措施逐步降低企业杠杆率。因此，股权投资基金、政府引导基金以及私募股权投资母

基金在我国结构性去杠杆中发挥了重要的作用。同时，随着《资管新规》及其相关配套细则

的正式落地，私募股权投资母基金募资难度加大的同时也为其作为股权投资基金的 LP 带来

机会，更能发挥私募股权投资母基金的长期资本优势。同时，国内母基金市场主体更加多元

化，国资基金管理人、市场化基金管理人纷纷试水母基金业务，为母基金市场增添新成员。

在此背景下，清科研究中心推出《2018 年中国母基金市场发展研究报告》，主要对国内市场

化母基金的设立、标杆市场化母基金的管理资本量、投资情况等进行样本分析，以瞥见国内

市场化母基金市场的整体情况；同时，重点介绍了国内市场化母基金的投资策略、运作管理

模式、退出管理模式、收费以及收益分配模式。最后，对母基金市场的整体发展趋势和发展

问题进行了提炼分析。2018 年 11 月 21 日上午，在武汉经济技术开发区管委会与武汉市金

融工作局主办的“2018 中国产业资本创新融合发展论坛”上，清科研究中心联合武汉市经济

技术开发区正式发布了《2018 年中国母基金市场发展研究报告》。 

 



2 
 

 

 

私募资产配置基金正式纳入中基协备案，将推动母基金市场规范化发展 

 

在市场监管方面，私募资产配置基金的落地将大幅推动母基金市场的规范化发展。2018

年 8 月 29 日，中国证券投资基金业协会发布《私募基金登记备案相关问题解答（十五）》，

指出中国证券投资基金业协会私募基金管理人会员机构确有开展跨资产类别配置的投资业

务需求的，申请私募基金管理人登记时，可通过资产管理业务综合报告平台提交相关申请资

料，进行私募资产配置管理人备案。自此，私募基金管理人由过去的三类私募证券投资基金

管理人、私募股权、创业投资基金管理人、其他基金管理人变为四类，新增私募资产配置基

金管理人，私募资产配置基金管理人被正式纳入协会备案。私募资产配置基金主要采用 FOFs

的运作模式，要求投资组合中 80%以上的已投基金资产应当投资于已备案的私募基金、公募

基金或者其他依法设立的资产管理产品。私募资产配置基金投资于单一资产管理产品或标的

的比例不得超过该基金资产规模的 20%。这意味着，私募资产配置基金将突破一、二级市

场限制，“变相”打破协会专业化经营的要求而成为真正的资产配置基金。从基金品种角度，

随着私募资产配置基金备案的实施，未来国内私募 FOFs 的品种将更加丰富，除私募股权投

资 FOFs、创业投资 FOFs 外，私募资产配置基金的亮相将丰富 FOFs 基金品种。 

 

募资难使市场化母基金设立步伐放缓，2018 年前三季度市场化母基金新增 42 支 

 

市场化母基金作为中国私募股权投资市场最专业的 LP 之一，近年来有了长足发展。目
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前，市场化母基金在股权投资市场中的地位继续上升，根据清科研究中心旗下私募通统计，

截至 2018 年前三季度，中国共设立市场化母基金 728 支，基金目标规模共达 1.34 万亿元人

民币。其中，2018 年前三季度新增市场化母基金数量达到 42 支，仅占 2017 年度新增市场

化母基金数量的 15.1%。随着资本市场整体资金面的紧张以及资管新规的影响，母基金设立

步伐明显放缓。 

 

同时，市场化母基金的基金管理主体趋于多元化，既有国资背景基金管理人，也有民营、

外资机构管理人，既有专门从事母基金管理业务的基金管理人，也有初涉母基金业务的股权

投资基金管理人。值得注意，母基金作为现阶段国内少数设立私募股权二手基金进行二手基

金交易的市场化投资机构，凭借专业的投资能力，丰富的私募股权二手基金管理经验，未来

将成为推动我国私募股权二手基金市场发展的主角。 

 

图 1 截至 2018 年前三季度中国市场化母基金设立数量及目标规模分布 

 

 

标杆机构截至 2017 年平均可投中国母基金 AUM 223.08 亿元，平均投资子基金 29 支 

 

清科研究中心根据“2018 年中国私募股权投资市场机构有限合伙人榜单”TOP30 机构

有限合伙人，挑选了 20 家主要管理市场化母基金的母基金管理机构（以下简称“标杆机构”）

730.50  

2.50  
232.08  

157.44  

1,024.30  

1,874.48  

4,383.01  

3,730.11  

668.77  

41 

2 

1 2 

5 

10 

46 

21 26 

90 
106 

278 

42 

0

50

100

150

200

250

300

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

未
披
露

 

2
0
0

1

2
0
0

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1
8
…

基金目标规模（人民币亿元） 

基金募集数量（支） 

截至2018年前三季度中国市场化母基金设立数量及规模分布 

来源：私募通 2018.11                                                                                     www.pedata.cn               



4 
 

作为样本对中国本土母基金管理机构的管理资本量进行分析。截至 2017 年底，标杆机构母

基金业务板块平均可投中国资本量达到 223.08 亿元人民币；上四分位达到 252.00 亿元人民

币；中位数达到 166.79 亿元人民币；下四分位达到 100 亿元人民币。可以看到，上四分位

标杆机构可投中国母基金管理资本量达到下四分位的 2 倍多。 

 

从母基金 LP 属性角度来看，目前，国内市场化母基金管理机构管理资本量体量较大的

仍主要为国资背景母基金。其中包括亦庄国投、开元国创、粤科母基金、前海母基金、元禾

辰坤等。以歌斐资产、宜信母基金为代表的第三方财富管理出身的母基金管理机构发展较快，

保持了较高的活跃度。另外，一些产业背景、金融背景的母基金管理机构在当前市场资金紧

张的大背景下仍保持了一定的募资活跃度。 

 

图 2 截至 2017 年标杆机构可投中国母基金管理资本量统计 

 

 

在投资方面，在市场整体资金紧张的大背景下，标杆机构 2017 年投资活跃度较高。根

据清科研究中心 2018 年中机构有限合伙人排名调研，上榜的标杆机构截至 2017 年底累计

投资子基金数量共计 436 支，累计已投资金额达到 866.91 亿元人民币。其中，2017 年投资

占比较高：2017 年新增投资子基金数量 183 支，占累计投资子基金数量的 42.0%；2017 年

新增投资金额 266.88 亿元人民币，占累计投资金额的 30.8%。从中可以看到，2017 年度，
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在股权投资市场整体募资难的大背景下，母基金作为股权投资基金的重要长期资本 LP，发

挥了重要的作用。 

 

同时，值得注意，20 家上榜市场化母基金累计已投资金规模仅占在管母基金资本总量

的 19.4%，侧面反映了国内已设立母基金整体仍处于投资的初级阶段，母基金的大规模投资

期尚未来临。但另一方面，从单个标杆机构的已投金额占其母基金总体管理资本量的分布来

看，单家上榜标杆机构已投资规模占在管母基金资本量规模比例差距相当大，一些机构仍“弹

药充足”，而一些机构受资管新规波及，自身 LP 出资困难，也将面临“弹尽粮绝”的窘境。 

 

图 3 截至 2017 年标杆机构累计投资情况四分位分布 

 

 

母基金参与主体更加多元，国资基金管理人、知名市场化基金管理人、财富管理机构纷纷

试水母基金业务 

 

随着母基金市场规模的扩大，目前，母基金市场的参与主体日渐多元化，除传统市场化

母基金管理机构外，国资背景基金管理人、一线知名市场化基金管理人、财富管理机构、券

商私募基金子公司等都成为母基金市场新晋参与主体。 
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首先，在国资背景基金管理人方面，以政府引导基金为代表的国有资本逐渐加快了股权

投资市场的投资，此外随着国资背景基金管理人运作管理模式市场化程度的不断提高，以及

其相对较强的风险控制能力，管理资本总量也在不断提高，比较典型的国资背景母基金管理

人有开元国创、中金资本、深创投。其次，在知名市场化股权投资基金管理人方面，以 IDG、

红杉、深创投为代表的知名基金管理人纷纷试水母基金业务。知名基金管理人通过联合知名

母基金管理机构、产业资本或借助地方政府及国资资源开始形成广泛意义上的类资产管理平

台，从而一定程度上加速整个股权投资行业的整合。在当前股权投资市场整体收益下滑，优

质投资项目竞争加剧的大背景下，为降低单一股权投资业务带来的风险，一线机构已纷纷拓

展业务线，包括开展母基金业务。此外，在第三方财富管理机构方面，一些第三方财富管理

机构开始转型母基金管理人，成为目前母基金市场较活跃的新秀。过去第三方财富管理机构

利用自身的渠道优势，主要协助股权投资基金进行募资，有些会聘请外部基金管理人作为投

资顾问。随着当前母基金市场竞争的加剧，一些第三方财富管理机构也纷纷转型组建自身的

投资团队及投后管理团队对母基金进行主动管理，而不再仅作为“渠道”的角色。 

 

母基金投资策略随市场发展更加创新发展，多策略模式日渐受到母基金宠爱 

 

随着国内高净值个人及机构投资者资产配置理念的日渐成熟，国内市场化母基金管理机

构的投资策略在多年的发展中不断创新发展。从最初的单一投资策略为主，发展到后期向综

合投资策略转型。目前，国内市场化母基金管理机构较为主流的母基金投资策略包括头部基

金/白马基金投资策略、First-Time Funds 投资策略以及最近几年发展较为迅速的二手基金投

资策略。 

 

头部基金/白马基金投资策略是指母基金主要通过对市场上优秀的基金管理人管理的基

金进行投资的投资策略。该策略下，通过分享优秀基金管理人管理的头部/白马基金收益进

而提高母基金收益。在市场化母基金市场发展的早期，母基金管理人主要通过筛选老牌知名

机构管理的基金来进行投资，一方面可以带来品牌效应；另一方面，知名机构管理的基金收

益也往往较高，且基金业绩稳定。 

 

First-Time Funds 投资策略是指母基金主要针对新机构设立的 First-Time Funds 进行投资

的模式。First-Time Funds 是指新投资机构设立运作的第一支股权投资基金。目前，在国内股
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权投资市场，新机构多来自于老牌机构投资人或连续创业者，主要包括老牌机构裂变机构、

合伙人从传统金融机构离开创办的投资机构、产业背景新机构。总体来看，First-Time Funds

投资策略具有以下两方面优势：一是 First-Time Funds 投资领域更加聚焦。对基金管理人来

说，选择所熟悉领域进一步深耕更能发挥自身的优势，且新机构在成立初期人员数量较少，

采取多行业覆盖的投资策略对新机构来说精力有限。因此，新机构往往选择一个或多个垂直

领域作为重点投资方向。二是 First-Time Funds 往往采用投管一体的扁平化管理模式，且投

资决策高效。First-Time Funds 投资管理团队内部一般“精而小”，团队多体现“精兵”特征，主

要以投资人员为主，实行投管一体化发展，投资团队成员通常兼顾项目投后管理工作。同时，

在投资决策方面，一般情况下，新机构鉴于团队精简，投资决策流程较短，投资决策相对高

效。 

 

二手基金投资策略即母基金的主要投资策略为通过私募二级市场购买其他股权投资基

金出资人持有的私募基金二手份额的方式进行投资。持有这样投资策略的基金叫作私募股权

二级市场基金。当投资者参股一支基金后，在基金完全实现清算退出之前，投资者可以根据

自身情况，将所持有的基金份额转让给其他有意向购买的投资者。私募二级市场交易对象涵

盖范围较广，包括早期投资基金、创业投资基金以及股权投资基金、房地产投资基金、私募

债权基金、基础设施投资基金等。私募股权二级市场基金投资策略的主要优势包括：首先，

投资回报周期较短。普通私募基金的存续期一般为 8-10年，而私募基金二手份额转让交易

在达成时，标的基金往往已运作一段时间，相对于普通私募基金份额持有者，买方能够更快

地获得投资收益。其次，投资风险较小。由于拟交易标的基金已运作一段时间，买方能够了

解基金已投项目情况，并能够根据基金运行情况对其未来表现做出合理的判断，进而做出正

确的交易决定。再次，有一定的价格折扣带来更高的收益。由于 PE 市场的私募性质，缺乏

流动性，因此，二级市场的交易一般都有价格折扣，这使得 FOFs 往往能够获得比一级投资

业务更高的收益。 

 

此外，值得注意，目前母基金市场上投资策略趋于综合多元化，投资策略主要针对不

同的投资地域、投资行业、投资阶段、投资策略的股权投资基金进行分散化投资，进而分散

母基金的投资风险。比如比较典型的“白马+黑马+斑马”投资模式。该模式下，把母基金中

的大部分资金配置给白马基金，其余配置给黑马基金，这样既有稳健的白马配置，又包括投

资策略新颖、业绩爆发预期较强的黑马配置，从而保证母基金收益的持续均衡。 
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